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levando 4 acumulagdio de capital e apoiando o CE, Virios estdiosos apoiaram o argumento (Gurley;
Shaw, 1955; Hicks, 1969). Portanto, de forma notével, a contribuigao significativa do DF para o CE foi
destacada nos estudos de McKinnon (1973) e Shaw (1973) que, em grande medida, foram influenciados
pelas historias de sucesso do Sudeste Asidtico o enfatizarem o papel desempenhado pela liberalizagao
financeira no aumento da poupanga e, portanto, do investimento. As principais fungdes de um sistema
financeiro, citados pelo World Bank (2019), incluem a produgdo de informagdes sobre possfveis
investimentos e alocagdo de capital; a monitoria dos investimentos; a facilitago da negociagdo, a
diversificagio ¢ a gestio de risco; a mobilizagio ¢ o agrupamento de poupangas; e a facilitagio do
ercambio de bens e servigos. Segundo United Nation (2023), melhorar o acesso ao crédito ¢
fundamental, pois os exportadores de mercadorias e, em menor medida, os monopoliosioligopdlios
podem aceder mais facilmente aos mercados financeiros locais e intemacionais, dadas as elevadas rendas
associadas as suas operagdes comerciais, bem como os ganhos em moedas. internacionais, Os
keynesianos (Ando e Modigliani, 1965), por exemplo, apoiam fortemente a ideia de que a politica fiscal
& mais poderosa do que a politica monctaria no estimulo da atividade cconomica ¢ basciam a sua viso,
principalmente, no conceito de “armadilha de liquidez”, segundo a qual 0s aumentos na oferta monetaria
nido conseguem acelerar a produgo e o crescimento quando a taxa de juro real atinge o seu nivel minimo
(I Husseiny, 2023). Por outro lado, a teoria pés-keynesiana defende uma oferta de moeda ou moeda de
crédito decidida de forma endogena pela decisdo de gestio de passivos e ativos dos bancos negociaveis,
pela procura de empréstimos bancdrios e pelas escolhas de carteira do pablico ndo bancirio (Palley,
1994). Portanto, sendo o dinheiro end6geno, a causalidade vai desde o empréstimo bancério até a criagdo
de depésitos bancarios, sendo que a proposigao de possivel oferta de moeda afeta a formago dos pregos
das agdes dos bancos. A abordagem pds-keynesiana (Moore, 1997 Minski, 1993; Palley, 1994) favorece
a telagio de produgo em detrimento da relago de troca. A produgdo ¢ possivel gragas ao dinheiro
definido como dinheiro de crédito. Vale lembrar que teoria pos-keynesiana, segundo Bauvert (2004), &
caracterizada pelo principio da procura efetiva, pelo papel primordial dos bancos ¢ pela incerteza. A
oferta monetaria ¢ endgena. Portanto, a oferta monctdria dos bancos ¢ central. A fungdo dos bancos
como intermedidrios financeiros ¢ sublinhada em detrimento da sua fungdo de criagio de dinheiro
(Moore, 1997).

O DF é importante para promover um crescimento econémico forte e estavel na Alrica Subsariana
(International Monetary Fund, IMF 2016) ¢ o Desenvolvimento do Setor Privado ¢ uma prioridade nos
principais documentos estratégicos de Mogambique, como o National Development Strategy 2015-2035
(ENDE. 2014). Em Mogambique, praticamente nio existem grandes empresas (1,3% do total) tampouco
médias empresas (1%), sendo o setor empresarial dominado por microempresas (78,3%) ¢ pequena
cmpresas (19.4%), a maioria operando no sctor comercial ¢ de reparagio automovel (55%) ou no setor
da hotelaria e restauragao (21%) (UNDP, 2017).

A economia de Mogambique registou um crescimento a uma taxa média de 7.4% entre 2003 e 2015,
ypulsionada pelo investimento estrangeiro ¢ apoio dos parceiros de desenvolvimento. Cerca de 70%
da populagio mogambicana vivem e trabalham na zona rural e ¢ dependente da agricultura de
subsisténcia. O pais tem uma proporgao significativa de 46% da sua populagdo vivendo abaixo do limiar
da pobreza, de acordo com dados da Quarta Avaliagio Nacional da Pobreza, 2014-15 (MEF, 2016), ¢
com um IDH que coloca o pais no 181.° lugar entre os 188 paises analisados (UNDP, 2017). Segundo o
anco de Mogambique (2022), o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu, em termos anuais, 4,59% em
junho de 2022, apos 3.32%, sinalizando risco moderado, em dezembro de 2021, o que contribuiu
Targamente para manter elevado o risco macroecondmico. Segundo Alrican Economic Outlook (AEO)
(2023), prevé-se que o crescimento do PLB de Mogambique suba para 4.8% em 2023 ¢ §,3% em 2024,
impulsionado pelo exirativismo e pela agricultura, levando o PIB per capita a aumentar de 2,0%, em
2023 para 5,5% em 2024,

Em prol de uma estrutura solida ¢ saudavel de uma cconomia em desenvolvimento, como a de
Mogambique, o papel do DF deve ser considerado em estudos empiricos por meio de vérios modelos de
abordagem e vrias estruturas de dados estatisticos para auxiliar em politicas piblicas. De acordo com
Wen efal. (2022), acredita-se que o DF afete o CE por meio de dois principais canais macroeconomicos:
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de_cointegragio entre varidveis (Hy: 4, # Ay # As # A,). Anies de implementar a andlise de
cointegragdo, o estudo adotou o teste ADF (Dickey e Fuller 1979) e teste PP (Phillips e Perron 1988)
para examinar as propriedades de estacionaridade das variveis

3.4. Procedimento de teste de limite ARDL

Para a determinagio da cointegragdo de longo prazo entre as variiveis, é condi¢ao que o valor estimado
da estatistica F seja comparado aos valores de limite critico superior ¢ inferior do teste de limite. Quando
o valor estimado da estatistica F for maior que os limites superiores dos valores criticos, a hipdtese nula
de nenhuma cointegragéo pode ser rejeitada, o que significa que existe uma relagdo de cointegragio ou

de longo prazo cnire as varidveis de pesquisa. Caso contrario, ndo podemos rejcitar a hipdtese mula de
o incerta acontece quando o valor da estatistica F cair dentro

nenhuma cointegragio. No entanto, a decis
dos limites criticos inferior ¢ superior. A dinamica de curto prazo ¢ estimada com a incorporagdo do
modelo de corregdo de erros (ECM) na estrutura ARDL especificada, mas, isso apos a validagio da
relagio de longo prazo. Ou seja, o modelo de corregio de erros de curto prazo pode ser estimado com a
ajuda da equagdo (4):

A(LNPIBRC): = o+ Z1L, FLALNPIBDC): 3 Sl fuS(LNM2), ., + 1L, fsA(LNDCPS);-, + XL, AAMNGCR), s +

OECT, ,+e o (4),

onde 66 o coeficiente associado do ECT (termo de corregdo de erro), que também mostra a velocidade
de ajuste em diregdo 4 estabilidade de longo prazo. O valor de FCT deve ser negativo ¢ estatisticamente
significativo. Este estudo utilizou o pacole econométrico Eviews versio 10.0 para construir as
estimativas do modelo ARDI

4. Resultados Empiricos
4.1. Estatistica Descritiva e Matriz de Correlagiio

A Tabela 1 apresenta o sumirio estatistico das varidveis utilizadas no modelo em termos de média,
desvio padrio e, valor minimo e miximo.

Tubel 1. Ttutstivas descritvus dos dudos

LNPIBpc _ LNM2 LNDCPS ___ LNGCT
Mean 5952516 3347632 2.684061 2157688
Median 6030676 3180314 2546060 2141932
Maximum 6403587 4083499 3483440 2281712
Minimum 5317451 2738090 1955511 1851150
Std. Dev. 0387941 0448210 0474938 1022439
Skewness 0322428 0260761 0227838 -0.671520
Kurtosis 1594351 1621265 1530557 3.508515

Jarque-Bera 3288573 2087732 3254493 2835723
Fon: os autorss

Segundo a Tabela 1, ¢ evidente que o investimento medido pela formagdo bruta de capital tem o maior
valor médio, seguido por PIBpe, M2 ¢ DCPS. Além disso, o desvio padrao ¢ uma medida que indica
quio proximaos os dados estao agrupados em torno do valor médio. Quanto mais proximo o agrupamento
em torno da média, menor o desvio padro. Esse indicador levaa conclusio de que o PIBpe, M2 ¢ crédito

nterno (DCPS) estdo mais proximo de sua médi

O gréficos a seguir ilustram a evolugdo das séries do crescimento econdmico, oferta monetiria, crédito
interno ao setor privado ¢ investimentos que mostram uma tendéncia positiva (Figura 1). Estes grificos
fornecem uma visdo geral da evolugo de diversas scries relacionadas ao crescimento econdmico, oferta
‘monetdria, crédito interno ao setor privado e investimentos.
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Ao analisarmos esses dados de forma abrangente, observamos uma tendéncia globalmente positiva a0
longo do periodo em anilise. No entanto, ¢ importante destacar que existem llutuagdes ao longo do
tempo devido a uma série de fatores interconectados, incluindo reformas econdmicas, investimento
estrangeiro ¢ integragio regional associada ao comércio internacional. As flutuagdes nos grificos podem
ser atribuidas, em parte, 4s mudangas nas politicas econdmicas implementadas durante o periodo

As reformas cconomicas desempenharam um papel significativo na diregao dessas
tendéncias, influenciando diretamente a oferta monetdria, o acesso ao crédito e os niveis de investimento,
Além disso, o influxo de investimento estrangeiro desempenhou um papel crucial na expansao das
oportunidades de crescimento e desenvolvimento, mas também trouxe consigo variagdes nas taxas de
investimento a0 longo do tempo. Outro fator de influéncia importante ¢  integragdo regional, que se
mostrou cada vez mais relevante com o aumento do comércio intemacional. As flutuagdes nos
indicadores ccondmicos podem ser parcialmente explicadas pelas dinamicas comerciais regionais, que
impactam diretamente a economia interna (Figura 1)

ey e

Inpcrs o

Figuea 1. Gréficos de fendéncia femporal. Nata, GDpe ¢ o PIBpe. Fonte:criagdo dos proprios autorcs

Observando a mafriz de correlagio na Tabela 2, vemos que todas as quatro varidveis apresentam uma.
correlagao significativa e positiva com o PIB per capita

Tabela 2. Matiz de corelaglo

LNPIBpc LNM2__ LNDCPS
LNPIBpc 10
TNM2 0.8905* 10
©000) -
LNDCPS 08046* 08965
(©0.000) (©0.000)
LNGCF 09364%  08561%  0.7765%
©.000) (0.000) ©.000)

Nota. Valorcs catc pareaioscs $30 p-valores. NIvel de significancia considerada 1%
Fonie: eriagio cos proprios autores

E possivel ainda ver, na Tabela 2, que, para além de as correlagdes existentes serem positivas, também
existe comelagio muito forte, proximo de valor um (1), ou seja, uma correlagio perfeita. A corelagio
significativa entre as variaves desta pesquisa demonstra que qualquer mudanga de politica para oferta
‘monetdria, crédito interno ao setor privado e investimentos tem uma influéncia substancial no bem-estar
de Mogambique, quando medido pelo crescimento econdmico.
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capital Granger causa o erédito interno ao setor privado em Ghana. As hipoteses de outras relagdes entre
os quatro indicadores em andlise nfio devem ser rejeitadas devido ao fato de que os seus valores de

probabilidades so superiores a 0,05 nivel de significincia. O resultados, no geral, mostram una
causalidade de fluxo duplo que vai o PIBpe para crédito do sctor privado ¢ para a oferta monctéria. Ao
mesmo tempo, a oferta monetdria impulsiona o crédito ao setor privado,

5. Conclusio e Implicacdes de Politica

0O cstudo examinou o impacto da oferta monctaria, do crédito doméstico ao sctor privado ¢ do
investimento no crescimento econdmico em Mogambique com base na abordagem de cointegrag
ARDL, entre 1990 e 2022. Com base no teste de limites ARDL, o estudo estabeleceu a existéncia de

uma relagio de cointegragio de longo ¢ curto prazos entre a oferta monetéria, crédito doméstico ao setor
privado, o investimento e o crescimento econdmico em Mogambique.

Os resultados do teste de causalidade de Granger indicaram que, em Mogambique, o bem-estar
econdmico medido pelo Produto Interno Bruto per capita causa, no sentido de Granger, a oferta
monetéria e credito interno ao setor privado. Foi encontrado uma causalidade unidirecional que vai de
oferta monctiria para crédito domstico, ¢, do investimento medido pela formagdo bruta de capital para
o erédito doméstico. Resuliados de longo prazo indicaram que apenas a oferta monetiria exerce impacto
em 2,773% sobre o bem-estar econdmico de Mogaml s resultados do curto prazo
indicam que a oferta monetiria corrente afeta negativamente o crescimento econdmico em 0,399%.
Portanto, é importante observar que, embora o impacto no crescimento econdmico tenha sido positivo e
significativo no longo prazo, em média, as alteragdes nas disparidades de rendimento ¢ de riqueza foram
‘Ppequenas o curto prazo, conforme demostrado pelo impacto negativo.

Neste caso, recomenda-se canais precisos através dos quais a politica monetdria (ferramentas ou canais
a usar para implementar a politica monetaria de forma cficaz) afcte a desigualdade em Mogambique.
Importante destacar o defendido por Silvo ef al. (2022): ao nivel das familias, os efeitos da politica
firia vo depender da intensidade com que as politicas se refletem no rendimento das familias ¢ no

monets
emprego nos diferentes escaldes de rendimento. Por outro lado, a oferta monetdria com duas ¢ trés
defasagens impactam positivamente o crescimento. Portanto, diante deste resultado, o Banco de
Mogambique precisa alternar de forma regular uma politica monetéria expansiva ¢ outra, contracionista,
porque o aumento da oferta monetéria promove uma taxa de crescimento mais alta, mas a presenga de
politicas extremas em relacdo & oferta monetiria pode trazer efeitos negativos ao crescimento econémico
do pais.

0 erédito interno ao setor privado corrente ¢ sua primeira desfasagem tém influéncia significativa o
positiva 1o crescimento econdmico em Mogambique. O crédito interno, com segunda e terceira
defasagens, exerce influéncia negativa ¢ estatisticamente significativa sobre o crescimento, o que sugere
a necessidade de reformar e fortalecer a supervisao dos intermedidrios financeiros para garantir boas
priiticas prudenciais de empréstimo, na medida que os créditos devem ser alocados para empresas mais
produtivas. O desenvolvimento do sector financeiro pode ser fundamental para canalizar reccitas dos
recursos naturais ¢ fortalecer empreendimentos produtivos. O investimento, com sua primeira ¢ terceira
defasagens, impacta_negativamente o crescimento econdmico, o que sugere que o Govemo de
Mogambique deve utilizar os recursos de forma otimizada, sendo necessdrias transferéncias do consumo
‘para as despesas de investimento.

Recomenda-se que formuladores de politicas piblicas em Mogambique considerem a aplicagéo dos
resultados encontrados nesta pesquisa para que se desenvolvam programas de desenvolvimento
financeiros e de bem-estar que induzam a um crescimento global e sustentével do pais. Importa destacar
que o desenvolvimento financeiro pode ajudar a alcangar o ODS 1 (climinar a pobreza), o ODS
(cnergia limpa ¢ acessivel), 0 ODS § (crescimento ccondmico), 0 ODS 9 (indiitria, inovagdo ¢ infra-

s) e, portanto, por meio de todas ages anteriores, atingir 0 ODS 13 (agdo climitica). Na
verdade, os esforgos do financiamento devem ser aqueles que conduzem ao desenvolvimento
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Por outro lado, a oferta monetdria de dois ¢ trés anos anteriores impacta positivamente o
crescimento. O crédito interno a0 setor privado corrente e sua primeira defasagem
influenciam significativa e positivamente no crescimento econémico em Mogambique,
enquanto o crédito interno, com scgunda ¢ terceira defasagens. tem influéncia negativa sobre
o crescimento. Em termos de investimento na primeira e terceira defasagens, o impacio
crescimento econdmico ¢ negativo, o que sugere a necessidade de o Governo racionalizar o
uso de recurso através de transferéncias das despesas de consumo para as despesas de
investimento. Os resultados do teste de causalidade de Granger indicaram que, em
Mogambique, o bem-cstar econdmico medido pelo Produto Intemo Bruto per capita tem
repercussdes sobre a oferta monetéria e crédito interno ao setor privado. Foi encontrada uma
causalidade unidirecional que vai de oferta monetiria para crédito doméstico, e do
investimento medido pela formagéo bruta de capital para o crédito doméstico. O cstudo
recomenda que o Banco de Mogambique adote uma politica monetaria que alterne
regularmente cxpanséio ¢ contragio, de forma a permitir que o aumento da oferta monetéria
seja promotor de taxas de crescimento mais alta. A economia deve alocar os créditos para
empresas mais produtivas.

Palavras-chave: oferta monetaria. crédito interno. investimento. bem-estar econdmico.
ARDL.

ABSTRACT

The promotion of responsible investment constitutes the basis for attracting new resources
and involving the financial system in achieving the Sustainable Development Goals (SDGs).
Although State intervention through policies, investments, regulations, and finance are key
foles, it is important to remember that cach transformation requires deep commitment and
alignment fom the private sector. On the other hand, despite the critical importance that the
business sector plays (companies and financial institutions), there is still a lack of clarity or
consistency about what it means for companies and financial markets to align with the SDGs.
The study examined the impact of money supply, domestic credit to the private sector and
investment on economic growth in Mozambique based on the ARDI cointegration approach
and Granger Block Exogencity Wald Tests between 1990 and 2022. Long-term results
indicated that only the money supply has an impact on Mozambique's economic well-being
by 2.733% while the short-term results indicate that the current money supply negatively
allects economic growth by 0.399%. On the other hand, the money supply of two and three
previous years (lags) positively impacts growth. Current domestic credit to the private sector
and its first lag has a significant and positive influcnce on cconomic growth in Mozambique,
while domestic credit, with the second and third lag, has a negative influence on growth. In
terms of investment in the first and third lags, the impact on economic growth is negative,
which suggests the need for the Government 10 rationalize the use of resources through
transfers from consumption expenditure to investment expenditure. The resulis of the
Granger causality test indicated that, in Mozambique, economic well-being measured by
gross domestic product per capita has repercussions on the moncy supply and interal credit
1o the private sector. A unidirectional causality was found that goes from money supply to
domestic credit and from investment measured by gross capital formation to domestic credit
The study recommends that the Bank of Mozambique adopt a monetary policy that regularly
altemnates between expansionary and contractionary, in order to allow an increase in the
‘money supply to promote higher growth rates. The economy must allocate credits to more.
productive companies.

Keywords: money supply. internal credit. investment. economic well-being. ARDL.
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RESUMO

A promogao do investimento responsvel constitui a base de atracéio de novos recursos ¢
envolvimento do sistema financeiro na consecugdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Embora seja fundamental a intervengio do Estado por meio de politicas,
investimentos, regulamentagdes e linangas, importa lembrar que cada. transformagio
necessita de um profundo compromisso e alinhamento o setor privado. Por outro, apesar da
importancia critica que o sctor empresarial desempenha (empresas ¢ _instituigdes
financeiras), ainda existe falta de clareza ou consisténcia sobre o que significa para as
empresas ¢ 0s mercados financeiros alinharem-se com os ODS’s. O estudo examinou o
impacto da oferta monetria ¢ do crédito doméstico ao setor privado ¢ do investimento no
crescimento econdmico em Mogambique, com base na abordagem de cointegragio ARDL ¢
teste de causalidade de Granger Block Exogeneity Wald Tests entre 1990 e 2022, Os
resultados de longo prazo indicaram que apenas a oferta monetéria tem impacto sobre 0 bem-
estar econdmico de Mogambique em 2,733%, enquanto os resultados do curto prazo indicam
que a oferta monetdria corrente afeta negativamente o crescimento econdmico em 0,399%,
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virios estudos empiricos ainda tentam examinar a relagéo entre o DF ¢ o CE em nivel internacional ou
nacional, sendo que podemos citar, a titulo de exemplo, (Yusheng ef al., 2021; Shi ef af., 2022;
Thrahim, 2018; Nguyen, 2022; Verma e Giri, 2022; Zehri e Then Ammar, 2023; Sinha e Shastri, 2023),

Estudos que utilizaram dados de painel destacam-se neste estudo, tal como Yusheng ef al. (2021), que
avaliaram o impacto do DF no CE em uma amostra de 32 paises da Alvica Subsaariana para o periodo
1990-2016. O estudo utilizou técnicas de estimagdo em painel dindmico  os resultados revelaram que o
crédito a0 setor privado por parte dos bancos tem maior impacto no crescimento, seguido pelo dinheiro
em sentido amplo (M3) ¢ pelo passivo de liquidez. O desenvolvimento financeiro impacta positivamente
o crescimento em todas as sub-regides e em toda a Africa Subsaariana. Matei (2020) investigou
empiricamente a relagio entre DF e CE para 11 paises emergentes Europeus para o periodo 1995-2016
com base em modelos de painel dindmico (Pooled Mean Group). A anlise linear indicou que o DF
produz cfitos positivos sobre o CI: apenas no horizonte de curto prazo. Na andlise de ndo lincaridade
com teste de U invertido, o DF exerce efeito positivo sobre a atividade econdmica até certo nivel e, a
‘partir dai, o efeito toma-se negativo. A hipétese de nio linearidade ¢ verdadeira apenas para a varidvel
crédito doméstico ao setor privado, Ibrahim (2018) examinou o efeito interativo do capital humano no
nexo DF e CE para 29 paises da Alrica Subsaariana (SSA) (1980 2014). O método generalizado do
tema de momentos utilizado indicou que, embora tanto o capital humano quanto o DI promovam
condicionalmente o crescimento tanto no curto quanto no longo prazo, os resuliados dos termos
interativos sugerem que, independentemente da medida das financas, o desenvolvimento do setor
financeiro estimula o crescimento da qualidade de capital humano. Nguyen (2022) explorou a ligagio
entre DF, recursos humanos e CE em um grupo de 25 paises em transigdo para periodo 1995-2019,
utilizando os Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), modelo de efeitos fixos ¢ métodos GMM de duas
etapas. Resultados indicam que o DF e os recursos humanos exercem impactos positivos sobre o CE. O
acesso financeiro e a eficiéncia financeira impulsionam o CE. Sarwar ef af. (2021) investigaram o
aspecto critico do DF, capital humano e seu termo interativo no CI: para 83 paises emergentes de 2002-
2017. Utilizando o método GMM de duas ctapas, resultados indicaram que o DF ¢ capital humano tem
tivo e significativo sobre o CE. O DF ¢ o capital humano afetam de forma interativa o CE
Raghutla e Chitted (2021) examinaram os efeitos do DF ¢ do setor real sobre o CE para
5 paises emergentes no periodo 2000-2016. Os resultados do longo prazo indicam que o setor real e o
DF afeta CE e, por outro, a oferta monetéria, a taxa de cimbio e a inflagdo tém impacto positivo sobre
o CE, respectivamente. Horobet er al. (2022) exploraram a relago entre educagdo, digitalizagdo e DI
entre 1996 2019 para paises desenvolvidos e emergentes na Europa. O estudo utilizou o modelo VAR
bayesiana e os resultados indicaram existir interdependéncia dindmica entre o DF, a digitalizacio e a
educagio. A cducagao ¢ uma varidvel lider no nexo DF-cducago-digitalizago. Verma ¢ Giri (2022)
examinaram a inter-relagao da difusio das TIC e do DF com o CE nas economias da SAARC para
‘periodo 2000-2017. Com base no teste de cointegrago e teste de causalidade de Granger, os resultados
do estudo indicaram que, enquanto o DF, a difusio das TIC ¢ a abertura comercial aumentaram a taxa
de crescimento, a inflagdo indicou um impacto negativo no crescimento. A causalidade de curto ¢ longo
prazo revelou causalidade unidirecional, que vai da difusdo das TIC ¢ do DI ao CE. Zehri ¢ Iben Ammar
(2023) examinaram as implicagdes distributivas das restrigdes da conta de capital em trés medidas de
bem-estar: desigualdade de renda, pobreza e divida externa com base nas abordagens ARDL e a
regressio de projegdes locais com fungdes de resposta a impulso (IRFs) para 102 paises entre 1995-
2019. Os resultados mostram uma queda na desigualdade de renda e na pobreza e uma queda na divida
com estrangeiros. O DF e a forga das instituigdes financeiras 1ém um papel significativo em moldar as
formas como essas trés medidas de bem-estar respondem 4s reformas de controle de capital,
especificamente ao longo de 5 anos.

:studos que wtilizaram dados de séries temporais também devem ser citados como, por exemplo, Sinha
¢ Shastri (2023), que examinaram empiricamente o impacto do DF sobre o investimento doméstico
(medido pela Formagdo Bruta de Capital) na India no periodo 1989-2017 com base na abordagem ARDL
e teste de causalidade de Granger causality/Block Exogeneity Wald test. Evidéncias do estudo indicaram
um impacto positivo, de curto e longo prazo, do DF sobre o investimento na economia indiana. Sehrawat
¢ Giri (2015) examinaram com base na abordagem ARDL a relaio dinamica de longo e curto prazo
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De acordo com Tabela 5, o teste de limite ARDL confirma que existe uma relagio de longo prazo entre
as varidveis em estudo, conforme ilustrado pelo valor da estatistica F (5,578), acima dos valores criticos
limitados de 1(1) de 4,66 no nivel de significincia de 5%, significando que hi uma relagio de
cointegragio. Portanto, hit suporte para a hipdese de que existe relagao de cointegragdo de longo prazo
entre crescimento econdmico, oferta monetdria, credito interno ¢ investimento em Mogambique,
considerando o periodo estudado.

0Os resultados estimados da associagio de longo ¢ curto prazo entre o crescimento econdmico ¢ seus
fatores de influéneia em estudo sdo apresentados nas Tabelas 6 e 7, respectivamente.

Tabsla 6. Resultados ARDI. de lomgo pravo.

Dependent variable

dependente Variables Cocficientes _Std. Trror _t-Statistic __Prob.

LNPIBpc LNM2 27729 08475 32718 0.009%
LNDCPS 04813 03859 -12472 02434
LNGCF 0.6331 03989 15872 0147

"Rt * indiea rjeigno da Hipatese nula 40 nivel ds significhncis de 1%

De acordo com a Tabela 6, no longo prazo, apenas o coeficiente da varidvel oferta monetria apresenta
sinal positivo e & estatisticamente significativo a um nivel de significancia convencional de 1%, Para
esta varidvel, um aumento em 1% na oferta monetria leva a um aumento de 2.773% no crescimento
econdmico em Mogambique. Prosseguimos com interpretagio das varidveis com  coeficientes
estatisticamente insignificantes, pois Sunde er al. (2023) consideram que a significincia nos modelos de
longo prazo pode ser considerada irrelevante, pois os resultados sdo erroneos, devendo-se apenas
apresentar os cocficientes ¢ erros padrdo dos resultados. Portanto, os resultados de longo prazo deste
modelo indicam que o crédito interno ao sctor privado ¢ os investimentos afctam negativamente o
crescimento econdmico em Mogambigque. Sendo o coeficiente de investimento insignificante, no longo
prazo, o investimento ndio & robusto na determinagdo do crescimento da economia mogambicana, o que
contradiz o resultado de Mankiw e af. (1992). Portanto, os decisores politicos de Mogambique devem
seguir a prescrigao keynesiana quanto 2o aumento da confianga na politica fiscal em comparagdo com a
politica monetéria, com vista ao alcance da cstabilidade macroccondmica tanto no curto como no longo

prazo.
‘Tabel 7. Resultados ARDL de curo praco.
Dependent variable Variable Cocficienics__Sid. Error __(-Statistic Prob.
LNPIBpe DINPBpe(-D) 01872 0179 -LO708 0312
D(LNPTBpe(-2)) 03732 0.1531 478 00387
D(LNPIBpC(-3)) 03427 01787 1917 o087
DLNM2) 03999 00542 73761 0.000¢
DANMA(-1) 00126 0.0401 03161 0.759
D(LNM2(-2)) 0.1403 0.0442 31744 00117
D(LNM2(-3)) 01402 00355 39452 0.003¢
D(LNDCPS) 0.0602 00295 20365 0072%¢
DINDCPS(C- 1) 00767 0.0287 26704 00260
DLNDCPS(-2)) 00193 00302 06367 05402
D(LNDCPS(-3)) 01232 00304 40502 0,003
D(INGCF) 0.1081 00172 62675 0.0001¢
DILNGCEC1) 00289 00153 LERIT 0093t
D(LNGCF(-2)) 0.0050 00168 03000 07710
D{INGCF(-3) 0.0488 0.0138 35320 0.006¢
CoinEq-11* 01548 00244 63474 0.0001¢
Resquared 0935312

Natar . #%_ 5% indicam rjeigao da hipoiess nula a0 nivel de signilineis de 1%, 5% & 10%. respectivamens

0Os resultados do curto prazo indicam que a oferta monetiria ¢ sua segunda e terceira defasagens
explicam significativamente o crescimento econdmico a um nivel de significincia de 5%. Portanto, a
oferta monetdria corrente afeta negativamente o crescimento econdmico em 0,399% no curto prazo. Por
outro lado, a oferta monetria com duas e trés defasagens impacta de forma positiva o crescimento em
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melhorias no terreno, compra de plantas, méquinas ¢ equipamentos, ¢ a construgo de estradas, ferrovias
e similares (incluindo escolas, escritorios, hospitais, residéncias particulares e prédios comerciais e
industriais). Todos os dados foram extraidos no banco de dados do Banco Mundial. As estimativas nesse
trabalho foram feitas com auxilio do sofiware estatistico Eviews V. 10.0.

3.2. Especificagiio do Modelo

O modelo especificado para este trabalho ¢ consistente com a teoria ¢ a literatura empirica existente
(Botev ctal., 2019; Hassan ef al., 2011), que aponta o ponto de partida da regressao de crescimento com
adigao de varidveis explumm de investimento, forga de trabalho, e @ extensio desse modelo com
adi¢io de outras varidveis de confrole, como abertura comercial, gastos do Govemo, inflagio e
desenvolyimento financeiro. Portanto, este trabalho adotou o modelo com modilicagdo dos trabalhos de
Olushola ¢ Uzoma (2018) e, neste caso, a forma funcional como modelo primirio especificado ¢
apresentado da seguinte forma

PIB per Capita = [(Ativo monetario, Credito interno, Investimento) (1)

aglo para a forma de logaritmo natural para toda
seguinte Equagio (2):

s varidveis & especificada pela

LNPIBpe, = g + By (LNM2), + o (LNDCPS), + s (LNGCE), + p, (2).

onde [.NPIBpe denota o logaritmo do PIB per capita como proxy do crescimento economico; 1.NM2
denota o logaritmo da oferta monetaria (M2); LNDCPS denota o logaritmo do Crédito Interno ao sctor
privado; e LNGCF denota o logaritmo do Formagdo bruta de capital como proxy do investimento. i,
Ba. B, 5o coeficientes da regressio, ft, ¢ o termo de erro, e € 0 tempo em anos

33.

integration with ARDL

Para analisar empiricamente o impacto dinamico do longo e curto prazo da oferta monetria, crédito
doméstico ao setor privado ¢ do investimento no crescimento econdmico em Mogambique, o modelo 2
foi estimado pela abordagem de cointegragio de ARDI, também conhecida como teste de limite
desenvolvida por Pesaran ef af. (2001). A abordagem ¢ adotada pelos seguintes motivos: (a) ¢ um teste
relativamente mais eficiente em amostras de tamanho pequeno, como & o caso deste estudo; (b) segundo
Sehrawat ¢ Giri (2015), o teste de limite ¢ simples em oposigio a outras téenicas de cointegragdo
multivariadas, como Johansen e Juselius (1990), ao permitir que a relagao de cointegragio seja estimada
pelos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), uma vez que a ordem de defasagem ¢ selecionadas (¢) o
procedimento deste teste no requer o pré-teste da raiz unitdria das variaveis incluidas no modelo, a0
contrério das técnicas como as de Engle ¢ Granger (1987) e Johansen e Juselius (1992), que requerem,
segundo Kim eral. (2004), que todas as variaveis scjam integradas da mesma ordem I(1); caso contrario,
o poder preditivo seré perdido. O ponto importante da abordagem ARDL & a aplicagdo do seu
procedimento independentemente de o regressor no modelo ser 1(0) ou (1), e falho na presenca de series
1(2); ¢ (d) 0 método de corregdo de erros integra a dindmica de curto prazo com o equilibrio de longo
‘prazo sem perder informages de longo prazo. Portanto o modelo de corregdio de erro irrestrito do modelo
ARDL deste estudo ¢ representado pela seguinte Equagdo (3):

A(LNPIBpe), = fiy + EL_, fLAXNPIBp)._, L, fA(LNM2)_y + EL, fA(LNDCPS) _y + TI_, B0LNGCF),_y +
A(LNPIBpO), 3 + A, (LNM2);  +A((LNDCPS), , + ,(LNGCE), 1 + 1ty ()

A primeira parte da equagdo (3), com By, Bz, B e s relere-se aos coeficientes de curto prazo ¢ a segunda
parte, com Ay, Az, 25 ¢ Ay refere-se aos coeficientes de longo prazo, sendo g; o termo de erro. O niimero
Gtimo de defasagens ¢ determinado com base no critério de informagdo de Akaike (AIC). A hipotese
nula de no cointegrago entre varidveis (Hy: 4y = 2, = Ay = A;) é testada contra a hipotese alternativa
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sustentivel. Esse desenvolvimento deve depender dos sistemas financeiros a nivel nacional e, em iltima.
andlise, dos investidores do pais, para mobilizar poupangas que sejam canalizadas para o investimento
produtivo. E necessirio apoio dos bancos comerciais aos produtos financeiros que atendam a realidade
local, a construgdo de sistema de servigos financeiros com combinago de produtos padronizados, para
além de aumento do investimento de crédito no sector empresarial privado.

1i importante referir que este cstudo apenas focou a andlise do impacto do longo ¢ curto prazo das
varidveis do desenvolvimento financeiro ¢ investimento sobre o crescimento econdmico. Sugere-se a
necessidade de se explorar o nexus com adigio de mais varidveis relevantes, como o IDH, para trabalhos
futuros.
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4.2. Teste de raiz unitiria

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de raiz unitiria de Dickey Fuller Aumentado (ADF 1979) e
teste de Phillips Perron (1988), para evitar o problema de regressio espilria.

Tabeln 3. Teste de stacionaridads ou de iz unitiri

Series _Augmented Dickey—Fuller (ADF Phillips—Perron (PF)

Level First Differcnce Tevel First Difference
INPIBpe  0.1912(0.997) AR543(0.00)F  --03267(0.986) <4.92103(0.002)*
InM2 -18284(0.667) 4962000002 -1.8284(0.667)** 4.9563(0.002)*
TaDCPS  -2.0894(0.531) 446430006 -2.0142(0.5717) ~4.5028(0.006)*
LnGCF__ -69501(0.000)" __ -113828(0.000)* __-6.2212(0.000)* -12.3231(0.000)*

Nota: *, 7% ¢ #oF releremose 4 niveis de sgnoimers de 1%, 3% ¢ 107, respectivamente.

De acordo com Tabela 3, as variéveis como crescimento (PIBpe), erédito intemo (DCPS) sio integradas
de ordem (1), o que significa que sdo estaciondrias em diferenga, portanto, tém media ¢ varidncia
constante ao longo do tempo. Por sua vez, a variavel de oferta monctdria (INM2) ¢ estaciondria em
diferenga para teste de ADF e estacioniria em nivel I(0) no teste de PP, tornando-se estaciondrias
somente apés a primeira diferenca. O mesmo sucede com a varidvel de investimentos (LNGCF), que &
estacionaria em nivel 1(0) para os dois teste de ADF ¢ PP, significando que sua média ¢ variancia ndo
sao constantes a0 longo do tempo. Nao hi varidvel integrada na segunda diferenga I(2). Assim, as
varidveis sio relevantes para estimar o modelo ARDL,

Para se obter o miimero timo de defasagens para o modelo, foi usado o modelo Vector Autoregressivo
(VAR) irrestrito apresentado pela Tabela 4.

Taela 4, Escolha de nimero de dptimo de desfisagens

Tag Togl IR FPE AIC SC HQ
0 1004546 NA 775¢06 0416928 0228336 0.357864
1 1450031 2233782 215e-09 8620006 -7.677944% -8325582
2 1622898 2384364 211c09  -8709640 -7.012307 8178057
3 1829374 2278357 185¢-09 -9.030165 -6.578462 8262322
4 2217894 32.15335% 5.77¢-10% -10.60616% -7.400090 -9.602061*

Nota: * indiea s ordem d sl seeciomda pelo eritério. Note. R sequenfal modifed TR tes staistie (each textal S% Tevel). FPF
Tinal prediction error. AIC: Akuike information criterion.

O madelo irrestrito VAR considerou quatro defasagens para estimar o modelo ARDL. Os critérios de
escolha de desfasagens foram sugeridos pelos testes LR, Erro de previs
informagao de Akaike (AIC) (Vide Tabela 4).

4.3, Resultados da An:

e de cointegragiio ARDL

A Tabela § mostra os resultados do teste de limites ARDL para cointegrago. Para testar a existéncia da.
cointegragio ou relagdo de longo prazo, nesta segdo ¢ aplicada a abordagem de cointegrago de teste de
limites. A hipdtese nula ¢ a de que ndo hd cointegrago enire as varidves, conira a hipotese alternativa
de cointegragao.

Taheln 5. Resullados do teste de imite ARDL.

Test Statisties F-Stats. Value K Cointegration
Funglo de crescimento econdmico (LNPIBpe) 557625 3 sim
Significance level Lower bound ___Upper bound
Tinite o valor critico.
0% 237 32
50 279 367
25% 315 208
1% 3.65 4.66

Nota: * indicam rjeisao da Bipetess avla aq aivel de significiacis de 1%
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primeiro, o DFF molda a economia e, segundo, garante a eficécia da intermediagao para proporcionar o
maior retomo sobre as oportunidades de investimento. Para World Bank (2019), o desenvolvimento do
setor financeiro pode ajudar no crescimento de pequenas e médias empresas (PMESs) ao proporcionar-
Thes acesso ao financiamento que, por sua vez, cria mais postos de trabalho do que as grandes empresas.

Segundo CBD (2023), a estrutura dos sistemas financeiros em muitos paises em desenvolvimento tende
aser dominada pelo sistema bancrio, cuja natureza do seu financiamento ¢ de curto prazo, ndo adequado
para cobrir necessidades de financiamento de longo prazo das empresas para projetos de investimento,
Segundo United Nations (2023), para muitas empresas nacionais em paises em desenvolvimento como
Mogambique o acesso aos mercados de capitais ou 4 emissdo de obrigagdes empresariais ¢ mais limitado.
No entanto, ¢ importante ainda que se tenha em considerago que a realizago do desenvolvimento em
qualquer setor ou drea que possa ser representado por indicadores deve ter, como foco principal, o
desenvolvimento sustentavel. Fste constitui grande preocupagdo para os decisores de politicas piblicas,
devido a questdes emergentes como as alteragdes climiticas, o desemprego, a populagio, a educagio, a
pobreza, o terrorismo ¢ as crises econdmicas e financeiras (Din et al, 2021). Porianto, conforme
defendem Biringanine ¢ Mzee (2021), varios estudos tedricos e empiricos sustentam a existéncia de uma
estreita ligagao entre o grau de desenvolvimento do sistema financeiro ¢ o CE. No entanto, o sentido de
causalidade entre os dois componentes, bem como sua interagdo, tem sido objeto de varias controvérsias
entre os tedricos.

As recentes taxas e crescimento constantes dos indicadores de desenvolvimento mundial praticadas em
diferentes paises ¢ regives do mundo (Ibrahim, 2018) tém estimulado parcialmente o aprofundamento
financeiro, com o desenvolvimento do setor financeiro a desempenhar um papel importante no
crescimento. Segundo Din ¢f al. (2021), argumenta-se que o desenvolvimento sustentavel da nagdo &
acompanhado de crescimento econdmico, desenvolvimento financeiro ¢ gestao ambiental. Portanto, para
efeito do nosso trabalho, o emprego dos indicadores como crédito interno, investimento e oferta
‘monetiiria esté alinhado com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que preconizam que
o processo de financiamento para o desenvolvimento cstcja centrado no apoio & continuidade dos
acordos e compromissos alcangados durante as trés principais conferéncias intemnacionais sobre
Financiamento para o Desenvolvimento: em Monterrey, México, em 2002; em Doha, Catar, em 2008; ¢
em Adis Abeba, Etidpia, em 2015) (United Nation, 2023; Agenda, 2015)

A atividade empresarial privada, o investimento ¢ a inovagio sdo os principais motores da produtividade,
do emprego e do crescimento econdmico. No entanto, os esforgos para aumentar o investimento privado
n0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentivel (ODS), no caso dos paises em desenvolvimento, em
curso mesmo antes de 2015, ndo revelaram progressos suficientes. Desbloquear negicios e
financiamento privados ¢ um dos maiores desafios para alcangar o desenvolvimento sustentdvel (United
Nation, 2023). Para andlise empirica, este estudo emprega abordagem autorregressiva de defasagem
distribuida (ARDL)', que ¢ o melhor modelo para tamanho de amostra pequena (Shi f al., 2022),
fornece estimativas de curto ¢ longo prazo, simuliancamente. A parte restante do artigo estd estruturada
da seguinte maneira: a literatura empirica ¢ brevemente explicada na Segio 2. Os materiais e dados sdo
discutidos na Segio 3. Os resultados  discussdes sdo apresentados na Segao 4. Por fim, na segdo final
so apresentadas a conclusdo ¢ as implicagdes politicas dos nossos achados.

2. Revisiio da Literatura

A literatura empirica sobre a relagdo de impacto entre finangas e crescimento vem sendo discutida hd
um quarto de século e, mesmo assim, as opinides ainda divergem sobre se o DF estimula a economia em
um sentido causal (Popov, 2018). Embora uma maioria de pesquisadores o longo da histéria argumente
haver uma “contribuigo Gbvia para uma discusséo de que os mercados financeiros impactam o CE”,

* Abordagem ARDL, ou a abordagem de linites, ¢ um madelo baseado e minimos quadiados ordindrios (MQO) que € aplictvel tanto
para séris femporais 1o etacionarias quano pafa scris temporais com ordem mista de ntcgrago (Pesatan eral, 2001). O modclo utiliza
‘om nimero sufiicate de defasagens par capiurar o procasso de eorasdo de dados em uma cstrutura de modelagem geral para cspecifica
(Shiestha: Bhatta, 2018)
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significancia de 5%. Assim, a hipotese mula dos testes pode ser aceita, ¢ o modelo ARDI. selecionado
‘parece ser e natureza estivel.

Figura 2. Teste de cstabilidade de osatistica CUSUMSOQ. Fante: criagi dos proprios autores.

1 possivel ver, pela Figura 2, a auséncia de qualquer instabilidade dos coeficientes. Pode-se observar
que a constincia paramétrica e a confiabilidade do modelo sdo alcangadas na medida em que o
CUSUMSQ permanece dentro da faixa critica de 5% (mostrada pela linha continua entre duas linhas
traccjadas).

4.3.2. Teste de causalidade de Granger Block Exogeneity Wald Tests

subsegdo apresenta os resultados do teste de causalidade de Granger para as séries de bem-estar
mico medido pelo PIB per capita, investimento medido pela formagdo bruta de capital (GCF),
oferta monetaria (M2) ¢ crédito interno ao setor privado (DCPS). A observagao inclui séries de dados
de 1990 a 2022,

Figura Tese de casalidade VAR Granger Causality Plack Fxogencity Wald Tests. Fonte. Consirugio propria com hase nos resuliados
o teste Ciranger desse estudo.

O resultados do teste de causalidade indicam a existéncia de trés relagbes causais. A hipotese de que o
PIBpc nfio causa Granger no LNDCPs & rejeitada, portanto, existe uma relagio de causalidade
unidirecional no sentido de Granger que vai do bem-cstar medido pelo PIBpe para o credito do setor
privado (LNDCPs), indicando que o produto interno bruto impulsiona o credito em Mogambique no
periodo estudado. A segunda hipétese rejeitada foi a que encontrou causalidade nidirecional no sentido
de Granger que vai do bem-cstar econémico medido pelo PIBpc para oferta monetaria (INM2). A outra
causalidade unidirecional, no sentido de Granger, ¢ a do investimento para o crédito do setor privado,
resultado que vai de encontro a Obeng-Amponsah e/ al. (2019), que encontrou que formagio bruta de
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RESUMEN

La promocién de la inversién responsable constituye la base para atraer nuevos recursos e
involucrar al sistema financiero en la consecucidn de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS). Si bien fa intervencion del Fstado a través de politicas, inversiones, regulaciones y
finanzas son roles clave, es importante recordar que cada transformacion requiere un
profundo compromiso y alineacion por parte del sector privado. Por otro lado, a pesar de la
importancia critica que juega el sector empresarial (empresas ¢ instituciones financieras),
todavia falta claridad o coherencia sobre lo que significa para las empresas y los mercados
financieros alinearse con los ODS. Kl estudio examind el impacto de la oferta monetaria, el
crédito interno al sector privado y la inversién en el crecimiento econdmico en Mozambique
basindose en el enfoque de cointegracion ARDL y las pruebas Wald de exogeneidad de
bloques de Granger entre 1990 y 2022. Los resultados a largo plazo indicaron que solo la
oferta monetaria ha un impacto en el bienestar economico de Mozambique del 2,733%,
mientras que los resultados a corto plazo indican que la oferta monetaria actual afecta
‘negativamente al crecimiento economico en un 0,399%. Por otro lado, la oferta monetaria
de dos y tres aflos anteriores (rezagos) impacta positivamente en el crecimiento. E1 crédito
interno actual al sector privado y su primer rezago tienen una influencia significativa y
positiva cn ¢l crecimicnto cconomico de Mozambique, micntras que el erédito interno, con
el segundo y tercer rezago, tiene una influencia negativa sobre el crecimiento. En términos
de inversin en el primer y tercer rezago, el impacto sobre el crecimiento econdmico es
negativo, lo que sugiere la necesidad de que el Gobierno racionalice el uso de recursos
mediante transferencias de gastos de consumo a gastos de inversion. Los resultados de la
prueba de causalidad de Granger indicaron que, en Mozambique, el bienestar economico
‘medido por el producto interno bruto per capita tiene repercusiones en la oferta monetaria y
el crédito interno al sector privado. Se encontré una causalidad unidireccional que va de la
oferta monctaria al crédito interno y de Ia inversion medida por Ia formacion bruta de capital
al exédito interno. El estudio recomienda que el Banco de Mozambique adopte una politica
monetaria que alteme periddicamente entre expansiva y contractiva, a fin de permitir un
aumento de la oferta monetaria para promover mayores tasas de crecimiento. La economia
debe asignar créditos a empresas més productivas

Palabras clave: oferta monetaria. crédito interno. inversion. bienestar econémico. ARDL.,

Introdugio

A promaogao do investimento responsavel constitui a base de atracio de novos recursos ¢ envolvimento
do sistema financeiro na consecugdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Embora a
intervengio do Estado por meio de politicas, investimentos, regulamentagdes e finangas seja
fundamental, importa reter que cada transformagio necessita de um profundo compromisso e
alinhamento do sctor privado. Por outro lado, apesar da importancia critica que o sctor cmpresarial
desempenha (empresas e instituigdes financeiras), ainda existe falta de clareza ou consisténcia sobre o
que significa para as empresas ¢ os mercados financeiros alinharem-se com os ODS’s. Evidéncias
sugerem que o desenvolvimento do setor financeiro é crucial para o desenvolvimento economico,
especialmente nos paises em desenvolvimento como Mogambique (World Bank, 2019). O
desenvolvimento financeiro (DF) tem a capacidade de promover o crescimento econdmico (CE) pela via
da acumulagao de capital e do progresso tecnologico, aumentando a taxa de poupanga, a produgdo de
informagdes sobre investimentos ¢ o incentivo ao capital estrangeiro para além de ofimizagio da
alocagdo de capital (World Bank, 2019; World Bank, 2012).

O impacto do desenvolvimento financeiro (DF) sobre o crescimento econdmico (CE) tem sido
amplamente debatido na literatura (Matei, 2020), desde o trabalho seminal de Schumpeter (1934), a0
considerar as financas como motor do CE por meio de seus efeitos sobre os investimentos inovadores,
Schumpeter (1934) considerava os bancos agentes-chave para facilitar ¢ intermediar a poupanga,
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0,14% ¢ 0,14%, respectivamente. kisses resultados corroboram Madurapperuma (2023), indicando que
a disponibilidade de dinheiro nos periodos anteriores tem um efeito bensfico na expansdo econdmica no
curto prazo, mas um impacto negativo persistente a0 longo de todo um ciclo econdmico nas fases de
expanséio, pico ¢ contragdo. Os resultados de impacto positivo corroboram ainda Tl Husseiny (2023),
que encontrou impacto positivo da politica monetdria na atividade econdmica no longo prazo. O crédito
interno ao setor privado ¢ sua primeira ¢ terceira desfasagem tém influéncia significativa sobre o
crescimento economico. O crédito interno do periodo corrente apresenta sinal positivo que corrobora
com a teoria econdmica, sendo que um aumento de 1% do crédito ao setor privado aumenta o
crescimento economico em 0,06%, cereris paribus. Este resultado vai ao encontro do esperado a priori
¢ dos achados de Sehrawat e Giri (2015), que obtiveram uma relagio positiva e signilicativa entre o
erédito a0 setor privado e o crescimento econdmico.

0 investimento, com sua primeira ¢ terceira defasagens, estd dirctamente relacionado ao crescimento
ccondmico com seus coeficientes estaticamente significativos a nivel de 1%, 10% e 1%,
respectivamente, apesar do sinal negativo. O valor do R-quadrado ajustado ¢ 0,935, o que indica que,
aproximadamente, 93,5% da variagdo do PIB ¢ explicada pelas variaveis independentes, indicando um
ajuste muito bom. O coeficiente do termo de corrego de erro sugere que o crescimento econdmico neste
modelo se ajusta ao seu equilibrio de longo prazo a uma taxa de 15,48% a0 ano, o que implica que o
cquilibrio total serd alcangado no sétimo (7) ano. Isto satisfaz ambas as condigdes para o termo de

corregdo de ermos (ECT), que deve ser negativo ¢ menor que um (-0.1548). Portanto, o fato de a oferta

monetéria no pais ser significativa para explicar o cre
significativa da moeda para a cconomia mogambicana

imento econdmico mostraimportncia

4.3.1. Testes diagnisticos e de estabilidade do modelo

Nesta segdo, séo abordados testes de diagnéstico de correlagao scrial de Breusch-Godficy, o teste de
homocedasticidade de White, o teste de heterocedasticidade ARCH, ¢ o teste de normalidade de Jarque-
Bera. Para além desses, foram realizados os testes de estabilidades CUSUM (soma cumulativa) de
quadrados, que ¢ um teste estatistico usado para detectar mudangas ou mudangas na varidncia de uma
série temporal ou sequéncia de dados. E particularmente il para aplicagdes de monitoramento e
controle de qualidade do mesmo.

Tabeln 8. Teste de diagndstico da fungdo ben-estar econdmico (LNPIlipe).
Fungiio do Crescimento

Hestes ‘ccondmico Testes diagnésticos
Robustness Analysis I-Stats Prob.
Jarque Bera testfor nomality__ 0666 07167 Normaliy exists
BG Serial correlation LM test 4.185566 0.1045 Serial correlation
ARCH test for heteroscedasticity 0.344407 0.5624 No heteroscedasticity
BPG-LM test for heterose sticity 0969168 0.5686 No helcroscedasticity

s resultados da Tabela § de correlagdio serial sustentam que ndo hé correlagdo serial entre os residuos
do madelo, pois a probabilidade Qui-Quadrado de 0.081 é superior a0 nivel de significancia de 0,05
portanto, com base nos resultados, rejeita-se a hipétese alternativa, O teste de normalidade de Jarque
Bera de 0,7167 ¢ superior o nivel de significancia de 5%, indicando que todas as sérics estudadas sdo
normalmente distribuidas. Os testes ARCH e BPG de heterocedasticidade mosiraram que suas
probabilidades do qui-quadrado 0,562 ¢ 0,568, respectivamente, sio superiores ao nivel de significancia
de 0,05, sugerindo que nfo ha heterocedasticidade nos residuos do modelo. Estas verificagdes de
robustez indicam que o modelo estudado é adequado para anlise no periodo estudo.

A Figura 2 mostra, graficamente, os resultados do teste de robustez. do modelo de ARDIL estimado por
meio de critérios estatisticos da Soma Cumulativa dos Quadrados (CUSUMSQ). Os resultados do teste
mostram que todos os valores estatisticos de CUSUMSQ estdo dentro dos limites criticos no nivel de
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entre DF ¢ CE na india com base nos dados de 1982-2012, Os resultados revelam que os indicadores de
DF baseados em bancos e no mercado 1ém um impacto positivo no CE da fndia. Shi et al. (2022)
examinaram o papel do DF ¢ da globalizagao financeira no ripido aumento da expectativa de vida na
China, india ¢ Japdo, para o periodo de 1991-2019. A abordagem ARDL foi utilizada na andlise ¢
confirma a relagdo de longo prazo entre DF, globalizagdo financeira e expectativa de vida na presenga
do PIB, gastos com saiide ¢ internet. Resultados de longo prazo indicam que o DI afeta positivamentc a
expectativa de vida em 0,599% na China. A globalizagio financeira afeta positivamente a expectativa
de vida em 1,247% no Japio e 1,121% na india. Madurapperuma (2023) investigou a relacio entre o
CE, crescimento monetdrio ¢ inflagio no Sri Lanka, para o periodo 1990-2021. Resultados indicam que
a inflagdo tem efeitos negativos sobre o crescimento economico de curto e longo prazo. No longo prazo,
© aumento da oferta monetiria tem um efeito negativo sobre o CE. Qamruzzaman e Wei (2018)
exploraram a relagdo entre CE, inovagdio financeira ¢ desenvolvimento do mercado de agdes de
Bangladesh no periodo 1980-2016. Com base no teste de cointegrago ARDL, resuliados confirmaram
a existéncia de uma associagdo de longo prazo entre inovagdo financeira, desenvolvimento do mercado
de agdes e CE e causalidade bidirecional entre a inovagdo financeira, o CE e o desenvolvimento. EI
Husseiny (2023) examinou a eficicia relativa das politicas fiscais e monetdrias na promogio do
crescimento da produgdo do Fgipto para periodo 1960-2019. Com base na bordagem ARDI., confirmou-
se que tanto a politica monctdria como a fiscal tém um impacto positivo na cconomia no longo prazo,
Obeng-Amponsah e/ al. (2019) confirmaram que existe uma relagio significativa de curto prazo entre o
crédito interno ao setor privado, massa monetéria e formagao bruta de capital. A formagdo bruta de
capital causa, no sentido de Granger, tanto o crédito interno a0 setor privado como a massa monetaria,
¢ 0 crédito intemno ao setor privado causa, no sentido de Granger, a massa monetaria. Haque (2020)
confirmou que o PIB do setor privado tem uma relagio negativa com a oferta de moeda, uma relagio
positiva com o crédito bancirio o setor privado e nenhuma relago significativa com a capitalizagio de
mercado das agdes. Além disso, o crescimento do setor privado tem uma relagéo positiva ¢ significativa
com as despesas governamentais, o investimento ¢ a abertura comercial.

Com base na literatura revisada, foi possivel concluir que os resultados da maioria dos estudos
confirmam a relevincia do DF ¢ seu potencial para impulsionar o CE por meio da transmisso de crédito,
O efeito significativo dos indicadores do DF baseados na eficiéncia (anto baseados nos bancos cono
no mercado) sobre o investimento domés sidade de implementar politicas que
assegurem a eficiéncia da intermediagdo financeira.

Compreender o impacto que o setor financeiro pode ter na atividade econdmica ¢ de primeira ordem de
importincia (Popov, 2018). Para tanto, este texto avaliou o corpo substancial de rabalhos empiricos
sobre o impacto da operagdo dos mercados financeiros no crescimento ccondmico. O artigo deixa de
forma clara que nosso entendimento sobre o vinculo que existe entre finangas e crescimento evoluiu com
o escopo e a qualidade dos conjuntos de dados que foram disponibilizados, dos quais, em Gltima andli
dependem os testes das hipSteses.

3. Materiais e Métodos

O objetivo do presente trabalho ¢ examinar empiricamente o impacto dinimico do longo e curto prazo
da oferta monetiria, crédito doméstico a0 setor privado e do investimento no crescimento econdmico
em Mogambique. Para realizar a andlise, foram usados dados anuais para a Mogambique de 1990 a 2022
0 Produto Interno Bruto per capita (em USS constantes de 2015) ¢ a varidvel dependente, enquanto as
varidveis explicativas sdo oferta monetdria (M2). que inclui moeda em circulago, dep vista,
depdsitos a prazo ¢ depésitos em moeda estrangeira de residentes de Mogambique; Crédito Interno ao
setor privado, que consiste em todos os créditos ao setor privado que sdo fornecidos por instituigdes
financeiras bancarias e nfio bancarias e cooperagdo financeira; ¢ Formagdo Bruta de Capital (em US$
constantes de 2015, anteriormente investimento interno bruto), que consiste em gastos com acréscimos
a0s ativos fixos da economia mais variagdes liquidas no nivel de estoques. Os ativos fixos incluem
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