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“E um erro capital teorizar antes de ter dados. Inconscientemente, comegamos a distorcer os
factos para que eles se adaptem as teorias, em vez de as teorias se adaptarem aos factos.”

— Sherlock Holmes —



Resumo

Os mercados de capitais sdo instituicbes que desempenham activamente um papel no
desenvolvimento de uma economia. Este estudo investiga o impacto dos mercados de capitais
no crescimento econémico em Mocambique entre 1999-2022. A pesquisa utiliza modelo de
séries temporais anuais com o produto interno bruto representando a variavel dependente e
captalizacdo de mercado, volume total de transaccOes, taxa de cambio, representando as
variaveis independentes. Os resultados mostram que o mercado de capitais em Mogambique
desempenhou um papel significativo no crescimento econdmico do pais entre 1999 e 2022.
Durante esse periodo, o governo mogambicano implementou varias reformas para promover e
organizar o mercado de capitais, incluindo a criacdo da Bolsa de Valores de Mogambique
(BVM) e a aprovacdo de leis que regulamentam as actividades bolsistas. O mercado de capitais
em Mocambique ainda é relactivamente pequeno em comparag¢do com outros paises da regido.
Em 2020, a captalizacdo bolsista representava cerca de 15% do PIB, com um volume de
transacdes de aproximadamente 1,4 bilhdes de ddlares norte americanos. A maioria dos titulos
negociados na BVM séo ObrigagOes de tesouro, enquanto as agdes representam uma parcela
menor do mercado. O desenvolvimento do mercado de capitais esta positivamente
correlacionado com o crescimento econémico. Mercados de capitais bem estruturados garantem
que empresas e investidores obtenham precos justos por seus titulos, promovendo assim a
eficiéncia e a transparéncia no mercado financeiro. No entanto, 0 mercado de capitais
mocgambicano enfrenta desafios, como a falta de conhecimento sobre o tema por parte das
empresas, a fraca disseminacdo de informacgdes e a baixa diversificacdo de produtos
transacionados. O mercado de capitais em Mocambique teve um impacto positivo no
crescimento econdmico do pais entre 1999 e 2022, apesar dos desafios significativos. Com
reformas continuas e esforcos para melhorar a infraestrutura do mercado, ha potencial para um

crescimento econdmico mais inclusivo e sustentavel no futuro.

Palavras-chaves: Mercado de capitais, Crescimento econémico, BVM, Mogambique.



Abstract

Capital markets are institutions that actively play a role in the development of an economy. This
study investigates the impact of capital markets on economic growth in Mozambique between
1999-2022. The research uses an annual time series model with gross domestic product
representing the dependent variable and market capture, total transaction volume, exchange
rate, representing the independent variables. The results show that the capital market in
Mozambique played a significant role in the country’s economic growth between 1999 and
2022. During this period, the Mozambican government implemented several reforms to
promote and organize the capital market, including the creation of the Mozambique Stock
Exchange (BVM) and the approval of laws regulating stock market activities. The capital
market in Mozambique is still relatively small compared to other countries in the region. In
2020, stock market capitalization represented about 15% of GDP, with a trading volume of
approximately 1.4 billion US dollars. The majority of securities traded on the BVM are
Treasury bonds, while stocks represent a smaller share of the market. Capital market
development is positively correlated with economic growth. Well-structured capital markets
ensure that companies and investors obtain fair prices for their securities, thus promoting
efficiency and transparency in the financial market. However, the Mozambican capital market
faces challenges, such as lack of knowledge on the subject among companies, poor
dissemination of information, and low diversification of traded products. The capital market in
Mozambique has had a positive impact on the country’s economic growth between 1999 and
2022, despite significant challenges. With continued reforms and efforts to improve market
infrastructure, there is potential for more inclusive and sustainable economic growth in the

future.

Keywords: Capital market, Economic growth, BVM, Mozambique.
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Capitulo 1: Introducéo

Nos tempos actuais, perceber a dinamica do mercado de capitais tem sido uma funcédo
extremamente importante, ndo s para os formuladores de politicas, os empresérios, bem como
0s agentes econdémicos em geral. Este interesse de perceber como funciona a divisdo do
mercado financeiro é interessante porque ajuda os agentes econdmicos a identificar outras
oportunidades de negocios em relacdo aos comumente conhecidos como por exemplo 0s
servicos bancarios que estdo inseridos no mercado monetario.

Uma outra forma de pensar, é perceber como os outros Paises usam este mercado
financeiro ao seu favor para desenvolver 0s seus negocios e também a nivel macroeconémico,
como este mercado alcanca niveis de produto adicionais na economia, e se essas medidas ou

experiéncias podem ser aplicaveis ao mercado de capitais interno.

E neste contexto que o tema proposto para ser estudado é: Impacto do mercado de

capitais no crescimento econémico em Mocambique (1999- 2022).

1.1 Definigédo do problema

Com a globalizacdo econémica, Mogambique ndo se viu distante de estar inserido no
mundo dos negdcios internacionais, desta forma os Paises lideres do mundo, o0 Banco Mundial,
a FMI, a Organizacdo Mundial Econémica, obriga o Pais a seguir as novas dinamicas de
producdo, para que possamos ser um Pais mais produtivo e eficiente. Mesmo com a
globalizacdo, a falta de educagdo financeira, constitui um desafio para a introducdo de
investidores no mercado de capitais. Pois, estes agentes econdmicos ndo sabem como estes
instrumentos financeiros como por exemplo, as obrigac6es de tesouro, funcionam.

Segundo S. C. Vald (comunicacdo pessoal, 07 de Junho de 2021), a colonizagdo
portuguesa em Mocambique constituiu um grande elo de ligacdo para que o Pais tivesse poucos
empresarios e investidores que recorrem ao mercado de capitais para obter financiamento no
mercado primario onde os titulos sdo transacionados pela primeira vez, porque a Europa bem
como outros Paises Anglo-saxénicos optam geralmente em usar o canal do mercado de
monetario para financiar-se, e ndo o mercado de capitais na mesma intensidade, e € por isso que
com Mocambique ndo seria diferente. Durante muito tempo, Mogambique ndo teve este
principio de usar as Bolsas para poder investir, porém, em 1998 constituiu-se a primeira e Unica

até neste momento em Mocambique, a BVM que iniciou a operar em Maio de 1999.




“Em Mogambique, o Governo no ambito da sua politica econdmica criou a Bolsa de
Valores atraves do Decreto n® 49/1998, de 22 de Setembro, com a finalidade de diversificar as
alternativas de financiamento entéo existentes e também de promover a captacdo da poupanca
e a sua conversdo em investimento produtivo =~ (BVM. 2017a).

Portanto, com cerca de 26 anos que a BVM opera no mercado de capitais, este trabalho
de pesquisa levanta os seguintes problemas de pesquisa:

e Seré que € possivel estimular o crescimento econdmico em Mogambique usando como
recurso o mercado de capitais?

e Como o mercado de capitais pode ser fonte de investimento para 0s superavitarios e
pode ser fonte de financiamento para os deficitarios e quais sdo 0s impactos na economia
Mocambicana?

e Sera que o uso dos instrumentos do mercado de capitais foi lucrativo para as empresas
que necessitaram de financiamento e para as empresas ou singulares que investiram no
periodo de 1999 a 2022 e sobre tudo, serd que o uso destes instrumentos tiveram algum

impacto sobre a economia nacional nesse periodo em causa?

1.2 Objectivos

A pesquisa procura alcancar o objectivo geral a partir dos objectivos especificos, como
se segue:

Geral
e Analisar o impacto do mercado de capitais no crescimento econémico em

Mocambique no periodo de 1999 4 2022.

Especificos
e Avaliar o funcionamento do mercado de capitais em Mocambique;

e Medir o impacto do mercado de capitais no crescimento econdmico em Mogambique
no periodo de 1999 4 2022.




1.3 Delimitacéo espacio-temporal da pesquisa

Escolheu-se analisar o periodo de 1999 & 2022, pelas seguintes razdes:

e A Bolsa de Valores de Mogambique foi constituida em 1998 e comegou a operar em
em 1999, é por isso que os dados da capitalizacdo bolsista e outros indicadores
relevantes para este estudo iniciam a partir de 1999.

e  Este estudo foi estimado até o periodo de 2022 porque os dados sobre a capitalizacéo
bolsista, volume total de transacdes do ultimo trimestre de 2023, bem como a taxa de
cambio média anual e 0 PIB em milhdes de USD também do Ultimo semestre ainda ndo
tinha sido publicado quando se esteve a se fazer o levantamento e avaliagdo dos dados
brutos na base de dados da BVM, Penn World Table Version 10.01 e World Bank em

2023.

e Em 2015, as condicdes de acesso para o0 mercado de capitais foram revistas, adequando-
as ainda mais as especificidades das PMEs, tendo sido reduzidos os requisitos de
natureza quantitativa, de forma a potencializar o alargamento da base de PMEs em bolsa
(BVM, 2017a).

e Em 2016, os mercados financeiros internacionais e as mais reputadas agéncias
financeiras que outrora suportaram a trajetéria econdmica de Mocambique anunciaram
a existéncia de uma crise financeira e institucional profunda na economia mocambicana
decorrente das dividas publicas ndo declaradas (Branco, 2020; Muianga & lbraimo,
2021; Vala. 20214, citado em Valg, 2022).

e Devido as crises sucessivas em Mocambique, relativamente as dividas ocultas (2016-
2019), eventos climaticos extremos (2017-2021), a instabilidade politico-militar na zona
centro e de focos de terrorismo em Cabo Delgado, a mais forte contragcdo econémica
dos ultimos 30 anos, em 2020, a taxa de crescimento econdmico baixou para metade,
de 7,7%, no periodo 2000-2015, para 3,3%, no periodo 2016-2019, para ser de -1,3%,
em 2020 (Vala, 2020), nesse sentido pretende-se estimar o comportamento do mercado
de capitais nesse periodo de choques externos constatado entre os periodos de 2000 a
2020.




1.4 Hipoteses

Com base nos questionamentos feitos na definicdo do problema de pesquisa, este
trabalho busca verificar dentro do contexto mocambicano, se o0 uso das ferramentas do mercado
de capitais, especificamente, os valores mobiliarios, fundos de pensdo e fundo de investimento
podem impactar de forma indirecta ou directa no crescimento econémico mogambicano.

Ho: O mercado de capitais teve um impacto estatisticamente significativo no
crescimento econémico no periodo de 1999 & 2022.

H1l: O mercado de capitais teve um impacto estatisticamente insignificante no
crescimento econdmico em Mocgambique no periodo de 1999 & 2022.

1.5 Justificativa

Esta pesquisa justifica-se pelo facto do aumento continuo de publicacdes dos programas
de literacia financeira pela bolsa de valores, e por outros canais de telecomunica¢des como nas
noticias, jornais, redes sociais abordando as vantagens de investir no mercado de capitais, seus
tipos de valores mobiliarios transacionados, suas caracteristicas e diversas outras abordagens
sobre este tipo de mercado. Desta forma, esta tem sido a tendéncia da actualidade, com a
globalizagdo, surgiram novas formas de fazer, e 0 mercado de capitais ndo poderia ficar de
lado, por isso ha necessidade de compreender este ramo da economia para analisar como este
funciona, como os superavitarios podem investir e receber juros, como os deficitarios podem
recorrer a este mercado para obter financiamento e investir em empreendimentos produtivos e
como contrapartida pagar juros e o mais importante, analisar como este mercado impacta directa
ou inderectamente o crescimento econémico especialmente em Mogambique. Sendo um
mercado onde ha um ponto de encontro entre superavitarios e deficitarios, e que nao necessita
de diversas qualificaces literarias sob ponto de vista do investidor e tomador de financiamento,
torna-se um assunto de facil acesso para todos, por isso € interessante estudar os seus impactos.

Outra questdo importante que justifica elaboracdo deste trabalho de pesquisa é o facto
de Paises em via de desenvolvimento e Paises desenvolvidos usarem o mercado de capitais
como recurso principal para obter financiamento e investir em grandes empresas de grandes
empreendimentos. Tanto que estas mesmas economias, maior parte delas, tem mais de uma
bolsa de valores em seus paises que é para maximizar o fluxo de intermediacéao financeira nesse
processo por exemplo, o caso dos Estados Unidos da América que possui duas bolsas famosas,

NASDAQ e NYSE onde a primeira possui um volume de transagdes superior relactivamente a

e
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segunda porque esta foi instituida para maior fluxo de investimento enquanto que a segunda foi
constituida mais especificamente para as pequenas e medias empresas.

Segundo Dias (2020) citado em E&M (2020, p. 27), “ainda sdo poucas as que retinem
0s requisitos e condicdes necessarias para este tipo de operacdes, e que estdo de facto dispostas
a percorrer este caminho.”

“O mercado acionista encontra-se ainda numa fase de crescimento e, apesar do progresso
alcancado, ainda ndo € um mercado com um nivel de profissionalizacéo e liquidez que
caracterizam os mercados bolsistas internacionais”. O gestor garante que, para além da
afinacdo que as autoridades devem fazer em dominios diversos, incluindo os que estéo
associados a custos quer para empresas, quer para investidores no mercado de capitais,
“apenas com experiéncia e a realizacdo de operagdes se podera conseguir criar track-
record ! e gerar confianca”. SO assim as empresas olhardo para o mercado. “O
financiamento bancério continua a ser a alternativa mais simples e mais rapida. Nao
obstante os bancos também serem bastante exigentes na analise e avaliacdo dos pedidos
de financiamento, os processos associados a concessdo de financiamento bancario estdo
mais optimizados e sdo a alternativa mais célere para uma empresa se financia (Noronha,

2020 citado em E&M, 2020, p. 28).

“O recurso ao mercado de capitais para emissoes de obrigagdes ou papel comercial ainda

é visto como um processo com complexidade acrescida. E existe nas empresas uma

preocupacdo com a divulgacdo publica das suas actividades e da sua satde financeira.

E essa é uma condicao necessaria a colocacao de emissdes no mercado. Enquanto esse

estigma néo for ultrapassado, a opcéo das empresas dificilmente passard pelo mercado

de capitais” (Fonte Oficial do BCI citada por E&M, 2020, p. 28).

! Histérico da empresa ou produto em relacdo ao seu desempenho, conquistas ou falhas anteriores.

e
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1.6 Estrutura do trabalho

Relativamente a estrutura, o trabalho cientifico tem cinco capitulos:

No capitulo 1, tem se a introducdo, onde se define o problema objecto de pesquisa, 0s
objectivos (geral e especificos), as hipdteses, a delimitacdo do espacio-temporal e a
justificativa da escolha do tema.

O capitulo 2, trata da revisdo bibliogréafica relativamente ao mercado de capitais e o
crescimento econémico, mostrando seus conceitos, a divisdo do mercado de capitais, 0s
instrumentos transacionados no mercado de capitais e o0 seu funcionamento, o conceito
do crescimento econdmico e sobre tudo a relacéo existente entre 0 mercado de capitais
e 0 crescimento econdémico que se observa atraves dos niveis de poupanca e
investimento que sdo os principais catalisadores para a eficacia dos mercado de capitais.
Ainda neste capitulo, tem-se a revisdo empirica, onde é apresentado as diversas opinifes
de autores sobre alguns temas semelhantes ao estudo em pesquisa, a metodologia
empregue para elaborar os estudos e no fim é feito uma andlise critica dessas obras. Este
capitulo faz referéncia & fundamentacGes tedricas do objecto do estudo, criando as
condigcdes para se entender o impacto do mercado de capitais no crescimento
econdmico.

O capitulo 3, descreve a metodologia que sera usada para elaborar o estudo em pesquisa.
Este capitulo apresenta a forma de abordagem ao problema e todos os procedimentos
técnicos propostos para se chegar ao resultado de uma das hipoteses do trabalho.

O capitulo 4, faz referéncia ao desenvolvimento de resultados obtido através da
metodologia selecionada. A avaliacdo do impacto do mercado de capitais no
crescimento econdmico no periodo de 1999 & 2022 ¢ feita neste capitulo. Aqui, é
analisado o comportamento do mercado de capitais atraves dos principais indicadores
de bolsa, a capitalizacdo bolsista e como esse investimento obtido através da poupanca
afecta o PIB. Esta avaliacdo fornece as bases para sustentar as hipoteses da pesquisa
previamente estabelecida.

O capitulo 5, é referente as conclusfes da pesquisa e possiveis recomendacdes.

No fim do trabalho apresentam-se as referéncias bibliogréficas relativamente, as
publicacGes e materiais consultados durante a pesquisa do tema, seguida de anexos com

o0 glossario explicando os diversos termos empregues e que complementam a pesquisa.




Capitulo 2: Reviséo da Literatura

Abaixo se indicam os fundamentos tedricos sobre o Mercado de Capitais e Crescimento
Econdmico, que servirdo de ponto de partida na avaliacdo critica do impacto do Mercado de
Capitais no PIB, que é um dos principais indicadores do crescimento econémico no caso

especifico de Mogambique.

2.1 Mercado de capitais

Obtiveram-se as seguintes defini¢cGes genéricas do Mercado de Capitais:

O mercado de capitais € um sistema criado para facilitar a capitalizacdo das empresas,
contribuindo para a geracao de riqueza a sociedade. Investidores de diversos portes e com
propositos diferentes participam desse mercado, tornando possivel o funcionamento de
importante e alternativo mecanismo de financiamento das empresas: a abertura de capital
mediante a emissao e venda de ac¢6es ao publico.

O mercado de capitais € um segmento do mercado financeiro, onde as empresas
financiam-se por via de criacdo e venda de titulos, designados por valores mobiliarios (BVM.
2017a).

Este mercado permite que varias entidades como o estado e empresas captem o dinheiro
necessario para realizar os seus planos de investimento.

O financiamento da economia, através da participacdo activa no financiamento dos
investimentos do sector empresarial, e entidades publicas e privadas no equilibrio
macroeconomico, fornecendo os meios financeiros indispensaveis a concretizacdo dos
projectos de investimento e meios suplementares de conducdo da politica, nos dominios
econémico e social.

Com efeito, nos mercados financeiros processam-se a transferéncia dos recursos
excedentarios para os agentes deficitarios, mediante a observancia de regras previamente
definidas, e segmentados em diferentes mercados, que se diferenciam pelo seu regime temporal,

pela transmissibilidade dos instrumentos financeiros, pelo tipo de instrumentos negociados:




Figura 2.1. Organizagao dos mercados Financeiros e da Bolsa de Valores

MERCADOS FINANCEIROS

Mercado

Ofertas Publicas de Venda.

Aquisigio

0 ‘K‘?la‘l s de
Subscrigio

Emissdes de Obrigacdes

Fonte: BVM (2017a)

Como se pode verificar na acima, 0 Mercado de Capitais é o segmento do Mercado
Financeiro que permite o encontro entre os investidores, que normalmente sdo agentes

economicos que ndo tem a capacidade de satisfazer as suas necessidades de financiamento, com
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0s agentes econdmicos (especialmente as familias, e também as empresas) que acumulam

poupangas.

2.1.1 Mercado primario

Segundo Sitoe (2007), esta se perante uma operacdo de mercado de primario, quando se
efectua a primeira venda dos valores mobiliarios pela entidade emitente. As operacfes neste
mercado, correspondem a cria¢do (emissdo) dos valores mobiliarios.

No mercado primario, s6 podem emitir valores mobiliérios, as pessoas colectivas e
outras entidades publicas ou privadas, para tal autorizadas pela legislacéo geral ou especial e 0s
respectivos estatutos.

O Mercado Primario é o espaco em que decorre a emissdo de valores mobiliarios, meio
através do qual as entidades emitentes conseguem colocar, juntos dos investidores, emissdes de
accOes ou titulos de divida™ (Cruz et all, 1996, p. 186).

Por outra, seqgundo BVM (2017a), o Mercado Primario é o mercado onde séo criados e
emitidos os diversos valores mobiliarios, que posteriormente serdo transacionados e negociados
no Mercado Secundario. Se esses valores mobiliarios forem admitidos a cotacdo na Bolsa de
Valores, entdo serdo transacionados no Mercado de Bolsa, caso contrario serdo negociados no
Mercado Fora de Bolsa.

E neste mercado em que as entidades publicas ou privadas obtém os meios necessarios
& cobertura das suas despesas de investimento e em contrapartida emitem os valores
mobiliarios, ac¢des ou obrigacdes, que materializam os direitos adquiridos pelos subscritores.

Os mercados primeiros para titulos da divida, ndo sdo conhecidos pelo publico porque
a venda de titulos para compradores iniciais da-se a portas fechadas.

O mercado primaério de valores mobiliarios tem as seguintes vantagens para as entidades
emitentes:

e Dado o reduzido grau de intermediacdo, as entidades emitentes conseguem,
normalmente, financiar-se a um baixo custo de capital;

e  Os investidores obtém mais altas remuneragdes nas suas aplicagées, para um dado nivel
de risco;

e Oferece a possibilidade de recurso a um amplo leque de alternativas de aplicacGes de

fundos;




e E um instrumento fundamental na gestdo empresarial, pela flexibilidade de formas
(instrumentos) de financiamento que oferece, por meio de um conjunto de opgdes
capazes de garantir a correcta gestdo de estrutura de capitais das entidades emitentes.
Sao operagOes tipicas do Mercado Primario a emissdo de Obrigacfes do Tesouro, a

emissdo de Obrigacdes Corporativas, a emissao de Papel Comercial, a emissdo de novas ac¢des
das empresas, entre outras. Estas emissdes sdo feitas através de Ofertas Publicas ou Privadas
aos seus destinatarios, que normalmente sdo os bancos, as empresas publicas e privadas, 0s

investidores institucionais, os fundos de pensdes, as seguradoras, o publico em geral.

2.1.2 Mercado secundario

Segundo Sitoe (2007), neste mercado sdo transacionados entre investidores, aqueles
valores mobiliarios ja anteriormente emitidos. O mercado secundério estd sobre tudo
organizado em bolsa de valores.

O Mercado Secundario, se subdivide em Mercado de Bolsa e Mercado Fora de Bolsa.
Deste modo, nas operacdes do mercado secundario, ndo intervém emitente, estando apenas
envolvidos os aforradores que pretendem aplicar as suas poupancas (acto de compra de valores
mobilidrios a outros investidores) e os investidores que pretendam reaver as poupancas
anteriormente aplicadas em valores mobiliarios (acto de venda de valores mobiliarios (acto de
venda de valores mobiliarios detidos).

No mercado secundario, o vendedor entrega o titulo e em troca recebe o dinheiro, mas
a empresa que emitiu o titulo ndo adquire novos fundos. A empresa emitente s6 adquire fundos
quando os valores mobiliarios sdo vendidos em primeira mao no mercado primario.

Sdo exemplos do mercado secundario, as bolsas de valores e os mercados de balcéo
que também sdo chamados de mercado fora da bolsa.

No mercado primario e secundario, embora possuam funcdes diferentes, ndo sao
indissocidveis um do outro. A bolsa de valores e mercado de balcdo contribuem para melhor
funcionamento do mercado primario, por outro lado, 0 mercado primario facilita a transacéo de
valores mobiliarios na bolsa. Em fim, pode-se dizer que 0 mercado de capitais € um instrumento
que facilita a aplicacdo dos recursos disponiveis e que regula a sua distribuicéo.

Sao operagdes comuns no Mercado Secundario a compra e venda de acgdes e de

obrigagdes, as ofertas publicas ou privadas de acc¢des ja existentes (ja emitidas em Mercado
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primario), a negociacdo de titulos de divida (Obrigacdes, Papel Comercial), negociacdo de
unidades de participacdo de fundos de investimento.

O Mercado Secundario de Bolsa esta também segmentado em fun¢édo da dimenséo das
emitentes, havendo um mercado para as denominadas Grandes Empresas — 0 MCO ou Mercado
de Cotagdes Oficiais — e um mercado de bolsa para as PME (Pequenas e Médias Empresas) —
0 SME ou Segundo Mercado.

2.1.2.1 Bolsa de valores

As Bolsas de Valores sdo locais institucionais que permitem criar as condicdes e
sistemas necessarios a negociacao de compra e venda de valores mobiliarios, regulamentada e
transparente, tendo na sua base uma actividade econémico-financeira que contribui para o
desenvolvimento econémico, actividade essa que procura reger-se por elevados padrées legais,
institucionais e éticos de negociacdo e operacionalidade executados com rapidez, amplitude e
conhecimento por parte de todos os intervenientes. Sendo sinalizadores da satude financeira dos
emitentes de titulos cotados, proporcionam igualmente um sistema centralizado de negociacéo,
asseguram o registo, a compensacao, a liquidagdo das operagdes, bem como divulgam a
informacdo com seguranca e transparéncia ao mercado ( Samuelson & Nordhaus, 1998 apud
Maleiane, 2014).

O mercado de capitais, conceito que habitualmente se associa a existéncia de uma Bolsa
de Valores, consiste num mercado financeiro no qual se transacionam valores mobiliarios de
médio e longo prazos, tipicamente accdes e obrigacOes, para além de muitos outros
instrumentos financeiros menos conhecidos, como os direitos, as unidades de participacao, o
papel comercial e demais valores mobiliarios, apresentando as seguintes vantagens:

e A quantificacdo do valor dos activos, permitindo a determinacdo dos precos dos activos
financeiros de uma forma transparente e eficiente. Com efeito, a confrontacdo global da
oferta e da procura de fundos, permite, para 0 mesmo horizonte temporal e mesmo perfil
de risco, obter a melhor (mais alta) taxa de retorno para o aforrador e o melhor (mais
baixo) custo de angariagéo de capital por parte do investidor. Nos mercados de bolsa
esta funcdo é imediata, com o preco do activo (cotacédo) a ser determinado pelo encontro

entre a oferta e a procura, para um dado momento; e
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e Mutacdo das estruturas industriais e Comerciais, quando o valor real de uma dada
empresa € determinado atraves dos mecanismos existentes num mercado financeiro

eficiente, esse valor é assumido por todos como adequado.

2.1.2.2 Principais instrumentos do mercado de capitais
Os principais instrumentos do mercado de capitais sao:

> Valores Mobiliarios
> Fundos de Pensdes
> Fundos de Investimento

2.1.2.2.1 Valores mobiliarios

Segundo BVM (2017a), valores mobiliarios sdo documentos emitidos por empresas
ou outras entidades, em grande quantidade, que representam direitos e deveres, podendo ser
comprados e vendidos, nomeadamente na Bolsa. Para as empresas que 0s emitem, representam
uma forma de financiamento alternativa ao crédito bancério. Para os investidores, séo um modo
de aplicacdo de poupancas alternativo aos depositos bancarios e a outros produtos financeiros
que se caracteriza por oferecer niveis diferentes de risco e rendibilidade.

Os documentos que representam os valores mobiliarios podem ser titulos em papel
(valores mobiliarios titulados) ou registos informéaticos semelhantes aos registos de dinheiro
junto dos bancos (valores mobiliarios escriturais). Estes Gltimos facilitam a circulacdo dos
valores, sdo mais seguros e possibilitam um exercicio de direitos mais eficiente. Os valores
mobiliarios que fazem parte de uma mesma emissdo conferem aos seus titulares 0s mesmos

direitos e deveres.

2.1.2.2.2 Tipos de valores mobiliérios

Os principais valores mobiliarios negociados ha BVM sao os seguintes:
» AccOes
» Bilhetes de Tesouro

» Papel Comercial
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Accoes: As acgdes sdo valores mobiliarios que representam uma parcela do capital social de
uma sociedade anénima.

Ter accOes de uma sociedade significa ser acionista, o que confere ao investidor um
conjunto de direitos sobre a sociedade. estes direitos variam em funcdo do numero e da
categoria de acgdes detidas.

Os direitos que as acc¢des conferem aos titulares séo:
» A participar nas reunides da assembleia-geral e a votar;
» A ser informado sobre o0s negdcios da sociedade, em determinadas condicdes;
» A participar nos lucros da sociedade e a receber dividendos, na proporgédo das

accoes detidas

Obrigacdes: Sao valores mobiliarios representativos de empréstimo de médio e longo prazo
emitidos por empresas ou pelo Estado, para financiar as suas despesas, num dado periodo de
tempo.

Possuir obrigacdes de uma empresa ou de outra entidade, significa ser credor da
emitente, tendo por isso, direito ao recebimento periodico de juros, e ao reembolso do capital
investido no final do prazo do empréstimo.

Os beneficios em ser obrigacionista sao:
» Representam uma fonte segura de rendimento;
» Permitem um planeamento financeiro mais preciso, com vista ao alcance de objectivos
predeterminados, pois 0s juros sao pré-estabelecidos;
» Constituem uma fonte de poupanca para uso futuro;

Podem ser facilmente compradas ou vendidas no mercado.

Papel Comercial: Possuem as mesmas caracteristicas que as obrigacGes, com a diferenca de
serem emitidos para prazos nao superiores a 1 ano, usualmente utilizados para financiar o défice
de tesouraria das empresas.
Os beneficios de deter papel comercial sdo:

» Representam uma fonte segura de rendimento;

» Permitem um planeamento financeiro mais preciso, com vista ao alcance

de objectivos predeterminados pois 0s juros sdo pré-estabelecidos;
» Constituem uma fonte de poupanca para uso futuro;

» Podem ser facilmente compradas ou vendidas no mercado.

e
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2.1.2.2.3 Fundos de pensdes

Sé&o investidores institucionais, que colectam, acumulam num fundo comum, e investem
os rendimentos contribuidos pelas entidades empregadoras e pelos trabalhadores, para
futuramente proporcionar os direitos de reforma aos beneficiarios, um exemplo disso € a INSS.

Um meio para os individuos acumularem poupanca ao longo das suas vidas de trabalho
para, posteriormente, financiar as suas necessidades de consumo na reforma através do

recebimento duma prestacdo fixa mensal ou anual (Machonisse, 2019).

2.1.2.2.4 Fundos de investimentos

E uma comunhio de recursos constituida sob forma de “condominio”, destinado a
aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros activos disponiveis
no mercado de capitais. Um fundo de investimento é uma forma de aplicagdo financeira,
formada pela unio de varios investidores para a realizacdo de um investimento financeiro. E
constituido tal qual um condominio, onde os investidores visam um determinado objectivo ou

um retorno esperado comum (Machonisse, 2019).

2.1.3 Vantagens do mercado de capitais

As principais vantagens do mercado de capitais para os diversos agentes economicos (0
estado, as empresas, 0s particulares), sdo abaixo apresentadas:

1. A captacdo da poupanca dos aforradores e o seu redireccionamento para o investimento
produtivo através da satisfacdo das necessidades de financiamento das unidades de
producdo;

2. A rentabilizacdo das poupancas dos aforradores, na medida em que a remuneracdo dessas
poupancas € superior as alternativas existentes na banca (depésitos a prazo e outras),
contribuindo para o fortalecimento e crescimento da classe média, fundamental para elevar
o nivel de consumo e a consequente necessidade de aumento da oferta de bens e servicos;

3. O financiamento para as empresas é feito com um custo de capital mais baixo, dado que a
remuneracao dos emprestimos obtidos junto dos aforradores € normalmente remunerada a
taxas mais altas que as alternativas bancarias, e por outro lado s&o inferiores a taxa dos

empréstimos e descobertos bancarios concedidos pela banca;
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4. As obrigagOes em termos da prestacdo de informacdo a que o mercado de capitais obriga,
aliado a obrigatoriedade da sua divulgacao publica, conferem aos investidores um elevado
nivel de confianca e credibilidade, fomentando a sua participacao.

No seu conjunto global, a interacdo destes efeitos é ciclico, continuo e cumulativo: (1)
0 aumento do poder de compra dos particulares aumenta o nivel de consumo; (2) um maior
nivel de consumo implica uma maior necessidade de oferta, (3) uma maior necessidade de
oferta exige 0 aumento e expansao das unidades de producéo, (4) que véo criar maior nivel de
emprego e de remuneracdo salarial, (5) o poder de compra das Familias cresce, (6) e entramos
novamente no ciclo a partir de (1), que na teoria econdmica corresponde ao efeito
multiplicador do investimento, para o qual a satisfacdo do financiamento é essencial.

Dentro dos mercados financeiros, a actividade da BVM incide exclusivamente sobre o
mercado de capitais, e em particular, no mercado de valores mobiliarios, representado por todo
um conjunto de instrumentos financeiros (acgdes, obrigacOes, direitos, unidades de
participacao), transmissiveis e negociaveis entre si, que na generalidade designamos por valores

mobiliarios, ou simplesmente, titulos.

2.1.4 Programa de literacia financeira

O Programa de Educacdo Financeira da Bolsa de Valores de Mogambique - (BVM) foi
lancado em dezembro de 2019. Este programa tem um horizonte temporal de cinco anos, de
2020 a 2024, e €é destinado a promover a¢des que visam acelerar a dinamizacdo do mercado de
capitais e a Bolsa de Valores. A iniciativa reflete o compromisso da BVM em fortalecer o
conhecimento financeiro no pais e apoiar o desenvolvimento econémico através da inclusdo
financeira e da educacéo.

A BVM reconhece a importancia de uma sociedade bem informada sobre o mercado de
capitais, suas instituigdes, servicos, produtos e instrumentos financeiros. Por isso, 0 programa
visa garantir que os agentes econdémicos e cidadaos mogambicanos compreendam melhor esses
conceitos e saibam como utiliz&-los eficazmente.

Segundo Vala (2020), a literacia financeira constitui um alicerce fundamental para a
tomada de decisdes adequadas de caracter econdmico-financeiro pelos agentes economicos.
Durante o ano de 2019, a importancia da literacia financeira sobre bolsa de valores e mercado
de capitais foi expandida prioritariamente para 0s agentes econdémicos, empresarios e

investidores, e encarada como factor determinante para assegurar o bem-estar financeiro dos

e
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Mocambicanos e 0 uso concreto de um mecanismo de poupanca e uma alternativa de
financiamento. Do ponto de vista de educacéo financeira, promogéo de servicos e produtos da
BVM, beneficiaram directamente a cerca de 55.000 pessoas, e direcionam parte dos diferentes
publicos-alvo prioritarios, com destaque para 0S empresarios, potenciais investidores,
comunidade académica (estudantes, professores, investigadores), dirigentes e quadros do
Estado, jornalistas e outras classes profissionais, através de seminarios, feiras, conferéncias,
workshops, entrevistas, visitas corporativas, apresentacdo de videos e spots audio, bem como
artigos, reportagens, debates e entrevistas nos orgaos de comunicacao social (radio, televiséo,
jornais e revistas), bem como a insercao de informacdes nos “outdoors” digitais em algumas
avenidas principais na cidade de Maputo (BVM, 2017c; BVM, 2019).

Além disso, a BVM oferece um Suplemento Sobre Literacia Financeira, que inclui
perguntas frequentes, video-aulas, glossario de bolsa, e informacBes sobre como investir em
bolsa, financiamento, e como ter uma empresa cotada na BVM. Este suplemento é uma
ferramenta valiosa para qualquer pessoa interessada em aprofundar seus conhecimentos sobre

o funcionamento da bolsa de valores e 0 mercado de capitais em Mogambique.

2.2  Crescimento econdmico

Segundo Todaro e Smith (2009) citado por Nhabinde (2013) o crescimento econémico
¢ “um processo continuo pelo qual a capacidade de produtividade duma economia aumenta ao
longo do tempo para provocar a subida do nivel de produgéo nacional e rendimentos.” Todaro
e Smith (2009, p. 821). Os autores citados defendem que o referido processo depende de 3
principais componentes, nomeadamente a acumulacao de capital, o crescimento da populacéo
e progresso tecnologico.

Na economia cléssica, a acumulacdo de capital® resulta da poupanca do rendimento
presente e investido para aumentar a producdo e o rendimento futuro, razéo pela qual é um
fendmeno que envolve sempre um trade-off entre o presente e o futuro.

O processo realiza-se por duas vias. A via directa que cria infra-estruturas
socioecondémicas que permitem a integracdo economica e; a via indirecta que consiste na
formacgéo e acumulacdo do capital humano, ndo so através da educacdo (formal, informal,

vocacional treinamento laboral, aumento de habilidades), mas também através da salde da

2 Marx (1996), fala em acumulacio primitiva do capital e define essa acumulagio como um processo histérico de
expropriacao privada dos meios de produgéo.
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populagdo que permitem aumentar a produtividade dos recursos humanos (Todaro e Smith
(2009). Os autores acima em referéncia consideram o crescimento da populagdo como um factor
de crescimento porque ele esta associado a um eventual crescimento da forca de trabalho
tradicionalmente considerada um factor positivo no estimulo ao crescimento econdmico.
Assim, uma grande quantidade da forca de trabalho significa um aumento do potencial do
tamanho do mercado interno e mais trabalhadores produtivos. No entanto, a utilidade destes
acréscimos depende muito da habilidade do sistema econdmico em absorver e empregar
produtivamente essa forca de trabalho. O progresso tecnologico € visto por Todaro e Smith
(2009) como sendo as novas formas de produzir que resultam duma nova e desenvolvida forma
de realizar as tarefas produtivas. O progresso pode ser de tipo neutral, poupanca de trabalho e
poupanca de capital. “O neutral ocorre quando niveis mais altos de producdo sdo alcancados
com a mesma quantidade e combinacdo de factores. O progresso tecnoldgico que resulta da
poupanca de trabalho realiza-se atraves da diminuicéo do factor trabalho no processo produtivo
através do uso de maquinaria moderna e equipamento sofisticado que permite reduzir a
quantidade do factor trabalho no processo produtivo. O progresso tecnoldgico que resulta da
poupanca de capital realiza-se através de métodos de producéo que tornam o trabalho intensivo
e eficiente” (Todaro e Smith, 2009:145)%. Na acepcdo de Diniz (2006)* que converge com
Todaro e Smith (2009), o crescimento econdmico esta relacionado com trés factores,
nomeadamente a especializacdo (porque o padrdo da especializacdo evolui a medida que a
economia cresce), a poupanca e investimento (que permitem a acumulacdo de factores de
producdo), a inovacgdo e progresso tecnologico (porque resulta da inovacao e criacdo de novas

ideais).

3 Todaro e Smith (2009) defendem que o progresso tecnolégico de poupanga de capital é um fenémeno raro
principalmente porque quase todas as pesquisas tecnologicas do mundo sdo conduzidas nos paises desenvolvidos
onde o mandato é poupar trabalho e ndo capital. Nos PVD onde ha trabalho abundante, mas escassez de capital,
precisa-se mais do progresso tecnoldgico baseado na poupanca de capital.

4 A definic8o do conceito de crescimento econdmico de Diniz (2006) é um tanto ou quanto indeterminada isto
porque como o titulo da obra sugere (Crescimento e Desenvolvimento Econémico) aborda ndo sé a problematica
do crescimento, mas também a do Desenvolvimento Econémico. Mas, essa abordagem literaria torna-se complexa
sendo difusa porque os titulos dos varios capitulos vém escritos Crescimento/Desenvolvimento Econémico dai
gue ndo € perceptivel se os contedidos tentam descrever e/ou analisar o processo ligado ao conceito de Crescimento
Econdmico ou ao Desenvolvimento Econémico. No fundo, o autor nunca chega a definir exactamente o que é o
crescimento econdmico. Esta situacdo pode ser o resultado da acepcéo de como o0 autor encara a ligagdo existente
entre os dois conceitos pois ele admite que entre “os conceitos de desenvolvimento e de crescimento
estabeleceram-se relacOes tdo fortes e estreitas de tal forma que a tarefa de os distinguir se torna, por vezes dificil...
caminham de maos dadas até ao ponto em que a economia perde a sua capacidade de adaptacao a novas condigdes.
Hé uma sintonia entre os dois conceitos, enquanto o processo ... aprende a dar os primeiros passos. E, contudo,
impossivel pensar-se em desenvolvimento sem crescimento econdémico.” (Diniz, 2006). No entanto, o autor,
admite que embora seja impossivel pensar em desenvolvimento sem o crescimento é possivel pensar no
crescimento sem desenvolvimento, pelo que se julga que alguma diferenca tem de haver entre os dois conceitos.

e
17



Olhando para os argumentos dos dois autores € possivel encontrar duas convergéncias
no que tange aos factores que determinam o crescimento, nomeadamente a acumulagéo de
capital e o progresso tecnologico. Mas, em Todaro e Smith (2009) a acumulacao resulta da
poupanca que é investida pelo que ha mais um ponto de convergéncia com Diniz (2006) e vice-
versa.

A especializacéo referida por Diniz (2006) ndo diz apenas a especializa¢éo sectorial ou
de bens e servicos. Mas também a especializacao do trabalho que no &mbito da visdo de Todaro
e Smith (1999) é uma via indirecta de acumulacdo de capital, pois a especializacdo permite a
formagéo e acumulacéo do capital humano.

Em suma, tendo em consideracdo os determinantes do crescimento, pode se afirmar que
ha convergéncia entre a abordagem de Todaro e Smith (2009) e Diniz (2006). Esta convergéncia
¢ assumida neste estudo ao admitir-se que os factores que determinam o crescimento econémico
sdo0 a acumulacéo de capital, o crescimento da populacao, a inovagao e o progresso tecnoldgico.

Samuelson (1999) e de Mankiw (2001) definem crescimento econémico como sendo a
expansdo do PIB potencial ou produto nacional de um pais quando a Fronteira das
Possibilidades Produtivas (FPP) do pais se desloca para fora. Este PIB potencial € medido pela
tendéncia da taxa de crescimento. Na medicgéo do crescimento econdmico existem autores que
preferem usar o PIB per capita. Mas, segundo Samuelson (1999), o PIB per capita € mais uma
medida de desenvolvimento econémico que do crescimento. Assim, para este estudo assumiu-
se 0 PIB real como medida do crescimento.

Na ciéncia econdmica, a determinacdo do nivel de crescimento econdémico é feita
através de modelos e neste &mbito, ha varias correntes de modelos de crescimento econdémico,
nomeadamente a corrente classica, keynesiana, neoclassica, enddgeno e a path dependency (que
assume a importancia das instituicdes e do passado no processo de crescimento).

Segundo Diniz (2006), os modelos classicos de Adam Smith e de Malthus, Schumpeter
e Harrod-Domar séo a base do pensamento moderno sobre o crescimento. O modelo de Solow
(1956), segundo Todaro e Smith (2009, p. 147), “descreve melhor uma economia desenvolvida
que uma economia em vias de desenvolvimento.” Nao obstante, Diniz (2006, pp. 93-109)
defende que “para além de continuar a ser referencial tedrico para os economistas de
crescimento/ desenvolvimento econdmico o modelo de Solow é o modelo padrdo e mais
conhecido que permite uma analise critica da compreensdo do processo de crescimento e que
guem estiver interessado nas questfes do crescimento econdmico deve aprender e compreender

este modelo”.
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Né&o obstante os argumentos de Todaro e Smith (2009) e Diniz (2006) a favor do modelo
de Solow, este estudo assumiu o paradigma do modelo de crescimento neoclassico enddgeno
que difere fundamentalmente do modelo de Solow porque este, segundo Diniz (2006), Todaro
e Smith, 1999) e, Carvalho (2010), para além de considerar o crescimento populacional como
prejudicial ao crescimento econdmico, considera que a medida do progresso tecnoldgico
(também conhecido como produtividade total dos factores) é exdgena, isto €, independente das
accOes dos agentes econdémicos.

Os pressupostos gerais do modelo de Solow que é considerado 0 modelo neoclassico
padrdo sdo os seguintes: concorréncia perfeita e pleno emprego em todos os mercados;
economia fechada e sem governo; fungéo de producdo com rendimentos constantes de escala
(quando variam simultaneamente todos os factores) e rendimentos decrescentes quando se
altera apenas um dos factores; economia produzindo um Unico bem com apenas trés factores,
nomeadamente, capital fixo (K), trabalho (L) e terra (N) e; factores de producdo homogéneos,
divisiveis e imperfeitamente substituiveis entre si (Souza, 2005).

O modelo do crescimento econdmico enddgeno baseia-se na modificacdo da funcéo de
producdo do modelo de Solow (1956) através da endogeneizacdo do progresso tecnologico (A)

para:

Y=f (A, K, L) (1)

Onde Y € o rendimento, A é a medida do progresso tecnoldgico, K e L sdo factores de
producdo capital e trabalho, respectivamente, sujeitos a rendimentos marginais decrescentes.

Ao endogeneizar o progresso tecnoldgico A, a nova abordagem assimilou com
efectividade a importancia da acumulacéo do capital K e do progresso tecnologico no

crescimento econémico.

Os modelos enddgenos consideram que 0 crescimento econdmico depende do
comportamento do agente economico atraveés da presenca de externalidades positivas
resultantes da acumulacdo dos factores produtivos. Estes modelos tomam em considera¢do uma
classe mais ampla do capital (capital fisico, capital humano, conhecimento, capital do sector
publico sob a forma de provisao de infra-estruturas sociais e econdémicas, ac¢do do governo,
investimento publico. Portanto, “para os modelos enddgenos o crescimento ndo depende apenas
do nivel do capital fisico disponivel, mas também do montante do capital humano” (Carvalho,
2010, pp. 30-32).
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2.3 Relacdo do mercado de capitais com o crescimento econémico

As economias buscam desenvolvimento e crescimento com o objectivo de melhorar o
bem-estar de seus agentes. Para alcancar essa expansao é necessario que as empresas realizem
investimentos, aumentando o capital produtivo e elevando a sua produtividade. Dessa forma, o
investimento pode ser visto como uma variavel que impulsiona o crescimento econémico. Para
que as firmas tenham aceso a recursos que permitam a realizacdo desses investimentos, é
preciso que a poupanca seja destinada para esse fim. Assim, podemos apontar trés maneiras
para que a poupanca seja direcionada para o investimento produtivo: (Pinheiro, 2009 citado em
Pereira, 2012).

e Através do autofinanciamento, em que as empresas utilizam recursos

préprios para efectuar investimento.

e  Utilizando recursos governamentais, quando o governo financia actividades
utilizando os recursos captados com a arrecadacdo de tributos ou por

mecanismos compulsorios de poupanca.
e Por meio de financiamento obtidos no mercado financeiro.

Analisando as trés opc¢des acima é possivel notar que os financiamentos através de
recursos proprios ou por meio de recursos governamentais enfrentam limitagdes. No caso de
segunda opcéo, em funcdo das diversas demandas por investimento que a economia enfrenta, o
governo, geralmente, canaliza seus recursos escassos para financiar determinadas actividades
previamente definidas e, por tanto, ndo consegue satisfazer a necessidade de investimento de
todos os segmentos da economia. Com isso, a obtengcdo dos financiamentos no mercado
financeiro é a forma mais comum que as empresas encontram para financiar suas actividades.

Dessa forma, a realizacdo da intermediacdo financeira é essencial para canalizar os
recursos dos agentes superavitarios, com excesso de poupanca, para os agentes deficitarios, que
necessitam de recursos para a realizagdo de investimentos, viabilizando, com isso, 0 melhor
aproveitamento desses recursos e promovendo o aumento da produtividade da economia
(Pinheiro, 2009 citado em Pereira, 2012).

Portanto, segundo Pinheiro (2009) citado em Pereira (2012), o mercado de capitais é
essencial para o crescimento econdémico tendo em vista que propicia mais opcdes de
financiamento para as empresas, diminui o custo desses financiamentos, diversifica e distribui

0 risco entre os aplicadores e democratiza 0 acesso ao capital.
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Segundo Samuelson (1998) ... (ha) uma ligagdo estreita entre o rendimento, 0 consumo
e a poupanca. Neste sentido concluiu que a poupanca é a parte do rendimento que ndo é

consumida. Isto é, a poupanca é igual ao rendimento menos o consumo.”

S=Y-C 2)

Onde: S = Poupanga;
Y = Rendimento;
C = Consumo;

Podem-se observar quatro teorias principais, ao nivel da economia, sobre as
determinantes da poupanca, e padrdes de evolucao:

i. A tese Keynesiana, de J.M. Keynes que afirma gque a taxa de poupanca de uma economia
depende principalmente do seu nivel de rendimento: a medida que o rendimento aumenta,
aumenta também a poupanca.

ii. A tese do “Efeito demonstracio” de James E. Deuesemberry, que refere que a deciséo de
poupar depende acima de tudo do nivel de consumo dos individuos da mesma classe social.
iii. A tese do “Ciclo de vida”, de Modigliani, Brumberg e Ando, que defende que 0s
individuos tendem a manter um determinado nivel de consumo durante toda a vida.

iv. (iv) A tese do “Rendimento permanente” de Milton Friedman, que defende que os
particulares tendem a manter um padréo estavel de consumo e que estes tendem a consumir
uma determinada proporcao do seu rendimento permanente.

Outros factores que determinam a capacidade de poupanca de uma economia séo: a
evolucdo da inflacdo, da taxa de juro, e também se deve ter em conta o pagamento dos impostos
pelos agentes economicos.

Para esse estudo, mais especificamente, para abordar o impacto do mercado de capitais
no crescimento econdmico em Mocgambique no periodo de 1999 & 2022 assumiu-se a teoria de
Keynes que aponta o nivel de rendimento como maior capitalizador da poupanca. Poupanca
esta que serd direcionada para sectores mais produtivos, como é o caso de empresas que
necessitam de investimento para compra de maquinaria, investir em capital humano ou qualquer
que seja a despesa que esta necessita para continuar com a produ¢do ou mesmo expandir a sua
produtividade.

Assim, de acordo com Pdvoa (2010) citado em Perreira (2012), o0 mercado de capitais

tem origem na necessidade das empresas em levantar recursos para financiar projectos ou fazer
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frente a uma despesa corrente e, por outro lado, da busca por parte de pessoas fisicas e juridicas
com a poupanca disponivel por oportunidade de investimentos que oferecam um bom retorno.

Como ja se viu, a poupanca é conhecida por ser a parte do rendimento que ndo é
consumida hoje para ser utilizada futuramente, recebendo-se uma “recompensa” por isso.
Segundo a teoria cléssica, essa recompensa é a taxa de juros, ou seja, um excedente de recursos
a ser recebido no futuro em detrimento do sacrificio de ndo consumir no presente, sendo a
poupanca uma funcéo da taxa de juros. Além de consumir, € possivel investir esses recursos
tendo em vista retornos positivos no futuro. Para os classicos, a realizacdo de um investimento
necessita previamente de uma poupanca correspondente, na qual se verifica uma relacéo de
igualdade ex-ante entre poupanca e investimento. Uma economia estard em equilibrio quando,
dada uma taxa de juros, houver igualdade entre poupanca e investimento. Se a poupanca for
maior que o investimento, ndo havera demanda o suficiente para o total produzido na economia;
se 0 investimento for maior que a poupanca, haverd uma demanda em excesso, causando
aumento dos precos (Carvalho, 2005).

A visdo contraria a dos classicos teve inicio com Keynes (1936), em sua obra Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. De acordo com essa teoria, o juro “tem sido
usualmente considerado como uma recompensa por ndo gastar, quando na verdade, é uma
recompensa por ndo entesourar™ (Keynes, 1936, p.179). Assim, a formagdo da taxa de juros
seria um fenbmeno monetario e ndo real como nos classicos. A taxa de juros influenciara as
decisbes de investimento e deverd ser idéntica a produtividade marginal do capital para
satisfazer as condi¢Ges de maximizacdo. A relacdo causal entre poupanca e investimento
também muda, mantendo a igualdade, porém ex-post. Segundo Keynes (1936), o investimento
pode ocorrer independentemente de haver uma poupanca inicial, devido a presenca de um
sistema bancario desenvolvido que poderia fornecer crédito ou financiamento para realizacao
de investimentos. Estes, por sua vez, gerariam poupanca. O acto de poupar ndo significaria
necessariamente consumir futuramente em detrimento do consumo presente, mas uma
diminuigéo liquida da demanda, que influenciaria as expectativas do mercado, reduzindo o
consumo futuro e causando uma queda no preco dos bens. Assim, Keynes contesta a ideia de
que a poupanca individual favorece o investimento na mesma medida em que diminui 0

consumo presente (IPEA, 1998).

5 Armazenar, colecionar, empilhar ou ter elementos que tenham um alto valor, seja econdmico e/ou simbdlico.
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“Os modelos econométricos de Jansen e Schultz (1996), que avaliam a correlagdo entre
investimento e poupanca, se mostraram factiveis em relacdo aos paises com economias de
mercado desenvolvidas, mas apresentou resultados contraditorios quando 0s paises em
desenvolvimento sdo analisados, mostrando que o grau de desenvolvimento e a estrutura da
economia condiciona uma relagdo estavel entre investimento e poupanca. Essa discrepancia
entre investimento e poupanca dependera da proporcao da poupanga em relacdo ao PIB. Em
processos de industrializacdo, além da implementacdo de novas tecnologias, verificou-se o
aumento consideravel da taxa de poupanca, que se manteve mesmo no periodo pos-industrial”
(Pavelescu, 2008).

A taxa de poupanca elevada é condigdo necesséria, mas ndo suficiente, para assegurar
um alto crescimento economico. Para que haja crescimento € necessario ndo apenas a
acumulacao fisica, mas também a acumulacédo de capital humano, de inovages tecnologicas e,
principalmente, da eficiéncia do investimento. Segundo estudos empiricos (IPEA, 1998), existe
forte correlacdo entre poupanca e crescimento econémico, porém é dificil a identificacdo de

seus pontos de causalidade.

“... embora o crescimento economico tenha um efeito positivo sobre a poupanca na
medida em que aumenta o nivel de renda, ndo podemos afirmar, univocamente, que um
aumento no nivel de poupanca implicard uma aceleracdo do crescimento. Os estudos
empiricos caminham no sentido de confirmar tal relacdo de causalidade [ver Schmidt-
Hebbel et al. (1996) e Reis (1996)]. Os resultados obtidos por Reis mostram que as
variagdes temporais do produto devem preceder as variagcdes da poupanca doméstica,

assim como as da formagdo bruta de capital fixo” (IPEA, 1998, p. 4).
E possivel, ainda, citar o exemplo dos paises emergentes asiaticos e, também, dos

exportadores de petroleo, que em seus respectivos periodos de crescimento apresentaram taxas
de poupanca elevadas, enquanto que paises desenvolvidos, como os EUA, tinham menores
taxas de poupanca e passaram a figurar como importadores liquidos de capital.

Enquanto os emergentes asidticos actuaram como exportadores liquidos de capital
(Pavelescu, 2008). Na Tabela 1 pode-se observar os niveis de poupanca e investimento nos

paises emergentes asiaticos.
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Tabela 2. 1.Poupanca e investimento em paises em desenvolvimento na Asia:
1960-92 - em % do PIB

Poupanca Interna bruta Investimento interno bruto

1970 1980 1985 1992 | 1960 1970 1980 1985
Hong Kong 6% 25% 3% 27% 34% 18% 21% 6% 21% 31%
Coreéia do Sul 1% 15% 23% 31% 35% 1M1%  25% 31% 30% 24%
Cingapura -3% 21% 38%  42% 46% 11%  39% 45% 43% 40%
Taiwan 13% 26% 33%  31% 28% 20%  26% 3% 18% 24%
Indonésia 8% 11% 29%  26% 36% 8% 14% 21% 23% 35%
Malasia 27% 22% 31%  35% 30% 14%  21% 28% 34% 36%
Filipinas 16% 20% 25%  13% 15% 16%  20% 31% 16% 22%
Tailandia 14% 22% 21%  19% 34% 16%  26% 27% 23% 36%

Fonte: Carvalho, (2014)

Em geral, os paises que apresentaram as maiores taxas de investimento e poupanca, sdo
0s mais bem sucedidos, como Cingapura que apresentou um crescimento médio do PIB de 9,4%
de 1980 a 1984 e de 7,06% de 1985 a 1992, ao contrario de paises com menores taxas, COmo as
Filipinas que nos respectivos periodos teve um crescimento médio de 1,34% e 2,01%
(DATA.WORLDBANK.ORG). As evidéncias sugerem que a relacdo entre poupanca e
crescimento tem influéncia mutua, na qual o crescimento favorece a poupanca e esta
proporciona ainda mais crescimento econémico, sendo seu impulso inicial dado por capitais
estrangeiros ou, em alguns casos, pela poupanca forcada, na qual parte dos salarios é

obrigatoriamente retida pelo governo (Bovespa, 2000 citado por Carvalho, 2014).

2.4 Revisdo empirica

Vérios pesquisadores estudaram o impacto do mercado de capitais no crescimento
econdémico de suas economias, outros estudaram o tema de forma mais abrangente incluindo
em suas pesquisas uma comparacao entre economias desenvolvidas e emergentes.

No caso concreto de Mogambique, estudos tem sido elaborado por pesquisadores
individuais ou ainda institucional como por exemplo & BVM, IESE e outros centros de
investigacdo debrucando sobre a importancia do Mercado de Capitais, seu funcionamento,
como obter os servigos e produtos da bolsa de valores mas, sobre o impacto que este mercado
teve no crescimento econémico de Mogambique desde o inicio das suas actividades em 1999

até 2022, pouco tem sido falado, se ndo nunca abordado desta forma. Por conta disso este estudo
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visa trazer um tema bastante sugestivo para o acréscimo do conhecimento sobre a matéria do
mercado de capitais principalmente em Paises em via de desenvolvimento como Mogambique.

Um estudo sobre cinco paises desenvolvidos também foi realizado por Arestis et al.
(2001). Adoptaram o vector autoregressivo para uma analise empirica e descobriram que 0s
mercados de capitais tém de facto um efeito no crescimento econémico, mas 0s sistemas
financeiros em termos do sector bancério tém um impacto maior no crescimento econémico. A
literatura sugere que um pais mais desenvolvido tem potencial para ter um mercado financeiro
melhor, o que implica um mercado de capitais abastado.

A relacdo de longo prazo entre o desenvolvimento do mercado bolsista (medido pela
capitalizacdo bolsista e pelo nimero de a¢des cotadas) e o crescimento econdémico foi estudada
por Nieuwerburgh et al. (2005) na Beélgica. No seu estudo, adoptaram os testes de causalidade
de Granger e realcaram que o desenvolvimento do mercado bolsista teve um impacto causal no
crescimento econdmico na Bélgica, com o periodo em foco 1873-1935 ndo excluindo o periodo
real periodo de analise (1800-2000) com disparidades ocorrendo devido a mudancas
institucionais que impactam a bolsa de valores.

Na Grécia, entre 1986 e 1999, Hondroyiannis et al. (2005) descobriram que a ligacéo
entre o desenvolvimento do mercado de capitais e o crescimento econdémico é bidirecional.
Existem varios outros factores que desempenham um papel fundamental no que diz respeito ao
impacto dos mercados de capitais no crescimento econémico dos paises.

Um estudo sobre o efeito dos mercados financeiros (medido pelo racio entre a
capitalizacdo de mercado sobre o PIB e o racio de rotacdo) na produtividade agregada dos
factores e no crescimento (a taxa de crescimento do PIB per capita) no Egipto (1974-2002) foi
conduzido por Bolbol et al. (2005). No seu estudo, descobriram que um mercado de capitais
bem desenvolvido teve um impacto positivo na produtividade e no crescimento dos factores.

Khetsi e Mongali (2015) realizaram um estudo sobre o impacto do mercado de capitais
no crescimento econémico na Africa do Sul entre 1971-2013. Com base no modelo de series
temporais os resultados indicaram que existe uma relacdo positiva entre o crescimento
econdmico e os mercados de capitais na Africa do Sul. Além disso, 0 pais deve concentrar-se
em factores que contribuem para o desenvolvimento dos mercados de capitais, tais como o
desenvolvimento de instituicGes financeiras. O estudo contribui para o corpo de literatura
empirica existente no que diz respeito ao crescimento economico e aos mercados de capitais,
especialmente no que se refere aos mercados de acgdes, uma vez que a Africa do Sul tem um

dos maiores mercados de a¢des (JSE) do mundo.
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2.5 Analise critica das obras consultadas

Stock market development and economic growth in Belgium de Nieuwerburgh et al.
(2005), investiga a relacéo de longo prazo entre o desenvolvimento do mercado financeiro e o
desenvolvimento econémico da Bélgica, utilizando um novo conjunto de indicadores de
desenvolvimento do mercado de accGes para argumentar que o desenvolvimento do mercado
financeiro afectou substancialmente o crescimento econdémico.

Os autores encontraram evidéncias fortes de que o desenvolvimento do mercado de
accgdes causou crescimento econdmico na Bélgica, especialmente no periodo entre 1873 e 1935.
Mudancas institucionais que afetaram a bolsa de valores explicam a natureza variavel da ligacéo
entre o desenvolvimento do mercado de ac¢Ges e 0 crescimento econdémico.

Hondroyiannis et al. (2005), estudaram o tema some further evidence on exchange-rate
and exports, que é uma andlise empirica que explora a relagdo entre a volatilidade da taxa de
cambio e o volume de exportacdes. O estudo utiliza dados de painel de 12 economias industrias
e emprega cinco técnicas de estimacdo, incluindo o método dos momentos generalizados
(GMM) e a estimacdo de coeficientes aleatérios (RC), cobrindo o periodo de 1977 & 2003.

Diferentemente de estudos anteriores que utilizaram dados de painel e encontraram
evidéncias de um impacto negativo e significativo da volatilidade nas exportacgdes, este trabalho
ndo encontrou nenhum caso em que a volatilidade tivesse um impacto negativo significativo no
comércio. Os autores sugerem que as descobertas de um impacto negativo significativo da
volatilidade podem ser atribuidas a vieses de especificacao.

Este estudo contribui para o debate sobre a influéncia da volatilidade da taxa de cAmbio
no comércio internacional, oferecendo uma persperctiva que desafia a visdo predominante de
qgue a volatilidade da taxa de cambio prejudica as exportaces. Além disso, destaca a
importancia de considerar as especificacbes do modelo e as técnicas de estimacao ao analisar
os efeitos da volatilidade cambial.

A obra financial development, structure and economic growth: the case of Egypt, 1974-
2002 de Bolbol et al. (2005), analisa a estrutura financeira do Egipto e sua relacdo com a
produtividade total dos factores (PTF) durante o periodo de 1974 a 2002. O estudo destaca o
desempenho econdmico do Egipto e se concentra nas principais caracteristicas do sector
financeiro do pais, incluindo o sistema bancario e o mercado de valores mobiliarios.

Os autores modelam o efeito do desenvolvimento financeiro na PTF, interagindo

indicadores financeiros baseados em bancos e mercados com dois factores habilitadores: a
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renda per capita e os fluxos liquidos de recursos privados. Os resultados indicam que 0s
indicadores baseados em bancos tém um efeito negativo na PTF, a menos que estejam
associados a um nivel de renda per capita suficiente, enquanto o efeito dos indicadores baseados
no mercado € positivamente reforcado pelos fluxos liquidos de recurso privados.

O trabalho conclui que a expansédo do sector financeiro para incluir o mercado de valores
mobiliarios beneficiou a PTF e o crescimento econdmico no Egipto. No entanto, os autores
enfatizam que mais reformas sdo necessarias para continuar esse desenvolvimento.

Estudada por Arestis et al. (2001), a obra financial development and economic growt:
the role of stock markets, € um estudo influente que investiga a relacdo entre o desenvolvimento
do mercado de accBes e o crescimento econdmico. Utilizando métodos de séries temporais e
dados de cinco economias desenvolvidas, os autores controlam os efeitos do sistema bancério
e da volatilidade do mercado de ac¢oes.

Os resultados indicam que, embora tanto os bancos quanto os mercados de acgOes
possam promover 0 crescimento econdémico, os efeitos do sistema bancario sdo mais
significativos. Isso sugere que o papel dos mercados de ac¢Bes no crescimento econémico pode
ter sido superestimado em estudos anteriores que utilizaram regressdes de crescimento entre
paises. Além disso, o artigo aborda a questdo da endogeniedade, que pode enfraquecer o efeito
estimado dos indicadores do mercado de acgdes sobre o crescimento econémico.

Este estudo é importante porque oferece uma compreensdo mais matizada da relacéo
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, destacando o papel dominante do
sistema bancario sobre os mercados de ac¢des em economias desenvolvidas. O estudo também
desafia as conclusdes de pesquisas anteriores que podem ter exagerado a contribuicdo dos
mercados de ac¢des para o crescimento econémico.

O s autores Khetsi e Mongali (2015), publicaram um estudo intitulado, the impact of
capital markets on the economic growth in South Africa, onde investigam o impacto dos
mercados de capitais no crescimento econémico na Africa do Sul entre 1971-2013. Com o
método de séries temporais anuais de 1971 & 2013, utilizando PIB como variavel dependente e
capitalizacdo do mercado, total do volume de transacdes e taxa de cdmbio como varidveis
independentes, fizeram alguns testes econométricos.

Chegaram a conclusdo de que existe uma relacdo positiva entre o crescimento
econdmico e os mercados de capitais na Africa do Sul. O estudo sugere que paises como a
Africa do Sul se concentrem nos principais objectivos econémicos, de modo a melhorarem as

suas fracas condigdes economicas. A literatura mostrou ainda que uma vantagem adicional é a
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exploracdo de areas de abundancia neste Pais. Observou-se que quanto mais desenvolvido é um
sector financeiro, mais capaz € de absorver e utilizar os mercados de capitais no longo prazo.
Este estudo contribui para a literatura em matérias sobre crescimento econémico
principalmente por se tratar de um pais que se encontra em Africa, porém é um dos paises com
a bolsa de valores mais desenvolvida. No caso, pode servir como espelho para bolsas de valores
de paises ainda em vias de desenvolvimento como Mogambique. Embora a Africa do Sul faca
parte dos paises que mais crescem em Africa e no mundo, a analise empirica mostra que a falta
de facilidades como estabilidade na macroeconomia, sistemas financeiros desenvolvidos e
estabilidade politica, para mencionar alguns, impede qualquer progresso no crescimento da

economia.
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Capitulo 3: Metodologia

Para medir o impacto do mercado de capitais no crescimento econoémico em
Mocambique, o estudo utilizara dados de séries temporais anuais de 1999 4 2022. Para o efeito,
sera replicado o modelo de regressdo proposto por Sarah Khetsi e Itumeleng Pleasure
Mongale, pesquisadores da Faculdade de Comércio e Administragdo da Universidade North-
West da Africa do Sul que foi usado para estudar o tema ““The impact of capital markets on the
economic growth in South Africa””. Os dados serdo coletados da seguinte forma; a capitalizagédo
de mercado e o volume de transacGes seré obtido da base de dados da BVM, a taxa de cdmbio
e 0 produto interno bruto serdo coletados da base de dados da Penn World Table versédo 10.01
e da base de dados do Banco Mundial respectivamente. A capitalizacdo de mercado, o valor das
transacdes e o produto interno bruto sdo coletados em milhdes de USD, enquanto a taxa de
cambio é a relacdo [USD/MZN].

O crescimento econémico € representado pela Producgdo Interna Bruta, enquanto o
mercado de capitais atende apenas ao Valor das Transacdes e a Capitalizacdo de Mercado. A
equacao padrdo é expressa da seguinte forma:

GDP=f (MCAP,VLT,EXCHR) (3)

Onde; GDP = Produto Interno Bruto (proxy para crescimento econémico) MCAP =
Capitalizacdo de Mercado, VLT = Valor total das transacdes e EXCHR= Taxa de cambio
Uma forma detalhada da equacéo (1) sera a seguinte:

GDP, = B, + B;MCAP;, + B,VLT, + B;EXCHR, + u; (4)

Na equacéo, Bo representa a intercepto ou constante do relacionamento no modelo onde
B1, B2 e B3 sdo os coeficientes de cada uma das varidveis independentes € o L € o termo
estocastico ou de erro.
A representacdo linear da equacao expressa em logaritmos sera desta forma:
Log(GDP,) = B, + f1Log(MCAP;) + f,Log(VLT;) + B3;Log(EXCHR,) + u; (5)

Usa-se 0 logaritmo em modelos de séries temporais anuais principalmente para
transformar dados que apresentam crescimento exponencial em uma forma que é mais linear e,
portanto, mais facil de modelar e fazer previsées. Ao aplicar a transformacéo logaritmica,
estabilizamos a variancia e tornamos a série mais " estacionaria””, o que significa que suas

propriedades estatisticas, como média e variancia, permanecem constantes ao longo do tempo.
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Isso é crucial porque muitos modelos de séries temporais, como ARIMA, assumem que a série

é estacionaria para fazer previsGes precisas.

3.1 Teste de Raiz unitaria

Como norma, antes de um modelo econométrico poder ser concebido, tem de haver um
teste de estacionariedade para verificar a ordem de integracdo. Num termo mais amplo, Gujarati
(2003) afirma que uma série de dados € estacionaria apenas se a media e a variancia forem
constantes ao longo do tempo. Além disso, a taxa de covariancia entre dois intervalos de tempo
em estudo depende do intervalo em que a covariancia é calculada. Uma verséo customizada do
Augmented Dickey-Fuller (ADF) foi desenvolvida por Dickey e Fuller (1981). Phillips Perron
difere ligeiramente do ADF em termos de heterocedasticidade nos erros e na correlacao serial.
Ele usa uma diferente abordagem para aproximar a estrutura ARMA de erros na regresséo do
teste; ele ignora qualquer correlacédo serial em comparagdo com o ADF que usa uma regressao
automatica parameétrica.

O ADF tem uma pequena limitacdo onde o teste em si tem uma poténcia menor; o teste
KPSS, por outro lado, assume que é estacionario no nulo. O teste KPSS foi desdenvolvido por
Denis Kwiatkowski, Peter C.B. Phillips, Peter Schmildt e Yongcheol Shin, cujos sobrenomes
formam a sigla. No caso em que os resultados sdo contraditérios utilizando tanto o ADF como
0 KPSS, por exemplo, opta-se pelo teste KPSS, dado que se presume que o teste KPSS responde
as desvantagens produzidas pelo teste ADF Kwiatkowski et al. (1992). O teste ADF adota o
seguinte modelo;

AYy=bo+BYe 1+ ABYr 1 +H2ABY 2 HH3ABY 3.+ ABY: p ey (6)

3.2 Teste de cointegracdo de Johansen

E imperativo garantir que todas as séries nos conjuntos de dados contenham a mesma
ordem de integracédo | (1) antes de prosseguir para um teste de cointegracdo. Os testes de raiz
unitaria tém capacidade limitada para distinguir a diferenca entre uma raiz unitaria pura e uma
alternativa proxima; além disso, os resultados baseiam-se frequentemente em factos subjectivos
e ndo em factos tedricos e empiricos. O teste de Johansen constroi varidveis cointegradas
diretamente na estimativa de maxima verossemilhanca, em vez de confiar na estimativa de

MQO. O teste de Johansen adota dois testes de verossimilhancga diferentes, nomeadamente o

e
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teste de trago e o teste de valor Eigen maximo. Um beneficio principal do teste de Johansen é
que ele pode identificar ou estimar maltiplas relacdes de cointegracdo se o conjunto de dados
proposto contiver duas ou mais séries temporais em comparagdo com seus equivalentes, sendo
os métodos Engle-Granger e Phillips Ouliaris. Além disso, o teste de Johansen é um método de

teste de cointegracéo vetorial e adota o seguinte modelo;

Ve = U+ B1Yi-1+ BoYi-2 + -+ BrVe—k + Us (7)

3.3 Teste de causalidade de Granger

De acordo com Brooks (2002) a causalidade de Granger € uma ferramenta economeétrica
baseada no teste F padrdo estrutura para determinar se uma série temporal é Util para prever o
futuro de outra série. Pode-se entdo dizer que a causalidade de Granger representa apenas uma
correlacdo entre o valor presente de uma variavel e o valor anterior de outras. Além disso,
Brooks (2002) argumenta que isso ndo sugere necessariamente que a atividade de uma variavel
seja resultado de outra. A causalidade de Granger adota o seguinte modelo;

n n
Ay, = bj Ax;_; + CjAyi_1 + per_1 +wy (8)
j=1 j=1
n n
Ax; = Z b Ay,_; + Z c*jAy,_1 + @ei_ +wf 9)
j=1 j=1

3.4 Funcao Geral de Resposta ao Impulso

A GIRF é uma ferramenta utilizada para avaliar a persisténcia e os efeitos relativos de
diversos choques macroeconémicos. Além disso, as observacdes empiricas feitas também séo
utilizadas para o desenvolvimento de diversos modelos tedricos. Um modelo VAR ¢ usado para

caracterizar os efeitos da macroeconomia.

3.5 Modelo de correcao de erros vetoriais

A correcdo de erros é uma parte do modelo que analisa a rapidez com que 0s desvios

anteriores do equilibrio s&o corrigidos. Modelos de correcdo de erros (ECMs) sdo uma categoria
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de modelos de multiplas séries temporais que estimam diretamente a velocidade com que uma
variavel dependente -Y- retorna ao equilibrio apds uma mudanga em uma varidvel independente
-X-. Os ECMs séo Uteis para estimar os efeitos de curto e longo prazo de uma serie temporal
sobre outra. Os ECMs sd@o modelos Uteis ao lidar com dados integrados, mas também podem
ser usados com dados estacionarios. Para explicar a complexa inter-relacdo entre variaveis
estacionarias em observacdes empiricas, um modelo VAR é utilizado como estrutura. O teste
VECM adota o seguinte modelo;

n n n
AY, = a; + pje; + BiAY—q + Z OGi AXi 4 + Z OYi Zpi (10)
i= i=

1=0
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Capitulo 4: Anélise e interpretacédo de dados

Nesta secdo, o estudo concentra-se na analise dos dados e na interpretacdo dos
resultados. Um teste de estacionariedade é realizado adotando o0 ADF e o0 KPSS, testes de raiz
unitéria. Para verificar a causalidade serd empregue o teste VECM e logo em seguida Engle

Granger.

Tabela 4.1. Teste de raiz unitaria ADF para variaveis nos niveis e 12 diferenca

Variaveis Estatisticas ADF testa | Valor
de teste Observagoes estatistica | critico | Observagdes

ADF em em 12 (5%)
niveis diferenca

Estacionario

N. estacionario

LogMCAP 0,848 N. estacionario -7,065 -1,950 | Estacionério
-0,473 N. estacionario -3,391 -1,950 | Estacionario
LogeXCHR 1,287 N. estacionario -3,631 -1,950 | Estacionério

Fonte: Autoria propria, usando Stata 17. (2025)°¢

Nota: Hipédtese nula (H0): A série temporal tem uma raiz unitéria (ndo é estacionaria). Hipotese nula (H1): A
série temporal ndo tem uma raiz unitéria (é estacionaria).

Os resultados da tabela acima, mostram que os valores da estatistica ADF para todas as
variviaveis, sdo menores que o valor critico ao nivel de significancia de 5%, isto significa que
ndo se regeita a HO de que a série temporal tem uma raiz unitaria em niveis.

Por outro lado, quando adicionamos a primeira desfasagem para controlar a
autocorrelacdo nos residuos e garantir resultados mais robustos, o teste mostra que todas as
variaveis sdo estacionarias. Portanto, com estes resultados é possivel chegar a conclusdo de que
a hipdtese nula de ndo estacionariedade é regeitada. Portanto, com os resultados do teste ADF
pode-se concluir que as varidveis sdo cointegradas de 1% ordem, ou seja, elas se tornam
estacionarias ap0s a primeira diferenca, isto significa que os resultados ndo mudam ao longo
do tempo, ou seja, média constante, variancia constante e autocofientes que ndo dependem do

tempo.

& Ver anexos da Tabela 4.1 na sec¢do anexos
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Tabela 4.2. Teste de raiz unitaria KPSS em niveis e em 12 diferenga

Variaveis Estatisticas KPSS testa | Valor
de teste Observagoes estatistica | critico | Observacdes

KPSS em em 12 (5%)
niveis diferenca

N. estacionario Estacionario

LogMCAP 0,188 N. estacionario 0,11 0,146 | Estacionario
0,0698 Estacionario 0,0994 0,146 | Estacionario
LogeEXCHR 0,113 Estacionario 0,0718 0,146 | Estacionério

Fonte: Autoria prépria, usando Stata 17. (2025)’

Nota: Hipétese nula (H0): A série temporal ndo tem uma raiz unitaria (é estacionaria). Hipotese nula (H1): A
série temporal tem uma raiz unitaria (ndo é estacionaria).

Os resultados do teste de raiz unitaria de KPSS sugerem que a estatistica das variaveis
produto interno bruto e captalizacdo de mercado sdo maiores que o valor critico ao nivel de
significancia de 5%, logo, regeita-se a HO de que as séries ndo tem uma raiz unitaria, ou seja,
estaciondrias em niveis, o que significa que as series mudam ao longo do tempo.

Por outro lado, a estatistica dos testes das variaveis volume total das transacdes e a taxa
de cambio, sdo menores que o valor critico ao nivel de significancia de 5%, dessa forma, ndo
regeita-se a HO de que as séries temporais ndo tem uma raiz unitaria em niveis.

Adicionado a primeira desfazagem para cada uma das variaveis em estudo, os resultados
mostram que as estatisticas dos testes de todas variaveis sdo menores que o valor critico ao
nivel de significancia de 5%, tornando elas estacionarias na primeira diferenca, desta forma,
ndo regeita-se a HO de que apo6s a 12 desfazagem as séries temporais ndo tem uma raiz unitaria.

Os resultados do teste KPSS vem confirmar os anteriormente definidos no teste ADF
onde se obteve que todas as varidveis também eram cointegradas de 12 ordem, porque todas

elas se tornam estacionarias ap0os o calculo da primeira desfazagem.

" Ver anexos da Tabela 4.2 na secgdo anexos
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Tabela 4.3. Determinacgdo do numero de defasagens (lags) apropriados

Lag-order selection criteria

Sample: 2003 thru 2022 Number of obs = 20

Lag LL LR df p FPE ALC HQIC SBIC

-34.6266 .000559  3.86206 3.90154 4.06181

47.137 163.53 16 0.000 8.le-07 -2.7137 -2.51932 -1.71797*

69.3708 44.468 16 0.000 5.5e-07 -3.33708 -2.9872 -1.54476

93.892 49.042% 16 0.000 4.9%-07 -4.1892* -3.68382% -1.6003
16 .-7.5e-21*

W e

* optimal lag
Endogenous: Ingdp Inmcap lnvlt lnexchr
Exogenous: _cons

Fonte: Autoria prépria, usando Stata 17. (2025)

Antes de prosseguir com o teste de rastreamento e o teste de eingen maximo € preciso
determinar o numero 6ptimo de desfazagens (lags). Para determinar o nimero 6ptimo de lags
ou desfazagens ideal para aplicar ao modelo no teste de rastreamento, verifica-se o menor valor
entre os critérios de selegdo AIC, HQIC e SBIC. Desta forma, verifica-se que o menor valor
entre os critérios mencionados é -4,1892 que corresponde ao critério AIC com o nUmero 6ptimo
de lags igual & trés (3).

Também pode-se verificar que usando o critério SBIC temos um lag 6ptimo no ponto -
1,71797, o que mostra que o lags dptimo seria igual & 1. Nesse ponto de vista o lags 6ptimo
pode ser 1 ou 3, tudo vai depender dos resultados do teste de Johansen uma vez que ndo existe
um critério especifico para a escolha do lags 6ptimo entre os determinantes AIC, HQIC e SBIC.

Determinado o nimero 6ptimo de lags, agora pode-se proceder ao teste de cointegracao
de Johasen, para confirmar o teste ADF e KPSS que séo cointegradas de 12 ordem e verificar

também se existe uma relacdo de longo prazo entre as séries.

35



Tabela 4. 4. Resultados do Teste de cointegracdo: Teste de rastreamento e Eigen maximo

com lags=3

Johansen tests for cointegration
Trend: Constant Number of obs = 21
Sample: 2002 thru 2022 Number of lags = 3
Critical
Maximum Trace value
rank Params LL Eigenvalue statistic 5%
0 36 49.217771 87.5309 47.21

1 43 69.900694 0.86052 46.1651 29.68
2 43  80.179281 0.62428 25.6079 15.41
3 51  89.605369 0.59250 6.7557 3.76
4 52 92.983225 0.27508

Critical

Maximum Eigenvalue— value
rank Params LL Maximum 5%

0 36 49.217771 41,3658 27.07

1 43 69.900694 0.86052 20.5572 20.97
2 483  80.179281 0.62428 18.8522 14.07
3 51  89.605369 0.59250 6.7557 3.76
4 52 92.983225 0.27508

Fonte: Autoria propria, usando Stata 17. (2025)

Nota: Hipotese nula (HO): N&o ha cointegracdo, o nimero de vectores de cointegracdo é igual ar.  Hipdtese nula
(H1): Existe pelo menos um vector de cointegracdo mais do que r, ou seja, 0 nimero de vectores de cointegracao
é maior que r

No contexto do teste de cointegracdo de Johansen, “‘rank™” refere-se ao nimero de
vectores de cointegracdo. Para o lags=3, os resultados sugerem que para todos os ranks os
valores das estatisticas de traco sdo maiores que os valores criticos ao nivel de significancia de
5%, isto indica a presenca de pelo menos uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis. Em
outras palavras, significa que ha evidéncias estatisticas suficientes para rejeitar a hipotese nula
de que néo ha cointegracdo. Na estatistica de eigen maximo, os resultados sugerem que para o
rank=1, o valor da estatistica de eigen maximo é menor que o valor critico ao nivel de
significancia de 5%, o que significa que ndo ha mais de uma relacdo de cointegragdo, pois ndo
regeita-se a hipotese nula de rank=1.

Em outras palavras, o teste de maximo eigen valor indica que ha exatamente uma relacéo
de cointegracdo, enquanto o teste de traco confirma a presenca de pelo menos uma relagéo de

cointegracdo . Nesse caso, pode-se concluir que existe uma relagdo de cointegracdo entre as
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variaveis, mas ndo mais do que uma. A afirmacéo é validada por um argumento baseado numa
visdo dada por Barnerjee; Dolado; Galibraith e Hnery (1993, citado por Khetsi e Mongale
,2015, p. 160) ““que mesmo que houvesse variagdes nos resultados produzidos pelos testes de

traco e maximo Eigen, os resultados do teste maximo Eigen sdo mais confiaveis””.

Tabela 4. 5. Resultados do Teste de cointegracdo: Teste de rastreamento e Eigen maximo

com lags=1
Johansen tests for cointegration
Trend: Constant Number of obs = 23
Sample: 2000 thru 2022 Number of lags = 1
Critical
Maximum Trace value
rank Params LL Eigenvalue statistic 5%

0 4 2.7994654 . 60.3766 47.21
1 11 19.3625% 0.76314 27.2503*  29.68
2 16 27.647203 0.51344 10.6811 15.41
3 19 31.597339 0.29071 2.7808 3.76
4 20 32.987752 0.11388

Critical

Maximum Eigenvalue value
rank Params LL Maximum 5%

0 4 2.7994654 . 33.1263 27.07

1 11 19.3625% 0.76314 16.5692 20.97
2 16 27.647203 0.51344 7.9003 14.07
3 19 31.597339 0.29071 2.7808 3.76
4 20 32.987752 0.11388

* selected rank

Fonte: Autoria propria, usando Stata 17. (2025)

Nota: Hipdtese nula (HO): N&o ha cointegragdo, o nimero de vectores de cointegracdo é igual ar. Hipdtese nula
(H1): Existe pelo menos um vector de cointegracdo mais do que r, ou seja, 0 himero de vectores de cointegracéo
é maior que r.

Para lags=1, os resultados vem para confirmar os anteriormente determinados uma vez
que pode-se verificar que para o rank=1, em ambos 0s testes, a estatistica de traco e eigen
maximo, os valores das estatisticas sdo menores que os valores criticos ao nivel de significancia
de 5%, isto mostra que realmente, ndo ha mais de uma relacdo de cointegracao, pois nao regeita-

se a hipotese nula de que o nimero de vectores de cointegracgéo é igual a 1.
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Os resultados estdo de acordo com o teste de rastreamento de que existe apenas um
vector de cointegracdo e que existe uma relacdo de longo prazo entre as 4 séries analisadas.

Nesse caso, com a descoberta de um vector de cointegracdo é apropriado usar um
modelo de correcao de erro vectorial (VECM) para ajudar a capturar a relagdo de longo prazo

enquanto permite ajustes de curto prazo.

Tabela 4. 6. Modelo de correcdo de erros vectoriais

Correcéo de erros: D(LogPIB) | D(LogMCAP) | D(LogVLT) | D(LogeXCHR)
cel -0,2899262 2,659089 6,618383 0,3512350
D(LogPIB(-1)) 0,1315908 -1,496795 -10,36601 -0,3516443
D(LogPIB(-2)) -0,0236478 -0,596578 -8,47054 0,8041018
D(LogMCAP(-1)) -0,0020684 0,5439143 2,20478 0,0885
D(LogMCAP(-2)) 0,0395204 0,3504896 2,137486 -0,062874
D(LogVLT(-1)) -0,0348789 -0,2104426 -0,6459484 0,0289466
D(LogVLT(-2)) -0,003287 -0,0545571 -0,1837276 0,002022
D(LogeEXCHR(-1)) -0,1053122 -1,23962 -8,031727 0,0393471
D(LogeEXCHR(-2)) 0,3439823 0,2382986 -4,866274 0,285225
C 0,0646353 -0,2051037 0,087542 -0,0434573

Fonte: Autoria propria, usando Stata 17. (2025) 8

Quando o coeficiente de correcdo de erros de longo prazo (cel) é negativo, isto indica
convergéncia para o equilibrio de longo prazo, nesse caso, verifica-se que o coeficiente VECM
de longo prazo do LGDP ¢é projectado de -0,29, é significativo com a teoria que sugere que 0
sinal de um coeficiente VECM em um produto deve ser negativo. Os resultados dos
coeficientes de curto prazo que sdo a 12 e 22 desfasagem indicam que quaisquer alteracdes a
curto prazo na relacdo entre as varidveis dependentes e independentes serdo facilmente
corrigidas para uma relacéo estavel a longo prazo entre as varidveis. Acima disso, dado que o
teste VECM indica a relacdo de cointegracdo das variaveis, a saida esta de acordo tanto com o
teste de tragco como o teste de eigen maximo porque o p-value é menor que o nivel de
significancia de 5%. Lembrando que os testes de ADF e KPSS sugeriram que as variaveis sao
cointegradas na 12 ordem e possuem no maximo um vector de cointegracdo no teste de

Johansen, este fenbBmeno mostra que 0 modelo esté especificado correctamente.

8 Ver anexos da Tabela 4.6. na secgdo de anexos
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Estas caracteristicas apoiam as conclusGes de que o mercado de capitais, tém um
impacto no crescimento econdmico em Mocambique. Em termos definitivos, o coeficiente de
correcdo de erros indica que cerca de 29% do desequilibrio do ano passado volta ao equilibrio
de longo prazo no ano seguinte.

Este desequilibrio de cerca de 29% estd de acordo com Agbetiafa (2003, citado por
Khetsi e Mongale, 2015, p. 160) que afirmou que mesmo que 0s mercados de capitais possam
ter um impacto no crescimento, factores como a instabilidade politica e os baixos niveis de
eficiéncia no mercado financeiro, que se verificam em Mocambique, reduz a capacidade de
aumentar e atingir esses niveis de crescimento.

Os coeficientes de correcdo de erro de longo prazo das variaveis independentes sdo todas
elas positivas o que indica divergéncia para o equilibrio de longo prazo, porém, para o equilibrio
de curto prazo, que é representada pela 12 e 22 desfasagem, todas as variaveis (LMCAP, LVLT,
LEXCHR) mostram que existe equilibrio de curto prazo entre essas variaveis e o produto
interno bruto (LGDP) para na 12 desfasagem, indo de acordo desta forma com a concluséo dos
testes feitos de ADF e KPSS que as variaveis sdo se tornam estacionarias ou sdo cointegradas
apos a 12 desfasagem.

Ainda na anélise sobre 0 modelo de correcdo de erros, a tabela abaixo mostra a relacdo
de cointegracdo em termos percentuais, entre as variaveis independentes e a varidvel

independente.

Tabela 4.7. Teste de restricdo de normalizacdo de Johansen imposta
Cointegrating equations

Equation Parms chi2 P>chi2

cel 3 2854.115 ©.0000

Identification: beta is exactly identified

Johansen normalization restriction imposed

beta | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
_cel
Ingdp 1 . . . . .
Inmcap -.4258468 .0B86835 -49 .04 0.000 -.4428663 -.4888274
Invlt .0481023 .9034891 13.79 @.000 . 08412639 . 8545408
Inexchr .2833172 .0208668 13.58 0.000 .242419 . 3242154
_cons -7.742313

Fonte: Autoria propria, usando Stata 17. (2025)
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Como jé se disse, cel € o termo de correcdo de erro que contém informacdes de longo
prazo, portanto, uma vez que as variaveis estdo na forma logaritma, a relacdo serd de
elasticidade e quando interpretamos, devemos inverter os sinais. Para LMCAP, uma mudanca
percentual em MCAP resultard em um aumento de 0,43% em GDP. Para LVLT, uma mudanca
percentual em VLT resultara em uma reducéo de 0,048% em GDP. E por fim, para LEXCHR,
uma mudanca percentual em EXCHR resultard em uma reducao de 0,28% em GDP. Com estes
resultados é possivel determinar de que existe uma relacdo de longo prazo entre as variaveis,
contudo, precisa-se ainda realizar o teste de causalidade de Granger para verificar a direcdo da
causalidade existente entre elas.

Para além disto, disso, os resultados mostram uma relago causal de longo prazo entre
as variaveis exdgenas e endogenas. O teste VECM indica o valor R?=0,4875, que significa que
aproximadamente 48,75% da variacdo do crescimento econémico é explicada pelas variaveis
incluidas no VECM, como termos de erro corrigidos, desfazagens do crescimento econémico
ou outras variaveis explicativas. O R? é moderado e sugere que 0 modelo captura algumas
informacBes relevantes, mas pode haver factores adicionais fora do modelo que também

influenciam o crescimento econémico em cerca de 51,25%.

Tabela 4. 8. Teste de causalidade de Granger

Hipdtese nula Decisdo

LogMCAP ndo causa Granger LogGDP 11,373 | 0,010 | Rejeita a hipotese nula.
LogGDP ndo causa Granger LogMCAP 2,8853 | 0,410 | Aceita a hipotese nula.
LogVLT Granger nao causa LogGDP 1,8328 | 0,608 | Aceita a hipdtese nula.
LogGDP Granger nédo causa LogVLT 9,5799 | 0,022 | Rejeita a hipotese nula.
LogEXCHR Granger ndo causa LogGDP 1,775 0,620 | Aceita a hipotese nula.
LogGDP Granger ndo causa LogEXCHR 3,1702 | 0,366 | Aceita a hipotese nula.
LogVLT Granger ndo causa LogMCAP 13,09 0,004 | Rejeita a hipotese nula.
LogMCAP Granger ndo causa LogVLT 11,477 | 0,009 | Rejeitaa hipotese nula.
LogeEXCHR Granger ndo causa LogMCAP | 3,0087 | 0,390 | Aceita a hipdtese nula.
LogMCAP Granger ndo causa LogXCHR | 13,771 | 0,003 | Rejeita a hipotese nula.
LogeEXCHR Granger ndo causa LogVLT 5,8013 | 0,122 | Aceita a hipdtese nula.
LogVLT Granger ndo causa LogEXCHR 2,0479 | 0,563 | Aceita a hipotese nula.
Fonte: Autoria propria, usando Stata 17. (2025)
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Nota: Regra de decisdo: rejeitar a hipotese nula se o valor P for inferior ao nivel de significancia de 5% ou; Rejeitar
HO Se p-valor ¢ -0,05

O teste de causalidade de Granger mostra uma causalidade unidirecional entre LGDP e
LMCAP, onde LMCAP causa LGDP e LGDP ndo causa LMCAP. Indica ainda uma
causalidade unidirecional entre LGDP e LVLT, onde LGDP causa LVLT embora LVLT néo
causa LGDP. Em contraste, ndo ha causalidade entre LGDP e LEXCHR, enquanto entre
LMCAP e LVLT existe uma causalidade bidirecional, ou seja, ambas as variaveis causam uma
a outra. No entanto, os resultados também mostram uma causalidade unidirecional entre
LMCAP e LEXCHR, onde LMCAP causa LEXCHR e LEXHR néo consegue causar LMCAP.
Por fim, verifica-se que ndo existe nenhuma relacdo de causalidade entre LEXCHR e LVLT.

Os resultados mostram claramente que de facto existe uma relagdo positiva entre o
mercado de capitais (LMCAP e LVLT) e o crescimento econdmico em Mogambique. Além do
mais, os resultados estdo de acordo com os resultados de cointegracao anteriores que mostraram
um vector de cointegracdo no modelo.

De acordo com Berthelemy e Varoudakis, (1996, citado por Khetsi e Mongale ,2015, p.
161), outros autores apresentaram factores como a estabilidade macroecondmica, niveis de
rendimento (Gracia e Liu, (1999), (Nacuer et al., 2007) que também contribuem para o
crescimento econémico sustentavel. ~

O teste de Johansen foi adotado no estudo e apresentou um vector de cointegracdo. O
teste VECM tambem foi realizado e logo em seguida o teste de cointegracdo, que culminou a
um teste de causalidade de Granger para detectar a direcdo de causalidade entre as variaveis.
Mocambique faz parte de um dos paises africanos que ainda esta em via de desenvolvimento e
a analise empirica mostra que a falta de facilidades como estabilidade macroecondmica,
sistemas financeiros desenvolvidos e estabilidade politica, para mencionar alguns, impede
qualquer progresso no crescimento econdmico. Em suma, o mercado de capitais, no longo

prazo, tem um impacto positivo nos paises desenvolvidos e nos paises em desenvolvimento.
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5 Conclusao

Os resultados da presente pesquisa fornecem evidéncias robustas sobre a relacao entre
o mercado de capitais de Mocambique no periodo de 1999 a 2022. Os testes de estacionariedade
ADF e KPSS indicaram que as séries temporais sdo cointegradas de 12 ordem, o que significa
que se tornam estacionarias apés a primeira desfazagem.

A aplicacdo do teste de Johansen revelou a existéncia de pelo menos um vector de
cointegracéo, sugerindo que ha uma relacdo de longo prazo entre as variaveis do mercado de
capitais (MCAP, VLT) e a varidvel do crescimento econémico (GDP). Esta relacdo de longo
prazo foi confirmada pelo modelo de corregéo de erros vectorial (VECM), que mostrou que as
varidveis do mercado de capitais ajustam-se para equilibrar as flutuagdes no crescimento
econémico ao longo do tempo.

Além disso, os resultados do teste de causalidade de Grenger indicam que existe uma
relacdo de causalidade entre as variaveis MCAP, VLT e GDP. Isto significa que as mudancas
no mercado de capitais tém um impacto significativo no crescimento econémico de
Mocambique.

Em resumo, a &nalise impirica realizada neste estudo sugere que o desenvolvimento do
mercado de capitais desempenha um papel crucial no impulsionamento do crescimento
econbmico de Mocambique. Esses resultados destacam a importancia de politicas que
promovam o fortalecimento do mercado de capitais, afim de sustentar e acelerar o crescimento
econbmico no pais.

Apesar dos desafios, 0 mercado de capitais em Mocambique apresenta oportunidades
significativas para o crescimento econdmico. A melhoria das condi¢des de admissao de maior
conhecimento sobre o mercado de capitais e a diversificacdo dos produtos transacionados

podem contribuir para um desempenho mais robusto do mercado.
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AnNexos

Anexos da Tabela 4.1: Teste de raiz unitaria ADF para variaveis nos niveis e 12 diferenca

4.1.1:ADF em niveis

Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: lngdp Number of obs = 22
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, a =0, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 1.482 -2.660 -1.950 -1.600
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: 1lnmcap Number of obs = 22
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, a =0, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 0.848 -2.660 -1.950 -1.600
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: 1nvlt Number of obs = 22
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, a =0, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -0.473 -2.660 -1.950 -1.600
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: lnexchr Number of obs = 22
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, a =0, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 1.287 -2.660 -1.950 -1.600
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4.1.2:ADF em niveis com 12 diferenca
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: d_lngdp Number of obs = 21
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, a =0, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.177 -2.660 -1.950 -1.600
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: d_lnmcap Number of obs = 21
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, a =0, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -7.065 -2.660 -1.950 -1.600
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: d_lnvlt Number of obs = 21
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, a =0, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.391 -2.660 -1.950 -1.600
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: d_lnexchr Number of obs = 21
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, a =0, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.631 -2.660 -1.950 -1.600
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Anexos da Tabela 4.2: Teste de raiz unitaria KPSS para variaveis nos niveis e 12 diferenca
4.2.1: KPSS em niveis
KPSS test for 1lngdp

Maxlag = 8 chosen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical values for HO: lngdp is trend stationary

10%: 0.119 5% : ©.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
4] .44
1 .245

KPSS test for lnmcap

Maxlag = 8 chosen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical values for HO: lnmcap is trend stationary

10%: 0.119 5% : ©0.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
[ .278
1 .188

KPSS test for lnvlt

Maxlag = 8 chosen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical values for HO: lnvlt is trend stationary

10%: 0.119 5% : ©.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
0 .108
1 .0698

KPSS test for lnexchr

Maxlag = 8 chosen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical values for HO: lnexchr is trend stationary

10%: 0.119 5% : @.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
0 .18
1 .113
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4.2.2: KPSS em niveis com a 1?2 diferenca
KPSS test for d_lngdp

Maxlag = 8 chosen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical values for HO: d_lngdp is trend stationary

10%: 0.119 5% : ©.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
0 .0859
1 .0722

KPSS test for d_lnmcap

Maxlag = 8 chosen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical values for HO: d_lnmcap is trend stationary

10%: 0.119 5% : ©.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
0 .14
1 .11

KPSS test for d_lnvlt

Maxlag = 8 chosen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical values for H@: d_lnvlt is trend stationary

10%: 0.119 5% : @.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
4] .118
1 .0994

KPSS test for d_lnexchr

Maxlag = 8 chosen by Schwert criterion
Autocovariances weighted by Bartlett kernel

Critical values for HO: d_lnexchr is trend stationary

10%: 0.119 5% : ©0.146 2.5%: 0.176 1% : 0.216

Lag order Test statistic
[ .0835
1 .0718
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Tabela 4. 6. Modelo de correcdo de erros vectoriais

Vector error-correction model

Sample: 2002 thru 2022 Number of obs = 21
AIC = -2.561971
Log likelihood = 69.90069 HQIC = -2.0978
Det(Sigma_ml) = 1.51e-08 SBIC = -.4231869
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
D_1lngdp 10 .13075 ©.4875 10.46278 0.4009
D_lnmcap 10 .217938  0.6437 19.87234  0.0305
D_lnvlt 10 1.32141 ©0.3203 5.182668 0.8786
D_lnexchr 10 .158136  ©.3979  7.270144  0.6997
Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
D_lngdp
_cel
L1. -.2899262 .9635195 -0.30  0.763 -2.17839 1.598537
1ngdp
LD. .1315908  1.218961 0.11 0.914 -2.257528 2.520709
L2D. -.0236478  1.254937 -0.02 0.985 -2.48328 2.435984
Inmcap
LD. -.0020684  .1845913 -0.01 0.991 -.3638607 .3597239
L2D. .0395204  .2034794 0.19 0.846 -.359292 .4383327
1nvlt
LD. -.0348789 .0573927 -0.61 0.543 -.1473664 .0776087
L2D. -.003287 .0436844 -0.08 0.940 -.0889068 .0823328
lnexchr
LD. -.1053122 .8774613 -0.12 0.904 -1.825105 1.61448
L2D. .3439823  1.094663 0.31 0.753 -1.801519 2.489483
_cons .0646353 .1988415 0.33 0.745 -.3250869 .4543575
D_lnmcap
_cel
L1. 2.659089 1.606024 1.66 ©0.098 -.488661 5.806839
1ngdp
LD. -1.496795  2.031802 -0.74 0.461 -5.479052 2.485463
L2D. -.596578  2.091769 -0.29 0.775 -4.69637 3.503214
Inmcap
LD. .5439143 .3076825 1.77 0.9077 -.0591323 1.146961
L2D. .3504896  .3391659 1.3 0.301 -.3142633 1.015243
lnvlt
LD. -.2104426  .0956639 -2.20 0.028 -.3979403  -.0229448
L2D. -.0545571 .0728144 -0.75 0.454 -.1972707 .0881566
lnexchr
LD. -1.23962 1.46258 -0.85 0.397 -4.106224 1.626984
L2D. .2382986  1.824619 0.13 0.896 -3.33789 3.814487
_cons -.2051037 .3314353 -0.62 0.536 -.8547049 .4444974
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D_lnvlt

_cel
L1. 6.618383  9.737713 0.68 .497 -12.46718 25.70395
1ngdp
LD. -10.36601 12.3193 -0.84 .400 -34.5114 13.77938
L2D. -8.47054 12.6829 -0.67 .504 -33.32857 16.38749
Inmcap
LD. 2.20478  1.865553 1.18 .237 -1.451637 5.861197
L2D. 2.137486  2.056444 1.04 .299 -1.893071 6.168043
1lnvlt
LD. -.6459484  .5800332 -1.11 .265 -1.782792 .4908957
L2D. -.1837276  .4414915 -0.42 .677 -1.049035 .6815799
Inexchr
LD. -8.031727  8.867975 -0.91 .365 -25.41264 9.349185
L2D. -4.866274 11.06311 -0.44 .660 -26.54957 16.81702
_cons .087542  2.009572 0.04 .965 -3.851146 4.02623
D_lnexchr
_cel
L1. .351235 1.16533 0.30 .763 -1.932769 2.635239
lngdp
LD. -.3516443  1.474273 -0.24 .811 -3.241167 2.537878
L2D. .8041018 1.517786 0.53 .596 -2.170703 3.778907
1nmcap
LD. .0885  .2232541 0.40 .692 -.3490701 .5260701
L2D. -.062874 .2460984 -0.26 .798 -.5452181 .4194701
1nvlt
LD. .0289466 .0694136 0.42 .677 -.1071015 .1649948
L2D. .002022 .0528341 0.04 .969 -.1015309 .105575
lnexchr
LD. .0393471 1.061247 0.04 .970 -2.040658 2.119352
L2D. .285225  1.323942 0.22 .829 -2.309654 2.880104
_cons -.0434573  .2404891 -0.18 .857 -.5148073 .4278927
Cointegrating equations
Equation Parms chi2 P>chi2
_cel 3 2854.115 ©.0000
Identification: beta is exactly identified
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Anexos da Tabela 4.7: Teste de causalidade de Granger

Anexos da Tabela 4.7.1: Estimagéo do modelo VAR

Vector autoregression

Sample: 2002 thru 2022 Number of obs = 21
Log likelihood = 92.98323 AIC = -3.903164
FPE = 5.47e-07 HQIC = -3.341841
Det(Sigma_ml) 1.68e-09 SBIC = -1.316728
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
1lngdp 13 .126339 ©.9432 348.8502 ©.0000
lnmcap 13 .216625 ©.9804 1052.7 ©.0000
1nvlt 13 .996356 0.8164 93.3588 ©.0000
lnexchr 13 .156942 ©.9485 386.6935 ©.0000
Coefficient Std. err. z P>|z]| [95% conf. interval]
1ngdp
1ngdp
L1. -.0541216 .7979876 -0.07 0.946 -1.618149 1.509905
L2. -.8491166 1.281826 -0.66 0.508 -3.36145 1.663217
L3. 1.475721 .9713653 1.52 0.129 -.4281205 3.379562
lnmcap
L1. -.0194517 .1766686 -0.11 0.912 -.3657158 .3268124
L2. .1795786 .1131741 1.59 90.113 -.0422385 .4013957
L3. -.0872776 .1228879 -0.71 0.478 -.3281334 .1535783
1nvlt
L1. -.0585235 .0209325 -2.80 0.005 -.0995504 -.0174965
L2. .0095072 .0250894 0.38 0.705 -.0396671 .0586816
L3. .003495 .0275107 0.13 0.899 -.050425 .0574151
lnexchr
L1. -.9320165 .6335031 -1.47 0.141 -2.17366 .3096267
L2. -.0210325 1.015614 -0.02 0.983 -2.0116 1.969535
L3. .9083889 .8217526 1.11 0.269 -.7022165 2.518994
_cons 4.162939 4.801745 0.87 0.386 -5.248308 13.57419
lnmcap
1ngdp
L1. .3067544 1.368255 0.22 0.823 -2.374977 2.988485
L2. -.1557895 2.197861 -0.07 0.943 -4.463517 4.151938
L3. 2.517981 1.665534 1.51 0.131 -.7464065 5.782368
lnmcap
L1. .1243729 .3029217 0.41 0.681 -.4693427 .7180886
L2. -.020273 .1940519 -0.10 0.917 -.4006078 .3600617
L3. -.4379997 .2107076 -2.08 0.038 -.8509789 -.0250204
1nvlt
L1. -.080577 .0358915 -2.25 0.025 -.1509231 -.0102309
L2. .1231675 .0430191 2.86 0.004 .0388516 .2074835
L3. .0651385 .0471708 1.38 0.167 -.0273146 .1575915
lnexchr
L1. -1.206115 1.086225 -1.11 9.267 -3.335076 .9228468
L2. .6527267 1.741405 0.37 0.708 -2.760364 4.065818
L3. 1.546347 1.409003 1.10 90.272 -1.215249 4.307943
_cons -20.06064 8.233227 -2.44 0.015 -36.19747 -3.923816
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1nvlt

1ngdp
L1. -1.346131 6.293222 -0.21 ©.831 -13.68062 10.98836
L2. 6.674569 10.10895 0.66 0.509 -13.13861 26.48775
L3. .1566099 7.660542 0.02 ©.984 -14.85778 15.171
lnmcap
L1. .2730799 1.393273 0.20 ©.845 -2.457685 3.003845
L2. -.3144807 .892532 -0.35 0.725 -2.063811 1.43485
L3. -1.694216 .9691389 -1.75 ©.080 -3.593694 .205261
1nvlt
L1. .2671741 .1650813 1.62 0.106 -.0563794 .5907276
L2. .5433533 .1978644 2.75 ©.006 .1555462 .9311603
L3. -.1949779 .2169597 -0.90 0.369 -.6202111 .2302553
lnexchr
L1. -3.465795 4.996037 -0.69 0.488 -13.25785 6.326257
L2. 8.244664 8.009505 1.3 ©.303 -7.453676 23.94301
L3. -3.017078 6.480641 -0.47 0.642 -15.7189 9.684745
_cons -45.55089 37.86831 -1.20 0.229 -119.7714 28.66964
lnexchr
1lngdp
L1. .2513566 .9912847 0.25 0.800 -1.691526 2.194239
L2. 1.647331 1.592324 1.3 0.301 -1.473567 4.768229
L3. -1.594159 1.20666 -1.32 0.186 -3.959168 .7708512
lnmcap
L1. .1226901 .2194632 0.56 0.576 -.3074498 .5528301
L2. -.2413671 .1405883 -1.72 ©.086 -.5169151 .0341809
L3. .1076898 .1526551 0.71 0.481 -.19150e87 .4068884
1nvlt
L1. .0563206 .026003 2.17 0.030 .0053557 .1072856
L2. -.008953 .0311669 -0.29 ©.774 -.0700389 .052133
L3. .0041195 .0341747 0.12 0.904 -.0628616 .0711007
lnexchr
L1. 1.325373 .786957 1.68 ©.092 -.2170342 2.86778
L2. .6136904 1.261627 0.49 0.627 -1.859053 3.086434
L3. -1.073632 1.020806 -1.05 ©.293 -3.074376 .9271111
_cons -2.634374 5.964875 -0.44 0.659 -14.32531 9.056566

Anexos da Tabela 4.7.2: Teste de causalidade de Granger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
lngdp lnmcap 2.8853 3 0.410
lngdp 1nvlt 9.5799 3 9.022
Ingdp 1nexchr 3.1702 3 9.366
1ngdp ALL 13.328 9 9.148

lnmcap 1ngdp 11.373 3 0.010
1nmcap 1nvlt 11.477 3 9.009
1nmcap lnexchr 13.771 3 ©.003
1nmcap ALL 21.783 9 9.010
Invlt 1ngdp 1.8328 3 ©.608
Invlt lnmcap 13.09 3 ©.004
Invlt lnexchr 2.0479 3 9.563
Invlt ALL 28.522 9 9.001
lnexchr 1ngdp 1.775 3 9.620
lnexchr lnmcap 3.0087 3 ©.390
1lnexchr 1nvlt 5.8013 3 9.122
lnexchr ALL 14.466 9 9.107
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