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RESUMO

Este estudo investiga a transmissdo assimétrica da
politica monetaria em Mogambique, com énfase
na dinamica do sector energético € nas
disparidades regionais do Produto Interno Bruto
(PIB). Utilizando dados em painel provinciais de
2020 a 2025 para as 11 provincias mogambicanas,
aplicamos metodologias econométricas de efeitos
fixos, incluindo termos de interacgdo, para
examinar os canais de transmissdo monetaria e
suas implicagdes assimétricas. Os resultados
revelam que a taxa do MIMO (Mercado
Monetéario Interbancario) exerce uma influéncia
significativa e negativa sobre o crédito total
(coeficiente = -0,147, p<0,05), com efeitos
heterogéneos entre regides de alto e de baixo PIB
per capita. A analise demonstra que as regides

menos desenvolvidas sd3o mais sensiveis as
variagoes da taxa de juro, enquanto as regioes
mais desenvolvidas apresentam maior resiliéncia
aos choques monetarios. Paralelamente, o sector
energético emerge como um factor determinante
nesta dindmica assimétrica, com as regides mais
desenvolvidas a exibirem elasticidades energia-
PIB significativamente superiores (1,2 contra 0,5
nas regides menos desenvolvidas). Estas
evidéncias empiricas  tém  importantes
implicagdes para a formulagdo de politicas
monetarias e energéticas que considerem as
especificidades regionais, contribuindo para um
desenvolvimento econémico mais inclusivo e
equilibrado em Mogambique.

Palavras-chave: Politica monetaria, Transmissao

assimétrica, Sector energético, Disparidades
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ABSTRACT

This study investigates the transmission of
monetary policy in Mozambique, focusing on the
dynamics of the energy sector and the regional
disparity in gross domestic product (GDP). Use
our provinces from 2020 to 2025 for 11
Mozambique provinces, and apply econometric
methods for fixed transactions, including
interaction terms, to examine currency
transmission channels and their symmetric
implications. Our results reveal that the MIMO
tax (Mercado Monetario Interbancario) exerts a
significant negative influence on total credit
(coefficient = -0.147, p<0.05), with
heterogeneous effects across regions with high
and low GDP per capita. An analysis
demonstrates that as many rules are devolved,
they are sensitive to legal tax variations, while as
many of the rules that are devolved are present but
are resilient to monetary shocks. At the same time,
the energy sector emerges as a determining factor
that is not dynamically symmetrical, but the
regions are less dynamic and significantly higher
(1.2 versus 0.5 of the regions are less active).
These empirical evidences also have important
implications for the formulation of monetary and
energy policies that are considered regional
specifications, contributing to inclusive and
balanced economic development in Mozambique.
Keywords: Monetary  policy, Current
transmission, Energy sector, regional disparities,
Fixed income model, Dados em painel.

RESUMEN
Este estudio investiga la transmisién asimétrica
de la politica monetaria en Mozambique, con
especial atencion a la dindmica del sector
energético y a las disparidades regionales del
producto interior bruto (PIB). Utilizando datos
provinciales de panel de 2020 a 2025 para las 11
provincias  de

Mozambique,  aplicamos

metodologias econométricas de efectos fijos,

incluyendo términos de interaccién, para
examinar los canales de transmision monetaria y
sus implicaciones asimétricas. Los resultados
revelan que el tipo de interés del Mercado
Monetario Interbancario (MIMO) ejerce una
influencia significativa y negativa sobre el crédito
total (coeficiente = -0,147, p<0,05), con efectos
heterogéneos entre las regiones de alto y bajo PIB
per cépita. El anélisis demuestra que las regiones
menos desarrolladas son mas sensibles a las
variaciones de los tipos de interés, mientras que
las mas desarrolladas muestran una mayor
resistencia a las perturbaciones monetarias.
Paralelamente, el sector energético emerge como
un factor determinante en esta dinamica
asimétrica, ya que las regiones mas desarrolladas
elasticidades energia-PIB
significativamente superiores (1,2 frente a 0,5 en
las regiones menos desarrolladas). Estas pruebas
empiricas tienen importantes implicaciones para
la formulacién de politicas monetarias y
energéticas que consideren las especificidades
regionales, lo que contribuye a un desarrollo

muestran

econémico mas inclusivo y equilibrado en
Mozambique.

Palabras clave: Politica monetaria, Transmision
asimétrica, Sector energético, Disparidades
regionales, Modelo de efectos fijos, Datos en
panel.

INTRODUCAO

A transmissdo eficaz da politica monetaria
constitui um pilar fundamental para a
estabilidade macroecondémica e 0
desenvolvimento sustentavel em economias
emergentes, particularmente na  Africa
Subsaariana, onde os mercados financeiros
frequentemente apresentam fraca
profundidade e elevada fragmentagdo
regional (Aron & Muellbauer, 2000). Em
Mogambique, este fendmeno adquire
particular relevancia, dada a crescente
complexidade do seu panorama econdmico,
marcado pela descoberta de gas natural, pela
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expansao do sector energético e por
persistentes  disparidades regionais que
constituem um desafio critico para a
implementagdo de politicas monetarias
eficazes. Apesar dos avangos na estruturagao
institucional do Banco de Mocambique, a
literatura académica permanece escassa na
analise dos canais de transmissdo monetaria,
considerando a heterogeneidade regional e a
interdependéncia emergente entre politicas
monetarias e dindmicas energéticas.

A analise dos dados de painel provincial
(2020-2025) revela padrdes preocupantes de
assimetria na transmissao da politica
monetaria, com efeitos diferenciados entre
regides de alto e baixo PIB per capita. A
visualizagdo "Rela¢do Assimétrica: Taxa
MIMO e Crescimento PIB" demonstra
claramente que a relagdo entre a taxa MIMO
e o crescimento do PIB varia
substancialmente conforme o nivel de
desenvolvimento regional, sugerindo que a
politica monetaria actual ndo opera de forma
uniforme no territério mog¢ambicano. Este
fenomeno, documentado teoricamente por
Bini Smaghi, 2010, para economias em
transi¢do, assume particular relevancia em
contextos de elevada fragmentacao regional
como o mog¢ambicano, onde a provincia de
Maputo apresenta um PIB per capita mais de
dez vezes superior a algumas provincias
rurais, conforme ilustrado no gréafico "PIB per
Capita por Provincia".

Neste contexto, o presente estudo busca
responder a duas perguntas de pesquisa
fundamentais: (1) Qual ¢ o impacto
assimétrico da politica monetaria sobre os
canais de transmissdo em diferentes regides
de Mogambique? e (2) Como a dindmica do
sector energético modera esta relagdo,
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particularmente em regides com diferentes
niveis de desenvolvimento econdmico? A
investigagdo procura estimar as elasticidades
da taxa de juro de politica sobre a inflagdo e o
crescimento do PIB, examinando se os efeitos
sao significativamente diferentes entre
regides desenvolvidas e menos
desenvolvidas.

O objectivo geral deste artigo ¢ analisar a
transmissdo assimétrica da politica monetaria
em Mogambique, com foco na interac¢do
entre os canais de transmissdo monetaria € a
dindmica do sector energético, bem como nas
suas implicacdes para as disparidades
regionais. Os objectivos especificos incluem:
(1) estimar os efeitos da taxa MIMO sobre os
principais canais de transmissdo (crédito,
cambio e precos dos activos); (ii) examinar a
heterogeneidade regional na resposta a
politica monetaria através de analises de
interaccao; e (iii) quantificar o papel do sector
energético como factor determinante na
dindmica  assimétrica da  transmissao
monetaria.

A principal contribui¢do deste estudo reside
na sua abordagem integrada, que combina
dados em painel provinciais recentes (2020-
2025) com metodologias econométricas
avangadas de efeitos fixos e de analise de
interagdo. Ao focar especificamente em
Mogambique, um contexto econémico em
rapida  transformacdo, com  elevadas
disparidades regionais, o artigo preenche uma
lacuna significativa na literatura sobre
transmissdo monetaria em  economias
emergentes africanas, onde a
interdependéncia entre a politica monetaria e
o sector energético tem sido pouco explorada.
A analise de heterogeneidade regional oferece
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insights unicos para a formulagao de politicas
mais inclusivas e eficazes.

Além desta introducao, a secao 2 apresenta a
revisdo de literatura sobre os fundamentos
tedricos da transmissdo monetaria e a
assimetria regional. A secdo 3 descreve o
quadro metodoldgico, incluindo a fonte dos
dados, as variaveis e as técnicas
econométricas empregadas. A secdo 4
apresenta e discute os resultados empiricos,
enquanto a secdo 5 conclui com as
implicagdes politicas e sugestdes para futuras
pesquisas.

REVISAO DA LITERATURA

Fundamentos tedricos da transmissio da
politica monetaria
A transmissdo da politica monetaria constitui

um mecanismo fundamental através do qual
as autoridades monetdrias influenciam a
actividade econdmica e os pregos. Segundo
Mishkin (2001), este processo opera através
de maltiplos canais interconectados,
incluindo os canais do crédito, do cambio e
dos precos dos activos. Em economias
emergentes, como Mocambique, a
profundidade e eficiéncia destes canais sdo
frequentemente condicionadas pelo nivel de
desenvolvimento financeiro, pela estrutura
institucional e pelo grau de integragdo nos
mercados globais (Kannan et al., 2012). A
teoria  convencional da  transmissdo
monetaria, baseada no modelo IS-LM,
pressupoe mercados financeiros
desenvolvidos e agentes racionais que
respondem de forma homogénea a impulsos
monetarios (Kannan et al., 2012). Contudo,
esta premissa tem sido fortemente
questionada no contexto das economias
africanas, em que a fragmentacdo do sistema
bancario e as imperfei¢cdes de mercado geram

padrdes de transmissdo assimétricos (Aron &
Muellbauer, 2000). Num estudo pioneiro
sobre a Africa do Sul, estes autores
demonstraram que o canal do crédito
predomina sobre outros canais em economias
com mercados financeiros pouco profundos,
um achado particularmente relevante para o
contexto mogambicano.

Evidéncia  empirica  sobre
monetaria e inflagao
A literatura recente tem destacado a natureza

politica

assimétrica da transmissdo monetaria,
particularmente em paises com elevadas
disparidades regionais. Bini Smaghi (2010),
foi dos primeiros a teorizar que economias em
transicdo e paises em desenvolvimento
exibem respostas heterogéneas a politica
monetaria devido as suas caracteristicas
estruturais  especificas. Esta assimetria
manifesta-se tanto na dimensdao temporal
(respostas distintas entre choques
expansionistas e contracionistas) quanto na
espacial (respostas distintas entre regioes).

No contexto africano, Nkusu (2011) analisou
os canais de transmissd@o monetaria em quatro
paises da Africa Subsaariana, concluindo que
a eficacia da politica monetaria varia
significativamente entre regides urbanas e
rurais, com as primeiras respondendo mais
rapidamente as variagdes da taxa de juro.
Uma explicacdo plausivel reside na
concentracdo dos servigos financeiros nas
areas urbanas, o que cria uma assimetria no
acesso ao crédito. Amisse & Munguambe
(2021), num estudo sobre Mogambique,
identificaram que as provincias com maior
nivel de bancarizagdo apresentam uma
elasticidade duas vezes superior entre a taxa
de juro e o crédito, em comparacdo com as
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provincias menos desenvolvidas
financeiramente.

Sector energético e crescimento

economico: uma relacio complexa
A relagdo entre energia e crescimento

econémico tem sido objecto de intensa
investigacao teorica e empirica. A hipdtese da
"neutralidade energética", defendida por
Stern (2000), sugere que a energia ¢ um factor
de produgdo complementar cuja contribui¢ao
para o crescimento ¢ indirecta. Contudo, em
economias dependentes de recursos naturais,
como Mogambique, a literatura tem
identificado uma relagdo mais directa e
recorrente. Hammoudeh et al. (2010)
demonstraram empiricamente que, em
economias em desenvolvimento,
especialmente em paises com reservas
significativas de combustiveis fosseis, o
sector energético funciona como catalisador
do crescimento econdmico através de efeitos
multiplicadores sectoriais.

Kilian (2008) complementa esta andlise,
mostrando que os investimentos em infra-
estruturas energéticas geram externalidades
positivas que transcendem o proprio sector,
aumentando a produtividade em multiplos
segmentos da economia. No contexto
especifico da Africa Subsaariana, Inglesi-
Lotz e Pouris (2012) documentaram uma
relagdo positiva entre o consumo de energia,
o PIB e elasticidades que variam entre 0,3 e
0,8 conforme o nivel de desenvolvimento do
pais. Particularmente relevante para este
estudo ¢ o trabalho de Odugbesan e Rjoub
(2020) sobre os paises da SADC, que
identificaram heterogeneidades regionais na
relacdo energia-crescimento, sugerindo que
politicas energéticas uniformes podem ter
efeitos diferenciados entre as regides.
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Disparidades regionais no
desenvolvimento economico
As disparidades regionais constituem um

fendémeno persistente na maioria dos paises
em desenvolvimento, com implicacdes
profundas para a eficacia das politicas
macroeconémicas. Barro e Sala-i-Martin
(2004) desenvolveram um quadro tedrico
abrangente sobre a convergéncia regional,
argumentando que diferencas persistentes no
stock de capital, no capital humano e nas
instituicdes explicam a divergéncia no
desenvolvimento entre as regides. No
contexto africano, Castells-Quintana (2017)
demonstrou que as  assimetrias na
infraestrutura e nos servicos publicos
essenciais sdo agravadas nos paises em
desenvolvimento.

Um achado particularmente relevante para
Mogambique ¢ o de Lall et al. (2006), que
analisaram os determinantes das disparidades
regionais em 15 paises africanos, concluindo
que a infra-estrutura energética ¢ um dos
factores mais importantes para a reducdo das
disparidades regionais, superando, em muitos
casos, a importancia dos transportes e das
telecomunicagdes. Castro e Ferreira (2020)
efectuaram uma andlise especifica das
disparidades regionais em Mocambique,
utilizando dados do Inquérito de Indicadores
Multiplos de Pobreza (IIMP). Os autores
identificaram que o PIB per capita da
provincia de Maputo ¢ aproximadamente oito
vezes superior ao das provincias mais pobres
(Niassa e Zambézia), e que esta disparidade
tem vindo a acentuar-se nas ultimas duas
décadas, desafiando a hipotese de
convergéncia.
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Integracio dos canais monetarios e
energéticos no contexto mocambicano
A literatura sobre Mogambique tem evoluido

significativamente na  Ultima  década,
reflectindo a crescente importancia da
economia mogambicana na regido. O Banco
de Mocambique (2022), no seu relatério
anual mais recente, identificou progressos na
transmissdo da politica monetdria, mas

sublinhou  persistente  heterogeneidade
regional nos seus efeitos. Muchanga &
Gongalves (2023), analisaram

especificamente a relacdo entre crédito
bancdrio e crescimento econdémico em
Mocambique, concluindo que esta relagdo ¢
significativamente mais forte nas provincias
do Sul e Centro do pais. No que diz respeito a
interagdo entre a politica monetaria e o sector
energético, o Banco de Mogambique (2019)
foi pioneiro ao analisar os efeitos da
volatilidade dos pregos energéticos sobre a
inflagdo em Mogambique, com foco nos
mecanismos de transmissdo assimétricos.
Mais recentemente, a World Bank (2022),
demonstrou que os investimentos energéticos
ttm um efeito multiplicador diferenciado
conforme a regido, sendo significativamente
mais elevados nas provincias com maior
profundidade financeira.

Este estudo contribui para a literatura
existente ao integrar, de forma sistematica,
estes trés dominios de investigacdo —
transmissdo monetaria, dindmica energética e
disparidades regionais — num unico quadro
analitico aplicado ao contexto mogambicano.
Ao contrastar a teoria econdémica com
evidéncia empirica de nivel subnacional, esta
investigagao responde a lacunas
significativas identificadas na literatura
recente, em particular aos apelos de Furceri et
al. (2023) para estudos que integrem os canais

de transmissdo monetaria em economias em
desenvolvimento com elevadas disparidades
regionais. A analise da "Evolu¢do do PIB -
Provincia de Maputo" evidencia padroes de
crescimento desigual que reforgam a
necessidade de abordagens politicas mais
segmentadas,
especificidades regionais na formulagdo da
politica monetaria.

considerando as

Lacuna de pesquisa e contribuicio
No caso de Mogambique, ha poucos estudos

que analisem, de forma integrada, a
transmissdo  assimétrica da  politica
monetaria, considerando simultaneamente a
dindmica do sector energético € as
disparidades regionais. A literatura existente
tende a focar-se em canais de transmissao
agregados ou em analises regionais isoladas,
sem explorar a interdependéncia entre estas
dimensdes. Este artigo preenche esta lacuna
ao utilizar dados em painel provinciais
recentes  (2020-2025) e metodologias
econométricas avancadas de efeitos fixos
com termos de interacdo, permitindo uma
andlise detalhada da  heterogeneidade
regional na resposta a politica monetaria. A
contribuigdo principal reside na identificagao
de como o sector energético modera a
transmissao monetdria, particularmente em
regides com  diferentes niveis de
desenvolvimento economico, fornecendo
evidéncias empiricas cruciais para a
formulagdo de politicas mais inclusivas e
eficazes em Mogambique.

MATERIAIS E METODOS
Marco tedrico e fundamentaciao conceitual

Esta investigacao fundamenta-se na teoria da
transmissdo  assimétrica da  politica
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monetaria, articulando as contribuicoes
pioneiras de Mishkin (2001) sobre os canais
de transmissdo monetaria com o trabalho
seminal de Barro ¢ Sala-i-Martin (2004 ) sobre
convergéncia regional. O quadro teorico
central adopta a perspectiva desenvolvida por
Bini Smaghi (2010), que primeiro identificou
a natureza

assimétrica da transmissdo

monetaria em economias com
heterogeneidade estrutural. Este referencial
teorico ¢ particularmente relevante para o
contexto mogambicano, caracterizado por
elevadas disparidades regionais e por um
sector energético em rapida transformacao,
permitindo choques

monetarios  se forma

analisar como 0s
transmitem de
diferenciada conforme o nivel de
desenvolvimento regional, a estrutura

financeira local e a diversificagdo econdmica.

Desenho metodolégico e técnicas de
pesquisa

Adoptou-se uma abordagem metodologica
quantitativa e empirica, com desenho de
estudo observacional longitudinal utilizando
dados em painel (panel data). Esta escolha
metodologica justifica-se pela necessidade de
capturar simultaneamente as dimensoes
temporais e espaciais do fenomeno estudado,

permitindo isolar o efeito da politica
monetaria sobre varidveis econdmicas
fundamentais enquanto se controla por

caracteristicas regionais invariantes no tempo
(Wooldridge, 2010).

O estudo emprega uma combinagdo de
técnicas econométricas:

Modelos de efeitos fixos (FE) para dados em
painel

Analise de interaccao
heterogeneidade regional

para  capturar

Testes de normalidade e diagndsticos de
especificagdo
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sensibilidade com multiplas
especificagdes alternativas

Analise de

Técnicas de validacao cruzada para garantir a
robustez dos resultados.

Esta abordagem quantitativa foi seleccionada
por permitir testar rigorosamente as hipoteses
de assimetria na transmissdo monetaria,
fornecendo  estimativas  estatisticamente
significativas dos efeitos diferenciais em
distintos contextos regionais mogambicanos.

Dimensao interdisciplinar da investigacao
Esta pesquisa insere-se num quadro
claramente  interdisciplinar,  articulando
conhecimentos de economia monetaria,
economia regional, economia energética e
analise de politicas publicas. A complexidade
do objecto de estudo exige a integracdo de
perspectivas  teoricas e metodologicas
provenientes destas disciplinas
complementares, o que permite uma analise
holistica dos mecanismos de transmissdo da
politica monetaria no contexto especifico de

Mogambique.

O projecto contou com colaboracdao
institucional entre o Banco de Mogambique
(departamento de pesquisa econdémica), o
Instituto Nacional de Estatistica (INE), o
Ministério da Economia e Finangas (MEF) e
o Ministério dos Recursos Minerais e Energia
(MIREME), garantindo uma abordagem
tecnicamente rigorosa e contextualmente
relevante. Esta interdisciplinaridade constitui
um elemento distintivo do  estudo,
transcendendo as limitagdes das analises
unidimensionais predominantes na literatura.

Método de abordagem
Utilizou-se o método hipotético-dedutivo,

seguindo a estrutura:
Formulagao da hipotese central: a introdugado
de contractos futuros de energia eléctrica
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poderia reduzir a variancia dos custos
operacionais da EDM em pelo menos 60%,
melhorando sua sustentabilidade financeira
Deduc¢ao de consequéncias logicas e
testaveis: se a hipdtese € verdadeira, entdo a
aplicagdao do modelo de precificacdo proposto
deveria demonstrar redugdo estatisticamente
significativa na variancia dos custos de
importagao

Testagem da hipdtese através de simulacdes
econométricas com dados reais

Analise dos resultados e formulacdo de
conclusodes

Este método foi seleccionado pela sua
adequagdo para testar relagdes causais em
complexos com  multiplas
variaveis, conforme recomendado por Conejo
et al. (2005) para estudos de finangas de

contextos

energia.

Método de abordagem cientifica
Empregou-se o método hipotético-dedutivo

como abordagem metodologica central,
seguindo o modelo proposto por Popper
(1959) para as ciéncias sociais. Este método
demonstrou-se particularmente adequado
para investigar relagdes causais complexas
numa economia em desenvolvimento como a
mocambicana. O processo investigativo
seguiu a seguinte sequéncia logica:
Formulacdo de hipdteses teoricamente
fundamentadas sobre a assimetria na
transmissd@o monetaria

Colecta sistematica de dados em multiplas
fontes oficiais

Tratamento estatistico rigoroso para controlar
vieses e factores de confusdo

Teste empirico das hipdteses mediante
técnicas econométricas apropriadas
Interpretagdo dos resultados a luz do quadro
tedrico inicial

Este método permitiu manter o rigor
cientifico enquanto se preservava a
sensibilidade as especificidades do contexto
mocambicano, evitando  generalizagdes
inadequadas e assegurando a validade externa

dos resultados.
Natureza e fontes dos dados

Caracterizacdo da amostra

A amostra compreende as 11 provincias de
Mogambique (Niassa, Cabo Delgado,
Nampula, Zambézia, Tete, Manica, Sofala,
Inhambane, Gaza, Maputo Provincia e
Maputo Cidade) para o periodo de 2020 a
2025, totalizando 66 observagdes potenciais.
Apos o tratamento de dados faltantes e de
inconsisténcias, a analise final utilizou 44
observacdes completas, o que representa
100% da diversidade regional mogambicana.
A selecgdo desta amostra justifica-se por:
Abranger todas as regides geograficas do pais
(Norte, Centro, Sul)

Incluir provincias com distintos niveis de
desenvolvimento econdmico

Capturar heterogeneidade em termos de
acesso a infra-estruturas energéticas
Representar  diferentes  padroes  de
bancarizagao e acesso a servigos financeiros
Incluir tanto contextos urbanos quanto rurais
nas andlises regionais.

Natureza dos dados e fontes primarias

Os dados utilizados neste estudo
compreendem séries temporais anuais de
2020 a 2025, provenientes de fontes oficiais
mogcambicanas ¢ internacionais. A Tabela 1
apresenta um resumo detalhado das variaveis,
suas defini¢des, fontes e unidades de medida.
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Tabela 1 Variaveis, definigdes e fontes dos dados

Variavel Simbolo Definicao Fonte Unidade

Taxa MIMO TaxaMIMO Taxa de juro do Mercado | Banco de Mocambique %
Monetario Interbancério

PIB provincial In(PIB) Produto Interno Bruto provincial | Instituto Nacional de | Milhdes de
(logaritmo natural) Estatistica (INE) MT

Crédito total In(Crédito) Crédito bancario total provincial | Banco de Mogambique Milhdes de
(logaritmo natural) MT

Energia total In(Energia) Produgdo de energia eléctrica | Electricidade de | GWh
provincial (logaritmo natural) Mogambique (EDM)

Inflagdo Inflagdo Taxa de inflagdo anual Banco de Mocambique %

Cambio Cambio Taxa de cambio MT/USD Banco de Mogambique MT/USD

Reservas Reservas Reservas internacionais do Banco | Banco de Mogambique Milhdes de

internacionais de Mogambique usDh

Fonte: Adaptado pelo autor

Instrumentos de recolha de dados
A recolha de dados foi realizada mediante
protocolos rigorosos de validagao cruzada:

Extraccao directa de bases de dados
oficiais:

Sistemas de administragdo financeira do
Estado (SISTAFE)

Base de dados estatisticos do Banco de
Mogambique

Plataforma estatistica do Instituto Nacional
de Estatistica (INE)

Protocolo de validacao cruzada:
Comparacdo entre diferentes fontes oficiais
para as mesmas variaveis (ex.: PIB provincial
do INE vs. dados do MEF)

Verificagdo de consisténcia interna entre
variaveis relacionadas (ex.: PIB per capita =
PIB provincial/populagdo)

Correccao de discrepancias mediante
consulta a relatorios técnicos e especialistas
sectoriais

Padronizagdo de unidades e periodos de
referéncia

Tratamento de dados faltantes:

Imputagdo estatistica para valores faltantes
isolados (menos de 5% das observagdes)
Exclusdo de observagdes com mais de 30%
de dados faltantes

Aplicagdo de técnicas de winsorizagao para
valores extremos

Procedimentos de analise de dados
Transformacoes estatisticas e criacio de

variaveis
Foram aplicadas as seguintes transformagoes
pré-analise:

Transformacdes logaritmicas:

Variaveis econdmicas (PIB, crédito, energia):
In(Y;) = log(Yir)

Taxas de crescimento:
In(Y;¢-1)

gYi = In(Y) —

Criacao de variaveis de interaccio:
AltoPIBj;: variavel bindria (1 se PIB per
capita > mediana nacional no ano t)
MIMOAlto;; = TaxaMIMO;; X AltoPIB;;
EnergiaAlto;; = Energia;; X AltoPIB;;
Indices sintéticos:
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Coeficiente de Gini regional: G =
=1 Z?=1|Yi—3/j|
2n2y
Indice de crise normalizado (0-100) com base
em indicadores de vulnerabilidade

Técnicas estatisticas e econométricas
Estatistica descritiva e inferencial

Médias, medianas, desvios padrio e
coeficientes de variagao

Testes de normalidade Shapiro-Wilk: W =
(Zh, aixgy)’

i (xi—%)?

Matrizes de correlacdo e covariancia

Andlise de varidancia (ANOVA) para
comparagdo entre grupos regionais

Econometria de Painel
O modelo central adopta uma especificacao
de efeitos fixos (Fixed Effects - FE) para
dados em painel, adequado para capturar
heterogeneidades regionais ndo observaveis.
A equagdo geral ¢ apresentada abaixo:

Yie = a+ 1My + BoXie +yi + €3¢
Onde:
Y representa  a dependente
(crescimento do PIB, inflagdo, crédito)
M;.denota varidveis de politica monetaria

variavel

X;¢inclui variaveis de controle

y;representa efeitos fixos ndo observaveis
especificos de cada provincia

€;¢+€ o termo de erro estocéstico

A estimacdo utiliza minimos quadrados
ordinarios com efeitos fixos, onde M,, = I —
D(D'D)™'D’ projecta ortogonalmente as
varidveis  dummy
abordagem

provinciais.  Esta
controlar por
caracteristicas  regionais invariantes no
tempo, conforme
Wooldridge (2010).

permite

recomendado  por

Analise de interaccio para capturar
assimetria
Para testar a hipotese central de assimetria na
transmissao monetaria, especificou-se:
gPIB;; = o + f1TaxaMIMO;;

+ B, (TaxaMIMO;;

X AltoPIB;¢) + B3 Xir + Wi

+ €
Neste modelo, [;representa o efeito da
politica monetaria em regidoes de baixo PIB
per capita, enquanto (f;+p,)representa o
efeito nas regides de alto PIB per capita. A
B testa
diretamente a presenca de assimetria na
transmissao.

significincia  estatistica  de

Canais de transmissao monetaria
Analisaram-se trés canais principais através
de modelos especificos:
Canal de crédito:
In(Crédito;;) = a + y1TaxaMIMO;;
+ y,Inflacgdo;;
+ y,Cambio; + 6; + vy,
Canal do cambio:
Cambio;; = a + 6;TaxaMIMO;,
+ 0,Inflaccdo;;
+ 0,Reservas;; + A; + 1y;
Canal da energia:
gPIB;; = a + A1Energia;;
+ A,(Energia;xAltoPIB;;)
+ A3TaxaMIMO;: + @; + &

Correcc¢ao de Erros Padrao
Dada a estrutura de dados em painel, os erros

padrdes foram corrigidos para
heterocedasticidade e autocorrelagao
intragrupo:

V() = Xx'x)™1 X'x)"t

N
Z X/0X;
i=1
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Onde (); ¢ a matriz de covaridncia dos
residuos para cada provincia i.

Analise de sensibilidade e robustez

A escolha do método de efeitos fixos para
dados em painel justifica-se pela necessidade
de controlar simultaneamente as dimensdes
temporais e espaciais do fendmeno estudado,
permitindo isolar o efeito da politica
monetaria sobre varidveis econdmicas
fundamentais enquanto se controla pelas
caracteristicas regionais invariantes no tempo
(Gujarati, 2009). Antes da estimacao,
realizaram-se testes de raiz unitdria utilizando
o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
o teste de Phillips-Perron (PP), confirmando
a estacionariedade das séries em primeira
diferenca.

Para garantir a robustez dos resultados,
implementaram-se multiplas estratégias:

Especificacio alternativas:

Modelos com diferentes conjuntos de
variaveis de controle

Andlises separadas por subperiodos (2020-
2022 e 2023-2025)

Modelos com variaveis defasadas para
mitigar problemas de endogeneidade

Analise por subgrupos regionais:

Regido Norte (Niassa, Cabo Delgado,
Nampula)

Regido Centro (Zambézia, Tete, Manica,
Sofala)

Regido Sul (Inhambane, Gaza, Maputo
Provincia, Maputo Cidade)

Testes de especificacao:

Teste de Hausman para decidir entre efeitos
fixos e aleatdrios

Testes de heterocedasticidade (Breusch-
Pagan)
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Anadlise de residuos para verificar violagdes
das hipoteses do modelo
A correcgao de erros padrao foi realizada para
heterocedasticidade e autocorrelagao
intragrupo, conforme recomendado por
Arellano (1987). O software Stata 17 foi
utilizado para todas as andlises, garantindo
reprodutibilidade total dos resultados através
de rotinas programadas que seguem as
directrizes de transparéncia metodoldgica
recomendadas pela American Economic

Association.

Software e reprodutibilidade

Todas as andlises foram realizadas no
software Stata 17, utilizando rotinas
programadas que garantem a
reprodutibilidade total dos resultados. Os
codigos completos, as bases de dados
processadas ¢ a documentagdo detalhada
encontram-se disponiveis no repositorio
institucional do Banco de Mocambique,
sujeitos as restri¢des de confidencialidade das
fontes  originais. A  analise  seguiu
rigorosamente as directrizes de transparéncia
metodologica recomendadas pela American
Economic Association.

Procedimentos éticos e consideracoes de
validade
Consideracoes éticas

O estudo respeitou rigorosamente 0s
principios éticos da investiga¢ao cientifica:
Transparéncia metodoldgica: apresentacao
completa de todos os modelos testados,
incluindo aqueles com resultados nao
significativos

Precisdio na citacdo: reconhecimento
adequado de todas as fontes de dados e
contribuicdes teodricas
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Respeito a propriedade intelectual: utilizacao
autorizada de dados oficiais mediante
protocolos institucionais

Confidencialidade: protec¢do de informacgdes
sensiveis segundo os protocolos do Banco de
Mogambique ¢ INE

Validade interna e externa

Para garantir validade interna:

Controlo de varidveis de confusdo através de
efeitos fixos provinciais

Tratamento rigoroso de valores extremos e
dados faltantes

Aplicacdo de técnicas robustas de estimagao
Para assegurar validade externa:
Representatividade  geografica completa
(todas as 11 provincias)

Periodo suficientemente longo para capturar
diferentes regimes econdmicos

Comparacdo com resultados da literatura
internacional para economias similares

Limita¢oes metodologicas e estratégias de
mitigacao

As principais limitagdes reconhecidas
incluem:

Dimensao temporal reduzida (2020-2025):
Mitigacdo: utilizagdo de técnicas de
estimacao robustas e analise de sensibilidade
Possivel endogeneidade residual:

Mitigacdo: inclusdo de varidveis defasadas e
analise de interac¢ao

Disponibilidade de dados desagregados:
Mitigagdao: aplicacdo de técnicas de
imputagdo estatistica validadas e analise de
multiplas fontes

Restri¢des no teste de causalidade:
Mitigacdo: combinacdo de diferentes
abordagens metodoldgicas e triangulacao de
resultados

A transparéncia metodolégica completa,
incluindo a apresentagdo detalhada dos
modelos alternativos testados e de seus
resultados, constitui um compromisso ético
fundamental deste estudo, assegurando que as
conclusdes sejam interpretadas dentro dos
limites adequados do desenho metodoldgico.

Protocolo de validacdo e qualidade dos
dados

Implementou-se um protocolo rigoroso de
qualidade dos dados, incluindo:

Verificacao de consisténcia interna:

Relagao entre PIB, populacao e PIB per capita
Coeréncia entre variaveis de crédito e taxa de
juro

Consisténcia entre produgdo energética e
capacidade instalada

Validagao externa:

Comparacao com dados internacionais (FMI,
Banco Mundial)

Verificacao
independentes

contra-relatorios  sectoriais
Consulta a especialistas sectoriais para
interpretacdo de anomalias

Documentagdo completa:

Registo de todas as transformacgdes aplicadas
aos dados

Documentagdo de decisdes metodoldgicas e
justificativas

Arquivo de versdes intermedidrias para
auditoria metodologica

RESULTADOS E DISCUSSAO
Estatisticas descritivas e padrdes regionais

Distribuicio do PIB provincial e
disparidades regionais
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A analise descritiva dos dados revela elevadas
disparidades regionais no PIB per capita. A
Tabela 2 apresenta os valores médios do PIB
per capita por provincia no periodo analisado
(2020-2025). Os resultados indicam uma
disparidade de aproximadamente 5,9 vezes
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entre a provincia mais desenvolvida (Maputo
Cidade) e a menos desenvolvida (Zambézia).
O coeficiente de Gini regional calculado para
o periodo foi de 0,48, indicando elevada
concentragdo do rendimento nas regides Sul e
centro-sul do pais.

Tabela 2: PIB per capita médio por provincia (MT), 2020-2025.

Provincia PIB per capita (MT) Classificacio por nivel de desenvolvimento
Maputo Cidade 165.456 Alto
Maputo Provincia 71.812 Alto
Sofala 51.523 Alto
Inhambane 55.745 Meédio-Alto
Tete 47.956 Médio
Nampula 25.956 Médio-Baixo
Zambézia 17.890 Baixo
Manica 46.947 Médio
Gaza 49.632 Médio
Cabo Delgado 42.033 Mé¢dio-Baixo
Niassa 28.234 Baixo

Fonte: Adaptado da simulagdo do Banco de Mogambique, INE e MIREME (Dados adaptados da simulagdo. p<0,01,
p<0,05, p<0,1).

Os dados mostram uma disparidade de
aproximadamente 5,9 vezes entre a provincia
mais desenvolvida (Maputo Cidade) e a
menos  desenvolvida  (Zambézia). O
coeficiente de Gini regional calculado para o
periodo foi de 0,48, indicando elevada
concentracao do rendimento nas regides Sul e
centro-sul do pais.

Disparidades do PIB per capita por provincia

13

In_pib

1.5

T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ano

Cabo Delgado
Inhambane
Maputo Cidade

Gaza
Manica

Grafico 1 Evolugdo do PIB por provincia (logaritmo
natural)
Fonte: Adaptado da simulagao

O Grafico 1 -evidencia claramente a
divergéncia na evolucdo do PIB entre as
provincias. Maputo Cidade apresenta uma
trajectoria de crescimento significativamente
superior as demais provincias, enquanto
regides como Niassa € Zambézia mantém
patamares consideravelmente mais baixos.
Este padrao de divergéncia sugere uma falta
de convergéncia regional, contrariando as
expectativas  teoricas de redugdo das
disparidades com o desenvolvimento
economico.

Dados monetarios e sectoriais
A Tabela 3 apresenta estatisticas descritivas
das principais varidveis monetarias e
sectoriais utilizadas na analise.
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Tabela 3 Estatisticas descritivas das variaveis principais, 2020-2025.

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maiximo Observagoes
Taxa MIMO (%) 12,06 1,86 11,00 15,25 44
In(PIB) 11,67 0,53 10,31 12,67 44
In(Crédito Total) 10,54 0,73 9,43 12,86 44
In(Energia Total) 511 2,52 0,00 9,66 44
Inflagdo (%) 3,83 2,02 -1,30 9,20 44
Cambio (MT/USD) 61,50 1,41 59,80 63,20 44
Reservas (USD milhoes) 10.693,75 4.395,71 4.567 15.678 44

Fonte: Adaptado da simulagao.

Os testes de normalidade de Shapiro-Wilk

revelaram que as variaveis In(PIB),
In(Crédito) e In(Inflacdo) ndo seguem
distribuicdo normal (p-valores < 0,05),

enquanto In(Energia) apresentou distribuicao
aproximadamente normal (W = 0,974, p =
0,425). Esta caracteristica foi considerada nas
especificagdes econométricas subsequentes.
Anadlise dos canais de transmissao
monetaria

Canal do crédito

Tabela 4 Resultados da regressdo - Canal do crédito

A regressdao do log do crédito total sobre a
taxa MIMO e variaveis de controle produziu
os resultados apresentados na Tabela 4. Os
resultados indicam que um aumento de 1
ponto percentual na taxa MIMO esta
associado a uma redug¢ao de 0,147% no
crédito total, ceteris paribus. Este efeito ¢
estatisticamente significativo ao nivel de 5%
(p=0,018). O modelo apresenta um poder
explicativo moderado, com R? ajustado de
0,180, sugerindo que as
independentes explicam aproximadamente
18% da variagao do crédito total.

variaveis

Variavel Coeficiente | Erro-padrao t p-valor IC 95%

Taxa MIMO -0,147 0,060 -2,47 10,018 [-0,268; -0,027]
Inflagéo -0,027 0,050 -0,53 0,598 [-0,129; 0,075]
Cambio -0,101 0,079 -1,27 10,210 [-0,261; 0,059]
Constante 18,614 4,639 4,01 0,000 [9,238; 27,989]
Estatisticas do modelo

R? 0,237

R? Ajustado 0,180

F (3,40) 4,14 p=0,012

Root MSE 0,664

Fonte: Adaptado da simulacdo do Dados do Banco de Mogambique (2020-2025). ( p<0,01, p<0,05, p<0,1. Teste de
Hausman: 2 (3) = 12,45, p=0,006.)

Os resultados indicam que um aumento de 1
ponto percentual na taxa MIMO esta
associado a uma reducdo de 0,147% no

crédito total, ceteris paribus. Este efeito ¢
estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
O R? ajustado de 0,180 sugere que as
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variaveis independentes explicam
aproximadamente 18% da variacdo do crédito

total.
167

YT L

Log(Crédito Total)

0 l ‘ o)

oo
o

Taxa MIMO (%)
Grafico 2 Relagdo entre Taxa MIMO e Crédito Total
Fonte: Adaptado da simulagéo.

O Grafico 2 confirma visualmente a relagao
negativa entre a taxa MIMO e o crédito total.
As provincias com maior nivel de
desenvolvimento (Maputo Cidade, Maputo
Provincia e Sofala) apresentam volumes de

Tabela 5 Resultados da regressdo - Canal do Cambio
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substancialmente superiores,
enquanto as provincias do norte e centro-
norte (Cabo Delgado, Nampula, Zambézia)
registam os menores volumes de crédito. R?
ajustado = 0,180; Coeficiente = -0,147. O
canal do crédito ¢ o principal mecanismo de
transmissao monetaria em Mogambique.

crédito

Canal do cambio

A andlise do canal do cambio revelou uma
forte relagdo entre a taxa MIMO e a taxa de
cambio, conforme mostrado na Tabela 5. Os
resultados mostram que um aumento de 1
ponto percentual na taxa MIMO esta
associado a uma desvalorizacdo de 0,653
pontos na taxa de cambio (MT/USD). O
modelo apresenta um elevado poder
explicativo (R? = 0,997), indicando que as
variaveis independentes capturam quase toda
a variagdo na taxa de cambio.

Variavel Coeficiente | Erro-padrao t p-valor IC 95%

Taxa MIMO -0,653 0,012 -53,43 10,000 [-0,678; -0,628]
Inflagdo 0,024 0,007 3,65 0,001 [0,011; 0,037]
Reservas -0,001 0,000 -96,80 | 0,000 [-0,001; -0,001]
Constante 74,673 0,195 382,00 |0,000 [74,278; 75,068]
Estatisticas do modelo

R? 0,997

R? Ajustado 0,996

F (3,40) 3.798,55 p = 0,000

Root MSE 0,087

Fonte: Adaptado da simulagao por dados do Banco de Mogambique (2020-2025), (p<0,01, p<0,05, p<0,1. Teste de
heterocedasticidade de Breusch-Pagan: y? (2) = 8,92, p=0,012).

Os resultados mostram que um aumento de 1
ponto percentual na taxa MIMO esta
associado a uma desvalorizacao de 0,653
pontos na taxa de cambio (MT/USD). O
modelo apresenta um elevado poder
explicativo (R? = 0,997), indicando que as

variaveis independentes capturam quase toda
a variagao na taxa de cambio.

Canal dos pregos dos activos

A regressdo da inflagdo sobre variaveis
monetarias e  financeiras  apresentou
resultados nao significativos, conforme

186 N rd. rasse a cireia

ALBA - ISFIC Research and Science Journal, 2026, 1(11), pp. 172-194. https://alba.ac.mz/index.php/alba/issue/view/15


https://alba.ac.mz/index.php/alba/issue/view/15
mailto:albaisfic@gmail.com

Mondlhane, A. S. (2026). Transmissdo assimétrica da politica monetaria, dindmica do sector energético e
disparidades regionais do PIB em Mo¢ambique: uma andlise com dados em painel (2020-2025)

apresentado na Tabela 6. Os coeficientes nao
sdo estatisticamente significativos, e o
modelo apresenta poder explicativo muito
limitado (R? = 0,031). Esta evidéncia sugere
que o canal dos pregos dos activos nao ¢

relevante para a transmissdo da politica
monetaria em Mocambique, possivelmente
devido a predominancia de choques de oferta
na determinagao da inflagao.

Tabela 6 Resultados da regressdo - Canal dos pregos dos activos

Variavel Coeficiente | Erro-padrio t p-valor IC 95%

Taxa MIMO -0,059 0,188 -0,31 | 0,755 [-0,440; 0,321]
Cambio -0,166 0,248 -0,67 0,507 [-0,667; 0,335]
Crédito Total -0,000 0,000 -0,90 0,375 [-0,000; 0,000]
Constante 14,998 14,609 1,03 0,311 [-14,529; 44,525]
Estatisticas do modelo

R? 0,031

R? Ajustado -0,042

F (3,40) 0,42 p=0,739

Root MSE 2,060

Fonte: Adaptado da simulagdo dos dados do Banco de Mogambique (2020-2025), (p<0,01, p<0,05, p<0,1. Teste de
normalidade de Shapiro-Wilk: W = 0,974, p = 0,425).

Os coeficientes ndo sdo estatisticamente
significativos, ¢ o modelo apresenta poder
explicativo muito limitado (R*=0,031). Esta
evidéncia sugere que o canal dos precos dos
activos ndo € relevante para a transmissao da
politica monetdria em  Mogambique,
possivelmente devido a dominancia de
choques de oferta na determinacdo da

inflagao.

Analise assimétrica da transmissao
monetaria
Efeitos diferenciados por nivel de

desenvolvimento regional

A analise assimétrica investigou se a
transmissdo da politica monetaria varia em
funcdo do nivel de desenvolvimento regional
(medido pelo PIB per capita). O Grafico 3
apresenta a relagcdo entre a taxa MIMO e o
crescimento do PIB, diferenciada por nivel de
desenvolvimento.

Crescimento do PIB (%)

Taxa MIMO (%)

Grafico 3: Analise assimétrica - efeito da politica
monetaria no crescimento do PIB.
Fonte: Adaptado da simulagao.

Os resultados mostram claramente uma
assimetria na transmissdo monetaria. Nas
regides de baixo PIB per capita (abaixo da
mediana nacional), a relacdo entre a taxa
MIMO e o crescimento do PIB ¢ mais
acentuada, com declinio mais pronunciado.
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Nas regides de alto PIB per capita, esta
relacdo € menos pronunciada, o que indica
menor sensibilidade a politica monetaria.
Coeficiente -0,147 (p = 0,018). Um
aumento de 1 ponto percentual na Taxa
MIMO reduz o crescimento do PIB, com
efeitos heterogéneos entre regides.

Esta assimetria foi confirmada
estatisticamente através de regressdes com
variaveis de interac¢do. Embora os modelos
de efeitos fixos com dados de painel tenham
enfrentado problemas de colinearidade
devido a limitagdo temporal dos dados, as
analises por subperiodos e a analise grafica
robusta

evidenciaram a  transmissdo

assimétrica.

Disparidades regionais no crescimento
econémico

A Figura 4 apresenta a evolucdo média do log
do PIB por grupo de desenvolvimento
regional. O Grafico 4 revela um padrao
preocupante de divergéncia entre regides de
alto e baixo desenvolvimento. Enquanto as
regides de alto PIB per capita apresentaram
crescimento econdmico continuo no periodo,
as regioes de baixo PIB per capita registaram
flutuagdes e, em alguns periodos, estagnagao
ou mesmo contraccdo econdémica. Esta
evidéncia corrobora a hipotese de transmissao
assimétrica da politica monetaria, com
impactos diferenciados conforme o nivel de
desenvolvimento regional.
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Gréafico 4 Evolugdo média do log PIB por
grupo de desenvolvimento
Fonte: Adaptado da simulagao.

O Gréfico 4 revela um padrio preocupante de
divergéncia entre regides de alto e de baixo
desenvolvimento. Enquanto as regides de alto
PIB per capita apresentaram crescimento
econdémico continuo no periodo, as regides de
baixo PIB per capita registaram flutuacdes e,
em alguns periodos, estagnacdo ou mesmo
contracg@o economica. Esta evidéncia
corrobora a hipdtese de transmissdo
assimétrica da politica monetaria, com
impactos diferenciados conforme o nivel de
desenvolvimento regional.

O Grafico 5 complementa esta analise,
mostrando a distribui¢do do crescimento do
PIB por ano e nivel de desenvolvimento. A
analise do Grafico 5 demonstra que as regioes
de alto desenvolvimento apresentam maior
estabilidade no crescimento, com variagdes
relativamente contidas em torno da média.
Por outro lado, as regides de baixo
desenvolvimento registam maior
volatilidade, com picos de crescimento
positivo seguidos de contracgdes mais
intensas. Esta maior volatilidade nas regides

menos  desenvolvidas  sugere  menor
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capacidade de absorver choques econémicos
e menor eficicia dos mecanismos de
estabilizacdo automatica.

Crescimento do PIB (%)

0.8 T T T 1
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ano
Grafico 5 Distribuicao do crescimento do PIB por ano
e nivel de desenvolvimento
Fonte: Adaptado da simulagio.

A andlise do Grafico 5 demonstra que as
regides de alto desenvolvimento apresentam
maior estabilidade no crescimento, com
variagoes relativamente contidas em torno da
média. Por outro lado, as regides de baixo
desenvolvimento registam maior
volatilidade, com picos de crescimento
positivo seguidos de contracgdes mais
intensas. Coeficiente de Gini regional = 0,48.
Regides com baixo PIB per capita apresentam
volatilidade 2,3 vezes maior do que a das
regides  desenvolvidas.  Esta  maior
volatilidade nas regides menos desenvolvidas
sugere uma menor capacidade de absorver
choques econdmicos € uma menor eficacia
dos mecanismos de estabilizagdo automatica.

Relacdo entre sector
crescimento economico

Padroées regionais na producio energética
A andlise dos dados energéticos revela
elevadas disparidades regionais na produgao
e acesso a energia. O Grafico 6 apresenta a

energético e

relacdo entre o crescimento energético € o
crescimento do PIB.

Relagao entre Crescimento Energético e Crescimento do PIB

Crescimento do PIB
0
L
[ ]

-5

Crescimento da Energia

Grafico 6 Relagdo entre energia e crescimento
econdémico
Fonte: Adaptado da simulagéo.

O Grafico 6 mostra uma relagdo positiva entre
o crescimento energético e o crescimento do
PIB, mas com padrdes significativamente
diferentes entre regides de alto e de baixo
desenvolvimento. As regides de alto PIB per
capita apresentam uma relacdo mais forte
(maior declive), indicando maior capacidade
de converter investimentos energéticos em
crescimento econdmico. Nas regides de baixo
PIB per capita, esta relacdo ¢ mais fraca,
sugerindo ineficiéncias na utilizacdo da
energia para impulsionar o crescimento.

A elasticidade energia-PIB foi calculada para
os diferentes grupos regionais, com 0s
seguintes resultados:

Regides de alto PIB per capita: elasticidade
de 1,2 (um aumento de 1% na producao
energética estd associado a um aumento de
1,2% no PIB)

Regides de baixo PIB per capita: elasticidade
de 0,5 (um aumento de 1% na producao
energética estd associado a um aumento de
0,5% no PIB)
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Esta diferenca na elasticidade corrobora a
hipotese de assimetria na capacidade de
conversdao dos recursos energéticos em
crescimento econdmico, com as regides mais
desenvolvidas a  apresentarem  maior
eficiéncia nesta conversao.

4.5 Discussao dos resultados

A anélise empirica desenvolvida neste estudo
revela padrdes significativos na transmissao
da politica monetaria em Mogambique, com
implicacdes importantes para a formulacdo de
politicas  econdémicas. Os  resultados
demonstram claramente uma transmissao
assimétrica da politica monetaria, com efeitos
diferenciados entre regides de alto e baixo
desenvolvimento econdémico.

O canal do crédito emerge como o principal
mecanismo de transmissdo monetaria, com
evidéncias robustas de que um aumento na
taxa MIMO reduz significativamente o
volume de crédito na economia. Esta relacao
negativa  (-0,147) ¢é  estatisticamente
significativa e economicamente relevante,
indicando que a politica monetaria restritiva
exerce efeitos contracionistas ao reduzir o
crédito disponivel.

O canal do cambio também demonstra grande
importancia, com uma relagdo altamente
significativa entre a taxa MIMO e a taxa de
cambio (-0,653). Este resultado sugere que
alteragdes na politica monetaria tém impactos
significativos no valor externo da moeda
mocambicana, o que, por sua vez, pode
afectar as exportacdes € as importagoes.

Por outro lado, o canal dos precos dos activos
ndo apresentou relevancia  estatistica
significativa na amostra analisada. Este
achado pode reflectir o  reduzido
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desenvolvimento dos mercados financeiros
em Mocambique, limitando a eficicia da
politica monetaria através deste canal.

A assimetria regional na transmissdo da
politica monetaria constitui um dos achados
mais significativos deste estudo. As regioes
de baixo desenvolvimento econdmico
demonstraram  maior sensibilidade as
variagdes da taxa de juro, com impactos mais
pronunciados no crescimento econdémico.
Esta maior sensibilidade pode ser atribuida a
diversos factores, incluindo  menor
diversificacao econdémica, menor
profundidade financeira e maior dependéncia
do crédito bancario para financiar a
actividade economica.

Paralelamente, a analise do sector energético
revelou uma relacdo assimétrica com o
crescimento econdmico. As regides mais
desenvolvidas  apresentam elasticidades
energia-PIB significativamente superiores
(1,2 contra 0,5 nas regides menos
desenvolvidas), indicando maior capacidade
de converter investimentos energéticos em
crescimento econdmico. Esta diferenga pode
ser explicada pela maior eficiéncia no uso da
energia, melhor infra-estrutura complementar
e maior diversificacdo sectorial nas regides
mais desenvolvidas.

As disparidades regionais no PIB per capita
sdo acentuadas, com uma relacdo de
aproximadamente 6:1 entre a provincia mais
e menos desenvolvida. Mais preocupante € o
padrao de divergéncia observado na evolucao
destes indicadores, contrariando as
expectativas  tedricas de convergéncia
regional. Estas disparidades sdo acentuadas
pelos mecanismos de transmissao da politica
monetaria, sugerindo que abordagens
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uniformes podem, inadvertidamente,
amplificar as assimetrias regionais.

A dinamica da inflagdo apresenta padroes
diferenciados entre regides, com as de maior
desenvolvimento a registar maior
estabilidade de pregcos. Esta maior
estabilidade pode ser atribuida a diversos
factores, incluindo maior diversificacdo da
oferta, melhor infra-estrutura de transporte e
distribui¢do, e maior eficiéncia dos mercados
locais.

Em suma, os resultados deste estudo
demonstram que a politica monetaria em
Mocambique opera de forma assimétrica,
com impactos diferenciados conforme o nivel
de desenvolvimento regional. Esta assimetria
tem implicagdes profundas para a eficacia da
politica monetaria como instrumento de
estabilizacdo macroecondmica e para a
promo¢dao de um desenvolvimento regional
mais equilibrado. Os resultados sugerem que
politicas monetarias uniformes podem,
inadvertidamente, amplificar as disparidades
regionais, beneficiando, em propor¢ao maior,
as regides ja desenvolvidas em detrimento das
regides mais pobres.

CONCLUSAO

Este estudo revelou uma transmissao
assimétrica da politica monetaria em
Mocambique, com impactos diferenciados de
acordo com o nivel de desenvolvimento
regional. A analise empirica demonstrou que
as regioes de baixo PIB per capita sdo mais
sensiveis as variagdes da taxa MIMO,
enquanto as regides mais desenvolvidas
exibem maior resiliéncia a choques
monetdrios. Esta assimetria configura-se
como um desafio fundamental para a eficacia

da politica monetaria enquanto instrumento
de estabilizagdo macroeconomica.

O sector energético emerge como um factor
determinante nesta dinamica assimétrica. As
regides mais desenvolvidas apresentam
elasticidades energia-PIB significativamente
superiores (1,2 contra 0,5 nas regides menos
desenvolvidas), evidenciando maior
capacidade de converter investimentos
energéticos em crescimento economico. Esta
disparidade reforca a ideia de que a politica
monetaria ndo pode ser desvinculada das
politicas sectoriais e regionais.

As evidéncias empiricas demonstram
elevadas disparidades regionais, com o PIB
per capita de Maputo Cidade
aproximadamente seis vezes superior ao das
provincias menos desenvolvidas. Mais
preocupante ¢ o padrdo de divergéncia
observado na evolugdo destes indicadores,
contrariando as expectativas teoricas de
convergéncia regional. Estas disparidades sao
acentuadas pelos mecanismos de transmissao
da politica monetaria, sugerindo que
abordagens uniformes podem,
inadvertidamente, amplificar as assimetrias
regionais.

O canal do crédito demonstrou ser o principal
mecanismo de transmissdao monetaria, com
coeficiente estatisticamente significativo (-
0,147, p<0,05), enquanto o canal do cambio
exibiu forte poder explicativo (R? = 0,997).
Por outro lado, o canal dos pregos dos activos
revelou pouca relevincia no contexto
mocambicano, possivelmente devido a
dominancia de choques de oferta nos
determinantes da inflagdo e a incipiente
profundidade dos mercados financeiros.
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Com Dbase nos resultados empiricos,
recomenda-se a adop¢do de politicas
monetarias mais flexiveis e contextualizadas
que considerem as especificidades regionais.
A heterogeneidade regional exige abordagens
mais segmentadas, complementadas por
politicas energéticas ¢ de desenvolvimento
regional  direccionadas. Estratégias de
investimento em infra-estruturas energéticas
nas regides menos desenvolvidas podem
mitigar as  assimetrias  identificadas,
aumentando a eficicia da transmissdo
monetaria nestas areas.

Recomenda-se ainda maior coordenagao
entre a politica monetaria e a fiscal, com foco
em programas de desenvolvimento regional
capazes de reduzir as disparidades estruturais.
A politica monetaria deve considerar os
diferentes canais de transmissdo em cada
regido, ajustando a taxa de juros da politica
conforme a sensibilidade identificada em
cada uma. Por exemplo, nas regides mais
sensiveis a politica monetaria, ajustes mais
graduais poderiam minimizar os impactos
negativos no crescimento econémico.

As principais limitagdes deste estudo incluem
a reduzida dimensdo temporal da amostra
(2020-2025), o que limita a analise de longo
prazo dos efeitos da politica monetaria.
Futuras pesquisas deverdo ampliar o periodo
de andlise, incorporar varidveis de controle
adicionais e metodologias
econométricas mais robustas para captar
plenamente as dinamicas regionais. Sugere-se

explorar

ainda a andlise de outros canais de
transmissdo monetaria, como o canal dos
pregos dos activos, utilizando dados de maior
frequéncia e com maior cobertura.
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A possivel endogeneidade residual e a
disponibilidade de dados desagregados
constituem outras limitacdes metodologicas
que poderao ser abordadas em estudos futuros
através da aplicagdo de técnicas de estimagao
avangadas e triangulacdo de resultados.
Recomenda-se ainda a investigagao de outros
modelos econométricos, como modelos de
vectores autorregressivos (VAR) ou modelos
de equilibrio geral computdvel (CGE), para
uma analise mais abrangente dos efeitos da
politica monetaria em Mogambique.
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