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RESUMO 

Este trabalho apresenta a análise do efeito da taxa 

de juro da política monetária sobre o crédito 

bancário ao sector privado em Moçambique, 

considerando variáveis macroeconómicas como a 

inflação, o PIB real, a massa monetária e a taxa de 

câmbio. A pesquisa utilizou métodos 

econométricos, incluindo regressões simples e 

múltiplas, diagnóstico de multicolinearidade e 

análise gráfica, para avaliar a relação entre a taxa 

de juros e o crédito. Os resultados indicam que a 

taxa de juro exerce influência estatisticamente 

significativa sobre o crédito, embora com sinal 

positivo, contrariando a expectativa teórica de 

efeito restritivo. As demais variáveis não se 

mostraram significativas, excepto a taxa de 

câmbio, que apresentou tendência negativa. A 

análise sugere que a dinâmica do crédito em 

Moçambique responde de forma complexa à 

política monetária, reforçando a necessidade de 

modelos dinâmicos e multivariados para captar os 

efeitos líquidos. O estudo contribui para o debate 

sobre os mecanismos de transmissão da política 

monetária em economias emergentes e fornece 

subsídios para as decisões do Banco de 

Moçambique. 
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ABSTRACT 

This study analyzes the effect of the monetary 

policy interest rate on bank credit to the private 

sector in Mozambique, considering 

macroeconomic variables such as inflation, real 

GDP, money supply, and the exchange rate. The 

research employed econometric methods, 

including simple and multiple regression, 

multicollinearity diagnostics, and graphical 

analysis, to evaluate the relationship between 

interest rates and credit. The results indicate that 

the interest rate exerts a statistically significant 

influence on credit, although with a positive sign, 

contrary to the theoretical expectation of a 

restrictive effect. Other variables were not 

statistically significant, except for the exchange 

rate, which showed a negative tendency. The 

analysis suggests that credit dynamics in 

Mozambique respond in a complex way to 

monetary policy, reinforcing the need for 

dynamic, multivariate models to capture net 

effects. The study contributes to the debate on 

monetary policy transmission mechanisms in 

emerging economies and provides insights for 

decision-making by the Bank of Mozambique. 

Keywords: Monetary policy; Interest rate; Bank 

credit; Private sector; Mozambique; 

Econometrics. 

 

RESUMEN 

Este estudio presenta un análisis del efecto de la 

tasa de interés de la política monetaria sobre el 

crédito bancario al sector privado en 

Mozambique, considerando variables 

macroeconómicas como la inflación, el PIB real, 

la masa monetaria y el tipo de cambio. La 

investigación empleó métodos econométricos, 

incluyendo regresiones simples y múltiples, el 

diagnóstico de multicolinealidad y análisis 

gráficos, para evaluar la relación entre la tasa de 

interés y el crédito. Los resultados indican que la 

tasa de interés ejerce una influencia 

estadísticamente significativa sobre el crédito, 

aunque con signo positivo, lo cual contradice la 

expectativa teórica de un efecto restrictivo. Las 

demás variables no resultaron significativas, 

excepto el tipo de cambio, que mostró una 

tendencia negativa. El análisis sugiere que la 

dinámica del crédito en Mozambique responde de 

manera compleja a la política monetaria, lo que 

refuerza la necesidad de modelos dinámicos y 

multivariados para captar los efectos netos. El 

estudio contribuye al debate sobre los 

mecanismos de transmisión de la política 

monetaria en economías emergentes y ofrece 

insumos para la toma de decisiones del Banco de 

Mozambique. 

Palabras clave: Política monetaria; Tasa de 

interés; Crédito bancario; Sector privado; 

Mozambique; Econometría. 

 

INTRODUÇÃO  

O presente estudo analisa o efeito da taxa de 

juro de política monetária sobre o crédito 

bancário ao sector privado em Moçambique, 

procurando compreender o seu papel na 

dinâmica de financiamento da economia. A 

taxa de juro constitui um dos principais 

mecanismos de transmissão da política 

monetária, influenciando a oferta de crédito, 

o investimento e o crescimento económico 

(Mishkin, 2019). 

 

O objectivo geral é examinar a relação entre 

a taxa de juro de política monetária e o crédito 

ao sector privado. Especificamente, pretende-

se: (i) analisar a evolução de variáveis 

macroeconómicas relevantes — taxa de juro, 

inflação, PIB, massa monetária e taxa de 

câmbio; (ii) estimar modelos econométricos 

para identificar o impacto da taxa de juro 

sobre o crédito; e (iii) interpretar os resultados 

à luz da teoria económica e do contexto 

moçambicano, destacando as implicações 

para a política monetária e o sistema 

financeiro. 
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A questão central que orienta o estudo é: em 

que medida a taxa de juro de política 

monetária influencia o crédito bancário ao 

sector privado em Moçambique? Esta 

problemática é particularmente relevante em 

economias emergentes, onde o crédito é 

determinante para a actividade produtiva, 

mas pode ser condicionado por políticas 

monetárias restritivas e por fragilidades 

estruturais do sistema financeiro (Arestis & 

Sawyer, 2006). 

 

A relevância da pesquisa reside na 

necessidade de aprofundar a compreensão 

dos mecanismos de transmissão da política 

monetária em Moçambique, caracterizado 

por um nível ainda reduzido de crédito ao 

sector privado em relação ao PIB. A literatura 

indica que a eficácia da taxa de juro depende 

da profundidade financeira e da confiança dos 

agentes económicos (Bernanke & Gertler, 

1995), o que reforça a pertinência de analisar 

esta relação no contexto nacional. 

 

METODOLOGIA  

A pesquisa adotou uma abordagem 

quantitativa e explicativa, baseada em dados 

secundários oficiais (Banco de Moçambique, 

INE e relatórios internacionais), abrangendo 

o período de 2005–2024. 

 

O método consistiu na aplicação de modelos 

de regressão linear simples e múltipla, para 

estimar o impacto da taxa de juro de política 

monetária sobre o crédito bancário ao setor 

privado. Foram incluídas variáveis de 

controle — inflação, PIB real, massa 

monetária e taxa de câmbio — a fim de 

mitigar problemas de omissão. 

A análise foi complementada por estatísticas 

descritivas, correlações e gráficos, o que 

permitiu identificar padrões e tendências. 

Para assegurar robustez, realizaram-se testes 

de diagnóstico: verificação de 

multicolinearidade (VIF), análise dos 

resíduos e avaliação da significância 

estatística dos coeficientes. 

 

A escolha do modelo baseou-se em critérios 

de ajuste (R²) e de consistência teórica, 

conforme as recomendações da literatura 

(Gujarati & Porter, 2010; Wooldridge, 2016). 

Assim, a metodologia combina rigor 

estatístico e fundamentação teórica, 

oferecendo uma avaliação sistemática da 

relação entre a taxa de juros e o crédito 

bancário em Moçambique, com implicações 

para a compreensão dos mecanismos de 

transmissão da política monetária em 

economias emergentes. 

 

RESULTADOS E DISCUSSÃO   

Os resultados obtidos a partir das análises 

econométricas e das estatísticas descritivas 

permitem compreender com mais clareza a 

relação entre a taxa de juro da política 

monetária e o crédito bancário ao setor 

privado em Moçambique. 
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Tabela 1: Estatística Descritiva das Variáveis 

Macroeconómicas 

 
 

A estatística descritiva evidencia os 

principais canais da política monetária. A 

taxa de juros apresentou média de 12,6%, 

variando entre 7,2% e 17,7%, o que sinaliza 

períodos de aperto monetário com impacto no 

crédito. A inflação, com média de 7,8% e 

amplitude de 2,6% a 14,6%, reforça a 

necessidade de ajustes na taxa de juro. 

 

O crédito ao sector privado teve uma média 

de 27,6%, oscilando entre 18,4% e 36,4%, 

mostrando crescimento, mas também 

sensibilidade às condições macroeconómicas. 

A massa monetária, em torno de 758 mil, 

indica expansão da liquidez, enquanto o PIB 

real, com média de 1,31 milhão, confirma 

crescimento gradual da economia. 

 

Em síntese, os dados sugerem relação 

negativa entre taxa de juro e crédito, e 

positiva entre liquidez, PIB e crédito, 

sustentando a base para a análise 

econométrica 

 

Tabela 2: Matriz de Correlação entre Variáveis 

Macroeconómicas 

 
A taxa de juros apresenta correlação negativa 

com a inflação (−0,50), sugerindo que 

aumentos dessa taxa podem conter pressões 

inflacionárias. Já a sua correlação com o 

crédito é positiva (0,39), o que contraria a 

expectativa teórica e pode reflectir efeitos 

defasados ou políticas simultâneas de 

expansão. O crédito mostra correlação 

positiva com o PIB (0,29) e com a massa 

monetária (0,26), indicando que a liquidez e 

o crescimento económico favorecem a 

concessão de crédito. A correlação entre o 

PIB e a massa monetária é forte (0,89), 

reforçando o vínculo entre a actividade 

económica e a expansão monetária. 

 

Tabela 3:  Regressão Linear entre Taxa de Juro e 

Crédito ao Sector Privado 

 

A regressão indica que a taxa de juro tem 

efeito positivo e estatisticamente significativo 

sobre o crédito bancário ao setor privado. O 

coeficiente estimado é 1,43, com p-valor 

inferior a 0,01, sugerindo que cada ponto 

    pib_real           20     1310500    94198.84    1150000    1450000

                                                                       

 taxa_cambio           20     65.3265    3.908391      59.85       74.5

massa_mone~2           20    758166.7    86691.13     623094     878909

credito_pr~b           20       27.53    5.383708       18.4       36.4

inflacao_a~l           20      7.8005    3.536757        2.6      14.55

taxa_de_juro           20      12.586    3.372966       7.23      17.67

                                                                       

    Variable          Obs        Mean    Std. dev.       Min        Max

    pib_real     0.2607  -0.2950   0.2929   0.8922   0.1552   1.0000

 taxa_cambio    -0.1035   0.2149   0.0893   0.1580   1.0000

massa_mone~2     0.2160  -0.3546   0.2578   1.0000

credito_pr~b     0.8932  -0.3451   1.0000

inflacao_a~l    -0.4953   1.0000

taxa_de_juro     1.0000

                                                                    

               taxa_d~o inflac~l credit~b massa_~2 taxa_c~o pib_real

                                                                              

       _cons     9.586807   2.200706     4.36   0.000     4.963295    14.21032

taxa_de_juro     1.425647   .1691773     8.43   0.000     1.070219    1.781075

                                                                              

credito_pr~b   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                              

       Total       550.702        19  28.9843158   Root MSE        =    2.4873

                                                   Adj R-squared   =    0.7865

    Residual    111.361213        18  6.18673403   R-squared       =    0.7978

       Model    439.340787         1  439.340787   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(1, 18)        =     71.01

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        20
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percentual adicional na taxa de juro está 

associado a um aumento de 1,43 unidades no 

crédito. O modelo apresenta alto poder 

explicativo (R² = 0,80), mas o sinal positivo 

contraria a expectativa teórica, o que pode 

reflectir simultaneidade entre política 

monetária e expansão do crédito ou a 

ausência de variáveis de controle. Este 

resultado reforça a necessidade de modelos 

multivariados para captar os efeitos líquidos 

da taxa de juro sobre o crédito. 

 

Tabela 4: Regressão Múltipla: Efeito da Taxa de Juro 

com Controles Macroeconómicos 

 
 

O modelo multivariado confirma que a taxa 

de juro tem efeito positivo e altamente 

significativo sobre o crédito bancário (coef. = 

1,53; p < 0,01), com poder explicativo 

elevado (R² = 0,85). No entanto, esse sinal 

positivo contraria a expectativa teórica, 

sugerindo simultaneidade entre a política 

monetária e a expansão do crédito, ou a 

ausência de defasagens. As demais variáveis 

— inflação, massa monetária, câmbio e PIB 

— não foram estatisticamente significativas, 

indicando que, neste modelo, o crédito 

responde principalmente à taxa de juros, 

embora o resultado de câmbio (coef. = −0,28; 

p ≈ 0,09) sugira um possível efeito restritivo. 

Esses achados reforçam a necessidade de 

modelos com defasagens ou com estrutura 

dinâmica para captar os efeitos líquidos da 

política monetária. 

 

Tabela 5: Diagnóstico de Multicolinearidade via 

Factor de Inflação da Variância (VIF) 

 
 

Os resultados indicam ausência de 

multicolinearidade severa entre os 

regressores. Os maiores VIFs foram 

observados para a massa monetária (5,31) e o 

PIB real (5,12), ambos abaixo do limite 

crítico de 10. As demais variáveis 

apresentaram VIFs baixos, com destaque para 

a taxa de câmbio (1,12) e a taxa de juro (1,38), 

o que reforça a estabilidade do modelo. O VIF 

médio de 2,90 confirma que os coeficientes 

estimados não estão distorcidos por 

correlação excessiva entre os regressores. 

 

 
Gráfico 1: Histograma do Crédito Bancário ao Setor 

Privado (% do PIB) 

 

                                                                               

        _cons     -8.97348   12.75046    -0.70   0.493    -36.32049    18.37353

     pib_real    -1.91e-06   .0000138    -0.14   0.892    -.0000314    .0000276

  taxa_cambio     .2087102   .1552315     1.34   0.200    -.1242282    .5416486

massa_monet~2     6.23e-06   .0000152     0.41   0.689    -.0000264    .0000389

inflacao_an~l     .1850292   .2034173     0.91   0.378    -.2512575    .6213159

 taxa_de_juro       1.5261   .1996912     7.64   0.000     1.097805    1.954395

                                                                               

credito_pri~b   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                               

       Total       550.702        19  28.9843158   Root MSE        =    2.4958

                                                   Adj R-squared   =    0.7851

    Residual     87.206745        14  6.22905321   R-squared       =    0.8416

       Model    463.495255         5   92.699051   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(5, 14)        =     14.88

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =        20
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O histograma mostra que a maioria das 

observações de crédito bancário ao setor 

privado se concentra entre 10% e 15% do 

PIB, com frequência máxima nesse intervalo. 

Há também um segundo agrupamento entre 

35% e 40%, o que indica que o crédito 

cresceu significativamente em alguns anos. 

Essa distribuição sugere uma evolução 

estrutural do sistema financeiro, com a 

transição de níveis inferiores para patamares 

mais elevados de intermediação financeira. 

 

 
Gráfico 2: Relação entre Crédito Bancário e PIB Real 

 

O gráfico de dispersão mostra uma associação 

positiva entre o crédito ao sector privado e o 

PIB real, embora com dispersão considerável. 

Isso sugere que, em geral, o crescimento 

económico tende a acompanhar a expansão 

do crédito, mas a relação não é perfeitamente 

linear. A variabilidade dos pontos indica que 

outros factores, como a taxa de juro, a 

liquidez e a confiança, também influenciam 

essa dinâmica. 

 

 
Gráfico 3: Evolução do Crédito Bancário ao Sector 

Privado (2005–2025) 

 

O gráfico mostra variações significativas no 

crédito ao sector privado ao longo do período. 

Destacam-se picos em 2009, 2014 e 2019, 

possivelmente associados a ciclos de 

expansão económica ou políticas de estímulo. 

Quedas acentuadas em 2007, 2013 e 2021 

sugerem uma resposta a choques externos ou 

a medidas de aperto monetário. A trajectória 

revela sensibilidade do crédito às condições 

macroeconómicas, reforçando a relevância da 

taxa de juro como variável explicativa 

 

CONCLUSÃO  

A análise mostrou que, em Moçambique, a 

relação entre a taxa de juro de política 

monetária e o crédito bancário ao sector 

privado apresenta características próprias. 

Embora a teoria convencional aponte para 

uma redução do crédito quando as taxas de 

juro aumentam, os resultados revelaram um 

efeito positivo e estatisticamente 

significativo, evidenciando uma dinâmica 

mais complexa. A taxa de câmbio, por sua 

vez, exerceu influência negativa, sublinhando 

a relevância das condições externas e da 

estabilidade macroeconómica. Estes achados 

confirmam que a política monetária não atua 

isoladamente, mas interage com fatores 

estruturais e institucionais, como a 
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profundidade do sistema financeiro e a 

confiança dos agentes económicos. Assim, 

compreender os mecanismos de transmissão 

requer modelos dinâmicos e multivariados, 

capazes de captar os efeitos líquidos e de 

apoiar políticas mais consistentes para o 

desenvolvimento sustentável. 

 

REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS  

Mishkin, F. S. (2007). Monetary Policy 

Strategy. MIT Press. 

Arestis, P., & Sawyer, M. (2003). The Nature 

and Role of Monetary Policy When 

Money is Endogenous. Levy Institute. 

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside 

the Black Box: The Credit Channel of 

Monetary Policy Transmission. JEP. 

Gujarati, D. N., & Porter, D. C. (2009). Basic 

Econometrics (5th ed.). McGraw-Hill. 

Wooldridge, J. M. (2016). Introductory 

Econometrics: A Modern Approach (6th 

ed.). Cengage. 

Blanchard, O., & Johnson, D. R. (2013). 

Macroeconomics (6th ed.). Pearson. 

Friedman, M. (1968). The Role of Monetary 

Policy. AER, 58(1), 1–17. 

Banco de Moçambique (2023). Relatório 

Anual. Maputo. 

International Monetary Fund (2022). 

Mozambique: Staff Report for the Article 

IV Consultation. IMF. 

World Bank (2023). Mozambique Economic 

Update: Boosting Private Sector Credit 

for Inclusive Growth. World Bank. 

https://alba.ac.mz/index.php/alba/issue/view/16
mailto:albaisfic@gmail.com
mailto:alba@isfic.ac.mz

