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RESUMO

O objectivo deste estudo foi investigar os determinantes do acesso ao sistema financeiro
(ASF) em Mogambique. Para alcancar este objectivo, adoptou-se 0 modelo Probit. A estimagao
deste modelo usou dados transversais extraidos do inquérito de 2009 a 5.028 individuos adultos
residentes em Mogambique. Os resultados do estudo indicam que em Mogambique:

e ambos, factores socioeconémicos e comportamentais, determinam a probabilidade de ASF.

e 0s individuos adultos com ASF formais bancarios sdo caracterizados por terem rendimentos
altos (acima de 5 mil meticais), possuirem um grau de escolaridade, viverem nas zonas urbanas
e proximas das instituicbes financeiras, terem literacia financeira, deterem riqueza, exibirem
sobreconfianga, serem optimistas moderados, e terem confianga nas instituicdes financeiras;

e 0s individuos adultos com ASF informais caracterizam-se por deterem rendimentos altos, terem
um grau de escolaridade, serem do sexo feminino, serem maiores de 35 anos de idade, viverem
nas zonas urbanas e proximo das instituigdes financeiras, confiarem estas instituicées, serem
altruistas, formarem expectativas positivas acerca do futuro, e exibirem optimismo excessivo.
Estas caracteristicas individuais s&o extensivas aos individuos adultos com ASF
independentemente do tipo de instituicdo (formal e informal), os quais também s&o
caracterizados por exibirem sobreconfianga.

A inclusdo de variaveis comportamentais no nosso estudo mostrou que as mesmas sdo
relevantes para explicar o comportamento financeiro dos individuos adultos em sistemas financeiros
emergentes.

Os resultados obtidos sugerem a necessidade das autoridades mogambicanas tomarem em
consideracdo néo so os factores socioeconémicos quando formulam estratégias para o alargamento

do acesso aos servicos financeiros, mas também os factores comportamentais.

Vi



1. INTRODUGAO

Nos anos recentes, a importdncia dos mercados financeiros para o desenvolvimento
econdmico e social vem ganhando espaco no sentido de que a ampliagdo do acesso aos mesmos
gera impactos positivos na vida das populagdes de baixo rendimento. Contudo, a questdo do acesso
aos servicos financeiros (ASF) ganha contornos preocupantes tendo em conta que em 2005, a nivel
mundial, cerca de 2.5 bilides de individuos (0 equivalente a metade da populagdo mundial) ndo
tiveram ASF. Daquele numero de individuos adultos, cerca de 38% viveram na Asia, Africa, América
Latina e Médio Oriente, onde um pouco mais de 800 milhGes de individuos da populagdo que
beneficia dos servigos em causa dispdem de menos do que USD 5 por dia (Chaia et al., 2009)

A informacao limitada do lado da procura sobre os factores que concorrem para que grande
parte da populacdo do mundo ndo tenha ASF condiciona os fazedores de politicas a desenhar
accdes tendentes a sua melhoria. Além disso, os provedores dos servigos financeiros podem
enfrentar constrangimentos para identificar onde encontrar as oportunidades de investimento que
visem a obtencdo de mais-valias sem custos acrescidos na sua actividade diéria.

Nos ultimos anos, o projecto FinScope! tem realizado estudos em muitos paises,
particularmente africanos, os quais envolvem a condugdo de inquéritos que tem como objectivo
identificar possiveis barreiras de ASF para os consumidores pobres. Embora estes inquéritos nao
tenham uma base comum, eles permitem fazer comparagdes entre os paises abrangidos nos
estudos. A evidéncia a partir dos dados derivados dos tais inquéritos indica a existéncia de elevados

numeros de individuos adultos residentes nos paises membros da Comunidade para o

1 O Projecto Finscope € uma iniciativa da FinMark Trust (FMT), uma organizagdo independente que desenvolve estudos
para avaliar o ASF em qualquer pais e os factores que impedem os pobres de aceder aos mercados financeiros

(www.finscope.co.za).



Desenvolvimento da Africa Austral (SADC) sem ASF. A Tabela 1.1 apresenta o sumario das taxas

de ASF naqueles paises.

Tabela 1.1: Acesso aos Servigos Financeiros na SADC (em % da Populag¢io Adulta)

Paises Formal - Bancos QOutros Formais Informais  Excluidos

Africa do Sul (2009) 60 4 10 26
Mogambique (2009) 12 1 9 78
Botswana (2009) 41 18 8 33
Malawi (2008) 19 7 19 55
Namibia (2007) 45 2 2 52
Tanzania (2006) 9 2 35 54
Zambia (2005) 15 12 11 62

Fonte: FinScope (2010)
A tabela acima mostra que em 2009, a Africa do Sul apresentou duas particularidades, sendo por um
lado, o pais com uma taxa de ASF mais elevada e, por outro, a mais baixa taxa de excluséo. Estes
factos podem ser justificados pelo alto nivel de desenvolvimento do sistema financeiro sul-africano.
O Botswana e a Namibia apresentam taxas de acesso elevadas, um facto que pode estar associado
com a cultura de crédito nos dois paises. A Tanzania é o pais com a taxa de acesso aos servigos
financeiros formais bancérios (ASFFB) mais baixa da regiao

Os nimeros da tabela acima mostram também que, em 2009, Mogambique apresentou a
taxa mais alta de exclusdo no ASF da SADC (cerca de 78%), mesmo considerando os esforcos
empreendidos nos ultimos anos pelo Banco de Mogambique (BM) visando o alargamento dos
SErvicos em causa.

O objectivo deste estudo é identificar os factores que determinam o acesso ou a participagao
dos individuos adultos residentes em Mogambique no sector financeiro do pais. Como tal, o estudo
tenta responder as seguintes perguntas:

e Sera que os factores socioeconémicos sao os Unicos que determinam a probabilidade dos
individuos adultos terem ASFFB?

e Sera que factores comportamentais também influenciam o ASFFB?


http://www.finscope.co.za/

e Sera que os factores que justificam a participagdo no sector financeiro formal? séo comuns
aos factores que determinam a participacdo no sector informal3?
e Quais s&o os factores que determinam a participagéo no sistema financeiro mogambicano
formal e informal?
Neste contexto, o presente trabalho procura identificar o perfil dos individuos acima referidos,
diferenciando-os daqueles que ndo participam no sistema financeiro. Além disso, 0 estudo procura
diferenciar as caracteristicas proprias daqueles que participam no sector formal relativamente
daqueles que participam no sector informal. Para responder as perguntas acima referidas,
estimaram-se trés modelos probit, como forma de diferenciar as trés formas de participagéo no
sistema financeiro mogambicano, nomeadamente participagdo no sector formal bancario,
participacdo no sector financeiro informal, e participagdo no mercado financeiro independentemente
do tipo de instituicdo (formal ou informal). Assim, o trabalho comega por analisar a importancia de
um conjunto de variaveis socioeconomicas que sdo normalmente apontadas como determinantes do
(ASFFB) nos Paises em Vias de Desenvolvimento (PVD'’s). O estudo prossegue com a analise de
variaveis de natureza comportamental visando descortinar a sua possivel influéncia no ASFFB pelos
individuos adultos residentes em Mogambique. Dado que o estudo ndo s6 pretende investigar o
ASFFB, mas também aferir o ASF como um todo, a anélise é alargada com a inclusdo do sector
informal.

Ha duas razdes fundamentais que fazem com que o tdpico deste estudo mereca mais
investigagao. Primeiro, os resultados do inquérito aos individuos adultos residentes em Mogambique,
conduzido pela FinScope em 2009, conduziram esta organizagdo a concluir que naquele ano os
factores socioecondémicos contribuiram para que, cerca de 78% de individuos em causa estivessem
excluidos do ASF e que apenas 12% tivessem ASFFB. Trata-se de uma conclusdo baseada em

resultados de um estudo meramente descritivo, € como tal, a sua validade pode ser questionada

2 |nstituicdes sujeitas a supervisdo prudencial do BM.

3 InstituicOes sujeitas a monitorizagdo do BM.



uma vez que os mesmos nao foram testados por métodos estatisticos. Assim, torna-se necessario
conduzir um estudo de natureza empirica usando métodos analiticos mais sofisticados, os quais
permitem n&o so testar estatisticamente o modelo de regressdo, mas também a validade dos
resultados estimados.

Segundo, os dados existentes sobre o sistema financeiro em Mogambique indicam que em
2009, a rede de servigos financeiros foi alargada para 352 balcdes contra os 228 existentes até
2006, e que durante o mesmo periodo entraram em funcionamento duas novas instituicdes
bancarias, 17 operadores de micro crédito, e 11 micro bancos, maioritariamente nas zonas rurais,
para além da dindmica evidenciada pelo sector informal, traduzida em 104 instituigdes (BM, 2009a).
Estes dados parecem n&o ser consistentes com as conclusdes do estudo da FinScope acima
referido. Dai que, torna-se necessario identificar os factores que estdo por detras da fraca
participacédo dos individuos adultos residentes em Mogambique aos servigos financeiros.

Esta dissertacéo esta dividida em seis capitulos. O segundo capitulo apresenta a revisao de
literatura. O terceiro capitulo descreve o sistema financeiro mogambicano. O quarto capitulo
apresenta a metodologia de anélise e a base de dados. O quinto capitulo apresenta e analisa 0s

resultados. O ultimo capitulo apresenta a conclusao.



2. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo compreende quatro secgles. A primeira sec¢do aborda a importancia dos
intermediarios financeiros. A segunda secgéo explora a relagéo entre o desenvolvimento financeiro e
o crescimento econdmico. A terceira secgao descreve o ASF e seus determinantes e a Ultima secgao

apresenta alguns estudos empiricos relacionados com o topico deste estudo.

2.1 Importéancia do Sistema Financeiro

O sistema financeiro joga um papel multidimensional no processo de desenvolvimento
econdmico porque a interac¢do dos agentes econdmicos na actividade econémica envolve custos de
informagdo ou de transacgéo resultados das imperfeicdes dos mercados, 0s quais devem ser
minimizados. Para o efeito, é importante a existéncia de intermediarios financeiros.

A presenca de intermediarios financeiros contribui para mitigar os problemas decorrentes
dos custos de transaccdo e de informagéo, um facto que concorre para influenciar as decisdes de
poupanca e de investimentos, e, por via disso, o crescimento econdmico. Os intermediérios
financeiros podem influenciar o crescimento através dos seguintes canais:

e Redugéo dos custos de aquisicdo e processamento de informagé&o, e portanto, melhoramento da
alocagéo de recursos para as familias;

e fortalecimento do acompanhamento das operagbes das empresas, 0 que pode, por um lado,
reduzir os niveis de racionamento de crédito, e, por outro, facilitar o fluxo de recursos dos
aforradores para os investidores;

e Diversificagdo do risco, um facto que pode induzir os aforradores a direccionar a sua carteira de
investimentos para projectos com retornos esperados elevados;

e Mobilizagdo de poupangas individuais com vista a aprofundar o processo de crescimento
econdmico, um facto que permite fazer melhor uso das economias de escala;

e Uso da moeda como um meio mais eficaz no processo das trocas, permitindo que os custos de
transacgdo sejam reduzidos, promovendo dessa forma uma maior especializagéo, inovagéo e
crescimento econémico (Mishkin, 2000, Bencivenga e Smith, 1993; La Fuente e Marin, 1996,
Devereux e Smith, 1994; e Obstfeld, 1994).



Um sistema financeiro com intermediarios que cumpram cabalmente com as fungdes financeiras
gera beneficios acrescidos para o crescimento econdmico. De facto, a importéncia do sistema
financeiro no crescimento econémico néo reside apenas na necessidade de aumentar a quantidade

do investimento, mas também na qualidade do mesmo (Becsi e Wang, 1997).

2.2 Relagao entre o Desenvolvimento Financeiro e o Crescimento Econémico

As correntes de pensamento economico tradicionais s@o conflituantes quanto ao impacto do
sistema financeiro no crescimento econdmico. Os economistas do desenvolvimento como Meier e
Seers (1984) e Lucas (1988) ndo dao primazia ao papel do sistema financeiro no processo de
crescimento econdmico e baseiam as suas hipdteses na teoria neoclassica defendida por Fama
(1970). Esta teoria assume que os mercados sdo perfeitos e eficientes, e que os agentes
econdmicos agem de forma racional. Merton (1988), Gurley e Shaw (1955) e McKinnon (1973)
consideram sem fundamento dissociar o sistema financeiro do processo de crescimento econdémico,
com base na viséo schumpeteriana do processo de desenvolvimento que relaciona a liberalizagdo
financeira com as taxas de juro e essas com o investimento ou poupanga. Esta viséo é defendida por
Levine (2005), Beck et al. (2000), Demirgug-Kunt e Maksimovic (1998), e Rajan e Zingales (1998).

Fora daqueles debates, a literatura financeira notabilizou-se nas analises do impacto das
finangas na distribuicdo do rendimento e no alivio a pobreza. Todavia, existe alguma literatura
recente que aponta para o fraco contributo das finangas na distribui¢do do rendimento e na redugao
da pobreza, particularmente, para as pequenas empresas e familias pobres (Beck et al., 2005 e
Beck et al., 2007). De acordo com Galor e Moav (2004), desde que se eliminem os factores que
restringem o ASF, particularmente o acesso ao crédito, o sistema financeiro pode catapultar o
aumento da eficiéncia na alocagédo de capital e a reducéo da desigualdade no rendimento, gerando
fluxos de capital com retornos de investimento elevados para os pobres. No entanto, os modelos de

racionamento de crédito de Stiglitz e Weiss (1981) defendem que quando os sistemas financeiros



sdo subdesenvolvidos, como geralmente acontece nos PVD's, pode criar-se um entrave ao processo
de crescimento econdmico, visto que, ndo funcionando o mercado de crédito, as decisdes de
investimento ficam determinadas pela riqueza individual, 0 que exclui a partida os que néo tém

fundos.

2.3 Acesso aos Servigos Financeiros e seus Determinantes

Segundo Campbell (2006), a anélise das finangas das familias € um desafio porque o
comportamento das mesmas é dificil de medir. Além disso, as familias defrontam-se com
constrangimentos que raras vezes sao capturados pelos modelos dos manuais de finangas, mas que
sao relevantes analisar dada a importancia do sistema financeiro na economia.

O ASF pelas familias ndo € sinonimo do uso dos mesmos. De acordo com Claessens
(2006), enquanto o acesso refere-se & disponibilidade de servigos financeiros de boa qualidade e a
baixos custos, 0 uso corresponde ao consumo actual dos mesmos. Claessens (2006) apresenta a
diferenca entre 0 acesso e 0 uso dos servigos financeiros na perspectiva das curvas da procura e
oferta. Assim, o0 acesso refere-se a oferta, enquanto o uso é a intercessao das curvas da oferta e
procura. Nesta perspectiva, o equilibrio depende da relacdo entre os custos incorridos pelas
instituicdes e o rendimento das familias. Se o custo for elevado, € evidente que as familias ndo vao
usar os servicos financeiros. Assim, um agente pode ter ASF mas ndo exercer o direito de uso,
porque, por um lado, tais servigos sdo incompativeis com a sua situagéo financeira, mas também
nao ter acesso aos mesmos e nao exercer o direito de uso (Claessens, 2006).

A literatura financeira ndo tem evidenciado casos de equilibrio entre a procura e oferta, dado
que, como preconizado nos modelos de Stiglitz e Weiss (1981), as assimetrias de informagao, a
seleccdo adversa e o risco moral fazem com que as instituigdes financeiras ndo sejam capazes de
ter um prego que satisfaca os individuos. De acordo com Karlan e Zinman (2005) separar os efeitos

da selec¢do adversa e do risco moral é complicado. Assim, determinar empiricamente que um



individuo tem ASF mas n&o os usa é dificil. Apesar de haver varios estudos que procuram explorar a
relagao entre 0 acesso e varios indicadores econdmicos, tais como as taxas de crescimento do PIB
per capita, produtividade das empresas e da pobreza (Beck et al., (2000), Demirguc-Kunt e
Maksimovic, (1998), Beck et al., (2005), e Klapper et al., (2006)), pouco se tem feito sobre os
determinantes e as implicagdes do acesso das familias e individuos aos mercados financeiros. A
principal razdo que pode justificar os poucos estudos sobre o ASF é a dificuldade na recolha de
dados.

Dos poucos estudos que existem, ha aqueles que derivam do lado da oferta. Estes oferecem
apenas um lado da questao, como € o caso do nimero de contas bancarias usadas pelos clientes
(Hanohan, 2008). Ha estudos que enfatizam o lado da procura e apresentam informagao sobre o
sistema financeiro a partir dos inquéritos no quadro do Life Standard Measurement System (LSMS)?.
No entanto, estes estudos ignoram aspectos tais como as motivagdes que determinam o uso dos
servigos pelas familias, e a influéncia que uma decisao individual exerce quando comparada com a
da familia em geral (Lundberg e Pollak (1996), e Scott e Cull, 2010).

De acordo com Claessens (2006), mesmo que a utilizacdo destas fontes em muitos casos
seja de dificil comparagéo, os dados produzidos mostram uma variagdo consideravel no nivel de
acesso entre os paises, sendo que em muitos PVD’s muitas familias ndo tém ASF e, como
alternativa, elas recorrem a instituigdes nao financeiras e informais.

A dimensao reduzida das economias dos PVD’s, aliada aos niveis de pobreza que as
caracterizam, faz com que as autoridades financeiras apostem muitas vezes em instituicbes micro-
financeiras, as quais ndo exigem grandes investimentos para o seu funcionamento, e geram taxas
de retorno muito altas que podem ser aproveitadas pelas camadas mais pobres (Karlan e Morduch,

2009; Aghion e Morduch, 2005; Honohan, 2004; e Robinson, 2001). Todavia, Hanson et al. (2003)

4 Trata-se de inquéritos aos agregados familiares coordenados pelo Banco Mundial que estudam as medidas de padrédo

de vida das familias.



consideram que tais instituigbes ndo s@o necessariamente benéficas para os clientes finais dado
que, em muitos casos, ndo chegam a alcancar a eficiéncia desejada no fornecimento dos servigos
financeiros, por envolverem custos elevados. Esta tese é reforcada por Hanohan (2008) que
considera que o impacto das micro-finangas na redugéo da pobreza é inconclusivo, visto que, a sua
avaliacao deveria tomar em consideracédo os efeitos do deslocamento das populagdes e a propria
endogeneizagao do acesso financeiro.

O rendimento médio, a escolaridade, o ambiente institucional, localizagdo geografica e a
distribuicdo etaria séo factores socioeconémicos apontados como os determinantes do ASF nos
paises, em particular, nos PVD’s. Por exemplo, Beck et al. (2005) apontam que o ambiente
institucional € o mais importante pelo facto de que os sistemas financeiros desenvolvidos e eficientes
conduzem ao alargamento do ASF.

Muitos dos poucos estudos existentes procuram explorar unicamente os efeitos dos factores
socioeconomicos sobre o ASF. No entanto, ha alguns estudos (Claessens (2006) e King e Hanohan
(2009)) que indicam que os factores comportamentais tais como a conveniéncia, a confianga nas
instituicdes e a aversdo ao risco também influenciam o ASF.

Existem autores que procuram explorar os efeitos de factores comportamentais tais como a
sobreconfianga, altruismo, expectativas e optimismo sobre a participagdo nos mercados financeiros,
mas estes estudos aplicam-se mais a mercados financeiros desenvolvidos. Estes factores
comportamentais revelam-se importantes na explicacdo das decisdes de participacdo nos mercados,
estratégias de investimento e escolha entre os diferentes tipos de instrumentos financeiros.
Exemplos desses estudos sao Puri e Robinson (2007), Odean (1998a, 1998b), e Shefrin (2009).

Segundo Shefrin (2009), as finangas neoclassicas respeitam o principio de que as
preferéncias dos investidores respeitam os axiomas da teoria de utilidade esperada, segundo a qual
as expectativas sdo formadas com base na probabilidade das crencas, uma proposicdo que é

questionada na literatura da heuristica e enviesamentos. Segundo 0 mesmo autor, esta literatura



sugere a presenca de erros sistematicos na tomada de decisdes que levam as crengas manifestadas
em fendmenos como a confianca, altruismo, expectativas, optimismo, sobreconfianga, entre outros.

A sobreconfianga e o altruismo s@o assumidos como a situagcdo em que os investidores
subestimam o risco, acabando por exagerar na avaliagdo do grau dos seus conhecimentos face a
carteira de investimentos que eles pretendem adquirir (Odean, 1998a). Guiso et al. (2008)
consideram a confianga como a probabilidade subjectiva que os individuos atribuem a forma como
outros agentes poderdo desempenhar uma acgéo particular. Tal probabilidade subjectiva pode ser
influenciada pelo ambiente social e cultural em que os individuos se encontram inseridos. Por
exemplo, o nivel de escolaridade e a cultura religiosa podem explicar diferengas nos niveis de
confianga entre individuos, regides, e paises (Guiso et al. 2004 e 2003).

Puri e Robinson (2007), apontam o optimismo como a crenga que os individuos assumem
sobre as condigdes econdémicas futuras. Esta crenga pode ser vista de uma forma moderada ou
excessiva. No primeiro caso, os individuos sdo conotados com habitos e escolhas financeiras
prudentes. Pelo contrario, os individuos que exibem o optimismo excessivo ignoram medidas
basicas sobre a poupanga nos mercados financeiros. Finalmente, Scheier e Carver (1985) e Scheier
et al. (1994) consideram o optimismo como as expectativas generalizadas sobre eventos futuros, dai
que, sugerem que o optimismo e as expectativas s&o comportamentos que nao podem ser
dissociados.

Neste estudo, pretendemos analisar a importéncia destes factores (altruismo, expectativas,
optimismo e sobreconfianga), num pais com um sistema financeiro emergente como € o caso do

sistema financeiro mogambicano.
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2.4 Estudos Relacionados

Existem dois tipos de estudos sobre 0 ASF. Uns sé@o meramente descritivos baseados em
inquéritos aos individuos adultos, enquanto outros séo trabalhos empiricos. Dentre os estudos
descritivos destacam-se aqueles realizados pela FinScope em alguns paises africanos. A Tabela 2.1
sumariza alguns resultados destes estudos.

Tabela 2.1: Acesso aos Servigos Financeiros

Ano do Tamanho Idade de Formal Outros Informais
da Amostra Referéncia
Estudo (individuos) (anos) Bancario Formais
Mogambique 2009 5028 16 12,0% 1,0% 9,0%
Africa do Sul 2009 3900 16 60,0% 4,0% 10,0%
Malawi 2008 4993 18 19,0% 7,0% 19,0%
Namibia 2007 1200 16 45,3% 1,5% 1,5%

Fonte: FinScope (2010)

Os numeros da tabela acima mostram que Mogambique é o pais com a taxa mais baixa de ASFFB e
de outros servigos formais. Além disso, depois da Namibia, Mogambique é o pais com menor
Acesso aos Servigos Financeiros Informais (ASFIN). A FinScope (2010) enfatiza como principais

barreiras de ASF em Africa em geral e em Mogambique em particular os factores Socioeconémicos.

Dentre os estudos empiricos salientam-se aqueles conduzidos por Scott e Cull (2010),
Denes e Repetto (2009), King e Hanohan (2009), e Porteaus (2007). O estudo de Scott e Cull (2010)
examina 0 ASF no Gana a partir dos dados extraidos do inquérito Finscope, 0s quais sao
comparados com os dados extraidos do LSMS. Para alcancgar o objectivo do estudo, eles usaram
dados do inquérito aos 2291 individuos adultos no Gana, realizado em 2006. Para o caso do ASF,
Scott e Cull 2010 inspiraram-se nos inquéritos da FinScope, tendo assumido 0 modelo de regresséo
Probit. A variavel explicada foi o nivel de ASF definido com base nos sete indicadores de inclusao
financeira, nomeadamente “bancarizado, acesso indirecto, poupanga ndo bancaria, poupanca
informal, crédito formal, crédito informal, e seguros”. Eles obtiveram resultados esperados indicando

que o ASF era positivamente correlacionado com idade, escolaridade, emprego, e conhecimento
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matematico. A localizagdo na zona rural, numero de dependentes na familia, trabalhar na agricultura
e auto-emprego foram negativamente associados com o ASF.

Denes e Repetto (2009) examinaram o nivel de ASFFB das familias argentinas. Para
alcangar o objectivo do estudo, usaram dados do inquérito as 2415 familias de 94 distritos com mais
de 20 mil habitantes, realizado em 2007. Para identificar os determinantes do ASFFB, eles
desenvolveram uma série de modelos Logit Multimonial os quais incluiam uma série de variaveis
explicativas. Denes e Repetto obtiveram resultados que lhes conduziram a concluséo de que os
factores tais como “regido de residéncia, numero de membros com rendimento positivo, capacidade
de poupanga, estado social, participagdo no mercado do trabalho, género, idade, acesso ao seguro
de saude, nacionalidade, desejo de fazer depésitos bancérios, pedido de empréstimo bancario,
utilidade do reembolso do VAT para os detentores de cartdes de débito, percepcao em relagéo ao
grau de controlo da sua situagao financeira, grau de aversdo ao risco, recepgao das ofertas do
banco e nimero de instituicdes bancarias” eram relevantes no acesso.

A partir de uma amostra agregada de 14 paises africanos, King e Honohan (2009) usaram
os dados dos inquéritos da FinScope, e procuram identificar os determinantes do ASF assumindo
que as caracteristicas dos paises envolvidos eram similares, tendo adoptado 0 modelo de regressao
Probit. Para o efeito, eles definiram o ASF como a posse de uma conta bancaria. King e Honohan
consideraram as seguintes variaveis explicativas: idade, género, educagao, rendimento, distancia em
relagdo a agéncia mais proxima, uso do telemaével, localizagéo geogréfica (urbana ou rural), literacia
financeira, confianga nas instituicdes financeiras, e grau de aversao ao risco. Os resultados indicam
que muitos coeficientes estimados sao significativos e tém os sinais esperados, com a excepgdo do
coeficiente da variavel “género” (que € estatisticamente insignificante) e “literacia financeira” que tem
um sinal contrario. Com base nestes resultados King e Hanohan (2009) destacaram a importéncia da
confianca e literacia financeira e o alargamento das infra-estruturas econdémicas no aumento da
probabilidade de ASF. Eles também destacaram o papel do rendimento e da escolaridade no uso

dos servigos financeiros.
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Porteous (2007) analisa os dados extraidos dos inquéritos da FinScope conduzidos em sete
paises africanos para aferir as semelhangas e diferencas entre eles. Um dos objectivos do estudo foi
aferir os factores que afectam o ASF naqueles paises. Com base numa combinagédo das bases de
dados dos paises constituiu uma amostra de 18 observacbes representando 78 milhGes de
individuos adultos. No seu estudo, Porteous testou primeiro a probabilidade de ter ASFFB usando o
modelo probit. De seguida, alargou a variavel dependente, com base no indice de inclus&o financeira
(constituido por excluidos, informalmente incluidos, semi-formalmente incluidos, formalmente
incluidos mas nao-bancarizados, e bancarizados), tendo para o efeito usado o modelo probit
ordenado. Em ambos os casos, Porteous obteve resultados indicando que as caracteristicas
individuais como idade, género, pobreza, localizagdo urbana e escolaridade influenciam
significativamente o ASF nos sete paises estudados. Em relacdo as varidveis dummys, Porteous
concluiu que havia ainda factores ndo observados que podiam explicar a questio da acessibilidade e

que podiam estar do lado da procura ou da oferta.
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3. SISTEMA FINANCEIRO MOCAMBICANO

Este capitulo compreende duas secgdes. A primeira seccdo descreve o sistema financeiro

mogambicano. A segunda secgéo descreve a oferta dos servigos financeiros.

3.1 Descrigao do Sistema Financeiro em Mogambique

Um sistema financeiro é constituido por intermediarios financeiros e mercados financeiros,
o0s quais angariam fundos junto dos agentes econdémicos excedentarios e os canalizam para 0s
agentes economicos deficitarios, garantindo desta forma o bem-estar e a eficiéncia na alocagéo dos
recursos (Abreu et al., 2007).

Em Mocgambique, o sistema financeiro é pouco desenvolvido e tem como base o sector
bancario, constituido principalmente por bancos comerciais e de investimento (que oferecem
produtos como depdsitos e créditos), bem como as cooperativas de crédito e micro-finangas. A

Tabela 3.1 sumariza as instituicdes financeiras existentes.

Tabela 3.1: Sistema Financeiro Mogambicano, 1992-2009

Tipos de Instituicdes 1992 2006 2009
Banco de Mogambique
Sede 1 1 1
Filiais 0 2 2
Agéncias 0 0 5
Bancos de depdsitos
Bancos comerciais e de investimento 3 12 14
Bancos de micro-finangas 0 0 3
Cooperativas de crédito 0 6 6
Outras instituigdes financeiras
Companhias de seguros 0 4 6
Instituicdes de locagéo financeira 0 2 1
Bolsa de valores 0 1 1
Organizagdes de poupanca e empréstimo 0 0 9
Operadores de microcrédito 0 57 95

Fonte: BM (2000, 2008a, 2009a)
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A tabela acima mostra que associados aos bancos comerciais, estdo as companhias de seguro e
instituicdes de locagao financeira. O sistema financeiro dispde ainda do mercado de capitais (0 qual
é incipiente uma vez que é constituido por uma bolsa de valores com poucos titulos cotados), e
incorpora instituicdes financeiras ndo-bancarias pertencentes ao sector informal (as quais tém uma
dimensao reduzida em termos de activos envolvidos, e concedem empréstimos as camadas mais
vulneraveis (maioritariamente sem acesso a banca formal).

A grande contribuicdo dos bancos comerciais e de investimento no sistema financeiro foi
impulsionada pela liberalizagdo econoémica e financeira iniciada em 1992. Fruto das transformacgdes
que ocorreram no pais, as autoridades mogambicanas criaram incentivos fiscais, 0s quais, aliados
ao elevado nivel de rendibilidade e ambiente regulamentar favoravel ao investimento estrangeiro,
estimularam os investidores a direccionaram os seus capitais no sistema financeiro. De acordo com
0 BM (2008b), em 2008, os capitais estrangeiros detinham a maior fatia na gestéo das instituicdes de
crédito em Mogambique, com uma participacdo da ordem de 73.3%, com capitais oriundos de

Portugal (44.4%) e Africa do Sul (60.6%).

3.2 Servigos Financeiros Oferecidos

A oferta dos servigos financeiros nacionais pode ser descrita nos termos indicados abaixo.

O sistema financeiro mogambicano é concentrado e caracterizado pela existéncia de
assimetrias na distribuigdo das institui¢bes financeiras, agravado pelo facto de a maior parte
das mesmas estarem viradas para o segmento da populagdo de renda média e alta, e
encontrarem-se localizadas na cidade e provincia de Maputo;

Em 2006, os 12 bancos e as 6 cooperativas de crédito que operavam em Mogambique
cobriam apenas 28 distritos, ficando os restantes 100 sem cobertura bancaria;

Alguns dos argumentos evocados pelas instituices financeiras para a fraca presenga nos
distritos centravam-se na auséncia de infra-estruturas, como telefones, electricidade,
internet, para além dos elevados custos operacionais justificados pela reduzida economia
rural (BM, 2007).

Assim, em 2007 o BM, desenvolveu uma série de acgdes para incentivar a extensdo dos servigos

financeiros as zonas rurais com destaque para a melhoria das infra-estruturas de comunicagéao e
15



facilidades no cumprimento das normas prudenciais para as instituicdes que apostassem nas zonas
rurais, o que de certo modo traduziu-se no aumento das autorizagdes de agéncias bancérias, de 46
(em 2007), para 70 (em 2008), com um relativo decréscimo em 2009, como vem reportado na

Tabela 3.2.

Tabela 3.2: Localizagao das Agéncias de Bancos Autorizados, 2007-2009

Provincia 2007 2008 2009
Cidade de Maputo 20 23 12
Provincia de Maputo 8 9 2
Gaza 1 3 4
Inhambane 3 5 8
Total da Zona Sul 32 40 26
Sofala 3 6 5
Manica 2 2 5
Tete 3 6 3
Zambézia 0 4 3
Total da Zona Centro 8 18 16
Nampula 5 10 10
Niassa 0 2 4
Cabo Delgado 1 0 2
Total da Zona Norte 6 12 16
Total do Pais 46 70 58

Fonte: BM (2009b)

Na tabela acima, pode-se depreender o volume significativo de agéncias na zona sul, pese embora a
grande assimetria na distribuicdo das agéncias ao longo do pais. Em 2007, apenas 34 dos 128
distritos do pais dispunham de agéncias, tendo em 2009, o nimero passado para 51, o0 que teve
como consequéncias a diminuigdo da cobertura média de cada agéncia, de 2.629 km2 (em 2008)
para 2.271 km? (em 2009), ao mesmo tempo que a quantidade de contas bancérias de particulares
crescia de 1.4 milhdes para 1.9 milhdes, respectivamente (BM, 2009a).

O desenvolvimento fisico do sistema financeiro foi acompanhado pela evolugdo das
tecnologias de informagdo e comunicagdo. Assim, o alargamento dos servicos financeiros foi
realizado, com meios automaticos de realizacdo de operagbes, mormente as caixas automaticas

(ATM’s) e pontos de venda (POS), como mostrado na Tabela 3.3.
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Tabela 3.3: Evolugao de ATM e POS, 2007 - 2010

Provincia 2007 2008 2009
ATM POS ATM POS ATM POS

Maputo 243 2537 277 2958 292 3315
Gaza 25 155 27 135 40 156
Inhambane 20 178 26 218 34 246
Total da Zona Sul 288 2870 330 3311 366 3717
Sofala 34 232 44 264 48 335
Manica 14 75 21 83 22 96
Tete 17 69 23 66 32 75
Zambézia 15 61 18 68 25 62
Total da Zona Centro 80 437 106 481 127 568
Nampula 38 205 48 196 51 229
Niassa 10 75 15 65 18 70
Cabo Delgado 15 58 15 50 19 69
Total da Zona Norte 63 338 78 311 88 368
Total do Pais 431 3645 514 4103 581 4653

Fonte: BM (2009b)

A tabela acima destaca o crescimento observado no uso daqueles dois produtos financeiros em

detrimento dos meios de pagamento tradicionais.

Para mostrar o seu compromisso como gestor da politica monetaria, o BM, apostou na sua

expansao geografica. Até Dezembro de 2006, o BM estava representado por duas filiais (uma na

Beira e outra na cidade de Nampula) e uma agéncia (em Quelimane). No entanto, de 2007 e 2009, o

BM abriu mais 4 agéncias nas cidades de Lichinga, Pemba, Tete, e Maxixe. Além disso, o BM

identificou em 2008 que o preco pelo qual a populagdo pagava pelos servigos financeiros continuava

elevado, na forma de juros e comissdes, 0 que concorreu para a dispensa na cobranga de

comissdes de alguns desses servigos (BM 2008a).
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4. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Este capitulo esta dividido em quatro sec¢les. A primeira secgé@o apresenta as variaveis do

estudo. A segunda descreve as hipoteses testadas. A terceira especifica 0 modelo de regressdo. A

quarta seccao descreve 0s dados usados na analise.

4.1 Variaveis do Estudo

Para o presente estudo foram usadas as variaveis apresentadas no quadro 4.1:

Quadro 4.1: Variaveis do Estudo

Variavel Defini¢ao da Variavel

asffb Variavel binaria igual a 1 se o individuo teve ASFFB e 0, caso contrario.

asfin Varidvel dicotdmica igual a 1 se o individuo teve ASFIN e 0, caso contrario.

asf Variavel binaria igual a 1 se o individuo teve ASF e 0, caso contrario.

rens so Rendimento compreendido entre 5 mil meticais e 50 mil meticais. Variavel binaria igual a 1
se o rendimento esta compreendido entre 5 mil meticais e 50 mil meticais e 0, caso
contrario.

ren s Rendimento acima de 50 mil meticais (variavel dicotdmica igual a 1 se o rendimento esta
acima de 50 mil meticais e 0, caso contrario)

esc Escolaridade (medida pelo nimero de anos de escolaridade)

gen Género (variavel binaria igual a 1 se o individuo é do sexo feminino e 0, caso contrario)

Ida |dade (medida pelo numero de anos)

ida? |dade ao quadrado

zon Localizagdo geografica (variavel binaria igual a 1 se o individuo vive numa zona urbana e
0, caso contrério)

con Literacia financeira (medida pelo nimero de conceitos financeiros que o individuo
conhece)

agn Proximidade das instituicdes financeiras em relacdo aos locais de residéncia dos
individuos (variavel dicotdmica igual a 1 se o individuo considera relevante a proximidade
das instituigdes e 0, caso contrario)

riq Riqueza (medida pelo numero de bens duréveis na posse do individuo, como por exemplo,
habitagdo, moageira, motorizada, carro, frigorifico, radio, etc.)

cof Confianga nas instituicbes financeiras (variavel binaria igual a 1 se o individuo confia nas
instituicdes financeiras e 0, caso contrério)

alt Altruismo (variavel comportamental dicotdmica construida a partir da seguinte questéo:
vocé sente que pode fazer mais pela sua vida? no caso afirmativo as pessoas séo
consideradas altruistas).

exp Expectativa em relagéo ao futuro medida pela percepgao que o individuo tem sobre o seu
futuro. Esta variavel foi construida a partir da pergunta: “vocé sente geralmente que a sua
vida esta a melhorar ou a piorar’. Assim, exp =1 se 0 individuo pensa que a vida esta a
melhorar, e 0 caso contrario

opt Optimismo variavel medida pelo numero de respostas afirmativas sobre o conceito de

optimismo. Esta variavel foi construida a partir das perguntas como por exemplo, “.Sente-
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Variavel Definigao da Variavel

se bem a maior parte do tempo”, “considera-se uma pessoa fisicamente forte”, “sente-se
bastante vivo e com muita energia’, normalmente € uma pessoa feliz’, “sente-se bem
enquadrado / inserido”, efc.

sob

Sobreconfianga variavel medida pelo numero de respostas positivas as perguntas tais

como “Vocé pode viver a sua vida facilmente sem uma conta bancaria”,"Quando o assunto
é dinheiro, vocé nao confia no conselho dos outros”, “As pessoas normalmente Ihe pedem

»oow

conselhos sobre questdes financeiras”, “Vocé sente que esta em controlo das questdes em

relacdo ao seu dinheiro”, “normalmente prefere gerir as questdes relativas ao dinheiro sem
consultar as instituicbes financeiras”.

pre

Precaucao (variavel dicotémica igual a 1 se o individuo preocupa-se em deixar dinheiro
para quando for velho, e 0 caso contrario).

4.2 Hipoteses

Para responder as perguntas da pesquisa foram testadas as seguintes hipéteses:

Os factores socioecondmicos tais como rendimento, escolaridade, idade, viver numa zona
urbana, proximidade das instituicdes financeiras e riqueza influenciam positivamente o
ASFFB dos individuos adultos residentes em Mogambique;

A teoria economica diz que a procura de bens e servicos aumenta com o rendimento, pelo
que se espera um sinal positivo dos coeficientes associados ao rendimento. O mesmo se
espera dos coeficientes dos restantes factores que em muitos estudos relacionam-se
positivamente com o ASFFB.

O factor socioeconémico como 0 género afecta negativamente o ASFFB dos mesmos
individuos.

Dada a hipdtese geralmente aceite de que as mulheres africanas sdo discriminadas no
acesso aos Vvarios servicos porque elas detém poucos recursos econémicos em relagéo aos
homens, espera-se que o coeficiente associado com esta variavel seja negativo.

Os factores comportamentais tais como confianga nas instituigdes, altruismo, optimismo,
expectativas positivas em relagdo ao futuro e precaugao influenciam positivamente o ASFFB

dos individuos adultos residentes em Mogambique;
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Puri e Robinson (2007), consideram que as finangas comportamentais estdo em processo
de transformagdo do quadro neoclassico para um quadro que incorpora aspectos
psicolégicos. Por exemplo, as decisdes de investimento nos mercados financeiros tomam
para além do risco inerente, a confianga nos instrumentos em causa (Guiso et al. 2008). Na
teoria da heuristica, os individuos que exibem optimismo sao crentes na probabilidade das
condigbes futuras melhorarem e por essa via, aplicarem 0s seus recursos nas instituicdes
financeiras, tal como os que exibem expectativas em relagdo ao futuro. Assim, espera-se
que os coeficientes associados com as varidveis comportamentais consideradas nesta
hipotese sejam positivos.

O factor comportamental como sobreconfianga afecta negativamente o ASFFB dos mesmos
individuos

A teoria financeira prevé que a sobreconfianga propicia a reducao da utilidade esperada ja
que a optimizacéo é baseada em crencas incorrectas (Odean, 1998a), o que pode concorrer
para que o ASFFB seja negativamente relacionado com os individuos sobreconfiantes.

Os factores que influenciam a participagdo no sector financeiro formal sdo comuns aos
factores que determinam a participacdo no sector informal;

Dado o caracter diminuto das economias nos PVD’s, aliado aos niveis de pobreza, faz com
que as autoridades financeiras apostem muitas vezes em instituices financeiras informais,
as quais ndo exigem grandes investimentos para o seu funcionamento, e geram taxas de
retorno altas que podem ser aproveitadas pelas camadas mais pobres (Aghion e Morduch,
2005; Honohan, 2004; e Robinson, 2001). Assim, espera-se que 0s factores que afectam o
ASFFB sejam comuns aos do ASFIN.

Ambos os factores socioecondmicos e comportamentais influenciam o ASF dos individuos

em causa.
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Os estudos desenvolvidos por Claessens (2006) e Hanohan (2009) sdo alguns dos
exemplos da associacdo dos aspectos socioeconémicos e comportamentais na analise dos

factores que influenciam o ASF.

4.3 Especificagdo do Modelo

Para testar as hipéteses formuladas na sec¢éo anterior, estimamos o modelo Probit, porque
a nossa variavel dependente assume dois valores, nomeadamente 1 se o individuo adulto tem ASF
e 0, caso contrario.

Na literatura econométrica, existem trés abordagens para formalizar um modelo de escolha
binaria, nomeadamente o modelo de probabilidade linear, modelo logit, € modelo probit. De acordo
com Gujarati (2006), a formalizagdo do modelo e explicagdo do comportamento de uma variavel
dependente dicotomica pressupde o uso de uma fungédo de distribuicdo acumulada adequadamente
escolhida, de modo a forgar a probabilidade estimada a situar-se dentro do intervalo de 0-1, o que
pode ser conseguido por modelos do tipo logit, probit, e tobit. Ainda de acordo com Gujarati, a
escolha do modelo apropriado entre o Probit e Logit é arbitraria e de conveniéncia matematica. Dada
esta conveniéncia, escolhemos o modelo Probit para testar as nossas hipoteses. A escolha deste
tipo de modelos também ¢ justificada pelo facto de que os mesmos tém a particularidade de a sua
interpretagdo obedecer aos pressupostos da teoria de utilidade ou da perspectiva da escolha
racional (McFadden 1973).

Como ponto de partida de analise, a probabilidade de ASF pode ser definida pela seguinte
equacgao:

Prob(y =1/x)=Prob(y=1/x),i=12,...n (4.1)

onde y € a variavel dependente, x € o vector das variaveis explicativas, o subscrito i € a dimensé&o da
transversal representativa do numero de individuos adultos residentes em Mogambique, e n € o

numero de observagdes.
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O modelo probit pode ser derivado a partir de um modelo de regresséo de variavel latente y*
> (0 ndo observavel, determinada por:

YV =B+ B+ mi=12,...,nj=01...k, 4.2)
onde A, é o intercepto, X' tem a definico acima indicada, ; € o vector dos coeficientes nao

observaveis das variaveis explicativas, e  é o termo residual no observavel. O modelo assume
que p € independente de x’, tem a distribuigdo normal padréo G, e é simetricamente distribuido ao

redor de zero, ou seja, 1 — G(-z) = G(z), para todos os numeros reais z (Wooldridge, 2006). Com

base na equacgdo (4.2), a probabilidade de que um individuo adulto tem ASF é tal que,
P(y=1/x) = P(y*>0/x) = P[u>—(f, + X 1 x| =1-G[~(3, + X B)] = G(f3, + X f3)....(4.3)
Note que esta probabilidade de resposta deve tomar em conta a fungdo de distribuicdo normal

padrao G especificada da seguinte forma:
2
G(2)=(z)=[" pvydv=211) 2 exp(—%), (4.4)

onde cp(z)é a funcdo da distribuicdo normal cumulativa padrdo. A interpretacdo do modelo deve

ser feita em termos de probabilidade porque trata-se de um modelo ndo linear. Dado que a nossa
amostra € composta por observagdes individuais, a estimagao dos coeficientes do modelo toma em
consideragéo o procedimento n&o linear associado com o método da maxima verosimilhanca. De
acordo com Greene (2003), a estatistica da verosimilhanga é a fungdo log-verosimilhanga que
assegura que se a funcdo de distribuicdo cumulativa G for normal-padréo, entdo os estimadores
obtidos respeitam as propriedades do modelo probit.

Para avaliar a magnitude dos coeficientes das variaveis explicativas, analisam-se
adicionalmente os efeitos marginais da variagédo no valor de uma variavel explicativa incluida no
modelo de regressdo, com o intuito de avaliar a taxa de variagdo da probabilidade. Gujarati (2006)
sublinha que, os efeitos marginais séo dados por Bif(Z), onde f(Z) é a fungdo de densidade da

variavel normal-padréo e Z; é o modelo de regresséo usado. Desta forma e como em Lima (1996), o
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impacto da variavel explicativa no modelo probit é calculado a partir da primeira derivada da fungédo
da densidade de distribuicdo cumulativa para cada observagao.

Os modelos de escolha binaria (tal como nas regressdes lineares) apresentam problemas.
Os mais comuns séo os erros de especificacdo, (a omissdo de variaveis relevantes e inclusdo de
variaveis irrelevantes), heterocedasticidade, determinagdo simultdnea de variaveis explicativas, e a
especificacdo funcional do modelo. Assim, procedemos a verificagdo da significancia global do
modelo usando a razédo de verossimilhanga que consiste na realizagéo da estatistica do teste LR. A
estatistica do teste LR é dada por LR = -2(InLg — InL), onde Lr é o valor maximo da fungéo de
méaxima verossimilhanga estimado na hipotese nula de que as variaveis explicativas nao tém impacto
sobre 0 ASF, e L quando ndo se aplica a restricdo. Além disso, realizamos o teste de
heterocedasticidade com ajuda do teste do Multiplicador de Lagrange proposto por Davidson e
Mackinnon (1993) que se baseia numa regressao artificial do termo erro.

Como forma de testar a hipotese de que os factores socioeconomicos influenciam o ASFFB
dos individuos adultos residentes em Mogambique, estimamos o seguinte modelo:
asffb, =, +aren; o +a,ren o +a,esc+ o, gen +agida + o ida’
+0, 20N + 0, CON + agagn + o, g + &, (4.5)
onde ¢ é o termo erro e as sdo os parametros estimados.

Para testar a hipétese de que os factores comportamentais influenciam o ASFFB dos
individuos adultos residentes em Mocgambique, adicionamos como varidveis explicativas o0s
seguintes factores comportamentais: confianga, altruismo, expectativas, optimismo, sobreconfianca,

e precaucado. Neste contexto, a equagéo (4.5) pode ser reescrita como segue abaixo.

asffb, =3, + ﬂlrens_50 +p,ren o, + pesc+ f,gen + piida+ ,Beidaz + f,zon + B,con
+B,agn + B, riq + g, cof + g alt + B, exp+ B,0pt + B sob + S, pre+ 1, (4.6)

onde u € o termo erro e $s sd0 0s parametros estimados.
Para testar a hipétese de que os factores que influenciam a participagdo no sector financeiro

formal séo comuns aos factores que determinam a participagdo no sector informal, estimamos duas
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regressdes separadas do ASFIN, a partir das equagdes (4.5) e (4.6). O mesmo procedimento foi

seguido para testar a hipotese de que ambos os factores determinam o ASF como um todo.

4.4 Base de Dados

Para a estimagdo dos modelos especificados na secgédo 4.3, usamos dados transversais
extraidos do Inquérito FinScope Mogambique 2009. Este inquérito visava medir e descrever o
cenario do espectro do ASF em Mogambique. O inquérito foi conduzido pela Austral Cowi (empresa
mogambicana de auditoria), e teve o apoio financeiro da FMT. O inquérito teve como unidade de
observacao os individuos residentes em Mogambique maiores de 16 anos de idade (i.e., individuos
adultos), e seguiu o formato dos inquéritos conduzidos noutros paises africanos pela FinScope.

O inquérito teve lugar de Abril a Junho de 2009 cobrindo uma amostra seleccionada
aleatoriamente de 5.028 individuos, dos quais 2.651 vivem nas zonas urbanas e 2.377 nas zonas
rurais. A Austral Cowi usou um inquérito estruturado que recolheu dados socioecondmicos e
comportamentais dos individuos, de modo a capturar os diferentes pontos de vista, atitudes e
habitos em relagao aos servicos financeiros. A recolha e compilagédo dos dados foi acompanhada
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) e pela FMT.

Dadas as limitagdes na identificacdo dos individuos com ASF, devido ao facto de haver
sobreposi¢do na forma de uso dos servigos entre os individuos, optdmos por limitar a nossa analise
as perguntas que nos permitiram obter dados com maior fiabilidade. Para o efeito, a amostra dos
individuos com ASF foi restringida para os individuos que naquele ano afirmaram terem usado os
servigos fornecidos por 11 instituicbes bancarias, bem como para aqueles que responderam terem
participado num conjunto de 9 instituicdes do sector informal. Os individuos que partilharam os dois
tipos de servicos ndo foram considerados nas sub-amostras individuais. Entretanto, foram incluidos

na amostra agregada. Assim, cerca de 7.8%, 6.7% e 2.6% dos incluidos em causa tiveram ASFFB,
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ASFIN e partilharam os dois tipos de servicos, respectivamente. Neste contexto, o ASF foi na ordem
de 17.2%.

As regressdes especificadas na secgao anterior incluiram um total de 16 variaveis, das quais
9 sdo binarias e 7 sdo continuas. A Tabela 4.1 apresenta o sumario estatistico das variaveis

continuas.

Tabela 4.1: Sumario Estatistico das Variaveis Continuas

Variareis Média Desvio-Padrdo Maximo Minimo

Escolaridade 50 4,2 16,0 0,0
Idade 35,0 15,2 94,0 16,0
Literacia Financeira 50 4,5 20,0 0,0
Riqueza 1,5 1,1 8,0 0,0
Optimismo 57 2,0 9,0 0,0
Sobreconfianga 3,5 1,6 7,0 0,0

A tabela acima mostra caracteristicas interessantes dos dados em analise. Com a excepgdo do
‘optimismo” e “sobreconfianga”, todas as varidveis continuas apresentam o valor médio mais
préximo dos valores minimos. Por exemplo, o valor da variavel “escolaridade” indica que em 2009,
os individuos inquiridos apresentaram em média 5 anos de escolaridade (equivalentes ao ensino
primario) o que é consentaneo com as estatisticas do censo populacional de 2007 (INE, 2010). O
valor médio da “literacia financeira” pode estar associado com o baixo nivel de escolaridade. A
variavel “riqueza’ revela que, em média, os individuos inquiridos apresentaram um reduzido nimero
de recursos duraveis, o que pode ser confrontado com o facto de cerca de 39.4% dos individuos
possuirem rendimentos abaixo de 5 mil meticais. Um facto curioso é que os individuos inquiridos
exibiram niveis médios consideraveis de optimismo e de sobreconfianga préximos do maximo, um
facto que pode constituir um dilema do género “preferéncias reveladas” e “preferéncias realizadas”

(caracteristico nos inquéritos desta natureza).
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A Tabela 4.2 apresenta o sumario estatistico das variaveis binarias.

Tabela 4.2: Sumario Estatistico das Variaveis Binarias (%)

Varidveis Individuos Inquiridos
Rendimento entre 5.000,00 e 50.000,00 Meticais / ano 31,0
Rendimento Superior a 50.000,00 Meticais / ano 3,0
Género Feminino 57,5
Vivem em Zonas Urbanas 52,7
Relevancia da Proximidade das Instituicdes Financeiras 52,7
Tem Confianga nas Instituigdes Financeiras 15,3
Tem Expectativas Positivas 29,7
Manifestam altruismo 75,1
Manifestam Precaucao 96,4

A tabela acima reporta as percentagens das respostas afirmativas dos inquiridos. Tratando-se de
variaveis binarias, as respostas foram “sim” ou “nd0”, tomando os valores de 1 se o inquirido
respondeu afirmativamente e zero, negativamente. Assim, cerca de 39.4% dos individuos inquiridos
tiveram um rendimento médio anual abaixo dos 5.000 meticais. Relativamente ao sexo, cerca de
58% dos individuos foram mulheres, um dado numérico que € consistente com as estatisticas
oficiais do censo populacional de 2007 que indicam que “as mulheres representam a percentagem
mais significativa da popula¢do mogambicana” (INE, 2007). Apenas 15% dos individuos confiam nas
instituicbes financeiras, um facto que reforga o reduzido conhecimento dos conceitos financeiros
mostrado na Tabela 4.1. Os dados revelam que aproximadamente 53% dos individuos vivem nas
zonas urbanas 0 que é consistente com as estatisticas de distribuicdo da amostra. Cerca de 30%
dos inquiridos revelaram terem expectativas positivas em relagdo a sua vida no futuro. Um dado
importante é que, em média, os individuos com ASF estdo conscientes de uma das principais
funcdes da moeda, que € a precaucdo a avaliar pelos 96.4% que responderam que pouparam para o

futuro. Esta observagao contradiz a crenga segundo a qual a poupanga nos PVD’s é muito baixa.
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5. RESULTADOS

Este capitulo esta dividido em trés secgbes. A primeira secgao interpreta os resultados. A
segunda secgao analisa os efeitos marginais enquanto a terceira faz analise comparativa com outros

estudos relacionados.

5.1 Analise dos Resultados Econométricos

Os resultados da estimagao das regressdes do ASFFB, ASFIN e ASF estdo apresentados

na tabela abaixo.

Tabela 5.1. Resultados da Estimagao da Regressao dos Factores Socioecondémicos

Variavel ASFFB ASFIN ASF
c -3,678 -2,654 -3,231
0,000 0,000 0,000
ren_s_so 0,276*** 0,240*** 0,287***
(0,000) (0,000) (0,000)
ren so 0,375** 0,392*** 0,744
(0,000) (0,003) (000,0)
esc 0,051 0,024*** 0,046
(0,000) (0,000) (0,000)
gen -0,074 0,120** 0,129
(0,276) (0,026) (0,017)
ida 0,016 0,029*** 0,030
(0,123) (0,001) (0,000)
ida2 0,000 -0,000** -0,000**
(0,261) (0,006) (0,004)
zon 0,428** 0,339*** 0,415**
(0,000) (0,000) (0,000)
con 0,093*** 0,042* 0,096**
(0,000) (0,000) (0,000)
agn 0,363** 0,080 0,259***
(0,000) (0,226) (0,000)
riq 0,207** -0,023 0,162***
(0,000) (0,329) (0,000)
Estatistica LR 1046 269.6 1344
Probabilidade LR 0,000 0,000 0,000
McFadden R-squared 0,380 0,086 0,291

Notas: *** p< 0.01, ** p< 0.05, *p < 0.1
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A tabela acima mostra que na regressdao do ASFFB, os coeficientes estimados das variaveis
‘rendimento”, “escolaridade”, “localizagdo geografica’, ‘literacia financeira”, “proximidade das
instituicbes” e “riqueza” sdo estatisticamente significativos e tém os sinais esperados. Quanto a
regressao do ASFIN, todos os coeficientes estimados tém os sinais esperados, com a excepgao dos
coeficientes de “género” e ‘riqueza’. Além disso, os mesmos coeficientes sdo estatisticamente
significativos exceptuando os da “proximidade das instituicbes” e “riqueza’. Estes resultados
sugerem que o ASFFB e o ASFIN s&o determinados pelos mesmos factores socioeconoémicos, com
a excepcao do género, idade, proximidade das institui¢des, e riqueza.

Em relac&o a regressao do ASF, os coeficientes estimados das varidveis socioecondémicas
sdo significativos e tém os sinais esperados, com a excepgao do coeficiente do “género” (o qual tem
um sinal positivo). Estes resultados sugerem que as variaveis socioecondémicas determinam o ASF
em Mogambique, com a excepgdo do género. O sinal contrario do coeficiente estimado da variavel
‘género” parece sugerir que em Mogambique, ser um individuo do sexo feminino ndo representa
uma desvantagem para o ASF.

A estimacdo dos modelos aumentados com a inclusdo de varidveis comportamentais

produziu os resultados apresentados na tabela abaixo.
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Tabela 5.2. Resultados da Regressao dos Factores Socioeconémicos e Comportamentais

Variavel ASFFB ASFIN ASF
c -4,349 -2,929 -3,581
0,000 0,000 0,000
ren s so 0,208** 0,205*** 0,228***
(0,005) (0,000) (0,000)
ren_so 0,190 0,335* 0,611
(0,211) (0,012) (0,000)
esc 0,045 0,021 0,042**
(0,000) (0,002) (0,000)
gen -0,059 0,135* 0,146***
(0,402) (0,013) (0,005)
ida 0,019* 0,031 0,035***
(0,089) (0,001) (0,000)
ida? -0,000 -0,000** -0,000**
(0,240) (0,007) (0,003)
zon 0,354 0,319* 0,362***
(0,000) (0,000) (0,000)
con 0,074 0,033 0,077
(0,000) (0,000) (0,000)
agn 0,286 0,053 0,196***
(0,000) (0,432) (0,001)
riq 0,195 -0,036 0,142***
(0,000) (0,136) (0,000)
cof 0,713 0,201 0,628
(0,000) (0,008) (0,000)
exp 0,119 0,155*** 0,205***
(0,103) (0,000) (0,000)
alt -0,072 0,350 0,227***
(0,468) (0,000) (0,001)
opt 0,045** -0,027* -0,003
(0,025) (0,064) (0,843)
sob 0,071 -0,013 -0,040**
(0,001) (0,453) (0,013)
pre 0,663* 0,140 0,241
(0,082) (0,449) (0,199)
Estatistica LR 1158 311.4 1476
Probabilidade LR 0,000 0,000 0,000
McFadden R-squared 0,420 0,100 0,320

Notas: *** p< 0.01, ** p< 0.05, * p < 0.1

A tabela acima mostra que na regressao do ASFFB, todos os coeficientes estimados sé&o

»oou

estatisticamente significativos, com a excepgao do “rendimento acima de 50 mil meticais”, “género”,
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‘expectativas’, e “altruismo”. Os mesmos coeficientes tém os sinais esperados, com a excepgao do
coeficiente da variavel “alfruismo”. Estes resultados indicam que em Mogambique, a probabilidade
de ASFFB aumenta para os individuos que tém confianga nas institui¢des financeiras, vivem nas
zonas urbanas e nas proximidades das instituicdes financeiras, tém rendimentos compreendidos
entre 5 mil meticais e 50 mil meticais, detém niveis significativos de riqueza, tém um certo grau de
escolaridade, manifestam o optimismo, e com literacia financeira. No entanto, aquela probabilidade
diminui para os individuos que exibem sobreconfianca.

Na regressao do ASFIN, todos os coeficientes estimados s&o estatisticamente significativos,
com a excepcdo dos coeficientes das variaveis “proximidade das instituicbes”, “riqueza’,
‘sobreconfianga”, e “precaugdo’. Note que todos estes coeficientes tém os sinais esperados
exceptuando os do “género” e “optimismo”. Estes resultados sugerem que em Mogambique, a
probabilidade de ASFIN aumenta para os individuos com rendimentos acima de 5 mil meticais, que
tém um certo grau de escolaridade, que sdo do género feminino, com idade acima de 35 anos, que
vivem perto das institui¢des, com alguma literacia financeira, séo altruistas, confiam nas instituicbes
financeiras, e formam expectativas acerca do futuro A conjugacdo dos resultados acima
apresentados, por sua vez, indica que os determinantes que néo séo comuns as duas formas de
participacdo sao os seguintes factores: rendimento acima de 50 mil meticais, género, expectativas,
altruismo, proximidade das instituigdes, riqueza, optimismo, sobreconfianga, e precaugéo.

Finalmente, a estimacédo da regressé@o do ASF produziu resultados mostrando que todos os
coeficientes estimados séo estatisticamente significativos (com a excepgéo daqueles do “optimismo”
e “precaucédo’) e tém os sinais esperados (com a excepgao do “género”). Estes resultados indiciam
que em Mogambique a probabilidade de ASF aumenta para os individuos que confiam nas
institui¢des financeiras, com rendimentos altos, vivem nas zonas urbanas, sdo altruistas, e formam
expectativas. Estes resultados sugerem que em Mogambique, todas as varidveis consideradas

afectam positivamente o ASF, enquanto a sobreconfianga tem uma influéncia negativa.
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5.2 Andlise dos Efeitos Marginais

A analise feita nesta secgéo visa avaliar a magnitude da taxa de varia¢do da probabilidade
de ASF. Por exemplo, o efeito marginal de uma varidvel qualquer representa uma variagdo na
probabilidade de um dado evento ocorrer quando o seu valor muda. A Tabela 5.3 apresenta os

efeitos marginais calculados.

Tabela 5.3. Efeitos Marginais dos Factores Socioeconémicos e Comportamentais

Variaveis ASFFB ASFIN ASF

c ] .

ren s s 1,8% 3,.2% 4,0%
ren s - 6,1% 13,0%
esc 0,8% 0,3% 0,7%
gen - 2,0% 2,5%
ida - 0,1% 0,2%
zon 2,9% 4,7% 6,2%
con 0,4% 0,4% 1,0%
agn 2,6% - 3,5%
riq 1,3% - 2,2%
cof 7,8% 3,3% 13,5%
exp - 2,4% 3,6%
alt - 4,7% 3,7%
opt 0,3% -0,5%

Sob -0,3% - -0,8%

O resultado importante quanto a magnitude dos efeitos marginais apresentados na tabela
acima é que mantendo tudo constante, um aumento de 1% de individuos faz com que a confianga
nas instituicdes financeiras tenha maior impacto na probabilidade de um individuo adulto ter ASFFB
(da ordem de 7.8%), enquanto o impacto do “optimismo” (0.3%) é relativamente reduzido. Além
disso, um aumento de 1% de individuos reduz em 0.3% a probabilidade de os optimistas terem
ASFFB. Altos rendimentos estdo associados com um impacto significativo no ASFIN (6.1%),

enquanto a idade (0.1%) revela ter um impacto relativamente menor. No entanto, o efeito marginal
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da variavel “optimismo” € negativo (-0.5%), um resultado que parece sugerir que os individuos
estudados manifestam um optimismo excessivo, o qual é caracteristico daqueles que “detém, de
forma descontrolada, crengas erradas sobre o risco pessoal que eles proprios encontram em relagéo
aos determinados fendmenos” (Weinstein, 1980). No ASF, altos rendimentos e confianga nas
instituicdes tem um impacto maior relativamente a escolaridade. De uma forma geral, os resultados
apresentados na tabela 5.3 sugerem o seguinte:
e A confianga nas instituicdes € um dos indicadores cruciais para que 0s agentes econémicos
estabelecam relagbes comerciais;
e Os individuos com niveis elevados de rendimentos tendem a participar nos mercados
financeiros;
e Os individuos que vivem nas zonas urbanas tém acesso a Vvarios servigcos entre eles, 0s
financeiros, em parte devido ao nivel de desenvolvimento nestes locais;
e O altruismo, optimismo e as expectativas criam um ambiente propicio ao desenvolvimento
de capacidades cognitivas nos individuos o qual Ihes possibilita a participar cada vez mais
nos mercados financeiros; e
e Os individuos que exibem sobreconfianga muitas vezes tomam decisGes irracionais que
culminam com posi¢des de aplica¢do dos seus activos de uma forma desconcertada.
Para testar a significancia global do modelo recorremos ao uso das estatisticas LR (anexo
A), e comparamos os seus valores com os valores criticos do X2 (18.307 e 26.296, para 0 modelo
com variaveis socioecondémicas € o que inclui as variaveis comportamentais, respectivamente). Note
que os resultados deste teste indicam que os modelos sdo estatisticamente significativos. Os
resultados do teste de heteroscedasticidade (anexo B) indicam os seguintes valores do teste LM
obtidos para cada um dos trés modelos estimados: ASFFB (2395.687 e 2158.911), ASFIN (4603.67
e 4481.71), e ASF (3945484 e 3816.96). Estes resultados sugerem a presenga de
heteroscedasticidade nos trés modelos. Dado este problema econométrico, 0 modelo probit foi

reestimado com recurso a variancia robusta de White/Huber, um procedimento que permite com que
32



os coeficientes, desvios-padrdo e os p-values estimados sejam fiaveis. Os resultados do modelo
apresentam para além do coeficiente de medida R? de McFadden, o percentual de valores
correctamente previstos para a probabilidade de ASF ser igual a 1. Segundo os valores constantes
nos anexos C, D, e E, os modelos de ASFFB, ASFIN e ASF prevéem que o total das estimativas
correctas € 87%, 59% e 80.4%, respectivamente. O teste de normalidade dos erros de Jarque Bera
(Anexos F, G, H) rejeita a hipdtese nula de que os erros seguem a distribuigdo normal. No entanto,
para tamanhos de amostra suficientemente grandes, como € o caso do tamanho da amostra do
nosso estudo, a violagdo do pressuposto de normalidade dos erros é virtualmente inconsequente

(Brooks, 2002).

5.3 Analise Comparativa com Outros Estudos

A revisdo de literatura que fizemos na secgdo (3.5), indica que os estudos relacionados
conduzidos anteriormente ndo tentaram investigar o impacto dos factores comportamentais no
ASFFB, ASFIN e ASF.

Neste contexto, os resultados produzidos pela estimagéo das regressdes de ASFFB, ASFIN
e ASF sdo semelhantes aqueles obtidos em estudos realizados por Denes e Repetto (2009), Scott e
Cull (2010), King e Hanohan (2009), e Porteaus (2007). Os resultados destes estudos s&o
consistentes com a hipdtese de que os factores socioeconémicos influenciam o ASF nos PVD's.

Em termos de especificidades, os resultados dos estudos acima referidos também sao
consistentes com a hipdtese de que os individuos com maiores niveis de rendimento e escolaridade
tendem a participar mais nos mercados financeiros. Todavia, no caso mogambicano, embora a
escolaridade pareca ser um dos determinantes do ASF, ela produz um efeito marginal pouco
significativo. O rendimento em Mogambique parece ter um grande impacto, um resultado que néo é
consentaneo com aquele obtido pelos autores acima referidos (os quais indicam que o rendimento

produz um efeito pouco significativo em relagao a educacao).
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Um outro resultado interessante no nosso estudo esta relacionado com o facto de que na
regresséo do ASFFB, o coeficiente estimado da variavel “género” é estatisticamente insignificante.
Trata-se de um resultado que é semelhante com aquele obtido por King e Hanohan (2009) para o
caso do Gana. Note que estes resultados parecem sugerir que ser um individuo adulto do sexo
feminino nestes dois paises ndo é um factor relevante para o ASF.

O resultado da escolaridade destaca-se porque, apesar de ser determinante do ASF em
Mogambique, tem um coeficiente pouco expressivo e um impacto marginal reduzido. Este resultado
nao é consentdneo com aquele obtido pelo estudo da FinScope (2009), o qual indica que o
rendimento e a escolaridade sdo factores importantes no ASF. Nao obstante esta discrepancia, os
dois resultados confirmam a hipdtese de que a educagdo desenvolve aptiddes cognitivas nos
individuos que podem contribuir para a melhoria na compreenséo dos fenémenos financeiros. Um
outro resultado a salientar neste trabalho é a insignificancia do coeficiente estimado da variavel
“‘género” na regressao de ASFFB. Este resultado ndo € consistente com aquele obtido pelo estudo
da FinScope (2009). Estas diferengas em relacdo ao papel da educagéo e do género no ASF em
Mocambique podem ser explicadas, em parte, pelo facto de os dois estudos usarem métodos de
analise diferentes.

A incluséo de variaveis comportamentais no nosso estudo mostrou que as mesmas sao
relevantes para explicar o comportamento financeiro dos individuos em sistemas financeiros
emergentes. Assim, confirma-se que os individuos que confiam nas instituices e que sdo optimistas
tém maior probabilidade de aceder aos servicos financeiros formais, enquanto para o0s

sobreconfiantes essa probabilidade diminui.
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6. CONCLUSAO

Esta dissertagdo visou investigar os determinantes do ASF em Mogambique. Para alcangar
este objectivo, testdmos as hipoteses de que em Mogambique, os factores socioecondmicos e
comportamentais influenciam o ASFFB e o ASF, e de que os factores que influenciam a participagédo
no sector financeiro formal sdo comuns aos factores que determinam a participacdo no sector
informal.

Para testar aquelas hipdteses adoptdmos o modelo econométrico Probit, a partir do qual
estimamos trés regressdes envolvendo por um lado as trés formas de participagdo no mercado
financeiro (nomeadamente ASFFB, ASFIN e ASF) e, por outro lado, factores socioeconomicos e
comportamentais. Os dados usados para estimar estas regressdes foram extraidos do inquérito aos
individuos adultos residentes em Mogambique, conduzido pela FinScope em 2009.

Os resultados do estudo indicam que em Mogambique, (i) ambos, factores socioeconémicos
e comportamentais, determinam a probabilidade de ASF; (i) os individuos adultos com ASF formais
bancarios sdo caracterizados por terem rendimentos anuais altos (acima de 5 mil meticais),
possuirem um grau de escolaridade, viverem nas zonas urbanas e proximas das instituicdes
financeiras, terem literacia financeira, deterem riqueza, exibirem sobreconfianga, serem optimistas
moderados, e terem confianga nas instituicdes financeiras; (iii) os individuos adultos com ASF
informais caracterizam-se por deterem rendimentos altos, terem um grau de escolaridade, serem do
sexo feminino, serem maiores de 35 anos de idade, viverem nas zonas urbanas e préximo das
instituicdes financeiras, confiarem estas instituicdes, serem altruistas, formarem expectativas
positivas acerca do futuro, e exibirem optimismo excessivo. Estas caracteristicas individuais sao
extensivas aos individuos adultos com ASF formais e informais, os quais também sdo caracterizados
por exibirem sobreconfianga.

A inclusdo de variaveis comportamentais no nosso estudo mostrou que as mesmas sao

relevantes para explicar o comportamento financeiro dos individuos em sistemas financeiros
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emergentes. Os resultados obtidos sugerem a necessidade das autoridades mogambicanas
tomarem em consideragao ndo so6 os factores socioeconémicos quando formulam estratégias para o
alargamento do acesso aos servigos financeiros, mas também os factores comportamentais. Os
resultados demonstram que no processo de tomada de decisdo sobre a participagcdo nos mercados
financeiros, os individuos sao influenciados por factores comportamentais.

Relativamente aos factores socioecondmicos, o aumento dos niveis de rendimento e
escolaridade sdo cruciais neste processo, porque uma das justificagdes para o alto nivel de
desconfianga dos individuos inquiridos em relagao aos servigos financeiros € a baixa escolaridade e
literacia financeira, fendémenos associados a pobreza absoluta que afecta grande parte dos PVD's.

A realizacdo do estudo do lado da oferta que pudesse pesquisar os servigos financeiros
existentes, os locais de actuagdo e os produtos financeiros oferecidos seria importante para
complementar o trabalho iniciado neste projecto de dissertagcdo. O trabalho de Porteous (2007)
identificou a necessidade de estudos do género serem complementados com estudos do lado da
oferta, dado que ainda ha factores ndo observados que podem explicar a questao da acessibilidade

e que se encontram do lado da oferta.
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ANEXOS

Anexo A. Teste de Significancia Global do Modelo

Modelo Estimado Estatistica de Teste (LR) Valor p_Value Tabela Qui-Quadrado (5%)
ASFFB - Factores Socioeconémicos 1046,96 0,0 18,31
ASFFB - Modelo Completo 1157,75 0,0 26,30
ASFIN - Factores Socioeconémicos 269,69 0,0 18,31
ASFIN - Modelo Completo 311,43 0,0 26,30
ASF - Factores Socioecondmicos 1344,36 0,0 18,31
ASF - Modelo Completo 1476,96 0,0 26,30
Anexo B. Teste LM para a Heterocedastidade dos Erros

Modelo Estimado Estatistica de Teste (LM) Valor p_Value Tabela Qui-Quadrado (5%)
ASFFB - Factores Socioecondmicos 2395,69 0,0 18,31
ASFFB - Modelo Completo 2158,91 0,0 26,30
ASFIN - Factores Socioeconémicos 4603,67 0,0 18,31
ASFIN - Modelo Completo 448172 0,0 26,30
ASF - Factores Socioecondmicos 3945,48 0,0 18,31
ASF - Modelo Completo 3816,97 0,0 26,30

Estatistica LM do Teste de Davidson e Mackinnon
Ho: Var (u/X) = E[p2/X] = 02 (existéncia de homocedasticidade)

Hy: Var (u/X) = E[p2/X] # 02 (existéncia de homocedasticidade)

Um P_value > 0.1 implica presenca de homocedasticidade no modelo.
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Anexo C. Poder de Previsdao do Modelo do ASFFB

Equagéo Estimada

Probabilidade Constante

Y=0 Y=1 Total Y=0 Y=1 Total

P(Y=1)<=C 3957 51 4008 0 0 0
P(Y=1)>C 678 342 1020 4635 393 5028
Total 4635 393 5028 4635 393 5028
Correcto 3957 342 4299 0 393 393
Correcto (%) 85.37 87.02 8550 0.00 100.00 7.82
Incorrecto (%) 14.63 1298 14.50 100.00 0.00 92.18
Total de Acerto 85.37 1298 77.68

Acerto em Percentual 85.37 NA  84.27

Fonte: Compilado do Eviews 6
Nota 1: Corte para sucesso (Y=1), C=0.078

Anexo D. Poder de Previsao do Modelo do ASFIN

Equagao Estimada

Probabilidade Constante

Y=0 Y=1 Total Y=0 Y=1 Total

P(Y=1)<=C 2790 124 2914 4688 340 5028
P(Y=1)>C 1898 216 2114 0 0 0
Total 4688 340 5028 4688 340 5028
Correcto 2790 216 3006 4688 0 4688
Correcto (%) 59.51 63.53 59.79 100.00 0.00 93.24
Incorrecto (%) 4049 36.47 40.21 0.00 100.00 6.76
Total de Acerto -40.49 63.53 -33.45 -

Acerto em Percentual NA 6353 -494.71 -

Fonte: Compilado do Eviews 6
Nota 2: Corte para sucesso (Y=1), C = 0.094

Anexo E. Poder de Previsao do Modelo do ASF

Equacéo Estimada

Probabilidade Constante

Y=0 Y=1 Total Y=0 Y=1 Total

P(Y=1)<=C 3403 224 3627 4164 864 5028
P(Y=1)>C 761 640 1401 0 0 0
Total 4164 864 5028 4164 864 5028
Correcto 3403 640 4043 4164 0 4164
Correcto (%) 81.72 74.07 80.41 100.00 0.00 82.82
Incorrecto (%) 18.28 25.93 19.59 0.00 100.00 17.18
Total de Acerto -18.28 74.07 -2.41 -

Acerto em Percentual NA 74.07 -14.00 -

Fonte: Compilado do Eviews 6
Nota 2: Corte para sucesso (Y=1), C = 0.172
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Anexo F. Teste de Normalidade dos Erros no Modelo de ASFFB
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Anexo G. Teste de Normalidade dos Erros no Modelo de ASFIN
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Series: Residuals
Sample 1 5028
Observations 5028
Mean 0.001454
Median -0.010432
Maximum 0.998273
Minimum -0.967961
Std. Dev. 0.218946
Skewness 1.834388
Kurtosis 11.77064
Jarque-Bera 18935.47
Probability 0.000000
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Anexo H. Teste de Normalidade dos Erros no Modelo de ASF
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Series: Residuals
Sample 1 5028
Observations 5028
Mean 0.000146
Median -0.061183
Maximum 0.977843
Minimum -0.592160
Std. Dev. 0.282862
Skewness 2.519235
Kurtosis 8.297563
Jarque-Bera 11197.85
Probability 0.000000
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Series: Residuals
Sample 1 5028
Observations 5028
Mean 0.000560
Median -0.050540
Maximum 0.983918
Minimum -0.966041
Std. Dev. 0.307655
Skewness 1.433960
Kurtosis 5.886965
Jarque-Bera  3469.223
Probability 0.000000




