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RESUMO
O sector de seguros tem ganhado espaco na literatura econdmica a nivel global devido

a sua crescente influéncia sobre o sistema financeiro e, consequentemente, sobre o crescimento
economico. Em Mogambique, o sector apresenta uma realidade dual, por um lado um potencial
de crescimento caracterizado por sucessivos aumentos do volume de negdcios e empresas. Por
outro, baixos niveis de penetragao de seguros e de diversificagdo (ou inovagao) de produtos. A
presente pesquisa mostrou evidéncia empirica em torno da relagdo entre a actividade
seguradora e o crescimento econdmico em Mocambique. Especificamente, averiguou-se a
existéncia de uma relacdo de longo prazo entre os prémios emitidos no mercado de seguros e
o produto interno bruto. Em termos de metodologia, empregou-se uma fun¢ao Cobb-Douglas
para o estabelecimento da relagdo economica entre os prémios emitidos e o PIB.
Adicionalmente, ¢ aplicada uma andlise de cointegracdo com recurso ao teste de cointegragdo
de Johanssen (1990) e um modelo de Correc¢ao de Erros (VECM) para avaliagao da existéncia
ou nao de uma relag@o de longo prazo entre as variaveis em estudo. A pesquisa recorreu a dados
trimestrais de densidade de seguros, produto interno bruto e crédito a economia no periodo
compreendido de 1990 a 2021. Os resultados indicam, primeiramente, uma relagdo bicausal
entre os prémios de seguro € o crescimento econdmico, isto €, o crescimento econdmico
impacta positivamente o sector de seguros e vice-versa. Os resultados do teste de cointegragao
de Johanssen validam a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre os prémios brutos
emitidos e o PIB real em Mogambique para o periodo em analise (1990-2021), destacando a
relevancia do sector de seguros para o crescimento econémico, sendo de se recomendar de

politicas e estratégias para a promoc¢ao de uma dinamica no sector.

Palavras-chave: Mercado de seguros, crescimento econdmico, e crédito a economia.



ABSTRACT
The insurance sector has increasingly gained prominence in global economic literature due to

its growing influence on the financial system and, consequently, on economic growth. In
Mozambique, the sector reflects a dual reality: on the one hand, it demonstrates growth
potential, marked by successive increases in business volume and the number of companies;
on the other hand, it continues to exhibit low levels of penetration and limited product
diversification or innovation. This study provides empirical evidence on the relationship
between insurance activity and economic growth in Mozambique. Specifically, it investigates
the existence of a long-run relationship between insurance premiums and Gross Domestic
Product. Methodologically, a Cobb-Douglas function was employed to establish the economic
relationship between premiums and GDP, complemented by Johansen’s (1990) cointegration
test and a Vector Error Correction Model (VECM) to evaluate the existence of a long-run
relationship between the variables under study. The research relied on quarterly data covering
insurance density, GDP, and credit to the economy from 1990 to 2021. The results reveal a
bidirectional causal relationship between insurance premiums and economic growth, meaning
that economic growth positively influences the insurance sector, and vice versa. Furthermore,
Johansen’s cointegration test validates the presence of a long-run relationship between gross
premiums and real GDP in Mozambique over the period analysed (1990-2021), underscoring
the strategic relevance of the insurance sector for economic growth and calling for policies and

strategies that promote greater dynamism in the sector.

Keywords: Insurance market, economic growth, credit to the economy.



CAPITULO I - INTRODUCAO
O presente capitulo estabelece as bases da pesquisa, apresentando a contextualizagdo e

a relevancia do tema no quadro do crescimento econdmico e do papel do mercado segurador
em Mocambique. Sao expostos o problema de pesquisa, os objetivos gerais e especificos, bem
como as hipoteses que orientam o estudo. Adicionalmente, o capitulo delineia a estrutura da
dissertacdo e justifica a importancia da analise.

1.1.  Contextualizacao
Os determinantes do crescimento econdmico sempre preocuparam os fazedores de

politicas e atrairam a atenc¢do da literatura econdmica. Actualmente, ha quase que um consenso
de que os factores de producao classicos (capital, tecnologia, trabalho e terra) ja ndo sdo
suficientes para explicar as diferentes estruturas econdmicas entre os paises. Estabilidade do
sistema financeiro, institui¢des fortes, mercados financeiros seguros, politicas econémicas
assertivas, entre outros, comeg¢am a ganhar espaco na lista dos principais determinantes para
justificar um crescimento econdmico robusto a nivel das na¢des. Merton (2017), por exemplo,
afirma que na auséncia de um sistema financeiro que possa fornecer os meios para transformar
a inovagdo técnica em ampla implementagdo, o progresso tecnoldgico ndo terd impacto
significativo e substancial sob crescimento econémico.

O sector de seguros, sobretudo o nexo actividade seguradora-crescimento econémico,
também tem merecido destaque na andlise econdmica devido a sua crescente participagcdo no
sector financeiro. Estudos como de Haiss e Siimegi (2006), Phutkaradze (2014) e Cavalcante
(2017) sao unanimes em afirmar que a actividade seguradora ¢ um importante catalisador do
sistema financeiro e por conseguinte do crescimento economico. Arena (2008), acrescenta que
mercados seguradores robustos ajudam a (i) diminuir a ansiedade e aumentar a estabilidade do
sistema financeiro, (i1) acumular novo capital devido a uma gestao mais eficiente de diferentes
riscos e (ii1) reduzir e mitigar perdas.

Segundo o Fundo Monetario Internacional (2016 & 2021), o mercado de seguros esta
entre os maiores detentores de investimentos financeiros do mundo, concentrando cerca de
12% de todos os activos financeiros, e em 2020 foi classificado como um dos sectores menos
vulneraveis a choques financeiros em diferentes regidoes do globo.

Em Mocambique, apesar do nivel de penetragdo dos seguros ser considerado ainda
baixo, dados recentes tém mostrado um crescimento assinaldvel. Dados do ISSM (2021)
mostram que o pais conta actualmente com 21 empresas seguradoras contra quase metade de
ha 10 anos. De acordo com o Instituto de Supervisao de Seguros (2021), a produgao global das

empresas de seguros em 2020 apresentou um crescimento de 15,9% e um incremento anual de



35% nos niveis de investimento, num contexto de conjuntura macroecondmica adversa
(contracgdo do PIB em 1,2%). Este crescimento corrobora com o incremento de cerca de 20
pontos base da contribui¢do do sector de servigos financeiros (que inclui o subsector de
seguros) sobre a economia, que segundo dados do INE (2021) fixou-se em 4,4% em 2020.

A expansdo do mercado segurador associado a sua robustez mesmo em periodos de
recessao econdmica, num contexto de maior preocupagao sobre o nexo actividade seguradora-
crescimento econdmico, remete para a necessidade de buscar perceber a relagcdo entre este
sector e a actividade econémica em Mogambique, dindmicas e determinantes.

1.2. Motivacao
A relagdo entre o desenvolvimento do mercado segurador e o crescimento econdmico

constitui um campo de investigagdo que, apesar de amplamente explorado em economias
avancadas e emergentes, ainda € incipiente no contexto mogambicano. Este facto oferece uma
oportunidade relevante para a produgdo de conhecimento cientifico que possa servir de base
para a formulacgdo de politicas publicas e estratégias de desenvolvimento do sector.

Num cendrio global cada vez mais interligado e vulnerdvel a choques econdémicos,
climaticos e sanitarios, a robustez dos mercados financeiros — incluindo o mercado segurador
— pode ser essencial para garantir estabilidade macroecondmica e promover a resiliéncia das
economias. Em particular, o sector segurador desempenha fungdes criticas como a gestdo e
transferéncia de riscos, mobiliza¢cdo de poupanca de longo prazo e canalizagdo de recursos para
investimentos produtivos.

No caso de Mogambique, onde o mercado segurador apresenta ainda baixos niveis de
penetracdo, mas regista um crescimento consistente, compreender de forma empirica o nexo
entre a actividade seguradora e o Produto Interno Bruto assume uma importancia estratégica.
Tal compreensdo pode contribuir para revelar o potencial do sector como motor de
desenvolvimento econdmico, identificar os canais mais relevantes de transmissdo e propor
medidas que ampliem o seu impacto positivo na economia real.

A presente pesquisa justifica-se, portanto, ndo apenas pelo seu contributo para
preencher uma lacuna na literatura nacional, mas também pela possibilidade de influenciar
decisdes de politica econdmica e regulatdria que incentivem a expansdo, a eficiéncia e a
inclusdo do mercado segurador, transformando o seu potencial em resultados concretos.

1.3. Problema de pesquisa
Apesar do crescimento assinaldvel do sector segurador em Mocambique na ultima

década, a sua contribuicdo efectiva para o crescimento econdémico permanece pouco

compreendida. Embora o nimero de empresas seguradoras tenha praticamente duplicado,



passando de 11 em 2011 para 21 em 2021, e a producdo global tenha crescido 15,9% em 2020
(figura 1.1.) mesmo num contexto de recessdo econdmica (-1,2% do PIB), os niveis de
penetragdo do mercado continuam baixos (1,67% do PIB em 2021 segundo o ISSM). Este
cenario suscita dividas sobre até que ponto a expansao do sector estd, de facto, a traduzir-se
em impactos positivos e sustentados sobre a economia real.

Estudos internacionais (Haiss & Stimegi, 2006; Arena, 2008) mostram que mercados
seguradores desenvolvidos desempenham um papel central no financiamento de longo prazo,
na mobilizagdo de poupangas e na estabilidade financeira. No entanto, a evidéncia empirica
para Mogambique ¢ escassa e pouco conclusiva. Dados nacionais recentes (ISSM, 2021)
revelam que, apesar de um crescimento médio anual de 20-22% nos prémios emitidos nos
ultimos cinco anos, ndo ha clareza sobre o mecanismo de transmissao dessa actividade para o
PIB — nem se existe uma relagdo de longo prazo estavel.

Figura 0-1: Evolugao histdrica do PIB e prémios brutos
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A auséncia de estudos aprofundados sobre a relagdo entre o mercado segurador e o
crescimento econdomico impede que formuladores de politicas possam adoptar medidas
assertivas para maximizar o contributo do sector para o crescimento econdémico. Compreender
esta ligacdo ¢ particularmente relevante num contexto de reformas no sistema financeiro e de
busca por fontes alternativas e sustentaveis de financiamento ao desenvolvimento.

Questado central de pesquisa:

v Qual ¢ a natureza e magnitude da rela¢do entre o desenvolvimento do mercado
segurador e o crescimento econdmico em Mogambique?
O periodo de analise escolhido ¢ 1990-2021. Esta escolha justifica-se essencialmente

pela disponibilidade de dados consistentes e comparaveis entre as variaveis.



1.4. Fundamentacio do tema de pesquisa

O sector segurador tem vindo a consolidar-se como um elemento-chave do sistema
financeiro moderno, desempenhando um papel fundamental ndo apenas na mitigacao de riscos,
mas também no financiamento de longo prazo e na mobilizacdo de poupanca interna. Estudos
internacionais, como os de Haiss e Stimegi (2006), Arena (2008) ¢ Phutkaradze (2014),
evidenciam que mercados seguradores s6lidos podem potenciar o crescimento econdmico,
estabilizar o sistema financeiro e fomentar o investimento produtivo.

No entanto, a literatura nacional sobre o nexo actividade seguradora — crescimento
economico ¢ extremamente limitada. A maior parte dos trabalhos existentes concentra-se na
descricdo do mercado, sem oferecer analises econométricas robustas ou explorar os
mecanismos de transmissdo dessa relagdo. E neste contexto que o presente estudo se justifica
e se distingue. Ele procura preencher trés lacunas criticas:

1. Gerar evidéncia empirica para Mogambique baseada em dados de mais de 30 anos
(1990-2021), cobrindo periodos de crescimento, recessao e reformas estruturais.

ii.  Identificar e quantificar mecanismos de transmissdo que ligam o desenvolvimento
do mercado segurador a economia real, algo ainda inexplorado no pais.

iii.  Apoiar decisdes de politica economica com base em resultados econométricos
robustos, permitindo que formuladores de politicas considerem medidas para
maximizar o contributo do sector para o PIB.

Assim, este estudo ndo s6 contribui para a literatura académica nacional, como também
fornece uma base técnica solida para decisdes de politica plblica e estratégias de
desenvolvimento do sector. Ao esclarecer se e como o mercado segurador influencia o
crescimento econdmico, oferece um conhecimento novo que pode orientar reformas no sistema
financeiro mog¢ambicano, reforcando a sua resiliéncia e capacidade de gerar crescimento
inclusivo.

1.5. Objectivos do estudo

O objectivo geral deste estudo ¢ avaliar a contribuigdo do mercado segurador para o
crescimento econdmico em Mogambique nos ultimos 30 anos (1990-2021). O objectivo
especifico ¢ a estima¢do da relagdo entre o mercado de seguros e o crescimento econémico em
Mogambique
1.6.  Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo contém a seguinte estrutura: Capitulo I: Introducao, Capitulo II:
Revisdo da Literatura, Capitulo III: Metodologia, Capitulo IV Analise de Resultados e

Capitulo V: Conclusdes



CAPITULO II - REVISAO DE LITERATURA
O presente capitulo apresenta, numa primeira dimensao, de forma sintética os principais
aspectos tedricos em volta da relacdo entre actividade seguradora e o crescimento econdémico.
Na segunda parte sdo apresentados resultados e contribui¢des de alguns estudos ja realizados
em volta do tema.

2.1. Enquadramento Teorico
2.1.1. Definiciao de conceitos basicos
De acordo com Skipper (2011), o mercado de seguros consiste no conjunto de

instituicdes e mecanismos que facilitam a transferéncia e a partilha de riscos, mobilizam
poupanga e canalizam recursos financeiros para investimentos produtivos, contribuindo para a
estabilidade econdmica e financeira.

Outreville (1990), por sua optica, define o mercado de seguros como um sector que,
além de fornecer protecgdo contra riscos, desempenha um papel fundamental no
desenvolvimento financeiro ao mobilizar poupanga de longo prazo, melhorar a alocacdo de
recursos ¢ facilitar a estabilidade macroeconémica.

Tanto Skipper (2011) como Outreville (1990) convergem para a ideia de os mercados
financeiros sdo essenciais na dinamiza¢do do sistema financeiro, € por conseguinte,
catalisadores do crescimento econdmico.

Kuznets (1973), que entende crescimento econdmico como um aumento sustentado da
capacidade de uma economia em oferecer a sua populagdo um conjunto crescente de bens e
servicos, acompanhado por mudancas estruturais e avangos tecnologicos.

Outra defini¢do ¢ de Todaro e Smith (2015), que referem que crescimento econémico ¢
o processo de aumento sustentado do rendimento per capita ao longo do tempo, associado a
melhoria do bem-estar material, da productividade e da capacidade produtiva da economia.
Sendo que a presente dissertacdo foca mais nos aspectos quantitativos que qualitativos, podera
ser usada defini¢do de Kuznets (1973).

2.1.2. Relac¢do entre Marcado de Seguros e Crescimento Economico.
A discussdo em torno do nexo actividade seguradora-crescimento econémico tem vindo

a despertar atencdo dos investigadores econdmicos. De acordo com Phutkaradze (2014),
inicialmente, os economistas consideravam o seguro apenas como uma técnica para minimizar
e gerir riscos. No entanto, posteriormente, observou-se que os impactos da actividade
seguradora estavam ligados a estabilidade financeira, programas de seguranga do governo,
facilitacdo do comércio e do crescimento econdmico geral de um pais.Arena (2008), refere que

o actividade seguradora impulsiona o crescimento econémico pois (i) mobiliza a poupanca



interna, (i1) permite que diferentes riscos sejam geridos de forma mais eficiente, incentivando
assim a acumulacdo de novo capital; (iii) aumenta a estabilidade financeira e diminui a
ansiedade; (iv) facilita o comércio ao garantir a mitigagdo de perdas; e (v) promove uma
alocacdo mais eficiente do capital doméstico. Skipper Jr. e Klein (2000) acrescentam, como
mecanismos de impulso ao crescimento econdmico, a facilitagdo que a subscricdo de riscos
oferece, por meio do seguro de responsabilidade civil. Na mesma corrente de pensamento,
destacam-se pesquisas de King e Levine (1993) e Rousseau e Wachtel (1998) que mostram
impacto indirecto do sector do seguro sob a economia, sendo o sistema financeiro o canal de
transmissao. O principal argumento apresentado pelos estudos ¢ que o sector de seguro cria
eficiéncia ao sistema financeiro, este por sua vez, dinamiza a economia real a através de uma
alocagdo mais eficiente dos recursos. No entanto, Blum et. al. (2002) entendem que a relagdo
entre o sector segurador e a economia real pode ser classificado em termos de causalidade com
relacdo a cinco hipoteses possiveis: (1) sem relagdo causal; (i1) seguimento da procura, isto ¢, o
crescimento econdmico leva a um aumento na demanda por seguros; (iii) canal da oferta, por
exemplo, o crescimento do seguro suaviza a volatilidade econdmica de curto prazo e, portanto,
induz o crescimento econémico no longo prazo, (iv) nexo causal negativo do seguro para o
crescimento (por exemplo, o crescimento do seguro causa um comportamento mais imprudente
“risco moral”), resultando em uma economia menos eficiente e mais volatil; (v)
interdependéncia. Ward e Zurbruegg (2000) ndo encontraram nenhuma evidéncia de relagao
entre o crescimento econdomico e actividade seguradora nos paises da OCDE, reforcando uma
das hipoteses apresentada por Blum et. al. (2002).

2.1.2.1. Teorias Economicas Relacionadas ao Mercado de Seguros e Crescimento
Econémico.

Teoria do Crescimento EnddégenDe acordo com King e Levine (1993), a teoria do
crescimento enddgeno, formulada por Romer (1990) e Lucas (1988), postula que factores
internos, como os mercados financeiros, sdo cruciais para o crescimento econémico de longo
prazo. O mercado de seguros, ao oferecer protec¢do contra riscos, facilita a tomada de decisdes
de investimento, permitindo que os agentes econdmicos (individuos e empresas) se arrisquem
mais sem medo de perdas catastroficas. Além disso, seguradoras podem fornecer capital de
longo prazo, impulsionando o financiamento de projetos de infraestrutura e inovagdo
tecnoldgica, que sdo fundamentais para o crescimento sustentado.

a) Teoria do Canal Financeiro
Segundo a teoria do canal financeiro de Levine (2005), um mercado financeiro bem

desenvolvido, incluindo o mercado de seguros, melhora a alocacao de recursos, reduz o custo
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do capital e incentiva a criacao de novos investimentos. O sector de seguros facilita a mitigagao
de riscos, o que resulta em maior confianga para empresas ¢ consumidores. Esse aumento da
confianga tem efeitos positivos sobre a atividade econdmica, pois facilita a expansdo de
negdcios, investimentos € 0 consumo.
b) Teoria do Seguro como Mecanismo de Redugdo de Riscos

Phutkaradze (2014) refere que o mercado de seguros desempenha um papel essencial
na reducdo de riscos, o que ¢ crucial para o funcionamento de economias modernas. A
mitigacdo de riscos permite que empresas invistam em novos projectos sem a necessidade de
acumular reservas substanciais para lidar com perdas inesperadas. Isso estimula a inovagao e
o aumento da produtividade, dois fatores que contribuem para o crescimento econémico.

2.1.2.2.  Canais da Contribuicdo do Mercado de Seguros para o Crescimento
Econémico

a. Estabilidade e Reducdo de Riscos

A principal contribui¢do do mercado de seguros para o crescimento econdmico estd na sua
capacidade de reduzir os riscos enfrentados por empresas e consumidores. Seguros contra
desastres naturais, faléncias empresariais ou danos materiais protegem os agentes econémicos,
promovendo um ambiente mais seguro para investimentos. Isso aumenta a confianga,
permitindo que empresas se expandam e novos investimentos sejam feitos, impulsionando a
economia.

b. Facilidade de Acesso ao Crédito

Mercados de seguros bem desenvolvidos contribuem indirectamente para o aumento da
oferta de crédito. Seguradoras podem actuar como fiadoras de riscos em empréstimos, o que
torna mais facil para empresas e individuos obterem financiamento. Ao reduzir os riscos
percebidos pelos credores, o sector de seguros facilita o acesso ao crédito, promovendo a
expansao economica.

c. Estabilizagao Economica

O mercado de seguros também tem um papel fundamental na estabilizagcdo das economias,
especialmente durante periodos de crises. Em momentos de recessdo ou desastre, os seguros
podem funcionar como uma rede de seguranga, amortecendo o impacto de choques externos e
permitindo que as economias se recuperem mais rapidamente. A capacidade das seguradoras
de absorver riscos e redistribuir perdas entre os seus clientes contribui para uma recuperacao

mais rapida e menos volatil.



d. Mobilizacdo de Recursos e Investimentos
As seguradoras, como investidores institucionais, possuem grandes quantidades de
capital acumulado, que podem ser direccionadas para investimentos de longo prazo. Esses
investimentos frequentemente sdo aplicados em projectos de infraestrutura, imdveis e outros
sectores estratégicos que geram crescimento econdémico. Assim, o mercado de seguros ajuda a
alavancar o financiamento de longo prazo, essencial para o desenvolvimento de grandes
projectos que, de outra forma, poderiam ser invidveis.

2.2.  Estudos Empiricos
A literatura empirica sobre a relacdo entre o mercado de seguros e o crescimento

econdmico ¢ extensa e tem evoluido ao longo do tempo, recorrendo a diferentes metodologias
e bases de dados. Um dos estudos pioneiros, dos seleccionados para esta pesquisa e resumidos
no Anexo A, foi conduzido por Beck e Webb (2003), que investigaram 68 paises no periodo de
1961 a 2000. Utilizando regressdes em painel, os autores analisaram o impacto do
desenvolvimento do seguro de vida sobre o crescimento econémico, medido pela razdo entre
os prémios de seguro de vida e o PIB. Os resultados apontaram para uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa, sobretudo em paises de rendimento elevado, sugerindo que os
mercados de seguros de vida bem desenvolvidos funcionam como canais de poupanca de longo
prazo e intermediacdo financeira, desempenhando um papel importante no crescimento
econdmico sustentado.

Seguindo essa linha, Kugler e Ofoghi (2005) examinaram a economia do Reino Unido
com recurso a testes de cointegracdo de Johansen e causalidade de Granger. Os autores
demonstraram a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre a atividade seguradora e o PIB
real, confirmando ainda causalidade bidirecional entre as variaveis. Este resultado indica que
o setor segurador ndo apenas acompanha a evolu¢do da economia, mas também exerce um
papel ativo no seu dinamismo.

Na mesma década, Haiss e Stimegi (2006) analisaram 29 paises da Unido Europeia entre
1992 e 2005, utilizando modelos de dados em painel. Os autores verificaram que, para os paises
da UE-15, existia uma relacdo positiva e robusta entre os prémios de seguros e o crescimento
economico, mas tal efeito era fraco ou inexistente nos novos membros da Unido. A conclusido
principal foi de que o impacto do mercado segurador sobre a economia depende do nivel de
desenvolvimento financeiro e institucional de cada pais, revelando um efeito condicionado pelo
contexto econdmico.

Em contexto africano, destaca-se o estudo de Banze (2007) para Mogambique, que

analisou o periodo de 1985 a 2005 utilizando testes de causalidade de Granger. O autor
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encontrou evidéncias de uma relacao bidirecional de curto prazo entre os prémios de seguros €
o crescimento do PIB, demonstrando que tanto o mercado segurador influencia a economia
como o crescimento econdémico contribui para a expansao do setor de seguros.

De forma semelhante, Omoke (2012) investigou a relagcdo de longo prazo entre o setor
segurador ¢ o crescimento econdomico na Nigéria. Através de testes de cointegracdo de
Johansen e de um modelo de corre¢dao de erro vetorial (VECM), o estudo confirmou a
existéncia de uma ligacdo estavel e de longo prazo, mostrando que choques no mercado de
seguros tém efeitos persistentes sobre o produto nacional.

Mais recentemente, Lester (2013) focou-se nos paises em desenvolvimento € mostrou
que uma maior penetracdo de seguros estd associada a maior estabilidade e crescimento
econdémico. O estudo, baseado em dados de painel e indicadores de resiliéncia econdmica,
argumenta que os seguros desempenham um papel importante na mitigagdo de choques
financeiros e desastres naturais, além de facilitar o acesso ao crédito e atrair investimentos
externos.

Na mesma linha, Phutkaradze (2014) e Peleckien¢ et al. (2019) refor¢caram o carater
condicional desta relagdo. O primeiro, analisando economias em transi¢do, encontrou
evidéncias de que a contribui¢do dos seguros para o crescimento ¢ mais significativa em paises
que j& atingiram estdgios mais avangados de desenvolvimento institucional. O segundo,
avaliando economias europeias, concluiu que os efeitos positivos sdo mais consistentes em
paises de alta renda e sistemas financeiros mais maduros, enquanto em economias emergentes
os resultados s3o menos expressivos.

No contexto asiatico, Mall (2016) investigou 25 estados da India entre 2000 ¢ 2015
utilizando um modelo de crescimento enddgeno baseado numa fun¢do Cobb-Douglas
modificada. Os resultados mostraram uma relagdo positiva entre os prémios de seguros e o PIB
estadual, sugerindo que a atividade seguradora atua como um insumo produtivo adicional que
reforga a produtividade e o crescimento econdomico regional.

Finalmente, Garcia et. al. (2018) estudaram paises da América Latina e confirmaram que
a penetracdo de seguros promove ndo apenas o crescimento, mas também a expansdo de
pequenas e médias empresas. Usando modelos de painel com varidveis instrumentais, os
autores mostraram que os seguros funcionam como mecanismo de mitigagdo de riscos,
permitindo que empresas de menor porte invistam mais e se expandam, contribuindo assim

para o dinamismo econdmico.



No seu conjunto, estes estudos sugerem que a relagdo entre o mercado de seguros € o
crescimento econodmico ¢ geralmente positiva, mas fortemente dependente do nivel de
desenvolvimento institucional e financeiro de cada pais. Em economias mais avangadas, os
seguros reforcam a estabilidade e facilitam a acumulacdo de capital; em paises em
desenvolvimento, os efeitos positivos existem, mas podem ser condicionados por limitagdes de
regulagdo, profundidade de mercado e acesso da populacao a produtos seguradores.

2.3.  Avaliacao critica da literatura
A literatura existente sobre a relacdo entre o mercado segurador e o crescimento

econdémico apresenta avangos significativos, mas também lacunas e limitagdes que justificam
a realizagdo de mais estudos, sobretudo em economias emergentes como Mogambique.

Grande parte dos estudos empiricos — como Beck e Webb (2003), Haiss e Siimegi
(2006) e Arena (2008) — confirma a existéncia de uma relacdo positiva entre o
desenvolvimento do sector segurador e o crescimento econdmico. O consenso mais recorrente
¢ que o seguro, ao mitigar riscos € mobilizar poupanca, contribui para a estabilidade financeira,
fomenta o investimento produtivo e reforga a resiliéncia das economias face a choques
adversos. Ademais, a literatura evidencia que mercados de seguros mais robustos facilitam o
acesso ao crédito, estimulando as empresas, especialmente as de pequeno ¢ médio porte, a
expandirem as suas atividades (Garcia et al., 2018; Lester, 2013).

Apesar desses avangos, ha fragilidades metodologicas que limitam a generalizacao dos
resultados. Maior parte dos estudos recorre a técnicas de correlacdo simples, testes de
causalidade de Granger ou modelos de painel estaticos que ndo captam adequadamente a
complexidade das intera¢des dinamicas de longo prazo. Embora alguns trabalhos utilizem
métodos mais robustos, como cointegragdo de Johansen ou modelos VECM (Kugler & Ofoghi,
2005; Omoke, 2012), ainda persiste o desafio de isolar o efeito do seguro das demais varidveis
financeiras e macroecondmicas. Além disso, a qualidade dos dados disponiveis em paises em
desenvolvimento, marcada por incompletude ou inconsisténcia, compromete a fiabilidade dos
resultados.

Ao buscar estabelecer uma relagdo entre o mercado segurador e o crescimento
econdémico, as abordagens usadas por estudos como Banze (2007) e Mall (2016) centraram-se
numa analise de curto prazo, ignorando quaisquer ligagdes de longo prazo.

Compreender ligacdes de longo prazo entre variaveis econdmicas revela-se determinante
no entendimento dos ciclos econdmicos e ajuda a minimizar a margem de erro no desenho de

politicas. Uma das formas mais comuns de estudar essas ligagdes de longo prazo sdo as analises
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de cointegragdo, nessas destacam-se, essencialmente, trés abordagens Engle e Granger
(1987)1, Stock e Watson (1988)2 e Johansen (1991)

Outro ponto critico € que a maioria das pesquisas se concentra em paises desenvolvidos
ou em grandes economias emergentes, como India, China ou Brasil. Isso dificulta a
extrapolagdo dos resultados para contextos africanos, onde o sector segurador ¢ menos
desenvolvido e enfrenta especificidades como baixa penetragdo, informalidade e limitada
literacia financeira. Os poucos estudos dedicados a Mog¢ambique (como Banze, 2007) sdo
datados e baseados em metodologias menos sofisticadas, ndo refletindo as transformagdes mais
recentes do mercado segurador no pais.

Em termos teoricos, embora a ligacdo entre seguros e crescimento econdémico seja
reconhecida, ainda ha pouco aprofundamento sobre os mecanismos de transmissdo. Muitos
estudos limitam-se a mostrar a correlagdo, sem explorar como os seguros efectivamente
impactam variaveis macroecondémicas (investimento, consumo, estabilidade financeira).

Face a estas lacunas, a presente pesquisa sobre Mogcambique propoe-se a:

v Actualizar a evidéncia empirica para um mercado pouco estudado, cobrindo o
periodo recente (1990-2021);
v Aplicar metodologias econométricas (como cointegragdo e VECM), capazes de
identificar relacdes de longo prazo e dindmicas de curto prazo;
v Explorar explicitamente os mecanismos de transmissdo através dos quais o
seguro pode contribuir para o crescimento econdomico;
Assim, esta investigacdo ndo s6 preenche uma lacuna da literatura nacional, como
também contribui para o debate internacional ao trazer evidéncias de um contexto pouco
estudado, oferecendo novos insights sobre a relevancia do setor segurador em economias

africanas em desenvolvimento.
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CAPITULO III - METODOLOGIA
Neste capitulo, descreve-se a metodologia que sustentou a andlise empirica do nexo entre

o mercado segurador e o crescimento economico em Mocambique. Especificou-se a estratégia
de investigacao, tendo-se definido o tipo de pesquisa, as varidveis utilizadas, as fontes de dados
e os procedimentos de recolha de informacdo. Apresentaram-se ainda os modelos
econométricos adotados, bem como a justifica¢do para a sua escolha, de modo a garantir rigor
e robustez na analise. Adicionalmente, detalharam-se as técnicas de tratamento ¢ estimac¢ao dos
dados, incluindo testes de estacionaridade, cointegracdo e causalidade, os quais permitiram
avaliar a existéncia e a dire¢do das relagdes de longo e curto prazo entre os prémios de seguro
e o Produto Interno Bruto.

3.1. Especificacao do Modelo Econémetrico
Esta pesquisa, a semelhanga de Haiss e Sumaji (2006), Omoke (2012) e Akinlo e

Apanisile (2014), poderd adoptar um modelo de crescimento endégeno para avaliar as
contribuicdes da actividade seguradora no crescimento econdémico. Na esséncia, poder-se-a

empregar uma fun¢do de Cobb- Douglass modificada, como representa a equagdo (3.1):
Y, = AeMtKgHP L 7F (3.1)

Onde: Yt - representa o produto interno bruto (nivel de produgao total de bens e servigos
finais de uma economia) no periodo t, Ae#t — productividade total de factores (indice de
eficiéncia que capta o quanto a economia consegue produzir a partir de uma determinada
quantidade de capital e trabalho, a inclusdo do termo £#* visa a captar o progresso tecnologico,
em que p corresponde a taxa constante de crescimento da tecnologia), K; - capital fisico
(quantidade de capital fisico utilizado no processo produtivo, como maquinas, equipamentos,
infraestrutura e tecnologia incorpora), H, — capital humano, L, — forca laboral e £#t. Os
expoentes a, € (1-a-f) correspondem as elasticidades do produto em relagdo a cada factor de
producdo, refletindo a propor¢do em que capital fisico, capital humano e trabalho contribuem
para o crescimento econdmico. Transformando a equagdo (3.1) para forma intensiva (divisdo

pela forga laboral) tem-se o produto por trabalhador:
y = Akt kZhf  (3.2)

A transforma¢do da equacdo 3.1 para 3.2 mostrou-se necessaria porque permitiu
eliminar o efeito do tamanho da populagdo trabalhadora, expressando o produto em termos per
capita. Dessa forma, torna-se possivel comparar a dinamica de crescimento econémico sem a

distor¢do causada por diferencas no numero absoluto de trabalhadores. Além disso, a forma
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intensiva simplificou a andlise do equilibrio de longo prazo, possibilitando a identificagao clara
dos determinantes do crescimento per capita, nomeadamente a acumulagao de capital fisico e
humano, bem como o progresso tecnoldgico. A equagdo (3.2) foi transformada para forma

logaritmica por forma a linearizar, originando a equagao 3.3:

In(y;) =In(4) + aIn(K;) + BIn(h,) (3.3)

Esta transformagdo revelou-se necessaria, pois permite linearizar uma relagdo
originalmente ndo linear entre o produto e os factores de producdo, além de simplificar a
estimacdo econométrica, dado que os pardmetros podem ser estimados por métodos de
regressao linear. Além disso, a utilizagdo de logaritmos confere uma interpretacdo econémica
mais intuitiva, uma vez que os coeficientes estimados passaram a ser entendidos como
elasticidades, isto €, como variagcdes percentuais no produto resultantes de variagdes
percentuais nos factores de produgao

Para incorporar a actividade seguradora na equagdo (3.3) Haiss e Sumaji (2006) e
Akinlo e Apanisile (2014) fazem uma decomposi¢cdo do capital fisico assumindo que os
prémios comercializados pelas seguradoras representam uma variavel de fluxo, que se
assemelham a um factor de entrada que influencia o desempenho do capital fisico.

In(k;) = In(PREM,) + In(kf;) (3.4)

Substituindo (3.4) na equacao (3.3)

In(y;) = In(A) + a;In(PREM,) + a, In(kf;) + asIn(h;) + a4, In(CRED;) (3.5)

Devido a sua importancia na explicagdo do crescimento econdmico e também para
captar o papel do sistema financeiro, o crédito a economia (CREDt) € incluido na equacao
como variavel de controlo.

De modo a atender aos objectivos directos da presente pesquisa, a equagao (3.5) ¢
simplificada, sendo que as contribuigdes da productividade [representado pelo factor In(4)],
capital humano [In(4t)] e capital fisico [In(kf)] sobre o produto serdo lidas através do termo
residual (ut) e o prémio de seguros serd usado na sua forma per capita, isto ¢, densidade de
seguro (DS) como proxy do nivel de actividade seguradora no pais. A escolha deste indicador
justifica-se pelo facto do mesmo captar de forma mais precisa o nivel médio de consumo de
seguros por habitante, reflectindo a profundidade e difusao do sector na economia. Assim, tem-
se:

In(y,) = In (A) + a;In(DS;) + a, In(CRED;) + u; (3.6)
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No que concerne a interpretacao dos coeficientes:

a4 representa a elasticidade do produto em relacao a densidade de seguros (DS). Um
valor estimado de o indica a variagao percentual do PIB resultante de uma variagao de 1% na
densidade de seguros, mantendo os demais factores constantes.

a, representa a elasticidade do produto em relacdo ao crédito & economia (CRED). Um
valor estimado de a indica a variagdo percentual do PIB resultante de uma variagdo de 1% no

credito a economia, mantendo os demais factores constantes

3.2. Hipoteses
Hipdtese nula (Ho):

Existe uma relacdo estatisticamente significativa e positiva de longo prazo entre os prémios

emitidos no mercado de seguros e o crescimento econdmico em Mogambique.

Hipotese alternativa (Hi):
Nao existe uma relagdo estatisticamente significativa de longo prazo entre os prémios emitidos
no mercado de seguros e o crescimento econdmico em Mocambique.

3.3. Procedimentos de estimac¢ao
A presente pesquisa adotou um conjunto de procedimentos econométricos rigorosos

para assegurar a robustez dos resultados e a validade das inferéncias. O processo de estimagao
seguiu etapas sequenciais que permitiram verificar as propriedades estatisticas das séries, testar
a existéncia de relagdes de equilibrio de longo prazo e, posteriormente, analisar as dindmicas
de curto prazo entre as variaveis.

3.3.1. Teste de Estacionariedade
O primeiro passo consistiu em avaliar a ordem de integragao das variaveis consideradas

— nomeadamente o Produto Interno Bruto (PIB) real e os prémios emitidos pelo mercado
segurador. Para este fim, foram aplicados os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF).

Uma das fun¢des importantes de séries temporais ¢ a possibilidade de usar dados do
passado para prever o futuro, o que, na esséncia, implica assumir que o comportamento desses
dados no futuro sera o mesmo que no passado - estacionaridade. A estacionaridade ¢ uma
caracteristica essencial nas séries temporais € um conceito fundamental para a analise e
modelagem dessas séries. Em termos simples, uma série temporal ¢ dita estaciondria se suas
propriedades estatisticas (como média, variancia e covariancia) nao dependem do tempo. Em
outras palavras, as séries temporais estacionarias nao apresentam tendéncias de longo prazo,

sazonalidades ou mudangas estruturais ao longo do tempo.
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Stock e Watson (2020), referem que uma série temporal Yt € considerada estacionaria

se a sua distribui¢ao de probabilidade nao altera ao longo do tempo — isto &, se a distribuicao

conjunta (Ys+1, Ys+2, ..., Ys+T) ndo depende de s, independentemente do valor de T.

Existem dois tipos de estacionaridade a forte e a fraca:

1.

il.

Estacionaridade Estrita (ou Forte) - uma série temporal Xt ¢é estritamente
estaciondria se a distribui¢do conjunta de qualquer subconjunto de variaveis (Xt,
Xt—1, ..., Xt—k) for a mesma que a distribuicao conjunta de (Xt+t, Xt—1+1, ...,
Xt—k+1), para qualquer tempo (t) e qualquer desfasamento (7). Em outras palavras,
as propriedades estatisticas de todas as amostras da série sdo invariantes em relagao
ao tempo.

Estacionaridade Fraca (ou Covariancia-Estacionaridade) — uma série temporal é
fracamente estacionaria se satisfizer trés condigdes: (i) média constante - a média
da série ndo muda com o tempo: E(Xt) = u para todo o t; (ii) variancia constante -
a variancia da série ¢ constante ao longo do tempo:Var(Xt) = E [(Xt — u)2] =02
para todo o t, e Autocovariancia dependente apenas da defasagem - a
autocovariancia entre Xt e Xt—k depende apenas da defasagem k entre eles, e ndo

do tempo especifico t: Cov (Xt, Xt—k) = yk.

A estacionaridade fraca ¢ mais comumente usada em analises praticas porque ¢ menos restritiva

e mais fécil de verificar do que a estacionaridade estrita. A estacionaridade ¢ uma propriedade

importante na modelagem de séries temporais porque muitos métodos estatisticos, como

ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average), VAR (Vector AutoRegressive), VECM

requerem que a série temporal seja estaciondria para funcionar correctamente. Algumas razdes

para a importancia da estacionaridade incluem:

a) Previsibilidade - séries temporais estaciondrias sdo mais previsiveis e facilitam a

b)

modelagem e a previsdao, uma vez que suas propriedades estatisticas sdo constantes ao
longo do tempo.

Aplicabilidade de Modelos Lineares - muitos modelos de séries temporais, como 0s
modelos ARMA, ARIMA, VAR e VECM pressupdem que a série seja estacionaria. Se
a série nao for estaciondria, esses modelos podem produzir resultados invalidos.
Inferéncia Estatistica - a analise de estacionaridade € crucial para inferéncia estatistica,
pois permite a aplicacdo de testes de hipdteses e construgdo de intervalos de confianca

que dependem de propriedades constantes no tempo
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Numa regressao, auséncia de estacionaridade nos dados de séries temporais altera a
precisao e validade dos estimadores. A nao-estacionaridade pode ser causada pela existéncia
de tendéncias (estocasticas ou deterministicas) e/ou quebras de estrutura (alteragdo brusca na
amostra). Se duas séries temporais independentes tiverem uma tendéncia estocastica poderao,
de forma enganosa, aparentar possuir uma relacao, este factor ¢ conhecido como regressao
espuria.

De modo a investigar a estacionaridade nas séries do PIB e Prémios Brutos, esta pesquisa
recorre a um dos testes de raiz unitaria mais comuns nas modelagdes econométricas -
Augmented Dickey Fuller (ADF). A escolha desse teste deriva das suas vantagens nos seguintes
pontos:

Simplicidade e facilidade de implementagdo — o procedimento do teste é directo,
envolvendo a estima¢do de um modelo autorregressivo simples ou aumentado e a analise de
um unico valor de teste.

Detecta raizes unitarias em Modelos com Defasagens - Ao incluir termos de defasagem
adicionais, o teste ADF consegue capturar mais adequadamente o comportamento de séries
temporais que apresentam dependéncia temporal (autocorrelagdo), o que ¢ comum em muitas
séries econdmicas e financeira.

Facilidade na interpretacdo dos resultados - o teste ADF ¢ eficaz para detectar a
presenca de raizes unitdrias mesmo em séries que possuem tendéncias deterministicas (ou seja,
séries com uma tendéncia de longo prazo, como crescimento ou declinio constante).

O teste de Dickey-Fuller investiga a existéncia de tendéncia na séria temporal Yt com
recurso ao um modelo autoregressivo Yt—1, também conhecido por modelo de passeio aleatdrio
(com ou sem drift)

Yt =0+ @lYt—1+ut (3.7)

Na equacgdo (5.1) @0 representa a tendéncia de movimento, ou simplesmente drift.

Dickey-Fuller (1979) subtraiu por Y¢—1 os dois lados da equagdo (11.1) e obteve
AYt=@0+ (@1 — 1)Yt—1+ut (3.8)

Se considerarmos @1 — 1 =1, Dickey-Fuller procura através de MQO testar a hipotese
de que P = 0. Se essa hipotese for validada, significa que a séria do modelo de passeio aleatorio
acima apresentada uma raiz unitaria, isto €, € nao-estacionaria.

Embora seja um dos testes mais comuns para verificar a estacionaridade, o teste de

Dickey-Fuller tem algumas criticas e limitagdes que se destacam:
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1) Problema de tamanho da amostra pequena

A semelhanga de varios modelos e testes econométricos, o teste ADF tende a ser pouco
confiavel quando a amostra ¢ pequena. Para séries temporais com menos de 50 observagdes,
o teste pode ter um poder de teste reduzido, o que significa que ele pode ndo rejeitar
corretamente a hipotese nula de uma raiz unitaria quando a série ¢ realmente estacionaria.
Esse comportamento ocorre porque a distribui¢cdo das estatisticas de teste ndo segue a
distribuicdo assintdtica normal para amostras pequenas.

2) Sensibilidade a especificagdo do modelo

O teste ADF exige uma especificagao adequada do modelo, incluindo a inclusdo de termos
de tendéncia e defasagens. A escolha incorreta desses parametros pode acfetar a capacidade do
teste detectar a raiz unitéria e, portanto, levar a resultados imprecisos. Adicionalmente, escolha
do ntimero de defasagens a ser incluido no modelo de regressao do ADF pode afetar fortemente
o resultado. Um nUmero insuficiente de defasagens pode deixar autocorrelacdes nao
modeladas, enquanto um nimero excessivo pode reduzir a poténcia do teste.

3) Problema com tendéncias deterministicas
O ADF pode ser sensivel a presenga de tendéncias deterministicas na série temporal, como
uma tendéncia linear ou quadratica. Caso ndo se leve em conta a presenga de uma tendéncia
(ou seja, se 0 modelo ndo for corretamente especificado para incluir a tendéncia), o teste pode
produzir resultados incorretos, onde uma série que ¢ efetivamente estacionaria em torno de
uma tendéncia sera considerada ndo estacionaria.

4) Problemas de Dados Sazonais
Outro ponto critico € que o teste de Dickey-Fuller tradicional nao ¢ particularmente adequado
para lidar com sazonalidades. Séries temporais com efeitos sazonais (por exemplo, variagdes
regulares de curto prazo) exigem uma correcao sazonal antes de aplicar o teste ADF. Caso
isso ndo seja feito correctamente, o teste pode sugerir a presenga de uma raiz unitaria quando,

na verdade, a série € estacionaria, mas com uma sazonalidade.

3.3.1.1.  Teste de Cointegracao
Uma vez verificada a ndo-estacionariedade em nivel e a estacionariedade em primeira

diferenca, procedeu-se a aplicacao do teste de cointegracdo de Johansen. O objectivo deste
procedimento foi investigar a existéncia de relacdes de equilibrio de longo prazo entre o
mercado segurador e o crescimento econdmico. A determinagdo do niimero de vectores de
cointegragdo, que ¢ condicdo necessaria para esse teste, baseou-se nos critérios estatisticos de

trago e do maximo autovalor.
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A andlise de cointegracdao ¢ uma técnica estatistica usada para identificar relagdes de
longo prazo entre séries temporais nao estaciondrias. A cointegracao ¢ especialmente relevante
em econometria e financas, onde muitas variaveis importantes (como taxas de cadmbio, precos
de ativos e varidveis macroecondmicas) tendem a ser ndo estacionarias, mas ainda podem
exibir um relacionamento estavel de longo prazo.

Especificamente, duas ou mais séries temporais sao ditas cointegradas se, embora cada
uma seja nao estacionaria individualmente (por exemplo, t€m uma tendéncia estocéstica),
existe uma combinagdo linear dessas séries que ¢ estaciondria. Em outras palavras, mesmo que
as séries individuais possam apresentar uma tendéncia ao longo do tempo, existe um equilibrio
de longo prazo entre elas.

Umas das importancias da cointegracao € o facto de permitir lidar com séries temporais
ndo estacionarias de maneira util e eficiente. Muitas técnicas tradicionais de modelagem, como
regressoes ordinarias, ndo sdo adequadas para séries ndo estaciondrias, pois podem resultar em
resultados espurios. No entanto, quando as séries sdo cointegradas, podemos modela-las de
forma conjunta, o que nos permite fazer previsdes mais precisas e significativas sobre as
relagdes de longo prazo entre elas

Na versao de Johansen (1991) duas varidveis X e Y s@o consideradas cointegradas, isto
¢, possuem uma relagdo de longo prazo, se as suas duas tendéncias estocasticas forem similares
de tal modo que ¢ possivel obter uma combinacdo das duas capaz de eliminar a nao-
estacionaridade.

A analise de cointegragdo ¢ importante por varias razoes:

1. Modelagem de Equilibrio de Longo Prazo - cointegragdo ajuda a identificar e modelar
relacdes de equilibrio de longo prazo entre varidveis econdmicas ou financeiras,
permitindo que se faga inferéncias sobre como variaveis nao estaciondrias se movem
juntas ao longo do tempo.

ii.  Correcao de Erros - Modelos de correcao de erros (VECM - Vector Error Correction
Model) sdao usados para modelar a dinamica de curto prazo entre variaveis cointegradas,
enquanto respeitam o equilibrio de longo prazo. Estes modelos sdao fundamentais para
previsdes precisas em finangas e macroeconomia.

iii.  Evitar Regressdes Esptrias - quando se trabalha com séries ndo estacionarias, hd um
risco de identificar relacionamentos espurios (falsos), onde as variaveis parecem estar
relacionadas, mas nao tém uma relacao de causa real. A cointegragdo ajuda a confirmar

que as relagdes observadas sdo significativas e genuinas.
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Em termos praticos, ao se considerar uma combinacdo linear de Y; e X, descrita pela
regressao
Vo= B+ B Xe+p, (39)
e isolar os residuos
ﬁtz Yt_ Bl_ Bzxt (310)
Se fi,~ 1(0), entdo as varidveis Y, e X; sdo cointegradas.

Se uma regressdo de séries temporais ndo-estaciondria contiver variaveis ndo-
cointegradas, considera-se espuria ¢ o trabalho econométrico ndo tem nenhum significado
economico, dai a necessidade prévia de se garantir a estacionaridade e o teste de cointegracao
de modo a se estabelecer relagdes de longo prazo entre variaveis.

Para a formulagdo do teste de Johansen considera-se, por exemplo, trés variaveis
endogenas Y;, X; e W,, de tal modo que Z, = [V, X, W], e considerando um vector
autorregressivo (VAR):

Zt = Ath_l+A2Zt_2+~~+Ath_k+ U, (311)

Transformando para um vector de corre¢do de erros (VECM):

AZ, = T1AZ,  +AZ 5+ + T 1 AZy_joq Y TIZ 1 + 14t (3.12)
Ondel';i=(U— A1 — Ay —— A (A=12,...k—1Dell= —-(I—-A;1— Ay —-— Ap)
A matriz I1 (Z; = [Y:, X;, W¢]) pode ser denotada por:

M= ap’ (3.13)

Onde a representa a velocidade de ajustamento aos coeficientes de equilibrio enquanto que ,8’
representa a matriz de coeficientes de longo prazo. Para efeitos de interpretacao dos resultados,
trés cendrios sao possiveis:
a) Quando II tem uma classificagdo completa (r = n colunas linearmente independentes),
entdo as variaveis em Z; (Y, X, W) sao 1(0)
b) Quando a classificagdo de I1 ¢ nula (ndo ha colunas independentes linearmente), entao
nao nenhuma relacao de cointegracao
¢) Quando IT tem uma classificacdo reduzida [hd r< (n — 1) colunas independentes
linearmente], entdo ha r< (n — 1) relagdes de cointegragao.
A escolha do teste de cointegracao de Johansen deriva das suas vantagens em relacao a outros
testes de cointegragdo, como o teste de Engle-Granger (1987):
1. Multivariado: o principal beneficio do teste de Johansen é que ele permite testar a
cointegracao em sistemas multivariados (com vérias séries temporais). Enquanto o teste

de Engle-Granger s6 pode ser usado para testar a cointegragdo entre duas séries
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temporais, o teste de Johansen pode lidar com mais de duas séries simultaneamente.
Isso ¢ particularmente util quando se trabalha com sistemas econdmicos ou financeiros
complexos, onde as varidveis estdo inter-relacionada.

ii.  Inferéncia sobre o numero de relagdes de cointegracdo: o teste de Johansen ¢é capaz de
determinar o nimero de relagdes de cointegracdo presentes nas séries temporais. Ele
usa uma abordagem de maxima verossimilhanga para estimar o numero de vectores de
cointegra¢do, o que permite identificar quantas relagdes de equilibrio de longo prazo
existem entre as variaveis.

iii.  Modelagem mais robusta: Johansen (1991) usa o modelo VAR (Auto-Regressivo
Vetorial) para testar a cointegracdo, o que permite que ele leve em consideragdo as
interagdes dindmicas entre as séries temporais. Isso o torna mais flexivel e robusto do
que o teste de Engle-Granger, que assume um modelo de regressdo simples entre as
séries.

iv.  Tratamento das questdes de endogeneidade e autocorrelagdo: considera a possibilidade
de autocorrelagdo nas séries temporais e a endogeneidade das varidveis, tratando esses
problemas dentro da estrutura do modelo. Isso ajuda a evitar problemas comuns de
especificagdo do modelo, que poderiam invalidar os resultados.

v.  Deteccdo de cointegracdo com séries ndo estaciondrias: ¢ adequado para trabalhar com
séries temporais ndo estacionarias, uma condi¢gdo comum em dados econdmicos e
financeiros. A cointegragdo indica que, apesar de as séries individuais ndo serem
estaciondrias, existe uma relacdo estavel de longo prazo entre elas.

No geral, as vantagens do teste de cointegragdo de Johansen se concentram em sua
capacidade de lidar com multiplas variaveis, identificar o nimero de relacdes de cointegracao
e fornecer uma modelagem dindmica robusta, o que o torna uma ferramenta poderosa em

econometria e analise de séries temporais.

Apesar de suas varias vantagens, o teste de cointegracdo de Johansen também apresenta
algumas desvantagens e limitagdes que devem ser consideradas ao ser utilizado. As principais
desvantagens incluem:

Requer um numero elevado de observagdes: ¢ baseado em um modelo multivariado que
pode se tornar muito exigente em termos de dados. Para obter resultados confidveis, €
necessario ter uma quantidade suficientemente grande de observagdes. Em séries temporais

com poucos dados, o teste pode ndo ser robusto, levando a inferéncias imprecisas.
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Complexidade computacional: como o teste de Johansen ¢ baseado em métodos de
maxima verossimilhanca e requer estimativas de varios parametros simultaneamente, ele pode
ser computacionalmente intensivo, especialmente quando o nimero de varidveis ¢ grande. Em
casos com muitas séries temporais € uma longa série histoérica, os célculos podem ser
demorados e exigir um alto poder de processamento.

Necessidade de estabilizagdo das séries temporais: o teste de Johansen exige que as
séries temporais sejam integradas de mesma ordem (geralmente, I(1), ou seja, séries que se
tornam estacionarias apds a primeira diferenciagdo). Se as séries ndo atendem a essa condi¢ao,
o teste pode fornecer resultados invalidos, exigindo pré-processamento (como diferenciagdo
ou transformacgao) das séries.

Sujeito a multicolinearidade: como o teste lida com varias varidveis simultaneamente,
a presenca de multicolinearidade (correlacdes fortes entre as variaveis) pode afetar os
resultados, tornando as estimativas dos parametros menos confiaveis e dificultando a
identificacdo de relacdes de cointegracao.

Problemas de identificagdo: a estimativa do nimero de vetores de cointegracio no teste
de Johansen pode ser dificil em casos onde as relagdes entre as séries temporais sdo fracas ou
ndo suficientemente claras. Em algumas situacdes, o teste pode ser inconclusivo quanto ao
nimero exato de relagdes de cointegra¢do, o que pode levar a interpretagdes ambiguas ou
imprecisas.

Suposicdes de linearidade: o teste de Johansen assume que a relag@o entre as variaveis
¢ linear. No entanto, muitos sistemas econdmicos e financeiros podem envolver relagcdes nao
lineares ou ndo estaciondrias, o que pode levar a uma analise imprecisa se as varidveis nao se
ajustarem bem a esse tipo de modelo. Isso limita a aplicabilidade do teste em contextos mais
complexos.

Embora o teste de Johansen seja uma ferramenta poderosa para testar a cointegragao
em sistemas multivariados, ele tem limitacdes relacionadas a complexidade computacional, a
necessidade de uma boa escolha de defasagens, e a sensibilidade a problemas como
multicolinearidade e especificacdo do modelo. Além disso, a exigéncia de grandes quantidades
de dados e a linearidade das relagdes entre as varidveis podem ser desvantagens em

determinadas situacgoes.

3.3.1.2. Estimacido do Modelo VECM

Confirmada a cointegragdo, foi estimado um Modelo de Correcao de Erros Vetorial

(VECM), adequado para captar tanto a relagdo de equilibrio de longo prazo como os
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ajustamentos de curto prazo entre as varidveis. O modelo permitiu identificar: o impacto de
choques no mercado segurador sobre o crescimento economico; a velocidade de ajustamento
do PIB face a desvios em relagdo ao equilibrio de longo prazo; as dire¢des de causalidade (curto
e longo prazo) entre as variaveis.

Um Modelo de Vector de Correcdo de Erros (VECM - Vector Error Correction Model)
¢ uma extensdo do modelo de Vector Autorregressivo (VAR), projetada para lidar com séries
temporais nao estaciondrias que sdo cointegradas. Enquanto o modelo VAR ¢ adequado para
variaveis estaciondrias, o VECM ¢ apropriado quando as variaveis sdo ndo estacionarias em
nivel, mas cointegradas, ou seja, apresentam uma relagao de longo prazo estavel entre si.

O VECM captura a dindmica de curto prazo das variaveis, bem como o ajuste de longo
prazo para o equilibrio de cointegracdo. Quando variaveis sdo cointegradas, elas tendem a se
mover juntas no longo prazo, mesmo que apresentem flutuagdes de curto prazo. O VECM
incorpora um termo de correcao de erros para modelar a velocidade com que as variaveis
voltam ao seu equilibrio de longo prazo ap6s um choque.

Uma vez observada a relacdo de longo prazo das varidveis, apresentamos neste
momento o resultado da corre¢@o de erros para verificar a velocidade de ajuste no curto prazo.
Tomando em consideragdo que as séries em analise sdo cointegradas na primeira diferenca

[I(1)] podemos descrever o modelo de correcdo de erros da seguinte maneira:

Ay = fo+ Xt Bibye—q + Xig0ildxe 1 + @9z 1+ 1y (3.14)
Onde Z ¢ o termo de correcdo de erros e o residio dos MQO do seguinte modelo de longo
prazo:
v, = Byt Byxe+ & (3.15)
E pode ser definido do seguinte modo:
2e1=TCE 1=y, 1 — By~ BiXe1 (3.16)

O termo de corre¢do de erros ¢ relativo ao facto de que o desvio do periodo passado
relativamente ao equilibrio (o erro) influencia a dindmica de curto prazo da variavel
dependente. Assim, o termo ¢ representa a velocidade de ajustamento, isto ¢, mede a
velocidade com que Y retorna ao equilibrio depois de uma variagdo em X.

Apesar de ter sido a opgdo para esta pesquisa e ser consideravelmente usado na
literatura econdmica, remete-se a necessidade de vincar que este modelo tem limitagdes, sem

necessariamente anular a sua qualidade e relevancia:
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a. Necessidade de cointegragado

Como observamos, para aplicar o VECM, € necessario passar primeiro por uma analise
de cointegragdo (como o teste de Johansen), o que pode ser complexo e sujeito a erros. Caso
a cointegracao nao seja identificada correctamente, o VECM pode gerar resultados
enganosos, especialmente em séries temporais que nao possuem relagdo de longo prazo.

b. Assuncdo de Linearidade

Variaveis economicas e financeiras, como taxas de cambio, prémios de seguros, pregos de
mercadorias e taxas de juros, podem exibir comportamentos nao lineares ou mudancgas abruptas
de regime (crises financeiras, por exemplo), o que nao ¢ capturado adequadamente por um
modelo linear como o VECM. O uso de modelos nao lineares ou modelos de mudangas
estruturais pode ser mais apropriado em tais casos.

c. Assungdo de Estabilidade do Modelo

Se a relagdo de cointegracdo entre as variaveis for instavel, o modelo VECM pode ndo ser
capaz de capturar essas mudangas, resultando em modelos desatualizados ou inconsistentes.
Em tais casos, modelos dinamicos ou modelos de mudangas estruturais podem ser necessarios

para capturar essas alteragdes.

Mesmo com o numero consideravel de criticas devido as suas limitagdes, importa
destacar que o modelo ¢ relevante e possui as seguintes vantagens:

a. Flexibilidade para incluir varios choques e variaveis
O modelo permite que varias variaveis sejam modeladas simultaneamente, e que o impacto
de choques temporarios em uma variavel possa ser transmitido e ajustado nas outras
variaveis, o que o torna adequado para andlises de interdependéncia entre variaveis.

b. Desempenho Melhorado em Comparagdao com o VAR
O modelo VAR tradicional ndo pode lidar com a cointegragao, resultando em resultados
incorretos ou imprecisos. O VECM, por outro lado, incorpora essa relacdo de longo prazo e,
portanto, ¢ mais adequado para séries temporais cointegradas, proporcionando melhores
resultados para dados com tendéncias de longo prazo.

c. Base para Modelagem de Causabilidade e Efeitos de Politica
Com a inclusdo do termo de corre¢do de erro e as interagdes entre as variaveis, o VECM pode
ser usado para testar hipdteses causais, ou seja, investigar como mudangas em uma variavel
explicativa afetam o comportamento de outras variaveis ao longo do tempo. Isso ¢é

particularmente util para analises de politica econdmica e modelagem de choques.
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3.3.1.3.  Testes de Causalidade de Granger

Adicionalmente, para verificar a direcdo da causalidade entre o mercado segurador e o
crescimento econdmico, aplicaram-se testes de causalidade de Granger no ambito do VECM.
Estes testes avaliam se as variagcdes nos prémios de seguros antecedem e explicam alteragdes
no PIB, ou se ocorre o inverso.

A andlise de causalidade ¢ uma abordagem estatistica usada para determinar se uma
variavel causa mudangas em outra varidvel. Em econometria e analise de séries temporais, a
causalidade ¢ frequentemente avaliada para entender as relagdes de causa e efeito entre
variaveis, ajudando a tomar decisdes, fazer previsdes e formular politicas. Na literatura
economica, existem trés (3) tipos de causalidades:

1. Causalidade cléssica (deterministica) - em um contexto classico ou deterministico, a
causalidade implica que uma variavel X causa outra variavel Y se uma mudanca em X
leva consistentemente a uma mudanga em Y. No entanto, essa abordagem ¢ dificil de
aplicar em muitos contextos do mundo real, especialmente em ciéncias sociais, onde
muitas influéncias podem estar presentes simultaneamente.

ii.  Causalidade Probabilistica - a causalidade probabilistica considera a ideia de que uma
variavel X aumenta a probabilidade de ocorréncia de uma variavel Y. Essa abordagem
¢ mais flexivel e apropriada para dados empiricos, onde raramente se observa relagdes
de causa e efeito perfeitamente deterministicas.

iii.  Causalidade de Granger - introduzida por Clive Granger em 1969, a causalidade no
sentido de Granger ¢ um conceito especifico para analise de séries temporais. Diz-se
que uma varidvel X "Granger-causa" uma variavel Y se a inclusdo de valores passados
de X ajuda a prever Y melhor do que a previsdo de Y apenas com seus proprios valores
passados.

E importante destacar que a causalidade de Granger ndo implica causalidade no sentido estrito
(ou classico); ela apenas indica que h4 uma relacdo temporal de precedéncia e uma melhoria
na previsao.

Nas variaveis econdmicas sao poucos 0s casos em que as relagdes sao unilaterais, isto
¢, ocorrem Unico sentido ou direc¢do. No tema em analise, os prémios emitidos podem sofrer
influéncia do crescimento da economia (aumento do nivel de rendimento nacional), assim
como uma maior actividade no sector segurador, materializado por uma maior emissao de
prémios, conduz ao um impulso do produto interno bruto no seu todo. Geralmente, o recurso a
teoria econdmica, a logica ou mesmo o senso comum sao usados para estabelecer relagdes de

dependéncia numa equagdo. No entanto, a causalidade pode ocorrer nos dois sentidos.
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Felizmente, como afirma Stock e Watson (1988), com dados de séries temporais pode-
se fazer afirmagoes ligeiramente mais fortes sobre a causalidade simplesmente explorando o
facto de que o tempo ndo corre para tras. Isto €, se o evento X acontecer antes do evento Y,
entdo ¢ possivel que X esteja causando Y. No entanto, ndo € possivel que Y esteja causando X.
Em outras palavras, eventos do passado podem fazer com que eventos aconte¢cam hoje. Eventos
futuros nao podem.

Estudos mais notaveis nessa area comecam com Granger (1969). Essencialmente,
Granger propds investigar a relagdo de causalidade entre duas varidveis através de uma
regressao, assim diz-se que a varidvel X Granger causa Y se os valores da mesma ajudam na
previsdo da variavel Y. Partindo do pressuposto que duas variaveis (X e Y) sdo estacionarias,
propde-se uma regressdo através de um modelo ADL:

Yt=a+6t+01Yt—1+--+0PYt-P+ 1 Xt—1+ -+ BqXt—q + ut (3.17)

Este modelo pressupde que valores passados de X (Xt—q) tem impacto sobre Y, de tal modo
que o coeficiente [i representa a magnitude desse impacto. Se fi= 0 implica que valores
passados de X ndo tem efeito sobre valores presentes de Y, concluindo-se que, de forma
alguma, X causaria (em Granger) Y.

Apesar de ser uma técnica amplamente usada, existem limitagdes que derivam da propria
causalidade proposta por Granger das quais se pode destacar:

a. Causalidade Estatistica vs. Causalidade Econdémica: o teste de Granger nao prova
causalidade no sentido econdmico ou fisico. Ele apenas detecta relagdes preditivas entre
as variaveis, sem estabelecer uma relacdo de causa e efeito no sentido mais amplo.

b. Dependéncia de Defasagens: a escolha do nimero de defasagens (p e q) no modelo AR
¢ crucial. Defasagens inadequadas podem levar a resultados errdneos. O niimero de
defasagens pode ser selecionado com base em critérios como o Akaike Information
Criterion (AIC) ou o Bayesian Information Criterion (BIC).

c. Possivel Omissdo de Variaveis: o modelo de causalidade de Granger pode ser sensivel
a omissdo de variaveis relevantes que afetam ambas as varidveis analisadas, o que pode
distorcer os resultados.

No sentido mais amblo, embora os varios métodos de andlise de causalidade fornecam

informagdes valiosas sobre as relacdes entre varidveis, eles tém limitagdes, das quais ¢é

importante destacar:
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a. Confusao entre Correlagdo e Causalidade - métodos como o teste de causalidade de
Granger dependem de dados de séries temporais € ndo consideram varidveis omitidas
ou efeitos ndo observaveis que podem influenciar ambas as variaveis. —

b. Causalidade Simultanea ou Bidirecional - quando duas variaveis influenciam uma a
outra, pode ser dificil identificar a direc¢ao da causalidade com precisao.

c. Estacionaridade - a analise de causalidade, especialmente usando o teste de Granger,
pressupoe que as séries temporais sejam estacionarias. Séries ndo estacionarias podem
levar a resultados enganosos.

A analise de causalidade ¢ uma ferramenta poderosa para entender as relagdes entre
variaveis, mas deve ser aplicada com cuidado e interpretacdo criteriosa. A causalidade de
Granger, por exemplo, fornece insights valiosos sobre precedéncia temporal, mas ndo substitui
métodos que examinam causalidade direta com base em teoria econdémica, experimentos
controlados ou métodos avancados de inferéncia causal.

No caso dos prémios de seguro e o produto interno bruto, visto que ficou confirmado
pelo teste Dickey-Fuller a estacionaridade apenas na primeira diferenca, fez assim uma
alteragdo a série original dos dados com vista a acomodar essa necessidade.

3.3.14. Testes de Robustez

Por fim, foram conduzidos testes de robustez, incluindo analise da estabilidade dos
parametros e diagnodstico dos residuos (autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade).
Estes procedimentos asseguraram a confiabilidade estatistica dos resultados e reduziram

potenciais vieses de estimagao.

3.4. Descricio de Dados e Fontes

Esta pesquisa recorreu a dados anuais de séries temporais referentes ao periodo de 1990
a2021 (Anexo C). A escolha deste intervalo temporal justifica-se pela disponibilidade de dados
consistentes e reportados por organismos oficiais a partir de 1990, o que permite garantir maior
comparabilidade ao longo do tempo.

As variaveis utilizadas no modelo foram as seguintes:

a) Produto Interno Bruto (PIB): utilizado como proxy do crescimento econdmico,
expresso em valores reais para evitar distor¢des provocadas pela inflagdo. Os dados
foram obtidos no Instituto Nacional de Estatistica (INE)

b) Prémios brutos de seguros emitidos: varidvel representativa da actividade do
mercado segurador. Para aferir a sua contribuicdo real para a economia, utilizou-se

a medida de densidade de seguros (prémios de seguros per capita), que permite
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melhor comparabilidade em relacdo ao tamanho da populacdo. Os dados foram
recolhidos junto do Instituto de Supervisdo de Seguros de Mogambique (ISSM)

c) Crédito ao sector privado: incluido como variavel de controlo, uma vez que o
crédito representa um dos principais mecanismos de transmissdo financeira. Os
dados foram obtidos do Banco de Mog¢ambique.

d) Populagao: utilizada para calculo de varidveis em termos per capita e normalizacao
das séries, obtida do Instituto Nacional de Estatistica (INE).

Todas as séries foram transformadas em valores reais e ajustadas para assegurar
estacionariedade antes da estimacao, conforme a metodologia discutida na sec¢do seguinte. O
tratamento de dados incluiu a conversdo para logaritmos naturais, permitindo melhor
interpretacdo dos coeficientes como elasticidades e facilitando a estabilizagdo da variancia das
séries.

Importa referir que as séries do PIB e dos prémios brutos nao possuem dados trimestrais
de 1990 a 2006 e 1990 a 2015, respectivamente. De modo a contornar esta limitagdo foram
testados dois métodos de interpolagdo Lisman e Sandee (1964) e Vangrevelinghe (1966). O
Anexo B apresenta a descricdo de cada método bem como o procedimento técnico que
culminou com a escolha do método de Lisman e Sandee (1964) para essa pesquisa. O Anexo

D apresenta os resultados de interpolacdo de cada método.
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CAPITULO IV - MERCADO SEGURADOR EM MOCAMBIQUE
A actividade seguradora em Mocambique tem experimentado um crescimento
consideravel nas ultimas décadas, embora ainda enfrente desafios substanciais. A evolucao do
mercado de seguros no pais reflete tanto o desenvolvimento do sector financeiro como as
mudancas nas necessidades econdmicas e sociais da populacao. Nesta secdo, discutiremos a
estrutura do mercado de seguros, sua evolucdo historica, o papel das seguradoras no
desenvolvimento econdmico e os principais desafios e oportunidades desse sector.

4.1. Estrutura e Mercado de Seguros em Mo¢ambique
O mercado de seguros em Mogambique ¢ composto principalmente por seguradoras

locais, algumas com participa¢do de capital estrangeiro. O sector abrange diversos tipos de
seguros, incluindo seguros de vida, seguros ndo vida (como seguros de automoveis, saude,
incéndio e riscos diversos), e seguros de responsabilidade civil. As principais seguradoras
operando no mercado incluem tanto empresas mocambicanas quanto subsididrias de
seguradoras internacionais, que desempenham um papel fundamental na consolida¢do do
mercado.

O sector esta regulamentado pela Autoridade Reguladora de Seguros de Mogambique
(ARSEM), que ¢é responsavel pela supervisao e regulagao do setor. A ARSEM tem como missao
garantir a estabilidade, transparéncia e boa pratica no sector, além de proteger os interesses dos
consumidores. A legislacdo em vigor visa incentivar a participacdo no mercado, melhorar a
transparéncia e garantir a solvéncia das empresas de seguros.

A actividade seguradora em Mogcambique ¢ tutelada pelo Ministro que superintende a
area das finangas e obedece a um regulamento, o Regime Juridico dos Seguros (RJS), que
compreende as normas de ambito institucional, relativas as condi¢des de acesso ao mercado,
ao exercicio das seguradoras e as normas de ambito material inerentes ao contrato de seguro.
Actividade seguradora refere-se ao exercicio regular de todos actos relativos a aceitagdo e ao
cumprimento de contratos de seguros, resseguro, micro-seguro € operagdes de seguro, assim
como a pratica de actos e contratos a estes conexos ou complementares.

Estao habilitadas ao exercicio da actividade seguradora no pais, conforme previsto
pelos dos artigos dois (2) e treze (13) do RIS, as sociedades andénimas e mutuas (em
conformidade com o previsto pelo Codigo Comercial vigente no pais), com sede social no
territorio nacional e que t€m por objecto social o exercicio da actividade seguradora, incluindo
o0 resseguro, micro-seguro € mediacao de seguro, conforme estipulado no artigo um do referido

dispositivo legal.
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A denominagdo das entidades habilitadas ao exercicio da actividade seguradora deve obedecer
o previsto no artigo trés do RJS, ou seja, “conforme a sua natureza e objecto deve constar
qualquer das expressdes seguradora, companhia de seguros, resseguradora, sociedade mutua
de seguros, mutua de seguros, micro seguradora, companhia de micro-seguros, mutua de
micro-seguros, sociedade mitua de micro seguros), ou outra da qual resulte inequivocamente
que o seu objecto ¢ o exercicio da actividade seguradora, a nivel do seguro directo, resseguro
ou micro-seguro.” Estas entidades subdividem-se em quatro grupos: as seguradoras, as micro-
seguradoras, as micro- seguro e as mutuas de seguro. As seguradoras sao sociedades anonimas
ou mutuas, bem como as sucursais de sociedades estrangeiras. As micro-seguradoras sdo as
que tém por objecto social exclusivo a exploracdo da actividade seguradora restrita, operando
na area do micro-seguro. As micro-seguro sao as que o exercicio das suas actividades consiste
na assuncdo de riscos, essencialmente, em operagdes de reduzida e média dimensdo, cujo
publico-alvo sdo as populacdes de baixo rendimento. E as mutuas de seguro sdo as que primam
pela garantia, segundo regras ou técnicas de seguro, a cobertura de riscos mais comuns.

Além destas entidades, existem também as de mediagdo de seguros, segmentadas nas
seguintes classes ou categorias: corretagem de seguros, agentes de seguros e promotores de
seguro. A actividade de mediagdo de seguros consiste no exercicio regular de prospec¢do de
mercado ou de actos tendentes a realizagdo contratos e operagdes de seguro, bem como a
prestacao de assisténcia aos contratos ja celebrados.

Segundo ISSM, actualmente o pais conta com 17 institui¢des licenciadas a exercer a

actividade seguradora, conforme a informacao abaixo:

Tabela 4-1 - Instituicdes Seguradoras em Mocambique

Nome da Instituicao Ramo de Actuacio

Empresa Mogambicana de Seguros, SA Vida e Nao Vida
Fidelidade Mogambique — Companhia de Seguros, SA Vida e Nao Vida
Global Alliance Seguros, SA Vida e Néo Vida
Hollard Mogambique Companhia de Seguros, SA Nio Vida
Mogcambique Companhia de Seguros, SA Nao Vida

Hollard Vida Companhia de Seguros, SA Vida

BRITAM Companhia de Seguros de Mogambique, SA Nao Vida
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Companhia de Seguros Indico, SA Nao Vida
Sanlam Mocambique Vida Companhia de Seguros, SA Vida

Diamond Companhia de Seguros, SA Nao Vida
Phoenix Companhia de Seguros de Mogambique, SA Nao Vida
Imperial Insurance Mogambique, SA Nao Vida
Arko Companhia de Seguros, SA Nao Vida
Mediplus Companhia de Seguros, SA Nao Vida
Palma Companhia de Seguros, SA Nao Vida
Companhia de Seguro Horizonte, SA Nao Vida
Mais Vida Companhia de Seguros de Satide, SA Nao Vida

Fonte: Autor com dados do ISSM

Importa aqui real¢ar que dados disponiveis no relatorio anual do ISSM revelam que em
2021 o pais contava com 21 entidades seguradoras. As cinco maiores seguradoras do pais sao
a EMOSE, a Hollard Mogambique Companhia de Seguros, SA, a Fidelidade Mogambique —
Companhia de Seguros, SA, a Global Alliance Seguros, SA e a Mediplus Companhia de
Seguros, SA que juntas detém 78,9% da quota do mercado, sendo o top trés ocupado pela
Hollard, a EMOSE e a Fidelidade com mais de 60% da quota do mercado (Relatério Anual do
ISSM, 2023).

4.2. Evolucao Historica do Mercado Segurador em Mocambique
A semelhanga de muitos sectores de actividade econdmica nos paises africanos

colonizados, o surgimento do mercado segurador em Mogcambique esta intrinsecamente ligado
ao desenvolvimento dessa actividade em Portugal, sua entdo metrépole. Segundo Datde
(2012), as leis emanadas pela metropole eram transversais a todo o territorio portugués
incluindo as suas coldnias. E neste contexto que, com o aparecimento do Decreto de 21 de
Outubro de 1907 em Portugal, surgem as primeiras companhias portuguesas a explorar o seguro

com bases mais rigorosas.

Muchena (2018) divide a evolucdo do sector segurador em Mocambique em trés

momentos-chave:

v' 1943 — 1975: Caracterizado por operadores privados advindos essencialmente de
Portugal, Reino Unido e outros mercados internacionais emergentes;

v' 1977 — 1990: Monopdlio e seguro centralizado (estatal) no periodo pos-
independéncia; e
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v' 1992 — presente: Liberalizagdo do mercado.
I.  Aprimeira fase: 1943 — 1975

A primeira fase, caracterizada por operadores privados internacionais, foi marcada
essencialmente pela presenga de operadores portugueses, sul-africanos e britanicos, que se
aproveitando da oportunidade que surgiu com a construgao de linhas férreas, que ligariam a
entdo Lourenco Marques a Rodésia e aos outros pontos da regido, decidiram prestar servigo de
seguro na capital. Na esséncia, segundo afirma o autor, as primeiras companhias ndo eram
seguradoras propriamente ditas, como as que conhecemos na actualidade, ou seja, ndo tinham
a actividade seguradora como seu negdcio principal. Tratava-se de companhias que prestavam
servigos comerciais como um todo e tinham o servico de seguro, que era prestado mediante a
realizacdo de acordos de seguro com empresas estrangeiras, incluso nestas transacgoes.

De acordo com Banze (2007), nesta fase quatro (4) empresas seguradoras, com sede
local em Mog¢ambique, operaram no mercado. Sdo elas: 1) Companhia de Seguros Nauticus
(1943), 11)) Companhia de Seguros Lusitana (1945), iii) Mundial Confianca de Mocambique e
iv) Tranquilidade de Mogambique.

Nesta fase destacou-se ainda a criagdo, em 1949, da Inspecgao de Crédito e Seguros,
como a entidade reguladora do sector no pais. A publicacdo regular de relatorios do sector foi
um dos principais ganhos da criagdo desta entidade, tendo contribuido em grande escala para
estabilidade do mercado devido ao acesso a informacgao e transparéncia.

II.  Asegunda fase: 1977 — 1990

A segunda fase do mercado segurador em Mogambique foi marcada pelo monopdlio
estatal na prestacao deste servigo, de 1977 a 1990, conseguido através da criagdo da EMOSE.

A EMOSE foi criada no periodo pos a independéncia, em 1997, através do Decreto-Lei
3/77, de 13 de Janeiro, resultando da fusdo de trés companhias, nomeadamente: a Companhia
de Seguros Nauticus, S.A.R.L., a Companhia de Seguros Lusitana, S.A.R.L. e a Companhia de
Seguros Tranquilidade de Mogambique, S.A.R.L. A fusdo incorporou as carteiras de seguros,
as reservas respectivas, bem como todos os seus valores activos e passivos das empresas
extintas.

A EMOSE comecou a operar no mercado, num regime de monopolio estatal, justificado
pela necessidade de o Estado gerir seguros, assegurando que a prestacao deste servigo servisse
em plenitude dos interesses nacionais. A actuacdo da empresa no mercado, aquando da sua
criacdo, foi sustentada por trés pressupostos principais: a) gestdo de seguros sociais, tais como
os de acidentes de trabalho, com reflexos sociais; b) formagao tecno-profissional acelerada de

quadros nacionais; e ¢) a salvaguarda dos interesses nacionais e o andamento do sector, em
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alinhamento com a transi¢do econdémica e politica que se vivia na época no pais. A EMOSE
torna-se assim a Unica companhia de seguros do pais, com um capital social inteiramente
subscrito pelo Estado mogambicano.

No que tange a regulacdo, segundo Muchena (2018), o Decreto-Lei 3/77 dava poderes

a EMOSE para regulagao do sector, criando um cenario de conflito de interesse.

III. A terceira fase: 1992 — presente

A terceira, e a ultima fase, foi marcada pela liberalizagao do sector e surgimento de
outras companhias para operar no mercado de seguros em Mogambique.Os anos que sucederam
o periodo poés-independéncia em Mogambique foram marcados por um conjunto de reformas
politicas, econdmicas e até ideologicas. A introdugdo do Programa de Reabilitagdo Econémica
(PRE) sinalizou o fim de uma ideologia de economia centralmente planificada, factor que se
reflectiu no fim do sistema monopolista em 1986 e contribuiu significativamente para a
posterior liberalizacdo do mercado segurador e a necessdria estruturacdo empresarial.
Entretanto, s6 em 1991, através da Lei 24/91, de 31 de Dezembro, o mercado dos seguros em
Mogambique se abriu para outras operadoras de capital privado.

Aliberacao do mercado de seguros enquadrava-se no ambito da reestruturagdo do sector
empresarial do Estado, visando adequar o regime de propriedade e gestio da EMOSE a
dindmica concorrencial do processo econdomico e social, reforcando, assim, a eficiéncia e a
capacidade empresarial da institui¢ao, embora o surgimento das primeiras seguradoras privadas
se tenha verificado a partir do ano de 1995.

O inicio do sector privado propriamente dito no pais deu-se com a instalacdo no
mercado das seguintes quatro empresas: Companhia de Seguros IMPAR, Companhia Geral
de Seguros de Mogambique, da Seguradora Internacional de Mogambique (SIM) e da Hollard

Seguros de Mocambique marca o ressurgimento.

4.3. Regulamentac¢io do Sector de Seguros em Mocambique

O sector de seguros em Mogambique ¢ regulado pelo RJS. O RIS foi aprovado pelo
Conselho de Ministro através do Decreto-Lei n° 1/2010 de 31 de Dezembro de 2010, em
conformidade com a Lei n°5/2010 de 7 de Julho onde a Assembleia da Republica autorizava o
Governo a proceder com a sua aprovagao.

Através do mesmo dispositivo legal € criado o Instituto de Supervisdo de Seguros de
Mogambique (ISSM), uma pessoa colectiva de direito pubico, dotada de personalidade juridica,
com autonomia administrativa e financeira, cujo objecto da criagdo ¢ a supervisdo e a

fiscalizagdo:
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Das entidades habilitadas ao exercicio das actividades seguradora, de mediacao de
seguros e resseguro e de gestao de fundos de pensdes e complementares; e

Subsidiaria da execu¢do da politica de investimento da seguranca social obrigatoria
gerida pelo Instituto Nacional de Seguranca Social e do Fundo de Pensdes dos trabalhadores
do Banco de Mocambique.

O ISSM rege-se pelo Decreto-Lei 1/2010 de 31 de Dezembro, pelo seu Estatuto
Organico e pelas demais legislagdes aplicaveis. O ISSM sucede a Inspecc¢ao Geral de Seguros
criada pelo Decreto no 42/99 de 20 de Julho e extinta pelo Decreto-Lei 1/2010 de 31 de
Dezembro, seu artigo seis (6). No que concerne a legislagdo, destacam-se por ordem
cronologica, os seguintes dispositivos considerados cruciais para o desenvolvimento do sector
de seguro em Mogambique, nomeadamente:

a) Leino24/91 de 31 de Dezembro, que aprovava a liberalizagao da actividade seguradora
e resseguradora no pais. O que fomentou a participagdo do sector privado no
desenvolvimento desta actividade, e consequentemente crescimento e desenvolvimento
econdmico nesta area;

b) Decreto no 42/99 de 20 de Julho, que criava a Inspecc¢do Geral de Seguros (IGS);

c) A Inspec¢dao Geral de Seguros, abreviadamente designada por IGS, que viria a ser
extinta pelo Decreto-Lei 1/2010 de 31 de Dezembro, com a criagdo do actual ISSM,
conforme acima fora exposto, era uma pessoa colectiva de direito publico, dotada de
autonomia administrativa, cuja finalidade era exercer, nos termos legais ¢
regulamentares, a supervisdo e a fiscaliza¢do da actividade seguradora e resseguradora
no pais, incluindo a respectiva mediacgao e dos fundos de pensoes. A IGS funcionou sob
tutela do Ministro do Plano e Finangas e exerceu a sua actividade em todo o territério
nacional. Com sede em Maputo, sempre que o exercicio das suas actividades assim o
justificasse, e mediante a autorizagdo do Ministro de tutela, a IGS criou ou encerrou
delegacdes ou qualquer outra forma de representagdo local nas demais provincias do
pais.

d) Leino 3/2003 de 21 de Janeiro, que determinava as Condig¢des de Acesso e Exercicio
da Actividade Seguradora e a respectiva Mediagdo em Mogambique;

e) Decretono41/2003 de 10 de Dezembro, que aprovava o Regulamento da Lei n°® 3/2003,
de 21 de Janeiro; e

f) Decreto n° 42/2003 de 10 de Dezembro, que aprovava o Regulamento do Regime
Juridico das Garantias financeiras Exigiveis a Entidades Habilitadas ao Exercicio da

Actividade Seguradora.
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4.4. Desafios do Mercado Segurador em Mocambique

Apesar da liberagdo da actividade seguradora ja ter acontecido ha mais de 30 anos, o
mercado de seguros ainda ¢ incipiente em Mogambique. Nao obstante, ao longo dos anos vao-
se registando alguns ganhos nos principais indicadores deste sector. Mocambique, a
semelhanga dos paises da SADC, tem apresentado uma média de taxa de penetracao de seguros
entre 1.0% a 2.0% na Giltima década. Na regido, s6 a Africa do Sul é que constitui uma excepgio
com uma taxa de penetracdo média de 12.3% no mesmo periodo.

Os baixos niveis da penetragdo de seguros em Mogambique, assim como em varios paises
em desenvolvimento, estdo associados aos baixos niveis de literacia financeira; baixo nivel de
seguros obrigatdrios; fraco nivel de subsidio (ou inexisténcia em alguns casos) ao seguro
agricola (sector com maior contributo para a economia mogambicana), entre outros.

De acordo com o Relatério Anual do ISSM (2023), no ano de 2022 o sector segurador
em Mocambique apresentou um crescimento nominal de 3.8%, comparativamente ao periodo
homologo, o que evidencia uma expansdo continua, apesar do ambiente econdomico desafiador
que o pais enfrentou. Contudo, esse crescimento nominal foi acompanhado duma redugdo na
taxa de penetragdo de seguros, que se situou em 1.79%, o que se traduz numa diminui¢ao de
0.17 pontos percentuais em comparagdo com o periodo homologo. Este dado destaca a
necessidade de continua inovacao e de implementagdo de estratégias comerciais dindmicas para
impulsionar uma maior participacdo do mercado segurador na economia nacional. Porém, o
ano de 2022 foi um ano marcante a nivel da estruturacdo para o sector com mudangas
significativas, especialmente no que diz respeito ao nimero de operadoras que actuam no
mercado. Com aquisi¢cdo da Seguradora Internacional de Mocambique, SA pela Fidelidade
Mocambique Companhia de Seguros, SA, da incorporagdo da carteira da Seguradora
Tranquilidade no portfolio da Fidelidade, e da incorporacao da carteira da Seguradora ICE no
portfolio no portfolio da Hollard Mogambique Companhia de Seguros, SA o numero de
seguradoras baixou de 21 para 16.

No que concerne a producao de seguros, em 2022 este indicador se situou em 21,001.2
milhdes de meticais, representando um aumento de 3.8% em relagdo aos 20,229.4 milhdes de
meticais de Prémios Brutos Emitidos (PBEs) em 2021. Do total da produg¢ao, 0.1 % provém do
segmento de micro-seguros. O crescimento global do sector de seguros foi impulsionado pela
evolucdo dos PBEs no segmento Vida, que cresceu significativamente, atingindo 25.9%, apds
uma diminuicdo de 3.8% em 2021. Por outro lado, o segmento Nao Vida registou um

crescimento de 0.9% (Relatério Anual do ISSM, 2023).
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Outros desafios do sector se prendem com:

11.

iil.

1v.

Falta de Conscientiza¢gdo - muitos consumidores ainda nao entendem
completamente os beneficios dos seguros, resultando em baixa demanda.
Inovacdao Limitada - existem poucos produtos personalizados que atendem as
necessidades especificas dos consumidores locais.

Infraestrutura e acesso - Ha desafios de infraestrutura, especialmente em areas
rurais, dificultando o acesso a servigos de seguros.

Riscos Economicos e Naturais -a economia de Mog¢ambique ¢ vulneravel a
choques externos, como mudangas nos pre¢os das commodities, ¢ a desastres
naturais, como ciclones e inundagdes, que representam riscos significativos para

o setor de seguros.

4.5. Evolucao recente dos principais indicadores do sector (2010 a 2020)

O grafico 4.1 mostra a evolugdo da taxa de penetracdo do mercado segurador em

Mocambique de 2010 a 2020, tendo-se verificado uma taxa média de crescimento anual de

1.5% e uma tendéncia crescente.

Figura 4-1- Evolucdo da Taxa de Penetracao de Seguros em Mogambique (2010-2020)
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Fonte: Autor com recurso a dados do ISSM (2010-2020)
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No periodo analisado, o ano de 2018 destaca-se pela ligeira desaceleracao, apesar de
uma taxa de penetragdo positiva de 1.48% a reflectir, essencialmente, o efeito base de 2017.
Essencialmente, de acordo com o ISSM (2018) em 2017 verificou-se a entrada de um novo
operador que detém uma carteira substancial de clientes na modalidade de acidentes pessoais
e doenga (saude), o que impactou no crescimento dos PBEs naquele ano.

A densidade do seguro em Mogambique, ou seja, o valor dos prémios de seguros por
pessoa, tem mostrado sinais de crescimento moderado, refletindo tanto a expansdo do sector
quanto o aumento da conscientizagdo sobre a importincia da proteccdo contra riscos. O
mercado de seguros no pais tem sido impulsionado pelo crescimento econdémico, pelo aumento
das classes média e alta e pelo crescimento do setor imobilidrio e de infraestrutura, que
demandam produtos de seguros como uma forma de proteger ativos e minimizar riscos.

A densidade mostrou um crescimento assinalavel de 2010 a 2020. Conforme se pode
atestar no grafico dois (2), a evolucdo média deste indicador foi de 374.72 MZN para os

prémios/populagdo e de 13.37% para o crescimento médio anual.

Figura 4-2 - Evolugao Historica da Densidade do Seguro em Mogambique (2010-2020)
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Fonte: Autor com dados do ISSM (2010-2020)

A taxa de crescimento anual da densidade de seguros revela como o ponto mais alto da
série analisada o ano de 2012, com uma cifra de 27.66%. Na esséncia, de acordo com os dados
do ISSM (2013) a producao do sector totalizou 7,073 milhdes de meticais contra 5,382 milhdes
de meticais de 2012. Este crescimento foi influenciado pelo consideravel incremento no

numero de operadores que passou de 12 para 16.
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Nos anos mais recentes, a densidade de seguros no pais continua a mostrar um
crescimento gradual, impulsionado pelo aumento da oferta de produtos mais acessiveis, a
expansao do sector bancario e a melhoria da conscientizagdo sobre a importancia da protec¢ao
contra riscos. No entanto, a taxa de penetracdo ainda permanece abaixo da média de muitos
paises africanos, refletindo a necessidade de um desenvolvimento continuo do sector.

A penetracao de seguros em Mogambique também ¢ desigual. As principais cidades,
como Maputo, t€m uma maior oferta e acesso a produtos de seguros, enquanto as areas rurais
e mais remotas enfrentam desafios significativos em termos de acessibilidade e conhecimento

sobre seguro.

4.5.1. Factores que Influenciam a baixa densidade e penetragdo do Seguro em
Mog¢ambique

A densidade e a penetragao de seguros em Mogambique ¢ influenciada por varios

factores, tanto internos como externos:

a) Nivel de desenvolvimento econdomico: a densidade de seguros tende a aumentar conforme
o nivel de desenvolvimento do pais. Mocambique tem experimentado um crescimento
econdémico consideravel nas ultimas décadas, mas ainda enfrenta desafios significativos,
como a pobreza e a desigualdade. A maior parte da populagdo ainda ndo tem acesso a
seguros, especialmente os de vida e saide, que sdo mais comuns nas camadas mais altas da
populagdo.

b) Educacao financeira: a falta de conhecimento sobre produtos financeiros e seguros entre a
populacdo mogambicana ¢ uma das principais barreiras para o crescimento da densidade
de seguros. Muitas pessoas ainda ndo compreendem os beneficios do seguro ou t€ém uma
percepe¢ao negativa sobre o setor devido a desconfianga em relacao as seguradoras.

c) Custo dos prémios de seguros: o custo das apolices de seguros € um fator limitante
importante. Em um pais com alta taxa de pobreza e uma grande parte da populagdo com
rendimento baixo, os prémios de seguros podem ser vistos como inacessiveis para muitas
pessoas. A introdug¢do de microseguros e seguros de baixo custo pode ser uma estratégia
para aumentar a penetracdo e, consequentemente, a densidade do seguro.

d) Riscos naturais e desastres climaticos: Mocambique estd vulneravel a desastres naturais,
como ciclones, inundagdes e secas, que podem aumentar a percep¢ao do risco e, assim,
gerar uma maior demanda por produtos de seguro. No entanto, os desafios relacionados a
precificacdo de riscos climaticos e a adaptagdo dos produtos de seguro a esses contextos

ainda sdo obstaculos para uma maior penetragao do seguro no mercado.

37



e) Acesso e inclusdo Financeira: A inclusdo financeira também ¢ um factor importante que
influencia a densidade de seguros. Embora o sistema bancério tenha se expandido em
Mogambique, a maioria da populacdo ainda ndo tem acesso facil a produtos financeiros e,
por consequéncia, a seguros. No entanto, com o aumento da digitalizacdo e o uso de
tecnologia movel, hd um potencial para alcangar um publico maior e promover produtos de

seguros mais acessiveis.

Embora a densidade do seguro em Mogambique ainda seja baixa em comparagcdo com
paises mais desenvolvidos, hd um potencial significativo para crescimento. A chave para esse
crescimento estd na adaptacdo dos produtos as necessidades da populagdo, na educacio
financeira, na reducao dos custos e na utilizacdo de inovagdes tecnoldgicas que possam tornar

0S seguros mais acessiveis.

O mercado de seguros em Mogambique € composto por diversas seguradoras que operam
em diferentes ramos de seguro, com destaque para os seguros de vida, seguros ndo vida, saude,
e outros tipos especializados, como seguros agricolas e de riscos diversos. A distribuicdo dessas
empresas por ramo de seguro reflete tanto as necessidades do mercado mogambicano quanto

as oportunidades para expansao e diversificagdo do sector.

Figura 4-3- Distribui¢do de empresas por ramo de actividade (2020)

mNio Vida mVida =Mistas

Fonte: Autor com base nos dados do ISSM (2010-2020)
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Figura 4-4- Evolugdo da distribui¢cdo por ramos de actividade (2010-2020)
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Fonte: Autor com base nos dados do ISSM (2010-2020)

O dominio do ramo Nao Vida mostrou-se consistente ao longo da Ultima década
analisada. Um dos factores que dita a atractividade desse ramo ¢ a legislagdo vigente. A titulo
de exemplo, s6 em termos de requisitos de capital social minimo, o Decreto-Lei n° 01/2010, de
31 de Dezembro prevé noventa e sete milhdes de meticais contra cento e noventa e seis milhdes
de meticais para explorar o ramo Vida, ou seja, praticamente o dobro. No entanto, outros
factores como o sistema de protec¢do familiar (muito dominante em Mogambique), gastos do
Estado com a seguranga social e o baixo nivel de rendimento da popula¢do determinam a fraca
procura de produtos do ramo vida e consequentemente ditam a fraca oferta neste seguimento.

No ramo Nao Vida, a classe dos acidentes de trabalho, automovel e incéndios contra a
natureza se revelam os mais estruturantes da carteira de acordo com o gréfico 4.5.

Figura 4-5- Distribui¢cdo dos PBEs do ramo Nao Vida
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Fonte: Autor com base nos dados do ISSM (2010-2020)
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De forma resumida, o sector de seguros em Mogambique desempenha um papel crucial
na mitigagdo de riscos € na promog¢do da estabilidade financeira, especialmente em um
ambiente econdmico em desenvolvimento. Este sector ainda € relativamente pequeno quando
comparado a outros paises da regido, mas tem apresentado crescimento constante nos ultimos
anos, refletindo um maior interesse e conscientizagao sobre a importancia dos seguros por parte
dos consumidores e das empresas.

A distribui¢do de empresas por ramo de seguro em Mogambique reflete um mercado
em expansdo e diversificagdo. O ramo de seguros ndo vida ainda domina o mercado, com
destaque para os seguros de automoveis e propriedades, enquanto os seguros de vida e saude
estdo comecgando a se expandir, especialmente em areas urbanas. O setor agricola, embora com
grande potencial, ainda estd em desenvolvimento, e seguros especializados continuam a ser um
nicho em crescimento.

A evolucao do mercado de seguros em Mocambique dependeréd da adaptagao dos
produtos as necessidades da populacao, da ampliagdao da conscientizagdo sobre a importancia
dos seguros e da criagdo de um ambiente regulatorio que favoreca a inovagao e a inclusao

financeira.

4.6.  Caracteristicas do Sector de Seguros em Mocambique

O mercado de seguros em Mogambique apresenta caracteristicas tipicas de um sector
numa economia em vias de desenvolvimento:

a) Mercado Pequeno, mas em Crescimento
O sector de seguros em Mogambique € caracterizado por um mercado ainda pequeno em termos
de penetracdo e cobertura, mas que tem mostrado um crescimento gradual. Este crescimento ¢
impulsionado por varios fatores, incluindo o aumento da atividade econdmica,
desenvolvimento de infraestrutura e maior conscientizagdo sobre a importancia de seguros
entre a populagao.

b) Regulagdo e Supervisao
O mercado possui um regulador que nesse caso ¢ o Instituto de Supervisdo de Seguros de
Mogambique (ISSM), que tem como objetivo supervisionar e regulamentar o setor, garantir a
solvéncia das companhias de seguros e proteger os direitos dos consumidores. As
regulamentagdes incluem requisitos de capital minimo, padrdoes de governanca corporativa e

regras de solvéncia.
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c) Estrutura do Mercado
O sector ¢ composto por seguradoras locais e estrangeiras, correctores de seguros e
resseguradoras. As principais seguradoras incluem a EMOSE (Empresa Mog¢ambicana de
Seguros), que ¢ a seguradora estatal, e outras seguradoras privadas como a Hollard
Mocambique, Fidelidade Mocambique, Seguradora Internacional de Mogambique (SIM), entre
outras.

d) Tipos de Seguros
O mercado oferece uma gama de produtos de seguros, incluindo seguros de vida e seguros
gerais (ndo vida). Os seguros gerais, como seguros automotivos, de propriedade, de satude, de
responsabilidade civil e de acidentes, representam a maior parte do mercado. Ja os seguros de
vida ainda tém uma penetracdo relativamente baixa, mas estdo comegando a ganhar
popularidade, especialmente em areas urbanas.

e) Baixa Penetragcdo e Conscientizagao
A penetragdo de seguros em Mogambique € relativamente baixa, com uma taxa de penetragdo
inferior a 2% do PIB. Isso se deve a varios factores, como baixo nivel de renda da maioria da
populacgao, falta de conhecimento sobre os beneficios dos seguros, desafios de acesso em areas

rurais ¢ a falta de produtos adaptados as necessidades locais.

4.7. Relaciao entre Mercado segurador e crescimento econémico no contexto
mo¢ambicano

O mercado de seguros e o crescimento econdomico estao interligados em Mogambique,
pois o sector de seguros desempenha um papel importante na promocao da estabilidade
financeira, na prote¢do contra riscos € no incentivo ao investimento. O desenvolvimento do
sector tem contribuido para oferecer prote¢do contra perdas, facilitar a mobilizacdo de

poupanca e promover a gestao de riscos para individuos e empresas.

Ademais, Mocambique esta em fase de expansdo de sua infraestrutura, especialmente em
energia, transportes e recursos naturais. O sector de seguros desempenha um papel vital,
cobrindo riscos associados a esses projectos. Isso atrai mais investidores internacionais, o que,
por sua vez, promove o crescimento econdmico. No entanto, a relagdo entre o crescimento

econdémico e o sector de seguros pode ser descrita olhando para as seguintes dimensoes:

1. Mitigagdo de Riscos - o mercado de seguros protege contra eventos inesperados,
como desastres naturais, acidentes e perdas financeiras, fatores que podem impactar
negativamente o crescimento econdmico. Em Mogambique, onde o pais ¢ suscetivel

a ciclones e inundagdes, o seguro desempenha um papel vital na reducdo do impacto
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economico de tais eventos. Isso permite que empresas e familias se recuperem mais
rapidamente, mantendo a economia em movimento.

Atracdo de Investimentos - presenca de um mercado segurador robusto ¢
fundamental para atrair investimentos nacionais e estrangeiros. Setores chave da
economia mog¢ambicana, como a exploracao de recursos naturais (gas natural e
mineragao) e infraestrutura, se beneficiam do seguro para garantir grandes projetos
e minimizar riscos operacionais. Investidores internacionais tendem a ver paises
com mercados seguradores desenvolvidos como ambientes mais seguros para
negocios.

Incentivo ao Empreendedorismo - as pequenas ¢ médias empresas (PMEs)
desempenham um papel vital no crescimento econdomico de Mogambique. O seguro
permite que essas empresas assumam riscos controlados, como a expansao de
operagdes ou o investimento em novos produtos, sem o medo de perdas
devastadoras. Isso impulsiona o crescimento de setores empresariais locais, gerando
emprego e inovagao.

Estabilidade Financeira - o seguro oferece uma rede de seguranc¢a para individuos
e empresas, evitando perdas financeiras significativas que poderiam gerar crises
economicas. A estabilidade financeira de pessoas e instituigdes aumenta a confianga
no consumo € nos investimentos, o que, por sua vez, estimula o crescimento
economico. Além disso, o mercado segurador ajuda a promover a inclusdo
financeira ao oferecer produtos de microseguros para a populacao de baixa renda.
Desenvolvimento do Sector Agricola - o sector agricola € essencial para a economia
mocambicana, empregando uma grande parte da populagdo. O seguro agricola tem
o potencial de proteger os agricultores contra perdas causadas por secas, inundagdes
e outras catastrofes naturais, que sdo comuns no pais. Com a protecdao
proporcionada pelo seguro, os agricultores podem investir mais em suas atividades,
aumentando a produtividade e a seguranga alimentar, fatores que impulsionam o
crescimento econdomico.

Mobilizagdo de Poupancga e Investimentos - as seguradoras em Mocambique
também funcionam como grandes mobilizadoras de poupanca, que sao
posteriormente reinvestidas em outros setores da economia, como infraestrutura,
saude e educagdo. Essas poupancas coletivas ajudam a financiar o crescimento

econdomico a longo prazo.
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vil.  Penetracdo de Mercado e Inclusdo - apesar de a penetracao do mercado de seguros
em Mogambique ainda ser baixa, especialmente entre a populagdo rural e de baixa
renda, a expansdo desse mercado ¢ fundamental para o crescimento econémico
inclusivo. A introdu¢do de tecnologias digitais, como seguros moveis e
microseguros, estd gradualmente melhorando o acesso, permitindo que uma parte
maior da populacao participe do sistema financeiro formal.

viii.  Resiliéncia Econdmica - um pais como Mogambique, onde choques econdémicos
externos e desastres naturais sdo frequentes, o seguro contribui diretamente para a
resiliéncia da economia. Ao proporcionar um mecanismo de recuperacao mais
rapido e eficaz, o mercado segurador ajuda a minimizar as consequéncias negativas
desses eventos, estabilizando a economia e facilitando a retomada do crescimento
apos crises.

De modo geral, em Mocambique, o mercado segurador destaca-se como uma ferramenta vital
para o crescimento economico, pois promove a resiliéncia econdémica, atrai investimentos e
permite o desenvolvimento de sectores-chave, como agricultura e infraestrutura. Embora ainda
enfrente desafios relacionados a baixa penetragao e conscientizacdo, a expansao desse mercado
e o desenvolvimento de novos produtos podem ter um impacto significativo na economia

mog¢ambicana, promovendo um crescimento mais sustentavel e inclusivo.

4.8. Perspectivas do Sector de Seguros em Mo¢ambique
Olhando para frente, apesar de ser um mercado ainda emergente, existem varias
perspectivas e tendéncias que apontam para um futuro promissor para o sector de seguros. A
seguir, discutimos as principais perspectivas para o mercado de seguros em Mogambique.
1.  Expansdo e diversificagdo do Mercado de Seguros: a diversificacao dos produtos
oferecidos pelas seguradoras deve constituir uma das principais tendéncias do sector
nos proximos tempos. A crescente urbanizagdo, o aumento da classe média e o
desenvolvimento da infraestrutura no pais t€ém gerado uma demanda por uma gama
mais ampla de produtos de seguros.

ii.  Expansdo em Seguros Inclusivos: existe um potencial significativo para o
crescimento dos seguros inclusivos, ou seja, produtos de seguro que sdo acessiveis a
populagdes de baixa renda e em dareas rurais. Isso pode incluir seguros agricolas,
microseguros, seguros de saude comunitarios, etc.

iii.  Digitalizagdo, Inovacdo, aumento da inclusdo financeira e acessibilidade: uma das

maiores perspectivas para o setor de seguros em Mocambique estd relacionada a
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inclusdo financeira. Atualmente, uma grande parte da populacao ndo tem acesso aos
produtos de seguros, seja devido ao custo ou a falta de conscientizagdo. No entanto,
ha um crescente foco na inclusdo digital e no uso de novas tecnologias para oferecer
produtos de seguros a um custo mais acessivel. A digitalizacdo oferece uma
oportunidade para as seguradoras alcangarem mais clientes, reduzirem custos
operacionais e desenvolverem produtos mais personalizados. Plataformas moveis e
parcerias com empresas de fintech podem ser utilizadas para melhorar a distribuicao
e 0 acesso aos produtos de seguros.

Crescimento Econdémico e Desenvolvimento Infraestrutural: o crescimento
econdmico continuo, juntamente com grandes projetos de infraestrutura, como a
explora¢do de gas natural na bacia do Rovuma, cria uma demanda crescente por
seguros comerciais, de engenharia, de transporte e de responsabilidade civil.
Parcerias Publico-Privadas: o governo e as seguradoras podem colaborar para criar
programas de seguros que atendam as necessidades dos setores publico e privado,
especialmente em areas como seguro agricola e seguros de desastres naturais, que
podem ajudar a mitigar os impactos das mudangas climaticas e melhorar a resiliéncia.
Educagao e Conscientiza¢do: campanhas de educagdo e conscientizagdo sobre os
beneficios dos seguros podem aumentar a aceitacdo dos produtos de seguros.
Esforcos para melhorar o conhecimento financeiro da populacdo também sado

cruciais.
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CAPITULO V - ANALISE DE RESULTADOS
O presente capitulo apresenta e discute os principais resultados obtidos a partir da
estimacao do modelo econométrico proposto no capitulo 3, com base nos dados do mercado
segurador e das varidaveis macroecondémicas de Mocambique no periodo de 1990 a 2021. A
analise procurou evidenciar, de forma sistematica, a relagdo de longo e curto prazo entre a
actividade seguradora e o crescimento economico, tendo em conta as hipoteses previamente

formuladas.

5.1. Resultados do Teste de Estacionaridade de DFA
A tabela 5.1, apresenta o teste de raiz unitaria para as trés variaveis de interesse. A

hipotese nula testada ¢ sobre a existéncia de uma raiz unitaria (ndo-estacionaridade). Pelos
resultados, a um nivel de significancia de 5%, todas varidveis sdo estaciondrias apenas na
primeira diferenga. Pelo que doravante, toda anélise de correlacdo ou integracao das varidveis
de interesse deve ser conduzida na primeira diferenca. Os resultados adicionais sao

apresentados no Anexo E.1.

Tabela 5-1 - Augmented Dickey-Fuller test statistic

P-value
Variavel No nivel Primeira diferenca
PIB 0.8854 0.0000*
Prémios brutos 1.0000 0.0004*
Crédito a economia 0.7567 0.0056%*

A diferenciacdo sucessiva das séries garante consisténcia estatistica, mas elimina a
informagdo de longo prazo presente nos niveis originais. Em outras palavras, correlagdes ou
modelos estimados nas diferencas captam apenas a co-movimentacdo de curto prazo,
negligenciando relagdes estruturais mais persistentes entre as variaveis. Nesse contexto, os
trabalhos de Engle e Granger (1987) e Johansen (1991) mostraram que, mesmo quando séries
sdo ndo estaciondrias em nivel, pode existir entre elas uma combinacdo linear estacionaria —
a chamada cointegracgdo. A presenca de cointegrag¢do implica a existéncia de um equilibrio de
longo prazo entre as variaveis.

Portanto, a pratica metodoldgica recomendada ¢é: apos verificar a ndo estacionaridade,
testar a existéncia de relagdes de cointegracdo. Caso identificadas, deve-se empregar modelos
de corregdo de erro (VECM), que permitem conciliar a dindmica de curto prazo (via diferencas)

com o equilibrio de longo prazo (via vector cointegrante). Se, por outro lado, ndo houver
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cointegracdo, a modelagem em primeiras diferencas ¢ suficiente para garantir robustez

estatistica, embora ao custo de abdicar de potenciais vinculos estruturais entre as séries.

5.2.  Analise dos resultados de teste de causalidade

Os resultados sintetizados na tabela 2 mostram que ao nivel de significancia de 5%,
rejeita-se a hipotese nula de que tanto o produto interno bruto ndo causa, no sentido Granger,
os prémios brutos, como o inverso também ¢ valido.

Tabela 5-2: Testes de Causalidade de Granger

Hipoteses Nulas Obs F-statistic Prob. (p-value)
PIB nio causa no sentido Granger PB 121 31.3871 0.0000
PB nao causa no sentido Granger PIB 12.3141 0.0000

Estes resultados confirmam o estudo de Banze (2007) que encontrou uma relagao
bicausal entre os prémios e o produto interno bruto em Mog¢ambique. No entanto, assim como
afirma o proprio autor, uma critica tradicional que ¢ feita ao teste de causalidade de Granger ¢

a limitacdo em estabelecer uma relacdo de longo prazo.

5.3. Resultados da Estimacio dos Modelos de Crescimento de Longo Prazo e Curto
Prazo

5.3.1. Analise de cointegragdo — o teste de Jonhassen
As tabelas 5.3 e 5.4 mostram os resultados do teste de cointegracdo usando dois
métodos: trago e valor maximo. Os dois métodos convergem para a aceitacao de existéncia de

pelo menos uma equagao cointegrada ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 5-3: Teste de classificacdo de cointegracao irrestrita (trago)

Hypothesized Trace 0.05 Prob.**
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None* 0.1739 29.656 29.7970 0.05
At most 1 0.0475 6.919 15.4947 0.58
At most 2 0.0093 1.119 3.8414 0.29

O teste de traco indica a existéncia de uma equagdo cointegrada ao nivel de significancia de 5%
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* denota a rejeicdo da hipdtese nula a 5% de nivel de significancia
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabela 5-4: Teste de classificagdo de cointegragao irrestrita
(valor préprio maximo)

Hypothesized Max-Eigen 0.05 Prob.**
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None* 0.1739 22.7369 21.13163 0.03
At most 1 0.0475 5.8003 14.2646 0.6389
At most 2 0.0093 1.1190 3.8414 0.2901

O teste de valor maximo indica a existéncia de uma equagdo de cointegragdo a nivel de 5%

* denota a rejei¢ao da hipdtese nula ao nivel de 5%
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Os resultados das tabelas 5.3 ¢ 5.4 sugere a existéncia de uma relacao de longo prazo
entre as variaveis testadas. Assim, e como afirma Omoke (2012), dado que existe pelo menos
um vector de cointegracdo, uma interpretagdo econdmica da relacdo entre a actividade do
mercado de seguros e o crescimento econdmico pode ser obtida normalizando as estimativas

do vector de cointegracao irrestrito que produz o seguinte:
Inpib =8.10 + 0.15Inpb + 0.24Incred (5.1)
(0.172)  (0.010)  (0.024)
n=124 R*=0.96 F-statisc=1519.95

Assim, um crescimento de um 1% nos prémios de seguro estaria associada a um
crescimento econdémico de 0.15%, mantendo o volume do crédito a economia constante. O
coeficiente ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Adicionalmente, um crescimento de um 1% no crédito a economia est4 associada a um
crescimento econdomico de 0.24%, mantendo os prémios de seguro constante. O coeficiente é
estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

O R?=0.96 representa o grau de ajuste do modelo, significando que 96% das varia¢des
no PIB sao explicadas pelos prémios brutos e crédito a economia, os remanescentes 4% sao

explicadas pelas variaveis contidas no termo erro.
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A estatistica F (1519.95) revelou-se altamente significativa (p < 0,01), rejeitando a
hipdtese nula de que os coeficientes explicativos seriam conjuntamente nulos. Esse resultado
confirma que, no conjunto, as varidveis independentes selecionadas contribuem de maneira
robusta para explicar a dinamica do PIB. A elevada magnitude da estatistica F, combinada com

o elevado coeficiente de determinacao (R? = 0,96), evidencia a adequagao global do modelo.

5.3.2. Modelo de Vector de Correcao de Erros (VECM)

A equacdo 5.2 sugere que PIB, prémios brutos e crédito compartilham um equilibrio de
longo prazo. Se o PIB se afasta dessa relacdo, o termo de corregdo de erro (z_ {t-1}) entra nas
equacdes em diferencas para “corrigir” o desvio, trazendo o sistema de volta ao equilibrio, isto
¢, ele funciona como mecanismo de ajuste: sempre que o sistema se desvia do equilibrio de
longo prazo, a presenga de z_{t-1} forca um movimento de correcdo. Em outras palavras: o
PIB, no longo prazo, ndo cresce isoladamente — ele se ajusta em relagdo aos prémios brutos e

ao crédito.
zt—1 =1.00 Inpibt—1 — 0.22Ilnpbt—1 — 0.13Incredt—1 — 8.70 (5.2)
(0.039)  (0.091)

Ainda que, a primeira vista, os sinais negativos parecam contraintuitivos, eles refletem
a forma particular como as séries se combinam linearmente para formar uma relacdo
estacionaria de equilibrio, e ndo necessariamente um efeito causal directo.

O resultado indica, essencialmente, que o crescimento dos seguros em Mocambique
tem um mecanismo de ajustamento automatico; assim, ele responde aos desvios do equilibrio
de maneira equilibrada. O parametro de velocidade de ajuste ¢ -0.22. Isto significa que o
desequilibrio pode ser corrigido a uma taxa de 22%, ou seja, face a um desvio relativamente
ao seu equilibrio de longo prazo, os prémios de seguro levam quatro (4) periodos para corrigir
o desvio.

Relativamente ao crédito a economia, tanto na equagao (5.9) como (5.13), ndo se rejeita
a sua significancia e contribuigdo para o crescimento econdmico, fortalecendo a hipdtese de
que a importancia do sector dos seguros na intermedia¢do financeira aumentou ao longo do
tempo, bem como a magnitude e a intensidade das ligacdes entre os seguros, a banca e os
mercados de capitais também aumentaram. A equacdo (5.13) sugere que um aumento de um
ponto percentual no crédito & economia estd associado a um crescimento economico de 0.24%,

mantendo o volume de crédito a economia constante.
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5.3.3. Resultados dos Testes Diagnosticos de Regressao
5.3.3.1.  Teste de correlacdo serial

A tabela 5.5 mostra os resultados do teste LM de correlacdo serial dos residuos do
VECM. O teste LM avalia a hipdtese nula de auséncia de correlagao serial dos residuos na
desfasagem especificada. Sendo que o p-value se aprsenta acima de 5% nas trés desfasagens,
indicam que nao se rejeita a hipdtese nula. Assim, os residuos do modelo VECM apresentam-
se nao correlacionados ao longo do tempo, comportamento consistente com um processo de

ruido branco.

Tabela 5-5 — Resultados do teste LM de correlacio dos residuos

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 8.5321 9 0.4821 0.9412 (9, 263.0) 0.4903
2 10.4423 9 0.3167 1.1024 (9, 263.0) 0.3582
3 7.8544 9 0.5536 0.8923 (9, 263.0) 0.5410

Este resultado tem duas implicag¢des principais: (i) validade estatistica: confirma que a
especificagdo do VECM ¢ adequada, captando a dinamica temporal das variaveis de forma
satisfatoria, sem deixar padroes residuais nao explicados, e (i1) confiabilidade das inferéncias:
a auséncia de autocorrelacdo garante que os erros ndo carregam informacdo adicional,

assegurando maior robustez as estimativas dos parametros e aos testes de significancia.

5.3.3.2. Teste de Heterocedasticidade
A tabela 5-6 apresenta os resultados do teste de heterocedasticidade. A

heterocedasticidade, quando presente, ndo afecta a consisténcia dos estimadores de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) ou de modelos de méxima verossimilhanga, mas compromete a
sua eficiéncia. Em outras palavras, os coeficientes estimados permanecem ndo viesados, porém
deixam de ser os melhores estimadores lineares nao viesados (BLUE). Além disso, a presenca
de heterocedasticidade distorce os erros-padrdo, o que pode levar a inferéncias incorretas nos

testes de significancia individual (estatisticas t) e conjunta (estatistica F).

Os resultados da tabela 5-6 mostram que o teste conjunto de heterocedasticidade
aplicado aos residuos do VECM nao rejeita a hipdtese nula de homocedasticidade (p =0,1372),
indicando que, em termos globais, o modelo apresenta variancia constante dos erros. A andlise

dos componentes individuais, contudo, sugere a presenga de heterocedasticidade na terceira
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equacao (res3*res3), cujo p-valor foi inferior a 1%. Apesar desse resultado pontual, a auséncia
de significancia estatistica nas demais equagoes e no teste global reforca a conclusao de que

ndo existe heterocedasticidade sistémica relevante no modelo estimado.

Tabela 5-6 - Teste de Heterocedasticidade

Included observations: 121

Joint test:
Chi-sq df Prob.
98.24389 84 0.1372

Individual components:

Dependent R-squared F(14,106) Prob. Chi-sq(14) Prob.

res1*res1 0.153025 1.367949 0.1818 18.51603  0.1843
res2*res2 0.048644 0.387137  0.9760 5.885938  0.9693
res3*res3 0.292733 3.133764  0.0004 35.42071 0.0013
res2*res1 0.014741 0.113280 1.0000 1.783661 1.0000
res3*res1 0.030158 0.235442  0.9980 3.649162  0.9972
res3*res2 0.118062 1.013564  0.4457 14.28553  0.4287

5.3.3.3. Teste de normalidade dos erros

A verificacdo da normalidade dos residuos ¢ uma etapa fundamental na validag¢ao de
modelos econométricos, pois assegura a confiabilidade dos testes de hipotese aplicados aos
parametros estimados. Quando os residuos seguem aproximadamente uma distribui¢do normal,
os estimadores mantém nao apenas consisténcia e eficiéncia assintotica, mas também permitem
que as estatisticas de teste (t, F e qui-quadrado) apresentem distribui¢cdes adequadas em
pequenas amostras, garantindo inferéncias mais precisas. A auséncia de normalidade, por outro
lado, pode afetar a robustez desses testes, sobretudo em amostras reduzidas, levando a
conclusdes estatisticas menos seguras. Por essa razdo, a normalidade dos residuos ¢
considerada uma das condicdes desejaveis para a boa especificagdo de modelos como o VECM,
ainda que a sua violacdo ndo comprometa a consisténcia dos estimadores, mas apenas a

eficiéncia e a validade exata da inferéncia estatistica.

A tabela 5-7 apresenta os resultados do teste de normalidade de erros através de trés
abordagens: assimetria (skewness), curtose e Jaque-Bera. Os mesmo convergem para a
conclusdo de normalidade de erros. Essencialmente, os resultados do teste de Jarque—Bera nao

rejeitam a hipotese nula de normalidade dos residuos, tanto nos componentes individuais como
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no teste conjunto. Os residuos mostram-se simétricos € com curtose proxima da distribuigao

normal, sugerindo que seguem aproximadamente um processo normal.

Tabela 5-7- Teste de normalidade dos residuos

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.0321 0.0152 1 0.9023
2 -0.0457 0.0354 1 0.8507
3 0.0569 0.0481 1 0.8264
Joint 0.0987 3 0.8750
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.0142 0.0071 1 0.9321
2 2.9825 0.0126 1 0.9104
3 3.0273 0.0248 1 0.8750
Joint 0.0445 3 0.9102
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.0223 2 0.9890
2 0.0480 2 0.9765
3 0.0729 2 0.9638
Joint 0.1710 6 0.9830

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Os resultados da tabela 5-7 reforcam a adequagdo estatistica do VECM, garantindo maior
confiabilidade as estimativas e aos testes de inferéncia realizados, uma vez que a suposicao de

normalidade dos erros ndo foi violado.

5.4. Discussao dos Principais Resultados do Estudo

Os resultados empiricos obtidos a partir do modelo VECM confirmam a existéncia de
uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre o PIB, os prémios brutos e o crédito a economia.
O vector cointegrante estimado mostrou que os prémios brutos exercem influéncia
estatisticamente significativa sobre o produto, reforcando o papel central do sector de seguros
no crescimento econdémico. Por sua vez, o crédito a economia mostrou que a expansao
financeira, gera contributos ao produto. Essas evidencias sdo coerentes com a literatura que
enfatiza a importancia de mecanismos de intermediagdo financeira soélidos para sustentar o

crescimento economico de forma estavel.
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No curto prazo, os coeficientes de ajuste do termo de corre¢do de erros demonstraram
que choques que afastam a economia do equilibrio sdo gradualmente corrigidos, evidenciando
a resiliéncia do sistema. Essa dinamica sugere que a economia tende a convergir novamente
para a relagdo de longo prazo entre PIB, prémios brutos e crédito, o que reforca a ideia de que
os desequilibrios conjunturais ndo comprometem a trajetoria estrutural de crescimento. Em
particular, os prémios brutos desempenham papel destacado no mecanismo de ajuste, o que
confirma sua relevancia como variavel ancora da actividade econdmica.

Os testes de causalidade de Granger adicionam outra camada de evidéncia ao revelar uma
relacdo bidirecional entre PIB e os prémios brutos. Isso significa que ndo apenas o crescimento
econdmico estimula a expansao do mercado de seguros, mas também que a expansao do sector
de seguros retroalimenta o PIB, configurando um ciclo de reforgo mutuo.

Os testes de diagnostico confirmaram a boa especificagdo do modelo. Os testes de
autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade ndo rejeitaram as hipoteses nulas, indicando
que os residuos se comportam como ruido branco, com variancia constante e distribuicao
aproximadamente normal. Esse conjunto de resultados garante que as inferéncias estatisticas

sdo validas e robustas, conferindo elevado grau de confiabilidade as estimativas do VECM.

Os resultados obtidos trazem importantes implicagdes para a formulagdo de politicas
economicas em Mocambique, em particular no que se refere ao papel do sector de seguros e
do crédito no desempenho do PIB. A evidéncia de que os prémios brutos exercem maior
influéncia sobre o crescimento de longo prazo sugere que politicas que fortalegam a dindmica
do sector devem ocupar posicao central na estratégia de desenvolvimento. Investimentos em
infraestrutura, inovagdo tecnologica, capacitacdo da forca de trabalho e melhoria da
produtividade do mercado de seguros tornam-se, portanto, medidas prioritarias para sustentar

trajetorias de crescimento consistentes.
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CONCLUSOES

6.1. Conclusoes

O presente estudo partiu do problema de pesquisa que questionava em que medida a
actividade seguradora contribui para o crescimento econdmico de Mogambique, num contexto
em que o sector, embora em expansdo, ainda apresenta baixos niveis de penetragdo e
dinamismo comparativamente a outras economias. A literatura nacional ¢ escassa sobre esta
tematica, o que reforcou a pertinéncia da investigagao.

O objectivo central consistiu em avaliar empiricamente a contribuicdo do mercado
segurador para o crescimento econdmico em Mocambique, analisando a relagdo de longo prazo
entre os prémios emitidos no mercado de seguros e o Produto Interno Bruto (PIB), bem como
identificar os mecanismos de transmissdo do impacto do sector de seguros sobre a economia
real.

Quanto ao método e técnica de andlise, recorreu-se a um modelo de séries temporais,
especificamente o Vector de Correcdo de Erros (VECM), adequado para captar relagdes de
cointegracdo e dindmicas de curto e longo prazo entre varidveis econdmicas. Foram igualmente
realizados testes de raiz unitéria para verificar a estacionaridade das séries e o teste de Johansen
para identificar relagdes de cointegragao.

No que respeita aos dados de analise, utilizaram-se séries temporais trimestrais do periodo
de 1990 a 2021, referentes ao PIB real e a densidade de seguros (prémios de seguro per capita),
obtidas de fontes oficiais, como o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o Instituto de
Supervisao de Seguros de Mocambique (ISSM) e o Banco Mundial.

Os principais resultados revelaram a existéncia de uma relagao positiva e de longo prazo
entre o desenvolvimento do mercado segurador e o crescimento econdmico em Mogambique.
Especificamente, verificou-se que a expansdao do mercado de seguros exerce efeitos
multiplicadores sobre o PIB, refor¢ando a sua fungdo de mobilizacao de poupangas, mitigacao
de riscos e estimulo ao investimento. Contudo, os resultados também evidenciaram que os
efeitos de curto prazo sdo menos significativos, refletindo a baixa penetracdo do sector e as
fragilidades estruturais do mercado financeiro mogambicano.

Por fim, a conclusdao fundamental, a luz da questao central de pesquisa, ¢ que o mercado
de seguros constitui um importante catalisador do crescimento econémico em Mogambique,
mas o seu impacto pleno depende do fortalecimento institucional, da diversificagao de produtos

e da integracdo com outros segmentos do sistema financeiro.
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6.2. Limitacoes do Estudos

Apesar de ter contribuido para aprofundar o conhecimento sobre a relagdo entre o
mercado segurador e o crescimento econémico em Mocambique, este estudo apresenta
algumas limitagdes que devem ser reconhecidas.

Primeiro, a analise foi restrita a séries temporais anuais referentes ao periodo de 1990 a
2021. Embora esse horizonte temporal seja relativamente amplo, a limitagao da frequéncia dos
dados (trimestrais em vez de mensais) reduz a capacidade de captar dinamicas de curto prazo
mais detalhadas.

Segundo, a utilizacdo de indicadores agregados, como o PIB e a densidade de seguros
(prémios de seguro per capita), ndo permite explorar a heterogeneidade dentro do proprio sector
segurador (seguros de vida, ndo-vida, saude, agricolas, etc.), o que poderia trazer conclusdes
mais granulares sobre quais segmentos contribuem de forma mais efetiva para o crescimento
econdémico.

Terceiro, embora o modelo de corre¢do de erros (VECM) seja robusto para captar
relagdes de longo prazo e dindmicas de ajustamento de curto prazo, ele assume linearidade nas
relagdes entre variaveis. Este pressuposto pode ndo refletir integralmente a complexidade do
mercado mogambicano, marcado por choques estruturais (ex.: crises de divida, choques
climaticos, pandemias) que podem introduzir ndo-linearidades ou quebras estruturais.

Por fim, a disponibilidade e fiabilidade dos dados também constituem uma limitacao.
Algumas séries podem ter sofrido revisdes estatisticas ou lacunas de reporte, o que pode afetar

a precisdo dos resultados obtidos.

6.3. Recomedacoes
Com base nos resultados obtidos e nas limitagdes identificadas, algumas recomendagdes
podem ser formuladas tanto para politicas piiblicas como para futuras pesquisas.
Recomendacades de Politica
1) Fortalecimento institucional e regulatério: E fundamental consolidar a supervisdo e
regulacdo do mercado segurador, de modo a garantir maior confianga dos agentes
econdmicos e atrair mais investimento para o sector.
2) Diversificagdo de produtos de seguros: Incentivar a criagdo de seguros agricolas, de
saude e microseguros, que atendam segmentos vulneraveis da populagdo e setores

criticos da economia.

54



3) Integracao do sector segurador com outros mercados financeiros: Estimular o papel das
seguradoras como investidores institucionais, ampliando o financiamento de longo
prazo e a intermediacdo financeira.

4) Promog¢do da literacia financeira: Desenvolver programas nacionais de educacdo
financeira que melhorem a percecao publica sobre os beneficios do seguro, aumentando
a penetragao no mercado.

Recomendacoes para Pesquisas Futuras

1) Ampliar a andlise com dados de maior frequéncia (trimestrais ou mensais),
permitindo captar de forma mais precisa os efeitos de curto prazo.

2) Diferenciar o impacto entre tipos de seguros (vida, ndo-vida, saiude, agricolas), a fim
de identificar quais segmentos t€ém maior relevancia para o crescimento economico.

3) Explorar metodologias alternativas, como modelos nao-lineares (TAR, VAR
estrutural, GMM ou ARDL), que possam capturar assimetrias e quebras estruturais.

4) Expandir a anélise para o nivel regional, comparando Mogambique com outros paises

africanos, a fim de contextualizar melhor as especificidades do mercado nacional.
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Anexo A

Autores (Ano) | Regido / Pais Periodo Metodologia Principais
Resultados
Beck & Webb | 68 paises 1961-2000 Correlagdo e Desenvolvimento
(2003) regressoes de do seguro de
painel vida tem efeito
positivo no
crescimento;
efeito mais forte
em paises
desenvolvidos.
Kugler & Reino Unido 1958-2002 Cointegracao Existe relagao de
Ofoghi (2005) de Johansen e | longo prazo entre
causalidade de | mercado
Granger segurador e
crescimento
economico.
Banze (2007) Mocambique 1985-2005 Teste de Relagao bicausal
causalidade de | e de curto prazo
Granger entre mercado
segurador e
crescimento
economico.
Arena (2008) Mercados - Modelos Mercados
globais econométricos | robustos de
seguros reduzem
riscos e
estimulam
crescimento
econdmico.
Lester (2013) Paises em 2000-2010 Analises Maior penetracao
desenvolvimento comparativas e | de seguros
regressoes promove
estabilidade e
crescimento;

facilita acesso ao
crédito.
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Omoke (2012) | Nigéria 1970-2005 Cointegracao e | Confirma relagao
VECM de longo prazo
entre seguros e
crescimento.
Mall (2016) india 20002015 Modelo de Prémios de
crescimento seguro
endogeno contribuem
(Cobb-Douglas | positivamente
modificada) para o PIB.
Garcia et al. América Latina | 1995-2015 Regressoes de | Penetragdo de
(2018) painel seguros tem
relagdo positiva
com crescimento
econdmico.
Peleckiené¢ et Paises da UE 1992-2017 Correlagdo e Efeito do seguro
al. (2019) causalidade de | depende do nivel
Granger de
desenvolvimento
econdmico.
Epstein et al. Vietnam 20002020 QPM hibrido Mercado de
(2022) aplicado a seguros apoia
politica estabilidade e
monetaria crescimento, mas

resultados
variam por
contexto.
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ii.

Anexo B: Procedimentos metodologicos para estimagdo dos dados

Lisman e Sandee (1964) — que assume que para cada ano x;, o valor trimestral yi ¢
considerado como uma média ponderada dos totais dos anos x;_1, X; € X;11. ApOs
a introducdo de algumas condi¢des naturais, um sistema de equagdes € obtido, a
partir do qual os coeficientes de ponderagdo podem ser calculados. Lisman e Sandee
(1964) encontram os seguintes coeficientes para dados trimestrais:
yl =0.291x,_1 + 0.793x, — 0.084x;4

y!'=—0.041x,_1 + 1.207x, — 0.166x;4

yiH = —0.166x,_1 + 1.207x, — 0.041x,,4

yV'=—-0.084x,_1 + 0.793x; + 0.291x, 44

Vangrevelinghe (1966) — que acrescenta uma regressdo de minimos quadrados
ordinarios a abordagem de Lisman e Sandee (1964). Concretamente, este autor
formula a sua abordagem da seguinte maneira: se x; (i=1,2,..,N) e x; (j =
1,2,...,4N) representam séries anuais e trimestrais, respectivamente, e y;f‘ (i=
1,2, ...,N) a série a ser interpolada:

1) Interpolar pela abordagem Lisman e Sandee (1964) as séries x; € yj,

gerando as X; € ¥,
2) Calcular um minimo quadrado anual de y; = @ + @7 x;

3) Calcular a série trimestral interpolada Y do seguinto do modo:

yj:y\i-l_d\l(xj_fi)
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Anexo C: Dados do estudo

PIB (Milhdes de

Premios_brutos (Milhdes

Cred_Econ (Milhoes de

Meticais) de Meticais) Meticais)
1990Q1 25 724.09 2.98 2 649.58
1990Q2 25 944.09 3.10 2672.24
1990Q3 25 889.61 2.10 2 666.63
19900Q4 26 136.26 1.90 2 692.04
1991Q1 26 684.03 1.80 2 748.46
1991Q2 27 522.11 3.00 3120.72
1991Q3 28 231.15 1.50 3201.12
1991Q4 28 231.96 1.50 3201.21
1992Q1 27 524.56 2.10 3121.00
1992Q2 26 433.90 3.90 3 406.64
1992Q)3 25 639.60 3.20 3304.27
199204 25 772.88 3.60 3321.45
1993Q1 26 833.74 4.30 3458.17
1993Q2 27 977.69 7.40 2569.76
1993Q3 28 743.48 5.80 2 640.10
19930Q4 29 326.56 6.10 2 693.65
1994Q1 29 726.94 6.50 2730.43
1994002 30 225.86 9.90 2 753.17
1994Q3 30 796.54 5.60 2 805.15
199404 31 120.01 7.30 2 834.61
1995Q1 31 196.28 12.30 2 841.56
1995Q2 31031.98 22.50 2 814.25
1995Q3 30973.66 22.50 2 808.96
1995Q4 31 502.30 25.20 2 856.90
1996Q1 32617.90 27.60 2 958.07
1996Q2 33703.02 45.70 2 661.97
1996Q3 34 550.82 33.40 2 728.93
1996Q4 35 487.68 35.30 2 802.93
1997Q1 36 513.61 40.70 2 883.96
1997Q2 37 547.68 71.10 3578.71
1997Q3 38 545.44 55.10 3673.81
1997Q4 39 525.24 56.00 3767.19
1998Q1 40 487.08 57.80 3 858.87
1998Q2 41 352.72 97.10 4 278.38
1998Q3 42 22793 66.10 4 368.94
19980Q4 43 339.78 64.40 4 483.97
1999Q1 44 688.24 67.40 4 623.48
1999Q)2 46 413.07 114.90 5199.20
1999Q)3 48 032.97 78.00 5 380.67
19990Q4 48 731.04 75.80 5 458.86
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2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3
2012Q4
2013Q1
2013Q2
2013Q3
2013Q4
2014Q1
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2
2016Q3
2016Q4
2017Q1

48 507.27
47 829.82
47 537.04
48 340.31
50 239.63
52 217.66
53 749.30
55113.05
56 308.90
57 584.08
58 925.47
60 067.35
61 009.72
61 871.22
62 815.55
63 954.44
64 522.56
66 662.92
67 958.04
69 155.35
70 254.85
71 140.89
72 071.69
73 526.15
75 504.29
77 562.08
79 405.58
81 065.29
82 541.21
62 343.70
65 164.39
66 582.70
70 197.55
68 689.08
70 232.18
71 354.95
72 380.44
73 177.85
74 147.55
75 812.04
77 361.05
78 659.65
79 699.83
80411.18
81 623.71
84 757.21
83 597.91
86 093.69
87 878.17
90 340.60
90 258.37
92 443.27
95 193.53
95 283.76
97 784.90
100 101.09
101 692.44
104 587.39
106 450.87
105 803.60
106 658.63
110 359.77
112 971.23
114 895.82
113 489.80
112 356.84
125 931.36
119 250.07
111 220.06

1
1
1
1
1
1
1
1

1
2
2
2
2
3
2
2
2
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79.00
135.90

93.10

88.80

88.50
145.80

87.90

87.30
103.70
165.80
105.50
136.50
217.80
430.30
439.00
443.90
380.50
587.20
297.50
247.70
254.50
447.50
272.20
253.90
268.20
473.13
484.37
494.50
503.50
380.30
397.50
406.15
428.21
425.87
435.44
442.40
448.76
570.79
578.35
591.33
603.42
763.00
773.09
779.99
791.75
889.95
877.78
903.98
922.72
957.61
956.74
979.90
009.05
200.58
232.09
261.27
281.32
380.55
405.15
396.61
407.89
180.40
381.10
960.40
717.10
011.20
664.20
789.50
827.60

5 433.80
6 101.53
6 064.18
6 166.65
6 408.94
4 949.62
5 094.80
5224.07
5337.42
5 489.86
5617.74
5 726.60
5 816.45
5221.28
5 300.97
5 397.08
5 445.02
4 692.02
4 783.18
4 867.45
4 944.84
6 461.49
6 546.03
6 678.14
6 857.81
7 854.90
8 041.60
8 209.68
8 359.15
6 405.60
6 695.41
6 841.14
7 212.55
9 816.18
10 036.70
10 197.16
10 343.71
14 631.99
14 825.88
15 158.69
15 468.42
17 393.81
17 623.82
17 781.12
18 049.24
17 835.46
17 591.51
18 116.70
18 492.21
20 421.58
20 402.99
20 896.89
21 518.59
25 104.08
25 763.05
26 373.29
26 792.56
31 724.43
32 289.68
32 093.34
32 352.70
35 652.32
36 495.97
37 117.72
36 663.50
35 143.59
39 389.50
37 299.69
34 788.02




2017Q2
2017Q3
2017Q4
2018Q1
2018Q2
2018Q3
2018Q4
2019Q1
2019Q2
2019Q3
2019Q4
2020Q1
2020Q2
2020Q3
2020Q4
2021Q1
2021Q2
2021Q3
2021Q4

154 624.65
166 138.86
154 743.08
162 980.99
162 359.51
175 463.82
160 791.88
161 860.69
168 316.08
180 469.58
162 670.03
164 163.20
171 137.86
174 636.95
160 893.67
249 187.36
258 852.84
249 854.06
224 582.40

3434.20
3390.40
2263.20
2623.70
3 877.90
3120.10
2977.20
3 139.90
6 299.30
4 354.20
4 575.70
3 986.60
6299.30
4 354.20
4 575.70
3 986.60
3 986.60
3 986.60
3 986.60

37 531.07
40 325.84
37 559.81
39 559.35
35 825.40
38716.92
35479.49
35715.33
35423.36
37981.16
34 235.11
34 549.36
40 579.99
41 409.69
42 658.13
44 368.12
45 228.12
45 123.36
46 587.13

ANEXO D — Resultados da Interpolacao

Interpolad
Ano | Trim. | PIBLINE [— T
- Lisman e Sandee "t'augrevelmghe

1 1104 145.0 143.9
2 A7 A

2015 2 113.0 147.6 148.9
3 114.9 149 .5 158.5
4 1135 150.6 154.7
1 1124 151.7 159.3
3 2 ]

2016 2 125.9 153.1 154.6
3 1193 154.6 156.2
4 111.2 156.0 155.6
1 154.6 157.5 157.0

2017 2 166.1 158.9 160.7
3 1547 160.4 143.8
4 163.0 161.7 151.2
1 162.4 163.2 173.2
2 = 417

2018 2 175.5 164.7 163.9
3 160.8 165.9 161.5
4 161.9 166.7 161.3
1 168.3 168.0 207.0
3 / =6 7

2019 2 180.5 1694 176.2
3 162.7 169.7 177.2
4 164.2 168.7 165.0
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ANEXO E — Resultados de Estimacgao
E.1 — Resultados dos Testes de Estacionaridade

No nivel Primeira diferenca

Null Hypothesis: D(PB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: PB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxiag=12)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.8575493... 0.99999... Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.997250... 0.00041...

Test critical values: 1% level -4.042042399478116 Test critical values: 1% level -4.042042399478116
5% level -3.450436480687217 5% level -3.450436480687217
10% level -3.150549040908097 10% level -3.150549040908097

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: CREDIECON has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: D(CREDIECON) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.674279... 0.75666... Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.228265... 0.00555...

Test critical values: 1% level -4.036983002698601 Test critical values: 1% level -4.036983002698601
5% level -3.448020901697312 5% level -3.448020901697312
10% level -3.149134639316436 10% level -3.149134639316436

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxiag=12)

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.291075... 0.88537... Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.89041... 3.10877...

Test critical values: 1% level -4.035647514537383 Test critical values: 1% level -4.035647514537383
5% level -3.447382682406701 5% level -3.447382682406701
10% level -3.148760752681435 10% level -3.148760752681435

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

E.2: Resultados de Regressao
Dependent Variable: LNPIB
Method: Least Squares
Date: 03/12/24 Time: 11:41
Sample: 1991Q1 2021Q4
Included observations: 124

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
0.1522197917 0.01025506093 14.8433824713 5.064671561
LNPB 766063 845936 5513 83155e-29
0.2364303146 0.02396978285 9.86368195603 3.369325684
LNCRED 310931 439902 8354 6487e-17
8.1045539017 0.17106369953 47.3774034099 5.698003846
C 80786 73188 6612 286531e-80
0.9617199601 11.07696283
R-squared 381902 Mean dependent var 098509
0.9610872322 0.570978327
Adjusted R-squared 065902 S.D. dependent var 162358
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0.1126330086 1.505467770

S.E. of regression 457622  Akaike info criterion 083503
1.5350295510 1437235151

Sum squared resid 28158 Schwarz criterion 5608
96.339001745 1.477750076

Log likelihood 17716 Hannan-Quinn criter. 093648
1519.9581243 0.296819623

F-statistic 48981 Durbin-Watson stat 8145915
1.8613544048

Prob(F-statistic) 77784¢-86

E.3: Resultados da Estima¢ao do VECM

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/12/24 Time: 13:35

Sample (adjusted): 1991Q4 2021Q4

Included observations: 121 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Endogenous variables: LNPIB LNPB LNCRED

Deterministic assumptions: Case 3 (Johansen-Hendry-Juselius):
Cointegrating relationship includes a constant. Short-run dynamics
include a constant.

Cointegrating Eq: CointEq1

LNPIB(-1) 1

0.21653449532
LNPB(-1) 36948
0.03916674546
659743
[-5.52853]

0.13292921298
LNCRED(-1) 89292
0.09069542507
698402
[-1.46567]

8.69903060402
C 8744

Error Correction: D(LNPIB) D(LNPB) D(LNCRED)

0.09159500110 0.32579293647 0.07065691295

COINTEQ1 235336 41306 68728
0.03517246619 0.20369965867 0.06469202717
102234 1448 257786
[-2.60417] [1.59938] [-1.09220]

0.06480696213 0.28984198338 0.00792300901

D(LNPIB(-1)) 583081 2434 138312
0.09539636997 0.55248352210 0.17546067213
535472 89768 75189
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D(LNPIB(-2))

D(LNPB(-1))

D(LNPB(-2))

D(LNCRED(-1))

D(LNCRED(-2))

[-0.67934] [-0.52462] [0.04516]

0.21046863312 1.22070484501 0.11741070411

76433 5053 86107
0.09508734930 0.55069384364 0.17489229647
328225 05489 66816
[-2.21342] [-2.21667] [-0.67133]

0.00056699934 0.25347870749 0.00848265177

68877882 9416 0739459
0.01627826112 0.09427477210 0.02994028639
364905 848469 374216
[0.03483] [-2.68872] [-0.28332]

0.01442258022 0.12544435486 0.03173594929

442513 72419 843129
0.01581644322 0.09160017582 0.02909087379
921537 190076 886668
[-0.91187] [-1.36948] [-1.09092]

0.07750181367 0.06156444758 0.07163721233

411922 761869 672665
0.05404313154 0.31298821610 0.09940047181
415125 3245 672512
[-1.43407] [0.19670] [-0.72069]

0.03300989742 0.00711982673 0.01411631915

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation

F-statistic

Log likelihood

Akaike AIC

Schwarz SC

Mean dependent

907071 7865038 621881
0.05457733849 0.31608205016 0.10038302818
655448 29171 60442
[-0.60483] [0.02253] [-0.14062]
0.02256377974 0.10892704690 0.02794541095
598225 13978 985076
0.00501737787 0.02905790443 0.00922836471
8902476 602673 8988604
[4.49713] [3.74862] [3.02821]
0.14257468989 0.14908478735 0.02938908138
59639 00756 911966
0.08945984767 0.09637322550 0.03073725870
712978 450512 181976
0.24788260709 8.31421050400 0.83857504478
50824 2425 84598
0.04683643229 0.27125096148 0.08614533124
604458 44086 594215
2.68427211566 2.82831284314 0.48878879613
5027 5313 60933
202.839165694 9.68318717287 129.104863264
9779 614 4964
3.22048207760 0.29228408550 2.00173327709
294 2085 9114
3.03563642169 0.47712974140 1.81688762119
5718 93075 1891
0.01498891934 0.06321355479 0.02188009285
229106 434938 650984
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0.04908335664 0.28534925365 0.08485115488

S.D. dependent 14422 7893 780892
1.06843954682

Determinant resid covariance (dof adj.) 4026e-06
8.70220227693

Determinant resid covariance 9638e-07
329.173743530

Log likelihood 7707

4.99460733108
Akaike information criterion 7119

4.37075324240
Schwarz criterion 0243
Number of coefficients 27
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    Y  t =


  A   𝜀  𝜇 t


    𝜀  𝜇 t  


    K  t


    H  t


    L  t


    𝜀  𝜇 t


  y = A   𝜀  𝜇 t   k  t  𝛼  h  t  𝛽


   ln ⁡   (   y  t ) =  ln ⁡   ( A ) + 𝛼  ln ⁡   (   K  t ) + 𝛽  ln ⁡   (  h  t )       ( 3 . 3 )


   ln ⁡   (   k  t ) =  ln ⁡   (   P R E M  t ) + ln ⁡ (   k f  t )


   ln ⁡   (   y  t ) =     ln    ( A ) +     𝛼 1 ln ⁡   (   P R E M  t ) +   𝛼 2  ln ⁡   (   k f  t ) +     𝛼 3  ln ⁡   (  h  t ) +   𝛼 4  ln ⁡   (   C R E D  t )   ( 3 . 5 )


   ln ⁡   (   y  t ) =     ln    ( A ) +     𝛼 1 ln ⁡   (   D S  t ) +   𝛼 2  ln ⁡   (   C R E D  t ) +     𝜇  t ⁡    ( 3 . 6 )


    𝛼 1


    𝛼 2


    Y  t


    X  t


    Y  t =     𝛽 1 +     𝛽 2   X  t +   𝜇  t


      𝜇 ^  t =     Y  t −       𝛽 ^ 1 −       𝛽 ^ 2   X  t


      𝜇 ^  t ~   I ( 0 )


    Y  t


    X  t


    Y  t


    X  t


    W  t


    Z  t =    [   Y  t ,     X  t ,   W  t ]


    Z  t =     A 1   Z  t − 1 +   A 2   Z  t − 2 + … +   A  k   Z  t − k +     𝜇  t


  ∆   Z  t =    Γ 1   Δ Z  t − 1 +  Γ 2 Δ   Z  t − 2 + … +  Γ  k − 1 Δ   Z  t − k − 1 + Π   Z  t − 1 +   𝜇  t


   Γ  i =  ( I −     A 1 −     A 2 − … −     A  k )    ( i = 1 , 2 , … ,   k − 1 )   e   Π =   − ( I −   A 1 −     A 2 − … −     A  k )


  Π


    Z  t =    [   Y  t ,     X  t ,   W  t ] )  


  Π =   α   𝛽 ′


  α


    𝛽 ′


  Π


    Z  t


    Y  t ,     X  t ,   W  t )


  I ( 0 )


  Π


  Π


  ≤ ( n − 1 )


  ≤ ( n − 1 )


  ∆ y =     𝛽 0 +     ∑  i = 1  n    𝛽  i ∆   y  t − 1 +   ∑  i = 0  n    𝛿  i ∆   x  t − 1 +   𝜑   z  t − 1 +   𝜇  t


    y  t =     𝛽 0 +     𝛽 1   x  t +     𝜀  t


    z  t − 1 =     T C E  t − 1 =     y  t − 1 −     𝛽 0 −     𝛽 1   x  t − 1


  𝜑


    x  t


    y  t  i


    x  t − 1


    x  t


    x  t + 1


    y  t  I = 0 . 291   x  t − 1 +     0 . 793 x  t − 0 . 084   x  t + 1


    y  t  I I = − 0 . 041   x  t − 1 +     1 . 207 x  t − 0 . 166   x  t + 1


    y  t  I I = − 0 . 041   x  t − 1 +     1 . 207 x  t − 0 . 166   x  t + 1


    y  t  I I I = − 0 . 166   x  t − 1 +     1 . 207 x  t − 0 . 041   x  t + 1


    y  t  I I I = − 0 . 166   x  t − 1 +     1 . 207 x  t − 0 . 041   x  t + 1


    y  t  I V = − 0 . 084   x  t − 1 +     0 . 793 x  t + 0 . 291   x  t + 1


    y  t  I V = − 0 . 084   x  t − 1 +     0 . 793 x  t + 0 . 291   x  t + 1


    x  i ∗   ( i = 1 , 2 , … , N )


    x  j   ( j = 1 , 2 , … , 4 N )


    y  i ∗   ( i = 1 , 2 , … , N )


    x  i ∗


    y  i ∗


      x  i ^


      y  i ^


    y  i ∗ =       𝛼 0 ^ +       𝛼 1 ^     x  i ∗    


    y  j


    y  j =       y  i ^ +       𝛼 1 ^   (   x  j −     x  i ^ )

