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Resumo

A presente pesquisa analisa o impacto das variaveis
macroecondmicas nos racios financeiros das empresas
mogambicanas privileginado numa abordagem econo-
métrica assente na estimac¢ao do modelo de Vectores
Autorregressivos, subsidiado pela analise das fun¢oes
impulso resposta e de decomposigao dos erros. A hipé-
tese tedrica que suporta esta pesquisa fundamenta-se,
essencialmente, na teoria de ciclos de negdcios que pos-
tula que as varidveis macroeconémicas afectam conside-
ravelmente o desempenho das empresas, na medida em
que, afectam o nivel de actividade econdmica e os fac-
tores a si conexos. A pesquisa utiliza dados mensais do
periodo de 2009-2018. Os resultados empiricos sugerem
que a taxa de juros e a taxa de cambio sao as varidveis
macroeconomicas que afectam de forma significativa os
racios de solvabilidade e autonomia financeira, sendo
que em ambos casos, a taxa de cambio € a varidvel que
mais contribui para as variagdes destes racios, com um
peso de 3.2%. Em relagdo ao racio de endividamento,
apurou-se que, a variavel macroecondmica com impacto
significativo neste racio, € a taxa de juros que figura
como a variavel com uma maior contribui¢ao, ascen-
dendo a aproximadamente 19%. Procedeu-se, igual-
mente, a determinagdo do nivel 6ptimo do racio de
endividamento que foi estimado em 0.35, ligeiramente
acima do racio actual de 0.26. Face a este resultados, a
politica econémica devera induzir a redugao da taxa de
juros dos actuais 23% para 17% que é o nivel compativel
com o racio optimo de endividamento das empresas.

Palavras-chave

Solvabilidade, Autonomia financeira, endividamento, taxa
de juros, taxa de cdmuvio, taxa e inflagdo, PIB, carga fiscal




l. Introducao

Todas empresas sofrem a influéncia das varidveis
macroeconOmicas, de forma bastante visivel, uma vez
que estas estdo sujeitas as condigdes econdmicas das
regides em que estdo inseridas. Os economistas argu-
mentam que flutuagdes constantes na economia levam
a inimeras incertezas por parte dos agentes econémi-
cos (familias e empresas), como por exemplo, incerte-
zas realtivas ao desempenho da economia devido ao
aumento da inflagao, reducado do crescimento e aumento
do desemprego. Estas incertezas reflectem-se, de forma
mais ou menos acentuada, nos indicadores de perfor-
mance das empresas, 0 que torna as variaveis macroe-
condmicas factores cruciais para a tomada de decisdes
de investimento e planeamento de negdcios.

Ao longo dos ultimos cinco (5) anos, a economia
mog¢ambicana tem vindo a apresentar flutua¢oes acen-
tuadas das principais varidaveis macroeconomicas,
nomeadamente, a taxa de inflacdo, taxa de cambio, taxa
de juros e o produto interno bruto, que foram forte-
mente deterioradas ao longo da crise econémica e finan-
ceira que assolou a economia mogambicana entre 2015 e
2017. Embora seja reconhecido o impacto negativo que
este cenario gerou no desempenho global da economia,
pouco tem sido discutido sobre a sua influéncia na per-
formance do sector empresarial de forma especifica.
Portanto, sendo o sector privado o cerne da economia,
torna-se bastante relevante entender como as variaveis
macroeconomicas afectam o desempenho das empresas
e sob que direcrizes a politica economica deve ser cali-
brada para induzir a recuperagao efectiva da economia.

Neste contexto, a indagacao que norteia esta pesquisa é:
como a flutuacgdo das variaveis macroecondmicas afecta
0s racios financeiros das empresas? Para dar resposta a
esta pergunta recorrer-se-a a uma abordagem economeé-
trica assente na andlise das fung¢des impulso respostas
e decomposicao da variancia dos erros no contexto do
modelo de Vectores Autoregressivos (VAR), usando
dados do periodo de 2009-2018.

Com esta pesquisa, pretende-se acrescer valor a litera-
tura existente e contribuir para o enriquecimento do
dialogo Publico-Privado, oferecendo direcrizes para

a formulagao de politicas macroeconémicas eficazes e
compativeis com a melhoria do ambiente de negdcios.

1. Caracterizacio do panorama macroe-
conomico mocambicano

O panorama macroeconémico da economia mogambi-
cana tem sido caracterizado por uma flutuagao acen-
tuada dos principais indicadores macroecondmicos.
A Tabela 1 ilustra a evoluc¢ao destes indicadores no
periodo de 2009-2018, complementada pelo Grafico 1
que mostra a tendéncia destas variaveis.

A Tabela 1 mostra que a economia mogambicana tem
estado a crescer de forma sistematica. Contudo, o ritmo
de crescimento nao tem sido consistente, ou seja, apre-
senta flutuacdes, devendo se destacar a reducao acen-
tuada da taxa de crescimento a partir de 2016, periodo
em que a economia foi assolada pela crise da divida
publica. O mesmo cenario verifica-se em relacdo a taxa
de cambio que, ao longo deste periodo, apresenta flu-
tuacgoes consideraveis, tendo variado de uma média de
32 USD/MZN no periodo compreendido entre 2009 e
2015 para uma média de 62 USD/MZN no periodo com-
preendido entre 2016 e 2018, devido, principalmente,
a crise econdmica e financeira que assolou a economia
nacional desde 2016.

Tabela 1: Variaveis macroecondémicas

Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de

Inflacao  juros (%) cambio cresci-

(%) (MZN/ mento do

USD) PIB (%)

2009 42 18.59 26.7 6.4
2010 16.6 19.76 33 6.7
2011 6.1 23.49 29.98 7.1
2012 2.0 21.69 28.1 7.2
2013 3.5 19.31 29.9 7.1
2014 1.9 18.98 30.7 74
2015 10.6 17.86 38.28 6.6
2016 23.7 23.04 63.42 3.8
2017 15.1 29.68 63.61 3.7
2018 3.9 25.76 60.3 3.3

Fonte: Adaptado pelos autores com base nos dados do
Banco de Mogambique, INE e Banco Mundial



Por sua vez, a taxa de inflagdo apresenta também
um comportamento de instabilidade ao longo deste
periodo, conforme podem testemunhar os dados da
Tabela.. Os principais destaques desta instabilidade,
sdo: (i) o periodo compreendido entre 2009 e 2010
quando a inflacao subiu de 4.2% para 16.6%, como
reflexo da conjutura mundial que foi marcada pelos
efeitos adversos da crise financeira internacional ini-
ciada em 2008 no mercado imobilidrio americano; e (ii)
o periodo compreendido entre 2015 e 2016, quando a
inflagao subiu de 10.6% para 23.7% como consequéncia
da crise econdmica e financeira que afectou a economia
mogambicana com a divulgacao das dividas ocultas.

Grafico 1: Tendéncia das varidveis macroeconOmicas
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Em relagdo a taxa de juros, é também notavel um com-
portamento de instabilidade ao longo do periodo em
alusdo, sendo que, conforme mostram os dados, a taxa
de juros varia ano apds ano, sendo que a dimensao
média da variagdo ascende a cifra dos 2 pontos per-
centuais. Contudo, no periodo compreendido entre
2016 e 2017, a dimensao da variacao ascende a cerca

de 7 pontos percentuais, de 23% em 2016 para aproxi-
madamente 30% em 2017, devido, em parte, aos efeitos
colaterais da crise da divida do publica associada a sus-
pensdo do apoio externo ao or¢amento, o que induziu
0 governo a pressionar o mercado financeiro interno,
tendo resultado na subida da taxa de juros.

Em suma, nota-se que, de forma geral, as variaveis
macroecondmica da economia de Mogambique tém
demostrado um comportamento bastante instavel ao
longo do tempo, podendo afectar, de forma directa ou
indirecta, todos segmentos da economia, incluido a acti-
vidade empresarial.
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1. Caracterizacao do sector empresarial
moc¢ambicano

A Tabela 2 mostra que o numero de empresas do sector
privado tem vindo a aumentar exponencialmente com
o passar do tempo, tendo aumentado de cerca de 27
mil empresas em 2009 para aproximadamente 59 mil



empresas em 2016, o correspondente a uma evolugdo
de cerca de 121%.

Tabela 2: Descrigao do sector empresarial mogambicano

Ano | N° Volume | Pessoas | Investi- Resultado
empresas | de empre- | mento Liquido
Negdcio | gues realizado | (10™6
(1076 (10”6 MZN)
MZN) MZN)
2009 | 26213 465277 | 29347 279325 184519
2010 | 26991 546558 | 380672 | 180436 256660
2011 | 27733 646416 | 448720 | 448238 808376
2012 | 27761 653348 | 430364 | 501565 701193
2013 | 28175 700799 | 671591 | 551704 496873
2014 | 28175 1005296 | 711627 | 669162 381153
2015 | 55903 2950716 | 1332477 | 1447892 2689002
2016 | 58023 3340071 | 1402070 | 1030115 2235431

Fonte: INE - IEFE

Esta tendéncia de aumento do niimero de empresas
tem sido acompanhada pelo aumento do volume de
negdcios, conforme ilustra o Grafico 2. Contudo, este
facto pode ser meramente estatistico, uma vez que a
medida que o niimero de empresas aumenta, o volume
de negdcios tende a crescer.

Grafico 2: Evolucao do nimero de empresas e do
volume de negocios das empresas
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Fonte: INE-IEFE

Da mesma forma, nota-se uma tendéncia crescente do
volume de investimento realizado pelas empresas e o
seu resultado liquido. Contudo, o resultado liquido tem
apresentado flutuag¢des acentuadas conforme mostra o
grafico 3. Os periodos de maior instabilidade do resul-
tado liquido sao: (i) periodo compreendido entre 2010

e 2012, quando o resultado liquido aumentou de MZN
257 Mil Milhdes em 2010 para MZN 808 Mil Milhdes
em 2011, seguido de uma queda em 2012 para MZN 701
Mil Milhdes; e (ii) periodo compreendido entre 2014 e
2016, quando o resultado liquido aumentou de MZN
381 Mil Milhdes em 2014 para MZN 2,689 Mil Milhoes
em 2015, seguido de uma queda para MZN 2,235 Mil
Milhoes em 2016.

Grifico 3: evolucao do investimento e resultado liquido
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A razao da instabilidade do resultado liquido esta
associada a factores especificos que afectam o nego-
cios directamente, tais como a estrutura de custos, o
nivel de rendibilidade, o risco de negécio, entre outros.
Contudo, nao se pode descurar os factores macroeco-
nomicos que podem afectar a lucratividade das empre-
sas de forma bastante visivel. Por exemplo, a queda do
resultado liquido que se verificou entre 2015 e 2016,
pode ter sido resultante dos efeitos da crise da divida
publica que assolou a economia mogambicana a partir
de 2015, tendo estado associado também a reducao do
investimento privado no mesmo periodo, conforme se
pode notar no Grafico 3.

Olhando para o comportamento dos indicadores fian-
ceiros das empresas, ao longo do periodo em alusao
(2009-2016), nota-se um fenémeno bastante interes-
sante. Enquanto o racio de endividamento apresenta
um comportamento estavel, os racios de Solvabilidade e
Autonomia Financeira apresentam um comportamento
relativamente instavel e parecem andarem juntas ao
longo do tempo, conforme mostra o Grafico 4.



Grafico 4: Evolucgao dos indicadores financeiros das
empresas
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Entre 2009 e 2010, os racios de Solvabilidade e de Auto-
nomia Financeira aumentaram significativamente, de
0.5 para 5.8 e de 0.2 para 3.9 respectivamente, enquanto
que o racio de Solvabilidade manteve-se fixado em 0.2.
No ano imediatamente a seguir, verificou-se uma queda
acentuada dos Récios de Solvabilidade e de Autonomia
Financeira, tendo caido de 5.8 para 0.48 e de 3.9 para
0.27 respectivamente, sendo que o racio de endivida-
mento apresentou um ligeiro aumento de 0.2 para 0.57,
conforme ilustra a Tabela 3

Tabela 3: Racios financeiros das empresas

Ano Solvabilidade | Autonomia Endividamento
financeira

2009 0.5 0.2 0.2

2010 5.8 3.9 0.2

2011 0.48 0.27 0.57

2012 0.61 0.27 0.44

2013 0.7 0.4 0.6

2014 0.5 0.3 0.6

2015 2.83 1.67 0.26

2016 2.46 1.64 0.29

Fonte: INE-IEFE

E interessante notar que no periodo compreendido
entre 2011 e 2014 todos racios financeiros apresentaram
um comportamento bastante estavel, que foi interrom-
pido em 2015 quando os todos racios melhoraram, com
particular destaque para o racio de Solvabilidade que
aumentou de 0.5 em 2014 para 2.83 em 2015.

Contudo, no ano seguinte (2016), verificou-se uma dete-
rioracao generalizada de todos racios, o que pode ter
sido resultado dos efeitos da crise da divida publica

que assolou a economia nacional neste periodo. Aqui,
destaca-se o impacto do ambiente macroecondmico nos
racios financeiros das empresas, o que d4 sustento e
relevancia a realizagao da presente pesquisa, que con-
siste em analisar como as variaveis macroeconémicas
afectam os racios financeiros das empresas.

Iv. Procedimentos metodologicos

A presente pesquisa analisa o impacto das variaveis
macroeconomicas nos racios financeiros das empresas.
Esta seccao dedica-se, essencialmente, a apresentagao
dos procedimentos metodoldgicos que serao seguidos
para a procecussao deste objectivo.

(i) Fundamentacdo tedrica

A literatura explica a relagdo entre as variaveis macroe-
condmicas e o desempenho financeiro das empresas
com base na teoria classica de Ciclos de Negdcios. Os
Ciclos de Negdcios ou Business Cycles sao definidos
como flutuagdes na actividade econdémica de uma nagao
em uma vasta gama de varidveis macroeconomicas,
tais como Produto Interno Bruto, emprego, precos,
consumo, etc (Long & Plosser, 1983). De acordo com
Mitchell (1927) a caracteristica crucial de uma econo-
mia capitalista moderna é que tudo gira em torno da
moeda, ou seja, a produgdo somente € realizada se
houver expectativa de lucro por parte das empresas
com a venda de tais produtos. Pelo que, sem a geracao
de lucros, a producdo reduz, aumenta o desemprego
e se instala uma crise generalizada. Isto ¢, em épocas
de contragao da actividade econémica, empresas vao
a faléncia, activos sao liquidados e prepara-se o ter-
reno para uma nova recuperacao, e assim o ciclo vai se
desenrolando.

Portanto, com base neste arcabougo tedrico, os pes-
quisadores estabelecem a ligacdo entre as variaveis
macroecondmicas e a saude financeira das empresas
pressupondo que a medida que o ambiente econémico
for favoravel, ou seja, minima flutuacao das variaveis
macroecondmicas, existe maior probabilidade das
empresas serem lucrativas e prosperas, facto rectratado



pelo melhoramento dos seus indicadores financeiros.
Por outro lado, num ambiente macroecondmico contur-
bado, os indicadores financeiros poderao apresentar um
fraco desempenho, aumentando o risco de faléncia das
empresas e retracdo da actividade econémica.

Este raciocinio sera adoptado nesta pesquisa para
estudar como as variaveis macroeconémicas afectam
os indicadores financeiros das empresas. Os récios
financeiros analisados nesta pesquisa sao: racio de sol-
vabilidade, racio de autonomia financeira e racio de
endividamento, por serem os rdcios mais importan-
tes na avaliagao da faléncia das empresas. Quanto as
variaveis macroecondmicas, foram elegidas as seguni-
tes: Inflacao, Taxa de cambio, Taxa de juros, e Produto
Interno Bruto, conforme ilustra o esquema abaixo.

Racios financeiros das
empresas

! !

Variaveis

macroeconémicas

o Inflagao; o Racio de Solvabilidade;

o Taxade cambio; » o Racio de Autonomia

o Taxade juros; Financeira;

o  Produto Interno o Racio de Endividamento.
Bruto.

Os trés (3) racios financeiros analisados neste estudo,
estdao relacionados com a estrutura de capital das
empresas e retratam o seu nivel de endividamento, pelo
que, estdo todos relacionados entre si. Assim, pode-se
presumir que a melhoria de um dos racios pode impli-
car a melhoria dos demais. A Tabela 2, ilustra a descri-
¢ao de cada um dos racios e a sua respectiva féormula
de calculo.

X \‘\'\'\.\\\\\\\\\\\\l\\n

Tabela 2: Racios financeiros das empresas

Racio financeiro
Solvabilidade

Férmula
Capital
Proprio

Passivo

Descrigao

Expressa a capacidade
da empresa de satisfa-
Zer 0S compromissos
com terceiros, a medida
que vao vencendo. Um
valor superior a 1, sig-
nifica que o valor do
patrimonio € suficiente
para cobrir todas divi-
das da empresa. Um
valor inferior a 1, signi-
fica que a empresa estd
impossibilitada de satis-
fazer todos os seus com-
promissos com meios
proprios.

Autonomia
Financeira

Capital
Proprio

Activo

Expressa a participa-
cao do capital proprio
no financiamento da
empresa. Um valor infe-
rior a 1/3, significa uma
excessiva dependéncia
de capitais alheios. Um
valor maior ou igual a
1/3 representa um bom
grau de autonomia
financeira.

Endividamento

Passivo

Activo

Expressa a participa-
cao dos capitais alheios
no financiamento
da empresa, ou seja,
demostra o seu nivel de
endividamento.

Fonte: Adpatdo pelos autores
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Portanto, as hipoteses tedricas que se pretendem testar
neste estudo sdo:

Ho: As variaveis macroecondmicas tem impacto signi-
ficativo nos racios financeiros das empresas

H1: As variaveis macroecondmicas nao tém impacto
significativo nos racios financeiros das empresas

Contudo, a despeito destas hipdteses, uma outra ques-
tao que se pretende responder com esta pesquisa €:
dentre as diversas variaveis macroeconémicas, qual €
que aprsenta maior impacto nos racios financeiros das
empresas?

(i1) Modelagem econométrica

Para analisar o impacto das variaveis macroeconomicas
nos racios financeiros das empresas privilegia-se uma
metodologia de andlise multivariada baseada na estima-
¢ao do modelo de Vectores Autoregressivos (VAR), e o
uso dos seus instrumentais analiticos, nomeadamente,
(i) Decomposicao da Variancia dos erros; (ii) Fung¢oes
impulso resposta e (iii) Teste de Causalidade de Gran-
ger. Uma vez que se pretende analisar o impacto das
variaveis macroecondmicas sobre trés (3) racios finan-
ceiros (solvabilidade, autonomia financeira e endivi-
damento), a metodologia ira consistir na estimagao de
trés (3) modelos com as mesmas variaveis explicativas.
A modelagem econométrica destes modelos ird depen-
der de analises econométricas prévias (teste de raiz uni-
taria e teste de coitegracao) que irao determinar se o
modelo apropriado para pesquisa é o VAR na sua forma
original ou o VAR na forma de Vector de Corecgao de
Erro (VECM). No caso em que as analises econométricas
prévias sugerem que o modelo mais apropriado é o
VAR na sua forma original, a especificagdo economé-
trica de cada um dos trés (3) modelos podera tomar a
seguinte forma:

V= Agt Ay Tt A + Bez b Byz Ak Bz B

Onde, y é o vector n x 1 que inclui variaveis enddge-
nas, z é o vector m x 1 cujos elementos sdo variaveis
exogenas do modelo, Ay ¢é o vector n x 1 de intercep-
tos,Ay,....,Ar sd3o n x n matrizes de coeficientes que
associam valores defasados de variaveis enddgenas e
seus actuais,B1,...., Br sd0 n x m matrizes de coeficientes

10

que associam valores actuais de varidveis exdgenas a
valores de variaveis endogenas, e €¢3 um vector 1 x 1
de distarbios IID ~ (N, &?).

Por outro lado, no caso em que as analises econométri-
cas prévias sugerem que o modelo apropriado é o VAR
na forma de Vector de Correccao de Erros (VECM), a
especificagdo econométrica dos trés modelos podera
tomar a seguinte forma:

AY, = [ Y+ LAY, + LAY, 5+ -+ LAY, geop + B,

Onde: M= (Z¥_,B)— 1,: T = (Zi1B)— I, ; AY,
é o vector de diferengas com n variaveis; g, ~ (0,Xt),

sendo Xt umamatrizde ‘HM¢ varidncias com
E(p. i, ),V t #s. De acordo com Johansen & Juselius
(1990), este modelo possui g variaveis do lado esquerdo
da equagdo e k-1 variaveis dependentes desfasadas
do lado direito, sendo que cada uma esta associada a

matriz de coeficientes I7.

(iii) Procedimentos econométricos

Os procedimentos econométricos que serdo seguidos

nesta pesquisa compreendem, essencialmente:

e Teste de raiz unitaria — para avaliar o nivel de esta-
cionaridade das séries;

e Teste de cointegracao — Para avaliar a existéncia
de uma rela¢ao de longo prazo entre as variaveis
(este procedimento ird determinar o modelo mais
apropriado para a pesquisa, VAR ou VECM);

e Escolha do nimero 6ptimo desfasagens — Para
identificar o nimero de desfasagens que devem
ser incluidas no modelo;

e Estimac¢do do modelo e derivacao das fugdes
impulso resposta, decomposicdo da varidcia dos
erros e Causalidade de Granger— estes instrumentos
serao usados para analise e obtencao das conclusodes
da pesquisa.

(iv) Descri¢do dos dados e relagcdo entre as
varidveis

A utiliza dados secundarios obtidos em fontes nacionais
e intenacionais, nomeadamente, Insitituto Nacional de
Estatistica (INE), Banco de Mocambique e Banco Mun-
dial, conforme ilustra a Tabela 3.



Tabela 3: Fonte das variaveis

Descricao Variavel Fonte
Racios Racio de INE - IEFE
financeiros Solvabilidade
Récio de INE - IEFE
Autonomia
Financeira
Récio de INE - IEFE
Endividamento
Variaveis Taxa de infla¢do | INE - Anuario
macroecono- Estatistico
micas Taxa de cAmbio | INE - Anudrio
Estatistico
Taxa de juros Banco de
Mocambique
INE- Anuario
estatistico

Fonte: Adptado pelos autores

Os dados disponiveis dos racios financeiros das empre-
sas cobrem apenas o periodo de 2009-2016, pelo que,
com vista a tornar a analise mais actual, realizou-se um
exercicio de extrapolagao linear com base no método
da tendéncia temporal para a geragao de observagoes
mais recentes destas variaveis. Assim, a amostra passou
a cobrir o periodo de 2009-2018. Importa ainda aludir
que, para efeitos de expancao da amostra, procedeu-se a
transformagao destes dados para periodicidade mensal
com base no método de interpolagao linear proposto
por Lisman & Sande (1964). Com esta transformacao,
a amostra passa a ser composta por 120 obsevagdes.
A diregao espera da relacdo entre as varidveis macroe-
condmicas e os racios financeiros das empresas basea-se
na intui¢do econdmica e nos pressupostos tedricos alu-
didos na fundamentagao tedrica deste estudo, conforme
ilustra a Tabela 4.

Tabela 4: Direccao da relagdo entre as variaveis macroe-

condmicas e os raacios financeiros das empresas

Variavel =~ Modelo I: Modelo II: = Modelo III:

explicativa Racio de Sol- Racio de Racio de
vabilidade = Autonomia Endivida-

Financeira mento

Taxa de Negativo Negativo | Positivo

inflacao

Taxa de Negativo Negativo | Positivo

cambio

Taxa de Negativo Negativo | Negativo

juros

Produto [ Positivo Positivo Negativo

Interno

Bruto

Fonte: Adpatdo pelos autores

Em relagdo ao Récio de Solvabilidade, espera-se que a
taxa de inflacdo, taxa de cdmbio e a taxa de juros tenham
uma relagao negativa com este racio, uma vez que o
aumento destas variaveis significa a deterioragao das
condi¢gdes macroeconomicas o que pode embaracar a
capacidade da empresa de satisfazer os seus compro-
missos com terceiros. Isto €, com uma inflagdo mais alta,
deprecia¢do cambial, e aumento do custo do capital, as
empresas geram menores rendimentos, uma vez que
estes factores retraem a procura agregada e aumentam
os custos de produgao. Por consequéncia, as empresas
terdo dificuldades de cumprir com os seus compromis-
sos com terceiros, o que podera resultar na redugao
do seu indice de solvabilidade. O contrario verifica-se
em relacdo ao Produto Inteno Bruto, sendo que neste
caso, o resultado seria a solidificacao dos negdcios e
aumento da capacidade das empresas cumprirem com
seus compromissos com terceiros.

Relativamente ao Racio de Autonomia Financeira, que
expressa a contribui¢ao do capital préprio no financia-
mento da empresa, aplica-se 0 mesmo raciocinio adop-
tado para o Racio de Solvabilidade, segundo o qual a
taxa de inflagao, taxa de cdmbio e a taxa de juros afec-
tam negativamente a robustez financeira da empresa,
pelos factores acima aludidos, enquanto que o Produto
Interno Bruto podera apresentar um impacto positivo.
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O Racio de Endividamento, que mostra a proporgao
dos capitais alheiros no financiamento da empresa,
sugere uma logica contraria a dos dois outros racios.
Neste caso, é expectavel que a taxa de juros tenha uma
relagao negativa com o nivel de endividamento, uma
vez que uma taxa de juros mais elevada torna o custo
de capital mais elevado, e restringe o acesso ao finan-
ciamento. Quanto a taxa de cambio e a taxa de inflacao,
espera-se que tenham uma relagdo positiva com o racio
de endividamento das empresas, uma vez que uma
variagdo positiva nestes indicadores rectrata a deterio-
ragao das condi¢des macroecondmicas, o que afecta a
rendibilidade e lucratividade das empresas, que por
consequéncia, ira limitar a sua capacidade financiar os
seus activos por capitais proprios, aumentando, assim,
o seu nivel de endividamento. Pelo que, nesta situagao,
o racio de endividamento ird aumentar. Por outro lado,
espera-se que o Produto Interno Bruto afecte negati-
vamente o nivel de endividamento das empresas, na
medida em que quanto maior for o nivel de actividade
econdmica maior sera a robustez financeira das empre-
sas, pelo que, irdo recorrer menos a capitais alheios para
o financiamento dos seus activos.

Entretanto, embora a intui¢do econdémica e a teoria
de ciclos de negdcio sugiram que a direcdo da relagdo
entre os racios financeiros das empresas e as varidveis
macroecondmicas oberdeca o disposto na Tabela 4, é
possivel que a direcao seja contraria. Por exemplo, a
taxa de juros pode apresentar uma relagao positiva com
o racio de endividamento, uma vez que a subida da taxa
de juros torna os passivos das empresas mais onerosos,
ou seja, o custo da divida ja contraida aumenta, o que
podera resultar no aumento do racio de endividamento.
O mesmo cendrio pode-se verificar para as outras varia-
veis, pelo que, pode-se assumir que a direcgao da rela-
¢ao0 entre estas variaveis é indeterminada.

V. Discussao de resultados

Esta seccao dedica-se, essencialmente, a discussao dos
resultados empiricos, através dos quais serao formu-
ladas as conclusdes da pesquisa. Conforme referido
anteriorimente, a metodologia consistiu na estimacao
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de trés (3) modelos para cada um dos racios financeiros
(Solvabilidade, Autonomia Finaneira e Endividamento).
Contudo, antes da estimagao, foram realizados proce-
dimentos econométricos prévios que consistiram no
teste de raiz unitdria e andlise cointegracao e a escolha
do ntimero dptimo de desfasagens.

Os resultados do teste de raiz unitaria sao apresenta-
dos na Tabela A.1 em anexo, e mostram que nenhuma
variavel da pesquisa € estacionaria em niveis, tornan-
do-se estacionarias apenas com a primeira e segunda
diferencgas. Portanto, uma vez que verifica-se diferen-
cas nas ordens de integra¢ao das variaveis da pesquisa
para cada um dos trés modelos, é pouco provavel que
exista uma relacao de longo prazo entre as variaveis,
pelo que, infere-se que o modelo mais adequado para
0s trés racios financeiros é o modelo VAR na sua forma
original, que capta as dindmicas de curto prazo.

A estimagado do modelo VAR teve em consideragao o
numero 6ptimo de desfasagens que, para os trés mode-
los, é de 1 desfasagem, de acordo como os critérios de
informagao de Akaike (AIC), Schwarz-Bayesiano (BIC)
e Hannan-Quinn (HQ). A analise dos resultados foi rali-
zada com base nos instrumentais analiticos do modelo
VAR, nomeadamente, (i) Fung¢des impulso-resposta; (ii)
Decomposicao da varidncia dos erros e (iii) Causalidade
de Granger.

(@) Rdcio de solvabilidade

O récio de solvabilidade rectrata a capacidade da
empresa de satisfazer os seus compromissos com ter-
ceiros a medida que vao vencendo. O Grafico 5 mostra
as fung¢des impulso resposta que ilustra a resposta do
racio de solvabilidade face a um choque do PIB, da taxa
de juros, da taxa de inflagao e da taxa de cambio.



Grafico 5: Fung¢des impulso resposta do racio de solvabilidade

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Conforme se pode notar no Gréfico 5, apenas a taxa de
cambio e a taxa de juros apresentam uma relagao estatis-
ticamente significativa com o racio de solvabilidade das
empresas mogambicanas, sendo que o Produto Interno
Bruto e o taxa de inflagdo apresentam uma relagao insig-
nificante ao nivel de significancia de 5%. Quanto a taxa
de juros, este resultado sugere que um choque positivo
na taxa de juros resulta na reducédo do racio de solva-
bilidade das empresas mogambicanas. Tal deve-se ao
facto de que uma maior taxa de juros aumenta o custo
de capital e torna os passivos mais onerosos, o que
afecta a capacidade das empresas cumprirem com os
seus compromissos com terceiros.

Relativamente a taxa de cambio, a analise das fun¢oes
impulso resposta sugere que um choque positivo na
taxa de cambio (depreciacao cambial) resulta na redu-
¢ao do récio de solvabilidade das empresas mogam-
bicanas. Este resultado explica-se pelo facto de que a
depreciagao cambial induz o aumento dos custos de
producao e afecta a rendibilidade das empresas, o que
podera afectar a sua solvabilidade.

A analise de decomposic¢ao da variancia, ilustrada na
Tabela 5, que mostra o peso relativo de cada uma das
variaveis macroecondmicas nas variagdes do racio
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de solvabilidade, demostra que a taxa de cambio €
a variavel que mais afecta o racio de solvabilidade
das empresas mogambicanas, comparativamente as
outras variaveis, contribuindo com até cerca de 3.2%
das variagoes do racio de solvabilidade das empresas
mogambicanas.

Tabela 5: Decomposigao da variancia dos erros do racio
de solvabilidade

solvabili- PIB Taxa de Taxa de Taxa de
Period dade cambio inflagdo  juros
1 0.359865 100.0000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.508065 99.85769 0.016848 0.106815 | 0.004034 | 0.014612
3 0.620739 99.56403 0.044820 | 0.326865 | 0.021178 | 0.043108
4 0.714374 99.15113 0.074867 | 0.632125 | 0.061487 | 0.080389
5 0.795207 98.64191 0.101153 0.999269 | 0.135216 | 0.122452
6 0.866354 98.05236 0.120386 | 1.409110 | 0.251929 | 0.166215
7 0.929623 97.39346 0.131270 | 1.845988 | 0.419935 | 0.209347
8 0.986182 96.67268 0.134075 2297194 | 0.645923 | 0.250130
9 1.036852 95.89515 0.130305 | 2.752453 | 0.934752 | 0.287335
10 1.082256 95.06461 0.122455 | 3.203487 | 1.289317 | 0.320132

Fonte: E-Views 10
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Para suportar os resultados da analise das fungdes
impulso resposta e a andlise de decomposi¢do da
variancia dos erros, procedeu-se a andlise de causali-
dade de Granger, que mostra a dire¢ao da relagao entre
as variaveis em causa.Os resultados do teste de Causa-
lidade de Granger sao ilustrados na Tabela 6. De acordo
com estes resultados, nota-se que a taxa de cambio e a
taxa de juros, que sdo as variaveis macroeconémicas
com impacto significativo no racio de solvabilidade,
apresentam um relacao sigificativa de causalidade com
este racio, ao nivel de significancia de 5%.

Este resultado suporta as conclusdes da analise das fun-
¢Oes impulso resposta e de decomposicao da variancia
dos erros, que sugerem que estas duas variaveis sao as
que maior efeito exercem sobre o racio de solvabilidade
das empresas mogambicanas.

Tabela 6: Teste de Causalidade de Granger do récio de
solvabilidade

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
TAXA_DE_CAMBIO 94 3.74807 |0.0274

does not Granger Cause 1.52810 0.2226
SOLVABILIDADE

SOLVABILIDADE does
not Granger Cause

TAXA_DE_CAMBIO

TAXA_DE_INFLACAO 94 2.20178

4.20398

0.1166
0.0180

does not Granger Cause

SOLVABILIDADE

SOLVABILIDADE does
not Granger Cause

TAXA_DE_INFLACAO

TAXA_DE_JUROS does 94 6.36508

11.3315

0.0026
4.E-05

not Granger Cause

SOLVABILIDADE

SOLVABILIDADE does
not Granger Cause

TAXA_DE_JUROS
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Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PIB does not Granger Cause | 94 0.61192 0.5446
SOLVABILIDADE 1.16939 0.3153
SOLVABILIDADE does not
Granger Cause PIB

Fonte: E-views 10

(ii) Rdcio de Autonomia financeira

O racio de Autonomia Financeira mostra a contribui-
¢ao do capital préprio no financiamento da empresa.
De acordo com a analise das fun¢des impulso resposta,
ilustradas no Grafico 7, dentre as Quatro (4) variaveis
macroeconomicas analisadas, apenas duas (2) exercem
um impacto significativo nas variagdes do Racio de
Autonomia Financeira. Estas varidveis sdo: a taxa de
cambio e a taxa de juros, a semelhanca do racio de sol-
vabilidade. Enquanto que a taxa de inflagao e o Produto
Interno Bruto nao afectam significativamente este racio.
Em relacdo a taxa de cambio, nota-se que a semelhanga
do que se verificou no modelo do racio de solvabilidade,
esta variavel possui uma relagao negativa com o racio
de autonomia financeira, o que se pode explicar pelo
facto de que a depreciagao cambial induz o aumento
dos custos de producdo e afecta a rendibilidade das
empresas, o que podera afectar a sua capacidade de
financiar a empresa por via de capitais proprios.
Quanto a taxa de juros, nota-se que esta apresenta uma
relagdo negativa com o racio de autonomia financeira
das empreas mogambicana, conforme ilustra a funcao
impulso resposta. Este resultado deve-se ao facto que,
um aumento da taxa de juros torna os passivos das
empresas mais onerosos, reduzindo o seu capital pré-
prio, e consequentemente afectando a autonomia finan-
ceira das empresas.



Grafico 5: Fung¢des impulso resposta do racio de solvabilidade

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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A andlise de decomposi¢ao da variancia dos erros
sugere que dentre as varidveis macroecondmicas ava-
liadas nesta pesquisa, a taxa de cambio é a que apre-
senta maior peso nas variagdes do racio de Autonomia
Financeira das empresas mogambicanas, contribuindo
com uma percentagem de até 3.2%, conforme ilustra
a Tabela 7.

Tabela 7: Decomposicao da variancia da Autonomia

Financeira
Auto- Taxade Taxade Taxade
Period nomia cambio  inflacao  juros
financeira
1 100.0000
0.238461 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 99.83344
0.336428 0.030420 | 0.116907 | 0.004606 | 0.014626
3 99.49626
0.410607 0.085655 | 0.352950 | 0.021077 | 0.044056
4 99.03318
0.471904 0.152306 | 0.674149 | 0.056476 | 0.083884
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Auto- Taxade Taxade Taxade
Period nomia cambio  inflacao
financeira
5 98.47748
0.524447 0.220723 | 1.053251 | 0.118020 | 0.130523
6 97.85336
0.570307 0.284247 | 1.468603 | 0.212711 | 0.181079
7 97.17799
0.610697 0.338579 | 1.903121 | 0.347085 | 0.233230
8 96.46320
0.646414 0.381269 | 2.343376 | 0.527030 | 0.285125
9 95.71688
0.678032 0.411333 | 2.778855 | 0.757636 | 0.335294
10 94.94405
0.705998 0.428947 | 3.201349 | 1.043071 | 0.382582
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Este resultado é suportado pelo teste de causalidade
de Granger que sugere a existéncia de uma relagao de
causalidade entre a taxa de cambio e o racio de auto-
nomia financeira das empresas mogambicanas, ao nivel
de significancia de 5%. Isto significa que as variagoes
da taxa de cambio causa as varia¢des do racio de auto-
nomia financeira.

Tabela 8: Teste de Causalidade de Granger

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PIB does not Granger Cause | 94 0.89600 0.4118
AUTONOMIA_FINAN- 1.43408 0.2438
CEIRA

AUTONOMIA_FINAN-
CEIRA does not Granger
Cause PIB

TAXA_DE_CAMBIO does 94
not Granger Cause AUTO-
NOMIA_FINANCEIRA

3.19060 0.0459
1.77507 0.1754

AUTONOMIA_FINAN-
CEIRA does not Granger
Cause TAXA_DE_CAMBIO

TAXA_DE_INFLACAO 94
does not Granger Cause
AUTONOMIA_FINAN-
CEIRA

1.68047 0.1921
4.24789 0.0173

AUTONOMIA _
FINANCEIRA does
not Granger Cause
TAXA_DE_INFLACAO

6.45549 0.0024
11.0991 5.E-05

TAXA_DE_JUROS does not | 94
Granger Cause AUTONO-
MIA_FINANCEIRA

AUTONOMIA_FINAN-
CEIRA does not Granger

Cause TAXA_DE_JUROS

Fonte: E-views 10
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Da mesma forma, os resultados do Teste de Causalidade
de Granger mostram que as variagdes da taxa de juros
causam as variagdes do racio de autonomia financeira
das empresas mocambicana, o que suporta o resultado
da anadlise das fung¢des impulso resposta que sugere que
a taxa de juros é uma variavel relevante nas varia¢oes
do racio de autonomia financeira.

(iii)  Rdcio de endividamento

O Racio de Endividamento mostra a porporcao de acti-
vos financiados por capitais alheios, ou seja, demostra
o nivel de endividamento das empresas. A analise das
fungdes impulso resposta, ilustrada no Grafico 9, sugere
que dentre as cinco (4) varidveis macroeconémicas ana-
lisadas nesta pesquisa, apenas a taxa de juros apresenta
uma relagdo significativa com o racio de endividamento,
sendo que as restantes variaveis (Taxa de inflacdo, taxa
de cambio e Produto Interno Bruto) nao afectam de
forma significativa este racio.

Este resultado ja era expectavel, uma vez que a taxa de
juros representa o custo de capital e é um factor deter-
minante do nivel de endividamento das empresas. As
fung¢des impulso resposta mostram que a taza de juros
afecta de forma negativa o racio de endividamento, ou
seja, um choque positivo na taxa de juros pode resultar
na redugao do nivel de endividamento das empresas.
Este resultado é explicado pelo facto de que quando a
taxa de juros aumenta, o acesso ao financiamento tor-
na-se mais oneroso, o que desincentiva a contracgao de
crédito e induz a reducao do racio de endividamento
das empresas.

Olhando para a decomposigao da variancia dos erros,
ilustrada no Grafico 9, nota-se dentre as cinco (4) varia-
veis macroecondmicas avalidas nesta pesquisa, a taxa de
juros figura como a variavel que apensenta um maior
impacto nas varia¢des do racio de endividamento, con-
tribuindo com até 19% nas variagdes deste racio. Este
resultado confirma a conclusao obtida na analise das
fungdes impulso resposta que sugere que a taxa de juros
€ a Unica variavel macroeconémica com impacto sig-
nificativo nas varia¢Oes do indice de endividamento.



Grafico 9: Fung¢des impulso resposta do racio de endividamento

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Grafico 8: Decomposicao da
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endividamento
Period S.E. Endividamento Taxa de cambio Taxa de Taxa de juros
inflacao
1 0.029179 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.043633 99.47716 0.054890 0.053415 0.022767 0.391770
3 0.056755 97.77801 0.217004 0.191735 0.090230 1.723022
4 0.067420 95.53264 0.225204 0.254971 0.312971 3.674214
5 0.076676 92.61822 0.187304 0.278162 0.704160 6.212151
6 0.084880 89.33291 0.154256 0.271823 1.255827 8.985181
7 0.092313 85.85850 0.154119 0.253836 1.904074 11.82947
8 0.099071 82.41900 0.191835 0.232825 2.581101 14.57524
9 0.105191 79.15348 0.263248 0.213131 3.228280 17.14186
10 0.110677 76.15834 0.362849 0.196241 3.805111 19.47746

Fonte: E-views 10

Adicionalmente, o teste de causalidade de Granger

sugere a existéncia de causalidade entre a taxa de juros

e o racio de endividamento das empresas mogambica-

nas, conforme ilustra a Tabela 10. Isto é, uma vez que

o P-Value (0.0038) é inferior a 5%, rejeita-se a hipotese

nula de que a taxa de juros ndo Granger causa o racio de

endividamento, o que suporta a conclusao de que varia-

coes

na taxa de juros afectam de forma significativa o

indice de endividamento das empresas mocambicanas.
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Tabela 10: Teste de causalidade de Granger do racio de
endividamento

Null Hypothesis:
PIB does not Granger Cause | 94
ENDIVIDAMENTO

Obs F-Statistic Prob.
3.11700 0.0808
1.92228 0.1690

ENDIVIDAMENTO does
not Granger Cause PIB

TAXA_DE_CAMBIO 94
does not Granger Cause
ENDIVIDAMENTO

3.71011 0.0572
19.0737 3.E-05

ENDIVIDAMENTO
does not Granger Cause

TAXA_DE_CAMBIO

TAXA_DE_INFLACAO 94
does not Granger Cause
ENDIVIDAMENTO

14.4715 0.0003
30.6698 3.E-07

ENDIVIDAMENTO
does not Granger Cause

TAXA_DE_INFLACAO

8.81668 0.0038
30.5626 3.E-07

TAXA_DE_JUROS does 94
not Granger Cause

ENDIVIDAMENTO

ENDIVIDAMENTO

does not Granger Cause

TAXA_DE_JUROS

Fonte: E-views 10

Portanto, conforme sugerem os resultados, a taxa de
juros apresenta um impacto significativo no nivel de
endividamento das empresas mocambicanas. Contudo,
a direcgdo desta relagao, que segundo as evidéncias é
negativa, pode ter implicagdes contrasensuais para a
politica econdmica. Isto é, de acordo com estas evidén-
cias, uma taxa de juros mais baixa aumenta o nivel de
endividamento das empresas, o que pode se traduzir no
aumento do risco do negdcio afectando a sua sustenta-
tabilidade a médio e longo prazo. Contudo, por outro
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lado, taxas de juros mais baixas consideram-se ideiais
para facilitar o acesso ao financiamento as empresas e
promover o crescimento econdmico. Neste contexto,
surge a seguinte indagagao: que orientacao os fazedores
de politica econdémica devem seguir?

Para responder a esta pergunta, propde-se uma refle-
xao sobre a determinacao do nivel da taxa de juros
que optimiza o racio de endividamento das empresas.
Para o efeito, privilegia-se uma abordagem quantitativa
assente no pressuposto de que nivel 6ptimo de endi-
vidamento é aquele que maximiza a lucratividade das
empresas. Esta premissa tem suporte nos poestulados
da teoria do “Trade off” que sugere que a decisao sobre
a composicao da estrutura de capital das empresas é
determinada pelas pespectivas de lucratividade e do
aumento do valor econdmico e financeiro da empresa.
Assim, aplicando esta logica, propde-se um modelo
tedrico que traduz uma relagao exponencial entre
o racio de endividamento e o resultado liquido das
empresas. Com este modelo, pressupde-se que numa
primeira fase, o aumento do nivel de endividamento
pode induzir o aumento do resultado liquido das
empresas, uma vez que a divida ira cobrir a proporgao
de capital financeiro necessario para o funcionamento
da empresa que nao pode ser suportado pelos capitais
proprios. Contudo, a medida que o endividamento vai
aumentado, chega-se a um ponto “p” em que, mais um
aumento pode resultar na redugao do resultado liquido,
uma vez que o endividamento excessivo poe em risco a
saude financeira das empresas, comprometendo o seu
nomal funcionamento e afectando a sua lucratividade.
Assim, para a determinagdo deste ponto “p” propoe-se
a estimagao da equagao 3, cuja especificagao baseou-se
nos pressupostos discutidos acima:

RL,= + BE, — B,El + p,

Onde: RL representa o resultado liquido, E representa
o racio de endividamento, f5 0- B 1 € B » 30 parame-
tros a estimar e é o termo erro que se supde que seja
um ruido branco. Espera-se que f1 >0 e £5<0. Assim,
o nivel de endividamento que maximiza o resultado
liquido é dado por:



B

Bt =
28,

A estimacao da equagao 3 baseou-se no método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) usando dados
mensais do periodo compreendido entre 2009 e 2018.
Assim, os resultados deste modelo sdao apresentados
pela seguinte equacao:
RL,= —566063.6 + 11827526, + —16873040E}
(0.3235) (0.0006) (0.0001)

R*= 0229737

N° de Obs: 96, F-statistic = 13.86900

Nota-se que os conficientes deste modelo sao todos sig-
nificativos a 5% de siginficancia e os seus sinais sdo con-
sistentes com o esperado. O coeficiente de determinacao
é relativamente baixo (22%), o que nao é surpreendente
uma vez que uma, devido ao proposito deste modelo,
varias variaveis relevantes que afectam a lucrativadade
das emrpesas foram omitidas do modelo.

Face aos resultado do modelo acima estimado, o
nivel 6pimo do racio de endividamento das empresas

1

11827526
= —— =035
2*16873040

mocambicai

O Grafico 10 ilustra a representagao espacial da equagao
de regressaoe estimada e a indicagdo do ponto dptimo,
onde o racio de endividamento de 0.35 maximiza o
resultado liquido das empresas em MZN 1,506,509
Milhdes.

Grafico 10: Relagao entre o resultado liquido das empre-
sas e o seu racio de endividamento
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Fonte: Adptado pelos autores

Portanto, tendo sido determinado o nivel 6ptimo do
racio de endividamento das empresas mogambicanas de
0.35, precede-se a identificacdo da taxa de juros 6ptima,
através de um procedimento simples que consiste na
identificagao do nivel da taxa de juros compativel com o
racio de endividamento 6ptimo na base de dados usada
para esta pesquisa. Com base neste execicico, infere-se
que o nivel da taxa de juros compativel com o racio
optimo de endividamento é de 17%.

Conforme ilustra o Grafico 11, comparando o nivel
optimo do racio de endividamento (0.35) e o nivel actual
(0.26), nota-se que o nivel actual esta ainda abaixo do
nivel 6ptimo. Por outro lado, nota-se a taxa de juros
actual (23%) esta acima da taxa de juros 6ptima (17%).

Grafico 11: Nivel 6ptimo da taxa de juros e do racio de
endividamento
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Portanto, tendo em conta a relacdo negativa entre a
taxa de juros e o racio de endividamento atestada pela
analise das fun¢des impulso resposta, decomposigao
da variancia e causalidade de Granger, infere-se que
para que o racio de endividamento ascenda ao seu nivel
optimo, o que significa um aumento de 0.26 para 0.35,
é necessario que a taxa de juros reduza deos actuais
23% para 17%.

Neste contexto, a resposta a pergunta acima colocada “
Que orientagao os fazedores de politica devem seguir”
é: face aos resultados das analises feitas, os fazedores de
politica devem induzir a redugao da taxa de juros para
assegurar que as empresas possam aceder ao financia-
mento até ao nivel dptimo de endividamento que elas
devem comportar.

VL. Conclusoes e implicacoes de politica

O presente estudo objectivou analisar o impacto das
variaveis macroecondémicas nos racios financeiros (sol-
vabilidade, autonomia financeira e endividamento) das
empresas usando uma metodologia de cointegragao
baseada na estimac¢ao do modelo de Vectores Autore-
gressivos (VAR), subsidiado pelos seus instrumentais
analiticos, nomeadamente, analise das fun¢des impulso
resposta, andlise de decomposicdo da variancia dos
erros e teste de causalidade de Granger, usando dados
do periodo de 2009-2018.

Os resultados empiricos sugerem que as variaveis
macroecondmicas que apresentam um impacto signi-
ficativo no racio de solvabilidade sdo a taxa de juros, e a
taxa de cambio, sendo que a taxa de cdmbio € que mais
contribui para as variagdes deste rdcio, com uma con-
tribuigdo de aproximadamente 3.2%. Estes resultados
sao similares aos do racio de Autonomia Financeira, que
sugerem que a taxa de cambio e a taxa de juros sao as
variaveis macroecondémicas com impacto significativo
nas variagdes da autonomia financeira das empresas
mogambicans. Da mesma forma, nota-se a taxa de cam-
bio figura como a variavel que mais contribui nas varia-
¢Oes deste racio, com um peso de aproximadamente
3.2%. Esta supremacia da taxa de cdmbio em relagao
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a taxa de juros nas variagdes do racio de autonomia
financeira deve-se ao facto de que a taxa de cambio é
uma variavel que afecta todas empresas, enquanto que
a taxa de juros tem impacto directo apenas nas empre-
sas que possuem créditos ou que estejam, com alguma
frequéncia, engajadas em operagdes de troca de liquidez
no sector financeiro.

Em relacado ao racio de endividamento, apurou-se que,
a variavel macroecondmica com impacto significativo
neste racio € a taxa de juros, sendo que esta variavel é
a que mais contribui para as varia¢des deste racio, com
uma contribui¢ao de aproximadamente 19%. As fung¢des
impulso resposta sugerem que um aumento da taxa de
juros resulta na redugao do nivel de endividamento
das empresas, uma vez que quanto maior for a taxa de
juros, menor sera o acesso ao financiamento, e conse-
quentemente, menor sera o nivel de endividamento.
Entretanto, este resultado pode causar dualidade de
interpretacao, uma vez que uma taxa de juros mais
baixa é necessaria para assegurar o financiamento as
empresas e alavancar o seu crescimento. Para acautelar
esta aparente dualidade, prodeu-se a analise de optimi-
zacgao do racio de endividamento que maximiza a lucra-
tividade das empresas. Desta andlise, inferiu-se que o
racio de endividamento éptimo é de 0.35 ligeiramente
acima do actual racio fixado em 0.26. Assim, é evidente
que para que o racio de endividamento ascenda ao seu
nivel 6ptimo € necessario que este aumente para 0.35,
o que implica que a taxa de juros teria que baixar dos
actuais 23% para 17%.

Em suma, estes resultados demostram a importancia
que as variaveis macroecondmicas exercem sobre a
satde financeira das empresas mogambicanas, o que
mostra o papel preponderante da politica macroeco-
nomica no desempenho do sector empresarial. Nesta
légica, recomenda-se que os fazedores de politica levem
em consideragao estas evidéncias e direcionem as poli-
ticas macroecondmicas no sentido de assegurar que nao
afectem negativamente o desempenho financeiro das
empreas.
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ANEXOS

Anexo 1 — Resultados do teste de raiz unitaria

Tabela A.1: Teste de raiz unitaria

Variavel Niveis 12 diferenca 2% diferenca Ordem de
Integracao

Autonomia Financeira -2.723013 | -5.307882 - I()

Endividamento -1.888286 | -4.123080 - I

Solvabilidade -2.708651 |-5.356663 - 1)

PIB 2.669162 | 0.786393 -10.44009 1(2)

Taxa de cambio 2415364 |0.776314 -10.07807 1(2)

Taxa de Inflagao -0.356289 | -3.003372 - I(1)

Taxa de juros -1.210169 [-2.293217 -10.74254 1(2)

Valores criticos: 1% =-3.5030; 5% = -2.8932; 10% =

-2.5837

Fonte: E-views 7
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