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INTRODUÇÃO



A digitalização da moeda cresce aceleradamente…

• Digitalização da moeda VS gestão da política monetária (PM)

• Digitalização  Procura por moeda  Efectividade da PM

• (Debate inconclusivo!)

• Em reposta aos desafios da digitalização tem-se discutido na literatura recente a
introdução da CBDC

• Potenciais benefícios para a condução da PM

• São ainda escassos estudos sobre os impactos da digitalização na efectividade da
PM em Moçambique…



A digitalização da moeda tende a reduzir o uso do cash…
• Impulsionado pelos serviços de mobile banking a partir de 2011
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Objectivo e pergunta de pesquisa

• Pergunta:

• Quais as implicações da digitalização na condução da PM?

• Objectivo:

• Analisar o impacto da digitalização sobre a procura por moeda e 
efectividade da PM.



REVISÃO DE LITERATURA



Digitalização 

e procura 

por moeda

Digitalização

e PM

• Redução da procura por moeda

• Aumento da procura por moeda

• Neutralidade

• Digitalização enfraquece a efectividade da PM - Aprofundamento da endogeniedade da 

oferta monetária

• Digitalização melhora a efectividade da PM - Rapidez e eficiência nas transacções

financeiras (melhoria na transmissão da PM)

• Neutralidade da digitalização na efectividade da PM - Efectividade dos instrumentos 

tradicionais; regimes de PM baseados na taxa de juros

O impacto da digitalização sobre a PM não é consensual e depende
dos contextos… 

CBDC

• Garantia da efectividade da PM, face a aceleração da digitalização da moeda

• Risco de desintermediação financeira

• Arranjos adequados do CBDC permitem minimizar os riscos e capitalizar os benefícios da 

CBDC

• CBDC melhora a transmissão da PM



METODOLOGIA



DIGITALIZAÇÃO 

& PROCURA POR 

MOEDA

Modelo ARDL

(Dinâmicas de curto e 

longo prazos)

Dois modelos econométricos aplicados para estimar a procura de moeda (ARDL) 
e a efectividade da PM (BVAR)… 

DADOS E 

TESTES 

Verificado

DIGITALIZAÇÃO 

& EFECTIVIDADE 

DA PM

Modelo BVAR

(Restrição de sinais: 

Identificação de 

choques de PM)

• Fonte de dados: BM & INE

• Período de análise: 2011 a 2022 (mensal)

1 20



Modelo de procura por moeda inclui variáveis consentâneas com a teoria
económica…

Variável Abreviatura Sinal Esperado

Notas e Moedas em Circulação NMC Variável dependente

Produto Interno Bruto PIB +

Taxa de Juro Int -

Taxa de Câmbio TC -

Inflação Infl -

Digitalização Digt +/-

∆𝑵𝑴𝑪𝒕= 𝒂𝟎 +

𝒊=𝟏

𝒌

𝒂𝟏𝒊∆ 𝑵𝑴𝑪𝒕−𝒊 + 

𝒊=𝟎

𝒌

𝒂𝟐𝒊∆ 𝑷𝑰𝑩𝒕−𝒊 + 

𝒊=𝟎

𝒌

𝒂𝟑𝒊∆ 𝑰𝒏𝒇𝒕−𝒊 +

𝒊=𝟎

𝒌

𝒂𝟒𝒊∆ 𝑫𝒊𝒈𝒕𝒕−𝒊 + 

𝒊=𝟎

𝒌

𝒂𝟓𝒊∆ 𝑰𝒏𝒕𝒕−𝒊 + 

𝒊=𝟎

𝒌

𝒂𝟔𝒊∆ 𝑻𝒄𝒕−𝒊 + 𝜸𝑬𝑪𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕

Velocidade de ajustamentoARDL (4,4,2,1)

𝑵𝑴𝑪𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑵𝑴𝑪𝒕−𝒊 + 𝜷𝟐 𝑷𝑰𝑩𝒕−𝒊 + 𝜷𝟑 𝑰𝒏𝒇𝒕−𝒊 + 𝜷𝟒𝑫𝒊𝒈𝒕𝒕−𝒊 + 𝜷𝟓𝑰𝒏𝒕𝒕−𝒊 + 𝜷𝟔𝑻𝒄𝒕−𝒊 + 𝜺𝒕

EQUAÇÃO DE LONGO PRAZO

EQUAÇÃO DE CURTO PRAZO



Identificação de choques de PM em modelos com/sem digitalização…

• Modelo BVAR

• Restrição de sinais

Variáveis 

 

Modelo I Modelo II 

Taxa de juro de Politica + +  

PIB -  -  

Inflação -  -  

Taxa de câmbio  Agnóstico   Agnóstico  

Digitalização 
 

 Agnóstico  

 

Imposição de restrição de sinais



ANÁLISE DE RESULTADOS



A digitalização causa redução da procura por moeda/cash...

EQUAÇÃO DE LONGO PRAZO

𝑵𝑴𝑪𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝟐. 𝟐𝟎 ∗ 𝑷𝑰𝑩𝒕−𝒊 + 𝟎. 𝟓𝟔 ∗ 𝑰𝒏𝒇𝒕−𝒊 − 𝟒. 𝟎𝟐 ∗ 𝑫𝒊𝒈𝒕𝒕−𝒊 − 𝟎. 𝟏𝟓 ∗ 𝑰𝒏𝒕𝒕−𝒊 + 𝟎. 𝟎 ∗ 𝑻𝒄𝒕−𝒊 + 𝜺𝒕

…Digitalização (1%) … Procura por moeda (4,02%)…

EQUAÇÃO DE CURTO PRAZO

∆𝑵𝑴𝑪𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝟏. 𝟐𝟎 ∗ ∆𝑷𝑰𝑩𝒕−𝒊 + 𝟎. 𝟕𝟎 ∗ ∆𝑰𝒏𝒇𝒕−𝒊 − 𝟒. 𝟑𝟗 ∗ ∆𝑫𝒊𝒈𝒕𝒕−𝒊 − 𝟎. 𝟏𝟐 ∗ ∆𝑰𝒏𝒕𝒕−𝒊 − 𝟎. 𝟎 ∗ 𝑻𝒄𝒕−𝒊 − 𝟎. 𝟐𝟔 ∗ 𝑬𝑪𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕

…Digitalização (1 %) … Procura por moeda (4,39 %) … Velocidade de 
ajustamento: 26%

Nota: coeficientes a verde = estatisticamente significantes



A digitalização não reduz a efectividade da PM...

• Resposta da inflação a um choque positivo de PM (aumento da taxa MIMO)

• Incluíndo a digitalização a PM continua igualmente efectiva…



A digitalização não reduz a efectividade da PM...

• Resposta do PIB um choque positivo de PM (aumento da MIMO)

• Incluíndo a digitalização a PM continua igualmente efectiva…



A digitalização não reduz a efectividade da PM...

• Resposta da taxa de câmbio um choque positivo de PM (aumento da MIMO)

• Incluíndo a digitalização a PM continua igualmente efectiva…



CBDC tem um efeito positivo na transmissão da PM…
• CBDC: oferta de moeda digital pelo banco central, em resposta ao crescimento da procura da mesma

• O impacto da CBDC sobre a PM depende de: (1) acessibilidade e (2) Juros

• (1) Acesso generalizado (público) = CBDC a retalho > Acesso restrito (bancos) = CBDC a grosso

• (2) Remunerado > Não remunerado

• CBDC sem juros tem efeito neutro sobre a transmissão da PM (excepto em tempo de crises)

• Similares ao cash e outros tipos de pagamentos electrónicos

• A taxa de juro de PM não afecta o preço e custo de oportunidade de manuntenção do CBDC 

• CBDC a retalho e remunerado melhora a efectividade da transmissão da PM

• A taxa de juro de política afecta directamente os incentivos sobre a decisão de consumo, poupança e 
investimentos

• Porém, pode gerar crowding out sobre os depósitos bancários

• Solução: taxas de juros de CBDC < Taxas de juro de depósitos



• A digitalização reduz a procura por cash

• Alterações na procura por moeda ainda não afectam a efectividade da PM

• A crescente digitalização da procura por moeda pode comprometer a efectividade da

PM futuramente

• A CBDC a retalho e remunerado (digitalização do lado da oferta de moeda)

responde positivamente aos desafios da digitalização sobre a PM, garantido a

efectividade da PM

Conclusões



• Monitoria das dinâmicas da digitalização e ajustamento da PM, em resposta às

mudanças da procura por moeda

• Melhoria da estatística de moeda digital

• Pesquisas (empíricas e simulações) futuras explorando os reais impactos da CBDC

sobre os mecanismos de transmissão da PM

Recomendações



MUITO OBRIGADO!!!


