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A ESTABILIDADE MONETARIA E A FUNGAO DA MOEDA RESERVA DE VALOR

Resumo

A moeda é um ativo fundamental na dinamizacao da atividade econémica, € um bem intermediario
nas transacoes de bens e servicos, tendo como principais caracteristicas a aceitacao generalizada e a
liguidez maxima. No entanto, a inflacdo tem a capacidade de deteriorar o seu valor no futuro,
questionando a sua funcao reserva de valor.

O objetivo desta dissertacao é analisar a estabilidade monetaria, bem como fazer uma analise da
funcdo da moeda reserva de valor. Na analise empirica a taxa de inflacdo ¢é a variavel a explicar, e a taxa
de juro dos depdsitos a prazo, a taxa de juro do crédito a habitacdo (Euribor a 6 meses), e a taxa de
rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos sao as variaveis explicativas.

Os resultados obtidos neste estudo empirico, confirmam a existéncia de uma correlacao positiva
moderada e ndo significativa entre a taxa de inflacdo e a taxa de juro dos depésitos a prazo, e uma
correlacdo positiva baixa e moderada, mas néo significativa entre a taxa de inflacdo e as variaveis taxa
Euribor a 6 meses e taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos.

Com base nesta analise, conclui-se que a funcdo da moeda reserva de valor para as duas
economias ndo foi posta em causa, dada a estabilidade encontrada entre a taxa de inflacao e a taxa de

juro de remuneracao dos depositos a prazo, registando uma correlacdo positiva moderada.

Palavras-Chave: Depdsitos a Prazo, Moeda, Reserva, Taxa de Inflacdo, Taxa de Juro



MONETARY STABILITY AND THE FUNCTION OF THE CURRENCY AS A STORE OF VALUE

Abstract

Money is a fundamental asset in the dynamisation of the economic activity, it is an intermediary
good in the transactions of goods and services, having as main characteristics the general acceptance
and the maximum liquidity. However, inflation has the capacity to deteriorate its value in the future,
questioning its value reserve function.

The aim of this dissertation is to analyse monetary stability, as well as to make an analysis of the
function of the value reserve currency. In the empirical analysis the inflation rate is the variable to explain,
and the interest rate on term deposits, the interest rate on housing loans (6-month Euribor), and the 10-
year government bond yield are the explanatory variables.

The results obtained in this empirical study confirm the existence of a moderate and not significant
positive correlation between the inflation rate and the interest rate on term deposits, and a low and
moderate but not significant positive correlation between the inflation rate and the variables 6-month
Euribor and 10-year government bond yields.

Based on this analysis, it can be concluded that the function of the monetary reserve of value for
the two economies has not been questioned, given the stability found between the inflation rate and the

interest rate on term deposits, with a moderate positive correlation.

Key Words: Currency, Inflation, Interest Rate, Reserve, Term Deposits
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Introducéo



Tendo em conta o reconhecimento dos beneficios da estabilidade de precos, é essencial analisar
a sua relevancia, assim como, perceber como é que a manutencao de precos estaveis pode contribuir
para os objetivos econdmicos gerais da Economia. Os beneficios da estabilidade de precos resultam da
moeda e as suas funcdes, tema a ser tratado na presente dissertacao.

A moeda é um bem que faz parte dos ativos financeiros, com liquidez maxima, a qual possui
capacidade para realizar transacdes em bens e servicos. Serve para efetuar também transacoes
monetarias e financeiras, apesar de ndo ser universal, pois so é aceite na regiao onde circula.

A moeda é um ativo com liquidez maxima, no entanto, a inflacdo pode desvalorizar o seu valor
pondo em causa a sua funcao reserva de valor. Dai o objetivo deste trabalho seja perceber de que forma
a funcdo da moeda reserva de valor ¢ posta em causa com alteracées na estabilidade monetaria
provocadas pela taxa de juro dos depdsitos a prazo, taxa de juro do crédito a habitacao (taxa Euribor a 6
meses) e pela taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos.

Para sustentar a teoria abordada na dissertacao séo analisados alguns contributos nos variados
assuntos. No que diz respeito ao tema da taxa de inflacdo, sdo destacados os autores Gerdesmeier
(2009) e Micossi (2015) pelas suas distintas perspetivas, pois Gerdesmeier (2009) foca-se no lado real
da ecomomia, ja Micossi (2015) aponta a inflacdo como uma opcédo da politica monetaria do BCE. Em
relacdo ao topico da taxa de juro, sdo destacados os contributos de Lopes (2010) e Caiado (1997).
Ambos apontam a taxa de juro como uma estratégia da politica monetaria do BCE, ainda assim Lopes
(2010) reforca a taxa de juro como relevante para o lado real da economia. Por fim, no que toca aos
principais contributos sobre o Défice e a Divida Publica, sao destacados os autores Silva (2010) e Pereira
(2016). Estes autores tém perspetivas idénticas, uma vez que afirmam a necessidade de existir um
equilibrio entre as contas publicas e a divida, de forma a alcancar um valor certo para o défice.

Relativamente a estrutura da presente dissertacao, esta dividida em quatro capitulos: o primeiro
capitulo, onde é feita a revisdo de literatura relativamente a evolucao da moeda e suas funcdes. O
segundo capitulo descreve a estabilidade da inflacdo, da taxa de juro e das contas publicas. O terceiro
capitulo apresenta a metodologia e 0 quarto capitulo o estudo empirico.

O capitulo | esta dividido em trés partes. Numa primeira seccédo é feita uma breve sintese da
evolucao dos tipos de moeda passando por uma descricao dos sistemas de pagamento na inovacao
tecnoldgica. Relativamente a segunda seccdo, sdo abordadas as funcdes unidade de conta, meio de
pagamento e reserva de valor, terminando com uma breve comparacado entre a moeda e outros ativos

financeiros. Finalmente, na ultima seccéo, é abordada a inflacdo enquanto garantia do poder de compra



da moeda. Apesar da moeda ser um ativo com liquidez maxima, a inflacdo pode deteriorar o seu valor
no futuro, pondo em causa a sua funcao reserva de valor.

No capitulo I, é abordada a importancia da estabilidade monetaria através do controlo da inflacao.
E referido o principal objetivo da estabilidade de precos, como os principais influenciadores da
estabilidade monetaria. A inflacao e a taxa de juro, bem como o défice e a divida, onde sao identificados
alguns dos contributos tedricos.

Do capitulo 1l faz parte a metodologia, onde constam os principais objetivos do presente estudo,
sendo que um dos objetivos com este trabalho é também analisar a taxa de inflacdo em Portugal e
Espanha ao longo dos ultimos anos, nomeadamente de 2010 a 2018. E apresentado um modelo
econométrico com a taxa de inflacdo como variavel a explicar e a taxa de juro dos depositos a prazo, a
taxa Euribor a 6 meses e a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos como variaveis
explicativas.

Finalmente, no capitulo IV, apresenta-se o estudo empirico, onde se analisa a interdependéncia
entre cada uma das variaveis explicativas e a variavel a explicar. De referir ainda que é apresentada uma
seccao relativa & analise dos resultados para ambos os paises. A analise de todas as variaveis foram
obtidas através do Banco de Portugal (BP), Banco de Espanha (BE), PORDATA (Base de Dados Portugal
Contemporaneo), e Instituto Nacional de Estatistica (INE). Para a leitura dos resultados recorreu-se ao
software IBM SPSS Statistics 25.

Considerando a correlacdo entre a taxa de juro de remuneracao dos depdsitos e a taxa de inflacao,
como sendo positiva, mas moderada, entao a taxa de juro real ndo varia significativamente o que permite
concluir que a funcdo da moeda reserva de valor ndo é posta em causa. Tudo o que pressiona fortemente
a inflacao é fator de instabilidade monetaria, logo pde em causa a funcdo da moeda reserva de valor.

Visto que a taxa de inflacao nao apresentou correlacdes altas com as variaveis explicativas e nao
foi afetada negativamente por elas, entéo a taxa de juro real também nao foi afetada. Se a taxa de juro

real nao foi afetada, a moeda tem cumprido a sua funcao reserva de valor.



Capitulo I: Evolucdo da Moeda e Suas Funcoes



Neste capitulo & abordado o tema escolhido para a revisao de literatura da presente dissertacao
de mestrado.

Esta, portanto, dividido em trés partes, em que, primeiramente, sera feita uma breve analise a
evolucao dos tipos de moeda, desde a moeda mercadoria @ moeda eletronica, passando para uma
analise mais detalhada da moeda escritural e eletrénica. Para concluir, é feita uma relacdo dos sistemas
de pagamento com a inovacao tecnoldgica.

Numa segunda parte, sdo apresentadas as principais funcdes da moeda, onde inicialmente é feita
uma introducao geral do conceito de moeda e seguidamente sao descritas as funcdes unidade de conta,
meio de pagamento e reserva de valor. Esta parte é finalizada com uma breve comparacéo entre a moeda
e outros ativos financeiros.

Finalmente, na terceira parte, é abordada com maior enfase a inflacao, passando por uma grande
analise temporal da instabilidade da taxa de inflacdo em Portugal, e por fim é analisada o impacto dessa

instabilidade na taxa de juro.

1. Evolucédo da Moeda

A natureza da moeda tem evoluido ao longo do tempo. Deste modo, o primeiro tipo de moeda
utilizado foi a moeda-mercadoria, ou seja, um objeto feito de um material com um certo valor intrinseco,
como por exemplo, azeite, gado, vinho, sal, metais preciosos, etc. Contudo, este tipo de moeda tinha
como desvantagem a sua dificuldade de transporte e de realizar troco. Posteriormente, surgiu o papel-
moeda, onde eram incluidas as notas e moedas fiduciarias. Apesar de ser um tipo de moeda com maior
facilidade em transportar e transacionar, esse mesmo transporte nomeadamente de valores elevados
tornava-se dispendioso. Mais tarde, surgiu a moeda escritural, isto &, os cheques. Estes permitiam reduzir
o custo do transporte, no entanto, era necessario um determinado tempo para que o valor do cheque
ficasse disponivel, assim como existiam alguns custos associados ao seu processamento. Atualmente,
existe também a moeda sem uma representacao fisica, onde o dinheiro esta presente numa conta
bancaria sob a forma de um registo informatico. A moeda eletronica, consiste, portanto, num valor
monetario que esta registado num cartao de débito e crédito. Apesar deste rapido resultado da inovacao

financeira, 0 pagamento em numerario continua a ser muito popular (Soutelo, 2019).



1.1. Moeda Escritural

Portanto, como foi dito anteriormente, e de acordo com Barata (2005), a moeda escritural é
aquela que existe sob a forma de conta bancaria movimentavel a vista, normalmente através de cheque.
Esta moeda iniciou o seu desenvolvimento através do Banco de Inglaterra a partir de 1798, e comecou
a conceder créditos a industria com montantes bastantes superiores aos depdsitos de notas. Neste
sentido a sua origem decorre, numa primeira fase, do depdsito bancario de notas.

Este avanco de técnica monetaria foi fulcral para o desenvolvimento da Inglaterra naquela época.
Ja nos finais do século XIX, o uso da moeda escritural encontrava-se reconhecido por toda a parte, sendo

uma das razdes a restricao a emissao de notas, que deveria respeitar uma certa proporcao.

1.2. Moeda Eletrénica

Nos dias de hoje, a tecnologia revoluciona os meios de pagamento no mundo inteiro. As economias
estao a passar dos meios de pagamento realizados com papel-moeda e até mesmo com cheques, para
formas eletronicas. Isto deve-se ao custo das transacdes, uma vez que, utilizar meios eletronicos custa
0 equivalente a um terco de uma operacao que utiliza papel.

Atualmente, os consumidores ja podem liquidar as suas operacoes comerciais utilizando os seus
telemoveis.

A moeda eletronica implica custos menores de transacado, o que determina grande parte da
estrutura de uma economia. Toda essa estrutura de pagamento via cartao foi viabilizada com a expansao
dos terminais eletrénicos no comércio e da rede bancaria, difundindo a moeda eletronica.

0 avanco do dinheiro virtual trara maior eficiéncia para o sistema de pagamentos e tera impacto

na atividade produtiva, algo que sera devidamente abordado no tépico seguinte (Cintra).



1.3. Meios de Pagamento e Inovacéo Tecnoldgica

De acordo com Abreu et al. (2018) os meios de pagamento ou sistema de pagamentos é o
conjunto de disposicoes e acordos que permitem aos individuos trocar mercadorias, servicos e ativos.
As funcdes da moeda podem ser mais facilmente compreendidas ao longo do tempo observando a
evolucao dos sistemas de pagamento.

No que diz respeito a funcdo da moeda como meio de pagamento, o desenvolvimento dos sistemas
de pagamento veio permitir identificar as diversas formas monetarias que foram aprovando, ao longo
destes anos, as transacdes economicas. O surgimento da moeda pds fim as trocas diretas de
mercadorias, tornando assim um marco importante para o crescimento economico. Para além desta
fase essencial do desenvolvimento das formas monetarias, € de salientar a moeda eletronica.

A moeda eletronica define-se como um valor monetario, representado por um crédito sobre o
emitente, e que seja, simultaneamente: i) armazenado num suporte eletronico (cartdo, computador ou
internet), ii) emitido contra a rececao de fundos de um valor n&o inferior ao valor monetario emitido e iii)
aceite como meio de pagamento por outras empresas que nao a emitente (Abreu et al. 2018). Ainda de
acordo com este autor, esta moeda existe essencialmente de trés formas: a) Moeda eletronica num
ambiente virtual, ou seja, transfere fundos para uma conta online que posteriormente pode ser
movimentada por exemplo, através da pagina do banco na internet; b) Moeda eletrénica num ambiente
de venda a retalho, onde estdo incluidos os cartdes porta-moedas, que tém a forma de um cartdo de
plastico com um micro processador integrado, e também o dinheiro digital onde basicamente as pessoas
usam programas especificos a que normalmente se chamam aplicacées, em que existe a transferéncia
de fundos para um lugar da responsabilidade do emitente que permite a compra online de bens e
Servicos.

Por fim, a inovacdo tecnoldgica permite atualizar constantemente os meios de pagamento. A
medida que os sistemas de pagamento se vao desenvolvendo, a necessidade de deter moedas e notas

em nossa posse vai-se alterando.



2. A Moeda e Suas Funcdes

Como ja foi relatado na introducao desta dissertacdo, a moeda é um bem geralmente aceite como
pagamento de bens e servicos ou como reembolso de dividas, mas nao aceite universalmente. Ja por
outro lado, a moeda internacional € aceite internamente como também é usada nas trocas internacionais.
Esta moeda-veiculo, assim chamada, representa uma moeda de um terceiro pais e serve de intermediaria
a outras moedas para pagamento das transacdes internacionais. Caracteriza-se pela sua forca, uma vez
que serve de moeda de troca, possui uma inflacdo baixa e estavel, tem uma taxa de crescimento
significativa e por fim caracteriza-se pela sua estabilidade cambial (Soutelo, 2019).

Assim, é possivel afirmar que sem a moeda as economias modernas ndo funcionariam, pois esta
desempenha um papel fundamental nas mesmas (Gerdesmeier, 2009).

Além do seu significado, é também de igual relevancia o seu funcionamento, ou seja, as
determinadas funcdes que desempenha. Unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor, sdo

identificadas como as principais funcdes da moeda que serdo abordadas de seguida.

2.1. Unidade de Conta e Meio de Pagamento

A funcdo unidade de conta é, das funcdes, a mais relevante, sendo uma das suas caracteristicas,
o facto de todos os precos serem expressos em unidades monetarias, em que a moeda é usada para
medir o valor na economia (Soutelo, 2019). Tendo em conta os estudos de Gerdesmeier (2009), através
desta funcao, foi possivel eliminar a necessidade de conhecer todos os precos relativos, ou seja, antes
da existéncia da moeda a sociedade realizava as suas transacdes a partir de “racios de troca”
denominados como “precos relativos”. Assim, este preco relativo de cada par de bens e servicos teria
de ser determinado, e para isso todas as pessoas envolvidas nas transacdes precisavam de conhecer
toda a informacao sobre os termos de troca entre esses bens e servicos. Toda a informacéo obtida
originava custos elevados para quem participasse na troca direta, sendo que esses custos aumentavam
com o numero de bens transacionados. No entanto, como 0s precos passaram a Ser expressos em
unidades monetarias, fez com que os custos de transacdo se reduzissem, pois, 0 numero de precos a
ter em consideracao também diminuiu.

Ainda de acordo com Gerdesmeier (2009), uma das formas para evitar os problemas associados

a troca direta abordada anteriormente, seria a utilizacdo de um bem como meio de pagamento. O que



significa que uma das caracteristicas representativas desta funcéo, é a moeda ser usada para pagar bens
e servicos. Deste modo, é evidente que a utilizacao de um bem como meio de pagamento promove uma
maior eficacia neste processo, pois os custos de transacao sdo minimizados. Ainda assim, para que uma
mercadoria funcione como moeda tem obrigatoriamente de ser facilmente estandardizada, ser

amplamente aceite, ser divisivel, ser de facil transporte e ndo deteriorar facilmente.

2.2. Reserva de Valor

De entre as trés funcdes da moeda, as funcdes meio de pagamento e reserva de valor sdo as de
maior relevancia. No entanto, a funcdo da moeda como meio de troca é mais relevante no curto prazo,
e no longo prazo a funcéo reserva de valor.

Relativamente a esta funcao, a moeda conserva o seu valor nominal ao longo do tempo, e sendo
assim o bem utilizado como moeda pode ser guardado durante periodos mais prolongados. Esta
vantagem permite separar o momento da formacao do rendimento, do momento da sua utilizacéo. E por
este motivo que se diz que a funcao reserva de valor é mais relevante que a funcdo meio de pagamento.

A funcao reserva de valor, apesar de possuir também a vantagem de elevada liquidez, existe a
possibilidade de perda de valor real, nomeadamente devido a inflacdo. Nesse caso, as pessoas irdo
usufruir de outros bens como reserva de valor, ou ainda pior, recorrerdo outra vez a troca direta.

O valor da inflacao afeta a desvalorizacao, e, portanto, quanto maior a taxa de inflacdo maior a

desvalorizacdo da moeda, constituindo um fator de retracdo da sua procura (Soutelo, 2019).

2.3. Moeda e Outros Ativos

Para Mankiw (2002) a moeda assume-se como 0 conjunto de ativos, existentes numa economia,
usados regularmente para comprar bens e servicos. Destes ativos, o papel-moeda € o que tem maior
peso, no entanto, os cartdes de débito e os cheques também sao usados para comprar bens e servicos.
Assim, devem também ser incluidos os depdsitos & ordem e os depositos a prazo na quantidade de

moeda de uma economia.



As reservas sao depositos que 0s bancos recebem, que ndo sdo usados para empréstimos
(Mankiw, 2002). Num sistema com reservas, 0s bancos mantém apenas uma parte dos depdsitos em
reservas, permitindo a criacao de moeda.

De forma a preservar rigueza ao longo do tempo, a moeda possui a desvantagem, relativamente
a outros ativos financeiros, de ter uma rentabilidade muito baixa. A evolucao diferenciada pode ver-se
nao so a questdes da funcao reserva de valor, mas essencialmente a busca da rentabilidade dadas as
baixas taxas de juro. Isto significa que, um dos problemas dos agentes econémicos é decidir como dividir
a sua riqueza entre os dois ativos disponiveis na economia: a moeda, cuja taxa de juro nominal é nula;
e um ativo financeiro nao liquido, que tem uma taxa de juro nominal i (Silva,2010). Como é de esperar,
estes agentes nao teriam qualquer problema em deter toda a riqueza sob a forma do ativo rentavel e
posteriormente converter esse ativo em moeda apenas no momento de cada transacdo. Desta maneira,
beneficiariam dos juros do ativo, assim como, da liquidez da moeda. Além de procurarem moeda para
realizar transacOes, os agentes econémicos também procuram moeda para reserva de valor, que
depende da riqueza destes, e das caracteristicas, isto &, rentabilidade, risco e liquidez, dos restantes
ativos financeiros.

Os ativos financeiros de elevada liquidez, que ndo sdo um meio imediato de pagamento, como os
depositos a prazo, incluem-se no agregado monetario M2, sendo M2=M1+ Depdsitos a prazo. Este
agregado é menos restritivo em comparacao com o agregado M1, pois inclui, para além do M1, depositos
a prazo, depositos de curta duracdo, mercado monetario de fundos mutuos e outras categorias menores
(Mankiw, 2002). Finalmente, estes ativos de elevada liquidez também s&o incluidos no agregado
monetario M3, que inclui também o agregado M2. E, portanto, M3=M2+ Titulos de divida de curto prazo.
0 Banco Central Europeu (BCE), utiliza o agregado M3 como referéncia, dada a instabilidade da procura
por M1 e M2 (Silva, 2010).

Comparando a moeda como reserva de valor e outros ativos, o valor monetario da moeda é
constante, enquanto que, nos outros ativos, ha uma maior ou menor incerteza associado a variabilidade
dos respetivos precos de mercado, sendo que esta variabilidade, existe tanto nos ativos financeiros, por
exemplo, os titulos cotados em bolsa, como nos ativos fisicos. Possuindo a moeda um valor constante,
esta apresenta uma vantagem sobre todos os outros ativos. Por outro lado, a moeda também é
apresentada como um instrumento seguro de conservacao de poder de compra. No entanto, em periodos
inflacionistas, este poder que lhe é assegurado vai-se reduzindo ao longo do tempo. Relativamente aos

outros ativos, nomeadamente os ativos fisicos, 0s seus precos acompanham o nivel geral de precos, de
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forma mais ao menos aproximada, o que lhes confere uma capacidade de conservacdo de poder de
compra superior a da moeda (Fonseca, 2015).

Como foi abordado anteriormente, as diferentes componentes da base monetaria sdo sensiveis as
variacdes das taxas de juro. Da mesma forma, as reservas excedentarias sdo influenciadas pelas taxas
de juro de curto prazo. As variacdes das taxas de juro também afetam a procura das diferentes
componentes do agregado monetario. Esse efeito verifica-se quando aumenta o diferencial entre a taxa
de juro dos depésitos a prazo e a dos depositos & ordem, aumentando a preferéncia pelos primeiros. No
entanto, também as taxas de juro de outros ativos afetam a procura de depositos. Por exemplo, se a taxa
de juro das obrigacdes tiver um aumento significativo da sua diferenca relativamente & dos depésitos a
prazo, pode haver uma deslocacdo da aplicacdo das poupancas para os titulos de longo prazo, afetando
a composicdo do agregado M2 (Fonseca, 2015).

De acordo com os estudos do autor Fonseca (2015), a preferéncia por depésitos a prazo tem sido
mais elevada em Portugal do que no conjunto da zona euro. A situacdo oposta verifica-se em relacao aos
ativos M3 e M2, cuja preferéncia relativamente aos depositos a ordem é muito mais baixa em Portugal
do que no resto da zona euro. Um dos motivos que influéncia esta oposicdo esta no facto de que estes
ativos apresentam menor disponibilidade no sistema financeiro portugués, o que resulta numa

necessidade de os aforradores aplicarem mais as suas poupancas em depositos a prazo.

3. AlInflagéo

Segundo Curro (2009), a funcdo da moeda reserva de valor consiste na capacidade de a moeda
armazenar valor ou riqueza, desde o0 momento em que alguém a recebe até ao momento em que €
gasta. No entanto, e como foi dito no tépico anterior, ha outros ativos capazes de exercer esta funcao,
logo esta funcdo ndo é exclusiva da moeda. A Unica diferenca que pode existir entre os ativos financeiros
e a moeda, tem a ver com o facto de que nos primeiros a liquidez ¢ sempre variavel, enquanto que na
moeda a liquidez é certa.

De acordo com Cortez (2004), a funcao reserva de valor é definida como a capacidade em conduzir
0 seu poder de compra no tempo e no espaco, passando a manutencao desse poder de compra pela
passagem de valores superiores aos demais produtos da sociedade.

Esta reserva de valor associada a moeda, permite a conversao em outros ativos financeiros num

amplo espaco geografico, e a auséncia de previsibilidade do valor futuro desses mesmos ativos (Lopes
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et al., 1998). Finalmente, a funcao reserva de valor caracteriza-se pela imediata aceitacdo da moeda,

contudo sb na regido onde circula, e pela existéncia de trocas indiretas na economia (Curro, 2009).
Com efeito, a perda do poder de compra provocada pela inflacdo faz com que essas trocas

indiretas se tornem ineficientes, e por isso, sera apresentado de seguida um periodo bastante longo

sobre a evolucdo da inflacdo em Portugal, demonstrando a depreciacdo do valor da moeda entre o
colapso do sistema de Bretton Woods! e antes da adocdo do euro até meados de 2020 . Assim, sera

analisado o comportamento dos precos e a evolucdo da estratégia de politica monetaria, refletindo a

inflacdo numa perspetiva de médio e longo prazo.

3.1. A Instabilidade de Precos em Portugal: 1961-2020

Neste sentido, e no ambito dos estudos elaborados por Abreu (2005), depois do colapso do
sistema de Bretton Woods, até meados dos anos 80 é possivel verificar um periodo de inflacdo bastante
elevado. Por outro lado, entre a década de 80 e o final dos anos 90, foi marcado por um periodo de

desinflacdo comprovado pela Figura 1 seguinte.
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Figura 1: Portugal- Taxa de Inflacéo .
Fonte: INE

Relativamente a estes periodos opostos, tendo em conta as situacdes particularmente vividas na

década de 70, afetando a instabilidade politica e social, de acordo com Abreu (2005) o0 ano de 1974 foi

1 De acordo com Delgado (2009), o sistema de Bretton Woods foi desenvolvido para formular uma proposta de reorganizacao financeira e comercial do
sistema econdmico internacional do pds-guerra. Este sistema construido a partir de negociacdes entre os Estados Unidos e a Gra-Bretanha, defendia a
adocao de um sistema de taxas de cambio fixas e do controlo dos movimentos de capitais, impedindo assim o processo de crises graves ou até mesmo
desequilibrios estruturais.
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marcado pelo impacto do primeiro choque petrolifero. Assim, apds o 25 de Abril de 1974, os salarios
dos portugueses aumentaram significamente e o setor financeiro passou a ser da inteira responsabilidade
do Estado. Com isto, verificou-se um aumento da populacdo, provocando em 1975 uma grave recessao
na economia, aumentando principalmente o desemprego. Desta forma, a inflacdo que desde o inicio de
1961 apresentava uma tendéncia mais ascendente, em 1974 aumentou de forma significativa, atingindo
quase 25 por cento.

Entre o periodo de 1973 e 1985, afetado pela instabilidade macroecondémica decorrente do
conjunto dos choques petroliferos e das politicas macroeconomicas desajustadas, os défices publicos
passaram a ser financiados pelo banco central, levando a uma taxa de inflacdo elevada. Contudo, apesar
de elevada, a inflacdo situou-se nos 17 por cento para ambos os periodos, ndo chegando ao ponto alto
de 1974.

Ja nos inicios de 1986, conforme afirmado por Abreu (2005), a desinflacdo passou a ser uma
prioridade da politica monetéaria. Depois de registar a segunda taxa de inflacdo mais elevada, o pais
adotou medidas para quebrar o ciclo vicioso de inflacdo, diminuindo a acomodacéo da politica cambial
e desta forma ao renegociamento dos salarios dos cidaddos portugueses tendo por base a inflacdo
esperada, permitindo assim uma reducdo da taxa de inflacdo. Portanto, depois de Portugal aderir &
Comunidade Europeia, a inflacdo igualou-se aos niveis compativeis com a estabilidade de precos no final
dos anos 90.

No decorrer do periodo de desinflacdo, varios foram os contributos para uma diminuicdo da taxa
de inflacdo permitindo um elevado crescimento da atividade. Inicialmente, com o abrandamento dos
precos, 0s precos internacionais como os do petrdleo beneficiaram de uma evolucéo e na economia 0s
aumentos da produtividade foram substanciais. Por outro lado, entre a década de 80 e inicio dos anos
90, devido ao comportamento prejudicial dos precos internacionais, a inflacdo voltou a tomar uma
tendéncia ascendente, levando a um sistema de desinflacdo menos direcionado a politica cambial (Abreu,
2005). Esta informacao pode ser vista na figura 2.

Apds a adesao ao euro, Portugal apresenta taxas praticamente iguais desde 1996, sendo este

periodo caracterizado pela estagnacao da atividade econdmica.
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Figura 2: Portugal- Contributos para a Variacdo do Deflator do Consumo

Privado.

Fonte: INE

3.2. AInflacdo e a Taxa de juro

Segundo o grafico 1, é possivel verificar uma ligeira alteracao nas taxas de juro, traduzindo-se em
taxas de juro reais fortemente negativas. Verifica-se, através do grafico, que a taxa de juro real é negativa
entre 1971 e 1987. Recorde-se que a adesao de Portugal a UE deu-se em 1985. Ja no que diz respeito
ao regime cambial, a partir do grafico 2 pode confirmar-se a estabilidade da taxa de cdmbio nominal
efetiva do escudo entre 1974 e 1975, depois das pressdes inflacionistas descritas anteriormente, como

o choque petrolifero e a aceleracao significativa dos salarios (Abreu, 2005).

0,3
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0,1 /__\ /\
* 0
-0,1 )
=== Taxa de juro real de curto prazo
-0,2 == Taxa de juro de curto prazo
0,3 Taxa de inflacao
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Grafico 1: Taxa de Juro Real de Curto Prazo- Portugal.

Fonte: INE- Elaboracao Prépria

14



600 140

500 120
o 400 100 o
T 300 80
o o
% 200 °0 %

40

100 =0 20

0 0
1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996
Anos
e=@==TCEN ==@==TCER (escala da direita)

Grafico 2: Taxa de Cambio Efetiva Nominal e Real.

Fonte: BP- Elaboracao Propria

No entanto, a partir de 1976, devido a uma reducao das reservas cambiais do Banco de Portugal
e a perda de competitividade nos dois anos anteriores, levaram a adocao de uma politica de depreciacao
progressiva do escudo. Em 1977, devido a uma crise de balanca de pagamentos, o escudo sofreu uma
desvalorizacao de 15 por cento, optando as autoridades por adotar mais tarde um regime em que o
escudo teria uma taxa de desvalorizacdo mensal face a um conjunto composto por 13 moedas. A taxa
de depreciacdo mensal do escudo fixou-se inicialmente em 1 por cento. Em 1978, esta taxa ja se situava
nos 1.25 por cento, depois do acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) que consistia na
estabilizacdo da situacdo economica vivida (Abreu, 2005). Em fevereiro de 1980, a situacdo moderou-se
e 0 escudo foi revalorizado em 6 por cento, sendo que em junho do mesmo ano, a taxa de desvalorizacédo
mensal diminuiu para os 0.5 por cento.

Segundo Costa (1998), a taxa de cambio real mede o preco relativo de um cabaz de bens da
economia nacional e internacional, isto &, reflete o pleno emprego e a restricao orcamental entre a
economia doméstica e o exterior. A existéncia de desvios constantes da taxa de cambio real permite
encontrar os demais desequilibrios na economia.

Tendo em conta o Grafico 2, durante o periodo considerado, o escudo sofreu uma apreciacéo real
de equilibrio, atingindo valores muito superiores na década de 80 comparativamente a década de 90.
Esta situacdo mostra que os maiores desajustamentos da taxa de cambio real coincidem com o periodo
onde existe uma maior flexibilidade do regime cambial (Costa, 1998).

Ainda assim, em 1982 devido ao défice da balanca de transacdes ter atingido 13 por cento do

Produto Interno Bruto (PIB), procedeu-se a negociacdo de um segundo acordo de estabilizacdo do FMI,
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desvalorizando uma vez mais o escudo. Este acordo apesar de bem sucedido, fez com que o PIB se
mantivesse inalteravel em 1983, reduzindo-se em 2 por cento em 1984, aumentando a inflacdo

novamente para os cerca de 32 por cento no mesmo ano (Abreu, 2005).

Taxa de variacdo - %

Figura 3: Taxa de Crescimento Real do PIB.

Fonte: INE/ PORDATA

Finalmente, em abril de 1992, o escudo aderiu ao mecanismo do Sistema Monetario Europeu
(SME), exercendo um impacto favoravel sobre as expectativas de inflacdo, no qual, a estabilidade da taxa
de cambio permitia alcancar uma taxa de inflacdo num horizonte de médio e longo prazo. No entanto,
em 1992 este mecanismo sofreu uma crise, desencadeando numa desvalorizacdo da moeda portuguesa,
nao prejudicando a trajetoria descendente da taxa de inflacdo. Neste sentido, para preservar a
estabilidade cambial as autoridades optaram por aumentar as taxas de juro oficiais, e face a este
aumento o final do ano de 1998 foi caracterizado por uma estabilidade crescente do escudo, pois de
acordo com Abreu (2005), a taxa de conversao do escudo foi muito proxima da taxa de mercado aquando
da adocao do euro. Portanto, depois da recuperacdo da economia a partir de 1994, a estabilidade
cambial permitiu ancorar as expectativas de inflacdo, garantindo o processo de desinflacdo. Desta forma,
foi possivel cumprir as normas para a adocdo do euro e a participacdo na unidao monetaria auxiliava a
preservacao da estabilidade cambial, a convergéncia das taxas de juro, assim como reforcar o saldo

orcamental.
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Capitulo II: A Estabilidade da Inflacdo, Taxa de Juro e Contas Publicas
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1. Estabilidade Monetaria: O Controlo da Inflacdo

De acordo com o Conselho do BCE, a estabilidade de precos é definida como “um aumento
homologo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) para a area do euro inferior a 2%,
devendo ser mantida a médio prazo”, isto ¢, em termos de inflacdo esta deve ser baixa e estavel. Sendo
o BCE a instituicdo supranacional para gerir a moeda Unica, este tem como objetivo maximo a
estabilidade de precos, ou seja, controlar a inflacdo particularmente das moedas principais. Deste modo,
existe uma correlacdo positiva entre a emissao de moeda e a inflacao, ou seja, o BCE blogueia a emisséo
de moeda para evitar a instabilidade de precos.

Neste sentido, é possivel dizer que existe estabilidade de precos, se 0s mesmos nao subirem nem
descerem, mas permanecerem estaveis ao longo do tempo.

A estabilidade de precos tem contribuido para inumeras situacdes, nomeadamente para um
crescimento sustentavel, niveis elevados de bem-estar econémico e criacao de um nivel elevado de
emprego, pois, e de acordo com Gerdesmeier (2009):

e reduz a incerteza quanto a evolucao geral dos precos, uma vez que permite as pessoas um
reconhecimento mais facil nas variacdées dos precos dos bens;

e reduz o prémio de risco de inflacdo das taxas de juro, aumentando assim a eficiéncia da
economia e por conseguinte o bem-estar das familias;

o torna desnecessarias atividades de cobertura de risco, fazendo com que seja improvavel que as

pessoas dispensem recursos de modo a protegerem-se contra a inflacdo ou a deflacao;
o reduz os efeitos de distorcdo nos sistemas fiscais e de seguranca social;
e aumenta os beneficios de deter moeda;
e evita a distribuicao arbitraria da riqueza e dos rendimentos;

e contribui para a estabilidade financeira.

A estabilidade monetaria depende da estabilidade da inflacdo, e, portanto, o objetivo do estudo
passa por analisar em que medida as restantes variaveis afetam a inflacdo. E aqui que se discute o
ultimo ponto referido anteriormente.

Deste modo, quando a inflacao atinge valores elevados, o valor real dos ativos do banco sera

comprometido, afetando o banco, gerando inumeras situacdes negativas. Existindo uma estabilidade de

18



precos, a inflacao nao afetara o valor real dos ativos do banco, contribuindo para o reforco da estabilidade
financeira.

Sendo assim, a estabilidade da inflacao, traduzida pela estabilidade de precos sera enfatizada
seguidamente considerando as consequéncias negativas para a economia resultantes da instabilidade

de precos.

1.1. Causas da Inflagéo

Segundo Silva (2010), no longo prazo, a inflacdo é determinada pelo excesso da taxa de
crescimento da oferta nominal de moeda em relacdo a taxa de crescimento do produto natural. Este
crescimento excessivo da massa monetaria gera a inflacdo. Ainda assim, os bancos centrais podem fixar
uma taxa de crescimento da massa monetaria superior a taxa de crescimento do produto natural. Deste
modo, conseguem estimular a procura, através da reducao do desemprego no curto prazo, a custa de
maior inflacdo; acomodar-se a choques negativos da oferta; e financiamento monetario do défice publico.

Gerdesmeier (2009) define a inflacdo como sendo um aumento geral dos precos dos bens e dos
servicos durante um periodo prolongado, resultando num decréscimo do valor da moeda e do seu poder
de compra. A deflacdo, por outro lado, é uma situacdo em que o nivel geral de precos desce numa
economia durante um periodo prolongado, associada a uma restricao da procura, da producao e do
emprego.

Como foi afirmado no tépico anterior, quando muito elevada, a inflacdo tem consequéncias
economicas, sociais e politicas negativas devendo ser vistas e corrigidas de modo a nao afetar o
crescimento do produto e do emprego. Estas situacdes provocam uma quebra no valor real da moeda e
o consumidor deixa de ter o mesmo poder de compra (Krugman et al., 2006).

A inflacdo torna-se bastante complexa, pois é capaz de afetar toda a economia. A taxa de juro, por
exemplo, que sera o topico seguinte a abordar, € uma variavel macroeconémica que esta interligada a
inflacao, e é através desta ligacdo que contamina o campo economico, social e politico. Dai que um dos

principais objetivos do BCE seja a estabilidade monetaria, isto €, o controlo da inflacéo (Diogo, 2011).
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1.2. Fenémenos de Hiperinflagcao e Objetivo do Banco Central

Para além da deflacdo, a hiperinflacao é outro fenémeno extremo que deve ser evitado. Segundo
Diogo (2011), a hiperinflacdo caracteriza-se como sendo “uma inflacdo de niveis extremamente elevados
e fora do controlo da politica monetaria”, Portanto, @ medida que o valor real da moeda se vai perdendo
a um ritmo muito acelerado, o nivel geral de precos vai aumentando muito rapidamente. Estes dois polos
extremos causam graves danos na economia, por isso é que é importante para os bancos centrais e
governos a existéncia de uma estabilidade de precos num nivel moderado. Assim, ira criar confianca na
moeda, fazendo com que as familias se disponham a contratos monetarios de longo prazo, aumentando
a produtividade e levando a uma redistribuicdo eficaz do rendimento e da riqueza (Diogo, 2011).

Os economistas ainda nao chegaram a um consenso quanto ao nivel 6timo de inflacdo, no entanto
as evidéncias histoéricas indicam que o ideal € um aumento lento e previsivel dos precos (Bootle, 1999).

Outros autores, como Micossi (2015), afirma que a estratégia da politica monetaria passa pela
taxa de inflacdo como a principal para impulsionar a estabilidade precos. No entanto, existe uma
incompatibilidade relativamente a essa estabilidade quando falamos na deflacdo ou hiperinflacdo, dai
que a inflacdo deva ser baixa e perto dos 2%. Sendo a estratégia do BCE ancorar as expectativas
inflacionistas, através de um horizonte temporal superior, mas nao inferior de curto prazo, na qual as
suas acdes assentam numa estratégia mais flexivel quanto as variaveis econémicas utilizadas, e quanto
ao horizonte temporal considerado, desta forma, é capaz de responder a determinados choques da
economia. Assim, e concluindo os estudos de Micossi (2015), esta estratégia definida pelo BCE tem por
base dois principais pilares, primeiramente permitir que esta contorne potenciais desequilibrios
financeiros, como o0 aumento de precos ou a criacdo excessiva de moeda, e em segundo lugar encontrar

uma estrutura operacional, através de instrumentos e métodos para atingir a taxa de juro desejada.
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1.3. Evolucéo da Taxa de Inflagdo em Contexto da Zona Euro
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Figura 4: Taxa de Inflagdo na Zona Euro: 1999-2009.
Fonte: ECB Statistical Data Warehouse- Inflation rate (HICP)

A partir da figura apresentada, é possivel fazer uma analise da politica monetaria, mais
propriamente da inflacao, entre os anos 1999 e 2009. Assim, no inicio de 1999, o tracejado a azul
representado pela taxa de inflacdo na zona euro, evidencia um aumento de 1% para 2% da taxa de
inflacéo, caracterizado por um ambiente de grande crescimento. Foi entdo que, nos inicios dos anos
2000, grandes chogues como o crash da bolsa de valores tornaram a economia em recessao (Micossi,
2015). No entanto, o BCE para combater esta recessao optou por reduzir a sua taxa de referéncia entre
2001 e 2003, permitindo assim valores constantes das taxas oficiais até 2005. A atividade econdmica
estava a recuperar-se lentamente e um ano depois (2006), a inflacdo consegue exceder a meta dos 2%.

Por outro lado, a adocdo do euro em 2002 em nada alterou os valores da inflacdo. Isto leva a
pensar que o BCE estava disposto a uma ampla liquidez, isto €, a suportar uma aceleracao no
crescimento da moeda e do crédito, sem que a estabilidade de precos permanecesse inalterada, até
porque este rapido crescimento facilitaria a recuperacao da economia.

0O final de 2005 foi caracterizado por aumentos de taxas, principalmente entre esse ano e 2008,
na taxa de referéncia do BCE. Rapidas quebras no crescimento da moeda aconteceram, no entanto, a
preocupacado focava-se na recuperacao da inflacdo, que ultrapassou em 2008 os 4%. Este aumento

excessivo foi causa do aumento dos precos internacionais do petroleo e dos alimentos (Micossi, 2015).
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Quando a faléncia em 2008 do Lehman Brothers? atingiu o sistema financeiro, uma nova reviravolta nas
taxas oficiais aconteceu e em meados de 2009 estas mesmas taxas diminuiram para 1%.

A inflacdo por ser um tema que assume uma grande concordancia entre varios autores, também
Lopes (2011) afirma a inflacdo como sendo um aumento permanente do nivel de precos que afeta a
sociedade. Tal como ja foi dito, o BCE ¢ o principal responsavel pelo controlo da inflacao, por isso & que
a estabilidade de precos é o seu objetivo primordial, de forma a controlar o poder de compra,
convencendo-nos da vantagem em reduzir as agitacdes provocadas por elevadas inflacdes. De acordo
com Lopes (2011), ha uma nova dimensdo da inflacdo, na qual para a compreender é necessario
compreender a moeda, sendo uma inflacdo financeira que tende a ter um papel crescente com a
globalizacdo financeira. Assim, uma moeda estavel ¢ o resultado de uma taxa de inflacdo controlada.
Entdo, quando a taxa de inflacdo ¢é elevada é porque ha uma depreciacdo monetaria, e, portanto, é
importante controlar a sua quantidade para garantir a sua qualidade.

Desta forma, faz sentido a estabilidade de precos ser o principal objetivo do BCE, até porque é

quem gere a moeda Unica, ou seja, 0 euro.

2. A Taxa de Juro

A taxa de juro é uma das varidaveis que mais se utiliza em estudos macroeconomicos,
principalmente quando o estudo tem como objetivo a analise do endividamento (Morais, 2013).
Normalmente quando sdo concedidos empréstimos, os bancos, nesses contratos de financiamento,
fixam uma taxa de juro nominal. Sendo a taxa de juro efetivamente paga pelos devedores e recebida
pelos credores. Nestes casos, o devedor contrai a obrigacdo de pagar I+ a taxa de juro nominalno final

do periodo acordado (Silva, 2010).

2.1. Taxa de Juro Real

Para os agentes a taxa abordada anteriormente nao é caracterizada como a mais relevante, mas

sim a taxa de juro real. Esta taxa define-se, segundo Silva (2010), como “a faxa de juro que resulta depois

: Banco de investimento sediado em Nova York que declarou faléncia em 15 de setembro de 2008 devido aos prejuizos causados pela crise dos

subprimes dos estados unidos. Crise esta caracterizada pela concessao de empréstimos hipotecarios de alto risco.
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de se descontar o efeffo da inflacdo efetivamente observada”. Pode representar duas situacdes: a
compensacao pelo adiantamento do consumo, para os aforradores, sendo que a parte que sobra da taxa
de juro nominal recebida é consumida pela inflacdo; e o custo do financiamento do investimento, para
0s investidores, em que a parte restante da taxa de juro nominal paga acaba por se equilibrar com a
subida dos precos dos bens.

No momento do acordo do contrato, ndo sdo discutidos os precos finais do mesmo, dai que esta
taxa de juro real seja desconhecida (Silva, 2010).

Apesar da taxa de juro real ser a taxa mais relevante para os agentes, uma vez que é considerada
como uma taxa desconhecida, nao é possivel a tomada de decisdes por parte destes. Estas decisoes,
quer de investimento, quer de poupanca, dependem da taxa de juro real esperada, que é definida de
acordo com Silva (2010) “a faxa de juro gue os agentes esperam receber ou pagar depois de descontado
o0 efeito esperado da inflacdo”. Assim, caso a inflacdo seja superior a taxa de inflacdo esperada, os
devedores acabam por pagar uma taxa de juro real menor do que a esperada. Se a inflacao for inferior
a taxa de inflacdo esperada, ha uma redistribuicdo do rendimento em favor dos credores, beneficiando-

0S.

2.2. Equacao de Fisher

A taxa de juro real é representada pela taxa de juro nominal menos a inflacdo. Se a inflacdo tender
para zero, isto implica que a taxa de juro real € igual a taxa de juro nominal, ou seja, se nao existir
inflacdo a taxa de juro real ndo é afetada. Por outro lado, uma variacdo na taxa de juro real ou na taxa
de inflacdo esperada pode fazer variar a taxa de juro nominal. Segundo o efeito de Fisher, o aumento da
inflacdo esperada faz aumentar a taxa de juro nominal, mantendo-se constante a taxa de juro real
esperada. De acordo com a teoria quantitativa da moeda, aumentos da massa monetaria traduzem-se
em aumentos da inflacdo, que aumentam a taxa de juro nominal (Silva, 2010).

A taxa de inflacdo inclui também o preco da moeda, isto &, a taxa de juro, sendo relevante no lado
real como fator de producdo e no lado monetario como fonte de estabilidade monetaria através do
mercado monetario e do mercado de capitais (Lopes, 2011).

De acordo com Lopes (2011), a taxa de juro € um instrumento de politica monetaria em que as
autoridades monetarias concentram as suas atencdes de modo a alcancar uma maior estabilidade
economica. Caiado (1997) define a taxa de juro como a taxa de preferéncia entre os valores monetarios

atuais e os valores monetarios futuros. Segundo este, existe também uma relacdo entre o nivel geral dos
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precos e a taxa de juro, sendo que essa relacdo pode ser vista através da formacdo das expectativas
inflacionistas. A sua formacado passa por estimar, pelos agentes econdmicos, a inflacao, tendo em conta
apenas a sua evolucdo passada.

Finalmente, as taxas de juro podem ser classificadas como sendo de curto prazo, caso o seu prazo
seja inferior a um ano, ou de médio/longo prazo, se 0 seu prazo for superior a um ano. As taxas de juro
de longo prazo das obrigacoes do tesouro tém vindo a assumir maior relevancia na economia, no que
diz respeito a paises com maiores responsabilidades nos critérios de convergéncia. Normalmente, os
problemas orcamentais sdo resolvidos com mais inflacéo, e tendem a ser transferidos para as geracdes
futuras e a provocar politicas desadequadas. Contudo, esta crise econdmica e financeira permite uma

reducdo da variacdo das taxas de juro de longo prazo das obrigacdes do tesouro (Lopes, 2011).

3. Contas Publicas: Défice e Divida

O setor publico representa uma parte importante da economia, pois é através deste que nos sao
dadas as ferramentas essenciais para permitir uma estabilidade social e até mesmo melhorias no seu
desenvolvimento. De acordo com Silva (2010), este bem-estar social pode ser proporcionado pelo
fornecimento de bens publicos, da redistribuicdo da riqueza, da regulacdo dos mercados e da
estabilizacao macroecondmica. Para que estes bens publicos sejam distribuidos, o setor publico é
obrigado a efetuar gastos, tal como para a redistribuicdo da riqueza com, por exemplo, os subsidios de
desemprego. No entanto, para equilibrar este desgaste também recebe transferéncias do setor privado,
beneficiando ainda de transferéncias provenientes da Unido Europeia. Esta diferenca entre as despesas
em bens e servicos e as transferéncias liquidas que recebe origina o saldo orcamental, que inclui ainda
0s encargos associados aos juros da divida publica. Os juros da divida publica pesam bastante numa
economia, pois quanto maior a divida, maior os encargos com os juros. Atualmente Portugal, por ter
uma divida publica superior a 60% do PIB, faz com que os encargos com os juros da divida publica se
encontrem por volta dos 3% do PIB.

Tendo em conta as afirmacdes anteriores, o setor publico tem como funcdo a estabilizacéo
macroeconomica e, sendo assim, seria de esperar a observacao de défices orcamentais em situacoes
econdémicas desfavoraveis. Sempre que o setor publico incorre nesta situacao, ou seja, num défice

orcamental, a divida publica aumenta automaticamente na proporcao desse défice.
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Atualmente, as familias sdo obrigadas a recorrer ao crédito para a compra dos bens que lhe séo
necessarios, uma vez que os salarios sdo baixos ndo lhes permitindo comprar a pronto. Os bancos, por
outro lado, cobram juros a essa obtencdo de crédito. Deste modo, as familias acabam por ficar
endividadas e presas a essa divida. Como a despesa é superior a receita, o estado através do aumento
de impostos, e do congelamento de salarios, tem vindo a conseguir arranjar formas de resolver os varios

défices gerados nas Ultimas décadas.

3.1. Défice Orcamental para Portugal e Média Zona Euro

O défice &, segundo Pereira (2016), “quando o devedor deixa de ter capacidade de honrar os seus
compromissos junto de quem lhe emprestou dinheiro’. Isto gera aumentos no custo de novos
empréstimos, diminuindo futuramente a possibilidade de mais instituicdes estarem dispostas a
emprestar. Estes défices excessivos tém vindo a sufocar a economia de todas as formas, no entanto as
democracias tendem a agrava-lo. E também designado como um saldo anual de receitas e despesas
publicas de um conjunto de entidades das administracdes publicas (Pereira, 2016). Quando esse saldo
¢ negativo, implica as necessidades de financiamento por parte dessas entidades, que sera muito

proximo do montante em que a divida publica aumentara nesse ano.

Figura 5: Défice Orcamental em % do PIB em Portugal: 1995-2019.
Fonte: INE/PORDATA
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Figura 6: Défice Orgamental em % do PIB para a Média da Zona Euro: 1995 e 2019.
Fonte: PORDATA/EUROSTAT

3.2. Divida Publica para Portugal e Média Zona Euro

A divida publica, pelo contrario, é formada a partir de todos os anos anteriores e nao so6
consequéncia de um ano. Pereira (2016) assume a divida como sendo o “conjunto dos empréstimos
contraidos e dos titulos emitidos e ndo amortizados pelas instituicoes das administracoes publicas”.

Existe uma relacao entre a dindmica do crescimento, do défice e da divida publica. Sempre que
sao concedidos empréstimos as familias, estas aumentam a sua divida para com os bancos, e nao
havendo rendimentos para pagar os juros associados a essa divida, ha uma necessidade de venda do
patrimonio, sendo normalmente a primeira solucao. Estes individuos acabam por acumular défices, que
se traduzem em dividas acrescidas (Pereira, 2016). Um exemplo rapido, & o caso de Portugal que por
ter um défice e um crescimento reduzido, acumula dividas em que o peso no PIB vai aumentando. Assim,
guanto maior o crescimento da riqueza de uma economia, maior a capacidade de pagar as dividas.

Para finalizar, uma boa forma de manter as contas publicas sustentaveis é assegurar um racio
da divida em relacéo a riqueza criada, sendo esta aceitavel e estavel. Com isto é possivel alcancar um

valor certo para o défice, relativamente a uma certa taxa de crescimento econémico (Pereira, 2016).
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Figura 8: Divida Publica em % do PIB para a Média da Zona Euro: 1995 e 2019.
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4. Inflagao e Taxa de Juro: Outras Economias

Este tdpico tem como finalidade estudar a evolucdo da inflacdo e da taxa de juro real e nominal
para paises em desenvolvimento, como é o caso da Argentina, Brasil e México, tendo presente o efeito
de Fisher. Mais a frente ira ser observado que a taxa de juro real ndo é afetada com alteracdes na taxa
de inflacdo, mantendo-se desta forma constante ao longo do tempo. Assim, as acdes da politica
monetaria ficam influenciadas, uma vez que, tendo em conta a equacéo de Fisher, alteracdes na taxa de
crescimento da moeda afetam apenas o nivel de precos, ficando a parte real da economia inalteravel.
Isto significa que, apesar da inflacdo elevada marcar estas economias durante o tempo analisado, a

politica monetaria manteve-se passiva nao afetando a parte real destas economias (Carneiro et al. 2003).
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A equacdo de Fisher, sendo um teste empirico para averiguar em que medida é que as
expectativas inflacionistas influenciam as taxas de juro nominais, é representada por uma equacdo do
tipo: /=r+mr”e, onde, e de acordo com Carneiro et al (2003), /é o logaritmo de 1 mais a taxa de juro
nominal; 7 ¢é o logaritmo de 1 mais a taxa de juro real; e 7"%¢ ¢é o logaritmo de 1 mais a taxa de inflacao
esperada num determinado periodo de tempo. Este relacionamento entre a taxa de juro real e a taxa de
inflacdo é importante para as economias que tém uma taxa de inflacdo bastante elevada. A partir desta
equacao, a taxa de juro nominal pode ser alterada por mudancas na taxa de juro real ou por mudancas
na taxa de inflacdo esperada.

Koustas et al. (1999) nos seus estudos para o efeito de Fisher comprovaram que a inflacdo
antecipada reduzida a apenas uma unidade sobre a taxa de juro nominal, acaba por diminuir a taxa de
juro real. Também Crowder et al. (1996) verificaram que um aumento de um ponto percentual na
inflacdo, produz um aumento de 1,34 por cento na taxa de juro nominal. Segundo estes autores, o
equilibrio entre a taxa de juro nominal e a inflacdo num cenario pos-impostos, permite bloquear os
choques nominais dos movimentos na taxa de juro real.

Ja Caiado (1997), explica que na otica de Fisher, a taxa de juro é resultado de uma subida dos
precos, levando ao um maior investimento por parte das empresas, de modo a obterem mais lucro, que
pode decorrer do rendimento dos bens de investimento adquiridos, como também do rendimento que
advém do aumento do valor dos bens com a subida do nivel geral dos precos. No entanto, para financiar
esses investimentos, ha uma maior procura pela concessdo de empréstimos, fazendo assim subir as
taxas de juro bancarias.

Assim, tendo por base os estudos de Carneiro et al. (2003), passaremos a analise empirica,
onde sera estudado o periodo que se estende desde o inicio de 1980 até ao final de 1995 nos trés

paises.

4.1. Taxa de Juro da Argentina

No Grafico 3 é possivel verificar o comportamento temporal da taxa de juro nominal e da taxa de
inflacdo para a Argentina. Entre 1980 e 1990 é de notar uma relativa instabilidade, apresentando ainda

assim um relacionamento proximo entre a taxa de juro e a inflacdo ao longo do tempo.
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Grafico 3: Taxa de Juro Nominal e Taxa de Inflagdo para a Argentina.

Fonte: IFS- Elaboracéo Propria

4.2. Taxa de Juro do Brasil

O Grafico 4 mostra o comportamento temporal da taxa de juro nominal e da taxa de inflacdo para
0 Brasil. Neste caso, apesar de também existir alguma instabilidade, nomeadamente entre 1980 e 1990,
esta evidencia-se com maior intensidade. Ao longo do tempo a taxa de juro e a taxa de inflacdo

apresentam de igual forma um relacionamento bastante préximo.
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Grafico 4: Taxa de Juro Nominal e Taxa de Inflacdo para o Brasil.

Fonte: IFS- Elaboracao Prépria

: A taxa de juro nominal foi representada pela taxa sobre depositos bancarios e a taxa de inflagao foi derivada dos indices de precos ao consumidor de cada
pais.
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4.3. Taxa de Juro do México

Finalmente, o Grafico 5 diz respeito ao comportamento temporal da taxa de juro nominal e da taxa

de inflacdo para o México. Neste caso, é possivel verificar uma grande instabilidade durante toda a analise

temporal, nao existindo um relacionamento préximo entre a taxa de juro e a inflacao.
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Grafico 5: Taxa de Juro Nominal e Taxa de Inflacdo para o México.

Fonte: IFS- Elaboracédo Propria

4.4. Evolucao da Taxa de Juro Real

4.4.1.

Brasil, Argentina e México

16

14

12

10

No Grafico 6, é possivel observar os valores da taxa de juro real para o Brasil, Argentina e México,

respetivamente. Enquanto que, na Argentina e no Brasil, a taxa de juro real apresenta uma trajetoria

visivelmente estacionaria, o grafico para o caso do México ja mostra uma taxa de juro real mais volatil.
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Grafico 6: Evolucao da Taxa de Juro Real para o Brasil, Argentina e México.

Fonte: IFS- Elaboracéo Propria

A titulo de conclusao, a partir dos graficos anteriores, pode-se afirmar que no conjunto entre uma
elevada inflacdo, que caracterizou as trés economias durante a maior parte do periodo, comparando a
taxa de juro nominal nas variacoes da taxa de inflacao esperada, a taxa de juro real manteve-se inalteravel
para o México e a Argentina, significando desta forma, que a politica monetaria ndo afetou a parte real
destas economias, através da transmissao pela taxa de juro real, ficando apenas afetado o lado real para
0 caso do Brasil. Isto &, existe uma relacao de equilibrio no longo prazo entre a taxa de juro e a inflacao,
apenas para os casos da Argentina e do Brasil, sendo que, para estes paises a taxa de juro é a variavel

que se desloca para se adaptar a alteracdes na taxa de inflacdo (Carneiro et al., 2003).

4.4.2. Portugal e Espanha

Para terminar o assunto sobre a inflacdo e a taxa de juro relativamente a outras economias, resta
analisar a taxa de juro real nos paises onde esta dissertacado se foca, para perceber se a funcao da moeda
reserva de valor tem vindo a ser posta em causa ao longo do tempo. Deste modo, as figuras seguintes

mostram os valores para a taxa de juro real em Portugal e em Espanha, respetivamente.
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Figura 9: Evolucao da Taxa de Juro Real para Portugal.
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Figura 10: Evolucao da Taxa de Juro Real para Espanha.

Fonte: WORLDBANK

Através da figura 9, é percetivel que Portugal na década de 80, mais propriamente em 1980 e
1986, sofreu taxas de juro negativas, o que significa que a moeda durante esse periodo perdeu a sua
funcao reserva de valor. No entanto, a partir de 1987 a situacao acabou por ser mais favoravel, uma vez
que, até aos anos mais recentes a taxa de juro real apresentou valores positivos, e assim, € possivel
afirmar que a funcado da moeda reserva de valor nao tem vindo a ser posta em causa. Por outro lado, de
acordo com a figura 10, relativa a Espanha, observa-se que os valores da taxa de juro real sao positivos,
entdo pode-se admitir que nao houve depreciacao da riqueza detida sobre a forma de moeda, pelo que,

a funcdo da moeda reserva de valor ndo tem vindo a ser posta em causa.
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5. Sintese dos Contributos Teéricos

Nas tabelas seguintes esta exposto um breve resumo sobre os subtdpicos da estabilidade
monetaria, isto é, da taxa de inflacao, da taxa de juro e das contas publicas, nomeadamente, do défice

e divida publica, onde sao descritos os contributos mais importantes de alguns autores citados.

Tabela 1: Sintese dos Contributos Tedricos - Taxa de Inflacdo

Silva (2010) Gerdesmeier Krugman et al. Micossi Lopes
(2009) (2006) (2015) (2011)
Taxa de Crescimento Aumento  geral Resulta numa Estratégia Resulta de
Inflacao Excessivo da dos precos dos quebra do valor da politica uma moeda
massa bens e dos realdamoeda. monetaria.  estavel.
monetaria. Servicos.

Tabela 2: Sintese dos Contributos Tedricos - Taxa de Juro

Silva (2010) Lopes (2011) Caiado (1997)
Taxadejuro e Taxa paga pelos devedores e recebida E o preco da Taxa de
pelos credores; moeda preferéncia entre
e A taxa de juro real é a mais relevante no valores atuais e
ponto de vista dos agentes, mas é futuros

desconhecida;

e Aumentos na inflacdo esperada faz
aumentar a taxa de juro nominal,
mantendo-se constante a taxa de juro real

esperada.
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Tabela 3: Sintese dos Contributos Tedricos - Contas Publicas: Défice e Divida Publica

Silva (2010) Pereira (2016)

Contas Publicas: Défice e Incorrer numa situacdo de e O défice é o saldo anual de receitas

Divida Publica défice orcamental, € o mesmo e despesas publicas de um
que aumentar a divida publica conjunto de entidades das
na proporcado desse défice. administracdes publicas;

e A divida publica é formada a partir
de todos os anos anteriores e nao

s6 consequéncia de um ano.

5.1. Principais Problematicas Relacionadas com a Inflagcéo, Taxa de Juro
e Contas Publicas

5.1.1. Problematica da Taxa de Inflagédo

Relativamente & tabela 1, todos os autores contribuem de uma forma essencial para a explicacdo
da taxa de inflacdo. No entanto, ha dois contributos que merecem maior destaque pela sua distincdo de
ideias. Assim, pode-se destacar os contributos de Gerdesmeier (2009) e Micossi (2015).

Na perspetiva de Gerdesmeier (2009), a inflacdo é considerada como o aumento geral dos precos
dos bens e dos servicos, logo este autor foca-se essencialmente no lado real da economia.

Ja na perspetiva de Micossi (2015), em que a inflacdo é uma estratégia da politica monetaria, a

inflacdo é vista como uma opcao da politica monetaria.

5.1.2. Problematica da Taxa de Juro

A tabela 2 apresenta um resumo sobre os contributos teoricos da taxa de juro. Dos contributos
mencionados, é possivel destacar dois autores: Lopes (2010) e Caiado (1997).

Segundo Lopes (2010), a taxa de juro é definida como o preco da moeda, apresentando desta
forma duas perspetivas distintas. A primeira, em que a taxa de juro pode ser vista como relevante para

o lado real da economia, e a segunda como instrumento da politica monetaria.

34



De acordo com Caiado (1997), a taxa de juro é a taxa de preferéncia entre os valores monetarios
atuais e os valores monetarios futuros. Sendo assim, na perspetiva deste autor a taxa de juro encaixa-se

como uma opcao de politica monetaria.

5.1.3. Problematica das Contas Publicas

Finalmente, a tabela 3 diz respeito aos principais contributos sobre o Défice e a Divida Publica. Os
autores mencionados apoiam-se em perspetivas similares, uma vez que tanto Silva (2010) como Pereira
(2016), afirmam que as contas publicas para se manterem sustentaveis tém de manter uma divida

estavel para alcancar um valor certo para o défice.

5.2. Convergéncias Sobre esta Tematica

Através das tabelas anteriores, é possivel concluir que, sendo o objetivo do BCE manter os precos
estaveis, ou seja, evitar subidas significativas nos precos (taxa de inflacdo) de modo a nao prejudicar
negativamente a economia, a manutencao dos precos estaveis, isto é, a estabilidade monetaria, é o
melhor contributo que os bancos centrais podem oferecer ao cidadao. Além de que, torna as acdes do
BCE mais transparentes, podendo desta forma planear melhor o futuro, e prever qual a subida de precos
gue pode esperar ao longo do tempo.

Por outro lado, existindo uma estabilidade monetaria, significa que, e de acordo com a equacéo
de Fisher, a inflacdo tende para valores estaveis, o que implica que a taxa de juro real é igual a taxa de
juro nominal, logo n&o existindo inflacdo a taxa de juro real ndo é afetada, e nessas condicées a moeda
cumpre a sua funcao reserva de valor, medida essencialmente através da inflacao.

Em relacao as contas publicas, o aumento dos gastos publicos aumenta o PIB, no entanto esse
aumento deve-se a subida da inflacdo. Assim, a estabilizacdo da divida publica e do défice é necessaria

para que o objetivo da estabilidade de precos seja alcancado.
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Capitulo lll: Metodologia
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1. Objetivo do Estudo

Este capitulo tem como principal intuito verificar a existéncia de evidéncias empiricas,
nomeadamente através da observacao de graficos e tabelas, relacionadas com a taxa de inflacdo e com
a taxa de juro dos depésitos a prazo, taxa Euribor a 6 meses e taxa de rendibilidade das obrigacdes do
tesouro a 10 anos.

Depois de estimados 0s parametros para as variaveis explicativas, a considerar a taxa de juro dos
depositos a prazo, a taxa Euribor a 6 meses e a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10
anos, o objetivo deste capitulo passa por comprovar em que medida estas variaveis afetam ou perturbam
a estabilidade monetaria, ou seja, a taxa de inflacéo.

Visto que de todas as variaveis apresentadas no modelo econométrico, apenas a taxa de inflacdo
beneficiou de uma revisao de literatura mais aprofundada, como pode ser visto nos capitulos | e II, assim,
no estudo empirico representado pelo capitulo IV, para além da analise do comportamento que cada
variavel independente tem na variavel a explicar, inicialmente é feita uma pequena distincao de opinides
dos mais variados autores.

Dos principais contributos pode ser destacado o autor Trindade (2014), Pereira (1984), Feldstein

(2010), Prior (2012), e Coelho (2016).

2. Modelo econométrico

Em virtude da proposta de mestrado apresentada neste trabalho, é realizada uma avaliacao
através de uma funcéo, com o propdsito de encontrar uma relacdo entre a estabilidade monetaria (taxa
de inflacdo) e as variaveis explicativas do modelo. Portanto, o intuito passa por confirmar se as variaveis
explicativas do modelo conseguem explicar as variacdes temporais da taxa de inflacao.

Neste modelo, os dados sao analisados entre 2010 e 2018 para Portugal e Espanha.

Como ja foi dito, os dados da taxa de inflacdo foram utilizados como variavel a explicar. Ja os
dados dos depositos a prazo, da taxa Euribor a 6 meses e da taxa de rendibilidade das obrigacdes do
tesouro foram usados como variaveis explicativas, com o intuito de perceber se existe ou nao influéncia
positiva ou negativa na variavel a explicar.

Para o efeito, & apresentada a seguinte funcdo de analise:

37



= f(IDP;ich6;igov 10)

Onde:
o TI representa a taxa de inflacéo;
o |iDP representa a taxa de juro dos depésitos a prazo;
o ich6 representa a taxa de juro do crédito & habitacao (taxa Euribor a 6 meses);

o igovlO0 representa a taxa de rendibilidade das obrigacdes do estado a 10 anos.

Ainda assim, ao implementar o logaritmo natural a variavel, a funcdo em analise passa a ser o

modelo seguinte:

Ln7ax./nf= B0+ B1 Tax.Dep.Prazo + 2 Tax.Euri.6M + B3 Tax.Rendi. 104

Esta equacao representa perfeitamente o método dos minimos quadrados, onde descreve Y como
a variavel a explicar (ou dependente), e X1, X2, X3,..,Xn como variaveis explicativas (ou independentes).
Assim os B1, B2, e 33 sao os parametros desconhecidos que se pretende estimar.

Posteriormente, é analisada a significancia individual das variaveis, assim como outros testes.
Inicialmente é observado se o sinal esperado de cada variavel vai de encontro com o que foi estimado,

para que finalmente se possa concluir quais os coeficientes que apresentam maior impacto na taxa de

inflacao.

2.1. Variavel a Explicar: Inflacao

Tal como referido anteriormente, o objetivo primordial da presente dissertacdo € estudar a
estabilidade monetaria e a funcao da moeda reserva de valor, pelo que a variavel a explicar a analisar é
a taxa de inflacao.

A estratégia consiste em realizar a interpretacdo das variaveis explicativas mencionadas de

seguida, para que que se possa explicar as alteracdes existentes na mesma data para a taxa de inflacao.
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2.2. Variaveis Explicativas: Taxa de Juro dos Depésitos a Prazo, Taxa
Euribor a 6 meses e Taxa de Rendibilidade das Obrigacdes dos Tesouro a 10

anos

Como o proprio titulo descreve, foram definidas como variaveis explicativas iDP (taxa de juro dos
depositos a prazo), ich6 (taxa Euribor a 6 meses), e igovl0 (taxa de rendibilidade das obrigacdes do
tesouro a 10 anos).

As variaveis foram escolhidas consoante a sua importancia e impacto na variavel em estudo, ou
seja, a priori, todas elas influenciam positiva ou negativamente a taxa de inflacao.

Assim, é necessario verificar a correlacdo entre cada variavel explicativa, com a variavel a explicar,
e se as mesmas, conseguem explicar a taxa de inflacdo através da analise dos seus respetivos valores
ao longo do periodo em analise.

Por fim, para se comprovar a natureza dos dados a analise é realizada cuidadosamente.

3. Bases de Dados e Periodo de Analise

Os dados presentes neste trabalho contribuiram para uma analise sintética e pormenorizada da
economia em Portugal e Espanha, sendo que para tal foi necessario a recolha de diferentes dados
compreendidos entre o periodo de 2010 a 2018. Para a realizacdo da analise do modelo, foi utilizado o
software IBM SPSS Statistics 25, como também foram pesquisados dados de diferentes instituices para
a analise da evolucao das variaveis do modelo.

Relativamente a variavel a explicar, os dados para os depositos a prazo, de familias, de empresas
e o total foram obtidos através do Banco de Portugal (BP), Banco de Espanha e PORDATA (Base de
Dados Portugal Contemporaneo), em que os valores estdo em percentagem.

Para obter os dados referentes a taxa de inflacdo, foram recolhidos os dados presentes no Banco
de Espanha, Instituto Nacional de Estatistica (INE) e mais uma vez no PORDATA, estando também os
valores em percentagem.

No que diz respeito a taxa Euribor a 6 meses, os seus dados foram analisados através do Banco
de Portugal, Banco de Espanha e PORDATA, com valores representados em percentagem, assim como

para a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos.
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A Unica dificuldade encontrada na realizacdo da analise do estudo empirico, mais propriamente
da analise da evolucdo das variaveis do modelo, foi o0 acesso aos dados para Espanha, uma vez que o
Banco de Espanha ndo fornece dados com séries longas e dentro de uma mesma metodologia. No
entanto, apesar de ter existido um grande esforco na busca desses dados, essa pesquisa acabou por
nao comprometer os objetivos da analise.

Acredito que estes foram os melhores dados disponiveis para comprovar o objetivo do estudo e

por isso, sao importantes para a investigacao e base da estratégia metodologica.
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Capitulo IV: Estudo Empirico
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1. Analise da Evolugéo das Variaveis do Modelo

Apds a apresentacdo, descricao e forma de tratamento dos dados, bem como da metodologia
economeétrica, tanto a variavel a explicar, ou seja, a taxa de inflacdo, como as variaveis explicativas, isto
¢, a taxa de juro dos depositos a prazo, a taxa de juro do crédito a habitacao (Euribor a 6 meses) e a
taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos, sdo estimadas através de uma analise
temporal.

Para cumprir tal proposito, poder-se-a aferir a posteriori a capacidade de cada uma das variaveis
explicativas em explicar de que forma estas podem influenciar a variavel a explicar, a taxa de inflacao.
Assim, sera apresentado um periodo bastante longo entre o ano de 2010 até aproximadamente o ano
de 2018, na zona euro, mais propriamente em Portugal e Espanha. Apenas a variavel da taxa de
rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos inicia a sua analise a partir de 1999, para que se
possa comparar a sua evolucao antes e depois da adocao do euro.

Assim, de seguida sdo analisadas as demais variaveis, onde inicialmente é feita uma breve
introducdo de cada uma com alguns dos contributos mais importantes, e finalmente estas séo

analisadas ao longo dos anos de acordo com os dados extraidos das suas respetivas fontes.

1.1. Taxa de Inflacéo

A politica monetaria € um instrumento determinante na procura de equilibrio no mercado
monetario. Sendo o BCE a autoridade responsavel pela implementacdo da politica monetaria, o seu
objetivo primordial passa pela manutencao da estabilidade de precos.

Como ja foi abordado anteriormente, a inflacao, provocada pelo desequilibrio global entre a oferta
e a procura, € um aumento no nivel geral de precos de bens e servicos, e por isso, € um fator
macroeconomico indicado pela literatura como decisivo da poupanca. Desta forma, para garantir a
estabilidade de precos é necessario que as taxas de juro de curto prazo também estejam baixas.

De acordo com Pereira (1984), a inflacdo reduz o efeito da capitalizacdo nos depositos a prazo.
Este autor comprovou matematicamente que, taxas de inflacao elevadas dependem da instabilidade da
economia, logo é normal que o seu aumento suscite um nivel de poupanca maior por parte dos agentes
economicos, por razdes de precaucdo. Assim, quando a taxa de inflacdo aumenta é expectavel que os

precos subam futuramente, o que leva a um consumo especial de bens duradouros.
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Também Pelgrin et al. (2002), no seu estudo para os paises da zona euro durante os anos 90,
averiguaram a existéncia de uma relacdo negativa entre a inflacdo e a taxa total de poupanca privada.
Segundo estes autores, um aumento na taxa de inflacdo pode levar a um aumento do consumo presente,
especialmente de bens duradouros.

No entanto, autores como Kukk et al. (2015) e Chowdhury (2004) identificam uma relac&o positiva
entre a inflacdo e o nivel de poupanca. Chowdhury (2004) justifica esta dindamica com o facto de a taxa
da inflacdo ser um indicador de incerteza macroeconomica.

Por outro lado, Feldstein (2010) garante que a deflacdo desencoraja os gastos do consumidor.
Isto é, a queda no nivel geral dos precos dos bens e servicos, leva as pessoas a adiarem as suas decisdes
de investimento, contribuindo para um menor crescimento economico.

Os graficos seguintes demonstram a evolucéo da taxa de inflacdo entre os anos 2010 e 2018 para

Portugal e Espanha.
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Grafico 7: Evolucao da Taxa de Inflacdo em Portugal (IPC).
Fonte: INE/PORDATA-Elaboracao Propria

Segundo o gréafico 7, é possivel verificar que a taxa de crescimento anual dos precos é bastante
elevada no periodo inicial da amostra, principalmente entre 0 ano 2010 e 2011. Contudo, a partir do
ano 2011, a taxa de inflacdo tem caido de forma acentuada, registando, Portugal, em 2012 uma inflaco
de 2,8%, reduzindo-se para 0,4% em 2013. O mesmo se verifica para o grafico 8, registando, Espanha,

em 2012, uma inflacdo de 2,4%, diminuindo no ano seguinte para 1,5%.

43



3,5
2,5
1,5
0,5
-0,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Anos

e Taxa de variagdo do indice de pregos do consumidor

Grafico 8: Evolugdo da Taxa de Inflagdo em Espanha (IPC).

Fonte: Banco de Espanha- Elaboragédo Propria

0 ano de 2010 foi marcado por uma relativa estabilidade, no entanto, entre 2011 e 2014, a taxa
de inflacdo mostra-se muito instavel, atingindo em Portugal cerca de 4% e em Espanha 3% em 2011,
caindo para valores negativos em 2014. Desde ai, é possivel verificar que a taxa de inflacdo tem
aumentando a sua percentagem para valores proximos dos pretendidos pelo Eurossistema.

Finalmente, a partir da analise dos graficos, pode-se concluir que taxas de inflacdo elevadas e
instaveis podem afetar negativamente o crescimento da economia, diminuindo o nivel de investimento.
Por sua vez, niveis reduzidos de investimento, conduzindo a prémios de risco mais elevados e menor
eficiencia do mecanismo de mercado, prejudicam o crescimento da economia e a criacdo de emprego
(Ledo et al., 2011).

Desta forma, tanto a inflacdo como a deflacdo sédo prejudiciais para a economia, pois niveis de
inflacdo muito baixos acabam, por um lado, por aumentar o valor real das dividas das empresas e das
familias e, por outro, provoca as expectativas de deflacdo. Ou seja, esta situacdo nao é a mais favoravel
para uma economia, uma vez que os agentes econdémicos acabam por adiar as suas despesas de

consumo e de investimento.

1.2. Taxa de juro dos Depdsitos a Prazo

A poupanca assume uma funcdo muito importante na dindmica da economia no que diz respeito

a sua relacao com o investimento. Portanto, existe uma relacéo causal entre a poupanca e investimento,
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isto &, para haver fundos que possam ser investidos, no sentido de aumentar o fator capital, & preciso
abdicar do consumo e disponibilizar esses mesmos fundos no mercado.

Esta relacao pode ser evidenciada através de varios estudos, nomeadamente dos autores,
Attanasio et al. (1995) e Holmes (2005). Ambos os contributos (autores), partilham da mesma opinido
que, numa situacdo de estabilidade economica, através da poupanca um pais é capaz de se financiar
para fins de investimento, que permitira o aumento da produtividade e da taxa de crescimento. J& num
contexto de recessao econdomica, a poupanca também assume um papel primordial, uma vez que ajuda
0s paises a laborarem melhor com os efeitos negativos da crise. Assim, a poupanca adota um papel
primordial no crescimento econdmico, por via do investimento.

Passando ao assunto propriamente dito, os depdsitos a prazo sao uma parte importante da
poupanca de um pais. Mas e entdo o que é um depdsito? De acordo com o Banco de Portugal (2018),
um deposito consiste numa quantia que um cliente confia a um banco. Relativamente & sua liquidez,
condicdes de movimentacao e objetivo, este pode ter varias modalidades, isto &, podem ser depositos a
ordem, depositos com pré-aviso, depositos a prazo, depdsitos a prazo ndo mobilizaveis antecipadamente
e depositos em regime especial.

Os depdsitos a ordem (DO) distinguem-se dos depositos a prazo (DP) pelas condicdes de
mobilizacdo dos fundos. A principal diferenca que reside entre os depdsitos a prazo e os depdsitos a
ordem, é o facto de estes ultimos estarem disponiveis a qualquer momento, ja para os depdsitos a prazo
essa disponibilidade so6 termina no final do prazo estabelecido. Isto é, os DO sdo um produto de base
para 0 acesso ao sistema bancario, podendo estes aceder a utilizacao de instrumentos de pagamento,
tal como, os cartdes, as transferéncias, débitos diretos, etc. Pelo contrario, os DP pressupdem a
imobilizacdo dos fundos por um periodo previamente contratado entre a instituicao e o cliente (Trindade,
2014). No entanto, ha instituicdes financeiras que ddo a possibilidade da mobilizacdo antecipada dos
depdsitos a prazo, ou seja, antes de acabar o periodo pré-acordado, de acordo com as condicbes
estabelecidas pelo banco, sendo que normalmente existe uma penalizacao sobre o valor dos juros. Estes
sao normalmente pagos periodicamente ou na data do vencimento (Banco de Portugal, 2018).

Em relacdo a evolucao dos depdsitos a prazo, Trindade (2014) afirma que o desempenho dos DP
nao sofreu alteracdes mesmo com as recentes crises, tanto a nivel internacional como nacional. Alias,
devido ao medo por parte das familias face aos seus futuros, tal como a capitalizacdo dos depositos por
parte das instituicdes, terao contribuido de forma positiva para a evolucdo dos depositos a prazo entre o

ano de 2010 e 2012.
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Nos graficos seguintes é possivel verificar a evolucdo dos depositos a prazo em Portugal e em

Espanha desde 2010 até 2018, das familias, das empresas e o total de depdsitos a prazo.
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Grafico 9: Evolugao dos Depositos a Prazo em Portugal.

Fonte: BP/PORDATA-Elaboracao prépria
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Grafico 10: Evolucao dos Depdsitos a Prazo em Portugal.

Fonte: Banco de Espanha- Elaboracao Prépria

Relativamente ao grafico 9, é possivel constatar que até ao ano de 2011, tanto os depésitos a

prazo de empresas como os depdsitos a prazo de familias apresentam uma evolucao positiva, sendo as

empresas as grandes responsaveis por esta tendéncia crescente. Contudo, a partir de 2012 verifica-se
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que os depdsitos a prazo para ambas tém vindo a diminuir ao longo dos anos, sendo as familias as que
apresentam valores mais altos. Em Espanha o cenario verifica-se idéntico a situacao anterior.

A titulo de conclusao, as familias colocam as suas reservas nos bancos, e estes emprestam sobre
a forma de reservas excedentarias. Se as poupancas (S), que funcionam como funcdo da moeda reserva
de valor, ou seja, moeda por motivos de precaucdo, for colocada nos bancos e 0s bancos emprestarem,

entdo S=Investimento das empresas. Entdo, nesta situacdo a economia real esta estavel.

1.3. Taxa de Juro do Crédito a Habitagao (Euribor a 6 meses)

Os bancos tendem a aumentar o seu passivo quando retnem recursos junto das pessoas e
empresas, por via da oferta de diversificadas aplicacdes financeiras, como ¢ o caso das contas poupanca,
e dos depositos a prazo, entre outras aplicacdes. Assim, serao obrigados a remunerar aos mesmos,
através do pagamento de juros a uma determinada taxa. Pelo contrario, no sistema bancario, do ativo
faz parte a colocacdo de dinheiro no mercado. Isto €, o banco ao conceder crédito, quer seja crédito
pessoal, crédito a habitacao, ou crédito a empresas, vai traduzir-se em rendimento para o banco.

Contudo, e de acordo com Beck et al. (2014), o acesso ao financiamento varia conforme o ciclo
economico, ou de outra forma, os empréstimos bancarios sdo afetados pela situacdo macroeconoémica
do pais ou zona econoémica. Se o periodo econdémico for de recessdo, a concessdo de empréstimos
diminui, caso se trate de um ciclo expansivo, as limitacées tendem a ser menos rigidas, existindo uma
maior concecao de crédito.

Prior (2012), nos seus estudos a analise da concecdo de crédito em Portugal entre 2007 e 2012,
verificou que o ativo da instituicao, o produto interno bruto, a margem das taxas de juro, assim como 0s
depdsitos bancarios, apresentam valores significativos na oferta de crédito.

De acordo com Marques et al. (2003), o crédito aos consumidores engloba todo o empréstimo a
particulares que nao tenha por finalidade uma atividade econdmica e profissional. Em relacdo a
problematica do endividamento das familias, esta abrange essencialmente o crédito a habitacdo e o
crédito ao consumo.

Tem vindo a assistir-se a um aumento do patrimonio dos particulares, em relacdo ao seu
rendimento disponivel. Este crescimento da riqueza patrimonial das familias, teve como contrapartida
um aumento consideravel do endividamento, especialmente no que se refere a empréstimos de longo

prazo, destinados a aquisicao de habitacao (Cardoso et al., 2005).
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Dentro dos créditos a particulares, aquele que mais interessa para esta metodologia € o crédito a
habitacao, pois € um dos tipos de créditos a particulares mais importantes, tanto para o banco, como
para o cliente, como sera visto de seguida.

Este tipo de crédito esta, portanto, direcionado para a aquisicdo, construcdo ou obras de
beneficiacao, de recuperacado ou de ampliacdo de habitacdes. Para Marques et al. (2000), o crédito a
habitacao é a despesa que mais pesa no orcamento das familias, e por isso é também a principal fonte
de endividamento.

Ja Matias (2002), afirma que o crédito a habitacao se traduz num instrumento de fidelizacao de
clientes, “dado o caracter quase permanente de receitas para o banco, durante um vasto periodo de
tempo, proporcionadas pelo crédito de longo prazo e pelos inumeros servicos financeiros prestados ao
cliente”.

No crédito a habitacao existem taxas de juros fixas e taxas de juros variaveis, sendo as taxas
variaveis as mais utilizadas neste tipo de crédito. Na taxa de juro variavel sao somadas duas
componentes: o spread e o indexante. O spread & o lucro das instituicdes de crédito, e o indexante é a
taxa de juro de referéncia, que neste tipo de crédito é a Euribor (Euro Interbank Offered Rate). Sendo as
taxas de juro variaveis as mais utilizadas, o enfoque sera nas Euribor a 6 meses.

No grafico 11 e 12, é possivel observar a evolucdo da taxa Euribor a 6 meses para Portugal e

Espanha desde 2010 até 2018.
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Grafico 11: Evolucédo da Taxa Euribor a 6 meses em Portugal.

Fonte: BP/PORDATA. Elaboracao Propria

48



1,5

0,5

-0,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Anos

==@== Euribor a 6 meses

Grafico 12: Evolugao da Taxa Euribor a 6 meses em Espanha.

Fonte: Banco de Espanha- Elaboragédo Propria

Da analise aos graficos, no ano de 2011 a taxa Euribor a 6 meses aumentou significativamente,
registando valores mais altos comparativamente a 2010. No entanto, no ano seguinte, em 2012, a taxa
voltou a descer atingindo cerca de 0,3% para Portugal e Espanha no final de 2013.

A titulo de conclusao, a Euribor a 6 meses, é a taxa de juro de referéncia dos empréstimos a
habitacao em Portugal. Apesar dos dados analisados sé iniciarem o seu periodo em 2010, esta taxa ja
em 2005 apresentava uma trajetéria ascendente, contribuindo para um aumento dos encargos das
familias portuguesas junto da Banca.

Devido aos reduzidos niveis de confianca dos consumidores, ao aumento da taxa de desemprego,
entre outros, verificou-se um consumo privado, com uma taxa de variacdo superior a do rendimento
disponivel. A partir daqui, foi notéria uma nova diminuicao da taxa de poupanca dos particulares e o

aumento do endividamento (Genworth Financial, 2006).

1.4. Taxa de Rendibilidade das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos

Depois de abordadas as duas primeiras variaveis explicativas da equacao, respetivamente, a taxa
de juro dos depdsitos a prazo e a taxa Euribor a 6 meses para o crédito a habitacdo, apenas falta analisar
a evolucao das 10 years government bonds, ou seja, as obrigacdes do tesouro a 10 anos. As obrigacoes
do tesouro sdo titulos de divida publica e funcionam como empréstimos que sao concedidos ao Estado,

para que este possa fazer face as suas despesas ou investimentos.
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Segundo autores como Manganelli et al. (2009), Arghyrou et al. (2012) e Afonso et al. (2015),
teoricamente, a evolucao da taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro depende dos trés principais
fatores de risco, nomeadamente o risco de crédito, risco de mercado e o risco de taxa de juro. O risco
de crédito é avaliado através de seis fatores diferentes que sdo, o desempenho macroeconémico, as
condicdes orcamentais, o endividamento externo, a taxa de inflacdo, a produtividade do trabalho e a
situacdo demografica (Ichiue et al., 2012). Neste tipo de risco, quem empresta dinheiro a alguém corre
0 risco desse alguém nao devolver o dinheiro. Ja no risco de mercado, as obrigacdes do tesouro por
serem transacionadas num mercado financeiro, estdo permeaveis as oscilacdes do preco que acabam
por estar relacionadas com o risco referido anteriormente. No entanto, se as obrigacdes forem mantidas
até a maturidade este risco nao ocorre. Por fim, o risco de taxa de juro prende-se com a possibilidade de
as obrigacdes deixarem de ser atrativas face a produtos alternativos.

Neste sentido, os autores Laubach (2009) e Poghosyan (2014), afirmam que o desempenho
macroeconomico e a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro assentam numa ligacdo que pode
ser explicada através da equacao de Euler, relativa ao problema da maximizacao da utilidade publica dos
consumidores. Além disso, um melhor desempenho macroecondmico conduz normalmente a niveis mais
baixos de desemprego, e a salarios mais elevados, favorecendo o aumento da taxa de inflacdo e,
consequentemente um aumento da taxa de rendibilidade das obrigacées do tesouro. No entanto,
Poghosyan (2014) sugere que os desvios positivos do crescimento do produto em relacdo ao seu nivel
potencial podem reduzir a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a medida que aumenta a
capacidade fiscal de um pais.

No que diz respeito as condicdes orcamentais, tanto Kumar et al. (2010), Ichiue et al. (2012),
Pham (2014, Poghosyan (2014), como Afonso et al. (2011), assumem a divida publica e o saldo
primario, ou mesmo o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente, como as variaveis que mais
frequentemente aparecem como determinantes da taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro. A
deterioracao das condicdes orcamentais conduz a uma maior probabilidade de incumprimento do prémio
de risco, 0 que leva a procura de um prémio de risco mais elevado por parte dos investidores e que, por
sua vez, aumenta a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro (Kumar et al.,2010). Esta situacao
pode ser confirmada pelos estudos de Ardagna (2009), onde a taxa de rendibilidade das obrigacdes do
tesouro diminui em periodos de consolidacao orcamental e aumenta quando a condicao orcamental se
deteriora.

De acordo com Ardagna et al. (2007) e Poghosyan (2014), a inflacao, através do seu historial e

da taxa esperada (Hsing, 2015), influencia as taxas de juro nominais a partir de dois canais: o nivel de
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inflacdo por si s6 e a incerteza que lhe esta normalmente associada. Deste modo, Kumar et al. (2010)
vem complementar o estudo dos autores anteriores sugerindo que expectativas de inflacdo mais elevadas
podem aumentar a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro. Baldacci et al. (2008) sublinham
que as expectativas de inflacdo também podem gerar incerteza macroeconémica, levando a um prémio
de risco mais elevado e, consequentemente, a um aumento da taxa de rendibilidade das obrigacdes do
tesouro. Hsing (2015), nos seus estudos desenvolvidos para Espanha, analisou entre 1999 e 2014 que
um aumento da taxa de inflacdo esperada contribui para um aumento da taxa de rendibilidade das
obrigacdes do tesouro.

De seguida ¢é analisada a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos em Portugal
e Espanha. Assim sendo, no grafico 13 é possivel observar a taxa de rendibilidade das obrigacdes do

tesouro a 10 anos para Portugal entre 1999 e 2018, ou seja, antes e depois da adocdo do euro.
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Grafico 13: Evolucdo da Taxa de Rendibilidade das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos em Portugal.

Fonte: BP/PORDATA-Elaboracao Propria

A partir do grafico, € percetivel que Portugal antes da adocao do euro, viu a sua taxa de
rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos a reduzir-se ao longo dos anos. Segundo Santis
(2012), esta diminuicdo esta relacionada com o aumento dos spreads (taxa de juro aplicada pelos
bancos) noutros spreads soberanos. Estes spreads aumentaram durante a crise financeira, o que pode

ser explicado pelo risco de crédito, afetando assim o mercado da divida da area do euro.
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Grafico 14: Evolugdo da Taxa de Rendibilidade das Obrigacoes do Tesouro a 10 anos em Espanha.

Fonte: Banco de Espanha- Elaboragédo Propria

Ja com a criacdo da Unidao Economica e Monetaria (UEM), muitos foram os paises que
introduziram o euro. Assim, de acordo com o grafico 13, até ao ano de 2009 a taxa de rendibilidade das
obrigacdes do tesouro a 10 anos permaneceu inalteravel. No entanto, o periodo de 2010 a 2014 foi
marcado por uma crise financeira que se iniciou como parte da crise financeira global de 2008, o que
levou a uma divergéncia na taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos em Portugal e em
Espanha (Grafico 14) durante esse tempo. Esta situacao foi impulsionada maioritariamente pelo aumento
da divida publica e pela rapida deterioracdo dos indicadores de financiamento macroeconémico, que por
sua vez intensificou os custos de financiamento nos mercados e claramente um aumento na taxa de
rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos (Coelho, 2016).

A titulo de concluséo, os défices orcamentais podem aumentar as taxas de juro nominais, pois
estes reduzem a poupanca agregada quando a poupanca privada ndo aumenta na mesma proporcao.
Deste modo, acabam por aumentar a divida publica que, consequentemente, aumenta a taxa de
rendibilidade das obrigacdes do tesouro (Gale et al., 2003). Isto &, os consumidores poupam as suas

receitas em antecipacao do futuro aumento de impostos necessario para reembolsar a divida publica.

52



2. Resultados do Modelo Econométrico

Tendo em conta 0 modelo econométrico apresentado na presente dissertacao, e depois de
analisada individualmente cada uma das variaveis, o seguinte passo passa por verificar se as variaveis
explicativas afetam a variavel a explicar. Para a realizacdo da leitura dos resultados obtidos, utilizou-se o
software IBM SPSS Statistics 25. Os resultados das estimacdes foram divididos em diferentes tabelas
em funcao do tipo de analise feito. A variavel dependente foi a taxa de inflacdo, e as variaveis explicativas
foram a taxa juro dos depositos a prazo, taxa Euribor a 6 meses e taxa de rendibilidade das obrigacdes

do tesouro a 10 anos, medidas em Logaritmos.

Tabela 4: Resultados da Estatistica Descritiva

Estatistica Descritiva

N Minimo Maximo Média Ermo Desvio
PAIS 18 0 1 50 514
Tax.Dep.Prazo 18 05 742 2,0950 217538
TawInf 18 - 60 3,70 1,2722 1,24844
Tax.Euri.6M 18 =27 1,68 A106 69968
Tax.Rendi.10A 18 1,39 10,50 42011 2,74599

N valido (de lista) 18

Fonte: SPSS- Elaboracdo Prépria

De acordo com a tabela 4, esta expde os resultados das estatisticas descritivas referentes as
respetivas variaveis estudadas na primeira parte do estudo empirico, tendo em conta o periodo e paises
em analise. Assim, sendo o objetivo desta tabela uma explicacdo mais significativa, é possivel observar
que a média da taxa dos depositos a prazo, da taxa de inflacdo e da taxa de rendibilidade das obrigacoes
do tesouro a 10 anos estdo bastante proximas, com excecao da taxa Euribor a 6 meses. No que diz
respeito a correlacdo que se espera destas variaveis, pode-se afirmar que, em relacdo a taxa dos
depositos a prazo, sendo a taxa de inflacao a principal impulsionadora da estabilidade econémica, nao
se espera uma correlacao certa. Corroborando com as conclusdes tiradas do estudo de Pereira (1984)
e Feldstein (2010), esta incerteza deve-se ao facto de elevadas taxas de inflacdo aumentarem os niveis
de poupanca, assim como a sua queda acaba por diminuir as decistes de investimento. Relativamente
a taxa Euribor a 6 meses, espera-se um sinal positivo, pois como ja foi confirmado através das afirmacoes
de Beck et al. (2014), quanto maior esta taxa maior a retribuicdo da poupanca. Finalmente, comparando
a média entre a taxa de inflacéo e a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos, sendo

esta ultima visivelmente maior, espera-se uma correlacdo positiva. Segundo os estudos de Laubach
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(2009) e Poghosyan (2014), quanto maior a taxa de inflacdo maior a taxa de rendibilidade das obrigacoes

do tesouro.

Tabela 5: Teste de Normalidade referente a Variavel Taxa de Inflacdo (A) e a Variavel Taxa de Juro dos

Depdsitos a Prazo (B)

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirmov® Shapiro-Wilk

Estatistica gl Sig Estatistica gl Sig. A
Tax.Inf 091 20 200" 967 20 688
* Este & um limite inferior da significancia verdadeira.
a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
Fonte: SPSS-Elaboracao Propria
Testes de Normalidade
Kolmogorov-Smimoy® Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig Estatistica gl Sig. B

Tax.Dep.Prazo 254 20 ,001 808 20 ,001
a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors

Fonte: SPSS-Elaboracao Propria

Antes de analisar o coeficiente de correlacdo, é necessario testar se um conjunto de dados se
encontra bem modelado por uma distribuicdo normal (Maroco, 2003). Deste modo, sera utilizado o teste
de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, que se destina a verificar se uma amostra teve origem numa
populacdo com uma determinada distribuicdo. A partir deste teste, é de esperar que as diferencas
existentes da distribuicdo de uma amostra com N observacdes sejam minimas, assim como dentro dos
limites de erros aleatorios (Siegel, 1956). Contudo, visto que se trata de uma dimensao pequena (n<30),
sera analisado apenas o teste de Shapiro-Wilk pelo simples facto do programa SPSS produzir o p-value
para este teste quando a dimensdo da amostra € menor ou igual a 30 (Maroco, 2003).

A utilizacao do teste de Shapiro-Wilk foi feito a um nivel de confianca de 95% (=0,05). Assim,
considerando a taxa de inflacao, pertencente a variavel dependente do modelo, as hipoteses em teste

Sao:

Ho. Tax.Inf segue uma distribuicdo normal;

H.: Tax.Inf ndo segue uma distribuicdo normal.
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Onde a Ho mostra que a distribuicdo da amostra é igual a distribuicido normal e a H: mostra que
a distribuicdo da amostra é diferente da distribuicdo normal. Se o valor de significancia puder ser
considerado suficientemente pequeno, entdo os dados levardo & aceitacao da hipotese Ho. No entanto,
como se pode verificar pela tabela 5, observa-se que os valores de significancia de Shapiro-Wilk para a
taxa dos depdsitos a prazo ¢ 0,001. Conclui-se que se deve rejeitar a hipotese de normalidade Ho, pois
o Sig. obtido é menor que 0,05, e, portanto, ndo se verifica linearidade na distribuicdo normal. A partir
desta situacdo, nao sera testado o coeficiente de correlacdo de Pearson, uma vez que de acordo com
Reis (1998), este teste serve para analisar a veracidade de um modelo de regressao linear simples num
determinado conjunto de dados, apenas quando existe distribuicdo normal, e, portanto este coeficiente
sera eliminado da andlise estatistica de forma a nao se obterem falsos resultados. Isto é, sendo a
normalidade um dos pressupostos das medidas de associacao de Pearson, a partir do momento em que
uma das variaveis viola esse pressuposto tem que se recorrer a analise ndo paramétrica correspondente,
neste caso de Spearman. Assim, para ultrapassar estas limitacdes, sera utilizado coeficiente de
correlacdo de Spearman, que é utilizado nas situacées em que ha violacdo da suposicao de normalidade
(Bauer, 2007).

Deste modo, sera aplicado este teste para determinar a existéncia de uma relacédo entre a taxa de
inflacdo e as restantes variaveis independentes. Este coeficiente ¢ normalmente representado pela sigla
fs.

Ao analisar este coeficiente serdo postas em causa algumas situacdes, nomeadamente a variacao
de rs entre -1 e 1. Caso o coeficiente se aproxime destes valores, entdo maior sera a correlacdo entre as
variaveis. Por outro lado, se a correlacdo apresentar o valor de -1 ou 1, significa que existe uma monotonia
perfeita nessa correlacdo, e, portanto, quando o valor de uma variavel aumenta ou diminui, 0 mesmo
acontece na outra variavel.

Visto que anteriormente nao foi possivel provar a distribuicdo normal na amostra, sera realizado
um teste de significancia estatistica, de forma a verificar se existe ou nao evidéncia da existéncia de uma

correlacéo linear na populacéo. Desta forma, as hipoteses a serem testadas sao:

Ho: Tax.Inf é perturbada pela variavel independente;

H.: Tax.Inf ndo é perturbada pela variavel independente.
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2.1. Leitura dos Principais Resultados

2.1.1. Anélise Global

Para responder a questao formulada no ponto anterior, utilizou-se o programa SPSS de forma a
calcular o coeficiente de correlacdo de Spearman, e assim, perceber se existe uma relacdo entre a
variavel a explicar e as variaveis explicativas.

Na tabela 6 pode-se observar os resultados obtidos para o coeficiente de correlacdo de Spearman

e 0 respetivo nivel de significancia.

Tabela 6: Resultados da Correlacdo de Spearman

Correlagbes
Tax.Dep. Tax.Rendi

Prazo Tax.Inf Tax.Euri.6M 10A PAIS

rb de Spearman  TaxDep.Prazo  Coeficiente de 1,000 293 6937 882" - 568
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) . 239 oo ,ooo 014

N 18 18 18 18 18

Taxinf Coeficiente de 283 1,000 a8 528" 086
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 239 . 118 024 735

N 18 18 18 18 18

TaxEuri.6M Coeficiente de 693 381 1.000 749" 096
Correlagdo

Sig. (2 extremidades) 001 1149 ,000 703

M 18 18 18 18 18

TaxRendi10A  Coeficiznte de 882" 528" 749" 1,000 -353
Correlagao

Sig. (2 extremidades) 000 024 Jooo . 50

N 18 18 18 18 18

PAIS Cueﬂ(‘ien_te de - 568 086 096 -,353 1,000
Caorrelagdo

Sig. (2 extremidades) 014 735 703 50 .

N 18 18 18 18 18

** A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

* Acorrelagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: SPSS- Elaboracéo Propria
A tabela apresenta os resultados para a correlacdo de Spearman entre as varidveis durante o
periodo de 2010 a 2018 para Portugal € Espanha, no entanto para uma melhor explicacao dos resultados

a mesma tabela ira ser desdobrada, onde inicialmente serao discutidos os resultados para Portugal

(Pais=0), e seguidamente os resultados para Espanha (Pais=1).
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2.1.2. Portugal

Tabela 7: Resultados da Correlagdo de Spearman para Portugal

Correlagdes

PAIS=0 Tax.Dep Tax.Rendi
{FILTER) Prazo TaxInf  Tax.EuriGM 10A
rd de Spearman  PAIS = 0 (FILTER) Coeﬂcierlte de
Correlagao
Sig. (2 extremidades)
N ] ] L] 9
TaxDep Prazo Coeficiente de 1,000 410 933" a7
Correlagdo
Sig. (2 extremidades) 273 000 001
M 9 ] 9 ]
TaxInf Coeficiente de 410 1,000 259 393
Corelagdo
Sig. (2 extremidades) 273 . 500 ,295
N ] g 9 ]
TaxEuri.6M Coeficients de 933" 259 1,000 800"
Correlagdo
Sig. (2 extremidades) oo 500 010
1l ] ] [] 9
TaxRendi.10A Coeficiente de 17" 1303 800" 1,000
Correlagdo
Sig. (2 extremidades) 001 295 1o
N ] ] ] ]
** Acorelagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: SPSS-Elaboracdo Propria
2.1.3. Espanha
Tabela 8: Resultados da Correlagdo de Spearman para Espanha
Correlagbes
PAIS=1 TaxDep Tax Rendi
(FILTER) Prazo Tax.Inf Tax.Euri.6M 10A
rd de Spearman  PAIS=1 (FILTER) ~ Coeficiente de
Correlagio
Sig. (2 extremidades) . . . .
N El ] ] ] g
Tax.Dep Prazo Coeficiente de 1.000 485 o177 950"
Correlagao
Sig. (2 extremidades) 185 001 000
N 9 9 9 ] g
TaxInf Coeficiente de 485 1,000 502 B11
Correlagdo
Sig. (2 extremidades) 185 . 168 081
N 9 9 9 ] 9
TaxEuri 6M Cosficiente de a7 502 1,000 867"
Correlagdo
Sig. (2 extremidades) 001 168 002
N 9 9 9 9 g
TaxRend).10A Coeficients de 950" 611 BET 1,000
Correlagao
Sig. (2 extremidades) 000 081 002
N 9 9 9 9 E]

** Acomelagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades)

Fonte: SPSS-Elaboracao Propria
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2.2. Conclusodes Gerais

A partir da tabela 7 é possivel constatar que o resultado obtido para o coeficiente de correlacao de
Spearman entre as variaveis taxa Euribor a 6 meses, taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a
10 anos e a variavel da taxa de inflacdo, demonstra a existéncia de uma correlacao positiva baixa* (rs=
0,259, rs= 0,393). No entanto, para perceber se na amostra existe ou nao evidéncia que sugira a
existéncia de uma correlacdo linear na populacdo, é necessario efetuar um teste de significancia. Ao
aplicar esse teste, verifica-se que ndo existe uma correlacdo estatisticamente significativa, pois p>0,01
(p=0,500 e p=0,295), o que implica a rejeicao da hipotese nula.

No que respeita a relacao entre a taxa dos depdsitos a prazo e a taxa de inflacdo, verifica-se a
existéncia de uma correlacdo positiva moderada (rs=0,410). Ainda assim, efetuando o teste de
significancia, é possivel concluir que ndo existe uma correlacdo estatisticamente significativa, uma vez
que p>0,01 (p=0,273), implicando a rejeicao de Ho.

Relativamente aos resultados da correlacdo de Spearman para Espanha (tabela 8), é de notar que
0s valores de cada uma das variaveis apresentam correlacdes similares as discutidas anteriomente.
Ainda assim, ha evidéncias de uma correlacdo positiva moderada entre as variaveis taxa Euribor a 6
meses, taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos e a variavel da taxa de inflacao
(rs=0,502, rs=0,611). Da mesma forma, a correlacdo apresentada entre a taxa de inflacao e a taxa dos
depositos a prazo revela-se positiva moderada (rs=0,485). Em relacdo ao valor do sig para as trés
variaveis explicativas, taxa Euribor a 6 meses, taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos,
e taxa dos depositos a prazo, ao efetuar o teste de significancia, é revelado que nédo existe uma correlacéo
estatisticamente significativa, pois novamente p>0,01 (p=0,168, p=0,081 e p=0,185), e, portanto, &
rejeitada a Ho.

De acordo com a informacao discutida, considerando que nestas duas economias a moeda que
circula é o Euro, e tendo em conta que os resultados provam a existéncia de uma correlacao positiva
mas pouco significativa entre a taxa de inflacdo e a taxa dos depdsitos a prazo, entdo é possivel afirmar

que a funcdo da moeda reserva de valor entre 2010 e 2018 para ambos os paises, nao foi posta em

+ Segundo Pestana et al. (2000), um nivel de rs menor que 0,2 indica uma correlacdo muito baixa; entre 0,2 e 0,3
indica uma correlacéo baixa; entre 0,4 e 0,69 moderada; entre 0,7 e 0,89 alta e por fim entre 0,9 e 1 apresenta uma

correlacdo muito alta.
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causa dados os niveis estaveis da inflacdo, a qual ndo tem sido afetada negativamente pelas taxas de
juro. Isto significa que as reservas excedentarias ndo sao perturbadoras da estabilidade monetaria, logo,
nao tém influenciado negativamente a taxa de inflacdo.

No entanto, comparando as trés variaveis explicativas nos dois paises durante a analise temporal,
verifica-se que a variavel taxa Euribor a 6 meses e a variavel taxa dos depositos a prazo para Portugal e
Espanha, respetivamente, foram as mais benéficas para a estabilidade da inflacdo dadas as suas
correlacoes positivas mas menores.

Ainda assim, verifica-se que Espanha tem uma corrrelacdo positiva mais significativa das taxas de
juro com a inflacdo, uma vez que o sig esta mais aproximado de p<0,01.

Finalmente, pode-se concluir que a taxa dos depdsitos a prazo, a taxa Euribor a 6 meses e a taxa
de rendibilidade das obrigacées do tesouro a 10 anos, entre 2010 e 2018 para Portugal e Espanha, ndo
pressionaram fortemente a taxa de inflacdo, ou seja, ndo tém perturbado, logo ndo sdo um fator de
instabilidade monetaria, e por isso, a funcdo da moeda reserva de valor nao foi posta em causa.

Posto isto, de acordo com o objetivo proposto para o estudo, é possivel afirmar que o modelo foi
eficiente adequando-se ao pretendido, pois os resultados obtidos confirmaram as correlacdes esperadas

(Tabela 4).
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Conclusao
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A realizacdo da presente dissertacao teve como finalidade estudar a estabilidade monetaria e a
funcdo da moeda reserva de valor, na qual inicialmente se procedeu a revisao de literatura sobre o tema.
Conjuntamente, foi efetuado um estudo empirico sobre a relacdo existente entre a taxa de inflacao e as
taxas dos depositos a prazo, taxa Euribor a 6 meses e taxa de rendibilidade das obrigacées do tesouro a
10 anos para Portugal e Espanha entre o periodo de 2010 a 2018. Este estudo empirico foi executado
através de um modelo econométrico, para se comprovar a relacao entre a variavel a explicar e as variaveis
explicativas. Todas as variaveis explicativas contribuiram para uma melhor explicacéo da estabilidade
monetaria durante o periodo mencionado.

No que diz respeito ao modelo econométrico, foram comprovadas trés situacdes: 1) Correlacédo
positiva moderada entre taxa de inflacdo e taxa de juro dos depdsitos a prazo; 2) Correlacdo positiva
baixa e moderada entre taxa de inflacao e taxa Euribor a 6 meses; 3) Correlacdo positiva baixa entre taxa
de inflacdo e taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10 anos.

Os resultados obtidos neste estudo empirico confirmaram a existéncia de uma correlacdo positiva
moderada entre a taxa de inflacdo e a taxa dos depdsitos a prazo para as duas economias, demonstrando
também uma correlacao nao estatisticamente significativa. Contudo, o pais em que a taxa de inflacdo foi
menos afetada, foi Portugal tendo em conta a sua correlacdo positiva, mas menor. Logo, a taxa de juro
dos depdsitos a prazo durante o periodo em causa para ambas as economias, ndo foram perturbadoras
da estabilidade monetaria.

Relativamente a segunda situacéo, foi confirmada a existéncia de uma correlacao positiva baixa
para Portugal e uma correlacdo positiva moderada para Espanha. Ainda assim, as correlacbes para 0s
dois paises nao foram estatisticamente significativas. Ao comparar as correlacdes nos dois paises
conjuntamente verificou-se que a taxa Euribor a 6 meses foi menos relevante para a taxa de inflagdo em
Portugal, dada a sua correlacdo positiva, mas menor. Sendo assim, a taxa Euribor a 6 meses para
Portugal e Espanha entre 2010 e 2018 afetou de forma positiva mas nao significativamente a taxa de
inflacdo, nao perturbando assim a estabilidade monetaria.

Finalmente na terceira situacdo, também se verificou evidéncias de uma correlacao positiva baixa
entre a taxa de inflacdo e a taxa de rendibilidade das obrigacoes do tesouro a 10 anos para Portugal, e
uma correlacdo positiva moderada para Espanha, assim como a existéncia de uma correlacao nao
estatisticamente significativa. Nesta situacdo, a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a 10
anos afetou menos significativamente a taxa de inflacdo na economia portuguesa, dada a sua correlacao
positiva, mas menor. Assim, é possivel afirmar que a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro a

10 anos durante o periodo para ambas as economias, nao afetou negativamente a taxa de inflacao.
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Concluindo, sendo o Euro a moeda de circulacdo nas duas economias, e tendo em conta que os
resultados provam a existéncia de uma correlacdo positiva, mas nao significativa entre as variaveis
explicativas e a taxa de inflacdo, entdo a funcdo da moeda reserva de valor nao foi posta em causa, dada
a estabilidade encontrada entre a taxa de inflacdo e a taxa de juro de remuneracdo dos depositos a prazo,
onde ¢é registada uma correlacao positiva moderada.

Posto isto, 0 modelo econométrico revelou-se bastante eficiente, pois o objetivo do estudo foi
cumprido e os resultados obtidos confirmaram os estudos de Pereira (1984), Feldstein (2010), Beck et
al. (2014), Laubach (2009) e Poghosyan (2014).

Outro tema discutido nesta dissertacado, foi entdo o tema propriamente dito, isto é, a estabilidade
monetaria e a funcdo da moeda reserva de valor. Tendo em conta o desenvolvimento econdémico e
financeiro, a moeda tem sido um alvo de grande uso, o que tem implicado diversos ajustamentos nas
politicas monetarias do Banco Central, nomeadamente na dimensao das suas reservas. A preservacao
do poder de compra é regra fundamental para a moeda, sendo esta norma de particular importancia
pois as normas de uma economia monetaria sdo importantes para toda a economia do mercado. As trés
funcdes especificas da moeda, isto &, meio de troca, reserva de valor e unidade de conta, foram mudando
ao longo do tempo. A estabilidade de precos, bem como os custos associados a inflacdo ou a deflacao,
estdo estritamente associados a moeda e as suas funcdes. Apesar da inflacdo e a deflacdo serem dois
fendbmenos econdmicos que podem ter consequéncias negativas para a economia, a estabilidade de
precos é capaz de colmatar estes efeitos graves. E de realcar que, a estabilidade de precos para além
de contribuir para o bem-estar geral ao reduzir a incerteza associada a evolucao geral dos precos,
também impede a distribuicao arbitraria da riqueza e dos rendimentos, no que diz respeito a erosdo do
valor real de ativos nominais, como € o caso das obrigacdes do tesouro e dos depdsitos bancarios. Esta
erosao decorre de inflacdes elevadas, que podem ser uma fonte de perturbacbes sociais e de
instabilidade politica. Neste sentido, o banco central ao manter a estabilidade de precos permite que
sejam alcancados os objetivos econdmicos, contribuindo assim para a estabilidade politica geral
(Gerdesmeier, 2009). Ja relativamente a funcéo da moeda reserva de valor, a inflacdo também tem o
poder de dominar esta, pois apesar da moeda possuir a vantagem de elevada liquidez, existe sempre a
possibilidade de perda de valor real.

Dentro das suposicdes feitas na presente dissertacdo, podem ser extraidas algumas
consideracdes. A primeira € referente ao trabalho exercido na busca de contributos teéricos que
comprovem de alguma forma o modelo. A segunda foi a de procurar variaveis que pudessem explicar de

forma clara a taxa de inflacao e o seu impacto na economia, aplicando-as ao modelo econométrico para
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realizar a leitura correta dos dados. Foi através deste modelo que se conseguiu provar a relacdo entre a
existéncia de uma estabilidade monetaria e o cumprimento da funcao reserva de valor da moeda, em

cooperacao com as variaveis explicativas.
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