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Resumo

A presente dissertacao analisa a relacao entre o crédito as empresas e o processo de criacao de
moeda, num periodo marcado por uma elevada volatilidade econdmica entre 2004 e 2024. O estudo
realizado estabelece uma comparacao entre a Zona Euro e os Estados Unidos, verificando de que forma
diferentes estruturas de financiamento, uma mais dependente do setor bancario e outra mais dinamizada
pelos mercados de capitais, influenciam o processo de criacdo de moeda. Este processo é medido pela
variacdo do agregado monetario M2, cuja dimensdo depende do crédito efetuado pelos bancos
comerciais, bem como da dinamica das politicas monetarias.

Metodologicamente, com base na estimacado de modelos de regressao linear multipla, os
resultados confirmam a premissa de que os bancos comerciais atuam como agentes ativos no processo
de criacdo de moeda. Além disso, observou-se que, de facto, o crédito empresarial é o principal motor
da variacdo do M2 em ambas as economias, embora com impacto mais significativo na Zona Euro. Este
facto, evidencia a maior dependéncia do crédito bancario na estrutura de financiamento da economia

europeia, relativamente a norte-americana.

Conclui-se, ainda, que a taxa de juro, como instrumento da politica monetaria, revelou-se eficaz
no controlo da liquidez, apresentando uma correlacdo negativa com a variacao do agregado monetario
M2, tal como era esperado, dado que o aumento da taxa de juro trava o crédito, reduzindo, desta forma,
a dinamica do processo de criacdo de moeda, que é mais relevante para a economia da ZE. No entanto,
este efeito ¢ mais imediato nos Estados Unidos, o que sugere uma maior velocidade de transmissao das
decisbes da Reserva Federal em comparacdo com o Banco Central Europeu. De referir também que o
estudo identifica uma relacdo inversa entre a inflacdo e a evolucdo do M2, considerando um

desfasamento temporal, 0 que nao traduz uma subida imediata dos precos.

Palavras-chaves: Agregado monetario M2, crédito, criacdo de moeda, politicas monetarias, taxas de

juro.



Abstract

This dissertation analyses the relationship between corporate credit and the money creation
process during a period of high economic volatility between 2004 and 2024. The study establishes a
comparison between the Eurozone and the United States, examining how different financial structures,
one more dependent on the banking sector and the other more driven by capital markets, influence the
money creation process. This process is measured by the variation in the M2 monetary aggregate, the
scale of which depends on credit issued by commercial banks as well as the dynamics of monetary

policies.

Methodologically, based on the estimation of multiple linear regression models, the results
confirm the premise that commercial banks act as active agents in the money creation process.
Furthermore, it was observed that corporate credit is indeed the primary driver of M2 variation in both
economies, although with a more significant impact in the Eurozone. This fact highlights the greater
dependence on bank credit within the financing structure of the European economy relative to the

American one.

It is further concluded that the interest rate, as a monetary policy instrument, proved effective in
controlling liquidity, showing a negative correlation with the variation of the M2 aggregate. This was as
expected, given that rising interest rates restrain credit, thereby reducing the dynamics of the money
creation process, which is more relevant to the Eurozone economy. However, this effect is more
immediate in the United States, suggesting a higher transmission speed of Federal Reserve decisions
compared to those of the European Central Bank. It should also be noted that the study identifies an
inverse relationship between inflation and the evolution of M2, considering a time lag, which does not

result in an immediate rise in prices.

Key words: M2 monetary aggregate, credit, money creation, monetary policies, interest rates.
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1. Introducao

0 sistema financeiro global baseia-se no equilibrio entre o financiamento direto pelos mercados
de capitais e o crédito bancario. Neste cenario, 0s bancos comerciais sao fundamentais, ndo apenas por
intermediarem recursos, mas porque criam moeda ao conceder crédito. Este processo, essencial para o
equilibrio macroecondmico, é fortemente determinado pelas politicas dos Bancos Centrais e pelas

particularidades das economias de cada regiao.

A relevancia desta investigacao acentuou-se apds a crise financeira global de 2008 e, mais
recentemente, com o choque econémico da pandemia de COVID-19. Estes eventos obrigaram o Banco
Central Europeu (BCE) e a Reserva Federal (Fed) a adotarem medidas extraordinarias que alteraram os
mecanismos de transmissao da politica monetaria. Embora a literatura econémica apresente diversos
contributos sobre a teoria da criacdo de moeda, ainda existem poucos estudos que facam uma
comparacao direta da eficacia deste processo entre a Zona Euro e os Estados Unidos que contemple as

duas ultimas décadas de volatilidade.

O presente estudo tem como principal objetivo analisar a dindmica entre o crédito concedido a
empresas e o processo de criacdo de moeda (medido pelo agregado monetario M2) entre os anos de
2004 e 2024. De igual forma, procura-se compreender em que medida as variaveis macroeconomicas
e as politicas dos Bancos Centrais condicionam a oferta monetaria em duas regides com estruturas de
financiamento distintas: a Zona Euro, tradicionalmente dependente do crédito bancario (bank-based), e
os Estados Unidos, onde prevalece o financiamento via mercados de capitais (market-based). Para o
efeito, recorreu-se a modelos de regressdo linear multipla para estimar o impacto de variaveis como a

taxa de juro, a inflacao, o PIB e o crédito a empresas sobre o agregado monetario M2.

Os resultados obtidos permitem concluir que o crédito as empresas €, efetivamente, um motor
determinante na criacdo de moeda, embora com intensidades diferentes cada para regido. A
dependéncia europeia do crédito bancario reflete-se num coeficiente superior ao registados nos Estados
Unidos. Simultaneamente, verificou-se que a eficacia da politica de taxas de juro na contracéo de liquidez
€ mais eficaz nos US, o que evidencia assimetrias na velocidade de transmissdo monetaria entre as

regides.
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2. Revisao da literatura

2.1 Sistemas financeiros e financiamento da economia

0 sistema financeiro desempenha um papel central e de extrema importancia no funcionamento
das economias, sendo o principal responsavel pela intermediacédo financeira, otimizando a alocacao dos
recursos financeiros dos agentes em forma de depositos, de modo a redistribui-los para aqueles que
necessitem de financiamento. As instituicdes financeiras, especialmente os bancos comerciais, atuam
como intermediarios neste processo, permitindo reduzir custos de transacao e facilitar o financiamento
de projetos de investimento por parte das empresas, que, de outra forma, poderiam ndo ser realizados

(Levine, 2005).

Diversos estudos demonstram que o desenvolvimento do sistema financeiro esta de grande forma
associado ao crescimento economico. De acordo com King e Levine (1993), os sistemas financeiros
mais desenvolvidos tendem a promover niveis mais elevados de investimento, maior produtividade e uma

melhor alocacao de capital.

A estrutura do sistema financeiro pode variar significativamente entre paises e regides. Na literatura
economica, é possivel distinguir entre sistemas baseados no setor bancario (bank-based systems) e
sistemas baseados nos mercados de capitais (market-based systems). Nos sistemas baseados na banca,
como é o caso da maioria dos paises da Zona Euro, os bancos comerciais desempenham um papel
dominante no financiamento das empresas. Por oposicdo, os sistemas baseados nos mercados de
capitais, tal como os Estados Unidos, uma parte significativa do financiamento empresarial ocorre através

da emissao de acdes ou obrigacdes nos mercados financeiros (Allen & Gale, 2000).

Estas diferencas tém implicacdes importantes para o funcionamento da economia, particularmente
no que diz respeito a transmissao da politica monetaria e a disponibilidade de crédito por parte das
empresas. Nas economias mais dependentes do financiamento bancario, alteracdes nas condicdes de
crédito por parte dos bancos podem ter um impacto significativo no investimento empresarial, e
consequentemente na atividade econdmica (Demirglic-Kunt & Levine, 2001). Desta forma, é de elevada
importancia analisar o crédito bancario e compreender as dindmicas do financiamento das empresas e

0 seu papel na criacao de moeda.
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2.1.1 O crédito e o financiamento empresarial

O acesso a financiamento constitui um dos fatores fundamentais para o crescimento e
desenvolvimento das empresas. Em particular, o crédito bancario desempenha um papel muito
importante ao permitir que estas consigam obter 0s recursos necessarios para financiar os seus projetos
de investimento, expandir a sua atividade ou fazer face as necessidades de liquidez correntes. Em muitos
casos, sobretudo para as empresas de menor dimensdo (PMEs), o financiamento externo assume-se
como elemento essencial para a sobrevivéncia das mesmas e para a concretizacao de investimentos que

dificilmente poderiam ser realizados apenas com recursos internos (Wlodarczyk et al., 2018).

Estudos empiricos demostram que as empresas com maior facilidade de acesso ao sistema
financeiro tendem a registar niveis superiores de investimento, crescimento e produtividade. Deste modo,
o desenvolvimento do sistema financeiro e a disponibilidade de crédito podem contribuir positivamente
para o crescimento econdmico e para projetos de investimento com maior potencial produtivo (Levine,

2005).

O crédito assume um papel ainda mais preponderante no caso das pequenas e médias empresas
(PMEs), que frequentemente enfrentam maiores barreiras no acesso aos mercados de capitais, ao
contrario das grandes empresas, que possuem maior flexibilidade para recorrer a emissao de acdes ou
obrigacdes para financiar a sua atividade. As PMEs dependem, em grande medida, do financiamento

através da banca como principal fonte de capital externo (Beck et al., 2005).

2.1.2 Acesso ao crédito pelas PMEs

Como mencionado no ponto anterior, 0 acesso ao crédito assume uma maior importancia para
as pequenas e médias empresas. As PMEs desempenham um papel fundamental nas economias
modernas, contribuindo significativamente para a criacdo de emprego, inovacdo e crescimento da
atividade econémica. No entanto, apesar da sua relevancia, enfrentam maiores dificuldades no acesso
ao financiamento quando comparadas com empresas de maior dimensao. Entre os principais obstaculos
destacam-se: a auséncia de historico de crédito consolidado, assimetria de informacao financeira ¢ a
escassez de ativos que possam ser utilizados como garantia de junto das instituicdes financeiras

(Wlodarczyk et al., 2018).

Da mesma forma, o acesso ao crédito pode variar consideravelmente consoante as

caracteristicas e as condicdes do sistema financeiro em que as empresas operam. Segundo Kuntchev et
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al. (2013), as empresas podem ser classificadas em quatro categorias, de acordo com o grau de restricdo
ao crédito que enfrentam: sem restricdo, potencialmente restritas, parcialmente restritas e totalmente
restritas a crédito. Os resultados obtidos a partir deste estudo concluiram que as pequenas e médias
empresas apresentam uma probabilidade significativamente superior de enfrentarem restricdes de
crédito (parciais ou totais) em relacdo as empresas de maior dimensdo. Adicionalmente, os autores
defendem que a dimensdo da empresa constitui um dos fatores mais determinantes no acesso ao
financiamento externo, ou seja, grandes empresas tendem a apresentar maior facilidade de obtencéo de
crédito, enquanto as PMEs recorrem com maior frequéncia a fontes alternativas de financiamento, como
o crédito comercial ou financiamento informal. Em contraste com a dimensao, a idade da empresa nédo

se revelou um fator relevante ou diferenciador no acesso ao crédito.

Outro fator relevante diz respeito ao nivel de desenvolvimento financeiro de uma economia. Em
paises com altos indices de crédito privado em relacéo ao Produto Interno Bruto (PIB), as empresas tém
menor probabilidade de sofrerem com restrices de crédito. Assim, os autores confirmam que o acesso
ao crédito esta inversamente relacionado com a dimensao da empresa, mas positivamente relacionado

com a produtividade e com o grau de desenvolvimento financeiro do pais (Kuntchev et al., 2013).

Desta forma, a analise do acesso a crédito por parte das PMEs, revela-se de extrema importancia
para compreender as limitacdes enfrentadas por estas empresas no financiamento da sua atividade. A
contribuicado das PMEs para o crescimento de uma economia nacional assume, cada vez mais, uma
importancia crescente especialmente na criacdo de empregos. Posto isto, as dificuldades de acesso ao
crédito podem ter implicacdes relevantes nao apenas ao nivel do crescimento das empresas, mas

também ao nivel da atividade economica (Atandi & Wabwoba, 2013).

2.1.3 Setor bancario e mercados de capitais

De acordo com um estudo realizado pela European Federation of Financial Analysts Societies
(EFFAS) as empresas europeias foram particularmente afetadas pela crise financeira global de 2007-
2009 e pela crise da divida soberana europeia entre 2010 e 2012. Estes eventos tiveram um impacto
de grande relevo nas condicoes de financiamento das empresas levando muitas delas a procurar fontes
alternativas de financiamento, nomeadamente o financiamento ndo bancario (Ferreira, Miguel et al.,

2016).
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Segundo o mesmo estudo existem dois fatores principais que ajudam a explicar o aumento
recente do financiamento nao bancario na Europa. Em primeiro lugar, as empresas europeias tém sido
tradicionalmente, fortemente dependentes do crédito bancario como principal fonte de financiamento.
Em segundo lugar, na sequéncia das crises financeiras 0s bancos restringiram a oferta de crédito, quer
devido ao aumento do risco, quer em resultados de novas exigéncias regulatérias no setor. Ainda assim,
importa realcar que apesar de este aumento do financiamento alternativo, o financiamento bancario
continua a desempenhar um papel dominante na estrutura de capital da maioria das empresas

europeias, nomeadamente, e principalmente nas PMEs.

Pesquisas recentes nos Estados Unidos encontram também evidéncias de substituicdo de
créditos bancarios por financiamento através da emissao de titulos em periodos com politicas monetarias
e padroes de crédito rigorosos (Becker & Ivashina, 2014). Ao contrario dos Estados Unidos, onde os
mercados de capitais apresentam um elevado grau de desenvolvimento, a maioria dos paises europeus
sdo menos desenvolvidos nos mercados de capitais € o problema da ciclicidade do financiamento

bancario € mais pronunciado.

2.1.4 Vantagens e desvantagens dos diferentes tipos de financiamentos

A existéncia de diferentes mecanismos de financiamento implica também vantagens e

desvantagens associadas a cada fonte de financiamento.

O financiamento bancario, tradicionalmente uma das principais fontes de financiamento das
empresas, sobretudo no contexto europeu, pode revelar-se um tipo de financiamento mais caro e ciclico,
sendo também mais volatil, uma vez que a oferta de crédito tende a variar com as condicdes do sistema
financeiro. Apesar destas suas desvantagens, o financiamento bancario apresenta também as suas
vantagens. Uma das suas principais vantagens & que 0s bancos tém capacidades de monitorizacéo e de
avaliacao de risco associado, superiores as dos mercados de capitais. Por manterem relacdes de longo
prazo com clientes, conseguem obter informacdes mais detalhadas sobre a situacdo financeira das

empresas.

Além do financiamento bancario, os mercados de capitais, desempenham um papel importante
como uma fonte alternativa de financiamento. Tal como foi referido anteriormente, o desenvolvimento
dos mercados de capitais podem contribuir para atenuar o dominio excessivo do financiamento bancario

e substituem, em parte, os bancos sobretudo em periodos de crises bancarias, em que as empresas
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procuram alternativas ao crédito bancario tradicional. No entanto, o financiamento em mercado de
capitais também apresenta as suas limitacdes. Os custos associados a emissdo de titulos, bem como
alguns requisitos de transparéncia e de informacao exigidos pelo mercado sdo relativamente elevados.
Estas condicdes podem dificultar o acesso a financiamento no mercado de capitais por parte de

empresas de menor dimensao, como as PMEs, que nao dispdéem da dimensao e estrutura necessarias

para recorrer a este tipo de financiamento.

Tabela 1:Vantagens e desvantagens de cada tipo de financiamento

Tipo de financiamento

Vantagens

Desvantagens

Financiamento Bancario

Relacao de longo prazo com

clientes

Monitorizacao e avaliacédo de
risco superiores a dos

mercados de capitais

Pode revelar-se mais caro e

ciclico

Elevada dependéncia do

sistema financeiro

Mercado de capitais

Diversificacao de fontes de

financiamento

Acesso a volumes elevados de

Custos de emissdo e transacao

elevados

Dificil acesso para as PMEs

capital com prazos mais longos

Nota: Elaboracao propria.

2.2 Crédito as empresas, familias e Estado

Apds a analise das caracteristicas estruturais do sistema financeiro, importa avaliar como o
crédito se distribui e evolui entre os principais agentes econémicos: as empresas, as familias e o Estado.
A dindmica do crédito nestes trés agentes nao é uniforme, sendo influenciada tanto por ciclos econdmicos

globais como pelas necessidades especificas de financiamento de cada um.
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2.2.1 Crédito as empresas

A evolucao do crédito as empresas tem sido amplamente analisada e estudada, particularmente
apos a crise financeira global de 2008, que teve impactos significativos no funcionamento do sistema
financeiro e da disponibilidade de financiamento para o setor empresarial. O crédito bancario & uma das
principais fontes de financiamento das empresas em muitas economias, e as suas alteracdes ao nivel

da procura e oferta tém efeitos relevantes para o investimento e o crescimento economico.

Apds a crise financeira de 2008, houve uma diminuicao significativa na concessao de crédito
bancario em diversas economias desenvolvidas. Segundo McGuiness e Hogan (2016), os empréstimos
bancarios para pequenas € médias empresas (PMEs) sofreram uma reducéo acentuada na maioria das
economias desenvolvidas. No periodo de 2008 a 2011, o volume de novos empréstimos bancarios para
PMEs (empréstimos de valor < 1 milhdo de euros) diminuiu 47% na Unido Europeia (UE), refletindo o
aumento da aversao ao risco por parte das instituicdes financeiras e o agravamento das condicdes de

financiamento.

Segundo Anderson et al. (2017), apesar de existir uma vasta literatura que examina os
determinantes do crédito em geral, poucos estudos analisam os fatores que contribuem para o seu
desenvolvimento considerando, simultaneamente, o impacto de diferentes maturidades sobre as

perspetivas politicas e economicas.

Nesse sentido, os autores elaboraram um documento de referéncia para o Relatorio de
Desenvolvimento Financeiro a Longo Prazo do World Bank Group, no qual analisam o crescimento do
crédito bancario empresarial, distinguindo entre empréstimos de curto/médio e de longo prazo,
abrangendo tanto economias de paises emergentes como 0s paises mais desenvolvidos da Unido

Europeia.
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Figura 1I: Crédito Total
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Fonte: Anderson et al. (2017)

Através da analise do grafico da Figura 1 é possivel verificar que, nos paises emergentes da
Unido Europeia, o crescimento do crédito foi particularmente intenso durante o periodo que antecedeu a
crise financeira global. Apos o surgimento da crise e o consequente agravamento das condicoes
economicas, a concessao de crédito bancario registou uma diminuicdo abrupta, refletindo tanto uma
menor procura de crédito por parte das empresas, como uma maior restricdo de oferta de crédito por

parte das instituicbes bancarias.

Figura 2: Crédito longo prazo
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Nota: A linha azul e vermelha representam os paises avancados e emergentes da UE, respetivamente.

Fonte: Anderson et al. (2017)
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Ao classificarem os empréstimos de acordo com a sua maturidade, os autores documentam que
o crédito de longo prazo (vencimento superior a 5 anos) cresceu substancialmente mais depressa para
as empresas nos paises emergentes da UE do que no resto da regido durante os anos que antecederam
a crise (Figura 2). Nos paises emergentes, o crédito a longo prazo aumentou de forma acentuada,
superando o ritmo de crescimento do crédito de curto e médio prazo nomeadamente nos periodos pré
crise financeira. De diferente forma, nas economias avancadas, os empréstimos de diferentes
maturidades apresentaram taxas de crescimento semelhantes durante o mesmo periodo. De igual modo,
¢ importante notar que a expansao do crédito bancario na regido estagnou no final de 2008 devido a
crise financeira global, tal como havia sido referido por McGuiness e Hogan (2016), registando-se uma

queda no periodo de 2009-2010, mais significativa nas economias emergentes.

De uma forma geral, é possivel constatar, com base nos graficos apresentados, que os ciclos de
crédito estdo frequentemente associados aos ciclos econémicos. Durante periodos de expansao
economica, o crédito tende a crescer de forma mais acelerada, acompanhando o aumento do
investimento por parte das empresas. Por contraste, em periodos de recessao econdomica ou
instabilidade financeira, as instituicdes bancarias adotam critérios mais rigorosos na concessao de
crédito. Assim, o comportamento do crédito bancario assume particular relevancia de estudo para analise
da atividade economica, especialmente em economias onde o financiamento empresarial tem uma

elevada dependéncia do setor bancario.

2.2.2 Endividamento das familias

Além das empresas, as familias sdo outro agente econémico importante ao qual se destinam os
empréstimos bancarios, e & muitas vezes através do recurso ao crédito que os agregados familiares
tomam decisdes relacionadas com as suas financas pessoais, nomeadamente no que diz respeito a

compra de habitacao, despesas de consumo ou as necessidades de liquidez ao longo do tempo.

Apesar da sua importante participacdo no funcionamento do sistema financeiro, foi somente nas
ultimas décadas que as financas das familias se tornaram um objeto de estudo. Durante muito tempo,
as investigacoes financeiras eram em grande parte concentradas predominantemente nos mercados
financeiros, nas empresas nao financeiras e nas instituicbes financeiras, sendo as familias
frequentemente tratadas apenas como um agente representativo nos modelos econdmicos (Agarwal et

al., 2022).
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Recentemente, o estudo das financas das familias tem vindo a receber mais atencdo, e
atualmente originam uma vasta vertente dos estudos teoricos e empiricos. Este interesse crescente deve-
se, em parte, a participacdo cada vez mais expressiva das familias nos mercados financeiros, bem como
as consequéncias observadas em eventos de instabilidade financeira, como as crises financeiras e
economicas. Complementarmente, existe uma maior disponibilidade de dados mais detalhados sobre o
comportamento financeiro das familias, possibilitada pelo desenvolvimento tecnolégico e a digitalizacao

do sistema financeiro.

Nas ultimas duas décadas, a relacdo entre divida das familias e o Produto Interno Bruto (PIB)
tem registado um aumento significativo e constante na grande maioria dos paises da Organizacao para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE). Esta evolucao foi impulsionada pelo
desenvolvimento do setor financeiro, por uma maior facilidade de acesso ao crédito e pela manutencéo
de taxas de juro relativamente baixas quando comparadas com padrdes historicos. Estas condicoes
também foram igualmente favorecidas pela predominancia de politicas monetarias expansionistas em
diversas economias avancadas, que contribuiram para estimular a concessao de crédito e o aumento do

endividamento das familias (Dumitrescu et al., 2022).

2.2.3 Financiamento ao Estado

Para além das empresas e das familias, o setor publico constitui outro agente econdémico
relevante no sistema financeiro. O recurso ao financiamento, frequentemente através da emissao de
titulos de divida publica, permite ao Estado fazer face a eventuais défices orcamentais, financiar
projetos/obras publicas, como estradas ou hospitais, e assegurar 0S recursos necessarios para a

implementacao de politicas publicas essenciais.

0 aumento da divida publica pode gerar efeitos adversos sobre o financiamento do setor privado,
nomeadamente, através do efeito crowding-out, no qual o aumento do endividamento publico reduz a
disponibilidade de crédito para as empresas. No seu estudo sobre o impacto da divida dos governos
locais na China sobre a capacidade de financiamento das empresas junto do sistema bancario, Bai et al.
(2024) verificaram a existéncia de evidéncias de um efeito crowding-out real associado aos empréstimos
bancarios. O estudo concluiu que o aumento da divida publica tende a reduzir o volume de crédito
disponivel para o setor empresarial, uma vez que os bancos comerciais preferem financiar entidade

publicas, consideradas menos arriscadas em relacao as empresas privadas.
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Embora a divida publica possa, inicialmente, estimular a atividade econdmica, sobretudo através
do financiamento do investimento publico e o seu crescimento econdmico, o seu impacto positivo tende
a diminuir a medida que o endividamento cresce. A partir de determinados niveis, o efeito crowding-out

sobre o setor privado ira aumentar, prejudicando desta forma o crescimento econdmico.

2.3 0 processo de criacao de moeda e o papel do sistema bancario

O processo de criacao de moeda constitui-se como um dos principais aspetos para o
funcionamento do sistema monetario moderno. Durante muito tempo, havia a visdao que os bancos
comerciais atuavam principalmente como intermediarios financeiros, captando depésitos de agentes
com excesso de poupanca e canalizando esses mesmos depositos, sob a forma de empréstimos, a

agentes com necessidades de financiamento.

Contudo, na economia moderna, os bancos comerciais desempenham um papel muito mais
ativo na criacdo de moeda. Atualmente, a maior parte do dinheiro assume-se na forma de depositos
bancarios, no entanto, a forma como esses depdsitos sao criados é frequentemente mal compreendida.
Segundo McLeay et al. (2014), os bancos ndo atuam simplesmente como intermediarios, realizando
empréstimos através dos depositos que arrecadam. Pelo contrario, sempre um banco comercial concede

um empréstimo, cria simultaneamente um depdsito bancario, gerando, desta forma, nova moeda.

0 sistema bancario simplificado e o processo de criacdo de moeda na economia moderna podem
ser vistos como a combinacdo de duas partes: o Banco Central, enquanto autoridade responsavel pela
definicdo da politica monetaria e pelo controlo da base monetaria, ou seja, a quantidade de moeda em
circulacdo e a quantidade de reservas obrigatorias; e os Bancos Comerciais, enquanto instituicdes que
operam na economia real, através do fornecimento de servicos de poupanca e empréstimos aos seus

clientes.

De uma forma geral, a oferta de moeda na economia assume a forma de moeda corrente (C) e
depositos em bancos comerciais (D), ou seja, o valor total da massa monetaria (M), pode ser escrito

como a soma desses dois itens:

M=C+D
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Um papel fundamental que as instituicdes bancarias desempenham na economia é a facilitacdo
de criacdo de moeda. Desta forma, apds captarem os depositos, os Bancos Comerciais concedem
empréstimos aos agentes econémicos que, posteriormente, resultardo em novos depositos. Este ciclo de

novos depositos sustenta o processo continuo de criacao de moeda.

A parcela restante arrecadada dos depdsitos que nao ¢ canalizada para empréstimos é mantida
sob a forma de reservas (Xiong et al., 2017). No sistema financeiro atual, distinguem-se dois tipos de
reservas (R): as reservas obrigatérias (RR), cujo montante é regulado estritamente pelo Banco Central,
e as reservas excedentarias (ER), que os bancos mantém voluntariamente por razdes de gestdo de
liguidez. Deste modo, o total de reservas pode ser expresso como a soma das reservas obrigatdrias com

as reservas excedentarias:
R =RR + ER

Em conclusédo, a moeda criada pelos bancos comerciais assume, normalmente, a forma de
depositos bancarios, que representam a maior parte da oferta monetaria nas economias modernas. Ao
conceder crédito a empresas ou a particulares, os bancos aumentam o volume de depositos,
contribuindo para a criacao de nova moeda. O funcionamento deste processo é facilmente simplificado
na Tabela 2, que ilustra o processo de criacdo de moeda através da concessao de crédito explicado neste

ponto.

Tabela 2: Efeito multiplicador de moeda

Setor Monetario Fluxo de Operacdo Setor ndo Monetario
Depoésitos efetuados no sistema
Depésitos (D) > .
bancario
Ativo dos Bancos Comerciais /
Reserva obrigatoria (RR) Passivo do Banco Central
Recursos disponiveis para
Reserva excedentaria (ER) _ .
emprestimo
Crédito interno e Concessao de empréstimos
Liquidacao/Circulacao de Moeda em circulacao e reinicio
47
moeda (C) do ciclo

Nota: Elaboracao propria
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Esta tabela permite compreender, de uma forma mais simples, como a concessdo de crédito
por parte dos bancos comerciais contribui para a criacdo de moeda na economia (Efeito Multiplicador de
Moeda). Quando as instituicdes bancarias recebem novos depdsitos, apenas uma parte desses recursos
necessita de ser mantida sob forma de reservas obrigatorias, a restante parte, constituida pelas reservas

excedentarias, pode ser utilizada para conceder novos empréstimos.

Este ciclo continuo tem o potencial de gerar um volume de depositos significativamente superior
ao montante inicial de reservas. No entanto, importa salientar que 0 modelo do multiplicador monetario

constitui apenas uma simplificacao do funcionamento real do sistema financeiro (McLeay et al., 2014).

Contudo, a capacidade de criacdo de moeda por parte dos bancos comerciais nao é ilimitada.
Estas instituicoes tém limitacoes quanto ao volume de crédito que podem conceder, nao apenas para
assegurarem que se mantém lucrativos no mercado, mas também, em ultima analise, porque estao

dependentes das politicas monetarias conduzidas pelo Banco Central.

De um modo geral, o Banco Central tem como objetivo garantir que a criacdo de moeda na
economia ocorra de forma racional e consistente, procurando assegurar a estabilidade de precos e

manter uma inflacdo baixa e estavel (McLeay et al., 2014).

2.3.1 Crédito bancario e a criacao de moeda

Tal como referido anteriormente, os bancos comerciais desempenham um papel determinante
na concessao de crédito, tanto ao setor empresarial como a particulares. Isto ndo s6 contribui para o
financiamento da atividade econdmica, permitindo o investimento e o consumo, como constitui o motor

fundamental para a expansao da oferta monetaria.

Desta forma, segundo Schularick e Taylor (2012), existe uma ligacdo entre os ciclos de créditos
e ciclos econémicos. Em periodos de expansao economica, € comum se verificar um aumento da procura
de financiamento por parte das empresas e uma maior disponibilidade por parte da banca. O oposto
também acontece, ou seja, em periodos de recessao econoémica, 0os bancos adotam critérios de

concessao mais rigorosos, o que contribui para uma consequente desaceleracao da atividade economica.

Ademais, é de realcar que diversos estudos vém demonstrando que periodos prolongados de
crescimento acelerado do crédito podem estar associados ao aumento da vulnerabilidade financeira das

economias. Esta dindmica pode contribuir para desequilibrios financeiros que, em alguns casos, acabam
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por culminar em crises bancarias ou financeiras (Jorda et al., 2013). Por essa razdo, a evolucdo dos
créditos bancarios referidos anteriormente é frequentemente monitorizada pelas autoridades monetarias

e reguladores financeiros.

2.3.2 A taxa de juro e a concessao de crédito, no controle da inflacao

A politica monetaria diz respeito a um dos principais instrumentos utilizados pelas autoridades
monetarias, de modo, a influenciar as condicdes econdmicas e financeiras de uma economia. Portanto,
em termos praticos, a politica monetaria refere-se ao conjunto de medidas adotadas pelos bancos
centrais para gerir o custo e a disponibilidade de moeda numa economia, com o objetivo principal de

assegurar a estabilidade de precos e o equilibrio do sistema financeiro.

Na Zona Euro, a politica monetaria ¢ da responsabilidade do Banco Central Europeu (BCE), cujo
principal objetivo consiste em manter a estabilidade de precos. Isto traduz-se no compromisso de garantir
que a inflacdo permaneca inflacdo baixa e estavel, proxima dos 2% a médio prazo. Ao assegurar este
valor, o BCE intende nao sé preservar o poder de compra, mas também apoiar as politicas econdmicas
gerais da Uniao Europeia, que visam o pleno emprego e o crescimento economico sustentado (European

Central Bank, 2021a).

Entre os diversos instrumentos da politica monetaria, a decisdo mais importante do Banco
Central Europeu esta relacionada com as taxas de juro de referéncia aplicadas as operacdes de
refinanciamento do sistema bancario. Qualquer alteracao que introduza nestas taxas afeta, por sua vez,
as taxas de juros que os bancos comerciais cobram aos seus clientes pelos empréstimos, condicionando

assim as decisdes de consumo, investimento e poupanca por parte dos agentes economicos.

Quando o banco central reduz as taxas de juro, o custo do crédito diminui e incentiva as
empresas e as familias a recorrerem ao financiamento bancario, ou seja, estimula-se o investimento e a
atividade econoémica. Em contraste, quando as taxas de juro aumentam, o financiamento torna-se mais
caro, o que provoca uma reducdo da procura de crédito e abranda o crescimento econémico. Assim,
através das taxas de juro, os bancos centrais conseguem influenciar as condicoes financeiras de uma

economia. (European Central Bank, 2021b)

Para além da definicdo das taxas de juro, uma expansao excessiva de oferta de moeda pode
contribuir para pressdes inflacionistas, especialmente quando este crescimento ndo é acompanhado por

um aumento proporcional na producao de bens e servicos (McLeay et al., 2014).
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2.4 A dinamica do crédito bancario nas economias ZE e US

A dinamica do crédito e de criacao de moeda pode variar entre diferentes economias, refletindo
diferencas na estrutura dos seus sistemas financeiros e nas respetivas politicas monetarias. A analise

centrar-se-a na comparacao entre as regides da Zona Euro e os Estados Unidos.

2.4.1 A dinamica do crédito bancario na ZE e nos US

Na Zona Euro , o sistema financeiro ¢é tradicionalmente classificado como bank-based, o que
significa que as instituicdes bancarias desempenham um papel central na intermediacéo financeira e no
financiamento da atividade econdmica. Como ja foi analisado anteriormente, as empresas europeias, €
em particular as PME, apresentam uma elevada dependéncia do crédito bancario para fazer face as suas
necessidades de investimento e liquidez. Esta centralidade bancaria reflete-se no processo de criacdo de
moeda, que esta intrinsecamente ligado a concessao de créditos por parte dos bancos comerciais, o0 que

torna a economia europeia mais vulneravel a ciclicidade do setor bancario (Schularick & Taylor, 2012).

Contrariamente, os Estados Unidos possuem um sistema financeiro estruturalmente focado nos
mercados de capitais (market-based). Embora, o crédito bancario continue a ser relevante, uma parte
substancial do financiamento empresarial ocorre através da emissdo de titulos de divida e acdes

diretamente nos mercados financeiros.

Esta diversidade permite que, em periodos de politicas monetarias mais restritivas ou de
contracao do crédito bancario, as empresas norte-americanas consigam recorrer a mecanismos de
financiamento alternativos. Como defendido por Jorda et al. (2013), a estrutura do sistema financeiro
dita a forma como as crises de crédito impactam a economia. Nos US, a existéncia de alternativas de

financiamento permite uma dinamica de liquidez distinta da europeia.

2.4.2. Analise comparativa ZE/US

Um estudo realizado pelo Banco Central Europeu comparou a dindmica monetaria e de crédito
na Zona Euro com a dos Estados Unidos, com particular foco ao periodo anterior e posterior & pandemia
de Covid-19. Através da analise destes graficos, ¢ possivel compreender de que formas as politicas
monetarias tém influéncia nos volumes de crédito e de massa monetaria em ambas as economias, bem

como observar a evolucao das taxas de juro ao longo deste periodo (Adalid et al., 2024)
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Figura 3: Evolucao das taxas de juros de referéncia e de depdsitos na ZE e US
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Nota: Os painéis a) e b) apresentam o histérico (1999-2009) para ZE e US, respetivamente. O painel c)
detalha a comparacao pds pandémica entre a ZE e US (2022-2024). As linhas cheias representam a
Zona Euro e as linhas tracejadas os Estados Unidos. As cores azul, amarela e verde representam as taxa
de juro de referéncia, os depositos a prazo e os deposito a ordem, respetivamente. Fonte: Adalid et al.
(2024) / BCE (2024)

A analise do painel c) da Figura 3 permite observar que, apesar de um aumento menor nas
taxas de juro de referéncia na Zona Euro e de um ponto de partida também inferior, as taxas de juro dos
depositos a prazo (time deposits) atingiram niveis mais elevados na Zona Euro do que nos Estados
Unidos. Em marco de 2024, a remuneracao média destes depositos na ZE superava os 3%, enquanto
nos US permanecia abaixo dos 2%, evidenciando uma transmissao consideravelmente mais forte e rapida
no contexto europeu. Em contraste, e embora nao representado visualmente no grafico, os dados do
relatorio indicam que o crescimento do crédito apresentou uma desaceleracao mais acentuada na area
do euro, o que pode estar associado a maior dependéncia do financiamento bancario do sistema

financeiro europeu.
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Apés o periodo de pandemia, tanto o Banco Central Europeu como a Reserva Federal adotaram
politicas monetarias mais rigorosas, com o objetivo de controlar as pressdes inflacionistas. Como tal,
observa-se que as taxas de juro aumentaram em ambas as zonas, no entanto, os efeitos sobre os

depositos e sobre a dinamica do crédito apresentaram algumas diferencas nas duas regides.

Durante a pandemia, assim que os bancos centrais comecaram a aumentar as taxas de juro
(politica monetaria restritiva), os bancos norte-americanos acumularam niveis elevados de liquidez, o que
provocou alteracoes significativas nos seus passivos. Este fendmeno esta relacionado com a maior
relevancia dos mercados de capitais nos Estados Unidos, onde os investidores frequentemente ajustam
as suas carteiras em funcdo das variacées nas taxas de juro e dos retornos esperados dos titulos

financeiros.

De igual modo, é possivel verificar que o cenario da Europa difere muito daquele observado nos
Estados Unidos, onde uma elevada fracao do financiamento das empresas ocorre através dos mercados
de capitais. Por oposicao, o crédito bancario ao setor privado, incluindo empresas e familias, tem um
papel muito mais relevante na Zona Euro do que nos Estados Unidos no financiamento da economia.
Esta dependéncia estrutural explica por que motivo a transmissao das taxas, embora partindo de niveis

mais baixos, tem um impacto profundo na dinamica de crédito e moeda na ZE.

2.5 A circulacao e a velocidade da moeda

No ambito da analise da circulacdo monetaria, um dos conceitos fundamentais da teoria
monetaria é a velocidade da moeda. Esta consiste no numero médio de vezes que uma unidade
monetaria é utilizada para compra de bens e servicos num dado periodo. O modelo de referéncia para

esta analise é a Equacdo Quantitativa da Moeda, formulada por Irving Fisher:
MV = PY

Na qual o M corresponde a quantidade de moeda (frequentemente analisado através do M2), V
corresponde a velocidade de circulacao da moeda, P reflete o nivel geral de precos e Y o nivel do produto.
Desta forma, o lado esquerdo da equacao (MV) representa o valor total de transacdes geradas de uma
perspetiva monetaria, enquanto o lado direito (PY) expressa o valor total do produto gerado pela

economia (Xiong et al., 2017).
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A compreensao da velocidade da moeda é importante para introduzir o agregado monetario M2,
uma vez que alteracdes nesta variavel podem indiciar variacdes na procura de moeda e na preferéncia
pela liquidez por parte dos agentes economicos. Enquanto medida agregada da economia, a velocidade
da moeda é derivada da equacao quantitativa, sendo calculada através da razéao entre o PIB nominal e

a quantidade de moeda:

Esta expressdo quantifica a velocidade da moeda (nUmero médio de vezes que a unidade
monetaria ¢ utilizada na compra de bens e servicos num determinado periodo). Deste modo, o MZtorna-
se 0 denominador de referéncia para medir quao ativamente a massa monetaria esta a ser transacionada

em relacédo ao valor total da producéao.

Mais recentemente, com a introducdo das moedas digitais e a crescente utilizacdo de
pagamentos eletronicos e digitais, podera contribuir para alterar a forma como os agentes econdmicos
utilizam a moeda , isto porque, a rapidez com que estas transacdes sao realizadas, permite acelerar a
circulacao do dinheiro, possibilitando um maior volume transacbes num intervalo de tempo mais
reduzido, podendo influenciar a velocidade da moeda, que tendera a aumentar. Adicionalmente, esta
velocidade de circulacao é também potenciada pela diversificacdo dos canais de financiamento e pela
atuacdo de novos intermediarios, nomeadamente as instituicdes financeiras nao bancarias (conhecidas

como shadow banking).

2.6 A inovacao financeira e o seu impacto na criacao de moeda

A crescente inovacao tecnoldgica no setor financeiro tem provocado transformacdes significativas
no funcionamento dos sistemas monetarios e financeiros. Em particular, o surgimento das moedas
digitais, bem como a modernizacdo dos sistemas de pagamento, levantam novas questdes acerca do
funcionamento do sistema monetario tradicional e do papel das instituicoes financeiras no processo de
criacdo de moeda. Este processo de mudanca, ndo se limita a tecnologia, mas estende-se a propria
estrutura de intermediacao, com a ascensao de novas instituicdes financeiras nao bancarias que

desafiam o monopolio tradicional dos bancos comerciais na gestao de liquidez e na concessao de crédito.
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2.6.1 A inovacao financeira e as moedas digitais

A crescente inovacao tecnoldgica no setor financeiro tem provocado transformacdes significativas
no funcionamento dos sistemas monetarios e financeiros. Em particular, o surgimento das moedas
digitais e das novas tecnologias, assim como o0s novos sistemas de pagamentos, tém levantado novas
questdes acerca da eficacia do sistema monetario tradicional e do papel das instituicdes financeiras no

processo de criacao de moeda.

A ascensao das moedas digitais impactou profundamente o sistema monetario tradicional. Por
um lado, estas tecnologias melhoraram a eficiéncia e a conveniéncia das transacdes, reduziram os custos
de transacao e promoveram a inovacao financeira. Por outro lado, a sua utilizacao trouxe consigo novos
riscos e desafios, como problemas de seguranca, protecao de dados e estabilidade financeira. Além
disso, as moedas digitais podem acentuar desequilibrios globais, levando a disparidades na eficiéncia do

uso de moedas digitais entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento (Sun, 2024).

O conceito de dinheiro é fragil. O dinheiro vive e morre com a confianca que as pessoas
depositam nele. Sem essa confianca, o dinheiro € uma moeda, um papel ou um nimero sem nenhum
valor. Com isto, enquanto as moedas fiduciarias sdo, sem duvida, dinheiro, a questdo sobre em que
condicdes as moedas digitais podem ser categorizadas como dinheiro requer alguma discussao. As
moedas fiduciarias sdo dinheiro porque claramente atendem aos trés componentes classicos que os
economistas consideram essenciais para a qualificacdo de uma moeda : Reserva de valor, unidade de
conta e meio de troca. A moeda sé pode cumprir a sua funcdo pretendida caso seja aceite como um

meio universal de troca (Hofmann, C., 2020).

Com o surgimento das moedas digitais, surgiu uma alternativa aos pagamentos em moeda
fiduciaria, que desafia o conceito de valor monetario e levanta a questdo de que até que ponto as moedas
digitais podem ser vistas como dinheiro. As transferéncias através de moedas digitais ndo dependem da
intermediacdo de instituicdes financeiras estabelecidas, mas acabam por ficar registadas
cronologicamente na Blockchain, que armazena as transacdes por meio de algoritmos criptograficos
como forma de seguranca. Estas moedas nao sdo amplamente vistas como meios de pagamento e sdo
consideradas inadequadas para fins de reserva de valor. Por outro lado, sdo classificadas principalmente

como investimentos especulativos devido a sua alta volatilidade em termos de preco.
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Os Bancos Centrais possuem mecanismos de supervisdo que controlam a criacdo monetaria por
parte dos bancos comerciais, visando regular e mitigar os riscos resultantes desses “poderes
extraordinarios investidos nos bancos”. Por outro lado, tem-se verificado um aumento da insatisfacéo
publica face aos “poderes manipuladores” dos bancos centrais e comerciais. Nesse sentido, um dos
principais incentivos para a criacao e 0 apoio crescente as moedas digitais descentralizadas advém da
percecdo popular de que estas instituicbes exercem os seus poderes sobre o dinheiro de forma
insuficiente para o interesse das pessoas e sao fortemente movidas pelos interesses do setor financeiro,

das instituicdes e do Estado (Skeie, 2021).

Desta forma, com a introducéo de moedas digitais os poderes de criacdo de moeda por partes
das instituicbes bancarias poderdo ser diminuidos, enfraquecendo o papel tradicional dos bancos
comercias no processo de criacdo de moeda, ou até mesmo rivalizados. Essas preocupacoes, dada a
sua magnitude estrutural, ndo podem ser ignoradas. Contudo, a ideia de que um sistema de pagamentos
criado e gerido privadamente possa constituir-se como um melhor garante de estabilidade e valor
monetario, em relacao a uma moeda fiduciaria emitida por um banco central, é irrealista (Hofmann, C.,

2020).

2.6.2 A inovacao financeira e a concessao de crédito pelas IFNB

Paralelamente a ascensao das moedas digitais, o sistema financeiro global tem sido marcado
por um crescimento, cada vez mais expressivo, das Instituicdes Financeiras ndo Bancarias (IFNB). Na
ultima década, estas instituicdes expandiram a sua presenca tanto na economia dos Estados Unidos
como na Zona Euro. Um dos principais fatores apontados para esta dindmica é a assimetria regulatoria:
enquanto a banca tradicional enfrenta exigéncias rigorosas de liquidez (decorrentes de marcos como 0s
Acordos de Basileia Ill e, no contexto europeu, o Mecanismo Unico de Supervisdo - MUS) as Instituicdes
Financeiras ndo Bancarias operam frequentemente sob uma supervisdo menos restrita, o que lhes

confere maior flexibilidade operacional na concessao de crédito (Adrian & Ashcraft, 2012).

Este crescimento das IFNB altera a estrutura de intermediacéo financeira e, por conseguinte,
influencia o processo de criacdo de moeda e de transmissao das politicas monetarias. Ao contrario dos
bancos comerciais, que tal como referido em capitulos anteriores, criam moeda através dos depdsitos e
da concessao de créditos, as IFNB funcionam predominantemente através da mobilizacdo de recursos

no mercado de capitais, atuando como canais de financiamento alternativos.
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Contudo, a sua atual relevancia é tal que o Conselho de Estabilidade Financeira (Financial
Stability Board, 2022) e o Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) (Bank for International Settlements,
2021) tém alertado para os riscos de contagio e de instabilidade sistémica, dado que estas instituicdes

estao interligadas ao setor bancario tradicional através de linhas de crédito e operacdes de titularizacao.

Nas economias desenvolvidas, a evolucao destas instituicbes traduz-se numa mudanca de
paradigma no financiamento das empresas. Nos Estados Unidos, onde o sistema é historicamente

baseado no mercado (bank-based), as IFNB ja detém uma quota de mercado substancial.

Na Zona Euro, embora a dependéncia do crédito bancario permaneca elevada, a compressao
das margens bancarias € o aumento das exigéncias de fundos préprios apos a crise de 2008
impulsionaram as empresas a procurar 0 setor ndo bancario para suprir necessidades de liquidez e

investimento, como é referido pelo BCE (European Central Bank, 2024).
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2.7 Tabela sintese das principais contribuicoes tedricas e empiricas

A tabela 3 mostra uma sintese das principais contribuicdes teodricas e empiricas referidas ao

longo da revisdo da literatura. Esta apresenta-se estruturada por tema, autores e contributos principais.

Tabela 3: Sintese das principais contribuicdes tedricas

Tema

Autores

Contributos principais

Sistema financeiro e
crescimento economico

Levine (2005); King & Levine
(1993)

0 desenvolvimento financeiro
promove investimento,
produtividade e crescimento
economico.

Estrutura dos sistemas
financeiros

Allen & Gale (2000); Demirglic-
Kunt & Levine (2001)

Distincao entre sistemas
baseados no setor bancario
(bank-based),
predominantemente na ZE, e
sistemas baseados nos
mercados de capitais (market-
based), como nos Estados
Unidos.

Creédito e financiamento
empresarial

Levine (2005); Wlodarczyk et
al. (2018)

Acesso ao crédito é essencial
para investimento, crescimento
e produtividade das empresas.

Criacao de moeda pelos
bancos comerciais

McLeay et al. (2014); Xiong et
al. (2017)

Bancos comerciais nao atuam
simplesmente como
intermediarios financeiros, mas
como agentes ativos que criam
moeda ao conceder crédito.

Ciclos de crédito e estabilidade
financeira

Schularick & Taylor (2012);
Jorda et al. (2013)

Existéncia de uma correlacao
direta entre ciclos de crédito e
ciclos economicos. Expansdes
excessivas de crédito
aumentam riscos de crises
financeiras.

Politica monetaria (taxas de
juro)

BCE (2015); Becker & Ivashina
(2014)

Taxas de juro influenciam
diretamente o crédito e,
consequente, o processo de
criacdo de moeda.

Nota: Elaboracao propria
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3. Metodologia

3.1 Objetivos da analise

O presente segmento tem como objetivo apresentar uma analise empirica que procura estudar
a relacdo entre os créditos as empresas e 0 processo de criacao de moeda, tendo em conta o
enquadramento macroeconémico em que esta dinamica ocorre. Para o efeito, serdo estimados modelos
economeétricos de regressao linear multipla, com uma variavel dependente e um conjunto de variaveis
explicativas, sendo igualmente descritas as bases de dados e o periodo temporal em analise. Por fim,
serao realizados testes estatisticos, com o objetivo de avaliar a consisténcia do modelo e a fiabilidade

dos resultados obtidos.

Neste contexto, a investigacdo pretende analisar de que forma varidveis como a variacdo do
crédifo as empresas, a variacao do Produto Interno Bruto (PIB), a variacdo da taxa de inflacdoe a variacdo
da taxa de juro influenciam a evolucdo do agregado monetario M2. Este agregado é composto, pela
moeda em circulacdo e pelos depositos bancarios, refletindo a liquidez da economia e o papel do sistema
bancario no processo de criacao de moeda, nomeadamente através da concessao de crédito aos agentes

economicos, com particular destaque para as empresas.

3.2 Variavel dependente e variaveis explicativas

Para além da componente da revisao da literatura acerca do processo de criacdo de moeda, e
de forma a procurar responder aos objetivos desta analise irdo ser elaborados dois modelos
economeétricos, com variaveis comuns, para as regioes da Zona Euro e dos Estados Unidos. O intuito é
compreender os determinantes macroecondémicos que influenciam o processo de criacdo de moeda,
nestas regides, tal como verificar em qual delas o crédito bancario apresenta um maior grau de

importancia.

Os dados a utilizar na modelacao econométrica serdo dados secundarios, recolhidos sob a forma
de séries temporais, com periodicidade trimestral , de forma a avaliar a dinamica das variaveis ao longo
do tempo. Estes foram retirados de bases de dados como o Banco Central Europeu e o FRED de forma
a garantir a credibilidade dos mesmos. O periodo em analise ¢ compreendido entre o inicio do ano de

2004 e o final do ano de 2024, assim, neste periodo temporal incluem-se a crise financeira global de
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2008 e a crise pandémica do COVID-19, que criaram grandes instabilidades econdmicas, ndo sé na ZE

e nos Estados Unidos, mas em todo o mundo.

Em relacdo as variaveis escolhidas para os dois modelos, foi escolhida como a variavel
dependente para ambos, a variacdo do agregado monetario MZ2. Como ja foi referido anteriormente, este
agregado representa uma medida alargada da oferta monetaria, incluindo a moeda em circulacdo e os
depositos bancarios. A evolucao deste indicador esta diretamente associada ao funcionamento bancario,

nomeadamente ao processo de criacao de moeda através da concessao de créditos.

No que diz respeito as variaveis explicativas, a variavel de maior importancia é a variacdo do
crédifo concedido as empresas. Esta variavel assume particular relevancia, uma vez que, o crédito
bancario constitui um dos principais mecanismos de criacao de moeda nas economias modernas e desta
forma, & esperado que exista uma relacao positiva entre a expansao do crédito as empresas e o

crescimento do agregado monetario M2 (McLeay et al., 2014).

Além desta variavel, foram incluidas outras variaveis importantes, de forma a avaliar como o
enquadramento macroecondémico afeta o M2 e consequentemente o processo de criacdo de moeda.
Uma dessas variaveis € a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB), que permite refletir o nivel de atividade
economica e a procura por financiamento. Tal como na variavel crédifo a empresas, é esperado que
exista uma relacdo positiva entre 0o P/B e a varidvel dependente. O crescimento econémico esta
geralmente associado a uma maior necessidade de transacoes e investimentos que ajuda a impulsionar

o crédito e, consequentemente, a criacdo de moeda (Levine, 2005).

Outra das variaveis explicativas é a faxa de inflacdo, que capta a evolucdo geral dos precos e
pode influenciar tanto a procura como a oferta de crédito. Uma inflacao elevada pode levar as autoridades
monetarias a adotar politicas restritivas (subidas dos juros) para estabilizar os precos, o que acaba por
reduzir a criacdo de moeda. Desta forma é esperado que a inflacdo impacte negativamente o agregado

monetario M2.

Por ultimo, a faxa de juro, que enquanto instrumento central da politica monetaria por parte dos
Bancos Centrais, afeta diretamente o custo do crédito e, consequentemente, a sua concessdo. Taxas de
juro mais elevadas aumentam o custo de financiamento e desincentivam a procura de crédito por parte

dos agentes econdmicos, 0 que abranda o processo de criacdo de moeda (Becker & Ivashina, 2014).
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Tabela 4: Sinais esperados das variavel explicativas

Variavel explicativa Sigla Sinal esperado
Crédito a empresas CE +
Inflacéo INF -
Produto Interno Bruto (PIB) GDP +
Taxa de juro R -

Nota: Elaboracao propria

3.3 Modelos econométricos

Serao considerados dois modelos distintos, um para a Zona Euro e outro para os Estados Unidos,
com o objetivo de comparar o comportamento das variaveis e diferencas no processo de criacdo de
moeda, medido pelo agregado monetario M2 entre as duas economias. Embora partilharem a mesma
estrutura, os modelos serdo estimados separadamente através de regressdes lineares multiplas,
utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS). As varidveis utilizadas em ambos os
modelos econométricos foram recolhidas a partir das bases de dados identificadas nas tabelas 5 e 6.
Todas as variaveis foram obtidas sob a forma de taxas de variacdo homologa, com a excecao da taxa de

juro, que € expressa em percentagem

A aplicacao do OLS em séries temporais exige que as variaveis sejam estacionarias para evitar
0 risco de regressdes espurias. Apos a realizacao do teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado), verificou-se
que, com excecao do P/IB (GDP), as restantes variaveis eram nao estacionarias. Para corrigir essa
condicao, procedeu-se a transformacao das variaveis em primeiras diferencas. Esta transformacao
consiste em utilizar a variacao da variavel entre periodos consecutivos, eliminando assim a presenca de

raizes unitarias e garantindo a estacionariedade necessaria para a validade estatistica das estimativas.
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3.4 Apresentacao dos modelos econométricos

3.4.1 Modelo econométrico da Zona Euro

AM2%E = B, + B,ACE, + B,AINF, + B3AGDP, + B,AR, + &

Tabela 5: Apresentacio das variaveis do modelo ZE

Sigla da variavel Variavel do modelo Base de dados
M2 Agregado monetario M2 ECB Data Portal

CE Crédito a empresas ECB Data Portal

INF Taxa de inflacao ECB Data Portal

GDP Produto Interno Bruto ECB Data Portal

R Taxa de juro ECB Data Portal

Nota: Elaboracao propria

3.4.2 Modelo econométrico dos Estados Unidos

AM2YS = B + B,ACE, + B,AINF, + B3AGDP, + B,AR, + &,

Tabela 6: Apresentaciao das variaveis do modelo US

Sigla da variavel Variavel do modelo Base de dados
M2 Agregado monetario M2 FRED
CE Crédito a empresas FRED
INF Taxa de inflacao FRED
GDP Produto Interno Bruto FRED
R Taxa de juro FRED

Nota: Elaboracéo propria
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4. Evolucao das variaveis do modelo

4.1. Modelo ZE

Neste ponto, o objetivo é explicar a evolucdo de cada uma das variaveis incluidas no modelo da
ZE durante o periodo (2004-2024). Esta analise prévia permite uma leitura sobre a volatilidade e a
correlacao das variaveis explicativas com a variavel dependente, podendo perspetivar-se a relevancia dos

seus impactos nos resultados do modelo.

4.1.1 Evolucao do M2 e Crédito a Empresas

O Gréfico 1 apresenta a evolucéo das taxas de variacdo homologa do agregado monetario M2 e

do Crédito a Empresas (CE) concedido por instituicdes financeiras na Zona Euro, entre 2004 e 2024.

Grdfico 1:Evolucao do M2 e CE na ZE (2004-2024)
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Nota: Elaboracao propria. Fonte: Banco Central Europeu (BCE)

Como é possivel observar, é evidente uma elevada correlacao historica entre as duas variaveis,
que apresentam um comportamento sincronizado ao longo deste periodo, especialmente durante as
fases de expansao e contracdo econdémica. Este fator reforca um dos objetivos centrais deste estudo,
confirmando que o crédito, e essencialmente o crédito as empresas, € um dos principais motores de

criacao de moeda na regiao.
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Apds um crescimento praticamente continuo de ambas as variaveis nos primeiros anos da
amostra, verifica-se uma queda abrupta a partir de 2008, provocada pelo impacto da Crise Financeira
Global. Neste intervalo, refletindo a instabilidade econédmica existente, registou-se uma forte retracdo na
concessdo de Crédito a empresas (com taxas de variacdo negativas), acompanhada por uma
desaceleracao significativa do M2. Apos este periodo de crise, seguiu-se um periodo de crescimento

moderado entre 2015 e 2021, destacando-se um pico expressivo no M2 por volta de 2020.

No final da amostra, observa-se uma inversao recente provocada pelo periodo pos-pandémico,
no qual ambas as variaveis atingem valores negativos em 2023. Esta queda acentuada coincide com a
subida agressiva das taxas de juro por parte do BCE, que reduziu a procura de crédito e,
consequentemente, a variacdo do M2 De uma forma geral, o grafico demonstra que a variavel
dependente do modelo MZ2) tem apresentado uma volatilidade superior nos ultimos anos em

comparacao com a década anterior.

4.1.2 Evolucao do M2 e inflacao

0 grafico 2 ilustra a relacéo entre a taxa de variacao homologa do agregado monetario M2e a

taxa de inflacdo (/VF)na Zona Euro, no periodo entre 2004 e 2024.

Grdfico 2: Evolucao do M2 e INF na ZE (2004-2024)
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Nota: Elaboracao propria. Fonte: Banco Central Europeu (BCE)
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Com a analise a este grafico, verifica-se que, durante a maior parte do periodo pré-pandemia, a
inflacdo manteve-se relativamente estavel e em niveis baixos, oscilando geralmente entre 0% e 2%. Apds
esse periodo, o M2 registou um pico histdrico, resultante das politicas monetarias expansionistas
aplicadas durante a crise pandémica. Curiosamente, a inflacao atingiu valores proximos de zero, ou até
negativos, nesse mesmo intervalo, o que demonstra o desfasamento temporal com que o agregado

monetario afeta os precos do consumidor (o0 excesso de liquidez ndo gera inflacdo imediata).

A partir de 2022 verifica-se um aumento inédito na inflacdo, que atingiu o patamar dos 10%,
seguido por uma queda drastica do agregado monetario M2, que chega a registar valores negativos em
2023. Esta relacao inversa demonstra que, em periodos com niveis de inflacdo elevados, o BCE reage

com politicas restritivas que contraem os agregados monetarios para restaurar a estabilidade de precos.

4.1.3 Evolucao do M2 e Produto Interno Bruto

No grafico 3 é apresentada a dindmica das taxas de variacdo homologa do agregado monetario

MZ2e do PIB (GPD) na Zona Euro entre 2004 e 2024.

Grdfico 3: Evolucao do M2 e GDP na ZE (2004-2024)
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Nota: Elaboracao propria. Fonte: Banco Central Europeu (BCE)
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A observacdo deste grafico permite identificar que o P/B apresenta uma volatilidade muito
superior a do M2, reagindo de forma imediata e drastica a periodos de crise e instabilidade econdmica.
Este comportamento é particularmente visivel no periodo da Crise Financeira Global, entre 2008 e 2009,
e de forma ainda mais extrema, na crise pandémica, no ano de 2020, onde apds uma queda acentuada,
registou-se uma recuperacao ainda mais evidente nos dois anos seguintes. Esta dinamica permite
concluir que o P/B possui uma dindmica propria e que existe uma divergéncia visivel entre estas duas

variaveis, evidenciando que nem sempre caminham juntos no curto prazo.

4.1.4 Evolucao do M2 e taxa de juro diretora

O grafico 4 mostra a evolucdo da taxa de variacdo homologa do agregado monetario M2 com a
taxa de juro diretora () definida pelo BCE. Esta relacdo entre as variaveis é fundamental para

compreender a dinamica entre o custo do capital e a liquidez disponivel na economia.

Grdfico 4: Evolucao do M2 e R na ZE (2004-2024)
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Nota: Elaboracao propria. Fonte: Banco Central Europeu (BCE)

Entre 2014 e 2022, verifica-se um longo periodo em que a taxa de juro permaneceu em niveis
nulos ou praticamente nulos (0%). Durante este intervalo, o crescimento do A2 manteve-se estavel,
registando-se um pico de grande crescimento em 2020. O comportamento mais drastico da amostra
ocorre no periodo final, onde se observa um aumento rapido e acentuado da taxa de juro, acompanhado

por uma queda igualmente impactante na variacao de M2, que atinge valores negativos em 2023.
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Deste modo, o grafico confirma a correlacao negativa entre estas variaveis. O aumento das taxas
de juro eleva o custo do crédito e incentiva a poupanca, o que reduz a procura por novos emprestimos

e trava a criacao de moeda.

4.2 Modelo US

De igual modo, o objetivo neste ponto € explicar a evolucdo de cada uma das variaveis incluidas
no modelo dos US no periodo em analise (2004-2024). Esta analise prévia possibilita uma leitura sobre
a evolucao histdrica, tanto da variavel dependente como das restantes variaveis explicativas, permitindo

identificar padrdes de volatilidade e potenciais correlacdes entre as mesmas.

4.2.1 Evolucao do M2 e CE

0 grafico 5 apresenta a evolucao das taxas de variacdo homoéloga do agregado monetario M2e
do Crédito a Empresas (C£) concedido por instituicdes financeiras nos Estados Unidos, cobrindo o

periodo entre 2004 e 2024.

Grdfico 5: Evolucao do M2 e CE nos US (2004-2024)
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Nota: Elaboracao propria. Fonte: FRED
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Através da observacdo das séries, identifica-se que, durante os primeiros anos da amostra, as
variaveis apresentaram um crescimento estavel, tendéncia que viria a ser interrompida pela Crise
Financeira Global de 2008. Neste periodo, os Estados Unidos registaram uma contracédo drastica na
concessao de crédito, com a taxa de variacao do CF a atingir valores negativos proximos de -20% por
volta de 2010. Curiosamente, a variacdo do agregado monetario M2 manteve-se sempre positiva ao
longo destes anos, refletindo as medidas de injecdo de liquidez por parte das autoridades monetarias

americanas para sustentar o sistema financeiro.

Apds esse periodo, ambas as séries seguiram uma trajetoria sincronizada até ao momento de
maior volatilidade, ocorrido com o surgimento da pandemia de 2020. Neste intervalo, verifica-se um pico
sem precedentes em ambas as variaveis: o crédito as empresas disparou devido a necessidade urgente

de financiamento/liquidez, enquanto o M2 registou um crescimento homdlogo historico.

Nos final da amostra, observa-se uma inversao completa. Pela primeira vez no periodo analisado,
a taxa de variacdo homologa do M2registou valores negativos em 2023, acompanhada por uma trajetéria
de queda acentuada do crédito. De uma forma geral, os dados demonstram que o agregado monetario
M2 apresenta atualmente uma instabilidade muito superior & observada na década anterior, reagindo

com sensibilidade aos ciclos do crédito e as alteracdes na politica monetaria.

41



4.2.2 Evolucao do M2 e Inflacao

0 grafico 6 ilustra a relacdo entre as taxas de variacdo homologa do agregado monetario M2e a

taxa de inflacdo (/VF) nos Estados Unidos, entre os anos de 2004 e 2024.

Grdfico 6: Evolucao do M2 e INF nos US (2004-2024)
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No periodo de 2004 a 2019, verifica-se que a inflacdo nos Estados Unidos permaneceu
relativamente controlada, oscilando entre os 0% e os 5%. Neste intervalo, o crescimento do M2

apresentou-se estavel, com ligeiras aceleracdes.

Apds a crise pandémica de 2020, o comportamento de ambas as séries alterou-se
drasticamente. Neste periodo, assistiu-se a uma expansao sem precedentes do agregado monetario M2,
que atingiu uma variacdo homologa préxima dos 25%, resultado direto das politicas monetarias
expansionistas e das injecées de liquidez por parte da Reserva Federal. E de realcar, que durante este
pico do M2, a inflacdo permaneceu inicialmente baixa (ou mesmo em queda), evidenciando o

desfasamento temporal necessario para que o excesso de moeda comece a pressionar 0s precos.

A partir de 2021, a taxa de inflacao iniciou uma trajetoria ascendente acentuada, atingindo o seu
valor maximo em 2022. Em resposta a esse cenario inflacionista, é visivel uma queda abrupta e histérica

da variacao do MZ, que registou valores homologos negativos em 2023. Assim, € possivel confirmar a
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relacao inversa entre estas duas variaveis, onde a inflacdo excessiva forca uma retracao da liquidez no

sistema, visando restaurar a estabilidade de precos.

4.2.3 Evolucao do M2 e Produto Interno Bruto

No grafico 7 é apresentada a dindmica das taxas de variacdo homologa do agregado monetario

MZ2e do PIB nos Estados Unidos, no periodo compreendido entre 2004 e 2024.

Grdfico 7: Evolucao do M2 e GDP nos US (2004-2024)
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A observacao deste grafico permite identificar que o P/B apresenta uma volatilidade superior a
do M2 reagindo de forma imediata e drastica a choques economicos. Estas oscilacdes s&o
particularmente visiveis no periodo da Crise Financeira Global, em que o P/B registou valores negativos
acentuados, enquanto o M2 se manteve positivo devido as intervencdes da Reserva Federal. No entanto,
€ na crise pandémica de 2020 que se observa o cendrio mais extremo, o P/Bsofreu uma queda bastante

acentuada, seguida de uma recuperacao extraordinariamente vigorosa nos dois anos seguintes.

Esta dinamica permite concluir que, nos Estados Unidos, o P/B possui uma logica de curto prazo
muito influenciada por fatores reais e choques externos, apresentando uma divergéncia clara face a

evolucao do agregado monetario M2.
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4.2.4 Evolucao do M2 e taxa de juro diretora

No gréfico 8 , apresenta-se a evolucao da taxa de variacdo homologa do agregado monetario M2
em confronto com a taxa de juro de referéncia (&) definida pela Reserva Federal (Fed), nos Estados

Unidos, entre 2004 e 2024.

Grafico 8: Evolucdo do M2 e R nos US (2004-2024)
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Durante o periodo entre 2009 e 2015, e novamente entre 2020 e 2022, observa-se que a taxa
de juro permaneceu em niveis baixos, préximos de 0%, visando estimular a economia apds choques
severos. Contudo, o comportamento mais relevante para o estudo ocorre a partir de 2022, onde se
observa uma subida extremamente rapida da taxa de juro por parte da Fed, que provocou uma reacao
imediata e inversa no agregado monetario. Esta subida agressiva dos juros encareceu o crédito e
desincentivou a criacao de moeda, resultando numa queda histérica do M2, que atingiu valores negativos

em 2023.

Em suma, o grafico confirma a forte relacao inversa entre as variaveis. Nos Estados Unidos, a
sensibilidade do agregado monetario as alteracdes nas taxas de juro é particularmente elevada,
demonstrando a eficacia da taxa de juro como principal instrumento de controlo da liquidez e de combate

as pressoes inflacionistas.
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5. Analise de resultados

Neste capitulo, sera realizada uma analise aos resultados obtidos de cada um dos modelos

utilizados para os diferente espacos monetarios em estudo: Zona Euro e Estados Unidos.

5.1 Resultados do modelo econométrico Zona Euro

Na tabela 7 sao apresentados os resultados relativos ao modelo da Zona Euro (ZE). Esta tabela

sintetiza os coeficientes das variaveis, o seu valor estimado, o tvalue e o p-value.

Tabela 7: Resultados modelo ZE

Coeficientes Estimate tvalue Pr(>/t])
Intercept 0,048 -0,576 0,566
CE 0,422 6,163 0,000***
INF -0,305 -2,338 0,022*
GDP 0,009 0,283 0,778

R -0,591 -2,416 0,018*

(*** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05)

Multiple R-squared = 0,366
Adjusted R-squared = 0,334
F-statistic= 11,28

p-value = 2,85e-07

N=83
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5.1.1 Analise dos coeficientes das variaveis

Através dos resultados estimados para o modelo da Zona Euro (Tabela 7), é possivel analisar a
influéncia e a significancia estatistica que as variaveis explicativas tém sobre a variavel a explicar que é

0 agregado monetario M2 na regido da ZE.

Quando todas as variaveis independentes sao nulas, o valor esperado da variacao de M2 é de
aproximadamente -0,048 ponto percentuais. Contudo, este coeficiente ndo é estatisticamente
significativo porque (p-value > 0,05), o que indica que, sem o impacto das varidveis explicativas, o

intercepto do modelo & muito proximo de zero.

Como antecipado pela teoria, a variavel com maior impacto positivo no modelo ¢ o Crédito a
empresas (CE). O seu coeficiente indica que, ceferis paribus, um aumento de 1 ponto percentual na
variacdo do crédito resulta num aumento de aproximadamente 0,42 pontos percentuais no agregado
monetario M2. E de realcar que o resultado desta variavel é extremamente significativo (ao nivel de

significancia de 0,1%), confirmando, desta forma, uma relacdo muito forte entre ambas.

A taxa de juro (/) apresenta um impacto negativo na variavel a explicar de -0,591, o que significa
que um aumento de 1 ponto percentual nesta taxa reduz a variacao de M2 em aproximadamente 0,59
pontos percentuais. Este resultado apresenta relevancia estatistica ao nivel de significancia de 5%. Além
da taxa de juro, a taxa de inflacao (/NVF) também demonstra um impacto negativo na variacdo de M2,
sendo igualmente significativa ao nivel de 5%. Um aumenta de 1 ponto percentual na taxa de inflacdo
esta associado a uma reducao de aproximadamente 0,31 pontos percentuais na variacdo do agregado

monetario.

Por ultimo, embora o coeficiente do PIB (GDF) seja positivo (0,009), esta variavel nao é
estatisticamente significativa (p-value = 0,778), revelando que, para esta amostra, as variacoes do P/B

nao explicam diretamente as variacdes do agregado monetario M2.

5.1.2 Qualidade do ajuste e significancia global do modelo ZE

Em relacdo a qualidade do ajuste e significancia do modelo, verifica-se que o Mu/tiple R-squared
(RZ) é de 0,366, indicando que aproximadamente 36,6% da variacao do agregado monetario M2 ¢

explicado pelas variaveis independentes do modelo (CE, INF, GDP eR). O R? ajustado é de 0,334, uma
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diferenca pequena em relacdo ao R? anterior, que ajuda a concluir que ndo existem variaveis irrelevantes

que estejam a prejudicar e a sobrecarregar o resultado do modelo e que este se encontra bem ajustado.

A estatistica F apresenta um valor de 11,28, com um p-value proximo de zero (2,85e-07), o que
confirma que o modelo é globalmente significativo e que o conjunto das variaveis independentes tem

uma capacidade explicativa robusta sobre a variavel dependente.

Apds a analise do modelo serao realizados alguns testes de modo a avaliar a robustez do mesmo.

5.1.3 Resultados dos testes de robustez do Modelo ZE

5.1.3.1 Multicolinearidade (Teste VIF):

A multicolinearidade verifica-se quando existe uma correlacdo elevada entre as variaveis
independentes de um modelo, o que podera dificultar a identificacao do efeito individual de cada variavel
sobre a variavel dependente. Deste modo, para verificar a sua existéncia no modelo da Zona Euro

recorreu-se ao teste VIF.

VIF (CE) = 1,266404
VIF (INF) =1,227381
VIF (GDP) = 1,132600
VIF (k) =1,040599

No teste VIF quando os valores séo inferiores a 5 confirma-se a auséncia de multicolinearidade
significativa das variaveis. No sentido contrario, quando os valores se encontram acima de 5, o teste
indica problemas de multicolinearidade preocupantes. Como é possivel observar nos resultados do teste
VIF, todos os valores se situam significativamente abaixo de 5, o que permite concluir que nao existe
multicolinearidade significativa nas variaveis explicativas, e que cada variavel contribui de forma

independente para explicar a variavel M2.
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5.1.3.2 Diagnéstico da Heterocedasticidade

A homocedasticidade é um dos principais pressupostos de um modelo de regressao linear, esta
ocorre quando a variancia dos erros é constante ao longo de todas as observacdes. Caso esta condicao
nao se verifique, estamos perante um problema de heterocedasticidade, o que tornaria os erros-padrao
ineficientes. De modo a verificar se se cumpre este pressuposto na Zona Euro, aplicou-se o teste de

Breusch-Pagan.

BP=4,6363

dar=4

p-value =0,3267

Hipoteses do Teste:

H: Auséncia de heterocedasticidade (Homocedasticidade).
H {: Presenca de heterocedasticidade.

Os resultados obtidos através do teste Breusch-Pagan revelaram uma estatistica BP de 4,6363
e um p-value de 0,3267, situando-se confortavelmente acima do nivel de significancia de 5%. Desta

forma, nao existem evidéncias estatisticas para rejeitar a hipotese nula (H,) de homocedasticidade.

Assim, conclui-se que 0 modelo ndo possui problemas de heterocedasticidade, o que assegura
que os erros padrao estimados e os testes de significancia (t e F) realizados anteriormente sao fiaveis e

robustos
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5.1.3.3 Teste de Durbin-Watson (Autocorrelacio)

A autocorrelacao ocorre quando os residuos de um modelo ndo sdo independentes entre si. Para
testar a presenca de autocorrelacdo dos residuos no modelo da Zona Euro, utilizou-se o teste de Durbin-
Watson. A estatistica DW varia entre 0 e 4. Um valor proximo de 2 indica auséncia de autocorrelacao,
valores proximos de O indicam autocorrelacao positiva, e por fim valores proximos de 4 indicam

autocorrelacado negativa.

DW =1,6968
p-value =0,05832

Como é possivel verificar nos resultados obtidos do teste, a estatistica DW foi de 1,6968. Sendo
este valor préoximo de 2, indica, a partida, a inexisténcia de autocorrelacdo positiva ou negativa
significativa. Complementarmente, o teste apresenta um valor de p-va/ue superior ao nivel de significancia
padrao de 5%, o que permite nao rejeitar a hipétese nula de que a autocorrelacdo € igual a 0. Com isto,
embora exista uma ligeira proximidade ao limite critico, conclui-se que os residuos do modelo nao

apresentam um padrdo de dependéncia entre si que comprometa a validade das estimativas do OLS.

5.1.3.4 Teste Jarque Bera

0 teste Jarque Bera é utilizado para verificacdo da normalidade dos residuos do modelo. Este

teste avalia a normalidade com base na assimetria e na curtose dos residuos.

R? = 3,585

df=2

p-value =0,1665

Hipoteses do Teste:

H : Os residuos seguem uma distribuicdo normal.

H : Os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal.
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Com a realizacdo do teste, foi possivel identificar os resultados acima apresentados, que revelam
uma estatistica R? de 3,585 e um p-value de 0,1665, com 2 graus de liberdade. Uma vez que o valor
de pé superior ao nivel de significancia de 5%, nao existem evidéncias estatisticas para rejeitar a hipotese

nula. Desta forma, é possivel constatar que os residuos do modelo seguem uma distribuicao normal.

5.1.3.5 Teste RESET

O teste RESET ¢ utilizado para verificar a existéncia de erros de especificacdo no modelo de
regressao linear. A hipétese nula (Hy) deste teste assume que o modelo esta corretamente especificado,

e a (Hy) que o modelo apresenta erros de estimacao.

RESET = 0,88085
afl =2

ar2=176

p-value =0,4186

Para 0 modelo da Zona Euro, obteve-se uma estatistica RESET de 0,8805 e um p-value de
0,4186. Como o valor de p ¢ significativamente superior ao nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita a

hipotese nula e conclui-se que o modelo da regido da Zona Euro esta corretamente especificado.
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5.2 Resultado do modelo econométrico US

Na tabela 9 sdo apresentados os resultados relativos ao modelo dos US. Esta tabela sintetiza

os coeficientes das variaveis, o seu valor estimado, o +value e o p-value.

Tabela 8: Resultados modelo US

Coeficientes Estimate tvalue Pr(>/t/)
Intercept 0,061 0,358 0,721

CE 0,196 4,067 0,000***
INF -0,510 -2,510 0,014~
GDP -0,086 -0,683 0,497

R -2,156 -5,337 9,85e-07***

(*** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05)

Multiple R-squared = 0,537
Adjusted R-squared= 0,513
F-statistic = 22.61

p-value = 2,004e-12

N=283
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5.2.1 Analise dos coeficientes das variaveis

Através dos resultados estimados para o modelo dos Estados Unidos (Tabela 8), é possivel
analisar a influéncia que as variaveis explicativas tém sobre a variavel a explicar que é o agregado

monetario M2.

Quando todas as variaveis independentes sao nulas, o valor esperado da variacao de M2 é de
aproximadamente 0,061 pontos percentuais. Contudo, este valor ndo é estatisticamente significativo
porque (p-value> 0,05), o que indica que, na auséncia do impacto das variaveis explicativas, o intercepto

do modelo nao difere significativamente de zero.

O coeficiente da variavel Crédito a empresas (CE) indica que, por cada aumento de 1 ponto
percentual na variacao do crédito, o agregado monetario (MZ2)tende a aumentar aproximadamente 0,20
pontos percentuais. E de realcar que o resultado desta variavel no modelo é extremamente significativo

(ao nivel de significancia de 0,1%), confirmando uma relacéo estatistica forte entre ambas.

A taxa de inflacdo (/VF) apresenta um impacto negativo na variavel a explicar de -0,510, ou seja,
um aumento de 1 ponto percentual na taxa de inflacao reduz a variacdo de M2 em aproximadamente

0,51 pontos percentuais. Este resultado possui uma relevancia estatistica ao nivel de significancia de 5%.

A taxa de juro (A) apresenta-se como a variavel com maior impacto negativo no modelo
americano. O seu coeficiente de -2,156 demonstra que, por cada aumento de 1 ponto percentual na taxa
de juro, a variacao de M2 sofre uma reducao drastica de aproximadamente 2,16 pontos percentuais. Tal
como no crédito a empresas, o nivel de significancia desta variavel é altissimo, o que podera estar
associado ao elevado impacto da politica monetaria da Reserva Federal (Fed) na variacdo do agregado

monetario.

Por ultimo, embora o coeficiente do PIB (GDFP) seja negativo (-0,086), esta variavel nao é
estatisticamente significativa, revelando que, para esta amostra, as variacées do PIB nao tém um efeito

direto relevante nas variacoes do agregado monetario M2,
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5.2.2 Qualidade do ajuste e significancia global do modelo US

Em relacdo a qualidade do ajuste e significancia do modelo podemos verificar que o Multiple R-
squared (R*) é de 0,537, indicando que aproximadamente 53,7% da variacdo do agregado monetario
M2 ¢ explicado pelas varidveis independentes do modelo (CE, INF, GDP e R). O R? ajustado é de 0,513,
uma diferenca pequena em relacdo ao R? anterior, que ajuda a concluir que ndo existem varidveis
irrelevantes que estejam a prejudicar e a sobrecarregar o resultado do modelo e que este se encontra

bem ajustado.

A estatistica F apresenta um valor de 22,61, com um p-value extremamente baixo (2,004e-12),
0 que confirma que o modelo é globalmente significativo e que o conjunto de variaveis independentes

tem uma forte capacidade explicativa sobre a variavel dependente.

Apds a analise do modelo serao realizados alguns testes de modo a avaliar a robustez do mesmo.

5.2.3 Analise dos resultados dos testes econométricos: Modelo US

5.2.3.1 Analise da multicolinearidade (Teste VIF):

De modo a analisar a multicolinearidade no modelo dos Estados Unidos recorreu-se ao teste VIF.

VIF (CE) =1,906632
VIF (INF) =1,212988
VIF (GDP) =2,267072
VIF () =1,074011

Como é possivel observar nos resultados do teste VIF, todos os valores se situam
significativamente abaixo de 5, o que permite concluir que nao existe multicolinearidade significativa nas
variaveis explicativas e que cada variavel contribui de forma independente para explicar a variavel M2.
No entanto, importa destacar a correlacdo ligeiramente superior na variavel GDP (2,267). Este resultado
era expectavel, dada a forte ligacao entre o crescimento econdémico e as restantes variaveis

macroeconomicas nos US.

53



5.2.3.2 Diagnéstico da Heterocedasticidade

De modo a verificar se a variancia dos erros é constante ao longo de todas as observacdes do

modelo dos Estados Unidos, foi realizado o teste Breusch-Pagan.

BP=16,3299

ar=4

p-value =0,1758

Hipoteses do Teste:

H: Auséncia de heterocedasticidade (Homocedasticidade).
H : Presenca de heterocedasticidade.

Os resultados obtidos através do teste Breusch-Pagan evidenciaram uma estatistica BP de

6,3299 e um p-value de 0,1758, situando-se confortavelmente acima do nivel de significancia de 5%.

Desta forma, ndo existem evidéncias estatisticas para rejeitar a hipotese nula de que a variancia

dos erros é constante (homocedasticidade).

Assim, conclui-se que o modelo dos US n&o possui problemas de heterocedasticidade. O
cumprimento deste pressuposto assegura que os erros padrdo estimados e os testes de significancia (t

e F) realizados anteriormente sao fiaveis e robustos.
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5.2.3.3 Teste de Durbin-Watson para Autocorrelacao

A autocorrelacao ocorre quando os residuos de um modelo ndo sdo independentes entre si. Para
testar a presenca de autocorrelacéo nos residuos do modelo dos Estados Unidos, utilizou-se o teste de

Durbin-Watson.

A estatistica DW varia entre 0 e 4. Um valor proximo de 2 indica auséncia de autocorrelacao,
valores proximos de O indicam autocorrelacao positiva, e por fim valores proximos de 4 indicam

autocorrelacado negativa.

DW =1,0505

p-value = 1,03e-06

Hipoteses do Teste:

H: Auséncia de autocorrelagao.
H : Presenca de autocorrelagao.

Os resultados obtidos mostram uma estatistica DW de 1,0505 e um p-value de 1,03e-06. Ao
contrario do que foi verificado nas analises dos testes anteriores, o valor de p é significativamente inferior
ao nivel de significancia de 5%, o que leva a rejeicao da hipotese nula de auséncia de correlacdo. Uma

estatistica DW préxima de 1 indica a presenca de autocorrelacao positiva significativa nos residuos.

Este resultado indica que os erros do modelo seguem um padrao temporal, o que pode ser
explicado pela elevada persisténcia de chogues econdmicos nos Estados Unidos e pelo facto de ser
bastante comum em series temporais macroeconémicas. Embora a presenca de autocorrelacédo nao
enviese os coeficientes estimados, ela pode tornar os erros padrdo menos eficientes, reduzindo a

precisao das estimativas.
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5.2.3.4 Correcao de Newey-West (HAC)

Devido a presenca de autocorrelacao positiva detetada pelo teste Durbin-Watson no modelo dos
Estados Unidos, procedeu-se a reestimacao dos erros padrao utilizando o procedimento Newey-West

(HAC).

Tabela 9: Reestimacao através do Newey-West (HAC)

Coeficientes Estimate tvalue Pr>/t])
Intercept 0,061 0,230 0,819
CE 0,196 3,286 0,001**
INF -0,510 -1,801 0,076 .
GDP -0,086 -0,6241 0,534

R -2,156 -2,281 0,025*

(*** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05)

Como se observa nos resultados corrigidos, as variaveis Crédito a empresas (CE) e taxa de juro
(F) mantém a sua significancia estatistica (p-valuesde 0,001 e 0,025, respetivamente), confirmando que
0 impacto destas varidveis no agregado monetario M2 é robusto, mesmo apos o controlo de
autocorrelacdo positiva. Por outro lado, a variavel Inflacdo (//VF) perdeu significancia ao nivel de 5% (p =
0,075), o que sugere que o seu efeito anterior poderia estar sobrestimado. Apesar de tudo, esta correcao

estatistica reforca a fiabilidade final do modelo.

56



5.2.3.5 Teste Jarque Bera

O teste Jarque Bera ¢ utilizado para verificacao da normalidade dos residuos do modelo. Este

teste avalia a normalidade com base na assimetria e na curtose dos residuos.

R?=7,241

df=2

p-value =0,02678

Hipoteses do Teste:

Hy: Os residuos seguem uma distribuicdo normal.

H : Os residuos nao seguem uma distribuicdo normal.

Com a realizacao do teste, foi possivel identificar os resultados acima apresentados, que revelam
uma estatistica R? de 7,241 e um p-value de 0,02678. Uma vez que o valor de p é inferior ao nivel de
significancia de 5%, existem evidéncias estatisticas para rejeitar a hipotese nula de normalidade dos

residuos.

Este resultado indica que a distribuicdo dos erros apresenta algum desvio em relacao a curva
normal, possivelmente devido a presenca de valores extremos (outliers) em determinados trimestres da

série temporal norte-americana.

Contudo, de acordo com o Teorema do Limite Central, a falta de normalidade dos residuos nao
impede a obtencao de estimativas nao enviesadas, especialmente em amostras com alguma dimensao

(n=83).
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5.2.3.6 Teste RESET

O teste RESET ¢ utilizado para verificar a existéncia de erros de especificacdo no modelo de

regressao linear. A hipétese nula (Hy) deste teste assume que o modelo esta corretamente especificado.

RESET = 37,164
afl =2

ar2=176

p-value =5.538e-12

Para 0 modelo dos Estados Unidos , obteve-se uma estatistica AESET de 37,164 e um p-value
de 5.538e-12. Como o valor de p é significativamente inferior ao nivel de significancia de 5%, rejeita-se a

hipotese nula e conclui-se que o0 modelo dos US n&o esta perfeitamente especificado.

Este resultado indica a existéncia de nao-linearidades ou omissdo de variaveis que captem a
complexidade da relacao entre a economia e a moeda nos Estados Unidos. No contexto da economia
americana, este erro de especificacdo podera advir do facto de a relacdo entre os juros (Fed Funds Rate)
e 0 M2 nao ser perfeitamente linear, ou existirem choques estruturais (como periodos de Quantitative

Easing) que o modelo linear simples ndo consegue absorver totalmente.

Apesar desta limitacdo, o modelo continua a ser uma ferramenta util para identificar que os juros

e o crédito sdo as principais variaveis que impactam o agregado monetario M2,
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6 Analise comparativa dos resultados dos dois modelos

Neste tdpico sera realizada uma analise comparativa dos resultados dos valores estimados dos

coeficientes, da capacidade explicativa e respetivos testes para ambos os modelos estimados.

6.1. Resultados dos valores estimados dos coeficientes para os dois modelos

A tabela 10 apresenta uma sintese comparativa do impacto das variaveis explicativas no
agregado monetario M2 (variavel dependente) para as duas regides em estudo. Através dos coeficientes
estimados e dos seus restivos p-values, é possivel identificar semelhancas ou diferencas estruturais entre

as duas economias. O valor do intercepto nao é estatisticamente significativo em nenhum dos modelos.

Tabela 10: Comparaciao dos resultados estimados dos dois modelos

Coeficientes Modelo ZE Modelo US

Intercept Estimate. 0,048 Estimate. 0,061
p-value: 0,566 p-value: 0,721

CE Estimate: 0,422 Estimate: 0,196
p-value: 0,000%** p-value: 0,000%**

INF Estimate.: 0,305 Estimate:-0,510
p-value: 0,022* p-value:0,014*

GDP Estimate.: 0,009 Estimate.: 0,086
p-value. 0,778 p-value: 0,497

R Estimate.: 0,591 Estimate.: 2,156
p-value: 0,018% p-value: 9,85e-07***

Nota: Elaboracéo propria

Em ambos os modelos, o Crédito a Empresas (CE) e a taxa de juro (A revelaram-se como as
variaveis determinantes para explicar a variavel dependente, apresentando elevados niveis de
significancia estatistica. No que respeita ao Crédito € mais acentuado na Zona Euro (0,422) do que nos
US (0,196), o que ajuda a demonstrar que a criacao de moeda na Europa esta mais dependente do
crédito bancario tradicional. Ja4 na taxa de juro, observa-se uma maior discrepancia entre os modelos,
apesar impactarem negativamente a variavel dependente em ambos, o coeficiente dos US & um valor

significativamente mais agressivo do que na Zona Euro, sendo também estatisticamente mais robusta.
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Este resultado demonstra que a politica monetaria da Reserva Federal tem um impacto muito mais direto

e profundo na contracao ou expansao do M2 do que no BCE.

A inflacao (/NF) apresenta um coeficiente negativo em ambos os modelos, confirmando que
periodos de subida de precos tendem a ser acompanhados por uma reducao de liquidez que trava a

criacdo de moeda, apresentando um nivel de confianca estatistica de 95% em ambas as economias.

Relativamente ao PIB (GDF), os resultados divergem no sinal, mas convergem na auséncia de
significancia estatistica (p > 0,05 em ambos os modelos). Isto revela que, para o periodo e amostra

analisados, as variacdes do PIB nao possuem um impacto direto nas variacdes do V2.

6.2 Comparacao da capacidade explicativa dos modelos

Através da analise da tabela 11, é possivel realizar uma comparacao da capacidade explicativa

e da robustez global de ambos os modelos.

Tabela 11: Comparacio da capacidade explicativa dos dois modelos

Modelo ZE Modelo US
Multiple R-squared 0,366 0,537
Adjusted R-squared 0,334 0,513
F-statistic 11,28 22.61
p-value 2,85e-07 2,004e-12

Nota: Elaboracéo propria

0 modelo dos Estados Unidos apresenta um R? de 0,537, o que significa que aproximadamente
53,7% da variacdo do M2 é explicada pelas variaveis independentes do modelo. Este valor é
consideravelmente superior ao registado na Zona Euro, onde apenas 36,6% da variacao é explicada pelas
mesmas variaveis. Este resultado sugere que o modelo realizado para os Estados Unidos captou com
maior precisao a dinamica monetaria nessa regiao do que o modelo da Zona Euro. Mesmo apos o
ajustamento dos R?, o modelo dos US mantém uma percentagem mais elevada (51,3%) em comparacéo

com a da ZE (33,4%). A pequena diferenca entre o R? e o R? ajustado, em ambos os casos, é um sinal
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positivo, indicando que n&do foram incluidas variaveis irrelevantes que pudessem prejudicar a qualidade
dos modelos.

Em relacao a Estatistica F, o0 modelo dos US apresenta um valor de 22,61, comparativamente
superior aos 11,28, da Zona Euro. Em ambos os modelos, estes valores sao bastante elevados e os
respetivos p-values associados sdo extremamente baixos, muito inferiores ao nivel de significancia de 1%.
Estes indicadores permitem confirmar que ambos os modelos analisados sao globalmente significativos

e possuem uma boa capacidade de explicar a variavel dependente.

6.3.Resultados dos testes dos dois modelos: ZE e US

A tabela 12 apresenta os resultados dos testes diagndstico realizados para ambos os modelos,

de modo a realizar-se uma analise comparativa entre os dois modelos.

Tabela 12: Comparacao dos resultados dos testes dos dois modelos

Testes Modelo ZE Modelo US
Teste VIF VIF (CE) = 1,266404 VIF (CE) = 1,906632
VIF (INF) = 1,227381 VIF (INF) = 1,212988
VIF (GDP) = 1,132600 VIF (GDP) =2,267072
VIF (R) = 1,040599 VIF (R) = 1,074011
Teste Breusch-Pagan BP=4,6363 BP=6,3299
p-value = 0,3267 p-value = 0,1758
Teste de Durbin-Watson DW =1,6968 DW =1,0505
p-value = 0,05832 p-value = 1,03e-06
Teste Jarque Bera R? =3,585 R? =17,241
p-value = 0,1665 p-value = 0,02678
Teste RESET RESET = 0,88085 RESET=137,164
p-value = 0,4186 p-value = 5.538e-12

Nota: Elaboragdo propria
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Em relacao ao 7esfe VIF, em ambos 0os modelos os valores de VIF situam-se significativamente
abaixo de 5 (e até de 2,5). Este resultado indica auséncia de multicolinearidade significativa, confirmando
que cada uma das varidveis explicativas contribuem de forma independente para explicar a variavel

dependente.

No 7este Breusch-Pagan os p-values obtidos para ambos os modelos sao superiores ao nivel de
significancia de 5%. Deste modo, nao se rejeita a hipotese nula, confrmando a presenca de
homocedasticidade (variancia constante dos residuos), o que € um indicador positivo que garante a

estabilidade dos modelos.

No 7este de Durbin-Watson, ja se observa uma diferenca relevante. No modelo da Zona Euro, o
valor de 1,6968 (com p> 0,05) indica auséncia de autocorrelacao significativa. Por outro lado, no modelo
dos Estados Unidos o valor de 1,0505 e 0 p-value extremamente baixo indica presenca de autocorrelacéo
positiva. Esta presenca de autocorrelacao justificou a aplicacao da correcao Newey-Westnos coeficientes

dos US para garantir a robustez das conclusoes.

No TJeste Jarque Bera, é possivel verificar que na Zona Euro, os residuos seguem uma
distribuicado normal (p = 0,1665). Nos Estados Unidos, rejeita-se a normalidade de residuos (p =
0,02678). Este resultado indica que a distribuicdo dos erros apresenta algum desvio em relacdo a curva
normal, possivelmente devido a presenca de valores extremos (outliers) em determinados trimestres da
série temporal norte-americana. Contudo, dada a dimensado da amostra a falta de normalidade dos

residuos nao impede a obtencao de estimativas nao enviesadas.

No 7este RESET o modelo da ZE apresenta uma boa especificacédo (p = 0,4186). O modelo dos
US rejeita a hipdtese nula de correta especificacao (p < 0,05). Este resultado indica que a relacdo entre
a moeda e a economia nos US é mais complexa. No contexto da economia americana, este erro de
especificacdo podera advir do facto de a relacado entre os juros (Fed Funds Rate) e o M2 nao ser
perfeitamente linear, ou existirem choques estruturais (como periodos de Quantitative Easing) que o

modelo linear simples ndo consegue absorver totalmente.

E importante salientar uma limitacdo metodologica transversal a este estudo. Algumas das
variaveis utilizadas podem apresentar problemas de endogeneidade, nomeadamente a variavel crédito a
empresas, que, por definicao, pode manter uma relacao de causalidade bidirecional com a variavel
dependente, uma vez que a criacao de moeda &, simultaneamente, causa e consequéncia da criacao de

depositos bancarios. Adicionalmente, nao se pode excluir a existéncia de quebras estruturais ao longo
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do periodo em analise, nem a omissao de variaveis relevantes para a explicacdo da dinamica monetaria.
Por estas razdes, os resultados obtidos nao devem ser interpretados como relacdes de causalidade, mas

sim como correlacdes ou associacdes lineares entre as variaveis em estudo.
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7. Conclusao, limitacoes da analise e sugestdoes para trabalhos futuros

7.1 Conclusao

A presente dissertacao incidiu sobre a analise da dinamica entre o crédito concedido a empresas
e 0 processo de criacao de moeda. Através de uma analise empirica comparativa entre a Zona Euro e os
Estados Unidos, com dados compreendidos entre 2004 e 2024, foi possivel retirar algumas conclusdes

acerca do funcionamento do sistema monetario em ambas as regides.

A revisdo de literatura sublinhava que os bancos comerciais ndo funcionam apenas como meros
intermediarios de créditos, mas como agentes ativos no processo de criacao de moeda, que ao
concederem empréstimos, criam simultaneamente depositos. Esta premissa tedrica foi fortemente
comprovada pelos resultados obtidos dos modelos que demonstram que o crédito as empresas &, de
facto, um dos principais motores de criacdo de moeda (MZ2), apresentando uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa para as duas regides. No entanto, esta influéncia ¢ mais acentuada na Zona
Euro (0,42) do que nos Estados Unidos (0,20), o que corrobora a revisdo de literatura ao destacar uma
maior dependéncia do sistema financeiro europeu face ao financiamento bancario (bank-based system),
em contraste com a relevancia dos mercados de capitais na economia norte-americana (market-based

system).

No que diz respeito ao impacto das politicas dos Bancos Centrais, a taxa de juro apresenta-se
como um instrumento determinante para controlar a liquidez e a estabilidade de precos. Empiricamente
observou-se que a taxa de juro tem um impacto negativo significativo na variacdo do agregado monetario
M2. Este impacto foi drasticamente superior nos US, o que pode refletir a elevada eficacia e rapidez de

transmissao das decisdes da Reserva Federal (Fed) na economia americana.

A literatura econdmica caracteriza a inflacdo como um elemento de instabilidade que exige a
intervencao das autoridades monetarias. Os resultados dos modelos estudados confirmam essa relacao
inversa, mostrando que niveis de inflacdo elevados levam a politicas restritivas que contraem os
agregados monetarios. Contudo, importa ressalvar que a analise grafica da evolucédo da variavel inflacdo
com o agregado monetario M2 mostrou que existe algum desfasamento temporal, isto €, 0 excesso de
liguidez nao gera uma inflacdo imediata, manifestando-se apenas apds um hiato temporal, como se

verificou no cenario pos-pandemia.
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Um dos pontos de discordia entre a analise tedrica e os resultados obtido na analise empirica
prende-se com o papel do PIB. Embora a literatura defenda que existe uma relacao direta entre o
crescimento do Produto Interno Bruto e a oferta de moeda necessaria na economia, os resultados dos
modelos mostram que o PIB ndo apresentou significancia estatistica para explicar a variacao do agregado
monetario M2 no periodo analisado. Este resultado pode indiciar que a dindmica monetaria moderna
tem sido mais influenciada por fatores financeiros e decisdes da politica monetaria, do que propriamente
pelo crescimento da atividade econémica. No caso dos US, o facto de o PIB e o agregado monetario
apresentarem uma relacdo inversa, somado a possiveis erros de especificacdo do modelo demonstra

como o sistema norte-americano é complexo.

Concluindo, os resultados desta investigacao confirmam que o crédito as empresas € um pilar
fundamental da dindamica monetaria atual, embora a sua eficacia e dimensao varie consoante a estrutura
financeira de cada regiao. A disparidade encontrada entre a Zona Euro e os Estados Unidos sublinha
que, em sistemas bank-based como o europeu, a economia apresenta uma maior vulnerabilidade a
flutuacoes nas politicas de concessado de crédito bancario. Em contrapartida, a maior sensibilidade dos
US as variacdes nas taxas de juro demonstra uma transmissao da politica monetaria mais eficaz,

possivelmente potenciada pela profundidade dos seus mercados de capitais.

7.2 Limitacoes do estudo

A presente investigacdo apesar de fornecer evidéncia relevantes sobre o papel do crédito
bancario no processo de criacdo de moeda, € necessario reconhecer algumas limitaces que restringem

as conclusoes obtidas.

Uma das principais limitacdes prende-se ao facto, de os modelos estudados, circunscreverem-
se apenas na analise dos créditos as empresas. Como foi analisado no Capitulo da Revisao da Literatura,
o impacto do crédito as familias (nomeadamente o crédito a habitacdo e ao consumo), constitui uma

fatia significativa dos balancos bancarios e da criacdo de moeda nas economias.

Além dos créditos as familias, a variavel do financiamento do Estado (nomeadamente a divida
publica) impede que se retirem conclusdes mais profundas sobre possiveis fendomenos de crowding-out

ou sobre como o financiamento do défice podera interagir com o M2.
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Por ultimo , o estudo centrou-se no canal de crédito como o principal motor da dinamica
monetaria, deixando de parte outros mecanismos de transmissao da politica monetaria, como o canal

da taxa de cambio ou o canal do preco dos ativos.

7.3 Sugestoes para trabalhos futuros

Em relacao a trabalhos futuros, seria interessante a divisdo da amostra temporal para isolar os
efeitos de eventos de grande instabilidade econémica, como a crise financeira de 2008 ou a pandemia
de COVID-19. Adicionalmente, é sugerido o uso de dados com maior periodicidade (mensal), de modo a

ser possivel captar as dindmicas de curto prazo nesses periodos.

Por fim, embora esta dissertacao se tenha centrado na analise comparativa entre a Zona Euro e
os Estados Unidos, estudos futuros poderiam analisar divergéncias estruturais entre os paises membros

da propria ZE.
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9. Anexos

Anexos 1:Prints leitura R modelo ZE

> #Visualizar Modelo Zona
> summary(modelo_ze)

call:

Tm(formula = M2 ~ CE + INF + GDP + R, data = modelo_ze_diff)

Residuals:
Min 1Q Median

Euro

3Q

-2.1441 -0.3737 -0.0240 0.4365

Coefficients:

Estimate Std.
(Intercept) -0.048407 0
CE 0.422198 0
INF -0.304832 0
GDP 0.009141 O
R -0.590808 0
Signif. codes: 0 f#%%’ Q

Max
2.2070

Error t value Pr(>|t|)
.084038 -0.576 0.566
.068510 6.163 2.93e-08 =#=*=%
.130407 -2.338 0.022 =
.032357 0.283 0.778
.244548 -2.416 0.018 =
.001 f#%’ 0.01 “*’ 0.05 “.7 0.1

Residual standard error: 0.7649 on 78 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3664,
F-statistic: 11.28 on 4 and 78 DF, p-value: 2.85e-07

> # MuTlticolinearidade (VIF)
>
> print("--- VIF: Zona Euro
[1] "--- VIF: Zona Euro ---"
> vif(modelo_ze)

CE INF GDP

---")

R
1.266404 1.227381 1.132600 1.040599

Adjusted R-squared:

> print("--- Teste de Breusch-Pagan: Zona Euro ---")

[1] "--- Teste de Breusch-Pagan: Zona Euro ---

> bptest(modelo_ze)

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_ze
BP = 4.6363, df = 4, p-value =

0.3267
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> # Teste de Durbin-watson para Autocorrelacido

> print("--- Teste Durbin-watson: Zona Euro ---"")
[1] "--- Teste Durbin-watson: Zona Euro ---"

> dwtest(modelo_ze)

Durbin-watson test
data: modelo_ze

DW = 1.6968, p-value = 0.05832
alternative hypothesis: true autocorrelation 1is greater than 0

> # Normalidade dos residuos (Jargue-Bera)

>
> print("--- Jarque-Bera: Zona Euro ---")
[1] "--- Jarque-Bera: Zona Euro ---"

> jarque.bera.test(residuals(modelo_ze))
Jarque Bera Test

data: residuals(modelo_ze)
X-squared = 3.585, df = 2, p-value = 0.1665

> # Teste de especificacdao (Ramsey -RESET)
> print("--- Ramsey RESET: Zona Euro ---")
[1] "--- Ramsey RESET: Zona Euro ---"

> resettest(modelo_ze)

RESET test

data: modelo_ze
RESET = 0.88085, dfl = 2, df2 = 76, p-value = 0.4186
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Anexos 2: Prints leitura R modelo US

> #Visualizar Modelo Estados Unidos

> summary(modelo_us)

call:

Tm(formula = M2 ~ CE + INF + GDP + R, data = modelo_us_diff)

Residuals:
Min 1Q Median

3Q

-3.7623 -0.6277 -0.0536 0.7345

Coefficients:
Estimate std.

(Intercept) 0.06129 0
CE 0.19635 0
INF -0.51019 0
GDP -0.08622 0
R -2.15603 0
Signif. codes: 0 *‘#%%’ Q.

Error

.17106
.04828
.20325
.12620
.40399

Max
5.1979

t value
0.358
4,067

-2.510
-0.683
-5.337

001 ‘==’ 0.01

Pri>tl)
0.721084
0.000113
0.014135
0.496523
9.01le-07

‘%7 0,05

E

ot
Fy

e e
gy

e e
gy

.7 0.1

Residual standard error: 1.55 on 78 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5369,

F-statistic: 22.61 on 4 and 78 DF,

> # Multicolinnearidade (VIF)

>

> print("--- VIF: EUA ---")

[1] "--- VIF: EUA ---"
> vif(modelo_us)
CE INF GDP

R

1.906632 1.212988 2.267072 1.074011

> # Diagondstico da Heterocedasticidade

>
> print("--- Teste de Breusch-Pagan: EUA ---")
[1] "--- Teste de Breusch-Pagan: EUA ---"

> bptest(modelo_us)

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_us

BP = 6.3299, df = 4, p-value = 0.1758
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Adjusted R-squared:
p-value: 2.004e-12

0.5132
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> # Teste de Durbin-watson para Autocorrelacao

>
> print("--- Teste Durbin-watson: EUA ---"")
[1] "--- Teste Durbin-watson: EUA ---"

> dwtest(modelo_us)
Durbin-watson test
data: modelo_us

DW = 1.0505, p-value = 1.03e-06
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than O

> # Calcular os coeficientes com correcdo de Newey-West (HAC)
> coeftest(modelo_us, vcov = NeweywWest(modelo_us))

t test of coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(z|t]|)

(Intercept) 0.061291 0.267069 0.2295 0.819085%

CE 0.196350 0.059754 3.2860 0.001525 ==

INF -0.510194 0.283220 -1.8014 0.075504

GDP -0.086217 0.138153 -0.6241 0.534400

R -2.156034 0.945226 -2.2810 0.025279 *

Signif. codes: 0 f#%%%' 0,001 **%*’ 0.01 ‘%’ 0.05 ‘.” 0.1 * ’ 1

> # Normalidade dos residuos (Jargue-Bera)

>
> print("--- Jarque-Bera: EUA ---"")
[1] "--- Jarque-Bera: EUA ---"

> jarque.bera.test(residuals(modelo_us))
Jarque Bera Test

data: residuals(modelo_us)
X-squared = 7.2405, df = 2, p-value = 0.02678

> # Teste de especificacao

>
> print("--- Ramsey RESET: EUA ---")
[1] "--- Ramsey RESET: EUA ---"

> resettest(modelo_us)
RESET test

data: modelo_us
RESET = 37.164, dfl = 2, df2 = 76, p-value = 5.538e-12
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