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RESUMO

A Crise Financeira Global acentuou a preocupacao em perceber melhor a inter-relagao entre
os ciclos econémicos e financeiros. Por um lado, porque em resultado da crise financeira
ocorreu uma grande recessao. Por outro lado, porque ficou mais claro que é impossivel
combater as flutuagdes na atividade econdmica e financeira apenas com as politicas

macroeconomicas ditas tradicionais.

O presente trabalho tem como objetivos: (i) perceber o atual estado da arte referente a
duragio, amplitude, sincronizacao e causalidade entre ciclos econémicos e financeiros; (ii)
verificar empiricamente alguns dos factos estilizados descritos na literatura quanto a relagao
entre estes ciclos, para um conjunto alargado de espacos econdémicos (EUA, AE, principais
paises core e periféricos da AE) e para diferentes subamostras temporais (1999T1-2008T4 e

2009T1-2019T4).

Para verificar se os factos estilizados enunciados na literatura se observam com estes dados
utiliza-se: o dassical turning point algorithm para verificar os factos associados a duragio,
amplitude e assimetria dos ciclos; e para verificar os associados a relacao (dinamica) entre

ciclos, o concordance index e o teste de Causalidade de Granger.

Quanto aos factos estilizados associados a duracao e amplitude verifica-se que o facto 3,
relativo a assimetria dos ciclos, ¢ o que menos se revela valido com os nossos dados. Quanto
aos factos associados a relacao entre os ciclos em termos de sincronizagao verifica-se que os
paises periféricos se revelam uma exce¢ao dado que nao validam os factos com 0s nossos
dados. Em termos de causalidade verifica-se que em fases de boom a existir causalidade entre
os ciclos esta se da no sentido do ciclo financeiro para o ciclo econémico, enquanto que em

fases de bust a existir é no sentido oposto.

Cédigos JEL: E30, E32, E44, GO1, F42

Palavras-chave: ciclos econémicos, ciclos financeiros, fuming points, filtro band-pass,

duragio, amplitude, assimetria, concordancia, causalidade de Granger
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ABSTRACT

The Global Financial Crisis intensified the concern for a better understanding of the
interrelationship between the economic and financial cycles. On the one hand, because the
financial crisis was followed by the great recession. On the other hand, because it became
clear that it is impossible to combat fluctuations in economic and financial activity only with

the so-called traditional macroeconomic policies.

This work aims to: (i) better understand the current state of the art regarding duration,
synchronization and causality between economic and financial cycles; (ii) empirically verify
some of the stylized facts described in the literature regarding those cycles, for a wide range
of economic areas (USA, AE, main central and peripheral countries of AE) and for different

temporal subsamples (1999T1-2008T4 and 2009T1-2019T4).

To verity if the stylized facts stated in the literature are observed with this dataset, it will be
applied: the classical turning point algorithm to verify the facts associated with cycles’
duration, amplitude and asymmetry; and to verify the ones associated with the relationship

between the cycles, it will be used the concordance index and the Granger causality test.

Regarding the facts associated with the duration and amplitude, it is verified that fact 3,
related with the asymmetry of the cycles, is the least valid for our data. As regards the facts
associated with the cycles' synchronization, it is verified that the peripheral countries have
proved to be an exception since they do not validate the usual facts, with our data. In terms
of causality, it is found that in booms causality seems to run from the financial cycle to the

economic cycle; while in busts it seems to exist in the opposite direction.

JEL Codes: E30, E32, E44, GO1, F42

Keywords: business cycles, financial cycles, band-pass filter, #ming points, duration,

amplitude, asymmetry, concordance, Granger causality
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1.Introducio

Com a recente Crise Financeira Global (CFG) e a consequente Grande Recessao,
intensificou-se a investigacao sobre as inter-relagdes entre os ciclos econémicos (CE) e os
ciclos financeiros (CF), dada a evidéncia de que vulnerabilidades no setor financeiro
implicam custos elevados para a economia em geral. A literatura estabeleceu que, na verdade,
uma grande parte das recessOes economicas decorre de crises financeiras, e que essas

recessoes tendem a ser mais prolongadas e graves do que as restantes.

A transmissao das crises financeiras para as recessdes pode, no essencial, ser resumida da
seguinte forma. Nas expansoes financeiras ocorre um aumento generalizado do crédito, com
sobre-endividamento dos agentes econémicos em geral e fortes aumentos do preco dos
ativos — por exemplo, do prego das casas, mas em muitos casos também do preco das a¢Oes
e obrigacoes. Posteriormente, uma quebra forte e repentina nestes pregos, gera um aumento
da pressao sobre os agentes endividados, o que resulta numa contragao da procura agregada

de bens e servigos, e por consequéncia na atividade econémica.

As vulnerabilidades financeiras nao podem ser combatidas com recurso a politica monetaria,
dado que nao ¢ possivel atribuir a uma s6 politica dois objetivos — estabilidade econémica e
financeira. Por essa razao, surgiram novas formas de politicas macroeconémicas — politicas
macroprudenciais — tendentes a prevenir a exacerbagao dos ciclos financeiros que teriam
seguramente efeitos nefastos em termos de ciclos reais (Runstler, 2016). As politicas
macroeconémicas tradicionais (monetaria e orgamental) continuam essencialmente
destinadas a combater os ciclos econémicos. Ainda que ciclos econdémicos e ciclos
financeiros sejam fenémenos diferentes e impliquem politicas diferentes, encontram-se
fortemente inter-relacionados, no curto ¢ médio prazo — o que realga a importancia de
conhecer as suas inter-relagoes e definir conjuntamente as politicas especificas de combate a

cada ciclo (Runstler, 2016; Rinstler & Vlekke, 2016).

No atual estado da arte, existe ainda a necessidade de aprofundar o conhecimento sobre a
relagdo entre os ciclos financeiros e os econémicos. Por um lado, porque em geral ainda
parece necessario afinar as politicas de estabilizagio financeira e econdémica adotadas
atualmente. Por outro lado, porque o aumento da sincronizac¢ao entre os ciclos de diferentes
paises (7 sincronizagao internacional) decorrente da globalizacao e da CFG (Kose et al., 2003;

Kurowski & Rogowicz, 2018), leva a necessidade de coordenar internacionalmente as



politicas financeiras e econémicas. Assim, estudar a relagdo entre os ciclos financeiros e os
econémicos continua a ser Gtil para os policymakers, ajudando-os a afinar as suas decisoes

politicas.
Este trabalho tem dois grandes objetivos.

Primeiro, perceber melhor e descrever o atual estado da arte no que toca a duragao, a
amplitude, a sincronizagao e a causalidade entre os ciclos econémicos e financeiros. Para tal,

resumir-se-a a literatura sob a forma de um conjunto de factos estilizados.

Segundo, verificar se os principais factos estilizados detetados na literatura sdo
empiricamente validados, para um conjunto de dados mais recente e mais desagregado do
que na maior parte dos estudos anteriores. Por um lado, pretende-se comparar a (in)validacao
dos fatos estilizados antes e depois da CFG — segmentando o nosso periodo amostral,
1999T1-2019T4, em duas subamostras, 1999T1-2008T4 vs 2009T1-2019T4. Por outro lado,
pretende-se proceder ao estudo para um conjunto alargado de pafses — EUA (Estados
Unidos da América), Area do Euro (AE), principais paises centrais (core) (Alemanha, Bélgica,
Franca e Holanda) e principais paises periféricos (Espanha, Grécia, Itlanda, Italia e Portugal)
da AE — dando énfase a desagregacao dos paises da AE. Estudar os EUA justifica-se por
multiplas razdes: por ser a maior poténcia econémica mundial, por ter o setor financeiro
mais importante do mundo; por ter estado no epicentro da CFG, e, em geral, por se
caracterizar por ter uma forte inter-relagao entre os ciclos financeiros e econémicos. Estudar
a Area do Euro como um todo justifica-se desde logo, por ser a nossa zona econémica e por
ser um caso ainda relativamente pouco estudado na literatura. Estudar o core e a periferia da
AE justifica-se pela diferenca entre as estruturas financeiras e econdmicas destas regioes, tal
como, alids, se viu no seu papel na crise financeira de 2008-2009 e na crise Soberana de 2011-
1012 (Lourtie, 2011). Acresce que nao existem muitos estudos que tenham comparado a
interacdo entre os ciclos nestes dois subconjuntos principais da AE. A analise nesta
dissertagao permitira comparar 0s impactos que as crises financeira e Soberana terdo tido na
inter-relacio entre ciclos econémicos e financeiros em cada subconjunto e entre

subconjuntos.

Para cumprir os objetivos acima enunciados, divide-se a analise empirica em duas partes.
Primeiro, utiliza-se algoritmos da analise classica dos pontos de viragem (classical turning point
algorithm) para verificar os factos estilizados associados a duracao e a amplitude dos ciclos.

Segundo, para verificar os factos associados a relacdo (dinamica) entre os ciclos, estuda-se a



concordancia/sincronizacao utilizando o Indice de concordancia (concordance index, Cl) e
estuda-se a inter-relacio em termos de causalidade utilizando o teste de Causalidade de

Granger.
Deste modo, pretende-se responder a duas grandes questdes de investigagao.

Primeiro, como ¢ que a sincronizagao e a causalidade entre os ciclos econémicos e
financeiros foram afetadas com a recente CFG? Para responder a esta questio, segmenta-se

o petiodo temporal em: 1999T1-2008T4 vs 2009T1-2019T4.

Segundo, terdo as caracteristicas dos ciclos econémicos e financeiros, e bem assim a
sincronizacio e causalidade entre ambos, sido diferentes na AE face aos EUA, e, dentro da

AE, entre paises core e paises periféricos?

O principal contributo da presente dissertacao consiste, assim, em alargar a literatura
existente — centrada essencialmente na analise dos ciclos dos EUA — e em atualizd-la com
dados mais recentes que possam permitir estudar melhor o impacto da recente crise nos

ciclos econdmicos e financeiros.

Esta dissertagdo esta organizada da seguinte forma. No capitulo 2 ¢ realizada uma revisao de
literatura dividida em duas partes: na primeira sao apresentados os principais conceitos
inerentes a definicdo e a medigao dos ciclos; e na segunda sao expostos um conjunto de
factos estilizados - referentes a duragdao, amplitude, sincronizagdo e causalidade entre os
ciclos econémicos e financeiros. No capitulo 3 sio apresentados os dados e a metodologia a
utilizar na analise empirica; e sdo também construidas as séries temporais dos ciclos
econémicos e financeiros. Finalmente, no capitulo 4 sio apresentados os resultados da
analise empirica, dividida em duas partes: (i) duracio e amplitude dos ciclos; (ii) relacdo entre

os ciclos. Por fim, no capitulo 5 sdo apresentadas as principais conclusoes.



2.Revisao de literatura

A presente revisao de literatura divide-se em duas grandes partes. Na primeira apresentam-
se os conceitos chave inerentes a definicao e a medicao dos ciclos econémicos e financeiros.
Na segunda descreve-se a principal literatura relativa aos ciclos econémicos e financeiros, o
que permite apresentar um conjunto dos principais factos estilizados referentes a duragao,

amplitude, sincronizacio e causalidade entre os ciclos econémicos e financeiros.

Como referido anteriormente, nesta dissertagao pretende-se fazer uma analise empirica de
um conjunto de factos estilizados para quatro espagos econémicos do primeiro trimestre de
1999 ao quarto trimestre de 2019. A primeira parte da revisao da literatura sera util para
estabelecer como serdo medidos os ciclos econémicos e financeiros e a sua inter-relacao na

analise empfirica; a segunda parte permite identificar os principais factos estilizados a verificar.

2.1 Medigio dos ciclos econémicos e financeiros

Na atual literatura, existe um consenso claro quanto a defini¢ao dos ciclos econémicos, ao
contrario do que acontece para os ciclos financeiros. Assim, a nossa revisao de conceitos e
medidas centra-se mais nestes ultimos, ainda que se comece a sec¢ao abordando brevemente

0S primeiros.

2.1.1 Ciclo econémico

O ciclo econémico pode ser definido essencialmente através de duas tradi¢oes alternativas,
designadamente os desvios do produto face ao potencial de longo prazo (deviation cycles) e a
analise dos pontos de viragem (classical business cycles) (Harding & Pagan, 2002). A medida
deviation ¢ycle é a mais usada na literatura empirica mais recente, como por exemplo em Guarda
& Moura (2019) e Runstler & Vlekke (2016). Existe ainda um conjunto reduzido de estudos,
como por exemplo Schiiler et al. (2020) que considera para além do PIB real, o consumo, o

investimento e as horas trabalhadas como proxies do ciclo econémico.

As principais fases do ciclo econémico sao definidas como recessao (recession) e expansao
(expansion) — veja-se, por exemplo, Claessens et al. (2012). Estas fases estao associadas a
diferentes movimentos na atividade econémica, respetivamente quando esta passa de um

pico para uma cava (recession; bus?) e quando acontece o inverso (expansion; boom). A parte



inicial da expansao, quando a economia recupera o valor observado no pico anterior a queda,

¢ denominada recuperagao (recovery).

As principais caracteristicas destas fases ciclicas dizem respeito a sua duracao, amplitude e
inclinagao (declive): (Claessens et al., 2012). A dura¢iao de uma recessao (Dc) corresponde ao
numero de trimestres (k) entre um pico e a cava seguinte, ¢ a de uma expansio (Du)
corresponde a0 nimero de trimestres desde uma cava até ao pico seguinte. A amplitude de
uma recessao (Ac=fi-fo) corresponde a magnitude da mudanga (varia¢ao) em f: do pico (fo)
até a proxima cava (fx), € a de uma recuperagao (Av=fi+-fi) corresponde a magnitude da
mudanga em fc desde a cava (fi) até ao nivel alcancado nos quatro primeiros trimestres da
expansiao (fi+4) (Claessens et al., 2012). A inclinagdo de uma recessao ¢é igual ao racio entre a
amplitude e a duragdo dessa recessdao, e a de uma recuperacao ¢ igual ao racio entre a
amplitude e a duragdo da recuperacao. Deste modo, a inclinagao mede a velocidade de uma

fase ciclica.

Para medir a duragao e a amplitude do ciclo econémico é necessario datar picos e cavas. Para
esse efeito, ¢ comum aplicar-se o algoritmo classico de identificagao dos pontos de viragem
(classical turning point algorithm) (Hiebert et al., 2018). Este algoritmo pode ser assim resumido:
Xt € (Xy,..,x1) ¢ um candidato a pico se xt e max(Xe2;Xe1;X5Xe+1;Xe+2) € ¢ um candidato a cava se
Xt € min(Xe2;Xe1;XgXe+1;Xer2); para além destas condigoes, a sequéncia de picos e cavas tem de

verificar, igualmente, as seguintes seis condi¢des:

a) Os picos e as cavas devem alternar entre si. Caso se verifique duas cavas seguidas

a mais alta é eliminada, se forem dois picos o mais baixo ¢é eliminado;

b) Um pico deve ser maior que a cava anterior, ¢ uma cava deve ser menor que o

pico anterior;
¢) Cinco trimestres ¢ a duracdo minima de um ciclo;
d) Dois trimestres é a duragao minima de cada fase de um ciclo;

e) Picos ou cavas no primeiro ou nos ultimos dois trimestres observados devem ser

excluidos;

1 No caso das recessoes, é costume considerar também a perda cumulativa, que representa o custo total da
recessdo, compreendendo a sua durac¢io e a sua amplitude.



f) Os picos no inicio ou no final sao excluidos se forem inferiores aos valores iniciais
ou aos valores finais. De igual modo, as cavas no inicio ou no final sao excluidas se

forem maiores que os valores iniciais ou os valores finais.

2.1.2 Ciclo financeiro

O ciclo financeiro pode ser definido em termos analiticos como interagdes auto-refor¢adas
(self-reinforcing) entre percegbes de valor e risco, que se traduzem na forma como booms sao
sucedidos por busts na atividade financeira. Este ciclo pode ser medido em termos empiricos
através da média da componente ciclica das variaveis crédito total real, preco das casas e
preco das agoes, tanto de forma individual (Claessens et al., 2012; Rinstler & Vlekke, 20106),
como de forma conjunta através dum indicador composto (Aikman et al., 2018). Esta
medi¢do empirica através da média individual de varias variaveis financeiras é a mais
comummente considerada. Contudo, varios autores nao consideram o pre¢o das a¢des, dado
que esta variavel apresenta uma maior volatilidade em ciclos de menor dura¢ao, quando
comparada com a volatilidade dos ciclos do crédito e do preco das casas. Por exemplo,
segundo a tradicao do Bank for International Settlements (BIS), este ndo inclui a variavel preco
das ac¢oes, substituindo-as pelo racio crédito sobre o PIB (C. Borio, 2014). Ainda assim, a
medi¢ao do ciclo financeiro ndo esta isenta de questdes em aberto. A titulo de exemplo
segundo Stockhammer et al. (2019), a variavel crédito deve estar dividida entre crédito a

empresas nao financeiras e crédito as familias.

Por analogia a definicio das fases do ciclo econémico, Claessens et al. (2012) define as
principiais fases do ciclo financeiro como quebra/descida (downturn) e aumento (upturn). Do
mesmo modo, as principais caracteristicas destas fases ciclicas sao: duragao, amplitude e
inclinagao (declive) (Claessens et al., 2012). A duracdao do downturn corresponde ao nimero
de trimestres entre um pico e a cava seguinte; e da #pturn corresponde ao nimero de
trimestres necessarios desde a cava até atingir o valor que tinha no pico anterior. A amplitude
do downturn corresponde a magnitude da mudanga em f: de um pico até a cava; e da wptum
corresponde a magnitude da mudanga em f: desde a cava até ao nivel alcancado nos quatro
trimestres apos o aumento (#puri) (Claessens et al., 2012). A inclinacao do downturm é igual a
razdo entre a amplitude e a duragdo dessa downturn; e a inclinagao do upturn é igual a razao

entre a amplitude e a duragao da uprurn.

De igual modo aos ciclos econdémicos, a duragdo e a amplitude dos ciclos financeiros podem

também ser medidas com recurso ao algoritmo classico do pontos de viragem (classical turming



point algorithm) (Hiebert et al., 2018). No caso dos ciclos financeiros que sao normalmente
medidos através de mais do que uma variavel esta metodologia tem de ser aplicada em dois
passos. No primeiro passo, tal como no ciclo econémico, sao extraidos para cada variavel
financeira os pontos candidatos a picos e cavas e que verifiquem as seis condigdes
anteriormente descritas. No segundo passo, através destes pontos identificados para cada
variavel do ciclo financeiro (xd), no nosso caso empirico temos xiie (1, 2 e 3), calculamos
para cada periodo temporal t a distancia em trimestres até ao pico mais proximo e a distancia
até a cava mais proxima, obtendo para cada variavel dois indicadores mpi e Mmegd
respetivamente. Para cada espago econémico agregamos as novas medidas — distancia ao
pico de cada variavel financeira e distancia a cava de cada variavel financeira, através da
mediana e nos pontos em que estes dois agregados atingem o minimo sao definidos os
candidatos a picos ou cavas do ciclo financeiro agregado. Posteriormente, as mesmas seis
condi¢bes que foram aplicadas no passo um as variaveis individuais sio aplicadas aos ciclos

financeiros agregados de forma a obter o ciclo financeiro de referéncia.

2.1.3 Medigao da relagdo entre ciclos econdmicos e financeiros

Existe uma multiplicidade de métodos para medir a inter-relagao (dinamica) entre os ciclos
econémicos e financeiros. Podem, contudo, ser organizados grosso modo em duas
categorias: medidas de concordancia, que visam determinar a sincronizagao, e testes de
causalidade, que visam determinar sentidos de influéncia entre os ciclos (Adarov, 2019).

Um exemplo de aplicagdo sequencial destes métodos, que seguiremos adiante nesta
dissertacao, é Adarov (2019). Este autor examina os mercados financeiros europeus na
perspetiva da sua dinamica a longo prazo, primeiramente analisando as propriedades dos
ciclos financeiros de cada pais individualmente, e posteriormente estudando a relagao entre

ciclos financeiros dos varios paises através do estudo da sincronizagao e da causalidade.

A sincronizacao diz-se interna, quando se refere a sincronizagao entre o ciclo econémico e
o ciclo financeiro de um dado pais, ou internacional, quando se refere a sincronizagao da
mesma classe de ciclo (econémico ou financeiro) entre diferentes paises. Nesta dissertagio
havera ambos estes tipos de analises.

Existem diversos métodos para medir a sincronizagao. Na literatura, destaca-se a utilizacao
do Indice de concordancia (concordance index, CT) desenvolvido por Harding & Pagan (2002),
que fornece uma medida da fragao de tempo em que dois ciclos se encontram na mesma

fase. Ha, recentemente, estudos que seguem métodos do dominio da frequéncia, como por



exemplo a analise com decomposi¢bes baseadas em wavelets que identificam em que
frequéncias ocorrem co-movimentos e como evoluem ao longo do tempo os co-movimentos
das varias frequéncias (Kunovac et al., 2018; Yan & Huang, 2020). Ha ainda estudos que
utilizam analises de ¢/ustering, que permitem agrupar os ciclos de diversos paises em grupos
com afinidade mais forte (Kurowski & Rogowicz, 2018).

Na analise empirica desta dissertacio pretende-se aplicar o Indice de concordancia

(concordance index, CI). O CI para as variaveis x e y (Clxy) ao longo do periodo t=1, ... T, ¢é
definido como:

Cly = 3 50 [Cx) + (1 - cH A - ¢))] 1)
Nesta formula, T representa o nimero total de observagoes (i periodos temporais na
amostra). C«=0 se x se encontrar numa fase de expansao no periodo t, e Cx=1 se x se
encontrar numa fase de recessdao no perfodo t. O mesmo se aplica a Cy.
O valor deste indice situa-se entre zero — que indica desalinhamento perfeito (ciclos contra-
ciclicos) — e um — que indica alinhamento perfeito dos ciclos (ciclos perfeitamente pro-
ciclicos). Quanto mais elevado for Clxy, mais sincronizados se dizem os ciclos em causa.
E usual complementar a analise do CI com indicadores adicionais, em especial o Indice de
distancia (distance index, DI) e a amplitude. O Indice de distancia (DI) visa capturar o custo
potencial da dessincronizagio dos ciclos (Kurowski & Rogowicz, 2018), enquanto a
amplitude pretende detetar diferencas de dimensao entre os ciclos econémicos e financeiros
num dado momento (Oman, 2019).

O DI para as variaveis x e y, para um dado pais i=1, ...N e no periodo t=1, ... T, é definido

1 o A
DI =¥ BBy 1/xiz,t + 32 2.2)

Nesta féormula, N representa o nimero total de paises, X; ;denota o desvio da varidvel x face

como:

a sua tendéncia de longo prazo, e B, =1 se X; ;>0 e B{;=-1 se £;,<0. O mesmo se aplica a
Viee Bg ;> respetivamente.

O valor deste indice pode ser negativo ou positivo. Um valor negativo indica um periodo de
dessincronizagao entre os ciclos z ciclos contra-ciclicos — por exemplo, quando os ciclos se
movem em dire¢cOes opostas — e que os ciclos assumem desequilibrios ascendentes (o gap
face a sua tendéncia de longo prazo esta a aumentar). Valores positivos indiciam periodos

sincronizados (7 ciclos pré-ciclicos).



Para medir a causalidade entre os ciclos aplica-se um teste de Causalidade de Granger (Granger
cansality test), tal como recentemente fizeram Adarov (2019) e Yan & Huang (2020) para o
estudo da relagao entre ciclos econémicos e ciclos financeiros. Uma vez que a utilizagao desta
abordagem para o estudo deste topico ainda ¢ recente, na analise empirica pretende-se seguir

de perto a metodologia usada nestes artigos, adaptada aos dados que dispomos.

Este teste visa superar as limitagdes das correlagdes simples entre variaveis e procura
determinar o sentido de causalidade entre duas variaveis. O conceito de causalidade de
Granger é puramente estatistico e nao corresponde ao conceito de causalidade estrutural no
sentido filoso6fico. Diz-se que Y causa X se valores passados de Y ajudam a prever o valor
presente de X. Este teste é assim definido: seja Aco conjunto de toda a informacao relevante
até t (inclusive). Se o2 (X¢| Ao < o2 (X[ A-Yr) entdo Y causa X no sentido de Granger. Por
outras palavras, diz-se que Y: causa X: no sentido de Granger se X: é¢ melhor previsto usando
a informac¢do passada relativa a Y. para além de toda a restante informa¢do passada

disponivel. Nesse caso, aplica-se a notagao Y«—X: (Caiado, 2002).

Em termos mais formais para testar a causalidade de Granger entre duas variaveis (X,Y)

conduz-se regressoes bivariadas da seguintes formaz:
Vi =oq+ox Vg + otk Yo + By x Xpog + o+ B+ Xy + & (23)
Xe =0 +0Gx Xp g + ook Xp  + By Vg + o+ B x Yoo + iy 24)
A hipétese em analise € se existe causalidade de Granger entre as variaveis:

Ho: 1 = B, = -+ = ; = 0 Esta hipétese indica que X nido causa no sentido de Granger Y

na primeira regressao e Y nao causa no sentido de Granger X na segunda regressao.

contra Hi: 3f; # 0,1 = 1,2,..1 Esta hip6tese indica que X (Y) causa no sentido de Granger
Y (X) na primeira (segunda) regressao.

A rejeicao de Ho ocorre quando a probabilidade (Prob.) ¢ inferior ao nivel de significancia
escolhido — no nosso caso, como habitualmente, 5% — o que indica que se pode rejeitar a
hipétese de nao existir uma relagdo causal entre as varidveis. No caso contrario, se a
probabilidade for superior ao nfvel de significancia nao se rejeita Ho, ou seja, nao se pode

rejeitar a hipotese de nio existir uma relagao causal entre as variaveis.

, consultado a

A

. WA A
11 de junho de 2020.
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Os resultados possiveis do teste de Causalidade de Granger sao os seguintes:

a) Causalidade unidirecional de X para Y ou de Y para X;
b) Causalidade bidirecional de X para Y e de Y para X;

¢) Inexisténcia de causalidade, quando as variaveis X e Y sdo independentes.

Este teste é simples de implementar e é particularmente adequado para séries temporais
multivariadas (Adarov, 2019). A maior dificuldade na sua execugdao esta na defini¢aio do
numero 6timo de /ags a considerar; se for considerado um numero muito reduzido, o modelo
esta a ser sub- especificado e pode dar resultados errados; se pelo contrario for considerado
um numero excessivo de desfasamentos das variaveis em causa, perde-se muitos graus de

liberdade e o teste fica menos potente.

Para determinar o numero 6timo de /gs a utilizar nas regressoes do teste de Causalidade de
Granger, estima-se modelos vetoriais autorregressivos (VARs) com as duas varidveis em
causa, X ¢ Y, e com base nos valores dos habituais critérios de informacao (lag lenghth criteria)
identifica-se o numero mais adequado de /ags, para um nivel de significancia usual (5%). O
numero de /ags a considerar sera aquele que satisfaz, ao nivel de significancia, o maior nimero

de critérios. Os principais /ag length criteria utilizados sao (Asteriou & Hall, 2015):

a) LR: sequential modified LR test statistics (estatistica sequencial modificada de
Lagrange).
LR = N{log|Ze,l — 1| — log|Ze, 1|} (2.5)

Na qual [ representa o nimero de /ags e N o nimero total de observa¢des da amostra.

b) FPE: Final prediction error (teste de erro final de previsao).

FPE = (22 (32£) 2.6)

N N-K

Na qual K representa o numero de parametros do modelo e RSS representa a soma

do quadrado dos residuos.

c) AIC: Akaike information criterion (critério de Akaike).

2K
AIC = (%) xeN & AIC = Nlog|X| + 26 2.7)
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Na qual log|Z| representa o logaritmo natural da matriz de vatidncia-covaridncia dos
residuos e 0 representa o numero total de parametros em todas as equagdes.
d) SC: Schwarz information criterion (critério de Schwarz).

RSS

K
SC = (=) sen & SC=Nloglz| +Blog(N)  (2.8)

e) HQ: Hannan-Quimm information criterion (critério de Hannan-Quimm).

HQ = (22)+ (in n)n o HQ = nlog (Z2) + 2Klog(v)  29)

2.2 Relagao entre ciclos econémicos e financeiros: factos estilizados

A literatura de medicdo e de andlise da inter-relacio entre os ciclos econémicos e 0s
financeiros, na sua maioria empirica, tem vindo a alargar-se desde a CFG e a Grande
Recessao. Os principais métodos usados na literatura para medir os ciclos econémicos e
financeiros sio o algoritmo classico dos pontos de viragem (classical turning point algorithm)
(Adarov, 2019; Harding & Pagan, 2002) ou métodos estatisticos de determinagao de desvios
face a tendéncias (tradicao dos deviation cycles), como por exemplo o filtro band-pass (BP) e
decomposicdes com wavelets. Existe ainda um conjunto de métodos que combina a
abordagem estatistica com a teotia econémica, por exemplo Multivariate Unobserved Components
Time Series Models (UCTSM) (Guarda & Moura, 2019) ou Multivariate Structural Time Series
Models (STSM) (Krznar & Matheson, 2017; Rinstler, 2016; Rinstler & Vlekke, 2016).

No quadro seguinte sintetiza-se a literatura sobre ciclos econémicos e financeiros revista na
elaboragao desta dissertagdo. Para cada artigo, assinala-se os paises estudados, o horizonte
temporal, as variaveis consideradas para medir o ciclo financeiro e o método utilizado para
medir os ciclos. No texto subsequente utiliza-se as informagdes retiradas desta literatura para
estabelecer os factos estilizados predominantes na literatura, que posteriormente se analisa

na parte aplicada desta dissertacao.
p p ¢
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Quadro 1: Sintese da literatura

Artigo Paises Periodo Variaveis do CF M¢étodo
Claessens | 21 avancados ¢ 23 | 1960T1 Crédito, preco das Classical turning point
etal. emergentes. a 2014T4 casas e preco das algorithm.
(2012) acoes.
Australia, 1960T1 a | Crédito, crédito/PIB, | Classical turning point
Drehmann | Alemanha, Japao, 2011T4 | prego das casas, prego algorithm e filtro
et al. Noruega, Suécia, das agoes e um indice band-pass.
(2012) Reino Unido e agregado dos pregos
EUA. dos ativos.
EUA, Alemanha, | 1970T1 a | Crédito, crédito/PIB e Multivariate
Galati et Franca, Italia, 201414 preco das casas. Unobserved
al. (2010) Holanda e Components Time
Espanha. Series Models.
Luxemburgo 1980T1 a Preco das casas e Multivariate
Gll\l/?(fjja& 2018712 crédito real. Unobserved
(2019) Components Time
Series Models.
Hicbert et | 13 Paises da Uniao | 1970T1 a Crédito e preco das Classical turning point
al. (2018) Europeia. 2015T2 casas. algorithm.
Bélgica, Alemanha, | 1980T1 a Crédito real aos Andilise da
Espanha, Franca, 2016T4 particulares, as Componente
Italia e Holanda. empresas nao Principal (PCA),
Kunovac financeiras, a0 setor analise wavelet e
et al privado nao financeiro, medida de
201 8) preco real das casas e | sincronicidade (CI)
das agbes, taxas de juro | e de similaridade.
nominais de curto e
longo prazo e spread
nominal.
Brasil 1995T1 a | Crédito total e indice Filtro band-pass,
201513 de condicoes PCA e Método
Krznar & financeiras (FCI): semi-estrutural.
Matheson spread, taxa de juro,
(2017) preco das agdes, preco
das casas, crédito total
real e taxa de cambio
real.
Kurowski 21 Paises 1970T1 a | Crédito/PIB e preco Concordance index,
& (representam 60% | 2016T4 das casas. analise wavelet e
Rogowicz do PIB global) clsutering.
(2018)

Fonte: Elaboracdo prépria
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Quadro 1: Sintese da literatura (cont.)

Artigo Paises Periodo Variaveis do CF Método
Austtia, Bélgica, 1971T1 a Crédito ao sector Concordance index e
Finlandia, Franca, 2015T4 | privado nao financeiro, medida de
o Alemanha, Grécia, crédito/PIB, preco das similaridade —
man L . .
(2019) Itlanda, Itilia, casas e ciclo de amplitude.
Holanda, Portugal alavancagem.
e Espanha — 11
Paises da AE.
17 Paises da Area | 1988T1 a | Indice de precos reais Filtro band-pass,
do Euro 2015T4 das casas e das acoes, analise PCA,
crédito total real ao Concordance index,
Runstler et sector privado nao medida de
al. (2018) financeiro, taxas similaridade e
nominais de longo Multivariate
prazo e spread. Structural Time Series
Models.
Rinstler & | EUA e 5 maiores 1973T1 Volume total do Multivariate
Vlekke paises europeus. | a 2014T4 | crédito real e preco das | Structural Time Series
(20106) casas. Models.
EUA 1953T1 a | Crédito total ao setor Analise wavelet.
Verona 2013T4 | privado nio financeiro,
(2010) preco das casas e das
acoes.
EUA 1970T1 a Crédito ao setor PCA,
2018 T4 | privado ndo financeiro, analise wavelet;
crédito/PIB, preco das modelo VAR,
Yan & casas e preco das extensao da
Huang acoes. equacao IS,
(2020) decomposi¢ao da
variacdo e teste de
Causalidade de
Granger.

Fonte: Elaboracdo prépria

A literatura descrita no quadro anterior permitiu identificar um conjunto de factos estilizados

referentes aos ciclos econémicos e financeiros — resultados empiricos comummente aceites,

porque obtidos para um conjunto variado de paises e de horizontes temporais, e com recurso

a distintos métodos empiricos. Em seguida resume-se esses principais factos estilizados,

primeiro aqueles que dizem respeito a cada um dos ciclos, e em seguida aqueles que dizem

respeito a relagdo entre os dois ciclos.
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2.2.1 Factos estilizados sobre ciclos econémicos e ciclos financeiros
Os principais factos estilizados referentes a duragao e a amplitude dos ciclos sao:
- Os ciclos financeiros exibem maior duragdo (menor frequéncia) que os ciclos econémicos.
Por exemplo, Drehmann et al. (2012), usando o filtro band-pass proposto por Christiano e
Fitzgerald, extrafram as flutuagGes ciclicas predominantes nas séries econdmicas e financeiras
e concluiram que os ciclos econémicos se encontram associados mais as frequéncias de curto
prazo, durando entre um e oito anos, enquanto os ciclos financeiros se encontram associados
a ciclos de médio prazo, durando entre oito e trinta anos.
- Em média a duracao dos ciclos financeiros é mais heterogénea entre os paises, do que a
duraciao dos ciclos econémicos.
Por exemplo, Hiebert et al. (2018) calcula que o desvio padrio da estimativa média da
durag¢io dos ciclos econémicos entre 13 paises da Unido Europeia (UE) ¢ de apenas 2,6 anos,
enquanto para os ciclos financeiros é de 6,5 anos.
- Os ciclos econémicos e financeiros caracterizam-se por uma assimetria, no sentido em que
as respetivas fases de boomz sio mais longas que as fases de bust, sendo esta assimetria mais
acentuada no caso dos ciclos financeiros (Hiebert et al., 2018).
Por exemplo, Adarov (2019) analisou dados dos vinte principais paises europeus relativos a
1960T1-2015T4 e através duma analise classica dos pontos de viragem concluiu que os
movimentos ciclicos nos ciclos financeiros exibem uma assimetria, na medida em que as
fases de upturn sio mais longas, que as fases de downturn. Por outras palavras, o acimulo de
desequilibrios financeiros é um processo mais prolongado do que as crises financeiras
resultantes desses desequilibrios. Nos ciclos econémicos as fases de expansio exibem
episddios prolongados de crescimento e as fases de recessao sao ocasionais, exibindo uma
menor dura¢ao e amplitude (Adarov, 2019).
- Os ciclos financeiros tém maior amplitude que os ciclos econémicos (Hiebert et al., 2018).
Tal foi também mostrado, por exemplo por Schiiler et al. (2020) que consideram uma
amostra constituida por dados relativos aos paises do G74 entre 1970T1 e 2018T4 e utilizam
uma técnica (linear combination of normalised absolute cross-spectra, PCoh) que permite analisar
quais sao os indicadores que partilham ciclos e em que duragiao e amplitude. Em resumo,

concluiram que os ciclos financeiros sio mais volateis que os econémicos, e que 0s picos

4 Alemanha, Canada, EUA, Franca, Itdlia, Japao e Reino Unido.
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(das combinagdes lineares de espectros cruzados absolutos) dos ciclos financeiros estdao

substancialmente acima dos picos dos ciclos econémicos.

Virios autores reconhecem ainda que as carateristicas — duracao e amplitude - do ciclo
financeito se encontram associadas a caracteristicas estruturais das economias,
designadamente caracteristicas dos mercados imobiliario, financeiro e politico. Runstler &
Vlekke (2016), por exemplo, notaram que os ciclos financeiros sdo maiores e mais longos
em pafses com mais altas taxas de propriedade de casas particulares, indices de loan-to-value
(LTV) — e racio entre o montante de crédito financiado face ao imével que é dado como
garantia — mais baixos (Rinstler, 2016), e com maior incidéncia de hipotecas a taxas flexiveis.
Drehmann et al. (2012) e Oman (2019) notaram que com a liberalizacio financeira em 1980,

a amplitude e a duracdo dos ciclos financeiros aumentaram.

2.2.2 Factos estilizados sobre a relacdo entre ciclos economicos e ciclos
financeiros
Apesar de os ciclos econdémicos e financeiros serem fendémenos diferentes, encontram-se
fortemente relacionados (Runstler & Vlekke, 2016). Na verdade, uma parte muito alargada
das recessoes esta associada e eventualmente decorre de picos nos ciclos financeiros (C. E.
Bortio et al., 2018), na medida em que expansoes financeiras criam sobre-endividamento e
aumentos irrazoaveis nos precos dos ativos e posteriormente uma quebra forte e repentina
nestes precos gera um aumento da pressao sobre os agentes endividados que resulta numa
contragao da procura agregada de bens e servigos. Claessens et al. (2012) refere ainda que
recessdes econdmicas coincidentes com fases de quebra (downturn) do ciclo financeiro sao
especialmente mais longas e mais profundas do que outras recessoes, € que as recuperagoes
apos a queda dos pregos dos ativos tendem a ser mais fracas, enquanto as recuperagdes
associadas a crescimentos rapidos do crédito e do preco das casas tendem a ser mais fortes.
Neste contexto, estuda-se a concordancia/sincronizacio e as possiveis relagoes causais entre
os ciclos econémicos e financeiros. Comega-se por apresentar os principais factos estilizados
referentes a sincronizagao dos ciclos, partindo da sincronizagao interna para a sincronizagao

externa, e por fim analisa-se como ambas tém evoluido ao longo do tempo.
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Os principais factos estilizados referentes a sincronizagao sao:

- Ao nivel da sincronizagao interna, observa-se que os ciclos econdémicos e financeiros de
um dado pais sao imperfeitamente sincronizados.

Tal foi demonstrado, por exemplo, por Hiebert et al. (2018), que justificaram este resultado
pela diferenca de simetria dos ciclos — especialmente pela maior duragao das fases de bust do
ciclo financeiro, comparativamente com as recessoes. Este facto é tipicamente detetado
através de valores proximos de zero do concordance index. Hiebert et al. (2018) referem ainda
que o grau de sincronizag¢ao dos ciclos de um paifs se encontra intimamente relacionado com
a duragao das fases de downturn do ciclo financeiro, notando que quanto menor a duracao
dessa fase, maior tende a ser a sincronizagao.

- Ao nivel da sincronizacdo internacional, o grau de sincroniza¢ao do ciclo financeiro é em
geral menor que o grau de sincroniza¢ao do ciclo econémico.

Tal foi demonstrado, por exemplo, por Oman (2019), que encontrou valores mais elevados
para o Indice de concordancia para o ciclo econémico. Tal parece dever-se ao facto de, tal
como descrito anteriormente, os ciclos financeiros se encontrarem mais dependentes de
caracteristicas estruturais especificas de cada pafs, relativas aos mercados imobiliario e
financeiro.

- Na Area do Euro a sincronizacio internacional dos ciclos dos pregos das casas e do crédito
agregado ¢ baixa, enquanto a sincronizacao internacional dos ciclos dos pregos das ag¢oes,
das taxas de juro e do spread tende a ser mais elevada.

Com recurso a varios indicadores (componentes principais, concordancia, similaridade)
Rinstler et al. (2018) concluiram que o crédito agregado e o preco das casas sao fracamente
sincronizados entre os 17 paises da AE, muito menos do que o PIB real, e que pelo contrario
os ciclos dos precos das agoes e das taxas de juro sao altamente sincronizados entre Estados
membros.

Kunovac et al. (2018) obtiveram conclusdes semelhantes. Os pregos das ag¢oes, os spreads e
as taxas de juro exibem uma forte sincronizagao entre os paises da AE, pelo menos tao forte
quanto a do PIB real. Para os precos das casas e as variaveis do crédito (exceto os
empréstimos bancarios a empresas nao financeiras no qual temos fortes ciclos comuns), os
resultados mostram uma sincronizagao entre pafses comparativamente mais fraca.

Meller & Metiu (2017) justificam teoricamente esta sincronizagao dos ciclos dos precos das

acoes, spreads e taxas de juro com a crescente globalizagao financeira.

16



- Ao longo do tempo, a sincronizagao (internacional) dos ciclos econémicos entre os paises
desenvolvidos aumentou.

No que respeita a generalidade dos pafses desenvolvidos, tal tera sido possivelmente
resultado do aprofundamento da globalizagao (Kose et al., 2003), enquanto que no caso dos
pafses da Area do Euro tal se podera ter ainda devido 4 criacio da Unido Monetaria Europeia
e do euro (Kunovac et al.,, 2018). Semelhante resultado foi encontrado por Oman (2019),
que notou que com a criacaio da AE a sincronizacao do ciclo econémico entre os seus
Estados membros aumentou, em resultado do aumento da integragao comercial e financeira
e da cooperagdo entre paises; pelo contrario, este periodo tera ficado marcado por uma
diminuicio da sincronizacio do ciclo financeiro dos Estados membros, em consonancia com
a hipétese de que periodos tranquilos apresentam ciclos financeiros menos sincronizados.

- No periodo posterior a recente CFG houve um aumento da sincronizagao internacional
dos ciclos dos paises desenvolvidos com os ciclos dos EUA.

Por exemplo, Kurowski & Rogowicz (2018) descobritam que no periodo pds-crise quase
todos os pafses registaram um aumento da sincronizagao dos seus ciclos de crédito com o
ciclo de crédito dos EUA; e um aumento da sincroniza¢ao dos seus ciclos econémicos com
o ciclo econémico dos EUA. Como consequéncia da maior sincronizagao internacional com
os EUA, argumentaram, que a sincronizacgao interna (medida através do CI ou do DI) atingiu
valores historicamente minimos; e concluiram, ainda, que um aumento da sincronizagao
interna dos EUA pode aumentar a sincronizagdo externa noutros paises, enquanto que o

impacto que os outros paises tém nos EUA é muito limitado.

Analisa-se agora os principais factos estilizados referentes as possiveis relagdes causais entre
os ciclos econémicos e financeiros, e entre as variaveis financeiras. Dado que esta ¢ uma
perspetiva de analise mais recente, existe ainda um conjunto reduzido de factos estilizados
sobre esta matéria.

Os principais factos estilizados referentes a causalidade sao os seguintes.

- Existe uma relagao de causalidade do ciclo financeiro para o ciclo econémico, mas nao do
ciclo econémico para o ciclo financeiro.

Por exemplo, Yan & Huang (2020), usando um teste de Causalidade de Granger, detetaram
que os ciclos financeiros tém um poder explicativo mais claro e mais forte sobre os ciclos

econémicos ¢ a taxa de juro real, do que por exemplo a taxa de cambio. Pelo contratio, o
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poder dos ciclos econémicos para preverem variagoes no ciclo financeiro é fraco. Em suma,
descobriram uma clara assimetria na causalidade entre ciclos econémicos e financeiros.
Adarov (2019) obteve conclusoes idénticas, com uma amostra de 20 paises europeus e dados
de 1960T1-2015T4, ze detetou uma relacao causal do ciclo financeiro para o ciclo econémico,
mas nao do ciclo econémico para o ciclo financeiro.

- Os paises core da Europa apresentam uma relagao causal do ciclo financeiro para o ciclo
econémico — output gap em percentagem do PIB — e outras variaveis econémicas — saldo da
balanga corrente e divida publica em percentagem do PIB — mais forte do que os paises
periféricos.

De facto, Adarov (2019) descobriu que nos paises periféricos existe um relagao causal do
ciclo financeiro para o oxfput gap mas nao para a balanc¢a corrente e a divida publica, enquanto
que para os paises core a relagao causal do ciclo financeiro ¢ valida também para estas outras

variavelis economicas.

O objetivo desta dissertagdo é reavaliar alguns dos factos estilizados acima revistos, com
dados mais atualizados e considerando, para além dos EUA e da Atea do Euro, dois
subconjuntos importantes da AE — os paises core e periféricos. Esta divisdo nao é comum na
literatura, conforme se vé no quadro 1, e ainda assim é muito relevante. De facto, tendo em
conta a diversidade das estruturas econémicas e financeiras do core face a periferia, pode
esperar-se que a relagio entre os ciclos econémicos e financeiros seja diferente, e que a CFG
e a crise Soberana tenham alterado essa relagdo de forma diferente naqueles dois
subconjuntos de paises.

Para motivar esta hipotese, é util recordar sinteticamente a histéria da CFG e da crise
Soberana da AE.

A CFG iniciou-se em 2007 nos EUA, em resultado do forte endividamento privado sub-prime
e da bolha no mercado imobilidrio. Com a faléncia do banco Lebman Brothers em 2008, gerou-
se uma crise alargada no sistema de crédito bancario, com os bancos a nao conseguirem
desempenhar a sua principal fungao — conceder crédito — e a registarem elevados prejuizos.
Consequentemente, o volume de negdcios caiu repentinamente e 0s Spreads aumentaram
abruptamente, nos mercados interbancarios, o que gerou uma retra¢do acentuada da
atividade econdémica. A inter-ligacdo entre as instituigOes financeiras e os mercados
financeiros dos varios paifses rapidamente levou a que a crise financeira dos EUA se

propagasse a toda a Europa (2008-2009) (BCE, 2014) e na verdade a todo o mundo.
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Os paises periféricos da AE foram os que mais sofreram com esta crise, quer imediatamente
ao nivel financeiro, quer posteriormente ao nivel econémico. Fora, na verdade, os que
sentiram maiores dificuldades em equilibrar os seus orcamentos e em fazer as reformas
estruturais necessarias para retomar o crescimento econdmico e para garantir a
sustentabilidade das suas contas publicas.

Estas dificuldades devem-se essencialmente a que estes pafses registaram um crescimento
superior ao dos restantes membros da AE, entre 1999 e 2007, muito alimentado em
endividamento. Na verdade, esse crescimento foi sustentado por aumentos excessivos dos
fluxos de capitais resultantes do processo de liberalizagao financeira, da desregulamentacao
do setor financeiro e da liberalizacio dos movimentos internacionais de capitais, que levou a
que existisse um aumento (excessivo) da oferta de crédito a baixos custos. Inicialmente este
aumento do crédito contribui para um rapido crescimento do mercado interno, o que atraia
capital internacional e incentivava ainda mais ao investimento.

Num primeiro momento, ocorreu assim, nestes paises, um circulo virtuoso entre crédito,
expansao econémica e atragao de investimento internacional (Mamede, 2016). Contudo, com
a crise, esse circulo tornou-se num circulo vicioso de dificuldade de renovacio das dividas,
desaceleragao econémica, necessidade de reducao do consumo e investimento para fazer
face a liquidagdo de dividas passadas, mais desaceleragao econémica, seguido de aumento do
risco de incumprimento, resultando num acesso ao crédito ainda mais restringido e com
custos ainda mais elevados, o que por consequéncia resulta numa redug¢do ainda maior do
investimento, consumo e produto.

Outro fator crucial de vulnerabilidade dos paises periféricos da AE — expressao
macroeconémica, face ao exterior, do seu elevado endividamento — foi o agravamento do
défice da balanga corrente resultante essencialmente do aumento das importacOes (para
investimento e consumo), da reducio liquida das remessas emigrantes e do aumento do
pagamento de juros e dividendos ao exterior, resultantes do crescimento baseado no
investimento internacional (Mamede, 2016). Adicionalmente, na generalidade destes paises
foram implementadas politicas or¢amentais desadequadas (e até irresponsaveis), porque
foram demasiado expansionistas (contra-ciclicas) nao tendo em conta a situa¢ao estrutural
dos défices or¢amentais e dividas publicas.

Aquando do inicio da crise nos mercados financeiros europeus em 2008, o Banco Central
Europeu (BCE) como resposta para a estabilizagdo do sistema financeiro adotou diversas

politicas monetarias convencionais e nao convencionais e tornou necessario que varios paises
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adotassem politicas orcamentais anti- ciclicas (Islam, 2016). Em 2010 com a deterioragao das
financas publicas e a crise bancaria, muitos pafses entraram numa crise de divida Soberana,
com inicio na Grécia e que rapidamente se propagou aos restantes paises periféricos, dado
que eram as economias com finangas publicas e situagdo macroeconémica mais vulneraveis.
Esta crise Soberana depressa se propagou ao setor privado e na verdade consistiu num ciclo
vicioso entre crise Soberana e crise bancaria. Neste periodo, o principal desafio das politicas
macroeconémicas era o de simultaneamente gerir a divida e apoiar o crescimento (Islam,
2016). Este desafio foi particularmente dificil para os paises periféricos, dado que foram
afetados por persistentes perdas de competitividade, significativos défices da balanga

corrente e por um forte refluxo de capitais para o exterior (BCE, 2014).

De forma a sintetizar quais dos factos estilizados descritos ao longo destas tltimas paginas
se pretende reavaliar na analise empirica subsequente, resume-se esses factos no quadro 2.
Quadro 2: Factos estilizados

1. ] Os ciclos financeiros exibem maior duracdao que os ciclos econémicos.

Em média a dura¢ao dos ciclos financeiros ¢ mais heterogénea entre os paises, do

que a duracao dos ciclos econémicos.

Os ciclos econémicos e financeiros caracterizam-se por uma assimetria, no sentido

em que as respetivas fases de boozz sao mais longas que as fases de bust.

4. | Os ciclos financeiros tém maior amplitude que os ciclos econémicos.

Ao nivel da sincronizagao interna, observa-se que os ciclos econémicos e financeiros

de um dado pais sao imperfeitamente sincronizados.

Ao nivel da sincronizagao internacional, o grau de sincronizagao do ciclo financeiro

¢ menor que o grau de sincronizagao do ciclo econémico.

No periodo posterior a recente crise financeira global houve um aumento da
7. | sincronizagao internacional dos ciclos dos paises desenvolvidos com os ciclos dos

EUA.

Existe uma relagio de causalidade do ciclo financeiro para o ciclo econémico, mas
8.

nao do ciclo econémico para o ciclo financeiro.

Fonte: Elaborac¢io propria
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3.Dados e metodologia

Com base na sec¢ao 2.1, que da suporte a defini¢ao e a medi¢ao dos ciclos econémicos e
financeiros, foram identificadas as variaveis que representarao cada um dos ciclos, bem como
a forma como vao ser medidos.

Nesta dissertagdo analisa-se os ciclos econémicos e financeiros para quatro espagos
econémicos: Estados Unidos da América; Area do Euro; principais paises wre da AE —
Alemanha, Bélgica, Franca e Holanda; e os principais paises periféricos da AE — Espanha,
Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. Esta analise sera feita no horizonte temporal do primeiro
trimestre de 1999 ao quarto trimestre de 2019, que numa segunda fase sera segmentado para
evidenciar os efeitos da CFG — numa primeira subamostra (subperiodo), do primeiro
trimestre de 1999 ao quatro trimestre de 2008, e numa segunda subamostra, do primeiro
trimestre de 2009 ao quarto trimestre de 2019.

Os ciclos econémicos serio medidos, como habitualmente, com base num indice do PIB
real (Runstler & Vlekke, 2016), com frequéncia trimestral. Especificamente, utiliza-se um
indice do PIB real ajustado sazonalmente, com o ano de 2015 como ano base. Os dados
foram retirados da Stat. da OCDE - Organisation for Economic Co-coperation and Developments, e
correspondem a dados com periocidade trimestral, do primeiro trimestre de 1999 ao quatro
trimestre de 2019 para todos paises (exceto para a Grécia e a Irlanda em que os dados apenas

estao disponiveis até ao terceiro trimestre de 2019).

Figura 1: PIB real
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Fonte: Elaboracio propria

5 : i ? rid= , consultado a 25 de fevereiro de2020.
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Os ciclos financeiros serdao medidos pela componente comum de trés variaveis financeiras,
com frequéncia trimestral, que sdo tipicamente consideradas representativas do ciclo
financeiro (Claessens et al., 2012; Runstler & Vlekke, 2016): o indice dos pregos reais das
casas, o crédito em percentagem do PIB (Crédito/PIB) e o valor do crédito real. As séries
temporais para as duas primeiras variaveis foram retiradas da base de dados FRED — Federa/
Reserve Economic Data. Mais em detalhe, as variaveis para representar o ciclo financeiro sao:

- Para representar o preco das casas utiliza-se um indice real do preco das casas, com o ano
de 2010 como ano base. Os dados foram retirados do FREDs, correspondem a dados nio
corrigidos pela sazonalidade e com periocidade trimestral, do primeiro trimestre de 1999 ao

segundo trimestre de 2019.

Figura 2: Preco real das casas
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Fonte: Elaboragio propria

- Para calcular o crédito em percentagem do PIB Figura 3: Crédito/PIB
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Fonte: Elaboragio propria

6 https://fred.stlouisfed.org, consultado a 25 de fevereiro de 2020.

7 O valor do crédito ¢ obtido pelo reporte de dados pelos varios bancos nacionais de cada pafs. Esta combinagao
de diferentes fontes resulta em quebra/falhas de dados ao longo das séries. Deste modo, o BIS através de
técnicas estatisticas padrdo e de calculos proprios torna esta série isenta de quebras (falhas nos dados).

8 https://fred.stlouisfed.org/series/ QUSCAMXDCA - 0, consultado a 26 de fevereiro de2020.
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termos nominais. Os dados foram retirados do FREDy, correspondem a dados com

petiocidade trimestral, do primeiro trimestre de 1999 ao segundo trimestre de 2019.

O wvalor do crédito real foi calculado a partir do valor do crédito em moeda doméstico a
precos correntes e do deflator do PIB, pela defini¢ao:

Crédito real = crédito nominal / Deflator do PIB 3.1
O crédito nominal corresponde ao total de crédito ao sector nao financeiro em moeda
nacional, ajustado pelas quebras, retirado do FREDo, correspondente a dados nio ajustados
pela sazonalidade e com periocidade trimestral, do primeiro trimestre de 1999 ao segundo
trimestre de 2019 — acima referido no calculo do racio Crédito/PIB. Os dados do deflator
do PIB foram retirados do FRED11 e correspondem a dados com periocidade trimestral, do

primeiro trimestre de 1999 ao quarto trimestre de 2019.

Figura 4: Crédito real
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Fonte: Elaborac¢io propria
No caso dos paises core e peritéricos da AE, calculou-se as séries temporais de cada variavel
agregando as séries temporais nacionais comparaveis — com a mesma defini¢ao, unidade de
medida e ano base, quando aplicavel — ponderadas pelo PIB em paridade do poder de compra
(PPC), com frequéncia anual. Mais especificamente, foi utilizada a seguinte expressao:

PIBppc,,

PIBppcy,
" ST PIB
y=1 PPCy1. ynt

XY = X * —
,t 1,t y=n
y 2y=1 ZPIBPPCy; ynt

+ Xyz‘t + cee + Xyn,t *
PIBppCy,, ¢

y=n
25— ZPIBPPCy; ynt

(3.2)

9 https://fred.stlouisfed.org/series/GDP, consultado a 26 de fevereiro de2020.
10 https://fred.stlouisfed.org/series/ QUSCAMXDCA#0, consultado a 27 de fevereiro de 2020.
11 https://stats-2.0ecd.org/index.aspxrDatasetCode=EQO, consultado a 29 de fevereiro de 2020.
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Na qual Xy, indica o valor da variavel X para o conjunto de paises Y no periodo t, e Xiyic
corresponde ao valor da varidvel X para o pais Yi observado no periodo t. Em geral, t
corresponde a um trimestre, mas no caso dos ponderadores (PIB PPC), como apenas existem
dados anuais, considerou-se valores constantes para os quatro trimestres de cada ano.

O PIB PPC utilizado corresponde ao PIB em milhdes de dolares americanos, a pregos
constantes e paridade do poder de compra, com o ano de 2015 como ano base. Os dados
foram retirados do FRED12 e correspondem a dados com periocidade anual de 1999 a 2019
(exceto para a AE, EUA, Grécia, Irlanda e Holanda em que os dados apenas estio

disponiveis até 2018).

Ap6s a obtengao destes dados, e a sua agregacao no caso dos paises core e periféricos da AE,
construiu-se as séries temporais dos ciclos econémicos e financeiros, que serdao objeto de
estudo na secgao seguinte, na analise empirica.

Na seccao 4.1, na qual vao ser analisados os factos estilizados associados a duragio e a
amplitude dos ciclos econémicos e financeiros, adota-se uma abordagem classica dos pontos
de viragem (classical turning point algorithm) — tal como, por exemplo, em Claessens et al. (2012)
e Hiebert et al. (2018). Esta abordagem utiliza as séries originais acima descritas para os
quatro espacos economicos, em /g levels (exceto para a vatiavel financeira crédito/PIB).
Para representar o ciclo econémico considera-se o logaritmo do PIB real, que se encontra

representado na figura seguinte para os quatro espagos econémicos.

Figura 5: Logaritmo do PIB real
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12 : o/ 2 id= , consultado a 8 de marco de 2020.
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As séries representadas na figura 5 mostram claramente os efeitos reais da crise financeira de
2007-2008 em todos os conjuntos de paises, e, em 2010/12, uma nova quebra econémica
nos paises da AE, mais prolongada e mais ampla no caso dos paises periféricos que se
defrontaram com a crise da divida Soberana e o ciclo vicioso ctise Soberana - ctrise bancaria.
Para representar o ciclo financeiro considera-se o logaritmo do preco real das casas e do
crédito real, representados nas figuras seguintes, e a série original do ricio crédito/PIB

(previamente apresentada na figura 3).

Figura 6: Logaritmo do preco real das casas  Figura 7: Logaritmo do crédito real
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Na secgao 4.2, para analisar os factos associados a relacdo entre os ciclos econdémicos e
financeiros em termos de sincronizagao e causalidade, adota-se uma abordagem de desviation
¢ycles (ze desvio de cada variavel face a sua tendéncia de longo prazo) — utilizada por exemplo
por Adarov (2019) e Rinstler & Vlekke (2010).

Esta abordagem implica filtrar as séries, para remover a tendéncia e reter as suas
componentes ciclicas. No caso dos ciclos financeiros, requer-se ainda, previamente, o calculo
do ciclo financeiro agregado, a partir duma componente comum (principal) das trés séries
financeiras.

O ciclo econémico ¢ obtido filtrando a série do PIB real por forma a captar-se as respetivas
oscilagdes com periodo correspondente a defini¢ao habitual de ciclo econémico. Nesta
dissertacao, aplica-se o filtro band-pass proposto por Baxter & King (1999). No caso do PIB,
o filtro capta as respetivas oscilagdes de duragio entre 6 e 32 trimestres. Na bem conhecida
impossibilidade de se calcular o filtro 6timo, usa-se o filtro aproximado sugerido por Baxter
& King (1999), que, para dados trimestrais, consiste em truncar a média mével para uma

extensao de -k=-12 até k=12. Um problema deste procedimento ¢é a perda de um numero
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substancial de observagdes no inicio e no final do perfodo amostral. Nesta dissertagdo
utilizou-se a rotina - “bpfilter.sre” do package RATS (regression analysis of time series), que ajusta
um processo autorregressivo de ordem 4 (AR(4)) a série temporal a ser filtrada, e utiliza as
estimativas dos respetivos coeficientes para estender a série antes e depois do fim da amostra
(procedimento conhecido por padding). Assim, dos dados disponiveis apenas se perde as
quatro primeiras observa¢oes no infcio da série e nenhuma no final. Na figura seguinte, estao
representadas as séries temporais respeitantes aos ciclos econémicos assim obtidas, para os

quatro espagos economicos.

Figura 8: Ciclos econémicos
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Fonte: Elaborag¢io propria

As séries do ciclo econémico patentes na figura 8 evidenciam, para todos os paises, o boow
antes da CFG — iniciado mais cedo, desde 2003, nos EUA — e a recessio decorrente da CFG.
Mostram ainda que a recuperagao foi inicialmente mais timida nos EUA — onde se tera
observado uma “double dip recession”, com alguma quebra do ciclo econémico 2010-2011 —
mas posteriormente mais sustentada, até 2014. E mostram a visivel deterioragdo ciclica
associada 2 crise da divida Soberana de 2011-2012, na Area do Euro, e a sua especial
incidéncia nos paises periféricos (Lourtie, 2011).

Para a construgao da série temporal do ciclo financeiro procede-se em dois passos. Primeiro,
extrai-se as componentes das trés séries temporais financeiras que correspondem a ciclos
com periocidade tipica dos ciclos financeiros. Segundo, extrai-se a informag¢do comum as
componentes ciclicas das trés séries que de uma forma sintética explica a maior parte da
respetiva variagao comum.

No primeiro passo utiliza-se o filtro band-pass de Baxter & King (1999), captando os ciclos
com duracao de 6 a 80 trimestres (79 no caso dos grupos de paises core ¢ periféricos). Tal

como aconselhado para ciclos econémicos com dados trimestrais, adotou-se a média mével
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com horizonte k=12, como aproximacio ao filtro 6timo. E de notar que apesar da literatura
sugerir que os ciclos financeiros podem ter até 120 trimestres de duracio (Drehmann et al,,
2012) nesta dissertacao nao foi possivel considerar mais do que 80 trimestres, dado que o
nosso periodo amostral compreende apenas 80 (ou 79) observagdes trimestrais.

Nas figuras 9 a 12 estdo representadas as séries temporais das componentes ciclicas das

variaveis financeiras para os quatro espagos econémicos.

Figura 9: Variaveis financeiras dos EUA Figura 10: Variaveis financeiras da AE
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Figura 11: Variaveis financeiras dos P. Core Figura 12: Varidveis financeiras dos P. Periféricos
4 10

4 -4 |
-6
6 T T T -8 L B L L e R R R R R e R
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
—— CASAS_CORE —— CASAS_PERIFERICOS
—— CREDITO_CORE —— CREDITO_PERIFERICOS
—— CREDITO/PIB_CORE —— CREDITO/PIB_PERIFERICOS
Fonte: Elaboracio propria Fonte: Elaboracio propria

As componentes ciclicas das trés variaveis financeiras para os quatro espagos econéomicos
mostram, em primeiro lugar, que em todos os espagos econémicos se observou um pico
acentuado no prego das casas no inicio da CFG, mas mais acentuada nos EUA e nos paises
core da AE (Rinstler, 2016). Mostram ainda que o pico no prego real das casas ocorreu
primeiro nos EUA e s6 depois na AE e nos seus subconjuntos, o que ¢ consistente com o

inicio da crise nos EUA e posterior propagacio a Europa (e por consequencia a AE).
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Sugerem ainda que as flutuagSes ciclicas das outras variaveis financeiras (crédito/PIB e
crédito real) apresentam um /ag face as flutuagdes apresentadas pelo preco das casas.

No segundo passo, constroi-se, para cada pais (grupo de paises), uma série temporal que de
forma sintética represente o seu ciclo financeiro. Esta série é construida a partir das trés séries
financeiras acima representadas, cujas componentes ciclicas evoluem ao longo do tempo de
forma diversa — conforme aparente nas figuras anteriores — mas que observardo
implicitamente alguma variacio conjunta que correspondera ao ciclo financeiro. Para tal,
aplica-se o método da analise das componentes principais (PCA), um procedimento
matematico que converte um conjunto de observagdes de varidveis possivelmente
correlacionadas num conjunto de valores de variaveis linearmente ndo correlacionadas,
denominados componentes principais. Neste caso, para trés séries, pode calcular-se até trés
componentes principais, cada um dos quais capta uma parte da variagao das séries que ¢é
comum as trés séries e nao esta correlacionado com os demais componentes. O primeiro
componente (PCA1) explica a maior parte da variagio conjunta das trés series € por isso
pode ser considerado representativo do ciclo financeiro. Nesta dissertagdo recorreu-se a
analise das componentes principais dada pelo package Eviews.

No caso dos EUA o primeiro componente principal é explicado em 61 por cento pelo prego
das casas, em cerca de 32 por cento pelo crédito real e em cerca de 7 por cento pelo racio do
crédito sobre o PIB. No caso da AE o PCA1 ¢ explicado em 69,3 por cento pelo prego das
casas, em cerca de 25,3 por cento pelo crédito real e em cerca de 5,3 por cento pelo racio do
crédito sobre o PIB. No caso dos paises core (periféricos) o PCA1 é explicado em 69,3%
(51,9%) pelo preco das casas, em cerca de 23,95 (43,9%) pelo crédito real e em cerca de 6,8
(4,2%) pelo racio crédito/PIB. Concluindo, para todos os espagos econdémicos a maior parte
da variagao do ciclo financeiro ¢ dada pelo ciclo do prego das casas (cerca de dois ter¢os),
menos pelo crédito real (um quarto, um terco ou até um pouco mais para os paises
periféricos), e pouco pelo peso do crédito no PIB (menos de um décimo).

Estes nossos resultados estio em linha com os de, por exemplo, Kunovac et al. (2018) e
Rinstler et al. (2018), que estimaram que 0s precos reais das casas sao a variavel que
tipicamente mais contribui para o ciclo financeiro, seguida do total do crédito.

No grafico seguinte encontra-se representado o ciclo financeiro, calculado com o

procedimento descrito nos paragrafos anteriores, para cada grupo de paises.
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Figura 13: Ciclos financeiros

dN
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—— EUA —— AE
P.Core P.Periféricos

Fonte: Elaboracio propria

As séries descritivas do ciclo financeiro para os quatro espagos econémicos mostram, em
primeiro lugar, que a quebra (bus?) no ciclo financeiro associada a CFG se inicia primeiro nos
EUA e depois se propaga a AE, cujos paises core (e, em resultado, a AE no seu conjunto)
exibem uma quebra financeira mais acentuada do que os préoprios EUA. Mostram, em
segundo lugar, que no inicio de 2010 todos os espagos econdmicos registam uma nova
quebra no ciclo financeiro, mais acentuada na AE do que nos EUA e, na AE, muito mais
acentuada e persistente no caso dos paises periféricos — claramente associada a crise da divida

Soberana e ao ciclo vicioso crise Soberana - crise bancaria.
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4.Resultados

4.1 Duragao e amplitude dos ciclos

Para analisar os factos estilizados relacionados com a duragio e a amplitude dos ciclos

econémicos e financeiros — ze os factos 1 a 4 do quadro 2 — aplica-se a analise classica dos

pontos de viragem (classical turning point algorithm).

Para representar os ciclos econémicos, utiliza-se o logaritmo do PIB patente na figura 5 da

seccio 3. Para representar o ciclo financeiro, utiliza-se o racio crédito/PIB patente na figura

2, e as séries do logaritmo dos precos reais das casas e do crédito real, respetivamente

representadas nas figuras 6 e 7.

Facto 1: Os ciclos financeiros exibem maior duragiao que os ciclos econémicos.

Quadro 3: Dura¢ao média dos ciclos econémicos e financeiros

Ciclo economico

Ciclo financeiro

Datacao Duragao Datacao Duragao
EUA Pico-a-pico Pico-a-pico
2001T2-2007T4 6,5 2005T1-2016T4 11,75
Cava-a-cava Pico-a-pico
2003T1-2009T2 06,25 2007T1-2015T4 8,75
AE 2009T2-2013T1 3,75
Média 5
Pico-a-pico
2008T1-2011T3 3,5
Cava-a-cava Pico-a-pico
2003T1-2009T1 5,75 2005T4-2016T3 11
2009T1-2013T1 4
P. Core ' Méd}a 4,875
Pico-a-pico
2002T3-2008T1 5.5
2008T1-2012T3 45
Média 5
Cava-a-cava Pico-a-pico
. 2009T1-2013T1 4 2009T2-2015T2 6
P. Periféricos Pico-a-pico
2008T1-2010T4 2,75

Notas: Duracio em anos.

Fonte: Elaboracdo prépria
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Enquanto a datagao do ciclo econémico é imediatamente obtida pela aplicagiao do algoritmo
de identificacdo de picos e cavas descrito na secgao 2.1 a série do logaritmo do PIB real, a
datagdo do ciclo financeiro coloca o problema de se lidar com trés séries. Neste caso,
procede-se nos seguintes passos: (i) aplica-se o algoritmo de datagdao de picos e cavas a cada
uma das trés séries financeiras; (if) para cada série, calcula-se séries de distancia ao pico mais
préximo e de distancia a cava mais proxima, para cada perfodo; (iif) calcula-se dois indices
ciclicos de referéncia, agregando as séries de distancia aos picos e as cavas referidas em (ii),
através da mediana dessas distancias para as trés séries financeiras; (iv) considera-se os
minimos das medianas dessas séties de distancia como candidatos a picos/cavas do ciclo
financeiro agregado; (v) finalmente, aplica-se as regras de censura do algoritmo de datagao,

obtendo assim picos e cavas do ciclo financeiro de referéncia.

O quadro 3 mostra que em média para todos os espagos econémicos a duracao dos ciclos
financeiros é maior que a duragao dos ciclos econémicos, em linha com a literatura — como
por exemplo, Drehmann et al. (2012). Confirma-se, portanto, para o nosso ciclo financeiro
de referéncia, que o ciclo financeiro opera em frequéncias menores (periodos maiores) do

que o ciclo econémico.

Os nossos resultados sio, ainda, semelhantes aos descritos na literatura no que respeita a
duracio média especifica de expansoes e recessoes — indicando que os ciclos econémicos
duram entre um e oito anos, enquanto os ciclos financeiros duram entre oito e trinta anos
(Drehmann et al., 2012). Com os nossos dados, apenas nao se confirma a dura¢ao dos ciclos
financeiros no caso dos paises periféricos — em que registamos que o ciclo financeiro dura 6
anos em média. A idiossincrasia deste resultado pode dever-se ao facto, de tal como descrito
anteriormente, este conjunto de paises ter registado, durante parte do periodo temporal
considerado, um forte crescimento econémico assente no crescimento do crédito e da divida,
seguido de uma forte recessio apods a crise financeira global, a crise Soberana e a crise
bancaria — o que tera originado recessdes/expansoes econémicas intimamente relacionadas
com contra¢oes/expansdes financeiras. Parece podet-se afirmar, assim, que os ciclos
financeiros dos paises periféricos registam uma duracio menor do que a descrita na literatura,

por se encontrarem, neste periodo, muito associados ao ciclo econdémico (mais curto).
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Facto 2: Em média a dura¢ao dos ciclos financeiros é mais heterogénea entre os paises, do

que a duragao dos ciclos econémicos.

Quadro 4: Desvio padrao da duracao média dos ciclos entre paises

Pico-a-pico Desvio padrio = (6,5;3,5;5;2,75)=1,67
Ciclo econémico

Cava-a-cava Desvio padrio = (5;4,875;4)=0,55
Ciclo financeiro | Pico-a-pico Desvio padrio = (11,75;8,75;11;6)=2,59

Nota: Desvio-padrio da dura¢do média dos ciclos para todos os espagos econémicos, patentes no quadro 3.

Fonte: Elaborac¢io propria

O quadro 4 mostra o calculo do desvio padrio da duragao média dos ciclos e demonstra que
em média a heterogeneidade na duragao dos ciclos entre paises é superior no caso dos ciclos
financeiros, o que vai ao encontro do descrito na literatura — como por exemplo por Hiebert

et al. (2018).

Facto 3: Os ciclos econémicos e financeiros caracterizam-se por uma assimettia, no sentido

em que as respetivas fases de oo sio mais longas que as fases de bust.

Quadro 5: Duracio média das fases dos ciclos econdémicos e financeiros

Ciclo econémico Ciclo financeiro
Boom Bust Boom Bust
EUA 6 0,5 5,75 6
AE 3,08 1,42 2 6,75
P. Core 4,125 0,81 2,75 8,25
P. Periféricos 1,75 1,63 3,75 2,25

Notas: Duragao medida em anos. Dura¢ées média das fases dos ciclos para cada espago econémico
patentes no quadro 3.

Fonte: Elaborag¢io propria

O quadro 5 mostra a duragao das fases dos ciclos por espaco econémico, e permite verificar

que existe uma assimetria entre as fases tal como a assinalada por exemplo por Hiebert et al.
. Em sintese, os ciclos econémicos registam, em média, fases de boon com maior

2018). Em sintese, icl i gistam, dia, f: de b i

duragio face as fases de bust, para todos os espagos econdémicos. Ja no caso dos ciclos
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financeiros, este facto estilizado apenas é validado, com os nossos dados, para os paises

periféricos (e no caso dos EUA em que a diferenca na duracao das fases do ciclo ¢ minima).

Este altimo resultado é muito diferente do descrito na literatura. Por exemplo, Adarov (2019)
concluiu que os ciclos financeiros exibem uma assimetria na medida em que as fases de boo
sao em média 1 ano e meio mais longas que as fases de bust — o que é consistente com a
evidéncia de que o aglomerar de desequilibrios financeiros ¢ um processo tipicamente
prolongado, que conduz a picos e depois a crises financeiras resultantes destes desequilibrios

com durac¢io menot.

A diferenca entre os resultados obtidos e a literatura pode dever-se a varias razoes. Primeiro,
a ndo terem sido consideradas para a construcgao do ciclo financeiro agregado a dinamica das
séries relacionadas com o mercado de agdes, obrigacoes e titulos de divida — como
considerado por exemplo por Adarov (2019) e Yan & Huang (2020). Segundo, a menor
dimensao do nosso horizonte temporal, comparando por exemplo com Riinstler et al. (2018)
e Claessens et al. (2012); em particular, a amostra aqui disponivel ndo permite admitir ciclos
financeiros com uma duracao até 120 trimestres (30 anos) — como descrito no facto estilizado
1, em linha com, por exemplo, Drehmann et al. (2012) — mas apenas até 20 anos (80
trimestres); para além do horizonte temporal ser menor, nele podem ter um impacto
desproporcionado acontecimentos financeiros mais abruptos, como a CFG e, na AE, a crise

de divida Soberana e a crise bancatia.

Facto 4: Os ciclos financeiros tém maior amplitude que os ciclos econdémicos.

A partir dos ciclos econémicos datados no quadro 3, calcula-se a amplitude do pico a cava e

da cava ao pico para cada espago econdémico.
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Quadro 6: Amplitude média dos ciclos econémicos, por espago econdémico

Pico a cava Cava ao pico
EUA -0,0014 0,1713
AE -0,045 0,0675
P. Core -0,0304 0,089
P. Periféricos -0,062 0,0078

Nota: Amplitude dos ciclos econémicos patentes no quadro 3.

Fonte: Elabora¢io propria

O quadro 6 mostra que a amplitude associada aos ciclos econémicos é relativamente
reduzida, em linha com o descrito na literatura — por exemplo Schiiler et al. (2020). A
amplitude média das expansoes ¢, na nossa amostra, muito maior nos EUA do que na AE —
cerca e 17% face a 7% — e a amplitude média das recessoes é muito menos nos EUA do que
na AE — 0,2% face a 4,5%. Na AE, os paises core registam amplitudes mais proximas da

média da AE do que os paises periféricos — cujos resultados sao diferentes do usual.

Dado que os ciclos financeiros sio medidos por varias variaveis financeiras, para determinar
a sua amplitude podemos seguir duas abordagens. Na primeira, considera-se o ciclo
financeiro agregado obtido através da componente principal das trés séries financeiras
originais (logaritmos de niveis, exceto na série Crédito/PIB, em que se considera o nivel);
com este ciclo, através da analise classica dos pontos de viragem determina-se a datagio dos
ciclos e posteriormente calcula-se a sua amplitude — esse ¢ o procedimento adotado no
quadro 7. Na segunda, analisa-se a amplitude de cada variavel financeira individualmente —

esse ¢ o procedimento adotado no quadro 8.
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Quadro 7: Amplitude média dos ciclos financeiros, por espago econémico

Pico a cava

Cava ao pico

EUA 0,182 1,7902
AE 0,178 0,3614

P. Core 0,171 1,3954

P. Periféricos 20,4552 0,4106

Nota: Amplitude do ciclo financeiro datado pela aplicacio do algoritmo classico dos pontos de viragem ao
primeiro componente principal das séries financeiras em niveis (e logaritimizadas, exceto no caso do
Crédito/PIB).

Fonte: Elaboracio propria

Quadro 8: Amplitude média das variaveis financeiras, por espago econdémico

Prego das casas Crédito/PIB Crédito real
Pico a cava | Cavaao pico | Picoacava | Cavaao pico | Picoacava | Cava ao pico
EUA -0,501 -0,0594 0,0998 -0,0074 0,1419
AE -0,1694 -0,0226 0,2804 -0,0059 0,0864
P. Core -0,0419 0,0595 -0,0506 0,1869 -0,0083 0,1748
P. Periféricos 0,2191 -0,0799 0,3956 -0,0218 0,1029

Nota: Amplitude dos ciclos das variaveis financeiras datados pela aplicagdo do algoritmo classico dos pontos de
viragem ao nivel de cada série (logaritimizadas, exceto no caso do Crédito/PIB).

Fonte: Elaboracio propria

Os quadros 7 e 8 mostram que a amplitude das flutua¢oes ciclicas financeiras é em geral

maior do que a das flutuagdes econdmicas.

Comparando a amplitude dos ciclos financeiros (quadro 7) com os ciclos econémicos
(quadro 6) verifica-se que a amplitude associada aos ciclos financeiros é sempre superior para
todos os espacos econémicos, em linha com a literatura, como por exemplo Hiebert et al.

(2018).

Considerando as variaveis financeiras individualmente (quadro 8), este facto estilizado apenas
nao ¢ valido em trés casos. Primeiro, no caso do preco real das casas para os paises core
quando se considera a amplitude desde a cava até ao pico; segundo, no caso do racio

crédito/PIB no pico a cava para a AE e na cava ao pico para os EUA; terceiro, no caso do

35



crédito real para a AE e os seus dois subconjuntos, quando se considera a amplitude do pico
a cava e da cava ao pico para os EUA. Contudo, estes resultados sao dificeis de comparar
com a literatura em geral, dado que esta considera na sua maioria um ciclo financeiro

agregado e ndo as variaveis financeiras individualmente.

4.2 Relagio entre os ciclos
Para analisar os factos relativos a relacio entre os ciclos em termos de concordancia
(sincronizagao) e em termos de causalidade — z¢ os factos 5 a 8 do quadro 2 — segue-se agora
uma abordagem desviation cycles. Utlliza-se nesta seccao os ciclos econémicos patentes na
figura 8 e os ciclos financeiros patentes na figura 13, ambos da sec¢ao 3. Inicia-se pelo estudo
dos factos associados a sincronizac¢ao dos ciclos (factos 5 a 7) através do calculo do concordance
index (Cl); e posteriormente o associado a possivel relagao causal entre os ciclos (facto 8)

através do teste de Causalidade de Granger.

Na analise da sincronizagao entre os ciclos, comeca-se pela analise da sincroniza¢ao interna,
procede-se depois a analise da sincronizagio internacional e por fim, estuda-se o impacto

que a recente crise tera tido na sincronizagao entre os ciclos.

Facto 5: Ao nivel da sincronizag¢ao interna, observa-se que os ciclos econémicos e financeiros

de um dado pais sao imperfeitamente sincronizados.

Quadro 9: Indice de Concordancia entre ciclos econémicos e financeiros

| EUA I AE I P. Core IP. Periféricos

CI | 0,38 I 0,31 I 0,24 I 0,54
Nota: Calculos resultantes da aplicagdo da férmula 2.1 as séries do ciclo econémico (figura 8) e do ciclo
financeiro (figura 13) de cada pais (grupo de paises).

Fonte: Elaboracdo propria

O quadro 9 mostra o indice de concordancia entre os dois ciclos para cada espago
econémico. O quadro mostra que os ciclos econdémicos e financeiros sao, para cada pais,
imperfeitamente sincronizados, em linha com a literatura, como por exemplo Hiebert et al.

(2018). De facto, os indices de concordancia registam valores relativamente mais proximos
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de zero — o valor no qual o desalinhamento entre os ciclos seria total — do que de um — o

valor de concordancia perfeita.

A concordancia esta apenas mais perto de um do que de zero no caso dos paises periféricos.
Esta exce¢ao deve-se ao facto de estes paises terem assistido durante o inicio da década de
2000 e até ao periodo pré-crise a um forte crescimento econdémico assente no aumento do
endividamento e no aumento da bolha financeira. A grande crise financeira iniciada em 2008
teve assim um forte impacto nestes paises dada a sua forte dependéncia do investimento e
do crédito internacional. Seguidamente, a partir de 2010, dada a deterioragao das finangas
publicas e a crise bancaria, muitos destes paises entraram num periodo de crise de divida
soberana, com inicio na Grécia e que rapidamente se propagou aos restantes paises
periféricos. Estes paises foram entio obrigados a adotar medidas de austeridade
(contracionistas) para combater estas crises, medidas estas que resultaram numa forte
contracio econdémica. Deste modo, neste periodo e neste espaco econémico as
recessOes/expansdoes  econdémicas  encontram-se  muito  mais  associadas  a

contragdes/expansdes financeiras, do que nos restantes pafses analisados.

Dada esta associagao entre os ciclos econdémicos e financeiros nestes paises espera-se 4 priori

que a relagao de causalidade seja CF — CE. Essa hip6tese sera analisada adiante.

Facto 6: Ao nivel da sincronizagio internacional, o grau de sincronizagio do ciclo financeiro

¢ menor que o grau de sincronizagao do ciclo econémico.

Quadro 10: Indice de Concordancia entre ciclos dos espagos econémicos

Ciclo econémico Ciclo financeiro
EUA | AE | P.Core | P.Periféricos | EUA | AE | P.Core | P.Periféricos
EUA 1 1
AE 0,61 1 0,53 1
P. Core 0,59 | 0,95 1 0,59 | 0,76 1
P. Periféricos | 0,53 | 0,92 | 0,89 1 0,6 | 0,53 | 0,42 1

Nota: Calculos resultantes da aplicagio da férmula 2.1 as séries do ciclo econémico (figura 8) e do ciclo financeiro
(figura 13) de cada pais (grupo de paises).

Fonte: Elaboracdo propria
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O quadro 10 mostra que a concordancia entre os ciclos econémicos dos paises considerados
nesta dissertacao ¢, em geral, maior do que a dos ciclos financeiros — com a tGnica exce¢ao
no caso do par EUA—paises periféricos, no qual o valor do indice de concordancia é
superior para o ciclo financeiro, ainda que com uma diferenca muito reduzida. Deste modo,
confirma-se o facto estilizado 6, segundo o qual o grau de sincronizacao do ciclo financeiro
¢ em geral menor que o grau de sincronizagao do ciclo econémico, tal como demonstrado

por exemplo por Oman (2019).

Para complementar esta analise, o quadro 11 mostra indices de concordancia entre duas das
séries que compoem os ciclos financeiros — componentes ciclicas do pre¢o das casas e do
crédito real — para a AE e os respetivos grupos de paises. O quadro mostra que entre os
grupos da AE o grau de sincronizacao do ciclo preco das casas e do crédito real é menor do

que o grau de sincronizagiao dos ciclos econémicos — resultado consistente com os de

Rinstler et al. (2018).

Quadro 11: Indice de Concordancia entre ciclos do prego real das casas e do crédito real da
AE e grupos da AE

Prego das casas Crédito real

AE | P. Core | P. Periféricos AE P. Core P. Periféricos

AE 1 1
P. Core 0,83 1 0,79 1
P. Periféricos | 0,85 | 0,75 1 0,65 0,51 1

Nota: Calculos resultantes da aplicacdao da férmula 2.1 as séries originais filtradas pelo filtro band-pass (ciclo
economico, figura 8, preco das casas e crédito real figuras 9 a 12).

Fonte: Elaborac¢io propria

Facto 7: No periodo posterior a recente crise financeira global houve um aumento da

sincronizagao internacional dos ciclos dos pafses desenvolvidos com os ciclos dos EUA.

Para analisar os factos estilizados relacionados com o impacto da recente crise financeira na

sincronizagao dos ciclos, calculou-se o concordance index entre os pares de paises — presente no
quadro 10 — segmentando o periodo temporal entre 1999T1-2008T4 vs 2009T1-2019T4. Os

resultados sdo exibidos no quadro 12.
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Quadro 12: Indice de Concordancia entre ciclos dos espagos econémicos

Ciclo econémico Ciclo financeiro
EUA | AE | P.Core | P.Periféricos | EUA | AE | P.Core | P.Periféricos
EUA
1999T1-2008T4 1 1
2009T1-2019T4
AE
199971-2008m4 | 920 | 1 0,36 | 1
2009T1-201914 | 0,66 0,65
P. Core
1999T1-2008T4 0,55 | 0,94 1 0,55 | 0,69 1
2009T1-2019T4 | 0,61 | 0,95 0,61 | 0,82
P. Periféricos
1999T1-2008T4 0,53 | 0,97 | 0,92 1 0,58 | 0,33 | 0,14 1
2009T1-2019T4 0,52 1 0,86| 0,86 0,61 | 0,68 | 0,63

Nota: Calculos resultantes da aplicacdo da férmula 2.1 as séries do ciclo econémico (figura 8) e do ciclo
financeiro (figura 13).

Fonte: Elabora¢io propria

O quadro 12 mostra que o grau de sincronizagao dos ciclos econémicos dos varios espagos
econdémicos da AE com os ciclos dos EUA aumentou com a crise financeira, na medida em
que os CIs de 2009T1-2019T4 sdo superiores aos de 1999T1-2008T4. Deste modo,
confirma-se que a crise potenciou a sincronizac¢ao internacional dos ciclos econémicos, em
especial com o ciclo econémico dos EUA, tal como também demonstrado por Kurowski &

Rogowicz (2018).

A Unica excegdo sdo os paises periféricos, que por um lado registaram o mesmo nivel de
concordancia do seu ciclo econémico com o dos EUA e, por outro lado, registaram uma
menor concordancia com o ciclo econémico da AE e dos paises core da AE. A maior
divergéncia ciclica observada para os paises periféricos reflete a idiossincrasia da sua situagao
econdmica e financeira a que ja se fez referéncia em cima: enquanto a generalidade dos paises
assistia ao inicio da recuperag¢ao econémica, em 2010-12 estes pafses experimentaram uma
nova recessao associada a crise de divida soberana, com inicio na Grécia e que rapidamente

se propagou aos restantes pafses periféricos; esta recessao levou, assim, a uma nova quebra
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no ciclo econémico destes paises, em divergéncia com a evolucao do ciclo econémico nos

outros paises da AE, que assistiam ao inicio da recupera¢iao econémica.

O quadro mostra ainda que ap6s 2008 todos os espacos econdmicos experimentaram um
aumento da sincronizacao dos seus ciclos financeiros com os restantes pares de paises —
realgando assim que a sincronizagao internacional dos ciclos financeiros é maior em perfodos
de stress financeiro, em linha com o concluido, por exemplo, por (Oman, 2019). O quadro
evidencia que é especialmente forte o aumento da sincronizagao do ciclo financeiro entre os
paises periféricos e os core da AE, porque o indicador de coincidéncia se situava em valores

particularmente baixos antes de 2009.

A literatura estabeleceu que este aumento da sincroniza¢ao internacional esta associado uma
reducdo da sincronizagao interna dos ciclos — veja-se por exemplo Kurowski & Rogowicz
(2018). O quadro 13 confirma esse facto estilizado, mostrando que a sincronizagao interna
dos ciclos econémicos e financeiros nos varios espacos econémicos diminuiu. Por um lado,
o CI assume valores mais pequenos no segundo subperiodo em todos os espagos
econémicos; por outro lado, o DI assume valores (mais) negativos no segundo subperiodo,

indicando que nesse perfodo ocorreu uma dessincronizagao dos ciclos.

Quadro 13: Indice de Concordancia e Indice de Distancia entre ciclos econémicos e

financeiros 1999T1-2008T4 vs 2009T1-2019T4

CI DI
EUA
1999T1-2008T4 0,53 1,88
2009T1-2019T4 0,25 17,05
AE
1999T1-2008T4 0.5 -13.,23
2009T1-2019T4 0,16 -29.23
P. Core
1999T1-2008T4 0,25 22,46
2009T1-2019T4 0,23 17,26
P. Periféricos
1999T1-2008T4 0,75 19,88
2009T1-2019T4 0,37 1,39

Nota: Calculos resultantes da aplicagdo da férmula 2.1 as séries do ciclo econémico (figura 8) e do ciclo
financeiro (figura 13) de cada pafs (grupo de paises).

Fonte: Elaboracio propria
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Para analisar o facto estilizado 8, que respeita a analise da causalidade entre o ciclo econémico

e o ciclo financeiro, procede-se agora a uma bateria de testes de Causalidade de Granger.

A especifica¢ao de testes de Causalidade de Granger requer a determinagao do nimero 6timo
de /ags a considerar nas regressdes — um numero suficientemente elevado para que os
residuos respeitem as propriedades normais e, portanto, a inferéncia estatistica seja valida,
mas ndo demasiado elevado para que o teste tenha poténcia adequada. Para tal efeito,
estimou-se modelos vetoriais autorregressivos (VARs) com os ciclos econémicos e
financeiros de cada pais ou grupo de paises (vd Anexo) e reteve-se as indica¢oes dadas pelos
habituais critérios de selecdo (lag lenghth criteria) para cada espago econdémico e para cada
periodo temporal em analise. O quadro 14 resume os resultados, mais detalhados no Anexo,

mostrando o nimero 6timo de /ags a considerar em cada teste de Causalidade de Granger.

Quadro 14: Extensdo das autoregressoes nos testes de Causalidade de Granger

EUA AE P. Core P. Periféricos
1999T11-2019T4 12 11 11 5
1999T1-2008T4 11 11 11 11
2009T1-2019T4 12 12 12 12

Nota: Numero de desfasamentos que minimizam mais critérios de informacio, na estimac¢do de modelos
vetoriais autorregressivos (VARs) com o ciclo econémico e o financeiro para cada espago econémico.

Fonte: Elaborac¢io propria

Primeiro, executa-se o teste de causalidade para a amostra completa, de forma a analisar o
facto 8 propriamente dito; em seguida, realiza-se o teste para cada um dos periodos
temporais, 1999T1-2008T415 e 2009T1-2019T4, para obter informagao mais refinada sobre
o eventual impacto da crise financeira sobre a relacdo de causalidade entre ciclos econdémicos

e financeiros; esta segunda analise contribui com uma novidade para a literatura.

13 Na verdade, o primeiro subperiodo comeca apenas em 2000T1, dado que sdo os dados disponiveis ap6s a
filtragem das séries originais pelo filtro band-pass e, no caso do ciclo financeiro, depois de aplicada a andlise das
componentes principais.
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Facto 8: Existe uma relagao de causalidade do ciclo financeiro para o ciclo econémico, mas

nao do ciclo econémico para o ciclo financeiro.

Quadro 15: Causalidade de Granger entre ciclos econémicos e financeiros

F-Statistic Prob.

Lags: 12 Obs: 66
EUA CE nio causa CF 41263 0,0003
CF nio causa CE 2,2679 0,0257

Lags: 11 Obs: 67
AFE CE nao causa CF 2,3331 0,0232
CF nio causa CE 1,6649 0,1140

Lags: 11 Obs: 65
P. Core CE nio causa CF 2,3305 0,0242
CF nao causa CE 2,0507 0,0471

Lagr5 Obs: 71
P. Periféricos CE nio causa CF 8,5502 0,0000037

CF nao causa CE 1,9386 0,1012

Nota: Resultados do teste de Causalidade de Granger entre o ciclo econémico (figura 8) e o ciclo financeiro
(figura 13) para cada espago econémico.

Fonte: Elaboracdo prépria

O quadro 15 mostra que é possivel, aos niveis habituais de significancia, rejeitar a hipotese
de que o ciclo econémico nao causa o financeiro, para todos os paises e grupos de paises.
No caso dos EUA e dos paises core da AE, o teste deteta causalidade bidirecional, indicando
que também se pode rejeitar a hipotese de que o ciclo financeiro nao causa, no sentido de
Granger, o ciclo econémico; em suma, nestes paises encontra-se o resultado de que CE<«>CF.
No caso da AE e dos paises periféricos o teste deteta causalidade, no sentido de Granger,

apenas do ciclo econémico para o ciclo financeiro (CE—CF).

Este resultado é bastante diferente do facto estilizado 8 habitualmente patente na literatura
— como por exemplo em Adarov (2019) e Yan & Huang (2020). A divergéncia entre os
nossos resultados e a literatura pode dever-se ao facto de o nosso horizonte temporal de

analise ser mais curto; pode ainda dever-se a forma como definimos o ciclo financeiro; de
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facto, ambos os estudos acima citados incluem o prego das agdes na sua defini¢io e medida

de ciclo financeiro.

Com vista a obter resultados mais finos e a eventualmente explicar a diferenca entre os
nossos resultados e os da literatura, estuda-se o impacto da crise financeira sobre a
causalidade de Granger entre os ciclos econémicos e financeiros, refazendo o teste para dois

subperiodos, antes e depois da crise, 1999T1-2008T4 e 2009T1-2019T4.

O quadro 16 mostra os resultados para o primeiro subperiodo.

Quadro 16: Causalidade de Granger entre ciclos econémicos e financeiros
1999T1-2008T4

Prob.

Lags: 11 Obs: 25
EUA CE nio causa CF 0,0454
CF nio causa CE 0,0900

Lags 11 Obs:25
AE CE nio causa CF 0,1898
CF nio causa CE 0,1319

Tagz 11 Obs:25
P. Core CE nao causa CF 0,6346
CF nao causa CE 0,0223

Lags: 11 Obs:25
P. Periféricos CE nio causa CF 0,1575
CF nio causa CE 0,0045

Nota: Resultados do teste de Causalidade de Granger entre o ciclo econémico (figura 8) e o ciclo financeiro
(figura 13) para cada espago econémico.

Fonte: Elaboracdo prépria

O quadro 16 mostra resultados bastante diferentes dos obtidos para a amostra completa. A
5 por cento de significancia nao é possivel detetar causalidade entre os ciclos econémico e
financeiro no caso da AE, e no caso dos EUA apenas ¢ possivel rejeitar a hipotese de

inexisténcia de causalidade do ciclo econémico para o financeiro.
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No caso dos paises core e periféricos da AE é possivel detetar causalidade do ciclo financeiro

para o ciclo econémico (CF—CE), mas nao no sentido oposto.

Este resultado para os paises periféricos esta de acordo com o descrito na analise empirica
do facto 5. Af concluiu-se que, em contraste com os demais 0s espagos econémicos, os paises
periféricos apresentavam uma sincroniza¢ao entre os seus ciclos; aqui conclui-se que se
deteta causalidade do ciclo financeiro para o econémico — resultado consistente com o
ambiente de forte crescimento econdémico assente no aumento do endividamento naqueles
paises, antes da crise financeira, e, posteriormente, de forte recessao associada a crise
financeira e soberana, que tera levado a que o ciclo econémico se encontrasse muito

associado ao ciclo financeiro.

De forma a estudar melhor esta relacao de causalidade entre o ciclo financeiro e o ciclo
econdémico para os paises core e periféricos refez-se o teste de Causalidade de Granger

considerando agora as variaveis financeiras individualmente em vez do ciclo financeiro.

Quadro 17: Causalidade de Granger entre as variaveis financeiras e o ciclo econémico

1999T1-2008T4

Prob.
Lags: 11 Obs:25 P. Core P. Periféricos
CE nio causa preco das casas 0,1771 0,0696
Preco das casas nao causa CE 0,0918 0,0169
CE nio causa crédito real 0,3265 0,0569
Crédito real nao causa CE 0,1331 0,0533
CE nio causa crédito/PIB 0,5636 0,0042
Crédito/PIB nio causa CE 0,0327 0,0927

Nota: Resultados do teste de Causalidade de Granger entre o ciclo econémico (figura 8) e as componentes
ciclicas das varidveis financeiras preco das casas, crédito real e crédito/PIB (figuras 9 a 12).

Fonte: Elaboracio propria

Os resultados sugerem que para os paises core a causalidade do ciclo financeiro para o ciclo
econémico opera pela via da varidvel crédito/PIB. Este resultado é consistente com os

padrdes ciclicos semelhantes encontrados para estas variaveis na literatura (Rinstler &

Viekke, 2016) (Crédito/PIB—CE).
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Para os paises periféricos, deteta-se agora uma relagao de causalidade do ciclo econémico
para o ciclo financeiro, a 5 por cento de significancia, quando se considera a variavel
financeira crédito/PIB (CE— Crédito/PIB). Os resultados mostram ainda que a causalidade
do ciclo financeiro para o ciclo econémico opera, a 5 por cento de significancia, via ciclo
preco das casas (Preco das casas— CE). Estes resultados sio consistentes com a ocorréncia
de um circulo — que se veio a revelar vicioso — neste periodo, e para este espago econémico,

entre crédito, preco das casas e variagao na atividade econémica.

Analisa-se em seguida o segundo subperiodo.

Quadro 18: Causalidade de Granger entre ciclos econémicos e financeiros

2009T1-2019T4

Prob.

Lags: 12 Obs: 30
EUA CE nao causa CF 0,0058
CF nio causa CE 0,0053

Lags: 12 Obs:30
AE CE nao causa CF 0,0412
CF nio causa CE 0,0528

Lags: 12 Obs:28
P. Core CE nio causa CF 0,0139
CF nio causa CE 0,1495

Lags: 11 Obs:25
P. Periféricos CE nao causa CF 0,0350
CF nio causa CE 0,3084

Nota: Resultados do teste de Causalidade de Granger entre o ciclo econémico (figura 8) e o ciclo financeiro
(figura 13) para cada espago econémico.

Fonte: Elaborac¢io propria

O quadro mostra resultados muito diferentes para o periodo desde 2009, comparativamente

aos obtidos para o periodo antes de 2009.

E agora possivel rejeitar a hipétese de que o ciclo econémico nao causa, no sentido de
Granger, o ciclo financeiro, em todos os paises e grupos de paises. Assim, os resultados
encontrados para a amostra completa (quadro 15) sio explicados pelo periodo posterior a

2009 e nao pelo periodo anterior e respeitante a crise financeira.
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Os resultados indicam causalidade bidirecional entre os ciclos no caso dos EUA (CE«>CF),
enquanto para os restantes espagos economicos indicam causalidade do ciclo econémico

para o ciclo financeiro (CE—CF).

Observa-se, portanto, que no periodo pds-crise prevalece a causalidade do ciclo econémico
para o ciclo financeiro. Tal parece consistente com um cenario em que as economias
comegavam a recuperar a sua atividade econémica, num contexto pos-crise financeira em
que o acesso ao crédito se encontrava muito restringido e caro (dado o elevado nivel de
endividamento dos agentes econémicos e os altos riscos de incumprimento), pelo que a
recuperacao do ciclo financeiro s6 comegou a surgir quando existiram sinais de que a
atividade econémica estava a recuperar e que exista suporte para novos investimentos e, por

1s50, para novos empréstimos.

De forma a estudar melhor esta relagio de causalidade unidirecional entre o ciclo econémico
e o ciclo financeiro para a AE, os paises core e os periféricos, correu-se de novo o teste de

Causalidade de Granger considerando agora as variaveis financeiras individualmente.

Quadro 19: Causalidade de Granger entre as variaveis financeiras e o ciclo econémico

2009T1-2019T4

Prob.

AE P. Core P. Periféricos

Lags: 12 Obs:30 | Lage 12 0bs:28 | Lags: 12 Obs:28
CE nao causa prego das casas 0,0152 0,0417 0,0016
Preco das casas niao causa CE 0,0421 0,0798 0,0438
CE nio causa crédito real 0,0354 0,0213 0,0158
Crédito real nao causa CE 0,1036 0,1458 0,1877
CE nio causa crédito/PIB 0,0286 0,0152 0,0291
Crédito/PIB nio causa CE 0,2669 0,0963 0,5283

Nota: Resultados do teste de Causalidade de Granger entre o ciclo econémico (figura 8) e as componentes
ciclicas das vatidveis financeiras preco das casas, crédito real e crédito/PIB (figuras 9 a 12).

Fonte: Elabora¢do propria

O quadro 19 mostra que, para todos os espacos da AE considerados, se deteta uma relacao
de causalidade do ciclo econémico para todas as variaveis financeiras — ou seja, CE— Preco

das casas, CE— Crédito real e CE— Crédito/PIB. Estes resultados confirmam e evidenciam
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que nesta fase a recuperagao financeira estd muito dependente da recuperagao da atividade
econémica, na AE. Para a AE e os paises periféricos verifica-se ainda que ¢ possivel
estatisticamente detetar uma causalidade no sentido de Granger do ciclo do preco das casas
para o ciclo econémico — existindo, assim, causalidade bidirecional no caso desta variavel

tinanceira (CE<> Preco das casas).
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5.Conclusao

A crise financeira global (CFG) e a grande recessio que se lhe seguiu, evidenciaram a
necessidade de aprofundar o estudo da inter-relacio entre os ciclos econémicos e
financeiros. A literatura ja havia assinalado que uma grande parte das recessdes tem causas
financeiras, e que as recessOes originadas em booms e busts financeiros tendem a ser mais
profundas e prolongadas — factos comprovados pelos periodos conturbados da primeira

década e meia do Séc. XXI.

Neste contexto, a presente dissertagio elegeu dois principais objetivos. Primeiro, perceber e
descrever o atual estado da arte no que toca as carateristicas dos ciclos econémicos e
financeiros — dura¢do e amplitude — e a sua relacdo — sincronizagio e causalidade. Segundo,
verificar empiricamente alguns dos factos estilizados descritos na literatura sobre estes ciclos
e as suas inter-relagoes, utilizando um conjunto de dados mais recente, designadamente
1999T1-2019T4. Ao nivel deste segundo objetivo, a dissertagao visou ainda dois objetivos
mais finos: por um lado, segmentado o periodo amostral nos subperiodos 1999T1-
2008T4 e 2009T1-2019T4, pretendeu-se estudar o eventual impacto da CFG nas
caracteristicas e na relacdo entre ciclos econémicos e financeiros; por outro lado, estudando
um conjunto alargado de paises — EUA, AE e paises core e periféricos da AE — pretendeu-se
aferir o impacto das diferengas nas estruturas e nas historias financeiras e econémicas sobre

estes ciclos e na sua inter-relacio.

A analise da literatura relacionada com os ciclos econémicos e financeiros permitiu detetar
um consenso claro na forma como os ciclos econémicos podem ser definidos e medidos —
utilizando essencialmente o PIB real, ainda que usando metodologias classicas dos pontos
de viragem ou os desvios em relagao a tendéncia, consoante os objetivos da analise (Claessens
et al., 2012). Diferentemente, porventura porque o seu estudo ¢ um fenémeno mais recente,
a revisao da literatura notou alguma divergéncia sobre o conceito e a medida de ciclo
financeiro. As variaveis que mais consensualmente sao utilizadas para aferir o ciclo financeiro
sao o preco real das casas, o valor do crédito real e o racio entre o crédito total e o PIB (C.
Borio, 2014). Alguns estudos calculam o ciclo financeiro através do calculo de uma série de
referéncia que captura picos e cavas mais proximos dos picos e cavas da maior parte destas
séries, enquanto outros estimam o ciclo financeiro através duma analise das componentes

principais destas séries financeiras.
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Estudado o conceito e medida dos ciclos, procedeu-se em seguida a uma revisao da literatura
sobre as caracteristicas e inter-relagdes entre estes ciclos. Essa revisao da literatura permitiu
identificar um conjunto robusto de factos estilizados associados as caracteristicas dos ciclos
— especialmente em termos de duracdo e amplitude — e associados a relacao entre estes ciclos
— especialmente em termos de sincroniza¢ao e causalidade. A dissertagao prosseguiu para a
reavaliacdo dos principais oito factos estilizados identificados, com os dados e métodos

escolhidos para este trabalho.

Na analise empirica, analisou-se os factos associados a dura¢ao e amplitude dos ciclos com
recurso a analise classica dos pontos de viragem, e analisou-se a inter-relacdo entre os ciclos
recorrendo a analise de desviation cycles. Neste dominio, estudou-se a inter-relacdo em termos
de sincronizacdo através do concordance index e em termos de causalidade através do teste de

Causalidade de Granger.

Na primeira parte da analise empirica — reavaliacao dos factos 1 a 4 — verificou-se que alguns

factos nao foram validados com os nossos dados, desighadamente os factos 1, 3 e 4.

Quanto ao facto 1, verificou-se que os ciclos financeiros exibem maior duracdo que os ciclos
econémicos — conforme a literatura — para todos 0s espagos econémicos exceto para 0s
paises periféricos. Na nossa amostra, os ciclos financeiros destes paises nao duram entre oito
e trinta anos, mas sim apenas seis anos. Revendo a histéria econémica e financeira destes
paises, colocou-se a hipétese de que a forte associagao entre os seus ciclos econémicos e
financeiros durante a maioria do perfodo temporal considerado poder explicar que estes

ultimos tenham uma menor duracao, mais proxima da daqueles.

No que toca ao facto 3, relativo a assimetria dos ciclos — fases de boowz sio mais longas que
as fases de bust —, encontrou-se os resultados esperados quanto aos ciclos econémicos, mas
nao quanto aos ciclos financeiros. A unica excecao foi observada no caso dos paises
periféricos (enquanto no caso dos EUA a diferenca na duracao das fases é minima). Este
resultado diferente pode dever-se a forma como definimos o ciclo financeiro e a0 menor

horizonte temporal considerado, comparando com a literatura revista.

O facto 4, postulando que a amplitude dos ciclos financeiros é maior que a dos ciclos
econémicos, nao foi validado nalguns espagos econémicos quando se considera as variaveis
financeiras individualmente. Contudo, esta andlise nao ¢ diretamente comparavel com a da

generalidade dos autores, que estabeleceram este facto considerando o ciclo financeiro
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agregado e ndo as varias variaveis que o constituem. Acresce que com o ciclo financeiro

medido por uma variavel sintética, validimos o facto patente na literatura.

Na segunda parte da analise empirica comegou-se por estudar os factos associados a
sincronizagao dos ciclos (factos 5 a 7). Neste estudo, verificou-se que os paises periféricos se
revelam uma exce¢ao na medida em que com os nossos dados e métodos estes factos apenas
nao sao integralmente validados para este grupo de paises. Em particular, nestes paises os
ciclos econémicos e os financeiros registaram uma sincronizagao interna elevada, o seu ciclo
financeiro esteve mais sincronizado com o dos EUA do que o seu ciclo econémico, e
registou-se uma diminui¢ao da sincroniza¢ao do seu ciclo econdémico face ao dos restantes
paises (EUA, AE, core) ap6s 2008. A nossa dissertacdo fez, assim, notar que as idiossincrasias
da histéria econémica e financeira dos paises periféricos da AE no inicio do Séc. XXI —
expansio prolongada alavancada em elevado endividamento e boom de precos de ativos,
seguida dos efeitos da CFG e, logo em seguida, dos efeitos da crise da divida Soberana, que
implicaram forte austeridade e recessao — parecem ter implicado comportamentos dos seus

ciclos econémicos e financeiros diferentes dos considerados mais usuais.

Finalmente, a nossa analise centrou-se no facto estilizado 8, relativo a causalidade entre os
ciclos econémico e financeiro. Os resultados encontrados foram em geral diferentes do
esperado, encontrando-se mais evidéncia de causalidade do ciclo econémico para o
financeiro do que o contrario. Com o objetivo de aprofundar a anélise e contribuir para a
literatura, decidiu-se aplicar o teste de Causalidade de Granger a dois segmentos do periodo
amostral, antes e depois de 2008. Concluiu-se que em periodos de crescimento e boom
(1999T1-2008T4), a haver causalidade, sera do ciclo financeiro para o ciclo econémico — em
consisténcia com o facto estilizado. Ja no periodo de crise financeira e econémica, e de
recuperagao (2009T1-2019T4), a haver causalidade, sera do ciclo econémico para o ciclo
financeiro. Os resultados para a segunda parte da amostra — que explicam os resultados para
o periodo 1999T1-2019T4 — indiciam que na recuperagao da CFG o ciclo financeiro apenas
recuperou quando a atividade econémica deu sinais de recuperagao; este resultado, contrario
ao esperado, podera decorrer da gravidade extrema da CFG, permitindo especular que em
condi¢bes de crise financeira grave se requer que a recuperagdo econdémica anteceda a

recuperacdo financeira.

Esta dissertacao oferece um conjunto de resultados que contribuem para dar resposta as duas

questoes de investigacdo levantadas na sua introdugao. Em sintese e conclusio, realcamos as
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seguintes. Primeiro, com a CFG os ciclos dos diferentes espagos econémicos ficaram menos
sincronizados internamente e mais sincronizados internacionalmente com os ciclos dos EUA
— com a unica exce¢do dos paifses periféricos, mais profundamente e prolongadamente
afetados pelas crises financeira e econémica. Segundo, a causalidade entre ciclos econémico
e financeiro é muito dependente do periodo considerado e da respetiva situagao econémico-
financeira — se em geral é de esperar causalidade do ciclo financeiro para o ciclo econémico,
em condi¢oes extremas de crise e recuperacio dificil parece que, a existir, ocorrerd

causalidade do ciclo econémico para o financeiro.

Esta dissertagio, como qualquer investigacdao, tem problemas e limita¢oes. Neste caso
destaca-se as seguintes. Primeiro, a indisponibilidade de dados para periodos anteriores a
1999 — que poderiam ser uteis para captar o impacto que a globalizagao e a liberalizacao
financeira tiveram nos ciclos e na sua inter-relagao. Segundo, a escassez de literatura relativa
a AE no seu conjunto, por um lado, e relativa a inter-relagdo entre os ciclos em termos de

causalidade, por outro — ambas dificultando a interpretagdo dos nossos resultados.

Em investigagcdes futuras preconiza-se estender o perfodo amostral para antes de 1999,
mesmo que com o custo de ndo ser possivel estudar a AE como um todo, eventualmente
reforcando a analise de paises individuais da AE ou mesmo de grupos de paises que viriam

a integrar a AE.
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7.Anexo

Critérios para sele¢ao da extensao das autoregressoes nos testes de Causalidade de Granger.

a) Amostra completa (1999T1-2019T4).
EUA

VAR Lag Order Selection Critenia
Endogenous vaniables: CF_EUA CE_EUA
Ex vanables

Date: 05/10/20 Time: 12:17
Sample: 2000Q1 2019Q4
Included observations: 66

Exogenous variables: C
Date: 05/10/20 Time: 12:21
Sample: 2000Q1 2019Q4
Included observations: 66

Area do Buro

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous vanables: CF_AE CE_AE

o Lok R FPE AC sC " lag  LogL LR FPE AC sc HQ
0 203835  NA 1753837 6237442 6.303795 6263661
Y e e Ty iapoad conlle auS 1 6530788 2044047 0029781 2161754 2360813 2240412
2 4941728 1972159 0001039 -1194463 -0862607 -1.063367 2 STO5218 2276098 0000802 1453000 1121331 1322000
3 1271057 1300585 0000111 3430174 2965702 3246639 3 1366024 1406170 836e05 -3715224 -3250752 -3.531689
4 1002071 1243832 142605 5491123 4893944 5255149 4 2058277 1195709 116e-05 -5691747 -5094568 -5455773
5 2164213 2869038 95306 5891554 5181669 5603142 5 2314230 4265805 605608 -6.346152 -5616267% -6.057740
6 2256338 1479503 817606 6049510 5 186919* 5708650 6 2384526 1128992 554e-06 -6437958 -5575366 -6.097107
7 2268888 1939440 893606 5966326 4971029 5573037 7 2436671 8058829 537e06 -6474762 -5479464 -6.081472
8 2314832 6822063 B884e-06 5984340 4 5538612 8 2488211 7652893 52306 -6509731 -5.381727 -6.064003
9 2387415 10.33757 8.09e-06 -6.083076 -4.822366 -5.584910 9 2658213 9969991 4.82e-06 -6.600646 -5339936 -6.102480
10 2420522 4514533 836e-06 -65.062187 -4.668770 -5511582 10 256.8030 1.338701 5.35¢-06 -6.509183 -5115766 -5.958578
11 2481215 7908543 7.97e-.06 -6.124804 4598771 -5521851 11 2678625 14.41086" 4.38e-06" -6.723107* -5.196984 -6.120064"
12 267.1284 2361459* 515e-06* -6579648 -4.920819 -5924166" 12 2705610 3.352683 464e-06 -6.683668 -5024839 -6.028186
* indicates lag order selected by the critenion *indicates lag order selected by the criterion
LR sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion HQ: Hannan-Quinn information criterion
Fonte: Elaboracio prépria Fonte: Elaboracio prépria
P. Core P. Periféricos
Selec i VAR Lag Order Selection Criteria
‘é‘:?o;:f,ﬁ: e e c& cORE Endogenous vanables CF_PERIFERICOS GE_PERFERICOS
Exogenous variables: C - Exogenous variables: C
Date: 051020 Time: 12:22 Date: 05110720 Time: 1223
Sample: 200001 201904 Sample: 2000Q1 2019Q4
Included observations. 64 Included observations: 64
lag  Logl R FPE AC sc Ha Lag  LogL R FPE AC sC HQ
0 2208800 NA 3630063 6964999 7032464 6991577
0 1046877  NA 1601182 6146491 6213956 6172089
1 6279786 2523682 0028975 2134308 2336704 2 214042 1 5530370 3156208 0023287 1915741 2118136 1995474
2 495309 2061844 (0000997 -1235342 -DB9B01T -1102453 2 64EIN2 2215004 0000618 -1.713504 -1.376178 -1.580614
3 1234714 1311720 0000113 -3411606 -2939350 -3225860 3 1218791 1016150 0000118 3371223 2890967 -3.185178
4 2080399 1458678 9.07e-06 -5938748 -5331562 5699547 4 1999827 142405 117e05 566960 5079774 5447TEG
5 2232121 2512882 642e06 5287877 -5545761% 5995520 g g:g;% ;W?-:g;i: g-;g:g‘ _g-gggg?‘{ g-:]ﬁr;??ﬁ: -gg:ggg
8 2293377 0762814 603e06 6354304 5477258 6008792 -
T 2320327 4126585 632e-08 6313520 5301544 -5914852 7 2523215 5700413 33%e06 6947545 5035660 -6.548877
8 2398739 1151682 56506 6433559 5286653 5981735 8 2554831 4614264 347e06 6920721 5773615 6468897
9 2437137 5399718 574e06 6428553 5146716 -5923573 9 2503041 5401420 35306 -6915753 -5633916 8410773
10 2480291 5798765 576e-06 6438408 5021641 -5880272 10 2619936 3613988 373e.06 -6.874799 .5.458032 -6.316663
11 2501251 1421682% 4 7De06" -6.660160% 6108462 -6 048868° 11 2645672 3207503 39Ge-06 6830226 -5278520 -H.218934
12 2621271 3658698 495006 6628972 4942345 5964525 12 2685482 4851795 4.05e-06 -6929631 -5143004 -6.165183
* indicates lag order selected by the criterion . m.dlcates lag ome( selected by therc fiterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) LR: sequential modfied LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error FPE: Final prediction error
AIC Akaike information criterion AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion SC: Schwarz information criterion
HQ- Hannan-Quinn information criterion HQ: Hannan-Quinn information criterion
Fonte: Elaboracio prépria Fonte: Elaboracio propria
) .
EUA Area do Euro
VAR Lag Order Selection Criteria VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CF_EUA CE_EUA Endogenous variables: CF_AE CE_AE
Exogenous variables: C Exogenous variables: C
Date: 05/10/20 Time: 12:38 Date: 05/10/20 Time: 12:43
Sample: 2000Q1 2008Q4 Sample: 2000Q1 2008Q4
Included observations: 25 Included observations: 25
Lag LogL R FPE AC sC HQ Lag LoglL LR FPE AC sc HQ
0 7661350 NA 1846720 6289080 6386500 6316125 0 5495098  NA 0326414 4556079 4653589 4.583124
1 2461642 9151486 0039791 2449314 2741844 2530449 1 -1502559 7026869 0018474 1682048 1974578 1763183
2 3593661 9688484 0000435 -2074928 -1587378 -1.939703 2 5566818 1131100 8.98e-05 -3.653d54 -3.165904 -3.518228
3 5853377 3253991 0.000100 -3562701 -2880131 -3.373385 3 7698971 3070301 229e-05 -5.039177 -4.356606 -4.849861
4 9050795 4092695 111e-05 -5800636 -4.923045 -5557229 4 107.0407 3846524 296e-06 -7.123254 -6.245664 -6.879848
5 1010465 1180321 6.99e-06 -6323722 -5251111 -6.026225 5 1141310 7941122 246e06 -7.370477 -6.207867 -7.072981
6 1042570 3082045 820e-06 -6.260559 -4.992928 -5.908972 6 1265771 1194829 1.38e-06 -8.046168 -6.778537 -7.694581
7 1126157 6686980 6.71e-06 -6.609257 -5.146606 -6.203580 7 1364951 7.934417 993e-07 -8519610 -7.056959 -8.113932
8 1337206 1351289" 213e-06 -7.978368 -6.320697 -7.518601 8 1433901 4412803 0.85e-07 -8.751210 -7.093539 -8.291442
9 1492089 7430045 121e-06 -8.896709 -7.044018 -8.382851 9 1634332 9620674 3.87e-07 -10.03466 -8.181964 -9.520798
10 1526635 1105477 225e-06 -8.853078 -6.805367 -8.285130 10 184.4477 6724633 1.77e-07 -11.39581 -9.348102 -10.82787
11 197.6201 7193064 260e07* -12.12961% -0.860679° -11.50757 11 2276119 6906275 244e-08" -14.52895" -12.28622" -13.90691"

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Elaboracao propria

* indicates lag order selected by the criterion
LR’ sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Elaboracio prépria
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P. Core

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CF_CORE CE_CORE
Exogenous variables: C

Date: 05/10/20 Time: 12:41

Sample: 2000Q1 2008Q4

Included observations: 25

P. Periféricos

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CF_PERIFERICOS CE_PERIFERICOS
Exogenous variables: C
Date: 05/10/20 Time: 12:44
Sample: 2000Q1 2008Q4
Included observations: 25

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -52.91945 NA 0277451 4393556 4.491066 4.420601 0 -71.2371 NA 1201175 5858969 5956479 5886014
1 1836739 96.37090 0.004794 0333061 0625591 0414196 1 -12.74089 1029533 0015388 1499271 1.791802 1.580407
2 48.76731 75.08891 0000156 -3.101385 -2613834 -2.966159 2 4887634 9858757 0.000155 -3.110107 -2.622557 -2.974881
3 9163969 6173623 7.09¢-06 -6211175 -5528605 -6.021859 3 7770597 4151466 2.16e-05 -5.096477 -4.413907 -4.907161
4 117.4824 3307867* 1.28e-06 -7958592 -7.081001 -7.715186 4 107.7020 38.39495 280e-06 -7.176162 -6.298571 -6.932756
5 119.8892 2695571 1.55e-06 -7.831133 -6758522 -7.533636 5 1127523 5656304 274e-06 -7.260184 -6.187573 -6.962687
6 1245649 4488734 162e-06 -7.885194 -6617563 -7.533607 6 1219456 8825593 199e-06 -7.675650 -6.408019 -7.324063
7 1359193 9083513 1.04e-06 -8473545 -7.010894 -8067868 7 1409130 1517393* 6.97e-07 -8.873043 -7.410392 -8.467366
8 1440003 5171855 9.38e-07 -8.800027 -7.142356 -8340260 8 1534623 8031524 4.40e-07 -9.556984 -7.899313 -9.097216
9 156.6009 6048275 6.68e-07 -9488073 -7635382 -8974215 9 168.8348 7378787 251e-07 -10.46678 -8.614090 -9.952924
10 1775749 6711684 3.07e-07 -10.84599 -8.798283 -10.27805 10 1919287 7390066 9.73e-08 -11.99430 -9.946587 -11.42635
1" 216.9404 6298472 573e-08* -1367523* -11.43250% -13.05319* 1 2461630 8677486 5.53e-09* -16.01304* -13.77031* -15.39100%
* indicates lag order selected by the criterion * indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion HQ: Hannan-Quinn information criterion
Fonte: Elaboracao propria Fonte: Elaboracao prépria
c) 2009T1-2019T4.
’
EUA Area do Euro
VAR Lag Order Selection Criteria
VAR Lag Order Selection Criteria Endogenous variables: CF_AE CE_AE
Endogenous variables: CF_EUA CE_EUA Exogenous variables: C
Exogenous variables: C Date: 06/21/20 Time: 14:55
Date: 05/10/20 Time: 12:48 Sample: 2009Q1 2019Q4
Sample: 2009Q1 2019Q4 Included observations: 30
Included observations: 30
lag  LogL IR FPE AIC sc Ha tag  logt IR ERE AG 5¢ ha
0 5621880 NA 0166219 3881253 3974666 3911137 0 cromvgm WA o O0od0oy 5260323 5350736 5290207
1 -16.69429 1085410 0015585 1.512952 1.793192 1.602603
1 -2.933585 9591338 0006227 0595572 0875812 0.685223
2 8973365 1211121 643605 -3982243 3515178 -3.832825 2 24.48252 6862801 0001314 -0.965501 -0.498436 -0.816083
. . 3 $ 3 50.36272 39.68297 0.000309 -2.424181 -1770289 -2214996
3 102.7352 5060238 9.41e-06 -5915680 -5261788 -5.706494
4 1445721 5857160 7.71e-07 -8438141 -7507423 -8.169188 4 7416370 33.32138 8.42e-05 -3.744247 -2903528 -3.475294
5 1498662 6.705862 7.31e07 -8524415 _7.496870 -8.105694 5 81.48407 9272462 6.98e-05 -3965604 -2.938060 -3.636884
8 158.0452 9269522 58%e-07 -8803014 -7.588643 -B.414526 6 87.75806 7.110527 6.31e-05 -4.117204 -2.902833 -3.728716
7 166.0158 7.970560 4.82e-07 -9.067719 -7.666521 -8.610464 7 90.66272 2904660 7.32e-05 -4.044181 -2642984 -3.595926
8 1721465 5313251 4.65e-07 -9209764 -7621740 -8.701741 8 9860263 6881254 6.26e-05 -4.306842 -2.718818 -3.798820
9 187.3701  11.16403* 256e-07 -9958009 -8183159 -9.390219 9 105.1931 4833016 6.12e-05 -4.479540 -2.704690 -3911751
10 201.6767 8583918 159e-07 -10.64511 -8.683435 -10.01755 10 1227785 10.55125* 3.07e-05 -5385235 -3423558 -4.757678
1" 2141999 5844194 124e-07 -11.21333 -9.064827 -10.52600 1 135.0806 5740969 241e-05 -5938707 -3.790204 -5251382
12 2401231 8641058 4.63e-08* -1267487* -10.33955* -11.92778* 12 158.3914 7770277 1.08e-05* -7.226095* -4.890766" -6.479004*
* indicates lag order selected by the criterion * indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Cuinn information criterion HQ: Hannan-Quinn information criterion
Fonte: Elaboracio propria Fonte: Elaboracio propria
s .
P. Periféricos
P. Core
VAR Lag Order Selection Criteria VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CF_CORE CE_CORE Endogenous variables: CF_PERIFERICOS CE_PERIFERICOS
Exogenous variables: C Exogenous variables: C
Date: 05/10/20 Time: 12:51 Date: 05/10/20 Time: 12:52
Sample: 2009Q1 2019Q4 Sample: 2009Q1 2019Q4
Included observations: 28 Included observations: 28
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -56.10496 NA 0217547 4150354 4.245512 4179445 0 -78.84603 NA 1.104092 5774716 5869874 5803807
1 -3.579493 93.79548 0.006807 0684250 0969722 0.771521 1 -0.265448 1403225 0005372 0.447532 0733004 0.534804
2 67.28708 1164238 577e-05 -4091933 -3616146 -3.946480 2 4387372 7251434 0000307 -2.419551 -1.943764 -2.274098
3 06.54230 4388286 0.64e-06 -5805879 -5229777 -5692245 3 1038085 8990223 573e-06 -6414895 -5748793 -6.211261
4 119.4004 3103387 257e-06 -7.243526 -6.387109 -6.981711 4 113.0244 1250731 4.05e-06 -6.787460 -5931043 -6.525645
5 1204348 1245223 331e-06 -7.031080 -5.984328 -6.711064 5 1346177 2622036 120e-06 -8.044120 -6.997388 -7.724124
[} 132.8411  13.26244 194e-06 -7.631508 -6.394461 -7.253331 6 1422845 8214416 9.88e-07 -8.306034 -7.068986 -7.927856
7 1381976 4973896 194e-06 -7.728402 -8301040 -7292043 Y 158.8951 1542418 4.42e-07 -9206794 -7.779432 -8.770436
8 1476457 7423516 151e-06 -8.117552 -6.499875 -7.623012 8 168.3053 7393690 345e-07 -9593234 -7.975557 -9.098694
9 153.0623 3482104 167e-06 -8.218738 -6410747 -7666017 9 186.5409 11.72288* 1.53e-07* -10.61006 -8.802070 -10.05734
10 180.7138 13.82573* 4.16e-07 -9.908128 -7.909822 -9.297226 10 189.0421 1.250606 2.30e-07 -10.50301 -8.504699 -9.892103
1 1932936 4492791 360e-07 -1052097 -8.332351 -9.851889 1 2027493 4895433 183607 -1119638 -9.007756 -10.52729
12 2303849 7948131 763e-08" -1288463* 1050570 -12.15737* 12 216.2683 2896932 209e-07 -11.87631* -9.497371* -11.14904*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential madified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Elaboraciao propria

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Elaboracio prépria
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