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GLOSSARIO

ADF — Augmented Dickey-Fuller.

AIC — Akaike Information Criterion.

BCE — Banco Central Europeu.

BOP — Balance of Payments.

EUA — Estados Unidos da America.

FE - Forward Expanding Window.

FMI — Fundo Monetéario Internacional.

HQIC — Hannan-Quinn Information Criterion.
IDE — Investimento Direto Estrangeiro.

IPC — indice de Precos no Consumidor.

IRF — Impulse Response Function.

JEL — Journal of Economic Literature.

KPSS - Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin.
LA-VAR — Lag Augmented Vector Auto-regression
MWald — Modified Wald

OCDE - Organizacao de Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico.
PIB — Produto Interno Bruto.

PI1l — Posicdo de Investimento Internacional.
PK — Pds-keynesiano

RE — Recursive Evolving Window

REER — Real Effective Exchange Rate.

RO — Rolling Window.

SBIC - Schwarz Information Criterion.

TFM — Trabalho Final de Mestrado.

UEM - Unido Econdmica e Monetéria.
USDTRY - US Dollar Turkish Lira Rate.
VAR — Vetor Auto-Regressivo.
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REsuMO, PALAVRAS-CHAVE E CODIGOS JEL

A presente dissertacdo apresenta uma andlise empirica sobre a relacdo entre os
diferentes regimes de demanda e crescimento manifestada através do endividamento dos
setores produtivos dos paises de Sul e do influxo de capitais provenientes dos paises
superavitarios, conforme defendido pela literatura pds-keynesiana. Interessa examinar se
existe uma relacdo desestabilizadora entre 0s regimes e compreender a sua interacao.
Ademais, busca-se esclarecer se as relacfes estudadas sdo unilaterais ou bilaterais, o
sentido da causalidade, e estudar uma possivel mudanca de regime experimentada pelos
paises de Sul apds a crise financeira internacional. O trabalho se vale de duas abordagens
metodoldgicas para analisar a relagdo de interesse através da causalidade de Granger
aplicada a um VAR aumentado (LA-VAR) para Grécia, Espanha, Italia e Portugal:
analise da amostra completa e estudo da variagdo temporal da causalidade de Granger.
Foram encontradas evidéncias que corroboram a teoria pos-keynesiana dos regimes de
demanda e instabilidade na Zona do Euro. Encontrei evidéncias favoraveis a hipotese de
instabilidade resultante da interacdo entre os regimes. Em todos os casos, verificamos
causalidade unidirecional entre o endividamento privado e o influxo de capitais. Também
de maneira transversal, nao foi verificada qualquer relacdo entre o endividamento publico
e o influxo de capitais. Os resultados também sustentam a existéncia de um mecanismo
de transmissao do endividamento privado para o publico. Por fim, conclui que as relacfes
estudadas sdo variegadas, ndo havendo provas tdo claras sobre a mudanca dos regimes,
conforme defende a literatura. De todo modo, foi verificada uma intensificacdo da
causalidade no periodo da crise financeira e inicio da crise do euro, 0 que indica uma
demarcacao mais intensa dos regimes na primeira metade da amostra.

PALAVRAS-CHAVE: Regimes de Demanda e Crescimento; Financeirizacdo; Zona do
Euro; Causalidade de Granger; Endividamento.

Copicos JEL: C58; E12; E44, F34,; F45; O57.
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ABSTRACT, KEYWORDS, AND JEL CODES

This dissertation presents an empirical analysis of the relationship between different
demand and growth regimes manifested through the indebtedness of the productive
sectors of Southern European countries and the inflow of capital from surplus countries,
as advocated by the post-Keynesian literature. It is of interest to examine whether there
is a destabilizing relationship between the regimes and to understand their interaction.
Furthermore, it seeks to clarify whether the relations studied are unilateral or bilateral,
the direction of causality, and to study a possible regime change experienced by Southern
countries after the international financial crisis. The paper makes use of two
methodological approaches to analyse the relationship of interest through Granger
causality test applied to a lag augmented VAR (LA-VAR) for Greece, Spain, Italy and
Portugal: a full sample analysis followed by the study of the time variation of Granger
causality. Evidence was found to support the post-Keynesian theory of demand regimes
and instability in the Eurozone. 1 found evidence favourable to the hypothesis of
instability resulting from the interaction between the regimes. In all cases, | found
unidirectional causality between private debt and capital inflows. Also, cross-sectionally,
no relationship was found between public indebtedness and capital inflows. The results
also support the existence of a transmission mechanism from private to public
indebtedness. Finally, | conclude that the relationships studied are variegated, and there
IS not such clear evidence on regime shifting as argued in the literature. In any case, an
intensification of causality was verified in the period of the financial crisis and beginning
of the euro crisis, indicating a more intense demarcation of the regimes in the first half of
the sample.

KeyworDs: Demand and Growth Regimes; Financialization; Eurozone; Granger
Causality; Indebtedness; Lag-augmented Vector Autoregression.

JEL CopEs: C58; E12; E44; F34, F45; O57.
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1. INTRODUCAO

A Unido Europeia parece viver um longo periodo de instabilidade iniciado com a crise
financeira internacional de 2008 e a crise da Zona Euro de 2010, se arrastando até os dias
de hoje. Além de crises politicas, como o BREXIT e a ascensdo da extrema-direita
eurocética; de crises humanitarias, como os diferentes fluxos migratorios de refugiados
que buscam uma vida melhor em solo europeu; a crise climatica que deixa sua marca cada
vez mais presente através de secas, incéndios e temperaturas extremas; a Europa viveu,
nos ultimos anos, uma pandemia global e uma guerra com impactos para além do conflito
armado. Nenhuma dessas crises parece ser inerente ao funcionamento da Unido Europeia

ou causadas por uma falha no seu enquadramento legal e arquitetura institucional.

Em contrapartida, a estagnacdo econdmica, o endividamento exagerado e o alto
desemprego, especialmente entre 0s jovens, apresentam um outro lado da moeda das
crises europeias que afeta, sobremaneira, os paises do chamado Sul Europeu (Grécia,
Espanha, Italia e Portugal) e podem estar conectados a causas enddgenas. Estes
fendmenos parecem guardar maior relagdo com a criacdo da propria Unido Econdmica e

Monetaria (UEM) do que com forgas externas, incontrolaveis e imprevisiveis.

A partir da criacdo da UEM, restava claro que a sua formulagéo a qualificava como
uma unido monetaria incompleta, que se caracteriza pela existéncia de uma moeda
comum gerida por um Unico banco central, mas também pela auséncia de uma unido fiscal
(De Grauwe, 2018). Apesar de representar um grande passo para a integracdo europeia,
as mudancas promovidas pelo Tratado de Maastricht, assinado em 1992, criaram uma
unido desequilibrada. Os critérios de convergéncia que deram origem a UEM sdo
criticados por conterem diversas falhas de design, como terem focado em variaveis
nominais em vez de reais, nao terem dado a devida importancia as diferentes taxas de
cambio e aos défices/excedentes nas balangas corrente ou ainda aos diferentes

comportamentos da inflacdo em cada um dos paises (Arestis & Sawyer, 2011).

Apesar de ndo cumprir os requisitos materiais para se qualificar como uma zona

monetaria 6tima, segundo teoria de Robert Mundell (1961), a Zona Euro foi criada com
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a espectativa de o processo de integracdo acelerar a convergéncia entre as economias de
maneira enddgena. Entretanto, as heterogeneidades macroecondémicas que se verificavam
originariamente entre os paises da Zona do Euro sobreviveram ao processo de integracéo
e sdo uma das causas da crise do euro. Dentre os requisitos apresentados por Mundell
(1961), destaca-se que na impossibilidade de se realizar um ajustamento atraves da
variacdo das taxas de cambio, uma unido monetaria deveria fornecer métodos alternativos
de ajustamento aos seus Estados Membros, como a mobilidade dos fatores de producao e
transferéncias fiscais. A auséncia desses mecanismos de ajustamento na UEM acabou por
gerar uma cristalizacdo dos desequilibrios externos entre os paises que tinham défices nas
balancas corrente e aqueles que tinham excedentes - fendmeno que viria a ser estudado
pela teoria pés-Keynesiana (PK) dentro do enquadramento dos chamados “regimes de
demanda e crescimento” (Dodig et al., 2016; Hein & Martschin, 2021).

A teoria PK divide os paises dentro do capitalismo financeiro (finance-dominated
capitalism) entre aqueles que tem um modelo de crescimento baseado na procura
doméstica alimentada pelo endividamento (debt-driven demand) e outro baseado nas
exportacOes (export-driven), i.e., na procura externa (Hein, 2013; Stockhammer, 2011,
2016). Como sera explicado na proxima secao, os dois modelos sdo interdependentes e,
apesar de permitirem que os paises crescam, eles sdo instaveis por natureza, pois
dependem do endividamento e de um fluxo constante de capital (Stockhammer & Kohler,
2019). Esses dois modelos de crescimento geram posicBes opostas, mas complementares,
na balanca externa dos dois grupos de paises (Hein & Martschin, 2021): os défices na
balanca corrente do modelo de demanda financiada pela divida foram compensados pelos
superavits externos do modelo baseado nas exportagdes.

Por sua vez, a crise financeira que eclodiu em 2008 foi um caso classico de boom e
bust que expds, da pior maneira possivel, as grandes dificuldades que a UEM tem para
lidar com os efeitos de choques assimétricos (De Grauwe & Ji, 2018). Segundo Baldwin
& Giavazzi (2016), a crise ndo pode ser pensada como uma simples crise da divida
soberana, pois 0s paises que precisaram receber os bailouts ndo eram aqueles com

maiores racios de divida/PIB. Os verdadeiros culpados teriam sido os grandes fluxos de
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capital intra-Zona do Euro que surgiram na década anterior a crise (Blanchard et al.,
2015). Desde a criacdo do euro até a crise, houve grandes fluxos de capital de paises
centrais, como Alemanha, Franca e Holanda, para periféricos, como Italia, Portugal,
Espanha e Grécia. Quando esse fluxo de capital foi interrompido (momento que ficou
conhecido como sudden stop), os governos periféricos perderam sua base fiscal e tiveram
de assumir a divida privada, o que resultou em uma crise da divida publica (Gros, 2015).
Muitas das nacGes que apresentavam défices externos — e, portanto, dependiam de
financiamento estrangeiros — foram as mais afetadas pela crise; enquanto nenhum dos

paises superavitarios foi atingido na mesma proporcao (Baldwin & Giavazzi, 2016).

Através do enquadramento pos-keynesiano, as criticas ao design institucional da Zona
do Euro tomam outra proporcao. N4o teria ela apenas falhado em garantir a convergéncia
entre paises de Sul e Norte. O seu design seria um catalisador do endividamento das
economias menos competitivas que utilizariam o fluxo de capitais dos paises
superavitarios para alimentar a sua procura doméstica e, assim, crescer. As instabilidades
verificadas nos Ultimos anos ndo seriam, entdo, uma falha, mas sim uma caracteristica
integrante do sistema. Dada a importancia dessa conclusdo, acredito que a abordagem
tedrica PK carece de uma analise metodologica estruturada capaz de corroborar atraves
de métodos empiricos as ideias presentes na teoria dos regimes de demanda e

crescimento.

Assim, o presente trabalho tem como questdo central investigar a possivel relacdo
causal entre os diferentes regimes de demanda e crescimento manifestada através do
endividamento dos setores produtivos dos paises de Sul e do influxo de capitais
provenientes dos paises superavitarios. Caso se comprove aquilo que defende a teoria PK,
outras questdes surgiram naturalmente, como a dire¢do da relacao causal, quais os setores

afetados e como ela se desenvolve ao longo do tempo.

Nesse contexto, busca-se acrescentar a literatura existente o estudo empirico deste
fenomeno de grande importancia no contexto da UEM e que pode ter consequéncias
relevantes sobre a forma como encaramos a arquitetura da Zona do Euro e como ela pode

ser reformada. A analise ndo busca revisitar as causas da crise financeira ou questionar
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tudo o que se sabe sobre a mesma, limitando-se a buscar uma corroboracédo a teoria PK
dos regimes de demanda e crescimento e analisar como se manifestam 0s canais de
transmissdo nos paises estudados. Para tal, empregarei um modelo vetorial
autorregressivo (VAR) modificado para estudar as variaveis economicas de interesse e
realizar o teste de causalidade de Granger nos seus resultados. A abordagem metodologica

serd melhor elaborada no capitulo 3.

O segundo capitulo traz uma aprofundada revisdo de literatura que busca melhor
situar o objeto de estudo e permitir a elaboracdo de hipdteses. Ela sera focada no estudo
das economias de quatro paises do sul europeu — Grécia, Espanha, Italia e Portugal —
através do enquadramento desenvolvido pela teoria p6s-keynesiana dos regimes de
demanda e crescimento. O terceiro capitulo apresenta os dados utilizados na parte
empirica, bem como a metodologia escolhida para testar as hipoteses. Sendo assim, toda
a elaboracdo e justificacdo do modelo utilizado para detetar os episédios de causalidade
de Granger esté reservada a esse capitulo. Em seguida, trarei os resultados da parte
empirica. O quinto e ultimo capitulo sera a conclusdo da dissertac&o.

2. REVISAO DE LITERATURA

A conceptualizacdo dos regimes macroeconémicos de demanda e crescimento surge
da pesquisa pds-keynesiana sobre a atual fase do capitalismo, chamada de capitalismo
dominado pelas financas ou financeirizacdo do capitalismo, e 0 seu impacto em
indicadores macroecondmicos das economias desenvolvidas (Hein & Martschin, 2021;
Stockhammer, 2015). Epstein (2005) define a financeirizacdo do capitalismo em termos
gerais como "o papel crescente dos motivos financeiros, mercados financeiros, actores
financeiros e instituicbes financeiras no funcionamento das economias nacionais e
internacionais". Krippner (2005) o definiu como sendo um padrao de acumulacdo em que
a obtencdo de lucros ocorre cada vez mais através de canais financeiros e ndo através do

comeércio e da producgdo de mercadorias.

De maneira geral, a literatura pos-keynesiana sobre financeiriza¢do ilustra o0s
impactos negativos da expansao desmedida do sector financeiro nos sistemas econémicos
(Epstein, 2005), na distribuicdo de renda e na procura agregada (Onaran et al., 2010; Hein,

4
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2013; Kohler et al., 2017), na poupanca e no investimento (Stockhammer, 2004;
Orhagnazi, 2008; Dallery, 2009; Cordonnier & Van de Velde, 2015) e no padrdo de
consumo das familias (Stockhammer, 2012). A percecdo do papel crescente das financas
é claramente substanciada por dados econémicos: a atividade dos mercados financeiros
aumentou mais rapidamente do que a atividade real; os lucros financeiros constituem uma
parte crescente dos lucros totais; e as familias, bem como o sector financeiro, estdo a
contrair muito mais dividas (Stockhammer, 2012). A partir de uma perspetiva
macroeconomica, a financeirizacdo do capitalismo teve importantes consequéncias para
a distribuicdo de renda, o nivel de investimento no stock de capital, para o consumo e
para a intensificacdo de desequilibrios nas balancas corrente de blocos regionais (Hein,
2012; Hein & Martschin, 2020).

Esses desequilibrios ocorrem dentro do contexto de regimes macroeconomicos
interdependentes de demanda e crescimento (Hein & Martschin, 2021). O conceito de
“regime de politica macroeconémica” tem sido usado por alguns autores pos-keynesianos
para avaliar diferengas comparativas internacionais e inter-temporais nos desempenhos
macroeconémicos de paises ou regides. Para tal, os autores olham primordialmente para
as contribuicbes dos principais agregados da procura (consumo privado, consumo
publico, investimento e exporta¢des liquidas) no crescimento, bem como para os saldos
da balanca financeira dos principais setores (externo, publico, familias e empresas). Ou
seja, focam nas fontes do crescimento do PIB e na forma como as despesas foram

financiadas (Prante, Hein, & Bramucci, 2022).

Como mencionado acima, os dois regimes macroeconémicos extremos e opostos
foram denominados de debt-driven demand e export-driven. O primeiro depende da
demanda financiada através do endividamento como o principal fator contributivo ao
crescimento, e pode levar a um crescente endividamento do setor privado (Prante, Hein
& Bramucci, 2022). O segundo, por sua vez, depende da procura externa e leva ao
aumento do endividamento dos parceiros comerciais (Hein, 2019; Prante, Hein &
Bramucci, 2022). Por conta dessa interacdo, os défices na balanca corrente do modelo

financiado pelo endividamento s&o compensados pelos superavits do modelo export-led
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(Hein & Martschin, 2021). A financeirizacdo contribuiu para estes desenvolvimentos na
medida em que a desregulamentacdo e a liberalizacdo dos mercados de capitais
internacionais permitiram a persisténcia de desequilibrios da balanga corrente e o
financiamento dos defices por periodos mais longos (Hein, 2012; Stockhammer 2015), o
que aumenta a fragilidade financeira dos paises deficitarios e pode os levar a crise (Dodig
et al., 2016). Essas fragilidades sdo inerentes a dicotomia: 0s modelos macroecondmicos
sdo estaveis por um tempo, mas, depois, se enfraquecem endogenamente por meio de
resultados ndo intencionais, como alta inflacdo ou instabilidade financeira, que
desencadeiam crises e pressdes politicas para a mudanca de regime (Kohler &
Stockhammer, 2022).

O que € de particular importancia e interesse para esse trabalho séo os desequilibrios
internacionais e as inconsisténcias e contradi¢fes inerentes a este periodo do capitalismo
moderno dentro da UEM. A criacdo da UEM atendeu a pré-condicdo para o
desenvolvimento desses regimes interdependentes: a liberalizagdo dos fluxos
internacionais de capital (Stockhammer & Kohler, 2019). Agora, nos interessa
compreender mais profundamente como interagem os dois regimes de demanda e

crescimento e como os desequilibrios se complementam dentro da UEM.

Esses modelos de crescimento poderiam coexistir em regimes monetarios anteriores,
porque existiam instrumentos macroecondémicos de ajustamento para contornar oS
desequilibrios inerentes entre os modelos (Johnston & Regan, 2016). Encontrei na
literatura dois mecanismos complementares que explicam como se cristalizam o0s
desequilibrios macroeconémicos e os efeitos assimétricos de se unir diferentes regimes
de crescimento (demand-led e export-led) na unido monetéria no periodo pré-crise: a

diferenca de competitividade e as nuances institucionais.

O primeiro fator ajuda a explicar como os desequilibrios nas balangas correntes
levaram os paises do Sul a crise (Shambaugh, 2012). Para conseguir financiar os defices
no setor externo, os paises do Sul tiverem de se endividar externamente (Johnston &
Regan, 2016). Os influxos de capital para financiar os défices na balanga corrente nos

paises do Sul vieram maioritariamente dos paises do Norte da UEM. Isso ndo seria um
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problema, caso os paises do Sul conseguissem convergir com os do Norte em matéria de
produtividade através de investimentos em setores produtivos transacionaveis,
aumentando as exportacdes e a competitividade desses paises. Entretanto, além dos casos
de mau uso dos recursos publicos (como na Grécia), os paises do Sul tiveram grande
dificuldade para tornar o setor de bens transacionaveis mais competitivo e diminuir os
seus defices atraves de maiores exportacdes, apesar de terem crescido em um bom ritmo
(Johnston & Regan, 2016; lversen, Soskice & Hope, 2016). Sem conseguir fechar esse
gap, os paises do Sul recorreram ao endividamento para sustentar a procura agregada.
Dentro do contexto da financeirizacdo, esse endividamento ndo é acompanhado por uma
expansao do investimento produtivo, pelo contrério (Sotckhammer & Kohler, 2019; Hein
& Martschin, 2021). Além disso, por conta do acesso ao crédito a taxas de juros baixas,
h& um incentivo ao consumo financiado pelo endividamento das familias e criacdo de

bolhas imobiliarias que levam a piora do saldo da balanca corrente (Dodig et al., 2016).

Por sua vez, as nuances institucionais de cada um dos regimes sdo responsaveis,
principalmente, pela produgéo de divergéncias nas taxas de inflacdo e no cambio real
(Johnston & Regan, 2016; Iversen, Soskice & Hope, 2016). Aqui, as divergéncias nascem
da grande capacidade das economias do Norte de coordenarem a fixacdo dos salarios
através de instituicdes corporativas e acordos de negociacdo salarial sem pares nos paises
de Sul, com o intuito de reduzir os custos da méao-de-obra (Johnston et al., 2014). Essa
moderacdo salarial permitiu que esses paises de Norte tivessem uma inflacdo abaixo da
média, 0 que promoveu uma taxa de cambio real mais competitiva e suprimiu a demanda
domeéstica (Hein & Martschin, 2020). Na perspetiva da integracdo europeia, a promogao
dessa politica salarial no Norte minou a competitividade das exportacdes de paises do Sul
que compartilham a mesma moeda, mas viram uma apreciacdo das suas taxas de cambio
real e inflacdo persistentemente acima do nivel nas economias do Norte (Johnston &
Regan, 2016; Iversen, Soskice & Hope, 2016), fortalecendo os desequilibrios nas
balangas correntes. Sem ajustes cambiais nominais e bancos centrais nacionais que
visavam ativamente um alvo para a taxa de cambio real, esses regimes divergentes de
crescimento inflacionario levaram a persisténcia dos desequilibrios externos entre si
(Johnston & Regan, 2016).
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Como pode ser verificado acima, hd um consenso na teoria pos-keynesiana sobre a
endogeneidade dos desequilibrios macroeconémicos entre o0s paises membros da UEM.
Uma forma de se estudar esse fendmeno é através da analise dos saldos financeiros dos
principais setores macroecondémicos: publico, privado (familias e empresas), e o setor
externo (Dodig et al., 2016). Os saldos setoriais representam um framework interessante
de anélise macroecondmica, pois permite o estudo das componentes da procura doméstica
ao longo do tempo e as suas interacbes com o setor externo, além de permitir o
agrupamento dos paises com base em determinadas tipologias da teoria dos regimes de
demanda. Nesse sentido, os autores analisados concordam na utilidade de serem
realizadas subdivisdes dentro dos dois modelos extremos apresentados acima. No periodo
pré-crise financeira, Hein & Martschin (2020) e Dodig et al. (2016) dividem os quatro
paises de interesse em dois grupos: o primeiro, incluindo Espanha e Grécia, teria maior
participacdo do endividamento na formacdo da demanda domeéstica e ficaria conhecido
como regime debt-led demand boom. Esse regime seria marcado por saldos financeiros
negativos do setor privado doméstico como um todo e do setor publico. Em contrapartida
aos saldos financeiros negativos dos setores domésticos, podemos verificar que o saldo

financeiro do setor externo foi positivo, indicando défices na balanca corrente.

No segundo, onde incluimos Portugal e Italia, os paises teriam menor participagdo do
endividamento na formagdo da demanda, sendo denominados apenas como regime
domestic demand-led. Assim como o grupo anterior, ambos os paises tiveram balancas
financeiras negativas para o setor publico e positivas para o setor externo (balanca
corrente deficitaria). A diferenca reside no setor privado, pois ambos os paises tiveram
balancas financeiras positivas para as familias. No agregado, o setor privado em Italia

teve saldo positivo, mas, em Portugal, negativo.

Entretanto, essa classificacdo sé teria sido util no periodo pré-crise e acaba por
prejudicar a compreensdo dos regimes no periodo pds-crise (Kohler & Stockhammer,
2022; Hein & Martschin, 2020; Hein, Meloni & Tridico, 2021). Nos paises de Sul, sob o
dominio de politicas de austeridade e estagnacdo deflacionéria da Zona do Euro, teria

havido uma mudanca para um fraco regime de demanda e crescimento dirigido pelas
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exportacbes, o chamado regime weakly export-led (Hein & Martschin, 2020; Hein,
Meloni & Tridico, 2021). Esta mudanga foi impulsionada, principalmente, por uma
reducdo das importagfes associadas ao colapso da procura interna e menos por uma
melhoria estrutural da capacidade de exportacdo desses paises (Dodig et al., 2016; Kohler
& Stockhammer, 2022; Hein, Meloni & Tridico, 2021). Assim, entre 2010 e 2019, em
média, os paises estudados melhoraram consideravelmente a sua balanga corrente:
Espanha e Itdlia passaram a ter saldos financeiros externos negativos (superavit externo);
enguanto, Portugal e Grécia reduziram os seus défices externos significativamente (Hein
& Martschin, 2020), chegando a registar saldos financeiros negativos a partir de 2013.
Em relacdo aos setores publico e privado, os quatro paises experimentaram saldos

negativos na balanca financeira do primeiro e positivos para o segundo, sem excecao.

Uma maneira de avaliar empiricamente a teoria é testar se o endividamento dos
setores selecionados nas economias de Sul esta ligado ao influxo de capital estrangeiro
que, por sua vez, é representativo do crédito proveniente dos paises superavitarios. Caso
positivo, podemos dizer que encontramos evidéncia empirica que corrobore a interligacdo
entre a formacdo de demanda nos paises demand-led, através do endividamento dos
setores publico e privado, e o fluxo de capitais decorrentes do superavit dos paises export-
led. Verificada a relacdo, cabe esclarecer se a mesma é unilateral ou bilateral, e qual é o
seu sentido. Outra questdo a ser analisada passa pela determinacdo de quais setores séo
mais diretamente afetados pela interdependéncia dos regimes. Por exemplo, se pudermos
inferir causalidade entre o endividamento do setor privado e o influxo de capitais, mas o
mesmo nao se repetir para o setor publico, temos dados interessantes sobre como a
dindmica dos regimes macroeconémicos pode afetar os diferentes setores de maneira
variegada e sobre a origem do financiamento para cada setor. Por fim, e a luz da mudanca
de regimes macroecondmicos verificada pela doutrina, podemos estudar se essa mudanca
teve algum impacto significativo no comportamento dos indicadores sob anélise e se as
subdivisbes se expressam através de comportamentos diferentes. Portanto, no proximo
capitulo, irei analisar os dados utilizados no presente trabalho e realizar o

desenvolvimento da abordagem metodoldgica para a parte empirica da dissertacao.
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3. DADOS E ABORDAGEM METODOLOGICA
3.1 Dados

Este trabalho utiliza dados trimestrais compreendendo o periodo entre o primeiro
trimestre de 1999 e o primeiro trimestre de 2022 para Italia, Portugal e Espanha. No caso
da Grécia, os dados estdo disponiveis a partir do quarto trimestre de 2003. A Irlanda foi
excluida da analise por conta da indisponibilidade de dados para o periodo anterior a crise.
A anélise é composta de quatro varidveis quantitativas para cada um dos quatro Paises
sob analise: total financial liabilitities of households, total financial liabilities of non-
financial coorporation, total financial liabilitites of the public sector e International

Investment Position (net incurrence of liabilities).

As trés primeiras varidveis foram escolhidas por fornecerem uma visdo abrangente e
comparavel do processo de endividamento ocorrido nos setores produtivos das economias
periféricas, através de indicadores macroecondmicos ligados a balanca financeira setorial.
Os dados representam o stock da divida setorial no momento do encerramento do balanco
financeiro trimestral. Valores positivos e altos indicam que as economias S&o
persistentemente deficitarias. O endividamento das empresas ndo-financeiras e das
familias foram agrupados em uma variavel representante do setor privado, para facilitar
a analise. Os dados foram coletados a partir das bases de dados de macroeconomia e
estatisticas setoriais disponibilizadas pelo “Data Warehouse” do Banco Central Europeu
(BCE).

Por sua vez, a Posicdo de Investimento Internacional, especificamente, a incorréncia
liquida de passivos, representa o outro lado da moeda da nossa analise: a entrada de
capital estrangeiro na economia através do stock de passivos financeiros dos residentes
de uma economia detidos por ndo residentes. O stock dos passivos foi escolhido para
manter uma coeréncia com as variaveis anteriores. As séries temporais da PIl dos paises
foram coletados da base de dados “Balance of Payments and International Investment
Position Statistics” (BOP/IIP) disponibilizada pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI). Como o FMI denomina os seus dados em dolares e o BCE em euros, foram

utilizadas taxas de cambio trimestrais extraidas da data base “Main Economic Indicators”
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fornecida pela Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)

com o objetivo de se realizar toda a analise em euros.

A Figura 1 mostra a evolucao do stock de dividas do setor privado (PRIV), publico
(PUBL) e o influxo de capital estrangeiro (CIF) para cada pais em nossa amostra em
milhGes de euros. Um simples olhar para estes nimeros permite-nos identificar uma
tendéncia semelhante no influxo de capitais e no endividamento do setor privado e
publico. Podemos verificar, também, uma répida subida no stock de divida logo apés a
criacdo do euro em 1999 que foi acompanhada por um crescimento do influxo de capitais.
Percebemos também que, exceto para a Grécia, o stock de divida e o CIF ndo diminuiram
com a crise financeira, o padrdo de crescimento do stock se altera, mas 0s nimeros

continuam a crescer.
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Figura 01 — Grafico de linha para as séries temporais

Ao contrario do que seria intuitivo, 0 momento do sudden stop apenas representa uma
grande queda no influxo de capitais e no endividamento privado no caso grego, o que
pode ser um indicio de que houve um efeito de contagio nos bond spreads nos demais
paises a partir do caso grego (ver Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero, 2013). Esse fendmeno

é interessante, mas esta além do escopo deste trabalho.

Entre 2010 e 2020, podemos perceber uma retomada tendencial no endividamento,
mas em um ritmo mais lento do que aquele que antecedeu a crise. Na maioria dos casos,
0s niveis atuais do stock de passivos ja se aproximaram do seu pico pré-crise. Outra
observacao interessante é que o endividamento com financiamento doméstico € muito
superior, exceto na Grécia, ao endividamento externo das economias, 0 que pressupde

uma grande exposicao dos credores domeésticos aos setores analisados.

Os comportamentos descritos acima podem nos indicar que existe pelo menos um
ponto de quebra estrutural nas séries temporais, separando as séries em dois periodos: 0
pré-crise (1999-2009) e outro pds-crise (2010-2020). Iremos estudar estatisticamente essa
mudanca atraves dos testes de quebras estruturais na proxima sec¢do. Definidos e avaliados
os indicadores sob estudo, passasse a explanacdo da abordagem metodologica adotada no

estudo empirico da proposta de pesquisa.
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3.2 Metodologia

O teste de causalidade de Granger (1969, 1988) é amplamente utilizado para testar a
relacdo entre duas ou mais variaveis. Diz-se que a variavel X Granger causa outra variavel
Y se os valores anteriores de X ajudarem a prever o nivel atual de Y melhor do que os
valores passados de Y sozinhos, indicando que os valores passados de X acrescentam
alguma informacdo que ndo estd presente em valores passados de Y. Esta definicdo é
baseada no conceito de causalidade preditiva (Hoover, 2001): duas variaveis X e Y podem
ser correlacionadas contemporaneamente por acaso, mas € improvavel que os valores
passados de X sejam Uteis na previsdo de Y, tendo-se todos os valores passados de Y.
Portanto, o conhecimento sobre a evolugdo de uma série que reduz os erros de previsao
da outra, sugere que esta ndo evolui independentemente da primeira (Gémez-Puig &
Sosvilla-Rivero, 2013). O teste também pode ser utilizado em andlises multivariadas, com

mais de duas séries temporais, como sera realizado no presente trabalho.

A causalidade de Granger é usualmente aplicada no contexto de modelos
autorregressivos. Irei utilizar o modelo desenvolvido por Toda & Yamamoto (1995) e
Dolado & Litkepohl (1996), chamado de Lag-Augmented Vector Autoregressions (LA-
VAR), para implementar testes de causalidade nos resultados obtidos com a regressao.
Um modelo autorregressivo irrestrito € usado para regredir uma Unica série em termos de
seu préprio passado. Em modelos auto-regressivos vetoriais, modelamos varias séries em
termos de seus valores passados (Wooldridge, 2018). Se tivermos duas séries temporais,
Yi: e Y5, uma autoregressdo vetorial VAR(p) consiste em duas equacdes como segue:

(1) Yie = wél) + Yot ,Bl(llc)yu—k + Yot ﬁz(i)yz t-k T €1t

(2) Ypr = fpéz) + Zzzlﬁl(i)ylt—k + ZZ=132(?()Y2 t—k T E2¢

Onde Y; e Y,, respetivamente, representam séries temporais econémicas de interesse;
@ representa uma constante; S é o coeficiente para cada variavel com um lag temporal (t
—K); € representa os termos de erro; e p identifica a ordem de lags. Diz-se que a variavel
Y; Granger-causa a variavel Y, se os valores passados (lags) de Y; tém poder preditivo
para o valor atual deY,, levando-se em conta os valores passados de Y,. Ou seja, a

hipétese nula de ndo-causalidade de Granger de Y; para Y, consiste em testar a
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significancia conjunta dos coeficientes ,81(? ,para(k=1, ..., p). Se os coeficientes forem

diferentes de 0, podemos rejeitar a hipotese nula de ndo-causalidade de Granger.

Um primeiro problema a ser resolvido quando da especificagdo de um VAR com a
finalidade de testar a existéncia de causalidade de Granger diz respeito a escolha entre
especificar o modelo em nivel ou primeiras diferencas quando as séries temporais sao
integradas, i.e., ndo-estacionarias. Ashley & Verbrugge (2009) explicam que o perigo de
se especificar incorretamente 0 modelo passa pela possibilidade de se perder poder
explicativo, quando escolhemos diferenciar as variaveis ndo-estacionérias, ou de estimar
uma regressao espdria, quando utilizamos as mesmas variaveis em nivel. Em seu meta-
estudo, os autores concluem que o modelo LA-VAR, dentre todos os modelos estudados,
é aquele que produz os melhores e mais robustos resultados para modelos que buscam
realizar inferéncias causais. Ademais, a abordagem LA-VAR apresenta baixa
probabilidade de se cometer um erro do tipo I com amostras pequenas (Ashley &
Verbrugge, 2009).

O modelo LA-VAR é baseado na estimativa do modelo VAR(p) juntamente com o
grau maximo de integracdo possivel (d) e é expresso como VAR (p+d). O lag (d) é
inserido de forma exdgena ao modelo. Desta forma, o teste de Wald e o teste F sdo
realizados sem considerar os coeficientes dos lags extras incluidos no modelo. O método
proposto por Toda & Yamamoto (1995) permite estimar VARs formulados em niveis e
testar restrigdes lineares ou ndo-lineares sobre os coeficientes estimados, mesmo que 0s
processos sejam integrados ou cointegrados de uma ordem arbitraria. Podemos aplicar
um procedimento usual de selecdo de lags temporais para um VAR possivelmente
integrado ou cointegrado, uma vez que a teoria assintdtica padrdo € valida apos as
modificacBes propostas no método LA-VAR. Isso sé é possivel se a ordem de integracéo
do processo ndo exceder a ordem de lags do modelo VAR(p) (/(d) <p).

Se a ordem méxima de integracdo das variaveis for d, entdo o VAR(p) deve ser
estendido para incluir esses d lags adicionais (Stolbov, 2017). Por exemplo, se a ordem
de integracédo ¢ (I(d) = 1) e o modelo 6timo é VAR(2), a especificacdo que garante a
validade do teste de causalidade de Granger, em respeito a teoria assintotica padréo, sera
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LA-VAR(3). E importante notar que os testes realizados no modelo devem ser baseados
no numero inicial de lags temporais, ou seja, p = 2 (Stolbov, 2017; Toda & Yamamoto,
1995). De modo a excluir os coeficientes das varidveis de lag extra (p = 3) dos testes,

elas entram no LA-VAR como variaveis exdgenas.

Baum, Hurn & Otero (2021) usam a causalidade de Granger aplicada ao LA-VAR
para analisar a relacdo entre a producgdo industrial e trés variveis macroeconémicas nos
Estados Unidos: massa monetaria (m1), IPC e a taxa de juro de titulos da divida publica.
Shi, Hurn, & Phillips (2020), por sua vez, utilizam o enquadramento acima para
reexaminar as possiveis mudancas no nexo causal entre massa monetaria e rendimento
nos Estados Unidos entre 1959 e 2014. Yilmaz (2022) utiliza a mesma metodologia para
estudar a relacdo causal assimétrica entre a taxa de cambio (USDTRY) e a dolarizagdo da

economia Turca entre 2012 e 2021.

Podemos encontrar, ainda, outros trabalhos académicos que utilizam a abordagem de
Toda & Yamamoto (1995). Mishra (2016) examina a relacdo causal entre os fatores que
estimulam o influxo de investimento direto estrangeiro (IDE) na economia da india, como
o PIB, taxas de cambio efetivas reais, balanca de pagamentos, IPC e formacao bruta de
capital fixo. Stolbov (2017) vai estudar a causalidade entre influxo de capitais e
crescimento econdmico em 24 paises da OCDE. Por fim, Tomioka & Tyers (2016)
examinam as contribuicdes do crescimento estrangeiro (em particular da China) no
desempenho econdmico doméstico e desigualdade no Japdo. Cabe destacar que nenhum
dos trabalhos supracitados realiza a analise das funcfes de resposta ao impulso (IRF),
método comumente aplicado apés um VAR. De todo modo, ndo incluirei a andlise das
IRF no trabalho. Assim como realizado pelos autores supracitados, utilizaremos as

variaveis de interesse transformadas em logaritmos (doravante InCIF, INnPRIV e InPUBL).

As estimativas no presente trabalho serdo elaboradas em 3 passos. Em primeiro lugar,
serdo realizados testes de raiz unitaria para determinar a ordem de integragéo das séries e
evitar o problema das regressdes espurias. Inicialmente, o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) sera utilizado para determinar a ordem maxima de integracao (ou seja,

dmax) das séries incluidas no modelo, como sugerido por Dickey & Fuller (1981). Com
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o logaritmo das variaveis em nivel, ndo rejeitar a hipotese nula significa que a série
temporal tem raiz unitéria, i.e., ndo é estacionaria. Em primeiras diferencas, rejeitar a
hipGtese nula significa que as varidveis sdo integradas de primeira ordem I(1). Os
resultados do teste ADF podem ser encontrados na Tabela 01. Como exposto, todas as
séries temporais utilizadas no trabalho sdo ndo-estacionarias e integradas de primeira
ordem I(1)%. Entretanto, o teste ADF ¢ pouco eficiente na analise de séries 1(0) proximas
a (1), além de rejeitar a hipdtese nula com muita facilidade, estando sujeito a erros de
tipo 1, no caso de existéncia de quebras estruturais nas séries (Carrion-i-Silvestre et al.,
2001; Stolbov, 2017). Prosseguiremos, entdo, com uma analise da estacionariedade das

séries temporais com testes de raiz unitaria que melhor complementam o ADF.

TABELA 01
TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF

ADF aplicado as variaveis em nivel com trend

InCIF INPRIV InPUBL

EL 0.1680 0.0695 0.3188
(-2.883) (-3.281) (-2.518)

ES 0.2489 0.3282 0.8014
(-2.670) (-2.499) (-1.577)

IT 0.5805 0.3018 0.3604
(-2.038) (-2.553) (-2.437)

PT 0.0570 0.1013 0.9962

(-3.360) (-3.121) (0.285)

ADF aplicado as variaveis em primeiras diferengas

AINCIF AINPRIV  AINPUBL
EL 0.0018** 0.0107* 0.0003**
(-3.930) (-3.407) (-4.371)
ES 0.0004** 0.0306* 0.0007**
(-4.859) (-3.048) (-4.184)
IT 0.000** 0.000%* 0.000%*
(-5.459) (-5.421) (-6.280)
PT 0.0024** 0.0015** 0.0001**
(-3.852) (-3.986) (-4.743)

*significante a 5% **significante a 1%
Fonte: calculos do autor

10O teste de Phillips & Perron (1988) também foi utilizado e confirma os resultados (dmax = 1). Os detalhes
técnicos dos testes foram omitidos por motivo de brevidade.
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Pela andlise teorica e dos graficos de linha acima, vislumbra-se a existéncia de uma
possivel quebra estrutural nas séries temporais, representada pela mudanca de regimes
apos a rutura causada pela crise financeira. Para verificar se esse facto altera os resultados
obtidos com o teste ADF, irei aplicar a seguir o teste de raiz unitaria de Zivot & Andrews
(1992) que permite a identificacdo e consideracdo de um ponto de quebra estrutural.
Como a maioria dos demais testes de raiz unitéria, a hipétese nula é que a série tem uma
raiz unitaria na presenca de uma quebra estrutural. Os resultados podem ser encontrados

na tabela 02, abaixo.

TABELA 02
TESTE DE RAIZ UNITARIA ZIVOT-ANDREWS

Zivot-Andrews aplicado as varidveis em nivel

InCIF INPRIV InPUBL

EL -3.177 -3.906 -5.096*
(2013q1) (2011q2) (2011q2)

ES -3.760 -3.680 -3.368
(2004q2) (2003q2) (2008g4)

IT -5.302* -5.562** -4.330
(2004q4) (2004q4) (201293)

PT -4.163 -4.368 -1.637

(200543) (2011g4) (2017g4)

Zivot-Andrews aplicado as varidveis em primeiras

diferencas

AInCIF AInPRIV AINnPUBL
EL -12.047** -5.713** -7.517**

(2009qg4) (2008q1) (2012¢2)
ES -17.269** -5.899** -8.950**

(2008g2) (200794) (200802)
IT -15.620*%* -5.871** -10.624**

(200794) (200792) (2015¢2)
PT -16.120** -7.764** -11.035**

(2017g1) (201693) (201592)
*significante a 5% **significante a 1%
Fonte: calculos do autor

O teste confirma a ordem maxima de integracdo d = 1. Entretanto, os pontos de rutura
estrutural (entre parenteses na tabela 02) ndo representam necessariamente aquilo que era
esperado. Finalizaremos o estudo com o teste de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin
(KPSS), de Kwiatkowski et al. (1992), conforme indicado por alguns autores (Gomez-
Puig & Sosvilla-Rivero, 2013; Baum, Hurn & Otero, 2021; Stolbov, 2017), pois 0 mesmo
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permite a testagem de trés hipoteses nulas e é complementar aos testes de raiz unitaria
anteriores, pois as suas hipoteses nulas sdo de estacionariedade das séries, ao invés da
existéncia de raiz unitaria. Além de testar se uma série temporal é estacionaria em torno
da média ou ndo-estacionaria, 0 KPSS também permite testar a hipotese nula de que a
série seja trend-stationary. Conforme sintetizado na tabela 03, os resultados mudam
significativamente com a aplicacdo deste teste. Apenas podemos confirmar que as séries
temporais sdo integradas de ordem méxima I(1) nos casos da Grécia e da Italia. Para

Portugal e Espanha, a ordem maxima de integracéo seria 1(2).

TABELA 03
TEeSTE DE KPSS DE ESTACIONARIEDADE

Resultado do teste de estacionariedade KPSS

InCIF InPRIV InPUBL
EL I(1) I(1) 1(1)
ES 1(2) 1(2) 1(2)
IT 1(1) 1(1) 1(1)
PT 1(2) 1(2) 1(1)

Fonte: calculos do autor

Em principio, esse resultado ndo coloca grandes problemas a anélise, pois 0 modelo
LA-VAR também pode ser usado com variaveis 1(2). Como os resultados foram
discrepantes nos casos de Portugal e Espanha, decidi estimar dois modelos, com o fim de
aumentar a robustez dos resultados. Assim, irei estimar tando um modelo LA-VAR(p+1),
qguanto um LA-VAR(p+2) para ambos 0s paises. Por sua vez, como Grécia e Italia ndo

apresentaram discrepancias, limitar-me-ei a um modelo LA-VAR(p+1).

Podemos prosseguir com a analise, ja que o modelo escolhido funciona muito bem
com variaveis integradas ou de ordens diferentes de integracdo. Portanto, iremos
acrescentar um lag (d) na especificacdo de cada um dos seis LA-VAR(p + d), em razéo
do valor méximo de integracdo encontrado em cada um dos vetores. Assim, a notacéo
matematica do LA-VAR do exemplo bivariado anterior € transformada da seguinte

maneira;

19



oy - Lisbon School
e == of Economics

| ' & Management

Q) ¥, = ‘P(gl) + ‘Pil)t + Zi:f 1(;1¢)Y1t—k + Zi:?ﬁz(i)yz t-k T €1t

(4) Yy = ‘P(gZ) + ‘PiZ)t'F Zi:? 1(12¢)Y1t—k + Zz:? z(i)yz t—k T €2t

Onde p representa a ordem de lags do modelo VAR irrestrito, acrescenta-se d lags
adicionais no modelo VAR para aumenta-lo em razdo da maxima ordem de integracédo
das variaveis incluidas no modelo. Quando utilizar o modelo com trés séries temporais, a
notacdo contard também com trés vetores. Mantive o exemplo bivariado, pois sua
visualizagdo é mais simples. Também incluirei nos modelos um termo de tendéncia

temporal ¢, t.

Em segundo lugar, determinaremos a quantidade ideal de lags temporais a ser inserida
no modelo. Existem varias opcOes de critérios de informacao na literatura que oferecem
a possibilidade de escolha da ordem de lags 6tima (p), como o critério de Akaike (AIC),
o critério de Schwarz-Bayesian (SBIC) e o critério de Hannan-Quinn (HQIC). Esses
critérios estimam a quantidade de informacdo perdida por um determinado modelo,
permitindo a escolha daquele modelo que apresenta uma maior qualidade (Hacker &
Hatemi-J, 2008). Através de uma simulacdo de Monte Carlo, Hacker & Hatemi-J (2008)
investigaram as propriedades dos diversos critérios de informacéo para a selecao de lags,
independentemente do modelo VAR ser caracterizado por estabilidade/instabilidade ou
guando ARCH esta presente ou ndo. Os resultados mostram que o critério SBIC &, em
média, 0 mais preciso em encontrar a ordem de lags adequada. Por sua vez, Hatemi-J
(2001) sugere a utilizacéo de pelo menos dois dos critérios listados acima para a escolha
da ordem 6tima. Além disso, os resultados do teste da razdo de verossimilhanca (LR)
podem ser utilizados para aprimorar a escolha, quando o0s testes anteriores apresentam
resultados divergentes (Hacker & Hatemi-J, 2009; Hatemi-J, 2001).

A presente analise seguira a linha de investigacdo proposta acima, realizando-se o
teste de selecdo da ordem dos lags para cada um dos seis LA-VARs a serem estimados.
O LA-VAR para cada pais sera estimado com a seguinte ordem p: Grécia p=3, Espanha
p=2, Italia p=1, e Portugal p=2. O modelo LA-VAR(p+dmax) para cada um dos paises
sera estimado com ordem p+d: Grécia LA-VAR(4), Espanha LA-VAR(3) e LA-VAR(4),
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Italia LA-VAR(2) e Portugal LA-VAR(3) e LA-VAR(4). Testes de diagnostico

(estabilidade e autocorrelacéo) para os modelos podem ser encontrados no Anexo 01.

Apos os testes preliminares, realizarei o teste de causalidade de Granger e testes de
Wald no resultado do LA-VAR para toda a amostra, ignorando o coeficiente dos vetores
defasados que foram adicionados em razéo da ordem maxima de integracdo a medida que

foram incorporados para controlar uma possivel distribuicdo assintética ndo padronizada.

Entretanto, assim como ocorre com outros aspetos da estabilidade estrutural das
regressdes, a causalidade de Granger pode ser verificada ao longo de um periodo de
tempo, mas pode ser fragil quando periodos alternativos sdo considerados (ver Thoma,
1994). No nosso caso, rejeitar a hipotese nula de ndo-causalidade de Granger para toda a
amostra ndo nos informa sobre como se comportou a relagéo estudada ao longo do tempo.
Por exemplo, podemos ter uma relacdo mais intensa entre as variaveis nos primeiros dez
anos de UEM e uma mais franca para os ultimos dez anos. Entretanto, essa diferenca ndo
pode ser notada na andlise de toda a amostra, ocultando, assim, informacGes relevantes
sobre o comportamento das séries temporais ao longo do tempo. A andlise da variacao
temporal da intensidade da relacéo causal se faz relevante na medida em que pretendemos

estudar as mudancas nos regimes dos paises de interesse.

Diferentes métodos ja foram empregados para estudar uma possivel auséncia de
estabilidade na relagdo causal ao longo do tempo e, portanto, episddios de causalidade de
Granger que variam no tempo (ver Shi, Hurn, & Phillips, 2020; Breitung & Candelon,
2006). Como mostram Shi, Hurn, & Phillips (2020), diversos autores que estudaram a
relagdo entre massa monetéria e rendimentos nos Estados Unidos na década de 80 e 90
encontraram resultados diferentes e divergentes a depender do periodo em analise, ou
seja, os resultados da causalidade de Granger podem ser muito sensiveis a diferenca nas
amostras. A ideia base é que em uma sequéncia de estimacdes de testes de causalidade de
Granger, podemos realizar um teste para cada periodo de tempo (subamostra) de
interesse, que devem ser computadas, comparadas e devem, entdo, ser usadas para
inferéncia. Para se capturar a variagao temporal nas relagdes causais de Granger e precisar

0 momento das mudancas, os autores testam trés algoritmos de estimativa recursiva
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somados a um método de date-stamping, sdo eles: forward expanding window (FE),

rolling window (RO) e recursive evolving window (RE).

O algoritmo RE obteve resultados com maior poder explicativo e com bom controle
sobre possiveis erros de tipo 1 em amostras pequenas (Shi, Hurn, & Phillips, 2020), sendo
o preferido pelos autores para o tipo de analise que se tenta replicar aqui. Essa abordagem
foi proposta por Phillips, Shi & Yu (2015) com o objetivo de se monitorar bolhas
financeiras e foram adaptadas por Shi, Hurn, & Phillips (2020) para detetar a causalidade
de Granger. Os autores propem um teste de Wald modificado (MWald) a ser realizado
através da estimativa recursiva RE sobre um LA-VAR inspirado no modelo de Toda &
Yamamoto (1995) e Dolado & Liitkepohl (1996) replicado no presente trabalho.

O teste recursivo de causalidade de Granger calcula as estatisticas de Wald a partir de
subamostras dos dados. Supondo que f; e f, sejam os pontos inicial e final da amostra
usada naregressaoe f,, = f; + f,. Aestatistica de Wald baseado no LA-VAR e calculada
a partir da subamostra f,, é denominada por M@’f Seja 1, = [fiT], T, = [foT], tw =
[f»T1, onde T é o namero total de observagdes e t, = [f,T] 0 niUmero minimo de
observacOes necessarias para estimar o LA-VAR. Para 0 processo recursivo RE, o ponto
final da regresséo é t, = {1y, ..., T}. O ponto inicial 7, vai variar de 1 a 7, — 7o+ 1
cobrindo todos os valores possiveis dentro da amostra. Para cada observacao de interesse
f, obtemos uma sequéncia de estatisticas Wald {Wy, ,}sendo f, = fef; €[0,f, — fol .
A inferéncia sobre a ndo-causalidade de Granger para a observacdo f é baseada no
supremum da sequéncia de estatisticas Wald. Assim, no algoritmo RE, para uma
determinada observacdo de interesse, o algoritmo calcula uma estatistica de teste para
cada possivel subamostra de tamanho 7, ou maior, enquanto a observacao de interesse
fornece o ponto final comum de todas as subamostras. Este procedimento € repetido
tomando-se a observacgdo de interesse como cada um dos pontos da amostra, sujeito
apenas ao tamanho minimo da janela (minimum window size). Cada observacdo na
amostra além da primeira, que define o tamanho minimo da janela, tem associada a ela

um conjunto de estatisticas de teste de Wald (Baum, Hurn & Otero, 2021).
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Além dos autores ja citados, encontramos alguns estudos recentes na literatura que
aplicam a metodologia proposta por Shi, Hurn, & Phillips (2020). Ono (2021) examina a
relacdo entre o Economic Policy Uncertainty Index e os indices das bolsas de valores em
diversos paises através dos testes de causalidade de Granger sensiveis a variagdo
temporal. O autor descobre que a relacéo de causalidade estudada entre as duas variaveis
ndo pode ser verificada para todo o periodo, mas esta presente em alguns subperiodos.
Chen & Chiang (2021) estudam a variacao temporal da relacdo de causalidade de Granger
para estudar a relacdo entre preco e aluguel no mercado imobiliario chinés. Baum, Hurn
& Otero (2021) descobrem fortes variagbes temporais na intensidade da relacdo de
causalidade de Granger entre a producdo industrial nos EUA e trés variaveis

macroecondmicas ao longo da amostra.

Esse método nos permite ir além das estatisticas para toda a amostra, através de
graficos que comparam os valores dos testes de Wald encontrados ao longo do tempo e
da computacdo dos niveis de significancia (date-stamping). As estimativas foram
realizadas seguindo a metodologia supracitada, além das instrucbes de Baum, Hurn &
Otero (2021) que implementaram os algoritmos para o teste time-varying de causalidade
de Granger no software Stata. O tamanho sugerido para o tamanho minimo da janela é de
20% da amostra. O comando suporta a estimativa RE para sequéncias de estatisticas Wald
no contexto de um modelo LA-VAR. Os graficos com o resultado da variacdo temporal

da causalidade de Granger serdo estudados a seguir.

Este capitulo focou em analisar os dados que serdo utilizados nos modelos, além de
explicar os modelos escolhidos e justificar as preferéncias metodoldgicas. Também
realizei algumas operacOes intermediarias necessarias para estimar os modelos
corretamente e seguindo a literatura estudada. No proximo capitulo, irei expor 0s
resultados dos testes de inferéncia causal e elaborar uma discusséo sobre os resultados a

luz da teoria econdmica que baseia o presente trabalho.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

ApoOs a apresentacdo da metodologia e a obtencdo de resultados preliminares
necessarios para a aplicacdo dos métodos escolhidos, passa-se agora a andlise dos
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resultados obtidos. Conforme a ordem da se¢éo anterior, 0 presente capitulo sera dividido
em duas partes. A primeira diz respeito aos resultados do modelo LA-VAR aplicado nas
amostras para cada um dos quatro paises. Cabe ressaltar que, por conta de resultados
discrepantes nos testes de raiz unitaria/estacionariedade, foram estimados dois modelos
para Espanha e Portugal: um modelo LA-VAR(p+1) e outro LA-VAR(p+2), como o
objetivo de cobrir todas as possiveis ordens méaximas de integracdo entre as variaveis
utilizadas. Como obtive resultados consistentes para Grécia e Italia, em ambos 0s casos,
apenas foi realizado um modelo LA-VAR(p+1). Por sua vez, a segunda parte do capitulo
traz os resultados da andlise da causalidade de Granger com variacdo temporal, a partir

do método recursive evolving window (RE) aplicado aos LA-VARs.
4.1 Amostra completa: Teste de Causalidade de Granger aplicado ao LA-VAR

A Tabela 04 abaixo expde o resumo dos resultados obtidos com o teste de causalidade
de Granger. Os resultados completos com os p-values e os testes de Wald para testarmos
a hipotese nula de que ndo existe causalidade de Granger entre as series temporais
analisadas podem ser encontrados no Anexo 02. Rejeitar a hipotese nula significa dizer
que o coeficiente da variavel independentes é diferente de 0, i.e., ela Granger causa a
variavel dependente. “Sim” na tabela significa que rejeitamos a hipotese nula de ndo-
causalidade de Granger. Ademais, estudamos a potencial existéncia de causalidade

bidirecional, que ocorre quando ambas as séries Granger causam umas as outras.

Como pode ser observado, o presente trabalho julga a significancia a 10% como
suficiente para se rejeitar a hipdtese nula, pois 0 modelo adotado tem bom desempenho

em relacgdo aos erros de tipo | e isso permite uma anélise mais interessante dos dados.

TABELA 04
TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER EM TODA A AMOSTRA

Dire¢do Grécia Espanha Italia Portugal

PRIV — CIF Sim** Sim*** Sim** Sim**
PUBL — CIF Né&o Sim* N&o Né&o

PRIV + PUBL — CIF Sim* Sim*** Sim** Sim**
CIF — PRIV Néo Néo Né&o Né&o
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LA-VAR(p +1) PUBL — PRIV Nédo Néo Néo Néo
CIF + PUBL — PRIV Né&o Né&o Né&o Né&o
CIF — PUBL Sim* Néo Néo Néo
PRIV — PUBL Néo Sim** Néo Sim***
CIF+PRIV - PUBL  Sim* Sim*** Nao Sim***
Direcdo Grécia Espanha Italia Portugal
PRIV — CIF - Sim*** - Sim**
PUBL — CIF - Sim* - Néo
PRIV + PUBL — CIF - Sim*** - Sim**
CIF — PRIV - Néo - Néo
LA-VAR(p +2) PUBL — PRIV - Néo - Néo
CIF + PUBL — PRIV - Nao - Né&o
CIF — PUBL - Né&o - Né&o
PRIV — PUBL - Sim* - Sim***
CIF + PRIV — PUBL - Sim*** - Sim***

* significante a 10% ** significante a 5% *** significante a 1%
Fonte: célculos do autor

A maioria dos resultados encontrados se repente nos quatro paises que compde a nossa
amostra, 0 que transmite mais robustez aos resultados. Também se repetem os resultados
nos dois modelos estimados para Espanha e Portugal, outro fator de robustez que nos
permite unificar a analise nos dois casos. Verifica-se que o endividamento do setor
privado Granger causa o influxo de capitais em todos os paises e em todos 0s modelos.
Essa evidéncia corrobora a anélise da doutrina de pelo menos duas maneiras. Em primeiro
lugar, o endividamento nos paises do Sul foi amplamente usado como forma de financiar
importagdes (Stockhammer & Kohler, 2019) influenciando negativamente a sua balanca
corrente que esta diretamente ligada a posicdo de investimento internacional e com a
entrada de capitais estrangeiros na economia. Ademais, as economias de Sul
experimentaram, apos a criacdo do Euro, um periodo marcado por bolhas de ativos,
principalmente imobiliarios e financeiros, que foram fortemente inflacionadas pelo
investimento e consumo financiados por endividamento (Kohler & Stockhammer, 2022;
Hein & Martschin, 2021). Essa dinamica esta relacionada com os ciclos de boom e bust

mencionados anteriormente que atraem capital estrangeiro para dentro da economia no
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periodo de boom, mas acaba por gerar instabilidades financeiras (Hein & Martschin,
2021).

Além disso, essa causalidade ndo é bidirecional, ja que ndo encontramos uma relagédo
de causalidade de Granger do influxo para o endividamento. Os demais resultados variam
a depender do pais. Me proponho a focar nos casos em que uma variavel Granger causa
outra e ndo dar tanta atencdo para 0s casos em que duas varidveis sao consideradas em
conjunto para a relagdo de causalidade com uma terceira variavel. Por exemplo, no caso
italiano, apenas PRIV Granger causa CIF, jA& que o coeficiente de PUBL nao
significativamente diferente de zero. Assim, quando ambas sdo consideradas no teste
PRIV + PUBL — CIF, provavelmente a relagdo de causalidade encontrada resulta do
coeficiente de PRIV ser diferente de zero. Além disso, ndo ha como desassociar as

variaveis, o que prejudica a analise.

Enquanto a hipdtese nula para a primeira relacdo pode ser rejeitada em todos os casos,
ndo encontrei nenhum caso de causalidade de Granger de CIF e PUBL para PRIV. Por
sua vez, o endividamento privado Granger causa 0 endividamento publico
individualmente ou quando considerado em conjunto com o influxo de capitais nos casos
Espanhol e Portugués. Apesar de ndo nos dizer muito sobre a conexdo entre o0s regimes
de demanda e crescimento, essa descoberta merece alguns comentarios. Em primeiro
lugar, o fato do endividamento privado servir como preditor do endividamento publico
futuro nos ajuda a compreender um dos mecanismos que serviu para deflagrar a crise da
divida soberana no Sul da Zona do Euro: o boom e bust de crédito acabou levando os
governos a emitirem uma quantidade insustentavel de divida para cobrir os défices do
setor privado. Com efeito, acumulacdo de divida privada antes da crise serve como um
bom preditor da crise da divida soberana, ou seja, 0s paises que tendiam a acumular mais
divida privada antes da crise eram mais propensos a enfrentar uma crise da divida publica
mais tarde (De Grauwe & Ji, 2018). A Espanha, por exemplo, tinha um dos menores
racios divida publica sobre PIB da zona do Euro no periodo pré-crise. Em segundo lugar,
a transmissao de divida do setor privado para o publico ajuda a descreditar a narrativa de

que a suposta prodigalidade dos governos do Sul foi a principal causa da crise.
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Outro resultado interessante é a auséncia de causalidade de Granger entre
endividamento publico e a entrada de capitais estrangeiros, exceto no caso da Espanha.
Esse resultado pode estar ligado ao que é comumente conhecido dentro da UEM como o
nexo soberano-banco (sovereign-bank nexus). Uma questdo chave desse nexo é o
problema do viés doméstico dos bancos da Zona do Euro, nomeadamente o facto de as
exposicdes de muitos bancos estarem altamente concentradas no pais de origem, em vez
de serem diversificada dentro da unido monetaria (Véron, 2017). Assim, bancos
domésticos sdo consideravelmente mais propensos a comprar titulos da divida publica do
que os bancos estrangeiros (Dell’ Ariccia et al., 2018). Esse fendmeno é particularmente
problemético para os paises do Sul do Euro e é considerado uma das principais falhas do
atual design da UEM e da Unido Bancaria europeia (Quaglia, 2019).

Dois resultados de causalidade de Granger aparecem somente uma vez na amostra:
no caso Espanhol, o endividamento publico também Granger causa o influxo de capitais;
no caso Grego, encontramos causalidade do influxo de capitais para o endividamento
publico. Como sdo casos isolados, temos mais dificuldade de extrair conclusfes dessas
relacBes. O que parece certo é que os regimes de demanda e crescimento se exprimem de
maneira diferente entre os paises. O endividamento dos setores domésticos e do setor
externo apresentam comportamentos diferentes entre os paises, mesmo dentre aqueles
que sdo qualificados pela doutrina pos-keynesiana como tendo o mesmo regime. Isso nos
permite concluir que ha diferencas institucionais entre os paises criando diversas
dindmicas de endividamento dentro do framework pos-kaynesiano. Assim, e em
conformidade com o entendimento de Karwowski, Shabani & Stockhammer (2020), os
regimes de demanda e crescimento, compreendidos dentro de um sistema capitalista

financeirizado, se comportam de maneira variegada através de setores e paises.

Como citado anteriormente, a analise da amostra completa tem uma grande limitacéo:
ela ndo permite a avaliacdo da variacdo temporal da forca das relacbes estudadas. Os
resultados finais podem omitir a episddios de causalidade de Granger de curta duracéo ou
sobrevalorizar casos de grande intensidade, por exemplo. Escolher arbitrariamente o

periodo de amostragem sobre o qual os testes serdo realizados, pode levar a inferéncias
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enganosas em comparagdo com uma estratégia que permite a identificacdo de mudancas
ao longo do tempo. Assim, é fundamental avaliar formalmente a estabilidade temporal

dessas relagoes.
4.2 Estudo da variagdo temporal nos resultados da Causalidade de Granger

Uma vez terminada a analise para toda a amostra, passa-se, entdo, aos resultados da
variacdo temporal da causalidade de Granger entre as séries temporais. Os graficos que
serdo apresentados trazem a evolucgdo temporal da relacdo entre duas variaveis. O eixo
das abscissas traz a marcacdo temporal em trimestres e 0 eixo das ordenadas traz o
resultado dos testes de Wald modificados encontrados a partir do método RE. Os graficos
também possuem duas linhas tracejadas na horizontal que marcam os valores criticos
bootstrapped a 0,10 e a 0,05. Neste trabalho, rejeitamos a hipdtese nula de néo-
causalidade de Granger quando o resultado do teste MWald é significativo a 10%, ou seja,

acima da primeira linha tracejada.

Cabe ressaltar ainda que a primeira subamostra, referente ao tamanho minimo da
janela, ndo consta no grafico. Essa caracteristica da metodologia nos coloca uma
limitacdo na analise do caso Grego, pois, como a amostra comeca em 2003Q4 e janela
representa 20% da amostra, ficamos impossibilitados de olhar para o periodo pré-crise
financeira. Portanto, na impossibilidade de comparar os periodos pré e pos-crise, objetivo
principal desta parte do estudo, restrinjo-me a expor os resultados de Espanha, Itélia e
Portugal. Para Espanha e Portugal, apresentarei nesta secdo somente os resultados para o
LA-VAR(p+2), dado que a diferenca entre os modelos ndo é capaz de mudar as
conclusbes que seguem. Os resultados dos modelos LA-VAR(p+1) podem ser

encontrados no Anexo 03.

4.2.1 Espanha

A figura 02, abaixo, mostra o resultado da sequéncia de testes de Wald para a Espanha
utilizando o método RE. N&o encontramos evidéncias substanciais de causalidade de
Granger do endividamento publico e do influxo de capitais para o endividamento privado,
confirmando o resultado da analise da amostra completa. Apesar de algumas observagoes

estarem acima do limite do valor critico de 10%, elas constituem excecoes.
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Por outro lado, ha evidéncias que confirmam a causalidade de Granger partindo do
endividamento dos setores privado e publico para o influxo de capitais, ou seja,
confirmando a hipdtese de que esse influxo (superavit de paises de Norte) esté relacionado
com a fragilidade das balangas financeiras no Sul que, por sua vez, sustentam o
crescimento econdémico nesses paises. A intensidade da relagdo de PRIV para CIF é
significativa a partir de 2008 e permanece assim até o final da amostra. O periodo da crise
foi aquele com maior intensidade e a relagdo se manteve no periodo pds-crise, mesmo
com menor intensidade. A relacdo Granger causal de PUBL para CIF ganhou forca no
periodo pos-crise, a partir de 2015, ndo sendo verificadas evidéncias de sua existéncia no
periodo anterior a crise. Isso pode ser explicado pelas mudancas institucionais
promovidas na Zona do Euro com o objetivo de se aprofundar as Unides Bancaria e de
Capital e, assim, romper o circulo vicioso (doom-loop) entre divida publica e o setor

domeéstico da banca.

Por fim, o endividamento publico é causado pelo endividamento privado com grande
intensidade entre 2010 e 2012, periodo marcado por grande crescimento da divida pablica
Espanhola apds o governo assumir as consequéncias da crise iniciada no setor privado. A
entrada de capital estrangeiro também Granger causa o endividamento pablico nos anos
da crise financeira e nos primeiros anos da crise da divida soberana, o0 que pode ser

explicado pelo recurso ao financiamento externo vindo da Troika.

Os resultados parecem confirmar a teoria de que os regimes de demanda e crescimento
variam ao longo do tempo. Entretanto, ndo encontramos evidéncias suficientes para criar
uma divisdo clara entre os periodos pré e pés-crise financeira em decorréncia da mudanca
de regimes de demanda e crescimento verificada pela doutrina. Sem duvidas, as relacdes
mais fortes foram encontradas no periodo pré-crise, mas ndo deixam de ser verificadas na

segunda metade da amostra.
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Figura 02 — Variagdo Temporal da Causalidade de Granger para a Espanha

4.2.2 Italia

A figura 03, abaixo, mostra o resultado da sequéncia de testes de Wald para a Italia
utilizando o método RE. S6 encontramos evidéncia relevante de causalidade de Granger
em dois casos: de PRIV para CIF e de PRIV para PUBL. No primeiro caso, podemos
verificar episddios de grande intensidade no final da amostra. No segundo, a relacéo se

fez presente com mais forca no antes e durante a crise financeira, corroborando a analise
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de que o endividamento pablico seguiu uma tendéncia iniciada pelo setor privado. De
maneira geral, os resultados confirmam a analise aplicada a amostra completa: as relacdes
de causalidade entre as variaveis estudadas na Italia sdo mais fracas do que nos outros
trés paises.

Recursive expanding Wald test for ICIF G-caused by IPRIV, 1999q1-2022q"  Recursive expanding Wald test for ICIF G-caused by IPUBL, 1999q1 - 2022q
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Figura 03 — Variacdo Temporal da Causalidade de Granger para a Italia
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4.2.3 Portugal

A figura 04, abaixo, mostra o resultado da sequéncia de testes de Wald para Portugal
utilizando o método RE. Assim como nos casos anteriores, ndo encontramos evidéncia
de uma divisdo clara no comportamento das variaveis. Temos uma causalidade mais
intensa de PRIV para CIF até 2010, mas a relagdo volta a se intensificar a partir de 2019.
A outra relacdo que mais chama atencdo é a forca com que o endividamento privado
Granger causa o endividamento publico. Essa dinamica parece indicar a existéncia de um
mecanismo de transmissao interessante: o setor privado desenvolveu relagbes mais
estaveis com o setor externo o que gera desequilibrios internos nas economias que serao
posteriormente transmitidos para o setor publico através de um maior endividamento do
setor para conter os défices externos e do setor privado. Encontramos também episodios
que confirmam a existéncia da relacdo de causalidade de Granger de PUBL pra CIF, de
CIF pra PUBL, de CIF pra PRIV e de PUBL pra PRIV, mas sem consisténcia ao longo

do tempo.
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Figura 04 — Variagdo Temporal da Causalidade de Granger para Portugal

De maneira geral, a analise da variagdo temporal da causalidade de Granger parar 0s
trés paises ndo permite tirar conclusdes claras sobre as mudancas de regimes de demanda
e crescimento ao longo do tempo. Um dos fatores que pode explicar esse resultado é a
forma como se deu essa mudanca de regime. A literatura ndo entende esse processo como
algo representativo de grandes mudancas estruturais e de complexidade das economias
do Sul, mas sim como um processo de forte supressdo da demanda doméstica, reducdo
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das importacOes e baixo crescimento econoOmico como consequéncias das politicas de
austeridade. Os fundamentos que justificaram o desenvolvimento dos dois regimes de
demanda e crescimento, em um primeiro momento, ainda podem estar presentes, mas
altamente suprimidos pelos anos de austeridade. Isso estaria em conformidade com alguns
dos casos analisados, onde verificamos relacbes de causalidade de Granger que se

estendem pela amostra, mas mostram maior intensidade no periodo da crise financeira.

Outro fator a se considerar € que o presente estudo se limita a analisar os regimes de
demanda e crescimento a partir da simplificacdo das complexas relacGes entre as
economias dos diversos paises em algumas variaveis. Se a simplificacdo pode nos ajudar
a compreender um fendmeno complexo sem a necessidade de aplicarmos uma
metodologia extremamente sofisticada, ela tambeém pode excluir da anélise indicadores e
informac@es importantes. Ambos os modelos adotados buscam explicar tdo somente uma
faceta da interacdo entre os regimes de demanda e crescimento, deixando claro que essa
escolha limita a capacidade de generalizagdo dos resultados encontrados. Essa
simplificacdo também ocorreu no que diz respeito a agregacdo dos dados. Desagregar o
setor privado entre empresas nado-financeiras e familias poderia gerar resultados
diferentes e interessantes. Outro ponto de desagregacdo poderia recair sobre o tipo de
capital estrangeiro que entra nas economias do Sul. Por exemplo, se considerarmos
somente os investimentos de portfolio, poderiamos ter resultados diferentes do que

obtivemos com a totalidade dos passivos.

5. CONCLUSAO

Este capitulo concluird o estudo resumindo os principais resultados da pesquisa em
relacdo aos objetivos e questdes de investigacao, além de discutir o valor e a contribuigdo
dos mesmos. Também revisara as limitacGes do estudo e propora ideias para investigacdes

futuras.

O presente trabalho teve como questdo central de investigacdo a possivel relacdo
causal entre os regimes de demanda e crescimento dentro da UEM através do estudo do
endividamento dos setores produtivos dos paises de Sul e do influxo de capitais
provenientes dos paises superavitarios. A literatura pds-keynesiana defende que a
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existéncia de uma tal relacdo estaria na origem de desempenhos econdmicos divergentes
e instabilidade macroeconémica entre os membros da UEM. Outras questdes derivadas
foram exploradas, como a direcéo da relacéo causal, quais os setores afetados e como ela
se desenvolve ao longo do tempo. O trabalho apresentou duas formas de analisar a relagédo
de interesse através da causalidade de Granger: amostra completa e variagdo temporal.
Foram encontradas evidéncias que sustentam a existéncia da relacdo em todos os paises

estudados.

Na analise da amostra completa, o principal resultado é a causalidade unidirecional
entre o endividamento privado e o influxo de capitais que foi verificada em todos 0s casos.
Também de maneira transversal, ndo se verificou relacdo causal entre o endividamento
publico e o influxo de capitais. Outras relagdes também foram encontradas, mas parecem
estar relacionadas com caracteristicas especificas de cada pais. Explorei a existéncia de
um possivel mecanismo de transmissdo do endividamento privado para o publico, o que
acaba por impactar negativamente o segundo, como consequéncia da interligacdo dos

regimes de demanda e crescimento.

A anélise da variacdo temporal também foi esclarecedora, apesar de contar com
grande variacdo entre paises e, dentro de cada um deles, através do tempo. Podemos
concluir que as relagdes estudadas séo variegadas e que ndo temos provas téo claras sobre
a mudanca dos regimes, conforme defende a literatura. De todo modo, verificamos uma
intensificacdo da causalidade no periodo da crise financeira e inicio da crise do euro na
maioria dos casos, 0 que indica uma demarcacdo mais intensa dos regimes na primeira

metade da amostra.

De maneira geral, o presente trabalho oferece evidéncias que corroboram a teoria pos-
keynesiana dos regimes de demanda e instabilidade na Zona do Euro. Foram apresentados
resultados empiricos que complementam a teoria e proporcionam novas oportunidades de
reflexdo sobre como interagem os regimes e como eles podem gerar instabilidades na
UEM. Essa reflex@o é importante em um contexto de debate sobre a reformulacdo das
regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento e possivel aprofundamento da UEM

através da criacdo de uma Unido Fiscal.
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No contexto atual, podemos vislumbrar pelo menos trés caminhos a serem seguidos
pelas autoridades competentes: em primeiro lugar, ndo alterar fundamentalmente a
arquitetura e o funcionamento da UEM. Assim, o0s ajustamentos em razéo das
instabilidades macroecondmicas teriam de se dar através da recessdo econémica nos
paises endividados pela pressdo do mercado financeiro e depois pela austeridade fiscal
para alcancar a estabilizacdo macroecondmica e iniciar um movimento para um regime
fraco de exportacdo (isso esta ocorrendo principalmente pela contracdo da demanda
doméstica, ndo por mudanca substancial na complexidade econémica). A segunda op¢éo
seria criar mecanismos gque permitam a manutencéo e controlo do fluxo de capitais dentro
da UEM em um ritmo estavel para sustentar a necessidade de financiamento dos paises
demand-led. O problema é que essa op¢do ndo elimina o risco de um sudden stop,
principalmente na auséncia de um lender of last resort. Finalmente, podemos ter a criacdo
de uma Unido Fiscal para a Zona do Euro, o que permitiria contar com contribuicdes
expansionistas dos paises superavitarios de Norte para reequilibrar as diferencas
inflacionarias e a REER, além de contar com niveis significativos de receitas fiscais
préprias e a capacidade de administrar défices orcamentarios através de transferéncias

fiscais entre os paises da UEM.

A luz das limitagBes citadas ao longo do trabalho, apresento algumas sugestdes para
trabalhos futuros. Em primeiro lugar, diferentes setores podem experimentar a
financeirizacdo de maneiras diferentes e, portanto, seria interessante examinar as
diferencas que podem surgir ao desagregarmos os setores da economia. Em segundo
lugar, seria interessante explorar os motivos que explicam o0s comportamentos
divergentes entre 0s paises, ou seja, os fatores determinantes da variegacdo. Diferentes
instituicdes e acordos sociais podem resultar em diferentes estratégias de uso de recursos
e respostas governamentais ao longo do processo de formacédo de demanda e crescimento.
Por fim, o estudo das ligacdes entre a entrada de capital estrangeiro e a dindmica do
crédito domestico pode ser aprofundado com a desagregacéo ao nivel da composicéo do

fluxo de capitais.
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ANEXO0S
Anexo 1 — Testes de Diagndstico.

a) Teste de Estabilidade: a checagem da condicdo de estabilidade dos eigenvalues

foi realizada através do comando varstable no software Stata SE17.

Grécia Espanha
Eigenvalue stability condition Eigenvalue stability condition
Eigenvalue Modulus Eigenvalue Modulus

.8901193 + .11013021 .896906 .9691838 + .018745161 .969365
.8901193 - .11013021 .896906 .9691838 - .018745161 .969365
.6748237 + .29331611 .735813 .6981751 .698175
.6748237 - .29331611 .735813 -.5554414 .555441
.466313 + .39899271 .613713 .3228467 .322847
.466313 - .39899271 .613713 -.03691605 .036916

-.5692923 + .06381951 .572858

-.5692923 - .06381951 .572858 All the eigenvalues lie inside the unit c

-.3271425 .327143 VAR satisfies stability condition.

All the eigenvalues lie inside the unit c
VAR satisfies stability condition.

Italia Portugal

Eigenvalue stability condition Eigenvalue stability condition
Eigenvalue Modulus Eigenvalue Modulus
.9333305 .933331 .970905 + .039709751 .971717
.818797 .818797 .970905 - .039709751 .971717
.1734518 .173452 .8163556 .816356
-.4687846 .468785
All the eigenvalues lie inside the unit c .05394283 + .040573251 .067498
VAR satisfies stability condition. .05394283 - .040573251 .067498

All the eigenvalues lie inside the unit c
VAR satisfies stability condition.

Fonte: calculos do autor

b) Teste de Autocorrelagdo: foi implementado um teste multiplicador de Lagrange
(LM) para testar a hipdtese nula de ndo-autocorrelagdo dos residuos dos modelos,

através do comando varlmar no software Stata SE17.
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Lagrange-multiplier test Lo
Lagrange-multiplier test

lag chi2 df Prob > chi2
lag chi2 df Prob > chi2
1 9.9760 9 0.35243
2 3.4338 9 9.94459 1 15.8423 9 0.07025
3 9.6943 9 9.37580 2 8.3132 9 0.50292
HO: no autocorrelation at lag order HO: no autocorrelation at lag order
Grécia Espanha
Lagrange-multiplier test Lagrange-multiplier test
lag chi2 df Prob > chi2 lag chi2 df  Prob > chi2
1 10.5327 9 0.30910 1 13.1184 9 0.15732
2 12.0336 9 0.21142

HO: no autocorrelation at lag order
HO: no autocorrelation at lag order

Itélia Portugal

Fonte: calculos do autor
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Anexo 2 — Resultados completos da Causalidade de Granger para toda a amostra.

Pais/Modelo Direcdo Granger (p- Wald
value) (chi?)
PRIV — CIF 0.043** 8.145
PUBL — CIF 0.532 2.1978
PRIV + PUBL — CIF 0.094* 10.809
CIF — PRIV 0.802 0.99539
Grécia
LA-VAR (3+1) PUBL — PRIV 0.780 1.0887
CIF + PUBL — PRIV 0.879 2.4066
CIF - PUBL 0.078* 6.817
PRIV — PUBL 0.520 2.2629
CIF + PRIV — PUBL 0.070* 11.679
PRIV — CIF 0.0001*** 21.544
PUBL — CIF 0.061* 5.5887
PRIV + PUBL — CIF 0.0001*** 38.975
CIF - PRIV 0.267 2.6399
Espanha PUBL — PRIV 0.582 1.0831
LA-VAR (2+1)
CIF + PUBL — PRIV 0.402 4.0272
CIF — PUBL 0.149 3.8069
PRIV — PUBL 0.011** 9.1104
CIF + PRIV — PUBL 0.002*** 16.98
PRIV — CIF 0.0001*** 20.141
PUBL — CIF 0.054* 5.8371
PRIV + PUBL — CIF 0.0001*** 35.749
CIF — PRIV 0.147 3.8348
Espanha
LA-VAR(2+2) PUBL — PRIV 0.605 1.0062
CIF + PUBL — PRIV 0.255 5.3321
CIF — PUBL 0.135 4.0036
PRIV — PUBL 0.071* 5.285
CIF + PRIV — PUBL 0.009*** 13.446
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PRIV — CIF 0.011%* 6.4069
PUBL — CIF 0.212 1.5595

PRIV + PUBL — CIF 0.035%* 6.7051
CIF — PRIV 0.541 0.37379

ltalia PUBL — PRIV 0.193 1.6917
LA-VAR(1+1)  c|F + PUBL — PRIV 0.277 2.5657
CIF — PUBL 0.806 0.06043

PRIV — PUBL 0.184 1.7667

CIF + PRIV — PUBL 0.404 1.8125

PRIV - CIF 0.016%* 8.2167

PUBL — CIF 0.472 1.5026

PRIV + PUBL — CIF 0.050%* 9.3958

CIF — PRIV 0.324 2.2558

Portugal PUBL — PRIV 0.479 1.4731

LA-VAR(2+1)

CIF + PUBL — PRIV 0.436 3.6003

CIF — PUBL 0.593 1.0447

PRIV — PUBL 0.0001%** 38.294

CIF + PRIV — PUBL 0.0001%** 39.437

PRIV - CIF 0.017%* 8.0919

PUBL — CIF 0.390 1.8851

PRIV + PUBL — CIF 0.049%* 9.539

CIF — PRIV 0.344 21371

Portugal

LA-VAR(2+2) PUBL — PRIV 0.381 1.9288
CIF + PUBL — PRIV 0.417 3.9209

CIF — PUBL 0.539 1.2368

PRIV — PUBL 0.0001%** 37.71

CIF + PRIV — PUBL 0.0001%** 39.661

* significante a 10% ** significante a 5%
Fonte: calculos do autor

40

*** significante a 1%



Lisbon School
of Economics
& Management

=

v

Anexo 3 — Resultados variacdo temporal da Causalidade de Granger modelos LA-
VAR(p+1)

a) Resultados para a Espanha, modelo LA-VAR(2+1).

Recursive expanding Wald test for ICIF G-caused by IPRIV, 1999g1 - 2022q1
with 80th (—) and 85th [-) percentilesof bootstrapped fed detidics

Recursive expanding Wald test for ICIF G-caused by IPUBL, 1899q1 - 2022¢1

with 90th (=) and 85th [-) percentilesof bootstrapped ted datidics
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Fonte: célculos do autor.
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b) Resultados para Portugal, modelo LA-VAR(2+1).

Recursive expanding Wald test for ICIF G-caused by IPRIV, 1999q1 - 2022q°
vith S0th (-~} and 95th (-) percentiles of bootsirapped test statistic s
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Fonte: célculos do autor.
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