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Ciclos Financeiros e 
Ciclos Económicos
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Ciclo Financeiros e Ciclos 
Económicos
● O Ciclo Económico não é suficiente para compreender a evolução 

da economia mundial desde a crise financeira de 2007/09. 

Os Ciclos Económicos não podem explicar:

●  A interação da dívida

● Os preços dos ativos

● O produto que explica o fraco crescimento de muitas economias 
desenvolvidas nos últimos anos.
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Armadilha da dívida

Estimular a economia através de baixas taxas de juro, 
encorajando as famílias e empresas a endividar-se.

As famílias e empresas ficam numa situação vulnerável.

 



● Os Ciclos Financeiros são muito mais longos que os Ciclos 
Económicos. Os Ciclos Financeiros têm uma duração de 15-20 
anos enquanto o Ciclo Económico tende a durar 8 anos.

● O pico do ciclo financeiro tende a coincidir com crises 
bancárias ou períodos de stress financeiro.

Características dos Ciclos 
Financeiros



Características dos Ciclos 
Financeiros
● Os ciclos financeiros estão frequentemente sincronizados com 

todas as economias. Apesar de não se moverem necessariamente 
em sincronia, globalmente muitas das causas do ciclo financeiro 
têm uma importante componente global. 

● Os ciclos financeiros mudam com o ambiente macroeconómico e 
quadros políticos.



Crise 
Asiática(1997) 

Picos tendem a coincidir com crise financeiras



Ciclo Financeiro vs Ciclo 
Económico
● O ciclo económico nem sempre coincide com o ciclo financeiro

● O que leva a que decisores de política apenas se preocuparem 
com o ciclo económico, esquecendo o ciclo financeiro - que pode 
levar a “recessões inacabadas” 

● Este esquecimento pode levar causar excesso de dívida e uma 
deterioração de condições económicas 



Medição dos Ciclos Financeiros

2 métodos

Filtros 
Estatísticos

Ponto de 
Viragem



O mundo no panorama 
dos ciclos financeiros
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● Países Desenvolvidos

 - Bust no ciclo financeiro

● Países Emergentes 

- Boom no ciclo financeiro
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A condução do atual 
ciclo financeiro
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Contexto Atual dos Países 
Desenvolvidos
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Processo de 
desalavancagem

Ajustamento 
Pós-crise no 
Ciclo financeiro

Diminuição do 
Rácio da Dívida 



Diminuição do Rácio 
da dívida no setor 
privado em 20 
pontos percentuais

EUA -       PIB nominal

Espanha -       Dívida nominal

Reino Unido -       PIB nominal        Dívida nominal 
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Estimula a 
Economia

 Armadilha 
da dívida

Política Monetária 
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Diminuição das 
taxas de juro

● A política monetária do Banco central teve um resultado incerto 

 



Liquidez Global e políticas 
domésticas estimulam a 
procura de crédito
● A política monetária após crise nas economias mais avançadas 

estimulou:
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Diminuição das taxas 
de juro  Aumento da liquidez global 

Compra de ativos em 
grande escala

 Aumento dos preços dos ativos em todo o 
mundo



Situação nos Países Emergentes

● As baixas taxas de juro nas 
economias avançadas levou a 
grandes entradas de capital nas 
economias emergentes

● Maioritariamente através de 
investidores no mercado das 
obrigações
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● Mudança no Financiamento aos Países emergentes:
○ Antes da Crise - Bancos são os principais financiadores
○ Depois da Crise - Investidores são os principais financiadores
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1 Bancos depois da crise estão menos 
dispostos a emprestar dinheiro

2
Taxas de juro baixas nos países 
desenvolvidos levam os investidores a 
investir em ativos de maior rendimento

Situação nos Países Emergentes



Política Monetária Doméstica
● A política monetária interna não é de fácil utilização devido a:

○ Uma  grande parte da entrada de capital estrangeiro diz respeito à 
moeda estrangeira.

○ Um aumento das taxas de juro internas pode provocar um 
aumento nas taxas de câmbio.

● As baixas taxas de política interna podem limitar as entradas de dívida 
do exterior, mas estimulam os empréstimos domésticos.
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Política Monetária Doméstica



Riscos e necessidades de 
ajustamento: indicadores 
e dívida sustentável
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Porque é que há o risco de 
Economias Mundiais 
Emergentes ficarem numa 
crise económica?
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O que se retira dos indicadores?
Habitualmente, a existência de um crédito forte, e subida de preços das propriedades 
leva a os clientes expostos a aumentos a taxas de juro e descidas abruptas da 
atividade económica.

E consegue-se prever que a bolha vai rebentar? 

Bem…...

- Gaps entre Credit-to-GDP superiores a 10% geralmente são seguidos de tensão 
bancária no espaço de 3 anos.

- Preços das propriedades: costumam subir lentamente, e depois descer rápido 2 anos 
antes de a bolha rebentar. 

- As taxas baixas de DSR não significam que o mercado está seguro. Elas sobem em 
resposta ao aumento das taxas de juro.





Desafios das EMEs
A natureza dos riscos em Emerging Market Economics (EMEs) mudou devido à mudança de empréstimos 
bancária para financiamento de dívida feito por instituições não financeiras. 
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Têm condições 
favoráveis para 

financiamento no longo 
prazo...

Mas que...

...com uma liquidez de 
mercado instável...

... alterações bruscas dos 
fluxos de capital quando as 

taxas de juro aumentam 
nas grande economias ou 

as hospedeiras (cria um 
efeito dominó)

Então...

...que leva a alterações 
bruscas dos fluxos de 

capital quando as taxas de 
juro aumentam nas grande 

economias ou as 
hospedeiras.

Então...



E daí vem o efeito 
dominó...





Riscos e necessidades de 
ajustamento: 
Retorno a níveis de dívida 
sustentáveis
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Níveis de Dívida Sustentáveis

A Dívida Sustentável 
está associada com o 

nível de riqueza.

Índices de serviço da 
dívida apontam para 
os elevados níveis de 

dívida.

As tendências 
demográficas de 

longo prazo também 
pressionam os preços 

dos ativos.

Determinar o nível exato de dívida sustentável é difícil, mas bastantes 
indicadores sugerem que os níveis atuais de endividamento do sector 
privado ainda são muito elevados.



Uma sociedade 
envelhecida implica uma 
fraca procura de ativos, 
particularmente a nível da 
habitação.

Redução dos preços no 
mercado imobiliário, 
contrariando o que se 

tinha feito sentir em 
décadas anteriores.



Trazer os rácios do 
serviço da dívida de volta 

à norma histórica, 
exigiria reduções 

substanciais ao nível do 
rácio credit-to-GDP.



Estimar os rácios da dívida

➔ Taxas de Juro 
reduzidas 
permitem que o 
setor privado 
obtenha níveis de 
dívida maiores 
relativamente ao 
PIB.



Como é que as Economias 
conseguem retornar a dívida a 
níveis sustentáveis?

Menor riqueza e 
elevados encargos 

do serviço da dívida.

Muitas Economias 
terão que reduzir os 

seus níveis de 
endividamento.

Necessário recorrer 
a diferentes 
alternativas.



Alternativas:

➔ Redução dos rácios 
credit-to-GDP;

➔ Redução dos rácios 
da dívida pública.

➔ Redução da carga real da 
dívida;

➔ Reajustamento das taxas 
de juro sobre a nova dívida 
e a dívida pendente  à 
subida dos preços.

Crescimento do 
Produto

Reduzir a dívida pública nas 
diversas economias 

recorrendo à inflação



Alternativas:

➔ Alguém teria de arcar 
com as perdas que se 
pudessem originar.

➔ Redução da carga real da 
dívida;

➔ Reajustamento das taxas 
de juro sobre a nova dívida 
e a dívida pendente  à 
subida dos preços.

Writedowns
Reduzir o stock de dívida 

pendente

Alternativa menos 
dolorosa



Credores 
reconheçam as 
suas perdas.

Redução da Dívida dos 
Agregados Familiares

Criação de incentivos 
para a reestruturação 
dos empréstimos.

O impacto das taxas de juro é 
ambíguo

Reduzir o encargo da 
dívida.

Apoiar os preços dos ativos.



As taxas de juro tendem a ser 
reduzidas em tempos de 
crise financeira.

Reduzindo o peso da dívida 
sobre os agregados familiares 
e as empresas.

Baixas taxas de juro.

Incentivam os mutuários a 
contrair mais dívida.

Eventual subida das 
taxas de juro.

Armadilha da liquidez 
da dívida.



O gráfico evidencia as 
trajetórias futuras 
estimadas para os 
rácios dívida e os 

preços dos imóveis 
tendo em 

consideração quatro 
cenários de taxas de 

juro nos EUA e no 
Reino Unido.


