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Resumo

Este trabalho tem por objetivo promover uma andlise dos ciclos econdmicos de Brasil, Argentina
e Estados Unidos, dando énfase as mudangas de regimes ocorridas ao longo das flutuagdes expe-
rimentadas por esses paises. Estudos recentes sobre ciclos tém argumentado em favor de ciclos
internacionais de negocios. Nesse sentido, em especial, o trabalho visa testar a hipotese de um
ciclo comum que afetaria ambos os paises. A metodologia utilizada ¢ a dos modelos MS-VAR —
Markov switching vector autoregressions. Especificacdes univariadas sdo estimadas para o perio-
do de 1900 a 2000 e os resultados comparados aos fatos estilizados de cada pais. Posteriormente
um modelo multivariado ¢ formulado para abrigar a hipotese de um ciclo conjunto, visto como
mudangas comuns no processo estocastico do crescimento desses paises. Os resultados sugerem
que as evidéncias em favor desse ciclo comum sdo pouco robustas. As correlagdes contempora-
neas estimadas apresentam valores bastante modestos. Em particular, existem significativas dife-
rencas nos ciclos de Brasil, Argentina e Estados Unidos, cada um deles com caracteristicas pro-
prias e comportamentos singulares.

Abstract

The aim of this thesis is to develop a business cycle analysis for Brazil, Argentina and the United
States, emphasizing the regime switches that occurred throughout the economic fluctuations ex-
perienced by these countries. Recent studies on business cycles have favored the international
business cycles approach. This work intends to test the hypothesis of a common cycle that could
contemporaneously affect these countries. The methodology used is the MS-VAR - Markov
switching vector autoregressions. Firstly, individual univariate specifications are estimated for
the period from 1900 to 2000 and the results compared to stylized facts characteristic of each
country. A multivariate model is formulated afterwards to verify the hypothesis of a common
cycle, which, in turn, is perceived as simultaneous changes in the stochastic process of growth of
these countries. Finally, the results suggest that the evidences favoring the common cycle are
little robust. The estimated contemporaneous correlations show rather modest values. Particu-
larly, there are significant differences in the cycles of Brazil, Argentina and the United States,
having each one of theses countries its own characteristics and behavior.
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INTRODUCAO

Os ciclos econdmicos sdo parte importante da teoria macroecondmica, € seu estudo tem
sido o objeto de importantes pesquisas recentes. Essas pesquisas geraram uma grande literatura
tedrica e desenvolveram véarias metodologias de analise de ciclos. Os motivos desse interesse
provém do fato de que flutuacdes severas certamente provocam alguns desconfortos nos agentes
e a sociedade deve preferir uma trajetoria de crescimento equilibrado, quando comparada a uma
outra que forneca a mesma taxa de crescimento, mas com profundas flutuagdes no nivel de
emprego e renda'. Além disso, entender os ciclos de negdcios ¢ o primeiro passo para desenhar

politicas apropriadas de estabiliza¢ao (Lucas, 1977).

Até o final da década de 1960, o Modelo Keynesiano fornecia a interpretagdo dominante
dos ciclos de negdcios, indicando que fatores nominais, tais como oferta de moeda, taxas de juros
e rigidez de precos desenvolvem um papel importante nas flutuacdes econdmicas. Nesta
interpretacdo, os ciclos de negocios sdo resultados de choques de demanda agregada. Assim,
inflacdo ocorreria se a demanda agregada fosse estimulada “excessivamente” e desemprego seria
o resultado de demanda “insuficiente”. O tUnico problema para os formuladores de politica

econdmica seria conduzir a economia ao ponto desejado sobre a Curva de Phillips.

No entanto, a experiéncia da década de 1970, que resultou em altas taxas de inflacdo e
elevado desemprego - resultado incompativel com o trade-off descrito pela Curva de Phillips -,
comegou a colocar em cheque essa interpretacao dos ciclos econdmicos. Foi nesse contexto que
surgiram as expectativas racionais e a pesquisa que formaria a base da corrente conhecida como
Novos Economistas Classicos. No entanto, mesmo neste contexto, os desenvolvimentos tedricos
importantes ainda mantinham os fatores nominais como elementos significativos na geracao dos

ciclos de negocios?.

Essa interpretacdo dos ciclos mudou de forma explicita a partir de 1982, quando o

' Este resultado advém da hipotese de que os agentes econdmicos possuem preferéncias convexas. Ver Kydland e Zarazaga
(1997).

2 Mesmo no trabalho seminal de Lucas de 1972 “Expectations and Neutrality of Money™ a oferta de moeda desempenha um papel
crucial nos ciclos de negocios.



trabalho de Kydland e Prescott (1982) demonstrou que alguém poderia explicar dois ter¢os das
flutuagdes econdmicas dos Estados Unidos com um modelo de equilibrio geral estocastico
dindmico, onde nao hd nenhuma variavel nominal presente, ou seja, um modelo sem moeda. Este
foi o passo inicial para o desenvolvimento de uma forma diferente de analisar os ciclos de
negocios - a conhecida Teoria dos Ciclos Economicos Reais. Essa teoria enfatiza que, na verdade,
sdo os fatores reais — choques de oferta — que determinam as flutuagdes econdmicas de curto

prazo.

Desde entdo, um grande esfor¢co de pesquisa, tanto empirica quanto tedrica, tem sido
realizado para descartar ou corroborar essa nova teoria dos ciclos. Mas o que tem tornado a
Teoria dos Ciclos Econdmicos Reais atrativa, além do fato de que os resultados empiricos tém se
mostrado bons, pelo menos quanto aos paises desenvolvidos, ¢ que esta aponta para a
possibilidade de que os mesmos instrumentos analiticos utilizados para analisar o crescimento

econdmico possam ser usados para entender os ciclos de negocios.

Neste ponto vale introduzir uma questdo importante da pesquisa recente de ciclos de
negocios. Varios autores, incluindo Dellas (1986), Gerlach (1988), Baxter e Stockman (1989),
Backus e Kehoe (1992), Canova e Dellas (1993), Krolzig (1997), Artis, Krolzig e Toro (1998) e
muitos outros, t€ém documentado a presenca de elementos comuns no comportamento ciclico dos
produtos entre os paises — que ¢ chamado ciclo de negocios internacionais. Assim, ao invés de
flutuagdes do produto de um Unico pais isoladamente, o que as pesquisas t€ém detectado, usando

diferentes métodos, ¢ um movimento conjunto entre os produtos dos paises.

Embora essas conclusdes sejam importantes, a maioria dos estudos até entao realizados
tem, em boa medida, se restringido aos paises desenvolvidos. Pouco tem sido analisado com
relacio & América Latina. Neste contexto, existem algumas questdes importantes a serem
analisadas. Algumas delas sdao as seguintes. Como tém sido, por exemplo, as regularidades dos
ciclos econdmicos na América Latina? Como funciona o mecanismo de geragao e transmissao de
ciclos de negocios entre estes paises? Existem, da mesma forma que nos paises desenvolvidos,
tendéncias comuns nas fases de recessdo e expansdo da renda agregada e do nivel de emprego?

Em particular, existe um ciclo internacional de negocios para os paises da América Latina? E em



que medida os Estados Unidos afetam esse ciclo e como os demais paises aproveitam as fases de

crescimento geradas por essa tendéncia comum?

Entender essas questdes ¢ o primeiro passo para o desenho de politicas economicas
apropriadas. Especialmente para o Brasil, num momento em que seu principal parceiro do
Mercosul - a Argentina — passa por um doloroso periodo recessivo que ja se estende desde o final
da fase de crescimento ocorrida apos a implantagdo do Plano de Conversibilidade, em 1991.
Além disso, apds um longo periodo de crescimento, a principal economia do mundo — os Estados
Unidos — parece caminhar para uma fase de desaceleracdo. Portanto, entender o impacto desses
ciclos em cada uma das economias ¢ algo que deve despertar interesses, tanto tedricos quanto

praticos.

Nesse sentido, o presente trabalho se propde a realizar um estudo sobre ciclos economicos
de Brasil, Argentina e Estados Unidos no periodo de 1900 a 2000, através dos modelos de
Markov-switching vector autoregressions. O objetivo ¢ entender as caracteristicas das flutuagdes
econdmicas desses paises através da formula¢do de modelos univariados, cujos resultados sdo
comparados aos fatos estilizados de cada pais individualmente e, em seguida, de um modelo
conjunto de ciclos que possa explicitar os efeitos de feed-back entre eles e abrigar a possibilidade
de um ciclo conjunto, capaz de determinar uma certa sincronia no desempenho econdémico de

ambos os paises.

Perseguindo esse objetivo o capitulo 1 apresenta as diversas teorias de ciclos de negocios
e faz uma revisao processo econdmico dos paises, levantando fatos estilizados que possam ser
comparados aos resultados dos modelos estimados. O capitulo 2 apresenta de forma detalhada a

metodologia econométrica utilizada. O capitulo 3 aplica os modelos MS-VAR aos dados.



1. TEORIAS DE CICLOS ECONOMICOS E FATOS ESTILIZADOS

1.1. Apresentacao

Este capitulo tem como objetivo apresentar as principais questdes relacionadas as teorias
de ciclos economicos e fazer uma sintese do processo historico-econdmico dos paises analisados.
Para tanto, ha uma divisao do capitulo em duas partes. Na primeira, o debate entre as correntes
tedricas a respeito das fontes das flutuagdes econdmicas ¢ apresentado, apontando as variaveis
chaves, os mecanismos de transmissdao e suas conclusdes, além de apresentar alguns dos
principais trabalhos empiricos, seus resultados e as questdes levantadas no desenvolvimento
recente da teoria dos ciclos. Na segunda parte, uma breve revisdo do processo econdomico de cada
um dos paises sera realizada, onde serdo analisadas as politicas adotadas em cada periodo e seus
impactos, tentando identificar as fases de crescimento e de recessdo que caracterizam os ciclos
desses paises, evidenciando alguns fatos estilizados que servirdo de base para a andlise

econométrica dos capitulos seguintes.

1.2. Teorias e debates sobre ciclos econdmicos
1.2.1. Caracteristicas gerais dos ciclos econdomicos
O primeiro esfor¢o dedicado a um estudo sistematico dos ciclos econdomicos foi
empreendido por Arthur Burns e Wesley Mitchell, cujo trabalho estuda os padrdes dos ciclos da
economia norte-americana (Burns e Mitchell, 1946). Evidentemente, este ndo foi o primeiro
trabalho sobre ciclos econdomicos; mas ele foi parte de um grande projeto de pesquisa realizado
durante varias décadas pelo NBER (National Boreau of Economic Research), cujo resultado foi o
desenvolvimento da moderna metodologia utilizada pelo NBER para datar os ciclos econdomicos
dos Estados Unidos. Por isso, este trabalho tornou-se referéncia na literatura e dele resulta a
definicao cléssica de ciclos economicos:
“Business cycles are a type of fluctuations found in the aggregate economic activity of
nations that organize their work mainly in business enterprise: a cycle consists of
expansions occurring at about the same time in many economic activities, followed by
similarly general recessions, contractions, and revivals which merge into the expansion
phase of the next cycle; this sequence of changes is recurrent but not periodic; in duration

business cycles vary from more than one year to ten or twelve years, they are not divisible



into shorter cycles of similar character with amplitudes approximating their own” (Burns e

Mitchell, 1946, p.3).

Desta defini¢do emergem alguns pontos importantes sobre ciclos economicos. O primeiro
deles ¢ que os ciclos s3o caracterizados por flutuagdes verificadas nas variaveis
macroecondmicas em conjunto, tais como produto, emprego etc, demonstrando que a economia
evolui alternando periodos de crescimento e outros de estagnagdo e recessdo'. Assim, um ciclo
completo vai de um fundo até o préximo, passando por um pico. Todos os ciclos estdo ligados

entre si; o final de um coincide com o comego de um outro.

O segundo ponto importante a respeito das flutuacdes ¢ que elas nao exibem qualquer
padrao ciclico simples. Os ciclos de negdcios ndo sdo ondas regulares na atividade econdmica,
como se fossem marés. Os estudos iniciais sobre ciclos os encaravam dessa forma, com um foco
em teorias deterministas € imaginando que todos os ciclos possuiam caracteristicas uniformes.
Esta era a idéia basica por tras da tentativa de interpretar as flutuagdes como combinagdes de
ciclos deterministicos de diferentes tamanhos, como eram os ciclos de onda longa ou de

Kondratiev (50 anos), de Kuznets (20 anos), de Juglar (10 anos) e Kitchin (3 anos).

Com a constatagdo de que os movimentos nao sao regulares, a moderna macroeconomia
mudou a pesquisa para uma abordagem que considera que os ciclos sdo causados por choques
aleatérios que afetam o sistema econdmico e criam um padrdo ciclico de reagdes na economia®.
O resultado desses choques tende a diminuir com o tempo (adotando-se o ponto de vista de
flutuagdo em torno de uma tendéncia), mas os ciclos nao sdo regulares como ondas, pois em
seguida a economia ¢ impactada por outro choque aleatério, modificando a trajetoria na qual o

choque anterior seria dissipado e a economia voltaria ao novo equilibrio. Portanto, os ciclos sdo

" A fase de contragio da economia, que ocorre entre um pico e um fundo, é chamada de recessdo. Quando a queda é
muito profunda, a fase ¢ chamada de depressdo.

% A analise dos ciclos como reagio a choques aleatérios foi iniciada por Eugen Slutsky, no trabalho The Summation
of Random Causes as the Source of Cyclic Processes, que foi publicado no livro Problems of Economic Conditions,
editado pelo Conjuncture Institute, Moscou, 1927. Paralelamente, a idéia foi estudada por Ragnar Frisch no trabalho
Propagation Problems and Impulse Problems in Economics, publicado em Economic Essays in Honour of Gustav
Cassel, Londres: Allen e Unwin, 1933. No entanto, a idéia levou muito tempo para ser difundida e somente ganhou
popularidade no trabalho de Irma e Frank Adelman, The Dynamic Properties of Klein-Goldberger Model,
Econometrica, outubro de 1959. Sobre essas referéncias, ver Sachs e Larrain, 1995.



conseqiiéncias de uma série de impulsos no tempo e o resultado depende das condig¢des

estruturais de cada economia (Sachs e Larrain, 1995).

Neste prisma, alguns tipos de choques ganham importancia. Os choques de oferta afetam
diretamente o lado real da economia. Neste caso poderiam ser citados como exemplos os avangos
tecnologicos, desastres climaticos ou outros fatos que alteram a fungao de producao da economia,
tais como os choques do petréleo na década de 1970. Os choques de demanda advém de
flutuagdes nos componentes da demanda agregada, como investimento, consumo, exportagdes
liquidas ou gasto do governo, que podem ser provocadas por diversos fatores. Existem ainda os
choques politicos, que decorrem de decisdes de autoridades econdmicas e que podem se traduzir
tanto num choque de oferta quanto de demanda, como ¢ o caso de alteragdes na politica
monetdria, fiscal ou cambial. Vale ressaltar ainda que esses choques podem ter origem dentro da

economia ou ser absorvido do exterior, através dos mecanismos de transmissao.

O terceiro elemento importante a ser observado ¢ que as flutuagdes sdo distribuidas de

. . 3 - .

forma muito desigual entre os componentes do produto’. Alguns componentes sdo mais
(13 4 b 2 ~ b

elasticos” com relagdo aos ciclos do que outros - alguns componentes do produto agregado

declinam desproporcionalmente quando hd uma recessdo e aumentam desproporcionalmente

quando o produto estéa crescendo acima de sua taxa natural.

O quarto conjunto de fatos sobre os ciclos econdmicos diz respeito a assimetrias nos
movimentos do produto agregado. Varios trabalhos tém documentado que ndo existem grandes
assimetrias entre o crescimento € a queda no produto; ou seja, o produto ¢ distribuido de forma
razoavelmente simétrica em torno de sua média. A assimetria verificada ¢ de outro tipo: o
produto ¢ caracterizado por periodos relativamente mais longos quando esta crescendo acima de
sua trajetoria usual do que quando estd abaixo. Portanto, a evidéncia ¢ de que as fases de

crescimento sdo mais prolongadas e os periodos de recessdo sio mais breves®.

3 Embora este fato ndo seja mencionado na definicdo anterior de ciclos econdmicos de Burns e Mitchell, 1946, ¢ um
fato que tem sido apontado por alguns trabalhos mais recentes. Ver por exemplo Romer, 1996, p. 148.
*Ver De long e Summers, 1986; Sichel, 1993, dentre outros.



Um ultimo ponto que vale ser destacado sobre a abordagem de Burns e Mitchell a respeito
dos ciclos econdmicos ¢ que as varidveis macroecondmicas agregadas possuem um padrao de
crescimento basico, conhecido como tendéncia. Este padrao de tendéncia ¢ determinado pelos
fatores subjacentes ao crescimento de longo prazo — progresso tecnologico, crescimento da forca
de trabalho etc. Assim, os ciclos econdmicos podem ser caracterizados por flutuagdes em torno
dessa tendéncia de longo prazo. Uma questdo recente importante ¢ saber como os choques, que

acabam gerando os ciclos, afetam esse padrio de tendéncia’.

1.2.2. Teorias keynesianas de ciclos

Nos anos 60 os modelos keynesianos eram o paradigma predominante na teoria
econdmica e estabeleciam as instru¢cdes de como se poderia manipular as politicas monetaria e
fiscal para atingir o pleno emprego. Os ciclos econdmicos, todavia, pareciam ndo ser um
componente importante. Inflacdo ocorreria se a demanda fosse estimulada mais do que o
necessario; e desemprego era o resultado de uma insuficiéncia de demanda agregada. Portanto, o
unico problema dos formuladores de politica econdmica era conduzir a economia para um ponto

otimo sobre a Curva de Phillips, escolhendo uma combinacao entre desemprego e inflagao.

Para o proprio Keynes, os gastos em investimentos eram a principal fonte dos impulsos
que geravam flutuagdes na economia. Os investimentos sdo resultado das expectativas dos
investidores (o chamado instinto animal); e estas, por si sO, sdo bastante instaveis. As variagdes
nos investimentos causariam, portanto, mudan¢as na demanda agregada e, conseqiientemente,
nos niveis de producdo, produzindo os ciclos econdomicos. No entanto, uma variagdo apenas nos
niveis de investimento ndo ¢ capaz de produzir um comportamento ciclico no processo
econdmico. Pela dinamica do modelo, apds essa mudanca nos investimentos a economia
caminharia, através do efeito multiplicador, de forma suave para um novo ponto de equilibrio,

com nivel de renda e produto mais altos.

Alguns mecanismos adicionais precisariam, portanto, estar presentes no modelo para que
se pudesse produzir um comportamento ciclico da economia, tal como observado na pratica. Dois

desenvolvimentos posteriores vieram completar o arcabougo keynesiano, tornando-se, cada um

> Ver, por exemplo, Nelson e Plosser (1982) e Campbell e Mankiw (1987) e (1989).



deles, mecanismos de transmissdo alternativos dentro de uma teoria keynesiana de ciclos
econdmicos, quais sejam, o Modelo dos Ciclos de Estoques ¢ o Modelo do Multiplicador-

Acelerador.

No Modelo dos Ciclos de Estoques® é assumido que as empresas desejam manter um certo
volume de estoques como parte de sua estratégia de produgdo e vendas, para responder a uma
demanda inesperada pelos seus produtos. Assim, ¢ natural que uma demanda ndo antecipada
pelos produtos da empresa provoque uma queda tempordria no nivel de estoques; mas, no
proximo periodo, a empresa produzird ndo apenas para atender a demanda do periodo presente
como também para recompor os estoques que foram reduzidos no periodo anterior.
Contrariamente, uma redu¢do nao antecipada na demanda terd como resultado uma queda na

produgdo e aumento dos estoques.

Assim, considere-se um caso simples, onde nao existe o setor governamental nem
relagdes da economia com o exterior. Neste caso, a produgdo (y;) € usada para vendas ao
consumidor (y't), para formagdo de estoques (y';) € para outros investimentos que nio estoques,
ou seja,

Y=Yt ytlo (1.2.1)

onde I ¢ o investimento determinado pelo instinto animal dos empresarios.

E assumido ainda que o montante de produgdo para vendas ao consumidor é baseado nas
vendas esperadas no periodo atual. Por hipdtese, as expectativas sdo estaticas e, portanto, as
vendas esperadas no periodo atual sdo iguais as do periodo anterior. Tendo como base uma
fungdo consumo keynesiana simples, as vendas do periodo anterior sdao Ci; = cyj, onde ¢ ¢ a
propensao marginal a consumir. Assim, a produgdo para vendas ¢ dada por:

yvt = C¥t1 (L.2.2)

Como dito antes, as empresas desejam manter um certo montante de estoques. As

flutuagdes nos estoques sdo dadas pelas variagdes inesperadas na demanda. No periodo t-1 a

% Veja o trabalho de Lloyd Metzler “The nature and stability of inventory cycles”, Review of Economics and
Statistics, agosto de 1941.



variacdo ndo antecipada nos estoques serd igual as vendas efetivas, cy.;, menos as vendas
esperadas, cy,. Como no periodo atual a empresa vai produzir para recompor a variagdo no nivel

de estoques ocorrida no periodo anterior, temos:

Yt = CYi1 - CYia- (1.2.3)

Substituindo (1.2.2) e (1.2.3) em (1.2.1) e organizando os termos, temos uma equagao que
nos dd o nivel de producdo atual como fun¢do dos niveis defasados de produgcdao e do
investimento sem ser em estoques, ou seja:

Yt = 2CYe1 - ¢y + Io. (1.2.4)

A dinamica dessa equagdo ¢ capaz de produzir um comportamento ciclico dentro do
modelo, a partir de um choque no investimento, tal como observado na pratica. Isto ¢ melhor
visualizado com um exemplo numérico; contudo, descreveremos aqui apenas o mecanismo de

transmissao que atua apos uma variagao nos niveis de investimento.

Suponhamos que a economia esteja em equilibrio, com produgdo igual & demanda, e um
dado nivel de estoques desejado pelas empresas. Entdo, fagamos com que a economia seja
afetada por um aumento nos investimentos sem ser em estoques num dado montante. Como
resultado desse choque, a producdo aumenta e as vendas sdo inesperadamente altas. Assim, os
estoques caem abaixo do nivel desejado pelas empresas. No periodo seguinte, a producao
aumenta como resultado do aumento da producdo para a venda e para recompor os estoques
reduzidos. Como efeito da propensdo marginal a consumir, as vendas sdo ainda maiores e 0s
estoques continuam baixando, mas agora num montante menor que o do periodo passado. A
producdo segue aumentando até que os estoques sejam recompostos e até ultrapassam
ligeiramente os niveis desejados. Esse ponto marca o inicio do processo de acumulag¢do dos
estoques e o ciclo se reverte, provocando uma reducdo na producdo e na renda. O ciclo

continuara até que as variaveis retornem ao seu novo nivel de equilibrio.
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Este mesmo comportamento também pode ser visto dentro do Modelo do Multiplicador-
Acelerador proposto por Paul Samuelson’ em 1939. Neste modelo assume-se que o0s
investimentos sdo funcao da variacao do nivel de produgdo, como resultado da hipodtese de que as

empresas desejam manter uma relagao estavel entre o estoque de capital e seu nivel de producao.

Vejamos um modelo simples de uma economia fechada e sem governo. Neste caso a
producao ¢ determinada pela demanda de consumo e de investimentos, ou seja:

Yt = Ct + It. (125)

O nivel de consumo ¢ dado por uma fungdo consumo keynesiana; seu montante ¢
determinado, portanto, pelo nivel de renda, mas com uma defasagem de um periodo, isto ¢, C; =
cyw1. O nivel de investimentos, por outro lado, ¢ fungdo da variagdo da renda, tal como descrito
pelo mecanismo acelerador, também com uma defasagem de um periodo e por um montante de

investimento exogeno determinado pelo “instinto animal” dos investidores:

L =b(ye1-y2) + lo.  (1.2.6)

Juntando as equacgdes (1.2.5) e (1.2.6) com a equagdo que representa o nivel de consumo,

teremos:

yi = (ctb)yr1 - bya + lo. (1.2.7)

Observe a semelhanca entre a equacao (1.2.4) obtida no Modelo dos Ciclos de Estoques e
a equagao (1.2.7), para o Modelo do Multiplicador Acelerador. Ambas sdo fung¢des dos niveis de
producao defasados e do investimento exdgeno. Assim, da mesma forma que no primeiro
modelo, essa equacao ¢ capaz de produzir uma dinamica ciclica nos niveis de producao e explicar

as flutuacdes verificadas na economia.

1.2.3. Teoria monetarista de ciclos
A hegemonia keynesiana comecou a ruir no final dos anos 60 e, de forma muito mais

forte, no inicio dos 70. Uma série de eventos traumaticos contribuiu para que os argumentos dos

7 Ver seu trabalho “Interactions between the multiplier analysis and the principle of acceleration”, Review of
Economics and Statistics, 1939.
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modelos keynesianos fossem postos em duvida; principalmente com os fatos acontecidos nos
Estados Unidos, quando os desajustes causados pela guerra do Vietnam levaram a uma elevagao
da inflacdo. Outro fato importante foi o rompimento do Acordo de Bretton Woods, com o
cancelamento da conversibilidade do doélar em ouro, que desorganizou todo o sistema
internacional criado no pds-guerra e que havia sustentado o periodo de crescimento observado
apo6s a II Guerra Mundial. As conseqiiéncias desses fatos levaram a que as economias de diversos
paises passassem por grandes dificuldades, com o crescimento do desemprego e alta da inflacao,

algo que ndo poderia ser explicado pelo modelo keynesiano baseado na curva de Phillips.

Algumas alternativas teoricas foram oferecidas como explicagdo para as dificuldades
econdmicas do periodo. Os argumentos eram os mais diversos e o debate que se seguiu dominou
a discuss@o macroecondmica por um grande periodo. As idéias que tiveram maior for¢ca no

momento foram as da corrente monetarista, liderada por Milton Friedman.

Um ponto fundamental que distingue o modelo monetarista do keynesiano ¢ a distingao
entre curto e longo prazo. Os monetaristas acreditam que as conclusdes keynesianas sobre os
efeitos das politicas econdmicas sdo validas apenas no curto prazo. Num prazo mais longo
vigoram as idéias classicas. Baseados na idéia cldssica de neutralidade da moeda, afirmam que
modificagdes na oferta de moeda provocam apenas alteracdes no nivel de precos e nao afetam o
nivel de produto e emprego no longo prazo. No entanto, de forma paradoxal, seus argumentos sao
de que a moeda ¢ mais importante no curto prazo do que supde o modelo keynesiano. Dai surge

uma teoria de ciclos econdmicos monetarista.

A explicagdo para as flutuacdes econdmicas sdo os saldos reais de moeda — volume de
moeda dividido pelo nivel de precos. Segundo a teoria monetarista, os saldos reais tém um grande
impacto sobre o nivel de gastos agregados. Quando a oferta de moeda aumenta (elevando os
saldos reais, ja que os precos inicialmente permanecem constantes), os agentes desejam gastar o
excesso de moeda. No curto prazo, o emprego e o produto aumentam. Mas este efeito ¢
passageiro. Logo os precos se elevam e os saldos reais diminuem, fazendo cair o nivel do
produto. Embora no longo prazo os efeitos reais sejam nulos, essas alteragdes na oferta de moeda

sdo suficientes para provocar um comportamento ciclico na economia.
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1.2.4. Teoria dos novos economistas classicos e ciclos econdomicos reais

Uma outra corrente de pensamento de grande influéncia a partir dos anos 70, com a
famosa revolugdo das expectativas racionais, foi aquela formada por um grupo de economistas
que acreditavam nas velhas idéias classicas — por isso mesmo conhecidos como novos
economistas cldssicos. Para isso, no entanto, desenvolveram novos modelos, com fundamentos
microecondmicos robustos e baseados na hipotese de que os agentes possuem expectativas
racionais. Até entdo se acreditava que as hipoteses dos modelos classicos — concorréncia perfeita
e precos e saldrios flexiveis — eram incompativeis com as flutuagdes econdomicas observadas do
mundo real. Os modelos baseados em informagdes imperfeitas e a Teoria dos Ciclos Economicos
Reais sdao idéias alternativas que derrubam essa crenca numa curva de oferta vertical no curto

prazo.

A idéia de que informagdes imperfeitas dos agentes podem ser uma fonte dos ciclos
econdmicos mesmo numa economia competitiva e com pregos flexiveis teve inicio nos trabalhos
de Friedman, mas foi formalmente desenvolvida num artigo importante de Robert Lucas®.
Segundo ele, os agentes sdo iludidos temporariamente por ndo possuirem informagdes completas
— cada mercado funciona como se fosse uma “ilha”. Portanto, quando hd uma expansdo
monetaria (inesperada), por exemplo, € o produtor verifica um aumento no prego do seu produto,
ele ndo sabe se o aumento foi em todos os precos da economia ou apenas em seu mercado —
mudanga de precos relativos. Como ele possui expectativas racionais ele agird como se o
aumento fosse em parte em seu produto e em parte no nivel geral de precos da economia. Assim,
um choque de demanda leva a uma expansao na oferta. Mas isso € um engano, j4 que o aumento
de pregos foi generalizado. Quando os agentes perceberem (pois ndo serdo enganados o tempo
todo), fardo os ajustes necessarios. O produto volta, entdo, ao seu nivel inicial de pleno emprego
que vigora no longo prazo— gerando os ciclos econdmicos. Este resultado ¢ explicitado pela curva

de oferta de Lucas:

Y=Y+a(P-P°) (12.8)

¥ Ver Lucas, R. Some International Evidence on Output-Inflation Trade-offs. American Economic Review, junho de
1973.
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onde Y ¢ o produto de pleno emprego e P° ¢ o nivel de pregos esperado. Neste modelo, portanto,

apenas expansdes monetarias inesperadas provocam mudangas no nivel de produto.

Outra teoria importante baseada no modelo cldssico — e certamente mais relevante do
ponto de vista dos ciclos economicos — ¢ a Teoria dos Ciclos Econdomicos Reais. Nestes modelos
as varidveis nominais ndo desempenham um papel importante. O trabalho que deu inicio as
pesquisas posteriores nessa area foi o artigo de Kydland e Prescott (1982), que propde um
modelo de equilibrio geral estocastico para as flutuagdes dos Estados Unidos no qual ndo existe

moeda’.

A Teoria dos Ciclos Econdmicos Reais rejeita a hipotese de que as flutuagdes sejam
causadas por choques de demanda. Choques tecnologicos sdo as principais fontes de flutuacdes —
isto ¢, sdo causadas por mudangas na funcdo de producdo de periodo a periodo. Mais
recentemente trabalhos nessa drea tém também enfatizado mudancas no gasto do governo.
Ambos os tipos de choques representam disturbios reais — em oposi¢do a choques monetarios e
nominais: choques tecnologicos mudam o montante que € produzido de uma dada quantidade de
insumos; mudangas nos gastos governamentais alteram a quantidade de bens disponiveis para a
economia privada para um dado nivel de produto. Além disso, mudangas nos gastos do governo,
ao alterarem a taxa de juros, provocam um processo de substituicdo intertemporal de trabalho
capaz de gerar deslocamentos no nivel de produto — e assim temos os ciclos econdmicos. Mas
observe que o mecanismo de transmissdo aqui ¢ diferente. Ao invés de alteragao na demanda

agregada, o que provoca mudangas no produto ¢ a variacdo da oferta de trabalho no tempo.

1.2.5. Estudos recentes sobre ciclos e a hipotese de ciclos internacionais de negdcios
Alguns estudos recentes sobre as flutuagdes econdmicas tém enfatizado a questdo dos
ciclos internacionais de negocios. O termo “ciclos internacionais de negocios” se refere a

A . ISRE ’ 10
existéncia de elementos comuns no comportamento ciclico agregado entre os paises . Usando

 Ver Kydland, F. E. e Prescott, E. C. Time to Build and Aggregate Fluctuations. Econometrica, n. 50 (November),
1982.

19 Existe uma vasta literatura disponivel sobre esse tema. Faremos referéncia aqui a alguns trabalhos que ilustram as
evidéncias e as questdes relativas aos ciclos internacionais de negécios. Para uma documentagdo empirica desses
ciclos ver, por exemplo, Gerlach (1988), Backus e Kehoe (1989), Baxter e Stockman (1989), entre outros.
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diferentes metodologias estes trabalhos t€ém documentado a existéncia de uma sincronia nas

flutuagdes econdmicas entre os paises.

Essas similaridades no comportamento econdomico dos paises podem ser explicadas por
dois fatores distintos. Em primeiro lugar, uma série de choques pode ter origem em paises
isoladamente e ser rapidamente transmitido para os demais através dos mecanismos de comércio.
Choques de demanda podem ser, entdo, elementos importantes na determinagdo desse padrdo
ciclico. Neste caso, a énfase maior ¢ sobre os mecanismos de transmissdo. O segundo conjunto de
fatores sdo os choques “exdgenos” comuns que acabam afetando conjuntamente os paises, como
o choque do petrdleo, por exemplo. Nesta perspectiva, a énfase ¢ sobre a geragdao (fonte) dos

ciclos ao invés da transmissao dos choques.

Virios pesquisadores analisaram a importancia do componente internacional dos ciclos
dos paises, tentando refutar ou corroborar a hipétese de que existe uma ligagao (ou uma tendéncia
comum) nos ciclos de algumas economias do mundo. Gerlach (1990) apresenta uma revisao dos
diversos trabalhos nessa darea e os resultados das pesquisas empiricas. A seguir fazemos

referéncia a alguns outros trabalhos importantes.

Dellas (1986), por exemplo, estudando o comportamento ciclico dos Estados Unidos,
Inglaterra, Alemanha e Japao de 1960 a 1982 encontrou forte evidéncia de ciclos comuns para
esses paises. Além disso, seu estudo indica que as principais fontes dessa covariancia positiva na

atividade econdmica foram choques comuns, muito mais que a interdependéncia comercial.

Canova e Dellas (1993) analisam os ciclos internacionais através de um modelo de
equilibrio geral estocéstico para os dez maiores paises industrializados. Seu trabalho encontra
evidéncias em favor de ciclos comuns e busca analisar a contribui¢do da interdependéncia
comercial a esses ciclos. Todavia, observam que a significancia do comércio na transmissao de
choques entre os paises nao ¢ muito robusta, e parece ter sido mais forte para o periodo anterior a
1973. Resultados semelhantes, com poucas diferengas, sdo encontrados por Backus, Kehoe e

Kydland (1995). Neste trabalho ¢ feita uma comparagao dos dados empiricos com os resultados
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dos modelos de equilibrio geral dindmico, centrando-se principalmente nas diferengas entre teoria

e dados, que eles chamam de “anomalias”.

A literatura recente, tanto empirica quanto tedrica, tem registrado um interesse crescente
nas investigagdes dos ciclos de negdcios com modelos de mudangas de regime (Markov-
switching) desde o trabalho de Hamilton (1989) sobre os ciclos dos Estados Unidos. Dentre estes
trabalhos podemos citar Lam (1990), Goodwin (1993), Diebold e Rudebusch (1996) e muitos
outros. Contudo, estes trabalhos ndo analisam exatamente ciclos internacionais. Ao invés disso,

consideram ciclos de negocios para paises individuais — modelos univariados.

As primeiras tentativas de analisar ciclos de negocios internacionais com modelos
markovianos foram feitas por Phillips (1991) e Filardo e Gordon (1994). O trabalho de Phillips
foi o primeiro entre todos e consiste de um modelo de dois paises e dois regimes. Filardo e
Gordon estenderam essa andlise para um modelo com trés paises e dois regimes. Nessa classe de
modelos podemos destacar ainda o trabalho de Krolzig (1997a), que analisa as mudancas de
regime nos ciclos de negocios dos seis maiores paises da OCDE ao longo das ultimas décadas. O
trabalho encontra evidéncia empirica para o dominio de choques comuns como fontes dos ciclos
internacionais de negdcios, além de uma quebra estrutural em 1973 que afeta a trajetoria de
crescimento da economia mundial, bem como a estrutura de correlagdo de choques ocorridos em

paises especificos.

Outro artigo importante nessa linha de pesquisa ¢ Artis, Krolzig e Toro (1998). Neste
trabalho os autores usam um modelo markoviano multivariado para estudar a existéncia e
identificar um possivel ciclo de crescimento europeu. Os resultados confirmam a sua presenga € o
ciclo comum ¢, entdo, datado através das probabilidades dos regimes estimadas pelo modelo.
Dois fatores adicionais sdo também investigados: o primeiro ¢ a contribui¢do do ciclo de
negdcios europeu para os ciclos dos paises individualmente; e, segundo, através da analise de
fungdes de resposta a impulsos, a resposta de cada pais individual a recessdes e expansdes

européias, ou seja, a resposta a mudangas nos regimes da cadeia de Markov.
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1.3. Fatos estilizados sobre ciclos e politica econémica nos paises

Nesta se¢ao faremos uma breve retrospectiva dos momentos historicos e das politicas
econdmicas adotadas em cada um dos paises analisados neste trabalho, no espaco de tempo que
compreende o periodo de 1900 a 2000. O objetivo ndo ¢ fazer uma analise profunda, mas apenas
caracterizar as fases de expansdo e recessdo (ou estagnagdo) econdmica, levantando alguns fatos
estilizados sobre as flutuagdes ocorridas nos paises no periodo. Os resultados da analise historica
servirdo como parametros de comparacdo com as conclusdes dos modelos estimados terceiro

capitulo deste trabalho.

1.3.1. Brasil''

O inicio do século no Brasil foi marcado por um forte periodo recessivo. Este
desempenho foi resultado das medidas de ajustamento adotadas no governo Campos Sales (1898-
1902), cuja rigorosa politica monetéria se contrapunha a grande expansdo de moeda ocorrida no
periodo do encilhamento. No momento de crise mais forte, nos anos de 1898 a 1902, ocorreram
inimeras faléncias de bancos e empresas e houve uma consideravel retracdo na industria, causada
em grande parte pela resisténcia do governo em promover qualquer prote¢ao da industria local. A
despeito da recessdo, o periodo foi caracterizado por grandes ajustamentos da economia, que

possibilitaram uma reversao do quadro no momento seguinte.

O governo Rodrigues Alves (1902-1906), aproveitando a margem criada pelos ajustes
feitos no governo anterior, implementou uma politica de crescimento econdmico. Embora
mantendo um comportamento de contencdo monetaria e orcamento equilibrado, levou a frente
um plano de reerguimento da economia. Os investimentos aliviaram a pressao recessiva e deram
inicio a uma fase de expansdo que consagrou a conhecida combinagdo Campos Sales-Rodrigues
Alves, cuja receita se traduz em ajustar a economia num momento e crescer no periodo seguinte.
Apenas para dar uma idéia do revigoramento no desempenho da economia, observe que, apos um
longo periodo de estagnagdo, entre 1900 a 1913 o PIB cresceu a uma taxa média superior a 4% ao

ano.

' Esta secdio é baseada em Tavares (1972), Castro e Pires (1985), Abreu et al (1990), Baer (1996), Gremaud et all
(1997) e Fonseca (1999).
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A origem deste crescimento esta na melhora das condigdes externas, fruto principalmente
do grande aumento das exportacdes de borracha e o inicio de um boom de investimentos
europeus nos paises periféricos que duraria, com algumas interrupgdes, até o comego da I Guerra
Mundial. Os anos iniciais desse hoom foram marcados por significativas melhorias no balanco de
pagamento através do influxo de capitais ao pais. Com a criagdo da Caixa de Conversao em 1906,
essa entrada de capital se traduziria em forte expansdo monetaria. Além disso, esse arranjo de
politica acentuava o carater pro-ciclico dos déficits e superavits externos da economia e a deixava

ainda mais vulneravel as mudancas das condi¢des internacionais.

Com esse arranjo monetario, no momento em que houve mudanca nas condigdes externas
em 1913 e os fluxos de capitais tornaram se menores, a operagao do padrao ouro provocou severo
arrocho de liquidez e levou a economia a uma profunda recessdo, que se estendeu até o periodo

da guerra.

Com as restrigdes impostas pelo ambiente de conflito, ndo houve espago para a economia
se recuperar. Os anos iniciais da guerra foram de dificuldades para o Brasil. Nos anos finais do
conflito, no entanto, aproveitando os espacos criados pela rigidez de oferta causada pela guerra, o
pais conseguiu aumentar consideravelmente sua participacdo nos mercados mundiais de café,
borracha e agucar, aliviando de forma sensivel as dificuldades econdmicas e resolvendo, pelo
menos temporariamente, o problema de excesso de oferta de café que havia sido, devido as

condig¢des estruturais da economia, um problema recorrente nos anos anteriores.

O crescimento da economia internacional, iniciado em 1919, associado ao aumento dos
precos das commodities e, em especial do preco do café, provocou uma elevacao das exportacoes
e gerou um ciclo de prosperidade na economia brasileira. Esse ciclo, apesar de algumas
interrupgdes, durou até as vésperas da crise de 1930. Os anos vinte compreenderam, entdo, a fase
aurea da economia agro-exportadora, baseada essencialmente no café, com um periodo de
crescimento que, iniciado em 1923 se estendeu até 1928. As interrupgdes ocorreram em fungao
das proprias caracteristicas estruturais da economia, cujo desempenho estava associado em
grande medida ao pre¢o de um Unico produto — o café. Havia um mecanismo em funcionamento

que ligava cada fase de prosperidade a um periodo posterior de crise. Isso porque quando os
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precos do café eram elevados no mercado internacional criava-se um incentivo a uma maior

plantagdo e, portanto, expansdo posterior da oferta, que pressionava o preco para baixo.

Apesar das politicas de protecdo do preco do café, o acimulo de estoques e a supersafra
de 1929-30 provocaram uma queda nos precos internacionais que, acelerada e potencializada pelo
crash da bolsa de Nova lorque em 1929, langcou o pais numa grande recessao. A partir deste
momento, embora continuasse a ser uma das principais fontes de receita das exportagdes, € isso
era um ponto importante para o modelo iniciado depois da crise de 1930, o café deixou de ser,

gradativamente, o setor dinamico da economia.

A crise dos anos 30 ¢ um marco no processo econOmico brasileiro. Segundo a
historiografia, ¢ neste momento que se inicia propriamente a industrializa¢do brasileira (da
mesma forma que em outros paises latino-americanos), através do modelo de substituicdo de
importagoes. Isso nao significa dizer que antes ndo existia industria; a interpretacdo ¢ que antes
ndo existia um processo de industrializagcdo propriamente dito, tal como ¢ seguido a partir deste

momento.

Essa politica de industrializa¢do foi levada a frente pelo grupo que chegou ao poder
através da “Revolucdo de 307, liderado por Getulio Vargas. Embora haja um debate em torno da
questdo de se havia ou nao uma intenc¢do inicial deliberada do governo de implantar a industria
no pais, ¢ consenso de que houve uma mudanca de postura para tornar a economia mais
diversificada e o resultado final foi a expansdo do parque industrial efetivamente. No entanto,
1sso nao significava o abandono da economia cafeeira, apenas um ajustamento de longo prazo e

uma redefini¢cao do seu papel no processo de desenvolvimento do pais.

O processo de substituicdo de importacdes, concentrado nessa primeira fase
principalmente no setor de bens de consumo, gerou um periodo de crescimento que durou até o
inicio da II Guerra Mundial. Vale dizer, contudo, que esse crescimento ndo foi linear. Houve
alguns periodos de crise momentinea, criados pela propria dindmica do modelo, ao gerar

problemas de estrangulamento no balanco de pagamentos.
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O inicio da guerra em 1939 provocou uma recessdo nos trés primeiros anos. Mas ao
colocar-se ao lado dos aliados o Brasil foi beneficiado: a borracha e outras matérias primas foram
fundamentais para o esforco de guerra e ajudaram na retomada do crescimento econdmico. Os
anos seguintes foram de crescimento moderado, interrompido rapidamente em alguns momentos
por problemas nas contas externas, causados por uma politica de cdmbio irrealista implementada

apo6s o término da guerra.

A evolugdo da economia brasileira na segunda metade da década de 50 e inicio dos anos
60 foi marcada por um forte crescimento. Os condicionantes externos eram favoraveis: auge do
Acordo de Bretton Woods e do modelo keynesiano, com a reconstru¢do da Europa e do Japao.
Esses elementos contribuiam para uma fase de crescimento e de grande liquidez internacional.
Aproveitando-se dessas condig¢des, o governo Kubitschek elaborou e executou um ambicioso
plano econdmico qiiinqlienal de desenvolvimento — o Plano de Metas. Baseado nos conceitos de
pontos de estrangulamento e pontos de germinagdo o Plano de Metas foi a primeira experiéncia
efetiva de planificagdo no Brasil. O resultado foi uma mudanga completa da estrutura produtiva
da economia, com a implantacdo principalmente do setor de bens de consumo durdveis. No
periodo 1957-61 o PIB cresceu a taxa anual de 8,2%, o que significou uma elevacao de 5,1% ao

ano da renda per capita.

A politica de desenvolvimento, apesar dos resultados positivos alcangados, causou alguns
desequilibrios financeiros graves. A expansdao da moeda e do crédito realizada no periodo levou
ao crescimento da inflacdo e a uma grande crise nos anos seguintes. Para explicar os problemas
surgem neste momento as teses estagnacionistas, de inspiragao cepalina, segundo as quais a crise
era devida a falta de consumo, que era resultado das proprias condigdes do modelo de
substituicao de importagdes. Outra interpretacdo ¢ que a crise seria fruto do término de um bloco
de investimentos. Ao chegar ao final os grandes projetos que faziam parte do Plano de Metas, a
conseqiiente reducdo dos investimentos levaria a uma desaceleracdo da economia, até que se

iniciasse uma nova fase de crescimento.

A forte crise que se seguiu ao Plano de Metas, demonstrada pelo aumento da revolta

social, freqlientes greves e distarbios por parte de trabalhadores e estudantes, teve como resultado
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o golpe militar em 1964. O regime iniciado, tendo como presidente o General Castelo Branco,
implantou uma série de reformas, através do PAEG - Programa de Ac¢ao Economica do Governo.
Nele estavam incluidas medidas ndo apenas de combate a inflagdo, mas também de reformas
estruturais da economia, como a criagdo do Banco Central, a regulamentagdo do sistema
financeiro, uma reforma tributaria e a criagdo de varios outros 6rgaos e fundos sociais que foram
fundamentais para o crescimento no periodo seguinte. Portanto, o PAEG foi tanto um plano de
estabilizacdo como de reformas institucionais, que visavam a promover mudancas de prazo mais

longo. Destaca-se ainda a institui¢do da corre¢ao monetaria no periodo.

O diagnostico da inflacao feita no PAEG era de que a mesma seria fruto de pressdes de
demanda. Por isso, foram adotadas politicas ortodoxas de estabiliza¢do, com politicas fiscais e
monetdarias restritivas. O resultado foi uma forte recessdo no periodo, com queda no PIB em
alguns anos. Todavia, o programa logrou reduzir rapidamente a inflacdo, apesar de alguns
repiques causados pela famosa “inflagdo corretiva” e criou as condigdes para o milagre

econdmico que se seguiu.

O periodo de 1967-73 foi marcado pela retomada do crescimento econdmico. Esse
desempenho foi alcangado em grande medida aproveitando-se a capacidade ociosa criada nos
anos de recessdao do PAEG, mas também, e principalmente, pelos frutos das mudancas estruturais
realizadas no governo anterior. As reformas tornaram o Brasil capaz de aproveitar a conjuntura
de alta liquidez internacional gerada pela expansdo do crédito bancério, na esteira das inovagoes
financeiras associadas ao surgimento do mercado de euromoedas. A partir de 1968, primeiro ano
de plena implementacdo da politica expansionista do novo governo, o PIB cresceu fortemente.
Entre 1968 ¢ 1973 o PIB real cresceu a taxa média de 11,2% ao ano, alcangando um méaximo de
14% em 1973. Devido a essa performance de crescimento, o periodo ¢ conhecido como o

“milagre econdmico brasileiro”.

Em meio a este periodo de forte crescimento, o Brasil e o mundo inteiro foram pegos de
surpresa pelo primeiro choque do petrdleo, em 1973. O resultado foi um violento aumento de seu
preco no mercado mundial. Internamente o pais passava por um processo de sucessdao

presidencial que traria de volta ao poder um grupo de militares distinto daquele que até entdo
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exercia o comando do pais. Em nome de uma alternancia pacifica e sem contrastes com o
governo anterior, a nova equipe adotou a estratégia de permanecer numa trajetéria de
crescimento. Para tanto o governo Geisel (1974-79) elaborou e pos em pratica o II PND. O plano
previu a retomada do modelo de substitui¢do de importagdes, centrando-se principalmente nos

setores de bens de capital, eletronica pesada e insumos basicos.

O crescimento da economia brasileira no periodo constitui-se quase uma excecao, ja que
todas as economias adotaram uma estratégia de ajuste, dadas as dificuldades enfrentadas pelo
choque do petroleo. O pais cresceu a taxa de 6,9% ao ano de 1973 a 1978, financiando esse
crescimento através do mercado de petrodolares, e driblando por esta via as dificuldades no

balanco de pagamentos.

Com o segundo choque do petroleo, em 1979, contudo, as dificuldades foram maiores e
os ajustes tornaram-se inadiaveis. A elevacdo das taxas de juros na economia americana, ao
provocar, por um lado, um forte crescimento da divida externa brasileira e, por outro, gerar uma
fuga de capitais para os Estados Unidos, colocou o pais numa situacdo critica. O ajuste foi
buscado pela via ortodoxa e o resultado foi uma forte recessao no inicio dos anos 80, conhecida
como a crise da divida externa. Em 1981, por exemplo, o produto industrial caiu 10% e o PIB

3,1%. Foi a primeira queda do produto observada no pos-guerra.

A partir de 1984, a recuperacdo da economia norte-americana levou a um relaxamento das
restricdes externas e impulsionou a retomada do crescimento brasileiro. Influenciado pelo
aumento das exportacdes e da atividade industrial, o PIB cresceu 5,7%, interrompendo o processo

de encolhimento da renda per capita que se instalara desde o inicio da recessao em 1981.

A despeito de a economia estar em recessdo houve uma aceleracdo progressiva da inflagao
no periodo, chegando a um patamar de 200% ao ano em 1983 e em franca expansao. A inflagdo
brasileira parecia, portanto, ter uma dindmica propria, resistindo as pressoes deflaciondrias da
recessdo ¢ do desemprego. Isso levou ao diagnéstico de que a inflacdo brasileira era

predominantemente inercial e, conseqlientemente, a uma série de planos heterodoxos de controle
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de precos na segunda metade da década de 80. A luta contra a inflagdo foi o que marcou a

economia brasileira nos anos 80.

O final da década de 80 e o inicio dos anos 90 foram novamente marcados por profunda
crise econdmica. A luta contra a inflagdo do Plano Collor, com medidas extremamente
impopulares, como o confisco da poupanga privada, jogou o pais numa profunda recessdo.
Destaca-se ainda a mudanga de politica com uma acentuada abertura externa da economia. No

entanto, as corrupgdes no governo acabaram levando ao impeachment do presidente.

O novo presidente Itamar Franco implementou em 1994 o Plano Real. O sucesso inicial
desse plano de estabilizagdo foi tal que Fernando Henrique Cardoso, entdao ministro da fazenda,
foi eleito presidente em 1995 com grande facilidade. A estabilidade criada pelo plano gerou um
clima de prosperidade e um crescimento moderado da economia nos anos que se seguiram. Por
outro lado, a estratégia utilizada no combate a inflagao gerou uma enorme fragilidade externa que
se fez sentir nos momentos de crise financeira internacional, como na Crise Asiatica em 1997 e
na Crise Russa em 1998, trazendo momentos de grande instabilidade. Destaque-se ainda o
momento em que o pais foi forcado a fazer uma desvalorizagdo do cdmbio em 1999. Apesar dos
momentos passageiros de crise, o pais logrou fazer reformas estruturais importantes que tornaram

possiveis alguns anos de crescimento, embora a taxas reduzidas.

1.3.2. Argentina'

Argentina iniciou o século XX com grande sensacdo de prosperidade. Nada colocava em
davida o progresso alcancado nas ultimas décadas. No campo econdmico, o grande crescimento
alcancado nas ultimas quatro décadas parecia apontar para um futuro promissor € uma nagao com
projecdo mundial. Porém, essa sensagdo de sucesso ultrapassava o campo econdmico, chegando

na educacdo, cultura e na vida politica, caracterizada por uma abertura eleitoral consideravel.

No inicio do século, portanto, a Argentina experimentou uma fase de grande crescimento

econdmico. Este periodo de expansdo, que teve inicio em 1875 e durou até 1912, apresentou uma

12 Essa se¢dio é baseada principalmente em Cortés Conde (1997) e em informagdes obtidas na pagina do Fundo
Monetario Internacional, na internet (http://www.imf.org).
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taxa média de crescimento do PIB per capita de 3,9% ao ano. Foi um crescimento bastante

elevado, principalmente quando se leva em conta o grande aumento da populacao no periodo.

O desempenho da economia teve como causa a exploragdo dos recursos naturais até entdo
ndo utilizados e a melhoria da utilizagdo daqueles ja em uso, o que proporcionou um significativo
aumento de produtividade. Os investimentos em ferrovias, por outro lado, reduziram os custos de
transporte e possibilitaram maior acesso dos produtos (principalmente cereais e carne) aos
mercados domésticos e externos, criando um mercado que até entdo ndo existia. Todavia, essa
expansdo foi impulsionada ndo apenas pelo crescimento do setor agropecudrio, mas também pelo

industrial, de construgado e pelo comércio (Cortés Conde, 1997, p. 30 e 31).

O grande crescimento que caracterizou o inicio do século teve fim em 1912. O resultado
foi uma forte recessd@o nos anos de 1912 a 1917, que coincidiu com a I Guerra Mundial. Os
fatores que explicam essa queda no crescimento argentino sao os mesmo que afetaram a
economia mundial no periodo — a guerra. Devido a caréncia de insumos importados, dadas as
restricdes impostas pela conjuntura de guerra, houve uma grande queda na arrecadacio, ja que o
fisco dependia fortemente do imposto de importacdo. Numa economia com um setor industrial
dependente de insumos importados e as receitas do governo atreladas aos impostos aduaneiros,
uma conjuntura como essa somente poderia resultar na queda da produgao industrial, na baixa das
obras publicas, dos transportes e do comércio, levando a uma recessao aguda como de fato foi

verificada no periodo.

ApoOs a guerra seguiu-se uma fase de recuperagdo, embora o crescimento tenha se dado a
taxas menores que as do periodo anterior. Nos anos vinte (mais especificamente entre 1917 e
1929) a economia argentina cresceu a uma taxa de 5,9%, enquanto a renda per capita apresentou
uma taxa de 3,4%. Este crescimento, da mesma forma que ocorrido em outros paises, teve fim

com a crise mundial de 1930.

A depressdo econdmica, aliada ao aumento da corrupg¢do no governo, levou a um golpe

militar em 1930, colocando o General Jose Felix Uriburu como presidente. Apesar da proposta, o
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retorno gradual a um governo democratico acabou sendo esquecido em favor de uma tendéncia

fortemente ditatorial.

A etapa seguinte de crescimento se deu entre 1932 e 1947 e culminou com o comego da
gestdo de Peron. Neste periodo hd, todavia, uma mudanca dos fatores determinantes do
crescimento econdmico. Ao invés do aproveitamento dos recursos naturais, houve agora um
grande investimento em setores que visavam a abastecer o mercado interno, para atender uma
demanda reprimida que resultou da queda das importagdes provocada pela crise. Isto foi possivel
porque se pode compensar os custos maiores com um cambio desvalorizado que encarecia
fortemente os produtos importados, criando um incentivo para se produzir internamente aquilo
que antes se comprava de outros paises — ou seja, exatamente os mecanismos do modelo de
substitui¢do de importagoes. Mais tarde o incentivo foi criado, em parte, pelo desabastecimento

da II Guerra Mundial.

Essa politica de substitui¢do de importagdes foi mantida por um longo periodo, mesmo
apos as restri¢gdes impostas pela crise terem sido eliminadas. Segundo Cortés Conde (1997, p. 35
e 36):
“Ainda que originalmente as restri¢oes de oferta tenham se originado em circunstancias
externas (crises ou guerras), as novas, agora, foram deliberadas para dar oportunidades
a inversao doméstica (...). A de cambio, manteve e até acentuou um tipo desvalorizado
para as exportagoes, um valorizado para as importagoes de bens finais e outro
desvalorizado para a de insumos. A isso se agregaram restri¢cées quantitativas, a
regulagdo da oferta de cambio com permissoes prévias e, em certos casos, a proibi¢do de
importar. (...) Enfim, se tratou de politicas mercantilistas que produziram restri¢oes

deliberadas na oferta para aumentar os beneficios e reorientar a inversdo...”.

Apo6s o fim da II Guerra Mundial, a volta da atividade politica foi marcada pelo
aparecimento de um novo grupo — os Peronistas. Seu lider era o coronel Juan Carlos Perén, que
emergiu como o homem forte da Argentina. Prometendo melhor qualidade de vida aos
trabalhadores urbanos Perén foi eleito presidente em 1946. No centro de sua politica econdmica

estava o objetivo de tornar a Argentina auto-suficiente através da continuacdo e até
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aprofundamento do processo de substituigdo de importacdes. No entanto, a exigéncia de
crescente demanda por insumos importados para dar suporte a esse processo de importagdes,
combinada com a incapacidade da industria interna para substituir a agricultura como fonte de
divisas levou a uma série de crises de balanco de pagamento durante os anos 50 e inicio dos 60.
Esses anos sdo caracterizados por bruscas crises externas e pelos famosos stop and go no

processo de crescimento.

O periodo de grandes flutuacdes levou em 1955 a um golpe militar, através do qual as
forcas armadas retiraram Perén do poder. Apds isso, o pais sofreu com uma elevada inflagdo e

alto desemprego. Desses desajustes resultou uma série de curtos governos militares.

A despeito das fortes flutuagdes, ocorreram grandes mudangas estruturais na economia,
com o surgimento de industrias mais concentradas e mais intensivas em capital. Além disso, no
processo de substituicdo de importagdes, passou-se da fase da producao de bens de consumo para
a de bens de consumo duraveis e intermediarios. Isso possibilitou o surgimento de uma nova fase
de crescimento, com maior ordenamento do Estado e melhoria nas receitas publicas que
possibilitou um aumento da inversao estatal, num periodo de expansdo que durou de 1964 a 1974,

cujo final coincidiu com o retorno de Per6on na presidéncia, que ocorreu em 1973.

Neste retorno, contudo, Perén permaneceu pouco tempo a frente do pais, pois veio a
falecer logo em seguida, em julho de 1974. Sua terceira esposa, Isabel de Peron, que havia sido
eleita vice-presidente, assumiu entdo o seu lugar, tornando-se a primeira mulher chefe do poder
executivo num pais latino-americano. Mas durante a sua presidéncia, as condi¢des politicas e
econdmicas se deterioraram rapidamente; as condi¢des econdmicas haviam mudado e nao foi
possivel continuar o crescimento econdmico do periodo anterior. A inversdo publica, que havia
sido o motor do crescimento, ndo pode ser mantida. Contribuiu para a desaceleragdo do
crescimento o esgotamento dos recursos fiscais € a incapacidade estrutural da economia em

competir nos mercados externos.

A deterioracdo das condi¢des econdmicas levou a um golpe militar em marco de 1976,

sob o comando do General Jorge Videla, instalando-se a partir de entdo um periodo ditatorial
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com forte contetido repressivo. A economia, contudo, permaneceu cadtica, seguindo-se dai
quatorze anos de recessao, com queda do PIB em alguns anos, elevada taxa de inflagdo e grande

crescimento da divida externa.

A Argentina experimentou a primeira elei¢do presidencial apos o periodo ditatorial em
outubro de 1983. O vencedor foi o candidato do Partido Radical Raul Alfonsin, terminando com
a dominagdo que o Partido Peronista teve desde a década de 1940. Sob a administracdo de
Alfonsin a divida externa foi reestruturada e algumas reformas fiscais foram empreendidas.
Todavia, as elevadas taxas de inflacdo continuaram intocadas, permanecendo a crise econdmica

que o obrigou a renunciar cinco meses antes do término de seu governo.

Carlos Menem, que havia sido eleito presidente nas elei¢des de maio de 1989, assumiu o
governo com a renuncia de Alfonsin, em julho do mesmo ano. Seu governo pds fim a um periodo
de cinco décadas de controle estatal da economia, implantando reformas econdmicas estruturais
significativas, como maior abertura da economia, reestruturacdo do sistema bancario, um grande
programa de privatizagdes e mudanca no padrdo monetario (com mudanca de moeda e

implantacdo de um novo regime cambial — currency board).

No governo de Carlos Menem inaugura-se uma nova fase no processo econdmico
argentino. A politica de substitui¢ao de importagdes foi abandonada e em seu lugar pds-se em
curso um processo de liberalizagdo da economia. Como resposta a hiperinflacdo e a estagnagao
econdmica, a Argentina estabeleceu em 1991 o chamado Plano de Conversibilidade. O peso
argentino foi atrelado ao dolar e a estabilidade adquirida proporcionou um clima de prosperidade,
com grande entrada de recursos no pais através de abrangente processo de privatizagdes. No
entanto, quanto o influxo de capital arrefeceu, as dificuldades criadas pelo arranjo monetario que
até entdo havia funcionado comecaram a surgir, levando a uma crise profunda no final dos anos

90 — certamente a maior crise da historia do pais.
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1.3.3. Estados Unidos"

Os Estados Unidos iniciaram o século XX ja com uma economia de dimensoes
consideraveis. A vitoria do norte na Guerra Civil Americana (1861-1865) havia selado o destino
do pais e a escolha de seu sistema econdmico: a industria da parte norte seguiu em frente,
desenvolvendo-se e tornando os industriais cada vez mais importantes, tanto nos aspectos sociais
quanto politicos, em contraste com as dificuldades da aristocracia do sul. Além disso, uma grande
onda de invengdes e inovagdes (no centro da ‘“segunda revolugdo industrial”) provocou
significativas mudangas na estrutura econdmica do pais. A industria cresceu fortemente no inicio
do século impulsionada pelos métodos de producdo em massa e a economia como um todo
apresentou bom desempenho. Os primeiros anos do século XX foram, portanto, de grande

crescimento, com pequenas interrupgdes apenas em alguns anos.

As dificuldades maiores foram enfrentadas nos primeiros anos da I Guerra mundial (o
conflito comecgou na Europa em 1914 e os Estados Unidos entraram na guerra em 1917). Mas os
Estados Unidos foram os grandes vencedores. Como resultado do conflito o pais foi transformado
de devedor em credor — as exportagcdes excederam as importacdes € os americanos receberam
mais renda do que pagaram a estrangeiros. Os gastos do governo federal também aumentaram
muito — de menos de 2% do PIB em 1915 para em torno de 20% em 1918. A despeito de um
aumento substancial em suas reservas de ouro, apds a guerra os precos nos Estados Unidos
aumentaram relativamente pouco. Posteriormente, no entanto, os precos comecaram a subir de

forma mais acentuada.

Um boom de crescimento ocorreu a partir do inicio de 1919, mas este desempenho teve
curta duragdo. A adogdo de politicas monetdrias restritivas em resposta aos aumentos de precos
precipitou o inicio de uma violenta recessdo. Comparado a recessdo de 1920-21 o subseqiiente
declinio em 1929-31 ndo parece tdo alarmante. A taxa de desemprego, por exemplo, chegou a

12%.

3 Esta se¢do baseia-se em Friedman e Schwartz (1963), em informagdes obtidas nas paginas do Fundo Monetario
Internacional (http://www.imf.org) e da Casa Branca (http://www.whitehouse.gov) na internet e nos seguintes
trabalhos preparados pelo Departamento de Estado Americano: “La Historia de Estados Unidos de América” e “An
Outline of the U.S. Economy” , ambos disponiveis também na internet, no enderego http://usinfo.state.gov.
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A partir de 1922 comegou uma politica monetéaria mais expansiva. A oferta de moeda que
havia sido bastante restritiva comegou a crescer. Além disso, para estimular a economia, na
administracdo do presidente Calvin Coolidge (1923-1929) houve uma série de redugdes no
imposto de renda. Os anos 20 foram de grande prosperidade — em 1925, por exemplo, o PNB
aumentou 8,5%. Os Estados Unidos eram agora uma sociedade de consumo, com um mercado
em grande expansdo. A industria automobilistica era o setor lider, substituindo a lideranga que a
construgdo de estradas de ferro tinha anteriormente. Em 1920, 26 por cento das familias possuiam
automoveis. Esse numero passou para 60 por cento em 1930. E o desenvolvimento do setor
automobilistico tinha importantes efeitos (/inkages) para frente e para tras na cadeia produtiva.

Portanto, a economia foi bastante prospera, com baixo desemprego e pregos estaveis.

Essa prosperidade durou até 1929, quando ocorreu o crash da Bolsa de Nova lorque. Em
apenas trés anos de crise — 1930 a 1932 — o PNB declinou em cerca de um terco, chegando ao
mesmo nivel em que estava em 1922. Em 1932 a produgao industrial se reduziu a metade e um
em cada trabalhador americano estava desempregado. Apesar das tentativas de revigorar a
economia feitas pelo presidente Hebert Hoover (1929-1933) o desempenho econdmico seguia

decaindo. O resultado foi sua derrota para Franklin Roosevelt nas elei¢des de 1932.

O presidente Roosevelt (1933-1945) implementou entdo o New Deal para aliviar a
situacdo de crise criada pela recessdao. Muitas das mais importantes leis e instituicdes que definem
a moderna economia americana foram criadas neste periodo'®. O envolvimento governamental na
economia também aumentou significativamente em seu governo. Historiadores dividem as
politicas do New Deal em duas partes: durante os primeiros anos muitos programas foram de
natureza estritamente econdmica e desenhados para reativar a economia (primeiro New Deal);
posteriormente, durante o chamado segundo New Deal, muitos dos programas tinham por
objetivo promover reforma social. Ao promover essa mudanga na estrutura da economia e na

legislagao pdde se observar uma recuperagao nos anos seguintes.

' A legislagdo estendeu a autoridade federal ao setor bancario, a agricultura e bem-estar publico, estabelecendo
padrdes para salarios e horas de trabalho. Além disso, importantes instituigdes e agéncias foram criadas, como a
Securities and Exchange Comission que regula o mercado de capitais; a Federal Deposit Insurance Corporation que
garante os depositos bancarios; e o sistema de seguridade social.
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Apesar da melhoria nas condi¢cdes econdmicas proporcionadas pelos programas de
Roosevelt e pela maior intervencdo governamental, a recuperagdo total somente foi alcancada
quando os Estados Unidos refor¢aram seus sistemas de defesa antes de entrar na II Guerra
Mundial. A economia de guerra forneceu beneficios imediatos através do aumento das
exportagdes. Os gastos militares também experimentaram uma grande elevagdo — passaram de
USS 6 bilhdes em 1940 para US$ 17 bilhdes em 1941. Em 1945, por exemplo, estes gastos eram
iguais ao PNB de 1929. A taxa de desemprego passou de 10% em 1942 para 1,2% em 1944.

Apo6s o término da grande guerra, alguns mecanismos foram criados para assegurar a
estabilidade financeira internacional e promover o desenvolvimento do comércio. Dentre eles
destacam-se o Acordo de Bretton Woods e a criagdo do FMI. Como resultado, o comércio
mundial cresceu 270% entre 1955 e 1973. O processo de crescimento da economia mundial
durou, sem crises, mais de 25 anos — conhecido como a Era de Ouro do Capitalismo. O mesmo
ocorreu nos Estados Unidos, que desfrutou de um longo periodo de crescimento, com grande
aumento no consumo proporcionado pelo “baby boom™ — grande nimero de nascimentos apos a

guerra.

No governo do presidente Lyndon Johnson (1963-1969) o gasto federal aumentou
dramaticamente com programas sociais. Posteriormente os gastos militares também foram
elevados com a Guerra do Vietnam. Esses dois fatos levaram a um periodo de grande
prosperidade no curto prazo. Mas a derrota do governo na estratégia de conseguir aumentar
impostos levou a uma aceleragdo da inflacdo no final dos anos 60 e inicio dos 70. A situagdo foi
agravada com o primeiro choque do petroleo em 1973, provocando aumento nos niveis de precos
e elevacdao nas taxas de desemprego — a estagflagdo observada no periodo provocou grandes

debates ¢ mudangas na teoria economica.

O presidente Jimmy Carter (1977-1981) tentou combater as dificuldades econdmicas e o
desemprego com aumento do gasto governamental. Estabeleceu ainda salarios voluntérios e
diretrizes para pregos com o objetivo de controlar a inflagdo. Todas as medidas foram sem
sucesso. No final dos anos 70 o FED aumentou fortemente as taxas de juros e a economia entrou

numa profunda recessao.
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O povo americano apresentou seu descontentamento com a politica de Carter através da
eleicdo de Ronald Reagan em 1980. A partir de 1983 a inflacdo recuou e os Estados Unidos
experimentaram um longo periodo de crescimento, que teve inicio em 1984. A inflagdo
permaneceu a maior parte da década de 80 abaixo dos 5%. Reagan (1981-1989) baseou sua
politica econdmica na teoria do lado da oferta (supply-side economics). O argumento era de que
cortes de impostos induziriam as pessoas a trabalharem mais, o que levaria a maior poupanca e
investimentos. O resultado seria mais producgdo e crescimento da economia como um todo. Ao
mesmo tempo, contudo, os gastos militares continuaram elevados, fazendo com que o déficit

or¢amentario ultrapassasse o nivel alcangado no inicio dos anos 80.

Na administracdo de George Bush (1989-1993) os Estados Unidos experimentaram outra
crise economica, apos a Guerra do Golfo. O déficit federal seguia em aumento e os cidadaos
americanos ndo se sentiam seguros em seus empregos. Tanto que Bush perdeu as elei¢cdes para

Bill Clinton em 1992.

O governo do presidente Clinton (1993-2000) trouxe grande prosperidade. As maiores
vitérias de sua primeira administragdo foram a reorganizacdo do governo e o controle do déficit
federal. Combinando baixa inflagdo e reduzido desemprego a economia cresceu rapidamente e as
corporagdes apresentaram grandes lucros. No final de 1999 a economia havia crescido
continuamente desde margo de 1991, caracterizando-se como o mais longo periodo continuo de
crescimento de sua historia. O desemprego chegou a apenas 4,1%, o nivel mais baixo em trinta
anos. Além disso, o periodo foi marcado por um aprofundamento das relagdes comerciais com o
resto mundo, uma revolucao na tecnologia da informagdao e grande globaliza¢do financeira,

interligando os diversos mercados ao redor do mundo.

1.4. Conclusdes parciais

Este capitulo apresentou o desenvolvimento das teorias de ciclos de uma forma geral,
mostrando as diversas correntes e suas interpretacdes sobre as flutuagdes econdmicas. A énfase
foi distingui-las, mostrando as variaveis importantes e os mecanismos de transmissao subjacentes

a cada uma dessas interpretagdes e dar uma nog¢ao temporal de seu desenvolvimento. O objetivo
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ndo era o de estudar qualquer uma delas de forma mais aprofundada. O que se buscava era
apresentar o corpo tedrico sobre ciclos econdomicos de uma forma geral e, mais especificamente,
explicitar o interesse recente em estudar os ciclos internacionais de negdcios, apresentando

alguns dos trabalhos importantes.

Como pode ser observado, apesar do interesse crescente pelo estudo das tendéncias
comuns entre os ciclos dos paises, a maioria dos trabalhos na literatura se refere aos paises
desenvolvidos. Pouco tem sido estudado sobre os paises em desenvolvimento e, em especial,
sobre a América Latina. Tanto que nenhum dos trabalhos citados diz respeito a esses paises.
Além disso, para os poucos trabalhos existentes os resultados sdo distintos e inconclusivos. Engle
e Issler (1993), por exemplo, analisam fatores comuns para Argentina, Brasil e México e
encontram que os dados apresentam movimentos conjuntos tanto no longo quanto no curto prazo
apenas para os dois primeiros paises. Arnaudo e Jacobo (1997) usando métodos de decomposi¢ao
encontram que as flutuagdes dentro do Mercosul sdo altamente varidveis e que existe uma grande
correlagdo entre Brasil e Argentina. Por fim, Mejia-Reyes (1999) aplica uma metodologia
classica de ciclos de negocios para datar turning points, analisar assimetrias dos ciclos e estudar a
sincronizagdo internacional dos ciclos de negocios para oito paises da América Latina e Estados
Unidos. Os resultados indicam que hd pouca evidéncia em favor de um ciclo comum para a

América Latina.

Como o objetivo deste trabalho ¢ empreender um estudo sobre os ciclos para Brasil,
Argentina e Estados Unidos, também fizemos uma revisdo do processo historico e econdomico
desses paises. O objetivo ¢ fornecer subsidios, através de fatos estilizados, para a andlise
econométrica que sera feita no capitulo 3. O foco neste caso foi simplesmente descritivo,
tentando apenas caracterizar os ciclos econdmicos, sem nenhuma analise das condigdes

estruturais que o determinaram.
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2. METODO ECONOMETRICO NAO LINEAR PARA ESTUDO DOS CICLOS

2.1. Apresentacio

Este capitulo tem como objetivo apresentar de forma detalhada a metodologia MS-VAR —
Markov-switching vector autoregressions. Nele sdo tratados os diversos aspectos desses modelos,
tais como caracteristicas, diversas especificagdoes, método de estimacao e testes utilizados. Como
serd observado a seguir, esses modelos sdo bastantes flexiveis e permitem diferentes formulagdes.
Por isso, a estratégia aqui ¢ apresenta-los numa forma bastante geral, deixando a utilizacdo dos

modelos para um fim especifico — o estudo dos ciclos — para o préoximo capitulo.

2.2. Metodologia VAR

Nos modelos de auto-regressao vetorial (VAR), ambas as varidveis presentes no sistema
sdo tratadas de forma simétrica. Portanto, num modelo de duas variaveis, y; € y,, podemos deixar
que a trajetoria temporal de {y;} seja afetada pelos valores correntes e defasados das realizagdes

da seqiiéncia {y,} e vice-versa. Assim, um modelo bivariado pode ser escrito como:
Vi =bo =Dy, + ViV H ViV t+ vt (2.2.1)
Var = by = by Vi, ViV F Vo + & (2.2.2)

onde ¢ assumido que 1) y; ¢y, sdo estaciondrios; ii) ¢,, ¢ &, , sdo termos de erro ruido branco
com variancias o°,, e o°,, , respectivamente; e iii) as seqiiéncias {e,.} e {g,,} sdo erros ruido

branco nao correlacionados.

Esse modelo é conhecido como auto-regressao vetorial de primeira ordem, VAR(1), pois
o termo de defasagem mais longo presente no sistema ¢ igual a um. Deve estar claro que o
componente auto-regressivo suporta defasagens de ordem mais alta; neste caso representamos o
modelo como VAR(p), onde p ¢ o tamanho da defasagem. Também podemos formular modelos
que possuam mais de duas varidveis. O caso bivariado ¢ exposto aqui por conveniéncia, por

tornar a explicacao mais simples. Numa generalizacao multivariada o raciocinio ¢ analogo.

O modelo representado por (2.2.1) e (2.2.2) ¢ conhecido como VAR estrutural. Observe

que as equagdes ndo estdo na forma reduzida, ja que yj; tem um efeito contemporaneo sobre y»; €
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yar também tem um efeito contemporaneo sobre yj;. Neste caso, ndo podemos estimar o modelo
por minimos quadrados ordinarios (OLS) sem maiores problemas quanto as propriedades 6timas
dos parametros. Com algumas transformagdes, podemos chegar a um modelo na forma reduzida,
que ¢ conhecido como VAR na forma padrao, e pode ser representado por:

Vi =@ TV TapYy o Ty, (2.2.3)
Vo =y T A5 Y, T An)y Uy, (2.2.4)
onde os coeficientes a; sdo combinagdes dos coeficientes do modelo na forma estrutural e os

temos u; s3o combinacdes dos termos de erro £, do modelo anterior.

O sistema expresso pelas equagdes (2.2.3) e (2.2.4) pode ser escrito de forma concisa,

num formato matricial, como:
Y, = A tAY, +u, (2.2.5)
onde g,, ¢ o elemento i do vetor Ay, a; ¢ o elemento da linha 1 e coluna j da matriz A; e uj; o

elemento 1 do vetor u;.

2.3. Metodologia MS-VAR
Os modelos de auto-regressao vetorial com mudanga markoviana de regime podem ser

considerados uma generalizagdo de um modelo basico VAR(p). Considere, por exemplo, o
modelo auto-regressivo de ordem p para o vetor de séries de tempo de dimensdo K, y; = (yit, Yas
. Y1), cOm t=1, 2, ..., T,

p

Y, :V+ZAjyt_j+ u, (2.3.1)

j=1

onde u,~ IID (0,X). Assumindo-se uma distribuicdo normal para o termo de erro, o modelo ¢

conhecido como modelo VAR(p) estavel gaussiano na forma de intercepto. Este modelo pode ser

reparametrizado para um formato ajustado a média, que pode ser escrito como:

p
yt_H=ZAJ(yt_J~_P«)+“t (232)
i=1

p
onde p=(I; — ZA j)’1 v ¢ um vetor de dimensao (Kx1) que contém as médias de y;.
j=1
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Todavia, se as séries de tempo forem sujeitas a mudangas de regime, o modelo VAR(p)
estavel nao deve ser apropriado, ja que possui parametros invariantes no tempo. Neste caso, um
modelo com mudanca de regime deve ser uma melhor representacdo. A idéia basica por tras
dessa classe de modelos ¢ que os parametros (a média e possivelmente outros parametros) do
processo gerador dos dados do vetor de séries de tempo observado y; dependem de uma variavel

regime s;, ndo observavel, que representa a probabilidade dos diferentes estados do mundo.

Quando s;, com t=1, 2, ...T, é conhecido a priori, ou seja, se as datas das mudancas de
regime ou quebras estruturais sdo conhecidas antecipadamente, o que temos ¢ um modelo com
variaveis dummies, fazendo-se diretamente as intervengdes nos pontos de inflexdo (turning
points). No caso em que as mudangas sao desconhecidas, os modelos sdo formulados de tal forma
que os valores assumidos por s; em cada ponto do tempo sdo determinados endogenamente.
Nesses modelos, contudo, para que seja possivel derivar a densidade marginal de y;, e,
conseqiientemente, a fun¢do log-verossimilhanga para a estimagdao dos parametros, alguma
hipétese deve ser feita sobre o comportamento estocastico de s.. Nos modelos MS-VAR ¢
assumido que a variavel estado ndo observavel s; € {1, 2, ..., N} segue uma cadeia de Markov

£ . , . 1
ergodica irredutivel a tempo e espacos discretos .

2.3.1. Cadeias de Markov
Seja s; uma variavel aleatoria que pode assumir somente valores inteiros {1, 2, ..., N}.
Supondo que toda informacdo sobre o futuro do processo esteja incluida no estado presente,

temos’:
Pr{s, =j/s,, =1, s, =k,..}=Pr{s, = j/s _, =i}=p;. (2.3.3)
Neste caso, a variavel s; ¢ dita seguir uma cadeia de Markov de primeira ordem com

probabilidades de transi¢do {p; },;_, , . A probabilidade p, representa a probabilidade de que

no instante t+1 a cadeia mude para o estado j, dado que ela encontra-se no estado i no tempo t.

Observe ainda que:

' A diferenca entre os modelos markovianos ¢ os modelos com limiar - TAR (Threshold Autoregressive), STAR
(Smooth Transition Autoregressive) e SETAR (Self-Exciting Threshold Autoregressive) - € que nestes a variavel que
determina os regimes é observavel.

% Neste capitulo a notagdo Pr(.) refere-se 2 medida de probabilidade discreta, enquanto que p(.) denota a fungdo
densidade de probabilidade.
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N
D> p; =1 Vije{l,2..,N}. (2.3.4)

j=1
.

Esta definicdo ¢ simplesmente um resultado do conceito de probabilidade — o somatoério das

probabilidades de transi¢ao para todos os estados da cadeia deve ser igual a 1.

No caso da cadeia de primeira ordem, apenas a informag¢do no passo imediatamente
anterior importa para a determinacdo da probabilidade de qual estado a cadeia estara no passo
seguinte. Como uma generalizagdo, quando a cadeia depende da informagdo de até m passos
atras, dizemos que a cadeia ¢ m-markoviana. Deve-se dizer, contudo, que a hipdtese de um
processo de primeira ordem ndo ¢ especialmente restritiva, j& que cada cadeia de Markov de
ordem maior que um pode ser reparametrizada como um processo de primeira ordem de

dimensdo mais alta’.

E conveniente coletar as probabilidades de transi¢do da cadeia em uma matriz P de

dimensao (NxN) conhecida como matriz de transic¢ao:

Pu Pa 0 Pwm
p-| P2 P2 T P (2.3.5)
Pin Pox - Pax

O elemento da j-ésima linha e i-ésima coluna da matriz P ¢ a probabilidade de transi¢do p;;. Neste
caso a matriz de transicdo ¢ dita ser coluna-estocastica; a soma dos elementos de cada coluna ¢

igual a um.

A informagdo a respeito da realizagdo dos estados da cadeia pode ser coletada no vetor

randomico &, de dimensdo (Nx1), o qual consiste em varidveis bindrias definidas a partir de uma

fun¢do indicadora, que assume valores iguais a zero ou um. Assim,
I(s,=1) .
. . 1, se s, =1
E = ; , I(s, =1)= . (2.3.6)

0 ,em caso contrario
I(s,=N

3 Ver Hamilton (1994), cap. 22.
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Portanto, quando s=1, o vetor §, € igual a primeira coluna da matriz identidade Iy; quando s=2,

o vetor &, € 1gual a segunda coluna de Iy, e assim sucessivamente.

Se s=i1, entdo o j-ésimo elemento de &,,, ¢ uma variavel aleatoria que assume o valor 1

com probabilidade p;; e assume valor zero com probabilidade (1-p;). Entdo, essa variavel tem
esperanga p;;. Portanto, a esperanga condicional de & ,,, dado s&=1, ¢ dado por:

Pa

Piz

B, /s, =i)= (2.3.7)

Pin
Este vetor ¢ simplesmente a i-ésima coluna da matriz de transi¢do P em (2.3.5). Quando s&=i, o

vetor &, corresponde a i-ésima coluna da matriz identidade Iy e, neste caso, o vetor em (2.3.7)

poderia ser escrito como P&, . Conseqiientemente, a expressao (2.3.7) pode ser escrita como:

E@E,.,/8)=Pg,. (2.3.8)

Este resultado implica que € possivel expressar uma cadeia de Markov na forma:
§t+l:P§t+£t+l > (239)
onde, usando a propriedade markoviana, temos:

€41 ngl _E(atﬂ /gt ’%t—l ’) (2310)

E usualmente assumido a hipétese de ergodicidade do processo markoviano. Uma cadeia
de Markov ¢ dita ser ergddica se exatamente um dos autovalores da matriz de transicao P ¢ igual
a 1 e todos os outros autovalores estdo dentro do circulo unitario. Esta hipdtese implica que existe
uma distribui¢do de probabilidades estacionaria ou incondicional dos regimes da cadeia. Esta
distribuicao de probabilidades ¢ também chamada de distribuicao limite da cadeia e ¢ calculada

como w=P.w, onde o vetor &=(7,,m,,..,my)" pode ser visto como expectativa ndo condicionada

de &, ; além da restrigdo de que 1 m=1 , ou seja, a soma das probabilidades estacionérias deve

serigual a 1.
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Se m ¢ estritamente positivo, tal que todos os regimes tém uma probabilidade
incondicional positiva, 1. e., m, >0; 1=12,...,N, a cadeia € dita ser irredutivel. Isto € 0 mesmo

que dizer que a cadeia possui apenas uma classe de equivaléncia e, portanto, todos os estados se

comunicam.

As hipodteses de ergodicidade e irredutibilidade sdo essenciais para as propriedades

tedricas dos modelos MS-VAR, isto €, suas propriedades estaciondrias.

2.3.2. Modelo de auto-regressao vetorial com mudanca de regime

A jungdo das duas ferramentas — (i) a metodologia VAR e (ii) o mecanismo de mudanga
de regime markoviano — forma o modelo MS-VAR (Markov-switching vector autoregressive
model). Esta metodologia fornece uma forma de estimar um modelo VAR com mudanga de

regime.

Os modelos MS-VAR pertencem a uma classe mais geral de modelos que caracterizam
um processo de geragdo de dados ndo linear, colocando-se a restricdo de que o processo deva ser
linear em cada um dos regimes e onde os regimes sdo ndo observados e apenas um nimero
discreto de regimes ¢ factivel. Assume-se ainda a hipdtese de que os regimes s; sao gerados por

uma cadeia de Markov homogénea, ergddica e irredutivel, conforme definida acima.

Quando o sistema ¢ sujeito & mudanca de regime, os parametros 0 do processo VAR
tornam-se variantes no tempo, mas invariantes no tempo condicionado a varidvel ndo observada
st, que indica o regime prevalecente em t. Assim, supondo-se que o nimero de regimes possiveis

seja N, tal que s, € {1,2,...,N}, a densidade de probabilidade condicionada do vetor de séries de

tempo observado y; ¢ dada por:

Sy /w,..8) ses =1
(Y, /W, 1,8,)= : . (23.11)
f(Yt/\Vz—l’BN) se §, = N

onde 0, ¢ o vetor de pardmetros do VAR no regime n=1, 2, ..., N e y, | sdo as observagoes das

séries de tempo {y, ;}7,.
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Assim, para um dado regime s;, o vetor de séries de tempo y: =(yit, Y2, ..., YKt), COM
t=1,...,T, que foi assumido ser gerado por um processo de auto-regressao vetorial de ordem p

(modelo VAR(p)), pode ser escrito na forma MS-VAR ajustada a média como:

yt=H(St)+ZAJ(St)[yt_j —ll(st_j)]"‘“t > (2312)

p
onde u, ~ IND(0, X(s¢)) e o vetor com médias ¢ agora p(s,)=(I; — ZAj(st)]_lv(st). Esta é uma

j=1
especificacdo geral do modelo, pois note que aqui p(s,), Aj(s) e X(s;) sdo parametros
condicionados ao regime nao observado s;. Por exemplo,

p, se s =1

nes,) = : . (2.3.13)
p, se s, =N

Na especificacdo (2.3.12), uma mudan¢a no regime provoca uma mudanca imediata na
média do processo, passando automaticamente para o novo valor. As vezes pode ser uma
formulacao mais adequada assumir que a média suavemente se aproxima do novo valor quando
ocorre uma mudanca de um regime para outro. Neste caso, podemos usar um modelo com termo
de intercepto v(s,) dependente do regime, tal como:

p
Y =V(s)+ D A (s)y,_ +u,. (2.3.14)
j=1
A resposta dindmica desse modelo a uma mudanga de regime no termo de intercepto v(s,) ¢

idéntica a um choque equivalente na série ruido branco u;.

Como se pode notar, o modelo MS-VAR permite uma grande variedade de
especificagdes. Em principio seria possivel (i) fazer todos os parametros dependentes do regime e
(i1) introduzir regimes diferentes para cada parametro. No entanto, devido a dificuldades

praticas®, em pesquisas empiricas ¢ preferivel fazer apenas uma parte dos parametros dependente

* As dificuldades surgem pelo fato de que o nimero de pardmetros da cadeia de Markov cresce de forma quadratica
com relacdo ao numero de regimes e, a0 mesmo tempo, reduz o nimero de observagdes que podem ser usadas para a
estimagao dos pardmetros que dependem do regime.
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do regime e adotar formulagdes em que todos os pardmetros tenham o mesmo ponto de inflexao

(turning points).

A despeito disto, os modelos MS-VAR formam uma metodologia bastante flexivel,
permitindo formular modelos especificos com diversas combinagdes de parametros que
dependem da mudanga de regime, modelos com transi¢do suave para o novo nivel apds a
mudanca de regime (modelos com termo de intercepto — MSI), além da possibilidade de

incorporacdo do problema de heteroscedasticidade etc.

Buscando estabelecer uma notagao tnica para cada modelo, o termo geral MS(M) indica
os parametros dependentes do regime e a seguinte simbologia ¢ utilizada para distinguir as

possiveis especificagdes:

M Mudang¢a markoviana na média;

I Mudanga markoviana no termo de intercepto;

A Mudanga markoviana nos pardmetros auto-regressivos;
H Mudanca markoviana para a heteroscedasticidade.

Todas essas formulagdes podem ser vistas na tabela 2.1 abaixo:

Tabela 2.1: Especificacoes especiais do modelo MS-VAR

MSM Especificagoes MSI
[ variante p invariante v variante v invariante
A, X invariante MSM-VAR Linear MVAR MSI-VAR Linear VAR
invariante X variante MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
A, X invariante MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
variante X variante MSMAH-VAR | MSAH-MVAR | MSIAH-VAR MSAH-VAR

A leitura da simbologia pode ser feita da seguinte forma: o modelo MSM-VAR, por
exemplo, ¢ um modelo no qual a média do processo depende da mudanca de regime; ja no
MSMH-VAR, tanto a média do processo quanto a variancia do termo de erro sao dependentes do

regime; € assim sucessivamente.
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2.3.3. Analise estatistica e estimaciao do modelo

Nesta secdo investigaremos um modelo geral, demonstrando como sdo tratados os
modelos de série de tempo com mudanga de regime e, em especial, os modelos MS-VAR. No
entanto, sempre que for necessario, faremos um paralelo com um caso especial desses processos,
conhecido como mistura de distribui¢des independentes e identicamente distribuidas (i.i.d.)’, o

que tornara a analise mais compreensivel.

O modelo geral ¢ como segue. Seja y; um vetor de dimensdo (Kx1) de variaveis

endogenas governado por um processo cujos parametros dependem de uma variavel estado nao
observada. Seja ainda W, ; =(Y, ,¥, 55+ ¥¢s-¥Y1,) um vetor contendo todas as observagdes
obtidas até a data t. Se o processo estd no regime s;=j na data t, entdo a densidade condicional de

y: € dada por:

1 1

S, /8 =1,w,50) =In7) 2| 2expi(y, -¥,)E}' (v, -¥,)}  (23.15)
onde 1; representa a j-ésima coluna da matriz identidade Iy, y; = E[yt / §t,\|1t_1] ¢ a esperanga
condicionada de y; dado o fato de que o processo encontra-se em j ¢ A € um vetor que contém os

parametros da populagdo, que incluem os parametros da auto-regressdo, 0, e as probabilidades

de transi¢ao que governam a cadeia de Markov dos estados nao observados.

E conveniente coletar essas densidades para os N regimes possiveis em um vetor 1, tal

como.

f(yt/gt = llalI’t—l

1, = (2.3.16)

Sy J/E =1,y

Para derivar a fungdo densidade marginal de y; utiliza-se sempre a fungdo densidade

conjunta de y; e §,, integrando-a com rela¢do a todos os regimes. Por exemplo, no caso mais

simples, 0 de uma mistura de distribui¢des i.i.d., os seguintes passos devem ser seguidos’:

> Sobre a analise estatistica de uma mistura de distribui¢des i.i.d., ver Hamilton (1994), cap 22, se¢io 22.3.

% Observe que para o caso i.i.d. o vetor de pardmetros da populagao A ¢ diferente do anterior, ja que este caso nio
possui parametros auto-regressivos.
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Passo 1: Densidade conjunta de y; e sy
S (Y8 =10 = f(y, /s, = j;h).Pr(s, = j;1) (2.3.17)
Passo 2: Para obter a densidade marginal de y;, integramos com relagdo a s;, somando-se as

densidades conjuntas para todos os estados possiveis:

fysh) = Zf(ywst = ;M) =Zf(yt/5t =JiM).Pr(s, = j;b). (2.3.18)

A densidade marginal dada em (2.3.18) pode ser interpretada como uma méda ponderada
das densidades condicionadas aos estados. Para derivar a densidade marginal de vy; e,
conseqiientemente, a funcdo verossimilhanga, ¢ necessario calcular os termos de peso

Pr(s, = j;A). Portanto, alguma inferéncia sobre o regime ndo observado deve ser feita.

Uma vez que se tenha obtido uma estimativa de A, ¢ possivel fazer uma inferéncia sobre
qual regime mais provavelmente foi o responsavel por gerar a observagado y;. Isso pode ser feito

usando-se a defini¢ao de probabilidade condicional, tal como:

Pris, = i/y:h} = L8 =5b) _ Pr(s, =5Mf(y, /s, = jb) (2.3.19)
S(ysh) S(ysh)

A equagdo (2.3.19) acima representa a inferéncia para o caso i.i.d. apenas. Contudo, o
mesmo raciocinio pode ser feito para o caso mais geral. Neste caso especifico, a inferéncia sobre
o valor de s; depende somente do valor de y;. No caso mais geral, a inferéncia sobre o estado
depende de todas as observagdes disponiveis. Assim, uma generalizacdo da equacdo (2.3.19) ¢

necessaria.

O filtro e suavizador BLHK (Baum-Lindgren-Hamilton-Kim)' preenche esse espago. E
uma ferramenta essencial para a estimacdo desses modelos, em especial para os modelos MS-
VAR, pois possibilita fazer inferéncias sobre os estados do processo através das probabilidades

filtradas e suavizadas. Vejamos como funciona.

7 A derivagdo mais detalhada desse filtro e suavizador pode ser vista em Hamilton (1994), Krolzig (1997) e Kim e
Nelson (2000)
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Seja Pr(s, = j/y,;A) a inferéncia do analista sobre o valor de s; baseado na informacao
obtida até t e sobre os pardmetros da populagdo A. Como antes, vamos coletar essa informacao
para j=1, ..., N num vetor de dimensdo (Nx1), dito ét ;.- Seria natural, entdo, o analista formar
previsdes de quao provavel o processo estara no regime j em t+1, dadas as observacdes obtidas

até t. O vetor contendo essas informagdes pode ser denotado como &, .

Assim, usando a notagdo matricial € como uma generalizagdo da equagdo (2.3.19), a
inferéncia o6tima e a previsdo para cada data t na amostra pode ser encontrada pela iteracdo do

seguinte par de equacdes:

é”t _ (E.:t/t—l ® ﬂt) (2320)

1€, ®n)

& = P&, (2.3.21)

onde n, representa o vetor com as densidades condicionais como em (2.3.16), P ¢ a matriz de

transicdo dada em (2.3.5), 1 ¢ um vetor de dimensdao (Nx1) com numeros uns ¢ o simbolo ®

denota a multiplicacao de elemento por elemento.

As equagdes (2.3.20) e (2.3.21) s3o usadas da seguinte forma para calcular as

probabilidades filtradas. Dado o valor inicial él ;o € um valor para o vetor de parametros da
populacdo A, pode-se iterar as equagdes para t=1, 2, ..., T e calcular os valores ét 0 © ém /. para
cada data t da amostra. Uma opcao ¢ fazer o valor inicial 2:;1 /o 1gual ao vetor de probabilidades

estacionarias m, definido anteriormente. Outra alternativa ¢ fazer §,,, = p, onde p € um vetor de

dimensdo (Nx1) de constantes niio negativas, cuja soma ¢ igual a 1, ou seja, p=N".1. Além
disso, pode ainda p ser estimado por maxima verossimilhanca considerando-se A e sujeito a
restri¢do de que o somatério de p; sejaiguala l e p; >0, onde p; representa o j-ésimo elemento

do vetor pej=I, 2, ..., N.
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A inferéncia sobre os regimes também pode ser feita através das probabilidades

suavizadas. Para ver 1sso, facamos uma generalizagdo da notagdo anterior deixando &, ,. denotar
o vetor de dimensdo (Nx1) cujo j-ésimo elemento ¢ Pr{s, = j/y_;A}. Para t>1, isso representa

uma previsao (probabiliadade prevista) a respeito do regime para algum periodo futuro. No caso
em que t<t, temos entdo a inferéncia suavizada do regime em que o processo estava no tempo t,
baseada nos dados obtidos até¢ alguma data posterior 1. Como vemos, esta inferéncia pode ser

feita usando-se toda a informagao da amostra.

A previsdo 6tima m-passos a frente de &, . pode ser calculada de:
CSormie = P78 0 (2.3.22)

onde ét ;. € calculado de (2.3.20).

Para se obter as inferéncias suavizadas ¢ usado o algoritmo de Kim (que faz parte do filtro

e suavizador BLHK). Na forma vetorial, este algoritmo pode ser escrito como®:

Er =8, ®P[E,, (D), (2.3.23)

onde os simbolos ® e (+) denotam, respectivamente, a multiplicagdo e a divisao de elemento por
elemento. As probabilidades suavizadas ét ,+ sdo encontradas iteragindo (2.3.23) para trés, para

t=T-1, T-2,...,1. Esta iteracdo ¢ iniciada com ?;T /1, que € obtida de (2.3.20), fazendo-se t=T.

Portanto, dado um valor inicial de &,,, e assumindo-se um valor para o vetor de

parametros da populacdo A, ¢ possivel fazer inferéncias do estado da cadeia para cada ponto t da

amostra. Com estas informagdes, a funcao log-verossimilhanca L(A), para os dados observados

y, e o valor de A que foi usado para realizar as iteragdes, pode ser calculada como:

T
L(h) = X log ¥,/ W, iih), (23.24)
t=1
onde, de acordo com (2.3.16) e (2.3.18), temos:

fay /v ) =1E,, ®n,). (2.3.25)

¥ Como dado na nota 7, a derivagdo completa pode ser vista nas obras citadas.
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Na iteracdo de (2.3.20) e (2.3.21) o vetor de parametros da populacdo A foi assumido
como fixo e conhecido. Uma vez que a inferéncia dos estados da cadeia tenha sido completa para

t=1,2,..., T para um dado A fixo, o valor da log-verossimilhanga pode ser calculado de (2.3.24).
Por causa da ndo linearidade das derivadas de (2.3.24), o valor de ) que maximiza a log-

verossimilhanga ndo pode ser encontrado analiticamente. Isso sugere um apelo a algum algoritmo

iterativo para encontrar a estimativa de maxima verossimilhanca de A.

A estimagdo de maxima verossimilhanca do modelo ¢ baseada na implementagdo do
algoritmo de expectativa-maximizacao (expectation-maximization — EM algorithm). O algoritmo
EM foi desenvolvido por Dempster, Laird e Rubim (1977) e é desenhado para uma classe geral
de modelos onde a série de tempo observada depende de alguma variavel estocastica nao
observada — no caso aqui, a variavel regime s;. Cada iteragao do algoritmo EM consiste em dois

passos: um passo de expectativa e outro de maximiza¢do. No passo de expectativa os estados nao
observados s, sdo estimados pelas probabilidades suavizadas Pr(s,/y;;A""), onde todas as
probabilidades condicionais Pr(S/wy;A'"™") sdo calculadas com as recursdes filtradas e suavizadas
usando o vetor de pardmetros A’ estimado no wiltimo passo de maximizagao anterior no lugar do
verdadeiro vetor de parametro A, que ¢ desconhecido. No passo de maximizagao, uma estimativa
do vetor de parametros A ¢ derivada como uma solugdo A das condi¢des de primeira ordem
associadas com a funcdo de verossimilhanga, onde as probabilidades condicionais dos regimes

desconhecidas Pr(S/wy;)) sdo substituidas pelas probabilidades suavizadas Pr(S/y;A5™")

A

derivadas no ultimo passo de expectativa. Equipado com o novo vetor de pardmetros A, as
probabilidades filtradas Pr(s,/y ;M) e probabilidades suavizadas Pr(s,/y ;1Y) sdo

novamente incorporadas e assim sucessivamente.

Portanto, comecando de uma estimativa inicial arbitraria para o valor de A, denotado por

A, ¢ calculado o valor de Pr{s, = j/y;A”}, usando-se o filtro e suavizador BLHK. Das

A

condi¢des de maximizagio da fungio log-verossimilhanga, usando A” no lugar de A, uma nova

estimativa do vetor de parametros A" ¢é gerada. Esta estimativa A" ¢é usada para reavaliar
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2)

Pr{s, = j/y;A"}e recalcular um novo vetor de parimetros A'”. Este processo iterativo é

realizado até que a variagdo entre L™ e A™ seja menor que algum critério de convergéncia
anteriormente estabelecido. Assim, cada iteracdo do algoritmo EM envolve uma passagem pela
filtragem e suavizamento, seguida da resolucdo das condi¢des de primeira ordem para a
estimagdo do vetor de parametros, o que garante um acréscimo no valor da fungdo de

verossimilhanca.

2.3.4. Selecio do modelo e testes de especificacio

A distribuicdo normal assintotica dos estimadores de maxima verossimilhanca dos
modelos MS-VAR garante que muitos dos testes e diagnosticos utilizados nos modelos VAR
com parametros invariantes no tempo também podem ser usados sem grandes correcdes para os

modelos com mudanca de regime markoviano.

Uma estratégia util na escolha da formulacao do modelo, definindo-se simultaneamente o
numero de regimes ¢ o lag do componente auto-regressivo, € usar uma especificagio ARMA
como aproxima¢do do modelo markoviano. Uma estrutura ARMA na fungdo autocovariancia
deve revelar as caracteristicas de um processo gerador MS-AR. Portanto, existe uma estratégia de
escolha baseada em teoremas para a representacdio VARMA de modelos MS-VAR(p). Este
processo, todavia, apresenta uma maior complexidade e encontra-se em fase de pesquisa. Por

esse motivo, ¢ mais facil usar outros critérios de selecdo do modelo.

O processo mais simples ¢ usar a teoria econdmica para a definicdo do modelo.
Principalmente por que existe uma dificuldade adicional para implementar testes de escolha do
nimero de regimes do modelo. Devido a existéncia de parametros ndo identificados (no inglés,
nuisance parameters) sob a hipdtese nula, testes de razdo de verossimilhanc¢a (LR) ndo podem ser
implementados sem problemas adicionais. Sob a hipdtese nula alguns parametros sao nao
identificados e a matriz ¢ singular (a condi¢ao de regularidade ¢ violada); conseqiientemente, os

testes de razao de verossimilhanga ndo tém distribuicao padrdo assintotica. Alguns procedimentos
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alternativos tém sido propostos’, mas a dificuldade pratica de implementa-los tem restringido o

S€u uso.

Na literatura sobre estudos dos ciclos econdmicos tem se adotado a estratégia de definir o
numero de regimes tendo como base a teoria econdmica e os fatos estilizados sobre o processo de
desenvolvimento dos paises. Uma vez que o nimero de regimes tenha sido definido, os testes de
especificagdo padrao sdo utilizados para testar o ajuste do modelo. Na escolha do nimero 6timo
do componente auto-regressivo, usa-se os Critérios de Akaike, de Schwartz, testes de razao de
verossimilhanga ou teste de Wald. Para testar a possibilidade de dependéncia da variancia com
relagdo aos regimes da cadeia de Markov, pode-se usar um teste do Multiplicador de Lagrange ou

de razao de verossimilhanga.

? Ver Hansen (1992) e Garcia (1993).
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3. APLICACOES UNIVARIADAS E MULTIVARIDAS

3.1. Apresentacao

Neste capitulo a metodologia econométrica desenvolvida anteriormente serd utilizada
para estudar os ciclos econdmicos de Brasil, Argentina e Estados Unidos. Na primeira se¢ao
serdo estimados modelos para os paises individualmente e os resultados sao comparados aos
fatos estilizados levantados no capitulo 1. Posteriormente, uma analise conjunta de ciclos ¢ feita
através de um modelo multivariado, cujo objetivo € testar a possibilidade de um ciclo comum
para esses paises, em linha com a abordagem dos ciclos de negocios internacionais evidenciada

no capitulo 1.

A anilise ¢ realizada utilizando-se dados anuais de Produto Interno Bruto (PIB)' dos
paises a precos constantes no periodo de 1900 a 2000. Para o caso do Brasil, faz-se uso da série
em reais a pregos de 2000, disponibilizada pelo Ipea (Instituto de Pesquisas Economicas
Aplicadas). Os dados para os Estados Unidos sao fornecidos pelo Economic History Resources,
cuja série estd em bilhdes de dolares a pregos de 1996. Ja para o caso da Argentina, onde a
disponibilidade de dados ¢ escassa, foi utilizada uma combinagdo de duas séries. Para o periodo
de 1900 a 1994 os dados sao de Angus Maddison (Maddison, 2000), cujos valores estdo em
dolares de 1990. Para o periodo de 1995 a 2000 os dados sao do Ipea. Esta estratégia foi adotada
para contornar os problemas encontrados nos dados para este pais. A série disponibilizada pelo
Ipea, que ¢ fornecida pelo FMI, apresenta valores incompativeis com a realidade para os anos
anteriores a 1970. Como o presente trabalho baseia sua analise nas taxas de crescimento do PIB,
como ficara explicito a frente, deu-se preferéncia aos dados de Maddison, por causa de sua
unidade metodologica para todo o periodo, e apenas ‘“completando” a série para os anos

recentes, ja que a mesma apresenta valores somente até 1994.

! Baseados na defini¢do de ciclos de negodcios proposta por Burns e Mitchell (1946), que enfatiza os movimentos
comuns em muitas séries econdmicas, varios trabalhos restringem sua investigagdo a uma série representativa do
nivel de atividade agregadada da economia — no caso o PIB.
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O pacote utilizado para obter as estimagdes dos modelos ¢ o Ox versdo 3.0 e a rotina
escrita por Krolzig e Toro (1998b) para esta linguagem, ambos disponiveis gratuitamente na

internet’.

3.2. Analise univariada dos ciclos

Nesta secdo trataremos dos modelos univariados. O objetivo ¢ analisar os ciclos de cada
pais isoladamente e confrontar os resultados com a experiéncia historica das politicas
econdmicas e com os fatos estilizados descritos no capitulo 1. Os resultados devem fornecer

informagdes mais especificas sobre a possibilidade de um ciclo conjunto dos paises analisados.

3.2.1. Brasil
O modelo inicial empregado para estudar os ciclos econdmicos brasileiros ¢ semelhante
aqueles empregados por Hamilton (1989) e por Krolzig (1997a) para o caso univariado, ou seja,

aqueles pertencentes a classe MS(M)-AR(p) — modelos ajustados a média.

A primeira questdo examinada foi o problema de estacionariedade da série. Com o
objetivo de verificar a presenca de raiz unitdria nos dados, um teste ADF (Adugmented Dickey-
Fuller) foi implementado para a série em nivel (vale ressaltar que estamos usando os dados em
logaritmo). Assim, a hipotese nula de que Hy: 8 = 0 na regressdo’

p-1
Az, =a + ot + &, + ) $Az,_ +u, (3.2.1)
t=1
foi testada, fazendo p=4. Neste caso, a estatistica de teste de —1,3549 mostrou que a hipdtese
nula ndo poderia ser rejeitada mesmo em um nivel de significancia de 10%, cujo valor tabelado
¢ —3,1539, indicando que a série ¢ ndo estacionaria em nivel. O mesmo resultado pode ser
obtido para os niveis de significancia de 5% e 1%, cujos valores tabelados sdo —3,4566 e —

4,0560, respectivamente.

Para a série diferenciada Az, , usando novamente p=4, o teste ADF rejeitou a hipdtese de

raiz unitdria com uma estatistica de teste de —3,6436, para os valores tabelados a 1%, 5% e 10%

de significancia, os quais sdao -3,5000, -2,8918 e —2,5827, respectivamente. Os resultados

% Ver endereco http://www.nuff.ox.ac.uk/Users/Doornik/.
3 Na equagio (3.2.1) z, significa o logaritmo do PIB.
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indicam, portanto, que a série de PIB do Brasil ¢ integrada de ordem 1 e toda a modelagem a
seguir ¢ feita com os dados em primeira diferenca. Isso significa que modelaremos uma série de

taxa de crescimento do PIB, ja que os dados estdo em logaritmo.

Tendo como base os trabalhos de Hamilton (1989) e Krolzig (1997a), é natural
considerar inicialmente um modelo com dois regimes, onde s=1 indica um regime de recessao

ou estagnacao (crescimento nulo) e si=2 um regime de expansao economica.

A escolha da ordem do componente auto-regressivo foi feita com base nos critérios de
informacao de Akaike (AIC) e de Schwartz (SC) e através de testes de razao de verossimilhanca
(LR). Comecando-se com um modelo MS(2)-AR(5) e reduzindo-se um a um o nimero de
defasagens em cada passo, o teste LR foi utilizado para verificar a significancia das restri¢des
imposta no modelo. Com base nos critérios de Akaike e de Schwartz, a ordem 6tima do
componente AR encontrada foi igual a 1, com AIC e SC iguais a 5,6988 e 5,8601,
respectivamente. Quanto ao teste LR, em cada passo foi encontrado que as restricdes ndo eram
significativas, confirmando o resultado dos critérios de informagdo em favor do modelo MS(2)-

AR(1).
Portanto, o modelo estimado possui a seguinte forma:

Y. = M(St) + al[Yt—l - H(St-l)] tu, U~ HN(O,GZ), (322)

onde y; € a taxa de crescimento do PIB anual, que foi obtida pela diferenciagdo para tornar a

PIB
=|lo t [1.100. 3.2.3
Y { g(PIBH H ( )

Observe que neste modelo a varidncia nao depende do regime. Antes, porém, a

série estacionaria, 1. €.,

dependéncia da variancia quanto aos estados da cadeia de Markov foi testada através de um
teste de razdo de verossimilhanca (LR) , cuja estatistica de teste ¢ LR =2 [lnL(Z )—In L(ZO)].

Os resultados indicaram ndo ser possivel rejeitar a hipotese nula de uma variancia independente

dos regimes, num nivel de significincia de 5%, com uma estatistica calculada de
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LR =2[-272,89+273,50]= 1,21, contra um valor tabelado de 3,84. Os resultados dos

parametros do modelo (3.2.2) estdo na tabela 3.1 abaixo.

Tabela 3.1: Parametros estimados do modelo MS(2)-AR(1) para o PIB do Brasil

Parametro (s, =1)=0,9104  fi(s, =2)=7,2947  4,=-0,0476  © =7,6170
Desvio-padrio (0,6929) (0,7111) (0,0982)
Estatistica t 1,3139 10,2584 -0,4850

Como pode ser visto, a taxa média de crescimento no regime de recessao (regime 1) ¢ de
0,91%. Observe, contudo, que este parametro ndo ¢ estatisticamente diferente de zero. Isso pode
ser interpretado como uma indicagdo de que a economia brasileira ndo possui, em média,
periodos fortes de contracdo (crescimento econdmico negativo). Obviamente que em alguns
momentos, como pdde ser visto no capitulo 1, na se¢cdo sobre a revisao do processo econdmico
recente, a economia brasileira experimentou momentos de grande crise, como foi o caso da
retracdo provocada pela crise da divida externa no inicio dos anos oitenta, onde houve realmente
queda no PIB. Todavia, esses periodos foram curtos e aparentemente ndo suficientemente
significativos para produzir uma taxa média de crescimento negativo no regime de recessao.
Entdo, o valor do parametro parece indicar que no Brasil hd muito mais periodos de estagnagao

(crescimento nulo) do que propriamente depressdes (crescimento negativo).

O outro parametro mostra que a taxa média de crescimento da economia brasileira no
regime de expansdo € de 7,29%. Este ¢ um valor relativamente alto, se considerarmos o fato de
que o parametro representa uma taxa média. Este parametro deve estar sendo influenciado pelo
periodo de forte crescimento alcangado no “milagre econdémico” dos anos 70. Este fato pode ser
um indicativo de que apenas dois regimes sdo insuficientes para captar todos os fatos

importantes do processo econdmico brasileiro. Voltaremos a este ponto mais a frente.

Com relagdo a matriz de probabilidades de transi¢cdo (linha estocastica) estimada, temos
os seguintes resultados:

b P, P | [0.6844 03156
1Py Pn| |02084 0,7916]
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Observe que, dado que a economia esteja num regime de expansao ou num regime de
recessdo, a probabilidade de que ela permaneca nestes mesmos regimes, respectivamente, ¢
maior do que a probabilidade de que ela mude para outro. Entdo, alcangando um estado (seja ele
de expansdo ou de recessdo), ¢ grande a probabilidade de que a economia permanega neste
mesmo estado — com probabilidade de 0,6844 para o regime de expansao e 0,7916 para o
regime de recessao. Contudo, se a economia estiver no estado de expansao, a probabilidade de
que mude para uma fase de recessdo ¢ menor (0,2084) do que o inverso - estar numa recessao e
migrar para uma expansdo (0,3156). Portanto, a probabilidade de a economia migrar para uma
expansao ¢ maior do que a probabilidade de que ela va para uma fase de recessdo. Esses
resultados ilustram o comportamento da economia neste século, cujo desempenho ¢ marcado
por fases de grande crescimento, como no final dos anos 50 e anos 70.

Este fendmeno também ¢ indicado pelos dados sobre a duragdo e probabilidades
estaciondrias dos regimes, como pode ser visto no quadro abaixo.

Quadro 3.1: Probabilidades estacionarias e duracio dos regimes para o modelo MS(2)-
AR(1) para o PIB do Brasil

N° de Observacoes Probabilidade Duraciao
Regime 1 (recessao) 39 0,3977 3,17
Regime 2 (expansio) 60 0,6023 4,80

De forma interessante, o modelo estimado para o Brasil ratifica o fenomeno de
assimetria dos ciclos econdmicos descrito no capitulo 1. Os periodos de expansdo da economia
brasileira s3o, em média, mais longos (4,8 anos de duragdo) que os periodos de recessao (3,17
anos). Além disso, a probabilidade estacionaria de a economia estar num periodo de

crescimento ¢ maior (0,6023) que a de estar numa recessao (0,3977).

Um ponto que merece ser observado ¢ a identificacdo dos periodos de expansdo e
recessdo feita pelo modelo, comparando-se os resultados com os fatos estilizados e a historia
econdmica brasileira, descritos no capitulo 1. Aqui devemos voltar a questdo colocada

anteriormente quanto ao niumero de regimes necessarios para captar todas as caracteristicas dos
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ciclos da economia brasileira. Para tanto, vejamos as probabilidades suavizadas, filtradas e

previstas para os regimes, colocadas abaixo.

Grafico 3.1: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo
MS(2)-AR(1) para o PIB do Brasil
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Embora o modelo identifique algumas fases importantes dos ciclos econdmicos
brasileiros, parece haver alguns fatos nio captados com exatidio®. Veja que ha uma indefinigdo
quanto a classificacdo dos periodos nas primeiras décadas do século. Todavia, o modelo capta
com distingdo a crise de 1930; o periodo recessivo imediatamente anterior ao golpe militar de
1964; a crise dos anos oitenta e a desaceleragdo verificada no governo Collor, no inicio dos anos
90. Esses periodos sdo classificados claramente como regime de recessdao, como pode ser visto
pelas probabilidades de ocorréncia do regime 1. Ademais, o modelo capta os periodos de
crescimento ocorridos no Plano de Metas (1956-61) e no “milagre economico” da década de 70.

As probabilidades de o processo estar no regime dois nesses periodos sao proximas de 1.

Quanto aos demais periodos a classificagdo ¢ menos clara e as vezes mesmo divergente
quando comparada com os fatos estilizados da economia brasileira. Por exemplo, o modelo
classifica como recessao o periodo pds Plano Real. Esse ¢ um periodo no qual a economia
certamente ndo cresceu a taxas elevadas e, em alguns momentos, foi caracterizado pela
existéncia de crises, como foi o caso das Crises Asidtica e Russa. No entanto, o periodo esta

longe de poder ser encarado efetivamente como um periodo de recessdo. A explicagdo para esse

* Estamos usando aqui uma regra de classificagio objetiva, onde os periodos de expansdo econdmica sdo datados a
partir da seguinte regra: P(s, = 2/y;) ) 0,50 . O mesmo vale para o regime de recessdo, onde s, =1.
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fato pode vir de um viés causado pela fase de grande crescimento ocorrida nos anos 70, quando
0 pais cresceu, em alguns anos, a taxas superiores a 13%. Assim, o simples fato de o pais
crescer a taxas mais modestas (e este foi o caso do periodo pds Plano Real), ja ¢ suficiente para
o modelo identifica-lo como um periodo de recessdo. Esse fato ¢ um forte indicio de que apenas

. . ~ . . o) 15
dois regimes sdo insuficientes para captar o processo gerador da série de PIB para o Brasil”.

Baseado nestes resultados um modelo de trés regimes para o Brasil foi estimado. Sua
forma pode ser representada como MSM(3)-AR(1), onde agora si=1 representa um regime de
recessdo, s~=2 indica crescimento moderado e s=3 crescimento acelerado. Os resultados deste

modelo podem ser vistos na tabela abaixo.

Tabela 3.2: Parametros estimados do modelo MS(3)-AR(1) para o PIB do Brasil

Parametro a(s, =1=0,461 | (i(s, =2)=6,387 | (i(s, =3)=10,081 | a,=-0,26 6°=5,57
Desvio-padrio (0,497) (0,586) (1,046) 0,086
Estatistica t 0,927 10,895 9,632 -3,087

De forma bastante interessante, os resultados ndo sdo muito diferentes daqueles
encontrados pelo modelo anterior. Novamente o parametro para o primeiro regime (de recessao)
nao ¢ significativo. Isso refor¢a a indicacdo de que em média temos no Brasil mais estagnagao
(crescimento nulo) do que propriamente depressdo (taxa de crescimento negativo). Um ponto
importante ¢ descobrir por que isso acontece na economia brasileira. Todavia, isso requer uma

analise mais profunda de suas caracteristicas estruturais e foge ao escopo deste trabalho.

Quanto aos outros resultados, as semelhancas também sdo grandes. H4, no entanto, uma
melhor caracteriza¢dao do processo, ja que agora temos dois regimes para representar os periodos
de crescimento (tanto moderado quanto acelerado), além do regime de recessdo. Isso parece dar

conta da realidade brasileira de forma mais apropriada, ja que seu desenvolvimento alterna

> Na verdade, isso deveria ser testado formalmente. No entanto, como colocado no capitulo anterior, na se¢io sobre
testes de especificacdo, para se testar o numero de regimes da cadeia de Markov, a teoria da distribui¢do assintdtica
padrdo ndo pode em geral ser utilizada. Devido a pardmetros de erro ndo identificados, as condi¢des de
regularidade sdo violadas. Assim, um teste de razdo de verossimilhanga ndo pode ser implementado sem
problemas. Alguns testes tém sido propostos, mas devido a dificuldade de implementa-los, a literatura pratica sobre
esses modelos tem utilizado fatos estilizados, na forma como estamos fazendo aqui, para definir o nimero de
regimes. Portanto, estamos utilizando aqui a mesma estratégia adotada na literatura internacional sobre o assunto.
Para tanto, ver as referéncias colocadas na lista da bibliografia utilizada, no final deste trabalho.
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momentos de crescimento bastante acelerado, como no caso do “milagre econémico” da década
de 1970, com periodos de crescimento mais modestos, mas que também nao podem ser
classificados como recessao. Nesse sentido, estes fatos, por si sO, justificam um modelo com
mais de um regime para representar os periodos de expansdo da economia brasileira. Embora
bastante semelhantes aos do modelo de dois regimes, os resultados agora apresentam alguns
detalhes nao captados pelo modelo anterior. Para o regime 2 (crescimento médio), temos uma
taxa de 6,38% - valor proximo aquele estimado inicialmente. Mas no regime 3 (crescimento
acelerado), a taxa média ¢ de 10,08%, que ¢ mais representativa do que aconteceu nos anos 70 e

no periodo do governo JK.

A matriz de probabilidades de transi¢cdo (linha estocéstica) e a distribuicdo estacionaria
obtidas para este modelo de trés regimes sdo as seguintes:
Py P Pis 0,6593 0,3406 0,0001
P=|p,Dnby|=|01778 0,7301 0,0921|e P=[p, b, p,]=[0,3490 05314 0,1196)].
P31 P32 D3 0,2045 0,2048 0,5907

Vale chamar atencdo para o fato de que as probabilidades p,,,p,,,P,; € P,, deste modelo

sdo muito proximas das estimadas no modelo de dois regimes. Vé-se, entdo, uma confirmacao
dos valores para os pardmetros que regem o mecanismo de transicdo entre os regimes 1 e 2.
Temos ainda outros detalhes importantes. O primeiro deles ¢ que, uma vez que qualquer dos
regimes seja alcangado, ¢ maior a probabilidade que este permaneca (0,6593 para o regime 1;
0,7301 para o regime 2 e 0,5907 para o regime 3). Outro ponto a ser real¢gado ¢ a dindmica de
transicdo entre os regimes de crescimento acelerado e de recessdo: ¢ muito baixa a
probabilidade de que haja uma transicdo direta do regime 1 para o regime 3. Raramente,
portanto, a economia muda de um periodo de recessdo para um de crescimento acelerado
diretamente. O mais provavel é que essa transi¢ao seja intermediada pelo regime de crescimento
moderado. O inverso, todavia, ndo ¢ mais provavel. Choques adversos podem ocorrer e a

economia pode passar diretamente de uma fase de crescimento para uma recessao.

A distribuicdo de probabilidades estaciondrias nos da informag¢do que o regime de
crescimento moderado acontece com uma probabilidade maior (0,5314) que os demais regimes.

Sua duragdo também ¢ mais longa. Se considerarmos as fases de crescimento (sejam elas de
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crescimento alto ou moderado) contra os periodos de recessdo, confirmaremos que os choques

positivos sao mais persistentes que os choques negativos.

A diferenca maior deste modelo quando comparado ao de dois regimes ¢ quanto a
identificacdo das fases de crescimento e de recessdo. Seus resultados se adaptam melhor aos
fatos estilizados da economia brasileira e a classificagdo que normalmente se da aos seus
periodos. O grafico abaixo apresenta os resultados das probabilidades estimadas.

Grafico 3.2: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo
MS(3)-AR(1) para o PIB do Brasil
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O grafico 3.2 apresenta com clareza a classificagio dos regimes. A excecio dos periodos
pertencentes as primeiras décadas do século XX, onde existe uma grande flutuagdo nas
probabilidades, as demais fases sao claramente identificadas pelo modelo. Essa flutuagdo inicial
advém das proprias caracteristicas estruturais da economia brasileira do inicio do século, cujo
modelo vigente (modelo agrario-exportador) atrelava a dindmica interna da economia as
variaveis externas (principalmente a demanda internacional de café), o que tornava a economia
altamente dependente do setor exportador e, por isso mesmo, mais sujeita a crises. Por esse
motivo temos uma grande flutuacdo do PIB no periodo inicial, alternando periodos curtos de
grande crescimento, como apds a Caixa de Conversao de 1906, o inicio da década de 1920 e o
periodo imediatamente anterior a crise de 1929 (ambos captados pelo modelo como Regime 3),
seguidos de periodos de recessdo, invariavelmente causados por crises internacionais, € 0

conseqiiente estrangulamento do balango de pagamento, como foi o caso do crash da Bolsa de

Nova lorque em 1929 (classificado pelo modelo como Regime 1).



56

A partir das probabilidades do grafico 3.2, em conjunto com a regra objetiva para a
classificacdo dos regimes®, o quadro abaixo pode ser obtido. Nele podem ser vistos os pontos
criticos dos ciclos econdmicos brasileiros identificados pelo modelo. Poderia ser argumentado
que esses pontos j4 sdo devidamente conhecidos pela histéria econdmica. No entanto, a

diferenca aqui ¢ que para cada ponto temos uma probabilidade associada.

Quadro 3.2: Classificacdo dos periodos para os ciclos economicos no Brasil

Periodos de recessdo econdmica

Ajuste Joaquim Murtinho I Guerra Mundial Ciclo econ. cafeeira Crash Bolsa de N.Y.
1902-1904 1913-1916 1924-1925 1929-1931
II Guerra Mundial Crise antes do golpe militar Crise da divida externa Governo Collor

1939-1942 1963-1965 1981-1983 1988-1992

Crise Russa, Asidtica e desvaloriz.
1996-1999

Periodos de crescimento acelerado

Antes da Crise de 1929 Plano de Metas Milagre econdmico

1927-1928 1958-1960 1969-1973

Observe que os pontos mostrados na tabela realmente coincidem com aquilo que se
conhece sobre a historia econdmica brasileira. E ha uma distingdo em alguns periodos dessa
classificacdo quando comparada aquela feita pelo modelo anterior. O importante nesta diferenca
¢ a separacdo entre as fases de crescimento acelerado e as de crescimento moderado. Um dos
periodos com classificagdo diferente ¢ o periodo pés Plano Real. Estes anos ndo sdo mais
identificados como anos de crise, mas sim como de crescimento moderado. Além disso, o
modelo capta melhor as Crises Russa e Asidtica, bem como a grande inquietagdo do mercado
que antecedeu e sucedeu o momento da desvalorizagdo do cambio, em janeiro de 1999. Apos a
liberalizagdo do cambio, e a conseqiiente desvalorizacdo ocorrida, seguiu-se um periodo de
aumento das exportagcdes e uma relativa estabilidade, que possibilitou ao modelo identificar o

ano do 2000 como um ano de crescimento moderado.

. ey ., *
% Como agora temos trés regimes, a regra utilizada aqui é: m = arg max,, Pr(s, =m/wy;).
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3.2.2. Argentina

O processo de modelagem para o caso argentino foi similar aquele usado no caso
brasileiro. O primeiro passo foi testar a hipdtese de estacionariedade do processo gerador da
sériec. Um teste ADF foi implementado para a série em nivel, usando-se um nimero de
defasagens igual a 1 (p=1), cuja escolha baseou-se no critério de Akaike. Os resultados
indicaram nao ser possivel rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria, com uma estatistica de teste
igual a —2,7761, contra os valores tabelados de —3,4581 e —4,0591, para os niveis de
significancia de 5% e 1%, respectivamente. Para a série em primeira diferenga, usando-se p=1, o
teste ADF indicou ser possivel rejeitar a hipotese nula de ndo estacionariedade em qualquer dos
niveis de significancia usuais (estatistica 7 = —6,8485, contra os valores tabelados de —2,8928 e
—-3,5023, nos niveis de 5% e 1% de significancia, respectivamente). Tendo por base esses

resultados, a série modelada ¢ a taxa de crescimento do PIB, que surge do processo de

diferenciagao.

A 1déia de comecar com um modelo de dois regimes foi mantida para a Argentina. Como
antes, a escolha do componente auto-regressivo foi baseada nos critérios de Akaike (AIC) e de
Schwartz (SC) e no teste de razdo de verossimilhanca (LR). O modelo vencedor possui p=2.
Antes disso, a possibilidade da dependéncia da variancia com relacao aos estados da cadeia de
Markov foi testada através de um teste LR. O resultado indicou que ndo seria possivel rejeitar a
hipodtese nula de independéncia da variancia em qualquer dos niveis de significancia usuais, com

uma estatistica de teste igual a LR = 2(-294,4591+ 294,5766)=0,235. Seguindo essa indicagao,

um modelo MSM(2)-AR(2) foi estimado e os resultados aparecem na tabela 3.3 abaixo.

Tabela 3.3: Parametros estimados do modelo MS(2)-AR(2) para o PIB da Argentina

Parametro A(s, =1)=-5217 | i(s, =2)=2,774 | a,=-0,147 4,=-0,172 o =14,98
Desvio-padrio (1,662) (0,648) (0,103) 0,099
Estatistica t 3,137 4,280 1,127 1,733

Os resultados sdo bastante ilustrativos e retratam com clareza as grandes flutuacdes que
foram caracteristicas da economia argentina ao longo do século XX. O valor da taxa de
crescimento no primeiro regime (regime de recessdo) de mais de 5% negativo demonstra que

suas crises foram em média de gravidade acentuada. Além disso, diferentemente do caso
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brasileiro, o parametro € estatisticamente significativo, indicando que existem no ciclo argentino
efetivamente periodos de forte recessao (e ndo apenas estagnagao econdmica, como foi indicado

para o Brasil).

Outro ponto importante ¢ o valor da taxa de crescimento no segundo regime (regime de
expansdo). O valor de pouco mais de 2,7% nos d4 uma pista de por que a Argentina entra no
século XX figurando entre as economias com maior renda per capita do mundo e, por isso
mesmo, “com um generalizado convencimento de éxito logrado”, segundo Cortés Conde (1997,
p.15) e termina o século como exemplo, talvez o unico conhecido, de pais que, apds ter tido
grande desenvolvimento, conseguiu regredir em relagdo aos demais paises. Na verdade, o
crescimento argentino neste século foi pequeno quando comparado a alguns paises da América
Latina, como o Brasil, por exemplo. Ao longo de um século, uma taxa média de crescimento do
PIB de 2,7% deve ser baixa para manter a renda per capita em expansdo, principalmente se
atentarmos para o fato de que, na Argentina, esses periodos de crescimento foram curtos e
alternados por crises econOmicas severas, que invariavelmente levaram a crises politicas e o

abandono da governanca pela via democratica em alguns momentos.

Outrossim, as mesmas conclusdes podem ser tiradas através da leitura dos demais
resultados. Abaixo apresentamos a matriz de transi¢ao estimada e um quadro com a duracao dos
regimes e probabilidades estacionarias.

P Py P [04871 05129
[Py Pl 01201 08799

Quadro 3.3: Probabilidades estacionarias e duracio dos regimes para o modelo MS(2)-
AR(2) para o PIB da Argentina

N° de Observacgoes Probabilidade Duracao
Regime 1 (recessao) 19 0,1897 1,95
Regime 2 (expansao) 79 0,8103 8,33

A despeito da duragdo do regime de expansdo ser bem mais alta que a do regime de
recessdo, este crescimento, como ja comentado, foi levado a cabo a uma taxa média bastante
reduzida. Ademais, chega a ser surpreendente o valor elevado da duragdo desse regime, ja que

uma caracteristica importante da economia argentina nesse século foi a grande “volatilidade” no
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crescimento economico. Na verdade, as fases de expansdo ficariam melhor descritas, em alguns
momentos, se fossem chamadas de “solucos de crescimento" ao invés de ciclos propriamente
ditos. E por isso que afirma Cortés Conde (1997, p. 16):
“Ndo se trata de dizer que a Argentina ndo tenha passado por periodos de crescimento
de variada duracdo, as vezes fortes e sustentados. O peculiar é sua incapacidade de
manter taxas razoaveis durante longos periodos. (...) os episodios de crescimento se
interromperam e deram lugar a declinios de duracdo variaveis mas importantes (e a
demora em recuperar niveis anteriores), o que confere uma caracteristica especial ao

caso argentino”.

Esta caracteristica dos ciclos argentinos ¢ melhor captada pelas probabilidades da matriz
de transi¢do, embora os resultados ndo sejam indubitaveis. Observe que as probabilidades tanto
de permanecer em recessdo ou de mudar para uma fase de crescimento sdo ambas proéximas a
50%. Isso pode ser visto como indicag@o de grande alternancia das fases dos ciclos, ainda que a
probabilidade de permanecer no regime de crescimento seja alta (0,8799). Ademais, os dados

sobre a duragdo dos regimes confirmam a hipdtese de assimetria das flutuacdes argentinas.

Abaixo apresentamos o grafico com as probabilidades dos regimes para cada ano.
Juntamente com a regra objetiva anteriormente utilizada, estas probabilidades podem ser usadas
para definir os periodos de expansdo e recessao do ciclo econdmico argentino.

Grafico 3.3: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo
MS(2)-AR(2) para o PIB da Argentina
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Algumas fases historicas importantes sdao plenamente captadas pelo modelo. Exemplos
disso sdo os seguintes periodos, que foram classificados como regime 1: a recessdao de 1912-
1917, que coincidiu com a I Guerra Mundial; a crise de 1930; o periodo de 1947-1950 resultado
das restricdes da II Guerra Mundial; as flutuacdes (stop and go) dos anos 50 e inicio dos anos
60; a prolongada crise que caracteriza o periodo que vai de 1975, passando pelos anos dificeis
da década de 80, até o inicio do Governo Menem e o inicio da crise atual, no final dos anos 90,

quando as probabilidades de recessdo comeg¢am a subir.

Embora tenha prevalecido a ocorréncia do regime de crescimento (regime 2), pelos
motivos anteriormente colocados (baixa taxa de crescimento nesse regime € as bruscas
interrupcoes seguidas por dificuldades em retornar aos niveis anteriores, ambas referidas por
Cortés Conde, 1997) fica mais facil entender o processo econOmico argentino e suas
dificuldades de crescimento. Obviamente que estes resultados ndo explicam o processo por
inteiro. Eles apenas constatam os fatos. Uma analise dos motivos e das condi¢des historicas que
o produziram ¢ essencial para a compreensao real dos acontecimentos. Todavia, isso foge aos

objetivos do presente trabalho.

Adicionalmente, tentando desagregar essas fases de expansdao em sub-periodos de
crescimento acelerado e de crescimento moderado’, uma especificagdo com trés regimes foi
proposta para a Argentina, da mesma forma que feito para o Brasil. Um modelo MSM(3)-AR(2)

foi estimado e os resultados encontram-se de forma sucinta na tabela 3.4 a seguir.

Os valores estimados sumarizam de forma importante o processo economico argentino
desse século, explicitando as conclusdes que ja haviam sido verificadas no modelo anterior. Em
primeiro lugar, novamente a taxa de crescimento no regime de recessdo ¢ significativa e
fortemente negativa. Um segundo ponto importante ¢ que a taxa de expansdo do regime de
crescimento moderado ¢ muito proxima da estimada no modelo anterior, de dois regimes. Além
disso, sua duracdao, de aproximadamente 6,3 anos, juntamente com o numero de observagdes
demonstram que na maior parte do tempo a economia permaneceu nesse regime. Como a taxa ¢

bastante reduzida (2,2%), temos um indicativo da falta de crescimento da economia Argentina.

" Vale lembrar que a taxa de 2,7% ¢ um valor médio. Portanto, mesmo no regime de crescimento, em alguns anos a
economia cresceu mais e em outros, menos. O que buscamos fazer aqui € essa separagao de periodos.
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Finalmente, o modelo nos indica que em alguns momentos a economia apresentou um
crescimento acelerado e ndo desprezivel em termos percentuais, com uma taxa de 7,2%.

Contudo, este crescimento foi esporadico e com uma duragao de apenas 1,7 ano, em média.

Tabela 3.4: Valores estimados para o modelo MS(3)-AR(2) para o PIB da Argentina

Parametro a(s, =1 =-5,884| [i(s, =2)=2,236 | [i(s, =3)=7,191 | a,=-0,189 a,=-0,196

Desv. padrao (0,999) (0,6131) (2,094) (0,126) (0,110)

Estat. t -5,887 3,648 3,433 -1,501 -1,777

Probabilidades estacionarias e duragio dos regimes Variancia
No. De Observ. | Probabilidade Duracao c’=10,179

Regime 1 20 0,1977 1,82

Regime 2 66 0,6837 6,29

Regime3 12 0,1185 1,66

Vejamos as probabilidades suavizadas, filtradas e previstas estimadas pelo modelo e
representadas no grafico 3.4. Como pode ser observado, o regime de crescimento moderado foi
predominante no periodo. Durante a maior parte do tempo a economia esteve neste regime,
embora, como ja comentado, a sua taxa de crescimento seja bastante reduzida e, portanto,
insuficiente para promover um crescimento expressivo da renda per capita. Por outro lado, as
fases de crescimento acelerado foram poucas e de duragdo reduzida. A economia esteve nesse
regime apenas nos anos iniciais do século, como continuagdo da fase de crescimento que
comecou em 1875; num curtissimo periodo depois da I Guerra Mundial; numa outra fase curta
apos a Il Guerra Mundial; em alguns anos alternados no periodo dos stop and go dos anos 60 e
nos anos iniciais do governo Menem. Além disso, os periodos de recessdo ndo foram poucos,
tendo-se ainda em mente que a taxa de crescimento nesse regime foi significativamente
negativa. A economia esteve no regime de recessdao nos anos da I Guerra Mundial; no periodo
da Crise de 1930; em alguns anos da fase dos stop and go dos anos 50 e inicio dos 60 e em
varios anos do periodo que se estende do final da década de 70 até o final da década de 1980,

antes do governo de Carlos Menem.
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Grafico 3.4: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo
MS(@3)-AR(2) para o PIB da Argentina
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Todas as fases identificadas pelo modelo estdo apresentadas no quadro 3.4 abaixo.
Podemos verificar prontamente que os periodos coincidem com a apresentacdo dos fatos

estilizados feita no capitulo 1.

Quadro 3.4: Classificacdo dos periodos para os ciclos economicos na Argentina

Periodos de recessdo econdmica
I Guerra Mundial Crash Bolsa de N.Y Periodo dos stop and go
1913-1917 1930-1932 Varios anos entre1950 e 1963

Crise do petroleo e dos anos 80

Varios anos entre 1974 e 1990

Periodos de crescimento acelerado

Expansao do inicio do séc. XX Pos I Guerra Mundial Pos II Guerra Mundial Stop and go e inicio do cresc. dos anos 60 ¢70
1903-1905 1918-1919 1946-1947 Alguns anos entre 1950 e 1964
Inicio do Gov. Menem
1990-1992
3.2.3. Estados Unidos

O ponto de partida novamente foi testar a hipotese de estacionariedade da série. Um teste
ADF foi implementado para a série em nivel, usando-se p=5. Os resultados indicaram que nao

seria possivel rejeitar a hipdtese de ndo estacionariedade em qualquer dos niveis de significancia
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usuais, com uma estatistica de teste de —2,6897 contra os valores tabelados nos niveis de
significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente, iguais a —3,1542, -34571 e —4,0570. Para a
primeira diferenca os resultados indicaram ser possivel rejeitar a hipotese nula, com uma
estatistica de —4,1782, contra os valores tabelados iguais a —2,5829, -2,8922 e —3,5007 para os
mesmos niveis de significancia anteriores. Portanto, a série modelada ¢ a taxa de crescimento do

PIB, da mesma forma que para os outros paises.

A modelagem foi iniciada com uma especificagdo de dois regimes, tal como no trabalho
de Hamilton (1989). Pelos critérios de selecdo utilizados o modelo 6timo escolhido possui um

componente auto-regressivo com p= 1 e pode ser representado como MSM(2)-AR(1).

Este modelo apresentou, contudo, estatisticas de ajuste muito ruins. Seu desempenho
pode ser visualizado no grafico 3.5 abaixo, que apresenta a série original juntamente com os
valores estimados. Observe que o modelo ndo capta nenhum dos movimentos da série e seu
ajustamento nao pode ser considerado satisfatorio sob qualquer critério. Uma possibilidade ¢
que haja “quebras estruturais” na série e que, por isso mesmo, o modelo ndo esteja bem
ajustado. Vale dizer que os dados cobrem um periodo de tempo longo, onde ocorreram grandes

mudangcas estruturais na economia.

Numa anélise apenas visual ha a indicagdo de uma mudanca de comportamento da série
depois de meados dos anos 40: aparentemente ocorreu uma diminuicao das flutuagdes a partir
deste momento. Usando o teste de Chow, dividindo-se a amostra em 1945, esta quebra pode ser
comprovada mais formalmente. Os resultados indicaram que ha efetivamente uma mudanca na
volatilidade da série depois da II Guerra Mundial.

Grafico 3.5: Modelo MS(2)-AR(1) para o PIB dos Estados Unidos
[—EU4A — Mean(EUA)]
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E importante dizer aqui que existe um grande debate sobre essa questdo na literatura.

Alguns economistas, principalmente de vertente keynesiana, defendem o argumento de que
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houve uma redug¢ao nas flutuagdes econdmicas a partir do final da I Guerra Mundial, em grande
parte devido a implantagao do modelo keynesiano, com grande intervengao estatal na economia,
o que desempenhou um papel estabilizador. Como contrapartida desse argumento, Christina
Romer escreveu uma série artigos® defendendo a idéia de que ndo apenas ndo foi a implantago
do modelo keynesiano que promoveu essa estabilizagdo, como também essa estabilizagdo ndo
existiu efetivamente. Segundo seu argumento, essa falsa reducao das flutuagdes deve-se apenas
a uma melhoria na qualidade dos dados econdmicos a partir da II Guerra Mundial, quando

comparados aqueles usados para o periodo anterior.

Mas independentemente de quem esteja correto sobre a questdo, e este ndo ¢ o ponto
importante aqui, o fato encontrado ¢ que existe uma mudanga de comportamento da série a
partir dos anos 40. E essa indicagdo de quebra estrutural deve ser levada em conta no processo

de modelagem, apresentando-se, portanto, como um problema que deve ser corrigido.

Uma possivel solugdo indicada pela literatura ¢ estimar o modelo fazendo a ordem do
componente auto-regressivo igual a zero, de tal forma que o problema da “quebra” ndo seja
“carregado” pelo modelo para os periodos seguintes. Assim, uma especificacdo nesta forma foi
estimada e os resultados aparecem na tabela 3.5 abaixo. Vale observar, porém, que num modelo
que possui apenas a estrutura markoviana, sem o componente auto-regressivo, o termo de
intercepto ndo pode ser interpretado como a média do processo. Entdo, os coeficientes de
intercepto que aparecem na tabela ndo devem ser vistos como taxas de crescimento médio para
cada um dos regimes e ndo podem ser comparados aos valores encontrados no trabalho de
Hamilton (1989). Além deste detalhe, o periodo de estudo, bem como a periodicidade dos dados

também ¢ diferente. Por esses motivos, ndo faremos aqui uma comparagao de resultados.

¥ Ver os seguintes trabalhos de Christina Romer: Spurious volatility in historical unemployment data. Journal of
Political Economy 94, 1-37, February 1986; Is the stabilization of the postwar economy a figment of the data?
American Economic Review 76, 314-334, June 1986; e The prewar business cycle reconsidered: new estimates of
Gross National Product, 1986-1908. Journal of Political Economy 97, 1-37, February 1989.
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Tabela 3.5: Valores estimados no modelo MSI(2)-AR(0) para o PIB dos Estados Unidos

Pariametro é(s, =1)=-8,443 | ¢(s, = 2)=4,080 Matriz de transicao
Desv. padrio (2,745) (0,477) 0,4296 0,5704
Estat. t -3,075 8,551 0,0305 0,9695
Probabilidades estacionarias e duracio dos regimes

No. De Observ. | Probabilidade Duracio Variancia
Regime 1 6 0,0508 1,75 c°=18,85
Regime2 94 0,9492 32,76

Um ponto que chama a atengdo nos resultados ¢ a duragdo dos regimes. O niimero de

anos encontrado para a duracdo das fases de expansdo ¢ bastante elevado (32,76 anos). Uma

possivel causa desse valor ¢ a insuficiéncia de apenas dois regimes para caracterizar 0 processo

econdmico americano. Este mesmo fato ocorreu nos casos brasileiro e argentino. O modelo

pode estar sendo influenciado, identificando todos os periodos onde as taxas de crescimento

sejam positivas (mesmo que baixas) como regime de expansao.

Por esse motivo, um modelo de trés regimes foi estimado, observando o fato de que o

componente auto-regressivo deveria ser igual a zero para minimizar o problema da quebra

estrutural ja mencionada. Os resultados aparecem de forma resumida na tabela abaixo.

Tabela 3.6: Valores estimados no modelo MSI(3)-AR(0) para o PIB dos Estados Unidos

Parametro c(s, =1)=-5,925| ¢(s, =2)=3,344 | ¢(s, =3)=11,044

Desv. padrao (1,094) (0,366) (0,829)

Estat. t -5,412 9,135 13,320

Probabilidades estacionarias e duracio dos regimes Variancia
No. De Observ. | Probabilidade Duracio c”=8,689

Regime 1 11 0,1136 1,80

Regime 2 75 0,7549 11,83

Regime3 14 0,1315 2,47
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Observe que agora o modelo consegue separar de forma mais clara os periodos de
crescimento. Os valores dos interceptos para os regimes ndo mudaram de forma muito
significativa, mas ha uma distin¢ao dos periodos de crescimento mais rapido daqueles em que a
economia cresceu de forma mais lenta (ambos os coeficientes de intercepto sdo estatisticamente
significativos). Da mesma forma que para os outros paises (Brasil e Argentina), a fase de
crescimento moderado ¢ mais duradoura que as demais (11,83 anos para este regime contra 1,8

para as recessoes e 2,4 para os periodos de crescimento acelerado).

Grafico 3.6: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo
MSI3)-AR(0) para o PIB dos Estado Unidos
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Sobre a periodizacao dos ciclos americanos feita pelo modelo, algumas consideragdes
precisam ser feitas. Em primeiro lugar, o modelo consegue captar com certa precisdo as fases do
periodo anterior a II Guerra Mundial. Um exemplo ¢ a crise de 1929, onde as probabilidades
estimadas do primeiro regime sdo bastante elevadas. A mesma coisa acontece para o periodo do
final da I Guerra Mundial. J& no periodo da II Guerra as probabilidades do regime de
crescimento acelerado (regime 3) saltam para valores muito proximos a um. Os demais periodos
sdo identificados como sendo de crescimento moderado. Esses resultados sdo, grosso modo,
condizentes com os fatos estilizados da economia americana. Um segundo ponto importante ¢
que os resultados apresentam distor¢cdes para o periodo que se estende a partir da segunda
metade dos anos 40, quando as probabilidades do segundo regime sdo sempre muito altas. Isto

se deve, provavelmente, a menor volatilidade do ciclo americano, como ja comentado. O
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modelo apresenta uma dificuldade de distinguir os movimentos de flutuagdo e ¢ levado a

identificar todo esse periodo como sendo uma fase de crescimento moderado.

Para a solucionar o problema restam duas alternativas — lembre-se que uma tentativa foi
feita através da estimagdo do modelo com o componente auto-regressivo igual a zero, mas o
problema parece persistir. A primeira delas ¢ efetivamente modelar a quebra na volatilidade da
série, incorporando na modelagem mecanismos que absorvam essa mudanga. Isso pode ser
feito, por exemplo, usando modelos da classe Arch ou Garch com mudangas de regime. A outra
¢ dividir a série no ponto de mudanca e modelar os periodos em separado. Neste trabalho,
devido ao fato de estarmos trabalhando com modelos MS-VAR, adotamos o ultimo
procedimento. Vale dizer, contudo, que uma alternativa adicional foi tentada, incorporando-se
variaveis dummies para corrigir a quebra, mas os resultados ndo foram satisfatérios. Assim, a
série foi dividida em duas partes e o periodo posterior a II Guerra Mundial (de 1946 a 2000) foi

modelado separadamente.

Seguindo as indicacgdes anteriores, um modelo com trés regimes foi estimado para o
periodo de 1946 a 2000. A ordem do componente auto-regressivo foi escolhida pelo Critério de

Akaike, que indicou um /ag 6timo com p=1. Os resultados aparecem de forma sucinta abaixo.

Tabela 3.7: Valores estimados para o modelo MS(3)-AR(1) para o PIB dos Estados Unidos
no Beriodo 1946-2000

Pardmetro | [i(s, =1)=-0,579 | i(s, = 2)=3,574 | (i(s, =3)=6,544 | 4,=0,226 Variincia
Desv. padrio (0,417) (0,368) (0,589) (0,056)  5%=0,9806
Estat. t -1,387 9,702 11,101 4,019
Probabilidades estacionarias e duracio dos regimes Matriz de Probab. de Transi¢o

Probabilidade Duracéo 0,1169 0,4309 0,4522
Regime 1 0,1701 1,13 0,2341 0,7015 0,0644
Regime 2 0,6415 3,35 0,0004 0,6276 0,3720
Regime 3 0,1884 1,59

Devido a especificacdo do modelo, que possui p=1, novamente podemos interpretar os

valores dos parametros (s, =1i), para i=1, 2 e 3, como a taxa média de crescimento do PIB
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para cada um dos regimes. Ressalte-se, porém, que devido ao fato de que este modelo possui
trés regimes, uma comparagao com o trabalho de Hamilton (1989) requer um cuidado adicional,
j& que este autor especificou um modelo com um regime para recessao € outro para expansao
econdmica. Além disso, o periodo coberto por seu trabalho também ¢ diferente e seus dados
estdo em base trimestral, como ja comentado. A despeito disso, os resultados encontrados aqui

sao bastante compativeis com aqueles encontrados em seu trabalho.

Como ultimo ponto, resta explicitar a periodizagao dos ciclos através das probabilidades

dos diferentes regimes estimados. Isto ¢ apresentado no grafico abaixo.

Grafico 3.7: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo
MS@3)-AR(1) para o PIB dos Estados Unidos no periodo de 1946-2000
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Os resultados agora representam melhor aquilo que se conhece sobre os ciclos
americanos ap6s a II Guerra Mundial e, de uma forma geral, coincidem com os fatos estilizados
do capitulo 1. Na maioria do tempo a economia apresentou taxas de crescimento moderadas. Em
alguns anos, principalmente no periodo de expansdao proporcionado pelo acordo de Bretton
Woods (que funcionou razoavelmente bem até meados dos anos 70), o pais cresceu a taxas
elevadas. Destaque-se ainda as mudancas na forma de conduzir as politicas econdmicas e uma
série de outros mecanismos criados apds a Il Guerra, que deram maior estabilidade a economia
mundial e proporcionaram crescimento econdomico aos Estados Unidos. Realmente, como ja
comentado antes, neste periodo as flutuacdes foram menos severas. Acrescente-se a isso o longo
periodo de crescimento da economia americana nos anos 90. Por isso, ndo causa surpresa
verificar que na maior parte do tempo as probabilidades do regime de crescimento moderado

(regime 2) sdo elevadas. As recessdes, ao contrario, foram menos prolongadas. O modelo
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consegue captar também alguns anos de recessdo nos anos 70, quando houve grande desajuste
da economia dos Estados Unidos provocados em grande medida pela Guerra do Vietna e pelos
choques do petroleo. Capta ainda a crise do inicio dos anos 80, quando o governo americano
aumentou fortemente a taxa de juros para conter o processo inflacionario. A ocorréncia do
regime de crescimento acelerado foi identificada principalmente nos anos da famosa da “era de

ouro do capitalismo”, da II Guerra Mundial até meados dos anos 70.

Ressalte-se que o objetivo principal aqui ndo ¢ datar os ciclos americanos. Para isso
existe uma metodologia desenvolvida pelo NBER que pontua no tempo os picos e os vales dos
ciclos da economia americana. Ademais, ¢ importante fazer uma ressalva que os resultados
encontrados aqui devem ser diferentes da periodizagao feita pelo NBER, ja que nossos dados
sdo anuais e, por isso mesmo, héd alguma perda da dindmica dos ciclos dentro de um mesmo ano.
Flutuagdes no crescimento em cada trimestre existem, mas ndo sdo captadas pelo nosso
trabalho. O uso dos dados anuais se justifica pelo fato de estarmos muito mais interessados em
analisar a dindmica de longo prazo do que desenhar estratégias de condugdo de politica

econdmica de curto prazo. Quando se busca esse ultimo objetivo, o melhor ¢ usar dados

trimestrais ou mensais.

3.3. Hipotese de ciclos internacionais de negocios

Nesta secdo a andlise de ciclos de negocios ¢ estendida para uma generalizacdo dos
modelos univariados anteriores, formulando-se um modelo multivariado para estudar a
possibilidade e as caracteristicas de um eventual ciclo internacional de negdcios para a América
Latina, visto como mudangas comuns no processo estocastico do crescimento econdmico dos
paises e que poderia ser captado através da andlise dos ciclos de Brasil, Argentina e Estados
Unidos, que s3o paises interdependentes e que devem ser afetados mutuamente por cada uma

. 9
das fases de seus ciclos’.

Visando observar uma possivel sincronizagdo no processo econdmico desses paises, um

método ndo paramétrico € inicialmente empregado. O objetivo ¢ desenvolver uma medida do

? Uma analise completa de um possivel ciclo para a América deveria na verdade incluir também outros paises, e
ndo apenas Brasil e Argentina. As dificuldades em obter dados para outros paises impdem, todavia, restrigoes
importantes. Por isso, consideramos aqui uma andlise apenas para Brasil e Argentina, incluindo também os Estados
Unidos, devido suas dimensoes e influéncia na regido.
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grau de dependéncia ou associacdo contemporanea entre as diversas fases de seus ciclos, ou
seja, saber em que medida um periodo de expansdo/recessdo em um pais estd associado a uma
fase recessiva/expansiva em outro, € vice versa. Nesta empreitada os modelos univariados da
secdo anterior sdo de fundamental importancia. A direcdo do movimento dada pela classificacao
dos regimes nestes modelos sera utilizada para inferir se os ciclos individuais sdo afetados por
um possivel ciclo comum latino-americano — que implicaria mudancas simultdneas nas fases

dos ciclos de ambos os paises.

Através dos dados dos modelos univariados uma série de tempo com uma variavel
binaria para cada pais ¢ criada, onde 0 denota anos de expansdo e 1 anos de recessao. Relembre
que nos modelos estimados foram adotadas especificacdes de trés regimes, os quais
correspondem a recessdo, crescimento moderado e crescimento acelerado. Mas aqui ¢ usado um
processo dicotdmico para distinguir recessdao de expansdo: se a probabilidade suavizada de
recessao estiver acima de 0,5, ¢ atribuido um valor 1, se estiver abaixo de 50%, o valor ¢é zero.
Para cada par de paises uma tabela de contingéncia 2x2 representando as freqiiéncias de

expansao e de recessdo, tal como a tabela 3.8, deve ser estimada.

Tabela 3.8: Tabela de contingéncia

PAIS B
Expansao Recessao
PAIS A Expansao Noo nog ng
Recessao njo np Ng .
no n N

A partir dessa tabela ¢ possivel quantificar o grau de dependéncia dos ciclos dos paises.
Para isso ¢ usado um coeficiente de correlagdo para variaveis nominais - o Coeficiente de

Contingéncia de Pearson, o qual pode ser definido da seguinte forma:

. 63D

com,
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nn.
N2
l(nij_ : J)

7= Zzn—nN , (33.2)

1
i=0 j=0 il

N

onde njj, para 1,j={0,1}, representa o numero de periodos nos quais os dois paises estdo em
recessdo, expansdo, recessdo € expansdo ou expansdo e recessdo € N ¢ o numero de
observagdes. Para que seu valor caia no intervalo de 0 a 100 fazemos a transformagao:

CcC" = g100. (3.3.3)

Vo5

A interpretagdo do coeficiente de contingéncia CC™ ¢é igual a qualquer coeficiente de
correlacdo. No caso de completa independéncia, n;= ninj, e seu valor serd zero. No caso
inverso, de completa dependéncia, nj= n; = n_j, € pode-se mostrar que seu valor serd 100. No
contexto desse trabalho independéncia implica que ndo existe relacdo contemporinea entre os
regimes dos ciclos econdmicos dos paises, analisados em pares. Contrariamente, completa
dependéncia indica que em cada periodo os dois paises estdo no mesmo regime (expansao ou
recessdo) € que, portanto, t€ém ciclos economicos comuns. Os resultados estimados para o caso

de Brasil, Argentina e Estados Unidos estdo na tabela 3.9 abaixo.

Tabela 3.9: Coef. de contingéncia de Pearson para Brasil, Estados Unidos e Argentina

Brasil Argentina Estados Unidos
Brasil 100,0 45,85 22,45
Argentina 45,85 100,0 3542
Estados Unidos 22,45 35,42 100,0

Se decidirmos arbitrariamente que acima de 60% o coeficiente representa uma “forte”
associacdo, que entre 40% e 60% temos uma correlacdo “média” e abaixo de 40% uma
correlagdo “fraca”, teremos um critério objetivo para analisar os resultados. Como pode ser
visto pelos dados, por esse critério ndo existe correlagdo “forte” para nenhum par de paises. A
tabela mostra que o maior grau de correlagdo estimado foi entre Brasil e Argentina (coeficiente
de 45,85). Na verdade, esta dependéncia seria intuitivamente esperada, j& que existe uma
tradicional ligacdo entre esses dois paises. Para os demais pares de paises o grau de associagao

esta abaixo de 40%. De forma até surpreendente, a correlacdo entre Brasil e Estados Unidos nao
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apresentou um coeficiente elevado. Todavia, apesar de esses resultados ndo induzirem
fortemente, num primeiro momento, a idéia de ciclos comuns, o fato de haver uma correlagao
“média” entre Brasil e Argentina, e mesmo um coeficiente de 35,42 para Argentina e Estados
Unidos, que ndo ¢ um numero desprezivel, demonstra que a questdo requer analises adicionais.
Por esse motivo, seguiremos com a hipotese inicial de ciclos internacionais para esses paises,
buscando outros instrumentos para corroborar ou refutar a indica¢do inicial obtida pelo
Coeficiente de Pearson. Para isso, a seguir, vamos trabalhar na formulagdo de um modelo
conjunto de ciclos usando a metodologia MS-VAR.

O ponto de partida dessa modelagem ¢ um teste de cointegracdo entre as séries. O
objetivo € saber se existe algum equilibrio de longo prazo que possa suscitar a formulagao de

um modelo de corre¢do de erros que incorpore um processo de mudanga de regime markoviano.

Um modelo de corre¢ao de erros com mudanga de regime markoviano com rank de
cointegracdo r ¢ M possiveis regimes ¢ representado por MSCI(M,r)-VAR(p). Nessa
especificagdo tanto o termo de drift quanto a média de equilibrio do vetor de cointegracdo
podem mudar com o regime. As séries temporais de um vetor y;, de dimensdo k, com séries
integradas de ordem 1 sdo ditas cointegradas se existe algum vetor B tal que Py ¢ estacionario.
O termo de cointegracdo do modelo é conhecido como termo de corre¢dao de erros pelo fato de
haver um equilibrio de longo prazo entre as séries. Qualquer desvio deste equilibrio ¢
gradualmente corrigido por uma série de ajustamentos de curto prazo. Neste caso o modelo
pode ser escrito como:

p-1
Ay, =) mAy,  +my,_, +V(s,)+y, (3.3.4)

i=1
p p
onde w=—(1- ZA[) , m =—I- ZA_/) e os termos A sdo os coeficientes do modelo VAR(p)
i=1 Jj=1

como definido no capitulo anterior.

O ponto importante no modelo (3.3.4) ¢ o rank da matriz « ; o rank da matriz € igual ao
numero de vetores de cointegracao independentes. Se o rank de m for igual a zero, a matriz ¢
nula e o modelo (3.3.4) pode ser estimado no formato MS-VAR(p) usual em primeira diferencga,

como definido no capitulo 2.
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Como o rank de uma matriz é o nimero de suas raizes caracteristicas diferentes de zero,
pode-se testar o nimero de vetores de cointegracao checando-se a significancia das raizes
caracteristicas de m. Essa ¢ a id¢ia do Teste de Johansen, cujas estatisticas de teste sao dadas
por:

Apaco 1) = =T Z In(1-1,) (3.3.5)

i=r+l
ﬂ“max(r’r + 1) = _Tln(l - j’r+l) (336)

onde, A, sdo os valores estimados das raizes caracteristicas da matriz # e T ¢ o numero de

observagdes. A primeira estatistica testa a hipotese de que existe um nimero de vetores de
cointegracdo menor ou igual a r contra a hipotese alternativa geral, ou seja, de que o nimero de
vetores de cointegragdo ¢ igual ao nimero de varidveis no modelo. A segunda estatistica testa a

hipdtese nula de que ha r vetores de cointegragdo, contra r+1 vetores.

O teste foi implementado para as séries em nivel de PIB dos trés paises usando-se um
modelo com componente auto-regressivo igual a 2, escolhido pelo critério de informagdo de

Akaike (AIC). Os resultados aparecem na tabela abaixo.

Tabela 3.10: Teste de cointegracio de Johansen

Raiz Rank Teste do traco Teste max. autovalor

caracteristica de & Avraco (1) 95% A (757 +1) 95%,

1,=0,1588 r=0 294713 29,68 15,9099 20,77
£,-0,1364 r<1 13,5614 1541 13,4958 14,03
,=0,0007 r<2  0,0656 3,76 0,0656 3,96

Os valores da tabela indicam que ndo existe nenhum vetor de cointegrac¢do para as séries
de PIB do Brasil, Estados Unidos e Argentina. Em qualquer dos casos ndo se pode rejeitar a
hipotese nula num nivel de significancia de 95%. Tanto o teste do trago quanto do maximo
autovalor ddo a mesma indicacdo: ndo existe nenhuma relagdo de equilibrio de longo prazo

entre as séries que possa justificar a formulagdo de um modelo de corre¢ao de erros. Neste caso,
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um modelo VAR(p) com mudanga de regime na forma definida no capitulo 2 ¢ a especificacao

apropriada.

Pelas razdes apresentadas quando da analise univariada, serd considerado aqui um
modelo com trés regimes. Esta especificacdo se mostrou mais apropriada para representar o
movimento ciclico do PIB dos paises de forma individual. Pelo critério de informagao de
Akaike a ordem escolhida do componente auto-regressivo foi p=1, de tal forma que podemos

escrever o modelo como:

Ayt = p’(st) + Al[Ayt—l - p’('st—l)] +ut N (337)
AthRA
onde Ay, = AytARG e u~NID(0,X). Observe que a matriz de varincia-covariancia nao
A EUA

t

depende do regime. Um teste de razao de verossimilhanga demonstrou uma independéncia desse
termo quanto a cadeia de Markov. Os resultados sdo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 3.11: Coeficientes estimados para o modelo MS(3)-VAR(1) para o PIB do Brasil,
Argentina e Estados Unidos no periodo 1900-2000

Brasil Argentina Estados Unidos

Taxas médias de crescimento para cada um dos regimes

Regime 1 0,0913 -4,0511 -1,5782
Regime 2 3,3902 1,6175 3,0113
Regime 3 7,3007 3,1160 5,9261
Estatisticas t para as taxas médias de crescimento

Regime 1 0,081 -3,152 -0,891
Regime 2 4,153 1,490 1,928
Regime 3 8,546 3,136 5,107
Parametros auto-regressivos no lag 1

Brasil -0.2940 2.7282 0.7887
Argentina 0.5251 -0.8129 -0.5730

Estados Unidos -0.7208 -1.9990 29178
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Se compararmos as taxas de crescimento no regime de recessdo estimadas para cada um
dos paises neste modelo conjunto com aquelas dos modelos individuais, veremos que em média
as taxas sao maiores neste modelo de ciclos comuns. Por exemplo, para a Argentina, neste
modelo temos uma taxa de —4,05%, enquanto que no modelo individual esse valor era de —
5,88%. O mesmo comportamento ocorre para os Estados Unidos. Embora esse fenomeno pareca
menos claro para o Brasil, j& que novamente o parametro nao ¢ significativo, uma explicagao
para essas taxas maiores seria a idéia de que as interligagcdes das economias minimizam as
recessoes. Assim, quando os fatores dinamicos internos de um pais perdem forga, levando-o a
uma fase recessiva, pode haver uma compensacdo através de suas relacdes com o resto do

mundo e, principalmente, com seus parceiros comerciais mais proximos.

Outro ponto importante que aparece nos dados da tabela 3.11 ¢ que, embora os valores
estimados no modelo conjunto guardem uma grande semelhanga com aqueles dos modelos
individuais, uma distingdo maior acontece para o Brasil e os Estados Unidos. Enquanto no
modelo individual para o Brasil as taxas nos regimes de crescimento moderado e de crescimento
acelerado eram, respectivamente, iguais a 6,38% e 10,08%, no modelo conjunto temos 3,39% e
7,30%. No caso dos Estados Unidos, as taxas que eram de 3,57% e 6,54%, respectivamente,
agora s3o 1,61% e 3,11%. Portanto, a contribui¢do do ciclo conjunto para o crescimento desses
dois paises parece ser menos forte do que no caso da Argentina. Essas economias devem possuir
fatores dindmicos internos capazes de “descolar” seu desempenho daquele observado para o
ciclo comum. Isso obviamente deve ser mais verdadeiro para o caso dos Estados Unidos, ja que
este pais, pela for¢a de sua economia, deve muito mais influenciar o ciclo comum do que ser
influenciado por ele. Quando os Estados Unidos vao bem, o impacto sobre os paises que com
eles mantém relagdes comerciais (¢ mesmo sobre o demais, de forma indireta) ¢ um fator
importante para dinamizar o crescimento econdmico. Assim, ndo devem causar surpresa 0s
resultados encontrados. J& para o caso do Brasil, a explicacdo para este fato pode ser o tamanho
de seu mercado interno e a dimensdo de seu parque industrial, fatores importantes quando

comparados com a Argentina.

Vejamos ainda outros resultados do modelo. A tabela 3.12 abaixo apresenta os valores
da duracao dos regimes e a matriz de probabilidades de transicdo. Note que o regime de alto

crescimento somente pode ser alcancado através do regime de crescimento moderado, € nao
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diretamente de uma fase de recessdo. No entanto, o inverso — uma passagem direta de uma fase
de expansao acelerada para uma recessao — pode ocorrer (com uma probabilidade de 0,17). Ou
seja, choques negativos fortes podem acontecer e provocar uma desaceleracdo brusca da

economia.

As probabilidades de permanéncia em cada um dos regimes também sdao sempre
elevadas. Observe, além disso, que dado que o ciclo esteja no regime de recessdao, a
probabilidade maior ¢ que haja uma transi¢ao para o regime de crescimento moderado, ao invés
de permanecer na recessdo. Por outro lado, a probabilidade de permanéncia na fase de
crescimento acelerado ¢ bastante elevada. O mesmo ocorre com a duracdo desse regime, cujo
valor ¢ 5,86 anos, em contraste com os demais (4,06 anos para crescimento moderado ¢ apenas
1,92 para as recessoes). Esses resultados podem ser interpretados como uma indicagdo de que o
ciclo comum tenha uma influéncia maior sobre os paises nos periodos de expansao do que nas
fases recessivas. E isto ¢ um fato que pode ser constatado quando se observa os periodos
histéricos dos paises de forma conjunta. H4 uma maior sincronia nas fases de crescimento

acelerado do que nas fases de recessdo. Nos periodos recessivos hd um “descolamento” maior

no desempenho econdmico de cada pais individualmente.

Tabela 3.12: Duracao dos regimes e probabilidades de transicio do modelo MS(3)-VAR(1)
para o PIB do Brasil, Argentina e Estados Unidos no Eeriodo 1900-2000

pit pi2 pi3 Duracao Prob. Ergodica
Regime 1 0,478 0,522 0,000 1,92 0,163
Regime 2 0,002 0,753 0,245 4,06 0,343
Regime 3 0,170 0,030 0,800 5,86 0,494

O grafico 3.8 abaixo mostra os mesmos resultados da tabela anterior. A diferenga ¢ que
agora o desempenho do ciclo pode ser visto de forma dinamica, através das probabilidades dos
regimes h passos a frente. Veja que, dado que as economias encontrem-se no tempo zero num
regime de recessdo (parte “a” do grafico), a medida que o tempo passa, a probabilidade de
permanéncia nesse regime nos periodos imediatamente posteriores reduz-se rapidamente e ha
um crescimento maior da probabilidade do regime 2, demonstrando, como antes, que ¢ pouco
provavel uma transicdo direta do regime 1 para o regime 3. Aos poucos, todavia, ocorre uma

redu¢do da probabilidade do regime de crescimento moderado e uma predominancia num prazo
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mais longo da probabilidade do regime 3. Quando o ponto de partida ¢ o regime de crescimento
acelerado (parte “b” do grafico), hd uma gradual queda na probabilidade desse regime ¢ um
crescimento da possibilidade de ocorréncia dos demais. Todavia, a probabilidade do regime 3

continua elevada nos periodos posteriores.

Grafico 3.8: Probabilidades previstas para os regimes h passos a frente

Probabilidades previstas h passos quando s, = 1 Probabilidades previstas h passos quando 5, =3
1.0 1.0

——+ Begithe 1| 55 Ragime 2 ——+ Begine | 55 Fegime 2
5o Bazime 3 " 50 Fezirne 3

Abaixo apresentamos as probabilidades de ocorréncia dos regimes para este possivel
ciclo comum. Através dos resultados podemos identificar as fases desse ciclo para os paises em
conjunto. E importante ressaltar que nesses resultados ndo sdo atribuidos pesos para os
diferentes paises. A analise ¢ independente do fato de que este ou aquele pais dirige o ciclo ou
tem maior poder de afeta-lo. O objetivo € apenas identificar se este ciclo existe e quais sdo as

suas caracteristicas.

Grafico 3.9: Ciclo comum de negocios para Brasil, Argentina e Estados Unidos
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O modelo de ciclos comuns indica um desempenho similar aquele encontrado para cada
pais individualmente, apenas com algumas diferengas. Em primeiro lugar, os anos das décadas
iniciais do século XX foram de grandes flutuagdes. Houve muita alternancia de regimes nestes
anos, principalmente antes dos anos 30. Destaca-se a ocorréncia do regime de recessdo no
periodo da I Guerra Mundial. Nos anos imediatamente posteriores, hd uma passagem para o
regime de crescimento moderado e logo depois para um crescimento acelerado, principalmente
no periodo que antecede a Crise de 1929. Existe um hoom nos anos que antecederam o crash da
Bolsa de Nova Yorque. O modelo também indica (e ndo poderia ser diferente) forte recessdo no
final da década de 1920 e inicio dos anos 30. A partir de entdo, comeca uma fase de crescimento
(com predominancia do regime 2), que se estende até o final da II Guerra Mundial. A “era de
ouro” do capitalismo ¢ identificada como uma fase de crescimento acelerado do ciclo comum.
Observe, todavia, que apesar da contribuicdo deste ciclo conjunto, individualmente o
comportamento foi distinto. Nesse periodo a Argentina experimentou grandes flutuagdes, com
os chamados stop and go; no Brasil as oportunidades foram aproveitadas com o Plano de Metas
e, posteriormente, pelo “milagre econdmico” que trouxeram grande crescimento ao pais. Isso
demonstra que as politicas econdmicas e/ou estratégias internas sdo fundamentais na

determinagdo da forma como os paises respondem aos estimulos externos.

Hé uma mudanga no ciclo conjunto na metade dos anos 60, onde as probabilidades do
regime de crescimento moderado aumentam. Em 1964, inclusive, a probabilidade de recessdo ¢
bem elevada. Este periodo coincide com a crise do final do Plano de Metas no Brasil, que
acabou criando uma grande inquietagdo social e gerou o clima que culminou com golpe militar
de 1964. Um fato que deve determinar esse comportamento do ciclo conjunto ¢ o agravamento
da crise do Acordo de Bretton Woods, esquema que havia sustentado a fase ascendente do ciclo

apos o grande conflito mundial e que ruiu neste periodo.

Uma surpresa surge pelo fato de o modelo nao identificar o periodo dos choques do
petroleo dos anos 70 como uma fase recessiva. Uma explicacdo possivel para isto sdo os
diversos caminhos de politica econdmica adotados por cada pais isoladamente. As diferencas de
estratégia fizeram com os paises fossem afetados de forma diferente pelos choques. No Brasil,
por exemplo, a estratégia adotada pelo governo Geisel de continuar o processo de substitui¢ao

de importagdes minimizou o impacto inicial, que somente pdde ser sentido de forma mais forte
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no final dos anos 70 e inicio dos anos 80, quando ndo mais se conseguiu financiar o déficit no
balanco de pagamentos com entrada de recursos externos no pais. E esse periodo — inicio dos
anos 80 - ¢ identificado pelo modelo efetivamente como uma fase recessiva do ciclo comum.
Destaca-se ai a crise da divida externa dos paises latino-americanos € o aumento das taxas de
juros nos Estados Unidos para conter o processo inflaciondrio iniciado com os choques do

petroleo.

Finalmente, a década de 1990 ¢ iniciada com uma recessdo. Neste periodo a
probabilidade do regime 1 ¢ bastante elevada. O periodo posterior ¢ identificado pelo modelo
como sendo de crescimento moderado. Deve contribuir para isso a longa fase de expansao da
economia americana, a prosperidade inicial provocada pelo Plano de Conversibilidade na
Argentina e, posteriormente, a estabilizacdo da economia brasileira através do Plano Real.
Observe novamente aqui que cada pais ¢ afetado de forma distinta por esse ciclo. Nos anos 90
houve alguns periodos de crise importantes em alguns paises, apesar de o ciclo comum estar
numa fase de crescimento. Isso se deve aos condicionantes internos de cada pais. Em momentos
de turbuléncia, os paises que se encontram com fundamentos mais fragilizados, sdo mais
afetados pelas crises em outros lugares do mundo. Este foi o caso do Brasil e da Argentina em
alguns momentos dos anos 90. A crise recente desses dois paises ndo ¢ analisada aqui, ja que os

dados da analise sao até 2000.

Embora todas esses resultados encontrados sejam importantes, as indicagdes em favor de
um ciclo comum para esses paises sdao efetivamente pouco robustas. Confirmando os resultados
anteriores do coeficiente de contingéncia de Pearson, a correlagdo contemporanea estimada pelo
modelo conjunto também indica fraca associagdo entre os regimes dos ciclos economicos de

Brasil, Argentina e Estados Unidos.

Tabela 3.13: Correlacao contemporianea estimada pelo modelo MS(3)-VAR(1)

Brasil Argentina Estados Unidos
Brasil 1,000 0,013 0,017
Argentina 0,013 1,000 0,023

Estados Unidos 0,017 0,023 1,000
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CONCLUSOES FINAIS

Este trabalho procurou analisar os ciclos de Brasil, Argentina e Estados Unidos de uma
forma geral, evidenciando suas caracteristicas individuais € em conjunto. O objetivo era
entender as diferengas entre as flutuagdes de cada pais, suas interagdes e testar a possibilidade
da existéncia de um ciclo comum para esses paises, que impusesse uma certa sincronia em suas
fases de recessdo e crescimento. A importancia desse estudo advém do fato de que o
entendimento das flutuagdes econdmicas dos paises coloca-se como o primeiro passo para o

desenho de politicas econdmicas apropriadas.

Esta empreitada foi iniciada pela apresentagdo, no capitulo 1, do entendimento dos ciclos
de negbcios na visdo das diversas correntes da teoria econdmica. O que se pretendia como isso
era dar uma ordem cronologica do desenvolvimento de um corpo tedrico sobre ciclos
econdmicos e explicitar as diversas formas de entendé-los, enfatizando as variaveis chaves e os
mecanismos de transmissao distintos subjacentes a cada corrente, sem, no entanto, aprofundar o
estudo na visdo de qualquer uma delas. Por isso, nenhum modelo foi apresentado de forma
aprofundada. Esta secdo apresentou ainda, ao final, a tendéncia recente nos estudos de ciclos de
se enfatizar os movimentos comuns nas flutuagdes econdmicas dos paises. Uma série de
trabalhos tem argumentado, usando diferentes metodologias, em favor de uma certa sincronia no
movimento das varidveis econOmicas agregadas como produto e emprego dos paises —
conhecido como ciclos internacionais de negocios. Apesar das conclusdes importantes, ficou
evidenciado que poucos estudos t€m sido realizados com relagdo a América Latina. Em seguida,
uma revisdo do processo econdmico de cada pais foi realizada, enfatizando as politicas
implementadas e os movimentos ocorridos nas variaveis agregadas, de tal forma que se pudesse
caracterizar “fatos estilizados” que pudessem ser comparados aos resultados obtidos pelos

modelos econométricos estimados no terceiro capitulo.

No capitulo 2, baseado na indicagdo de um interesse crescente pela natureza nao linear e
de mudancga de regime das séries macroecondmicas ocorrido recentemente, a metodologia MS-
VAR - Markov switching vector autoregression - foi apresentada. Em especial, desde o trabalho

de Hamilton (1989), grande interesse por esses modelos tem sido verificado no estudo dos
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ciclos econdmicos. Seguindo essa linha, os modelos com mudanga de regime markoviano sdo
apresentados numa forma bastante geral, enfatizando sua grande versatilidade em assumir
diferentes especificagdes. Num enfoque mais detalhado sdo tratados os procedimentos de
escolha do modelo, suas caracteristicas, o processo de estimagdo e os testes de especificagdo

utilizados.

No capitulo 3 a metodologia ¢ aplicada aos dados de PIB dos trés paises para o periodo
de 1900 a 2000. Inicialmente modelos univariados sdo estimados para cada pais, buscando
entender as caracteristicas das flutuagdes de forma individual. Posteriormente, e usando as
informacdes obtidas pelos modelos anteriores, principalmente com relagdo ao nuimero de
regimes, ja que um teste de razao de verossimilhanca para definir o seu nimero 6timo nao pode
ser implementado sem maiores problemas, e as informag¢des quanto as probabilidades de
ocorréncia dos regimes, um modelo conjunto foi estimado. O objetivo era analisar a
possibilidade de um ciclo comum, visto como mudangas simultdneas no processo estocastico do

crescimento desses paises.

Os resultados obtidos nos fornecem algumas indica¢des importantes. Em primeiro lugar,
0 processo econdmico brasileiro parece singular, apresentando taxas de crescimento bastante
elevadas nos regimes de expansdo, em especial no regime de crescimento acelerado. Este
resultado reflete o desempenho da economia brasileira principalmente nos anos 70, quando o
pais cresceu a taxas superiores a 12% em alguns anos. Este desempenho o diferencia dos outros
paises, que embora tenham crescido apresentaram taxas mais modestas. Ha, além disso, uma
indicacdo de que no Brasil ocorram, em média, mais periodos de estagnagdo econdmica do que
propriamente depressoes fortes. Isso ndo significa, no entanto, que em alguns momentos o pais
ndo tenha experimentado retragdo no seu produto; mas apenas que esses foram fendmenos

isolados e que ndo podem ser tomados como uma caracteristica marcante do processo brasileiro.

Contrariamente, os resultados mostram que os periodos recessivos sao mais severos na
Argentina. A taxa de crescimento estimada para o regime de recessdo ficou abaixo de —5%,
indicando que as recessdes sdo marcadas por forte contragdo do produto interno. Ademais, o

pais parece ter dificuldades de manter periodos sustentados de crescimento econdmico. Nao



82

obstante, quando hé crescimento, as taxas médias alcangadas sdo bastante modestas. Mesmo no
regime de crescimento acelerado os valores sdo bem inferiores aqueles estimados para o Brasil,
por exemplo. Isso explica, em parte, os motivos pelos quais a Argentina entra no século XX
como um pais importante no contexto mundial, com elevada renda per capita e termina o século

em profunda recessdo e com importancia internacionalmente menor do que ja tivera outrora.

Quanto aos Estados Unidos os resultados mostraram uma mudanga nas caracteristicas
das flutuacdes a partir da II Guerra Mundial, com uma reducao da volatilidade. A amplitude do
ciclo parece ter tornado-se menor a partir da segunda metade dos anos 40. Essa questdo, no
entanto, ndo ¢ nova na literatura e esta no centro de um importante debate sobre ciclos

econdmicos.

Outro ponto interessante que surge dos resultados ¢ que as flutuagdes ndo podem ser
encaradas como movimentos dicotomicos, com apenas dois extremos — recessao € crescimento.
Na realidade existem diferentes intensidades tanto nas recessdes como nos periodos de
expansdo. Os paises apresentam periodos de crescimento bastante acelerado em alguns
momentos € em outros apenas expansdo moderada. Por isso mesmo, os resultados
demonstraram que o uso de apenas dois regimes ¢ insuficiente para caracterizar de forma

adequada o processo econdmico dos paises.

O modelo conjunto demonstrou que a interligacdo da economia interna com os outros
paises tem um grande papel em amenizar as recessdes. As taxas de crescimento estimadas no
regime que representa os periodos recessivos no modelo conjunto foram sensivelmente maiores
que nos modelos individuais. Isso significa que quando os fatores dindmicos internos perdem
forca, as ligagdes do pais com seus parceiros comerciais ajudam a contrabalangar o impacto da

desaceleragao.

Com relagdo a determinagdo do padrao ciclico, apesar da influéncia dos mecanismos de
comércio e da interacdo com os outros paises, os fatores internos assumem grande importancia.
O modelo conjunto indicou que no Brasil e nos Estados Unidos ha um “descolamento’ maior de

seus desempenhos com relacdo ao comportamento determinado pelo ciclo comum do que na
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Argentina. Uma interpretag@o possivel ¢ que esses dois paises possuem potencialidades internas
importantes, tais como grande mercado e diversificado parque industrial. Em especial, os
Estados Unidos, pela importancia econdmica que tém, devem muito mais influenciar esse ciclo

comum do que ser influenciado por ele.

Além dessas potencialidades, as politicas econdmicas e/ou estratégias internas sao
determinantes para o pais aproveitar ou ndo as fases ascendentes do ciclo internacional. Pode
ocorrer de a economia internacional apresentar considerdvel desempenho e o pais ndo
acompanhar a “onda”. Exemplos disso sdo Brasil e Argentina nos anos 50 e 70. Enquanto o
Brasil apresentou forte crescimento do produto, aproveitando-se da grande liquidez
internacional, a Argentina teve um desempenho mais modesto, alternando momentos de

expansdo com periodos de desaceleragdo — os stop and go dos anos 50.

Por fim, os resultados demonstraram que as evidéncias em favor de um possivel ciclo
comum para Brasil, Argentina e Estados Unidos sdo pouco robustas. O Teste de Contingéncia
de Pearson indicou apenas uma modesta sincronia nas fases de expansdo e recessdo desses
paises e as correlacdes contemporaneas estimadas pelo modelo conjunto mostraram-se
reduzidas. Uma possivel explicagio para este fato ¢ que o estudo cobre um periodo
significativamente longo, onde ocorreram grandes mudancas nas condi¢des estruturais da
economia mundial e os paises, de forma individual, passaram por momentos economicos
distintos. E provavel que tenha havido uma maior sincronia nos anos recentes, fruto da
intensificagdo da interdependéncia econdémica e financeira dos paises. Todavia, isso requer
estudos adicionais e um foco de analise diferente, com dados mensais ou trimestrais, algo que
nao pdde ser realizado aqui devido a disponibilidade apenas de informagdes anuais para um

periodo mais longo.
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