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RESUMO

Os ciclos econémicos representam as oscilacoearife/eis como a producdo e o emprego
de um setor, regido ou pais. Apresentam-se de fonmea, ndo divisivel e com caracteristicas
proprias quanto a sua amplitude e duracdo. De wmaaf geral, os ciclos podem ser
subdivididos nas seguintes fases: expanséao, crdepressdo. Cada fase alterna-se a outra
predeterminando o comportamento da fase postétioa das técnicas mais promissoras é o
modelo de mudanca de regime, com o trabalho sehnidlamilton (1989), abriu-se um novo
campo de investigacdo dentro do tema. Destaca-ge ajunvestigacdo sobre ciclos
econdmicos na literatura internacional esteve facads economias centrais, e 0s paises
emergentes ainda apresentam um numero relativarbaite de trabalhos na area. Quando
comparados a de outros continentes, esses aprasamigontexto singular para ser discutido
em termos de teoria dos ciclos econdmicos. Nessdagdoi utilizada a técnica de mudanca
de regime Markoviano, que além das formulacbesanisigas e multivariada foi testado
arranjos bivariados. Em razdo dos resultados ohdesy pode-se inferir que ha indicios da
existéncia de um ciclo comum na América Latina,ifieeu-se também a existéncia de
movimentos de ajustamento das economias aos chaydegenos que perturbaram sua
dindmica de crescimento. A magnitude e a velocidiadajuste variou em funcdo da estrutura
de cada economia. Em estudos futuros poderéo siglados para melhor explicar as razdes
do fenébmenao.

Palavras-chave: Ciclo Econbmico, expansdo, crisepredsdo, mudanca de regime,
cointegracdo, comovimento.



ABSTRACT

Economic cycles represent fluctuations of varialsiesh as production and employment in a
sector, region or country. They are so unique, raotddivisible with characteristics as to its
magnitude and duration. In general, the cycles lwarsubdivided in the following phases:
expansion, crisis and depression. Each phase sitohthe behavior of other predetermined
later. One of the most promising techniques isntleelel of regime change, with the seminal
work of Hamilton (1989) opened up a new field ofaarch within the theme. It is that
research on economic cycles in the internationatdiure has focused on central economies
and emerging countries still have a relatively lmwnber of jobs in the area. When compared
to other continents, they have a natural contektdiecussions in terms of the theory of
economic cycles. In this study, we used the tealmigf changing the Markovian regime,
which in addition to univariate and multivariate rifaulations was tested bivariate
arrangements. Because of the observed resultscamanfer that there is evidence of a
common cycle in Latin America, it was also the &tise of movements of adjustment of
economies to exogenous shocks that disrupted itardics of growth. The magnitude and
speed of adjustment varied depending on the steiaifieach economy. In future studies
could be done to better explain the reasons fopliemomenon.

Key words: Business cycle expansion, crisis, dejpvas change of regime, cointegrating,
touched.



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1. Representacdo das probabilidades para o regime

MSM(2)-AR(0) do PIB da Argentina de 1950 a 2007 .u........ccc........

Grafico 2: Representacdo das probabilidades para o regime
MSM(2)-AR(0) do PIB do Brasil de 1950 a 2007.

Gréfico 3: Representacdo das probabilidades para o regind®
MSI(2)-AR(1) do PIB do Chilena de 1950 a 2007

Grafico 4: Representacdo das probabilidades para o regint®
MSIH(2)-AR(4) do PIB do México de 1950 a 2007

Gréfico 5: Representacdo das probabilidades para o regind®
MSMH(2)-VAR(0) para os quatro paises de 1950 a 2007

Grafico 6: Representacdo das probabilidades para o regint®
MSM(2)-VAR(0) do PIB da Argentina e do Brasil de5D% 2007

Gréfico 7: Representacdo das Probabilidades para o reginde
MSIH(2)-AR(0) para o PIB do Chile e da Argentinal®50 a 2007.

Grafico 8: Representacdo das probabilidades para o regime
MSM(2)-AR(1 para o PIB da Argentina e do Méxicol®50 a 2007

inabelo

inabelo

Inodelo

Inodelo

Inodelo

Inodelo

inodelo

inabelo

52

55

57

59

64

68

71

73



LISTA DE TABELAS
Tabela 1 Parametros estimados para o modelo MSM(2)-AR@)RIB da 51
Argentina 1950-2007

Tabela 2 - Probabilidades estacionarias de duracdo dos esgpara o model®2
MSM(2)-AR(0) do PIB da Argentina de 1950 a 2007.

Tabela 3- Parametros estimados para o modelo MSM(2)-ARQORIB do Brasil53
de 1950 a 2007

Tabela 4 - Probabilidades estacionarias de duragédo dos regim@so modelob4
MSM(2)-AR(0) do PIB do Brasil de 1950 a 2007

Tabela 5- Parametros estimados para o modelo MSI(2)-AR¢LPB do Chile 56
de 1950 a 2007.

Tabela 6 Probabilidades estacionarias de duracdo dos esgpara o modeld®7
MSI(2)-AR(1) do PIB do Chile de 1950 a 2007

Tabela 7 Parametros estimados para o modelo MSIH(2)-ARl{d)PIB do 58
México de 1950 a 2007

Tabela 8 - Probabilidades estacionarias de duracdo domesgpara o model®9
MSIH(2)-AR(4) do PIB do México de 1950 a 2007.

Tabela 9— Datas dos ciclos dos econdmicos 60

Tabela 10- Parametros estimados para o modelo MSMH(2)-VAR({ modelo 63
multivariado de 1950 a 2007

Tabela 11- Probabilidades estacionarias de duragdo domesgpara o model®3
MSMH(2)-VAR(0) para os quatro paises de 1950 a 2007

Tabela 12- Datas dos ciclos econdmicos para 0s quatropdes@950 a 2007. 64

Tabela 13- Parametros estimados para o0 modelo MSM(2)-AR&a o PIB da66
Argentina e do Brasil de 1950 a 2007

Tabela 14- Probabilidades estacionarias de duracdo dos esgpara 0 model®7
MSM(2)-VAR(0) do PIB da Argentina e do Brasil de5D%a 2007



Tabela 15- Parametros estimados para o modelo MSIH(2)-AR&a o PIB do70
Chile e da Argentina de 1950 a 2007

Tabela 16- Probabilidades estacionarias de duragdo domesgpara o modeld'1
MSIH(2)-AR(0) para o PIB do Chile e da Argentinal®50 a 2007.

Tabela 17- Parametros estimados para o modelo MSM(2)-AR&ta o PIB da72
Argentina e do México de 1950 a 2007.

Tabela 18- Probabilidades estacionarias de duragdo domesgpara o model@3
MSM(2)-AR(1) para o PIB da Argentina e do Méxicol®50 a 2007



SUMARIO

(LR ERI0] 51U 07:Y 0 12
2 O CICLO ECONOMICO ......coiieeeeeecte ettt ettt eae e te st te e nan s e eaeane s 16
2.1 As teorias dOS CICIOS ECONOIMICOS ........caeummmrunaiaaaeeeeeeeeaeeieeeiataeren e e e e e e e e aaeas 16
2.2 As forcas que impulsionam 0S CiClOS €CONOMICOS.......uuuuiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeeveieeeeneeeeenens 19
2.3 Os ciclos de negdécios internacionais movVimeODOSUNS ..........ueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerrnnanss 21
2.4 Os ciclos econdmicos em paiSES EMEIgENTES......c..uuuuuuuriiirieeeeeeeeeeeereeeeeeereenenreeernnnnes 24
3 O MODELO DE MUDANCA DE REGIME COM VETORES AUTORREGR ESSIVOS.......... 30
3.1 A metodologia MS-VAR: UMa reViSA0 tEOMICA cueeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e e e e e 30
3.1.1 TesteS € ESPECITICAGOES ......cvvvveeieeeeeeeee et e e e e e e e e e e e e e e e ae e e eee e e e e e reeea e as 31
3.1.2 Estacionariedade € COINtEYIAGAOD. .....ococmm.uuuiiiiiiiiiiiiei ettt e e e e e e e e e e e e e e e eeee e 34
3.2 Instabilidade dOS PArGMELIOS ...........cceeemmmruurriiiiiieeeeeee e e e re e e eeeerr e e e e eaeeeaees 37
3.3 Mudanca de regime MarkOVIANO0 ............cccccmeiiiiiiiiiiiiri e e e eeeeeie e 38
3.4 Modelos de mudanca de regime multivariados.............ccovvvvvviveiiiiiiiiiiie e 45
4 OS CICLOS ECONOMICOS DA AMERICA LATINA ....ooviivs cereeeeeeeeeeeee e 48
4.1 RESUItAN0S ESTALISTICOS ....uvvviiiiie s ettt e e e e e e e e e e e s s s s asssasabbae e e eeaeesessaassnnnnssseneseneeees 48
4.2 Analise dos ciclos econOmicoSs NAas SErieS URAS ..............cccuvrrrrmrrreeeeeeeeeeeeennnnnseeeen. 50
N N Y o 1= 1o - AP RURPPPPPPUPUPPPRRPN 51
4. 2.2 BIASIl. .t e e e ettt e e e aaaeas 53
e 4 11 PP PPEPEPRPRPRRR 56
Y/ 1= (oo PSPPI 58
4.3 Mudanca de regime em SérieS MUIIVAriadaS............coeerriiiiiiiiiee e 61
4.4 MOEIOS DIVAIAUOS ......eeviiiiiiiiiiiiiiieei i e e e e s e bbb e e e e e eeeeeeeas 66
4.4.1 Argentina € BrasSil........ ..o 66
N O 1[I I Y o =] g - SRR 69
4.3 ArgentiNa € IMEXICO ...cceviiieeieeee e e et st e e e e e e e ettt et et e eeeaaaaassssnnssssseneeeeeaaaeeeens 71
5 CONSIDERACOES FINAIS ......oiiiieeee ettt ettt sttt ave st st enesaes e ane e 75
6 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......coeiviieieeeteeee et annnenns 80

T ANEXOS .ttt e e e e e e e e 87



12

1 INTRODUCAO

Os sistemas econdmicos tendem a apresentar unop@elrérescimento ao longo do
tempo. Todavia, 0 mesmo nao acontece de manegar)imas, de forma irregular e oscilante.
Esse comportamento € conhecido na literatura coolm s expressa no comportamento de
diversas variaveis da economia, como a producd@mrego, € 0 consumo, dentre outras
variaveis. Uma caracteristica importante desse m@anoesquisa econdmica, refere-se ao fato
que os ciclos, também podem ocorrer de maneira@erasla e provocar alteragdes em toda
a estrutura produtiva de um pais.

Ao longo dos ultimos 60 anos, a economia mundipégrientou um intenso processo
de transformacdo em suas estruturas institucianais producéd.Nesse periodo, sistemas
econdmicos desapareceram, uma nova ordem econdmieaacional surgiu com a
intensificagdo do processo de globalizacdo, e ésepgpassaram a conviver com crises e
momentos de expansao que possuem caracteristtiasadi de momentos anteriores.

Destaca-se que o0 processo de globalizacdo das re@sn@cabou por criar uma
relacdo de complementaridade entre os paisesoSenplado, ha o beneficio da voltatilidade
na flutuacao do PIB, em decorréncia da integragdanercados, por outro, criaram-se as pré-
condicOes para disseminacdo de choques especilisea. situacdo faz com que os ciclos
econdmicos entre 0s paises passem a apresentamportamento de forma sincronizada ao
longo do tempo, em termos de agregados macroecoo$no que na literatura de
econometria convencionou-se denominar de co-movorerire variaveis.

A maioria dos trabalhos na area Kotolemis (1998)¢ciS& Watson (2003), Kose ET
Al (2005), de macroeconomia do crescimento, estiados nos paises centrais, que
apresentam um baixo grau de volatilidade no prodgtsém, a integracdo entre esses e 0S
paises denominados emergentes, suscita a ideesdaigar 0s movimentos ciclicos de outras

regides, como por exemplo, os paises da Améridad.gob esse aspecto, salienta-se que as

! Veja-se a obra de Kose (2003a) e (2005), paradissassao sobre o processo de globalizac&o.
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principais economias da América Latina experimemar nas ultimas quatro décadas,
mudancas nos regimes politicos, institucionais en@&@micos. Nesse sentido, quando
comparada a outros continentes, a regido apresantaontexto singular para ser discutido a
luz dos conceitos da teoria de ciclos econémicos.

Héa poucos trabalhos na area, destaque para ossad&y Mendoza (1995) e Kose
(2003a) que indicam a existéncia de caracterisseaselhantes quanto ao movimento dos
agregados econdmicos. E importante ressaltar qemmgrego de técnicas mais refinadas,
como 0 uso de modelos nao-lineares multivariadasjbém vem expondo a ideia de
comovimento entre as variaveis.

A pesquisa sobre os ciclos data dos trabalhos s&snide Burns e Mitchel (1946).
Desde entdo, uma série de autores se debrucaram edbma, procurando caracterizar o
comportamento de variaveis que, de alguma formalegaem fornecer informacdes
importantes sobre a medida dos ciclos, e seus togpam politicas econémicas. O avanco,
em termos computacionais, além da disseminac¢édo idainformética contribuiram para
aumentar trabalhos na area. Todavia, desde quabalio seminal de Hamilton (1989)
mostrou a possibilidade de se aplicar a teoria atieia de Markov a analise de dados
econdmicos, o volume de pesquisas sobre cicloHetons aumentou de forma significativa.

Em particular, o interesse em se utilizar essa doétgia em varias areas da economia
tem crescido seja para trabalhar com modelos uad@s, quando é estudado o
comportamento de uma unica variavel, seja naguglesconsideram mais de uma variavel,
como abordado nos trabalhos de Hamilton et al.419dm e Kim (1996), Kalimipalli et al.
(2001). Ja o trabalho de Phillips (1991) estudduaasmissdo de choques entre diferentes
paises e seus efeitos sobre o ciclo econémicoaliallro de Krolzig et al. (2000) avaliou as
caracteristicas do mercado de trabalho no Reindd;)para tanto, foi estudada através de um
vetor de correcdo de erros com mudanca de regioreolro lado, para uma aplicacdo a
séries de dados da economia brasileira, veja-saiMer al. (2002).

Assim, uma peculiaridade do estudo de séries taaigp@om mudanca de regime
reside na determinacdo do numero de estados quelelerdevera considerar. Nesse caso, 0S
testes visardo a verificar a auséncia de mudangegitee, hipétese nula, ou seja, um modelo
linear, contra uma hipétese alternativa, que indsierar um ou mais estados. Todavia, a
dificuldade aqui é que alguns pardmetros sdo dbscaos e assim ndo sdo considerados sob
a hipotese nula. Os trabalhos de Hansen (1992y@a34998) discutem métodos de como o
namero de regimes pode ser testado na presengaalagiros nao-identificados. Em virtude

de as estimativas dos modelos markovianos serenpskdtravés da maximizacdo da funcao
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de verossimilhanca, os resultados obtidos passaser asensiveis aos diferentes valores
iniciais. Assim, em funcdo das peculiaridades dadod, o resultado pode apontar para
diversos valores 6timos para a funcao.

O objetivo geral da presente dissertacao foi onddisar o comportamento ciclico da
atividade econdémica dos paises selecionados, comuito de identificar as caracteristicas
comuns compartilhadas por estes paises que resultay movimento do PIB em ciclos com
amplitudes similares. A relevancia desta pesquisddmentou-se sobre a hipdtese de que,
embora a teoria dos Ciclos Econdmicos seja umagaregé tenha sido discutida amplamente
na literatura internacional, a mesmo ainda se dreara fase de comprovagao dos fatos
estilizados apontados. Portanto, pode-se infemr existe ainda espaco para pesquisa nesta
area de estudo. De outra parte, os avancos olgalasCiéncia Econdmica nos ultimos anos
criaram a possibilidade de maior detalhamento salsreproblematicas de medida e de
modelagem estatistica do tema. Nesse sentidoydoedais séries temporais ndo-lineares com
mudanca de regime apresenta-se como uma desstsrasmo conhecimento sobre Ciclos
Econbmicos.

Nesse estudo apresentam-se as relacdes entre @8 puacipais economias da
América Latina: Argentina, Brasil, Chile e Méxicob o enfoque de modelos de mudanca de
regime markoviano. Sdo feitas analises univariaasultivariadas em seéries de dados do
PIB. No caso multivariado, diversas investigac@s isecessarias antes da implementacao
dos modelos finais. Os testes de Causalidade deg@&randicaram que existe uma forte
relacédo entre o PIB da Argentina, do Brasil, dol&;l@ do México. Cabe aqui destacar que a
economia brasileira, embora sendo a mais signifecatio grupo, ndo apresentou um
movimento de correlagdo com as demais economigsupo.

Os resultados demonstram que existe uma dinamiceedeimento diferenciada entre
0s paises. Enquanto a Argentina, o Chile e o Méam@sentaram uma melhora no seu
comportamento ciclico quando comparado em conjaagodemais paises do grupo. O caso
brasileiro mostrou a peculiaridade de ser poudaentiado pela insercédo de mais elementos
no modelo, ou seja, o Brasil ndo tem uma relacéte fiom os demais paises, sendo pouco
influenciado e ndo influenciando os demais parseiro

Em razao dos resultados observados, pode-se igteriesses indicam que os choques
de natureza macroeconomica terdo magnitude e dinadifierentes entre as economias em
analise, podendo-se verificar a existéncia de mewntos de ajustamento das economias aos
choques exdgenos que perturbam o crescimento dasra@s. Ressalta-se que a magnitude

e a velocidade do ajuste dependem da estruturaddeeconomia.
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O presente trabalho de pesquisa se encontra oagiania seguinte forma: além desta
breve introdugéo (cap.l), no capitulo 2 serd aptada uma reviséo teorica sobre os ciclos
econdmicos, suas causas e seu comportamento bosbassa area. No capitulo 3 além ha
uma revisao tedrica sobre modelos com mudancagileegé descrita a formulacéo utilizada
neste trabalho. O capitulo 4 apresenta os ressltatitidos dos testes realizados, que
objetivam responder ao problema de pesquisa. Ruorrfo capitulo 5 sera apresentada a

conclusao do presente trabalho.
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2 O CICLO ECONOMICO

As economias apresentam um padrdo de crescimastoobao longo do tempo, e 0s
ciclos séo, desvios desse comportamento em tormondelinha de tendéncia central e se
manifestam em diversas variaveis, entre elas: txadesemprego, inflacdo ou em
segmentos produtivos tais como: producgao industd@manda e oferta agregada e os
servigos. O padréo de tendéncia seria, portantgups de fatores que influenciam no
comportamento da economia a longo prazo, resutfadthoques permanentes no sistema
econdmico. Hunt, e Sherman (1981) apresentou urfinigd® de ciclos econdémicos,
caracterizando-os como movimentacdes da economnti® geriodos de recessdo e
depresséo, explicando que na recessao a demamrdma@gida economia cai, assim como a
producao e os servicos. Inversamente, no periodxpi@nsao, tanto a demanda agregada
como a producdo e o emprego tendem a elevar-séig@@ase, portanto, um movimento

ciclico na economia.

2.1 As teorias dos ciclos econdmicos

As diferentes teorias dos ciclos econdmicos olgeti buscar uma explicacdo para
uma das principais questdes da economia: Por quesgimento econdmico varia ao longo
do tempo e que fatores causam essa flutuacdo? i@einms estudos sobre os ciclos
econdmicos foram realizados no fim do século XIXnieio do século XX, por Burns e
Mitchel, como parte do projeto de pesquisa reatizpdlo National Bureau of Economic
ResearcNBER), sendo apresentado no estiieasuring Business Cylces

A abordagem tedrica a respeito de como os ciegsapagam segue duas escolas: os
modelosmotoperpétuos, ou deterministas, e os modelos dpagacdo, ou de impulsbs
conferir em Carvalho (1988) e Sachs e Larrain (1995

A teoria econdmica dispde de uma numerosa quartidackstudos entre eles Krolzig
(1997a 1997b), Stock, e Watson (2003), que ténopyativo explicar os ciclos econdmicos.

2 Para obter maiores detalhes, veja-se Mitchel4)198

® O modelo motoperpétuo diz que as economias estania constante processo ciclico, submetidas aagéets
interminaveis, derivadas do proprio sistema e com padrdo. Os modelos de propagacdo das flutuacdes
econbmicas determinam que as oscilagbes na ecorestdia ligadas a fatores externos ao funcionanwmto
sistema econdmico, nesse caso, as economias lausadaptar-se e absorver os choques exdégenosa@gay

e as defasagens definiriam a forma ondular do psaceconémico. Dentro da perspectiva duslelos de
propagacdoou deimpulsos os choques aleatérios que deflagraram o proadstoo seriam de trés tipos: a) de
oferta; b) politicos; e c¢) de demanda.
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Porém, o aspecto proeminente desses estudos aansentia demonstracdo de como a fase
ascendente do produto real (prosperidade) atingpanto de inflexdo superior (pico) e por
que, a fase descendente (depressao) termina emoota @e reversao. Quatro seriam as
teorias basicas que buscariam uma explicacao:

A teoria monetériaconsidera que as flutuacdes na taxa de jurosdispanibilidade
de fundos de empréstimo s&o os fatores responggelais flutuacées no investimerit@utra
€ ateoria de flutuacédo de investimento autondégue considera que os ciclos na economia
teriam origem nos efeitos repentinos da atividagedestimento em inovacdes tecnoldgicas,
criando uma descontinuidade no padrdo de cresaimedé ateoria das inovacdes
tecnologicaspertence a grupos dos modelos de propagacéo.deamsilo que, os ciclos na
economia teriam origem nos efeitos repentinos tédatle de investimento em inovacgdes
tecnoldgicas, essas criariam uma descontinuidad@adodo de crescimento. Asorias
estruturaissdo uma derivagao aperfeicoada das teorias des aslpontaneos e consiste na
explicacdo da crise com base nos limites fisicoxréscimento, das economias. Assim, a
desocupacao gerada no sistema seria advinda dpadesianento natural da capacidade
ociosa com o desgaste dos equipamentos e dasagisal A reducdo do crescimento
econdmico que se verifica nesse momento pode ssidesada como parte de um ciclo, as
teorias que melhor explicam o fenbmeno sdo as ranast

Um ciclo econdmico caracteriza-se por apresentasegglintes fasesexpansap
também chamadprosperidade crise e depresséoLogo, para efeito de estudo dos ciclos
econdmicos, deve-se compreender que uma fase égmathada pela fase anterior, segundo
Mitchel (1984).Quando do inicio da expansao, uma das variaveisafue maior pressao sao
os precos. Nas fases iniciais, alguns prec¢os paetimar, porém, invariavelmente, ao longo
do processo, eles tendem a elevar-se. Isso acoetecertude de uma pressdo da nova
demanda sobre uma oferta que, muitas vezes, ré@meadastica no curto prazo. Essa situacao

seria um ponto onde haveria uma ruptura na condigi@xpansao das atividades com

4 Uma abordagem mais recente expde que as flutuagbasvidade sdo o resultado da procura de moef#a e
sua alocacdo na renda dos agentes econdmicosutdaces na oferta de moeda se transmitiiam cdasan
impacto sobre a renda corrente. Os monetaristasisug, para evitar grandes flutuacdes no sisteroadmico,
uma politica monetéria realista e que contrabaks®a aumento da oferta monetaria e da expansgmdoto
real, conforme Simonsen e Cysne (1995) exp0s. Aiatemonetaria pertence ao grupo dos modelos de
propagacéo.

® Nas teorias dos ciclos espontaneos, o motivo Wasatdes econdmicas relaciona-se a interagéo entre
multiplicador e o acelerador de investimentos. Hesso, 0s ciclos sdo motoperpétuos. A falha dessa
encontra-se nos extremos que ela apresentou: rseprplado, a teoria sup8e a ocorréncia de gransigggdes
continuas no sistema econdmico, por outro, preéagpuoscilacbes sdo amortecidas por longos periodos
licdo de Simonsen e Cysne (1995).
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equilibrio no nivel de precos, esse ponto se caiaatpelo nivel de atividade em que os
pedidos em carteira fazem com que 0 empresari@ @asgigir um aumento sobre 0s precos
dos bens ofertadoBestaca-se que o processo de elevacdo dos prez@sumdforme ja que
atinge de forma diferenciada os mercados de fatores

Por outro lado, com o aumento do volume de vendas disparidades nos precos
relativos de produgéo, o lucro nessa fase tenderemtar, fazendo com que ocorram novos
investimentos dentro do sistema econémico, aumdatas encomendas de maquinaria e
novas construcoes.

O posterior deslocamento dos precos relativos paasameacar o lucro das empresas,
repercutindo no mercado de crédito. O inicio daipné fase, denominaderise, pode ter
origem em diversos desequilibrios no mercado, copw, exemplo, um excesso de
investimento ou a queda na confianca. Essa irardatéa que 0s agentes econdmicos
vislumbrem que terdo capacidade de cumprir satisdamente suas obrigacdes financeiras e
seja restabelecida a confianga nos mercados.

A fase seguinte, denominadizpressdog marcada por uma profunda retracdo das
atividades econdmicas, ao longo de um periodo. &rqua crise apresenta-se num intervalo
de tempo menor, a depressdo caracteriza-se pdamagssistema econdmico em um periodo
maior. Destaca-se que a recessao tende a ser todgararcado pela realocacdo dos precos

relativos da economfa.

® O mercado de trabalho ilustra esta situacdo, porapresentar de maneira geral, fragmentado, nao
acompanhando o movimento de elevacédo dos precasanado. Ja o setor bancario, segundo Mitchel ({1984
seria outro setor dentro do sistema econémico §oeeteva seus precos nas fases iniciais da re@éoepmr
dois motivos: primeiro, porque 0s bancos nessadaseiclo apresentam uma grande reserva de moeda. C
isso, podem enfrentar a nova demanda ascendepedittos de empréstimos sem enfraquecer suas pesgde
portanto, sem necessidade de aumentar as taxasodes¢gundo, porque se refere ao fato de que, rangeo
intensifique o volume de operacfes de empréstifmpperacdes de baixo valor, 0 que torna 0 menceams
receptivel a aumentos nas taxas de desconto bancari

" A caracteristica central desse argumento estatnale que, uma vez revertida a tendéncia de blaixiclo, o
processo ganha forca e velocidade no sentido asotnd leva todo sistema econdmico a prosperduzirado-
se em uma reativacao da atividade econémica dafutensa.

8 Segundo Mitchel (1984), o processo cumulativoefaressao se encadearia na seguinte sucessdo:de atos

a) aretracdo das atividades econdmicas provoca angesgo dos trabalhadores e a conseqiente diminuicao
da renda;

b) a queda da renda estimula a redu¢c&o do consumo;

¢) o declinio do consumo traz a queda do uso dagias{grimas nas fabricas e a postergacdo dos psajiet
investimento;

d) sem novos investimentos, o nivel de emprego na®aia, nem tdo pouco a renda dos trabalhadores; e

e) quanto mais tempo for adiada a implantacdo de npwogtos, por mais tempo perdura a fase; assim o
sistema econbmico passa a operar em estado dgdetan suas atividades.
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A depressédo encontra o seu ponto de inflexdo orfesegundo Mitchel (1984),
quando se verifica uma rigidez na queda do nivgirdeos de venda de determinados bens
manufaturados. A seguir, 0 sistema econémico gassam processo de reestruturacdo, que
tem por objetivo prepara-lo para ser langcado nowdenem uma fase de expansao.

Embora a depressao seja marcada pela reducdoelalaiatividade abaixo da média
de tendéncia, o volume fisico do produto tendeecacar naturalmente. Conforme comentou
Broomam (1977), toda vez que a economia retoma owimento ciclico, tende a realizar
esse sobre um nivel de renda anterior. Na visaditiel (1984), trés fatores inerentes ao
sistema econdmico provocariam o fim do periodo eksivo: a) o fim do estoque acumulado
do periodo de prosperidade tende a realizar-seriavedmente; com isso, um nivel de
producdo minimo tende a ser retomado; b) a exist&@gcum consumo minimo, o estoque de
bens de consumo duraveis e ndo duraveis em posléamdias, tende a se desgastar ao longo
do tempo, sendo necesséaria a reposicdo; c¢) o aonmattiral da populacdo estimula o
consumo, que provoca um aumento da demanda agregada

Mitchell (1984) refere que a ocorréncia conjuntas datores descritos acima,
acrescidos das reducdes nos custos e da reestiduda producao, estimularia um aumento

das atividades econdmicas.

2.2 As forcas que impulsionam os ciclos econdmicos

Dentro dos ciclos econémicos, encontra-se um ctmjde forcas que atuam tanto no
sentido de estimular a expansédo, como no sentidst@pou seja, de contrair e incrementar a
recessdo. Essas sdo conhecidas como variaveislasicontraciclicas e aciclicas cada qual
com uma caracteristica diferente. Destaca-se @ssencaso, nao se faz referéncia a questao
da causalidade.

Para Sachs e Larrain (1995) variaveis procicliéasaguelas que crescem durante as
expansdes e tendem a cair nas recessdes. Sao esameplariaveis prociclicas: producéo
agregada, lucros dos negécios, velocidade da meedade juros de curto prazo e nivel de
precos.

Consoante Sachs e Larrain (1995) as varidveisaminlicas sédo aquelas que tendem a
crescer positivamente nas depressdes e a decmmseexpansdes. Sao exemplos: a) o0s
estoques, tanto de bens acabados como de insurposdigédo; b) as taxas de desemprego; e

c) o numero de casos de faléncias
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Por fim, as variaveis aciclicas ndo apresentamétanid ao longo do ciclo dos
negocios. As exportagdes, conforme Sachs e La(l&85), encontram-se no conjunto de
variaveis aciclicas, ou seja, elas ndo se movimersga mesmo tempo que os ciclos de
negécios. Porém, esse assunto é controverso, uma vez qupea gesempenhado pelas
exportacdes pode ser diferente com a aberturacdm®mias ao resto do mundo em um grau
mais elevadd’

Outro ponto importante sdo as expectativas, querposer vistas como variaveis
explicativas e determinantes dos ciclos econdmi@ssnodelos de formacdo de expectativas
encontram-se divididos, ensina Martone (1998),résdrupos:

i) as expectativas rigidas referem-se a uma situagdqual os produtores de um
determinado bem, ao fazer suas previsbes de prodasfieram que o0 preco desse nao se
modifique ao longo do tempo. Essa € a hipotese siaigles de ser formulada, pois, nesse
caso, 0 agente espera que o0 preco futuro sejaagualeco presente;

i) as expectativa adaptativas surgiram, no enteddéviartone (1998), nos anos 1950
e foram amplamente utilizadas até os anos 197GasEgsstulam que os agentes fazem
pequenas correcdes em suas previsdes baseadopemdrias passadas. Sob essa hipotese,
0s agentes tendem a corrigir suas expectativasmarfracdo do erro de previsdo em periodo
anterior;

iii) as expectativas racionais partem do pressopdstque 0s agentes econdmicos tém
amplo conhecimento sobre o mercado e utilizam arnmicdo de maneira a maximizar a
utilizacdo de seus recursos, ensina Martone (1@®yressuposto afirma que os agentes nao
incorrerdo em erros sistematicos ao formarem sxaectativas, ja que visam a maximizar a
informag&o corrente e, assim, diminuir as assia®tno modelo. Para uma discussao sobre
expectativas racionais e mudanca de regime vdiaseer et al (2009).

2.3 Os ciclos econdémicos internacionais (movimentosmuns)

Os ciclos econdmicos ao longo do tempo sempre dafaamea atencdo dos

economistas. O quadro 1 apresenta uma breve redesiiteratura sobre o tema.

° Mitchel (1984), ao comentar a crise de 1907 notdes Unidos, descreveu que, naquela ocasido, as
exportacdes haviam sido muito pouco influenciadas.

19 Wonnacott e Wonnacott (1994) justificou que o cariméinternacional pode ser uma forca desestablitiza
por dois motivos: de um lado, as variagBes de greporridas em mercados de bens internacionaisp @m
petroleo, podem originar um choque de oferta imtgnmovocando uma crise e, em seguida, uma depredsao
outro lado, as fases de expansao de um pais podkmnciar positivamente outro pais com que margenh
relagBes comercias, ja que as exportagdes tendssn iafluenciadas positivamente. De forma invesgaas
exportacdes apresentam-se aumentando a rendasddepaiigem, as importacdes podem diminuir asditdas.
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Autor Periodo Amostra Metodologia Resultados
Hamilton 1951-1984 Estados Unidos Mudanca de O estudo objetivou verificar a evolugdo do PIB real
(1989) Regime americano observando a mudanca de regime.
Markoviana
Clements e 1950 - 2000 Estados Unidos Mudanca de Discutiram qual era melhor formulacéo, entre os efus]
Krolzig Regime quer representava as assimetrias dos ciclos deinsgé
(1999) Markoviana
Kotolemis 1948-1995 Estados Unidos Mudanca de Determinaram os pontos de mudanca de regimg e
(1999) Regime comparou com os fatos estilizados.
Markoviana
Val e Ferreira| 1950-1995 Brasil Método Demonstraram que os choques aplicados sobre otprodu
(2002) Generalizado dos| eram os indutores das flutua¢bes dada a correldgs
Momentos séries investigadas.
Santos (2002)| 1972-1999 México Mudanga de Mostrou que as recessdes mais pronunciadas que as
Regime expansdes, todavia, as recessfes apresentam geriodo
Markoviana mais curtos que as expansoes.
Kose et al 1960-2000 60 paises Modelo Revelaram que o fator comum € importante |na
(2003a) Bayesiano de determinacdo dos efeitos ciclicos. Existe uma
Fatores convergéncia entre os agregados econdmicos.
Kose et al 1960-2002 76 paises sendo: 21| Médias Moveis Mostraram que o aumento dos niveisgldbalizacao
(2003b) industrializados e 55 levaram: nos paises industrializados, reducdo | da
em desenvolvimento volatilidade e aumento do nivel de comovimentoeeng
ciclos; nos paises em desenvolvimento, ocorreram| um
aumento de volatilidade e a reducdo de comovimento
entre os ciclos econdmicos.
Stock e 1960-2002 G7 FSVAR Demonstraram bipolarizagdo diegimacdo em paises da
Watson zona do Euro e da Lingua Inglesa, com aumentq da
(2003) correlagdo entre o subgrupo e reducdo em relagdp ao
grupo total.
Correa (2003)| 1900-2000 Brasil e Argentina Mudatea Revelaram que as economias apresentam diferencas na
Regime estrutura produtiva levando a processos cicliciesatites
Markoviana entre ambas.
Correa e 1900-2000 Brasil, Argentinae | Mudanca de Explicaram que as economias sdo diferentes e sement
Hillbrecht Estados Unidos Regime dois estados ndo séo suficientes para descrevecesso
(2004) Markoviana ciclico.
Kose et al 1960-2003 G7 Modelo 0 processo de globalizagdo das economias acaboy por
(2005) Bayesiano de criar uma relacdo de complementaridade entre cepdi
Fatores com VAR| Se, por um lado, observou-se uma reducéo na fiitupg
das economias, em decorréncia da integracéo |dos
mercados, por outro, criou-se as pré-condigbes para
disseminacgdo entre as economias de choques especif]
Aiolffi et al 1870-2004 Brasil, Argentina, Modelo de Fator | os eventos da globalizagdo, como o aumento dossflux
(2006) Chile e México dinamico. financeiros e comerciais, acrescidos de um conjdet
fatores internos aos paises como as politicasidisea
monetérias, tém contribuido para uma reducéo dz dé/
volatilidade dos ciclos econdmicos da regiao.
Kose et al 1960-2005 106 paises Modelo de Fatar evidéncias de um ciclo comum entre os paises. Menor
(2008) Dindmico tendéncia a grandes flutuagdes.
Simonovska | 1998-2007 Chile Business Cycle | indicaram que a produtividade no mercado de trabiaih
et al (2008) Acconting (BCA). | a variavel que melhor explica a volatilidade doslos
econdmicos chilenos, ao longo do periodo de 1993-20
Sosa 1980-2007 México e Estados Vetor 0os choques de demanda nos Estados Unidos sao um
(2008) (modelo LP) | Unidos autorregressivo importante fator de perturbagdo na volatilidade dols
1995-2007 (VAR) econdmicos mexicanos.
(modelo de
CP)
Chauvet e 1995-2007 Brasil Probit 0 modelo apresentou umitadn satisfatorio na previsap
Morais das recessdes, principalmente no modelo estendido.
(2008)

Quadro 01: Revisédo de literatura sobre os trabalhos na area
Fonte: Elaborado pelo autor.

A investigacdo sobre o comportamento do ciclo esood buscou evidéncias de um

movimento comum entre 0s agregados econdmicosfelemnties paises. Foram encontradas

similaridades ciclicas nas maiores economias. Ramamaior aprofundamento, veja-se

Backus et al. (1993) e Baxter (1995). De outra gad estudo das economias em
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desenvolvimento, feito por Mendoza (1995) e por &Kes$ al.(2003a) também revelaram

caracteristicas semelhantes quanto ao movimentagtegados econémicos. O emprego de
técnicas mais refinadas também vem expondo a @keiaomovimento entre as variaveis.

Nesse aspecto, o trabalho com emprego do filtr&adiman e modelos de fator dinamico

descreveram a performance dos ciclos econdmicdayiey os resultados obtidos podem ser
ambiguos.

A ideia de utilizacdo de mudanca de regime paatodo dos ciclos econémicos teve
seu trabalho seminal com Hamilton (1989) fato de ele abriu um campo de investigacao
dentro do tema. Kontolemis (1999), utilizando anté&, estudou os ciclos de negdcios nos
Estados Unidos, e os resultados revelaram um cdampento muito proximo daquele
descrito peldNBER Posteriormente, a mesma técnica foi aplicadalpersos outros autores,
seja no caso univariado conforme Santos e Cha@06R]), ou multivariado, segundo Correa
(2003), Correa e Hillbrecht (2004) e Krolzig (199897a, 1997b e 1998).

Diversas outras técnicas econométricas tambémferapregadas com o objetivo de
captar as caracteristicas ciclicas de determinaai@@veis. O estudo de Kose et al (2003a),
empregando um modelo de fator dinamico investigna amostra de 60 paises, evidenciado
uma convergéncia entre diferentes grupos. Taldatmuziu implicitamente a discusséo das
ideias de volatilidade e comovimento. Em termowvalatilidade, subentendida ao processo
de integracdo, os modelos sdo ambiguos, enquardocarrente afirma que o acesso a um
volume maior de recursos faz com que 0s paisesumoEs capital para diversificar sua base
produtiva. Outra corrente enfatiza que o aumentotggracao financeira pode conduzir a um
aumento da especializacdo da producdo. Baseadasap@s vantagens comparativas, o
resultado seria uma exposi¢cao maior ao risco dguesoentre 0s segmentos privilegiados no
processo de integracado. De outra parte, a idetidelacdo entre as economias, as propostas
se apresentam ainda inconclusivas. Kose et al [B00Sstudando as implicacdes do
fendbmeno da globalizag&o e seus efeitos sobrespamidestrializados e em desenvolvimento,
observou que o aumento dos niveis de volatilidadepaises em desenvolvimento, que
necessitavam de aporte de recursos para finaraiadesenvolvimento, levou a uma reducéo
do nivel de co-movimento entre os ciclos de negocio

A maioria dos trabalhos que se referem a ciclosn@micos, tem estudado o
comportamento das economias industrializadas, eecé#&o os paises do G7. Os resultados
apontam para uma reducdo do nivel de volatilidadeoen isso uma suavizagdo do
comportamento dos ciclos econdmicos, na visdo @ekSe¢ Watson (2003). O que se

observou em relacdo aos paises do G7 foi a bipat@®d em termos de integragdo: em um
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grupo posicionaram-se 0s paises da zona do Eunm, eutro, os paises de Lingua Inglesa.
Essa convergéncia assimétrica levou a um aumentordzlacdo no interior de cada grupo de
paises, todavia, em relacdo ao grupo como um tamwralacdo diminuiu. J& em relacdo ao
ambiente econdémico, observou-se que a influénce adwmques internacionais diminuiu
comparativamente no periodo 1980 A 1990 em relagdque era no periodo de 1960 a 1970.
A razdo para esse fato se encontra no aumentoldmeale comércio e na integracdo entre
0s paises do bloco. Mas, se, por um lado, se asaermna harmonizacdo em termos do
comportamento das economias do G7, de outro, ocimpie choques estruturais demonstram
ter uma capacidade de se irradiar de forma rapalafetar todas as economias e a provocar
distarbios de alta intensidade nas flutuagfes dtansas econdmicos.

Ao examinar as mudancas na natureza dos ciclosdetoos das sete maiores
economias empregando Modelo de Fator Dinamico BayesKose et al (2005) encontraram
que o processo de globalizagdo das economias acpboucriar uma relagcdo de
complementaridade entre os paises. Se, por um ¢tddeyvou-se uma reducdo da flutuacéo
das economias, em decorréncia da integracdo dosadwos, por outro, criaram as pre-
condicOes para disseminacdo entre as economiabodgies especificos. Essa situacao faz
com que os ciclos econdmicos entre 0s paises passgresentar um comportamento mais
sincronizado ao longo do tempo.

Ao ampliar o espectro de estudo, o trabalho de kbsd (2008) analisou o grau de
evolucéo e de interdependéncia global ciclico agdadesde 1960 até 2005, em uma amostra
de 106 paises, divididos em trés grupos distinbgspaises industrializados, os mercados
emergentes e outras economias em desenvolvimeaba €bnsiderar que, desde meados da
década de 1980, o panorama econémico mundial e®wltiramaticamente, em virtude do
rapido aumento das ligacdes comerciais e finarc&nre os paises e do crescimento das
economias emergentes. Nesse sentido, os choquiesiéen a se irradiar entre as economias
gue estivessem inter-conectadas através de setelaldou monetario.

Em termos de teoria econbmica, de acordo com Kbs¢ @008), o aumento das
transacdes poderia resultar em um maior grau déciegentre os paises e reforcar a ideia de
co-movimento. De outra parte, os movimentos cisliqgpoderiam contribuir para a
especializacdo com base nas vantagens compargbeas.efeitos afetariam ndo somente o
lado da oferta, como também da procura, entre paBe a especializacdo ocorrer sobre os
setores dominantes, entdo, nesse caso, 0 graumbyiorento tenderia a aumentar. Ja quanto

aos demais agregados macroecondmicos, o aumeiritegeacao financeira deve levar a um
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aumento de investimentos, o que leva a um aumentmilsumo redundando, com isso uma
distribuicdo mais equitativa dos riscos.

Os resultados obtidos identificaram que, atravésMibdelo de Fator Dinamico
Bayesiano, as economias grandes sofreram poucemicia em seu nivel de flutuacdo no
periodo de 1985 a 2005 em relagdo ao periodo de 49P84. Além disso, houve pouca
mudanca no grau de sincronizacdo dos ciclos ecaoS8mnternacionais. De outra parte,
observou-se que o aumento dos niveis de comércmlialue de integracdo financeira nédo

demonstraram uma convergéncia global em seu aoledenico.

2.4 Os ciclos econémicos em paises emergentes

Os ciclos econdmicos podem apresentar padrOes teera diversa. Todavia, a
volatilidade dos mesmos pode surgir de fontesntiastie pode ser agravada por fatores como
a mudanca de politica econdmica, no grau de abeiihanceira e comercial. A investigacéo
sobre a dinamica do ciclo econémico, portanto, dmrevista a longo prazo. Além disso, a
mesma deve abranger varios regimes de naturezéragmane institucional. A maioria dos
trabalhos na area estd focada nos paises cenfuas,apresentam um baixo grau de
volatilidade no produto. Em raz&o de ser o movimeumum dos ciclos um tema atraente,
suscita a ideia de pesquisar os movimentos cictiogspaises da Ameérica Latina. Sob esse
aspecto, salienta-se que as principais economiadntgica Latina experimentaram, nas
dltimas quatro décadas, mudancgas nos regimescpslidi institucionais. Quando comparados
a outros continentes, a América Latina apresent@amtexto singular para ser discutido em
termos de teoria dos ciclos econdmicos.

Aiolfi et al (2006) investigou o comportamento gigatro paises da América Latina:
Brasil, Argentina, Chile e México, através de umddio de Fator Dindmico Bayesiano, ao
longo de mais de cem anos. O estudo enfocou peritidbntos, em fase anterior as Guerras
Mundiais, entre as guerras e 0 pos-guerra, sersofeggmentado no periodo com o acordo
de Breton Woods e pos-liberalizacdo do cambio. @etwoseguiu o formato utilizado pelo
NBER, para descrever o comportamento ciclico daaauias. Os resultados indicaram um
comportamento pro-ciclico da producédo, dos sal@&ids comércio externo. De outra parte, o
comportamento contraciclico foi evidenciado par comportamento altamente volatil do

investimento fixo e pela inflacdo para os quatrisgm selecionados. O contraste entre o
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comportamento volatil dessas varidveis em comparags economias desenvolvidas
evidenciou uma peculiaridade da América Latina.

Ainda de acordo com a ideia de Aiolfi et al (200#@staca-se que a volatilidade do
ciclo foi mais elevada no inicio do século e sedarmais suave ap0s o periodo da grande
depresséao. De outra parte, acompanhou o movimerattaldos grandes choques externos da
década de 1970 e inicio dos anos 1980. O fim dmneegle padrdo ouro, os choques do
petréleo e a crise dos juros foram os fatos queanam sobremaneira o comportamento da
volatilidade das economias latino-americanas. Aindaeventos da globalizacdo, como o
aumento dos fluxos financeiros e comerciais, amesade um conjunto de fatores internos
aos paises como as politicas fiscais e moneté&oas;ibuiram para uma reducdo do nivel de
volatilidade dos ciclos econdmicos da regido. Oepatesempenhado pelas instituicdes
domésticas, na conducédo da politica econdmicapdtio fator que se caracterizou como
agente pro-ciclicos, atuando ora como indutor da omaior, ora com menor volatilidade nos
ciclos econdmicos. Embora sejam os choques deezatwexterna os fatores indutores do
processo ciclico, ndo se pode negar que a exiatéieciatores comuns entre 0s paises acaba
por gerar um processo de comovimento entre os nesTmm esse efeito atuar sobre o
comportamento ciclico. Dito de outra forma, a aieaga politica econdmica tem colaborado
para o amortecimento da volatilidade na regido.

Na América Latina, o Chile, apés um periodo corgddocom a deposi¢cao do governo
de Salvador Allende e com a tomada do governojpata militar encabecada por Augusto
Pinochet, em 1973 apresentou um desempenho ecan@sgantoso. O pais promoveu
reformas em suas instituicdes, que lograram a ibdtle econdmica e reduziaram sua
vulnerabilidade externa. De outra parte, as paBtide renda e emprego contribuiram para
uma distribuicdo mais justa da riqueza, fato quectan a rendger capitatriplicasse em
dolares desde 1990, além de contribuir para umacéedda pobreza em dois tercos, no
mesmo periodo. Todavia, a média de crescimentad@oenia chilena vem diminuindo ao
longo do tempo: em 1990 era de 6,0% ao ano, j&nad& de 2000 esse numero caiu para
pouco mais de 4,0% ao dno

As razles para esse comportamento podem ser da#yuie acordo com Simonovska
et al (2008), a um estagio em que as reformastesdisi produzem um impacto marginal
decrescente no produto. De outra parte, tornouvsderde a necessidade de adaptar a

economia chilena para interagir em um contextoote@réncia global e a criar condices de

" para elucidar melhor o tema, veja Simonovska et al et al et al (2008).
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resistir a choques de curto e longo prazos. Nespecto, algumas situacdes se tornam
emblematicas: A primeira diz respeito a flexibiida do mercado de trabalho chileno, pois o
mesmo ainda apresenta um custo elevado para ddegddternacionais. A segunda refere-se
a baixa participacdo das mulheres no mercado Hellia E, por fim, a qualidade do capital
humano, embora educado, ainda apresenta uma difeeemrelacdo aos paises desenvolvidos
em termos de habilidades, fato que cria uma bandailidade dentro do mercado de trabalho,
nao permitindo a migracao entre setores dinamioosistema econémico. Ja em relagdo ao
sistema financeiro, embora o Chile apresente ut@nseésdesenvolvido permitindo o acesso ao
crédito, tanto das familias como das grandes empresmesmo mostra-se rigido em relacdo
a novos empreendimentos, fato que obstruiu o sergonde novos setores dinamicos.
Ademais, a economia chilena apresenta-se com r@todg rigidez para enfrentar choques de
oferta, fenbmeno esse que faz com que os efeitbane um tempo de absorcdo maior que as
economias desenvolvidas.

O estudo de Simonovska et al (2008), utilizandoetodologia doBusiness Cycle
Acconting(BCA), indicou que a produtividade no mercado adbadtho foi a variavel que
melhor explicou a volatilidade dos ciclos econdmichilenos ao longo do periodo de 1998 a
2007. J& a variavel investimento s6 passou a apegsem comportamento de acordo com o
esperado nos ultimos anos da série, revelandon asgirocesso de ajustamento da economia
chilena. Em termos de predicdo de politicas de moveobservou-se que a rigidez no
mercado de trabalho e a ampliacdo das forma de@edihas de crédito devem ser os dois
pontos a serem tratados a fim de suavizar a videdé dos ciclos econémicos chilenos.

Uma das caracteristicas dos ciclos econémicos@mta na peculiaridade de que os
mesmos podem ser influenciados por fatores extemoosistema econdémico. O caso do
México é interessante, por ser um pais vizinho demnpoténcia econémica do planeta e por
ter, a partir de 1994, passado por um processibei@lizacdo financeira e comercial atraves
do acordo com os Estados Unidos e o Canada (Na#hjato promoveu uma transformacao
em seu processo ciclico que o deixou mais senadgkhoques externos de demanda e de
oferta.

A economia mexicana sofreu ao longo das década%9dé a 1990 um intenso
processo ciclico, com a transicdo de um ciclo ipolibs planos de estabilizacdo baseados na
taxa de cambio, nas distorcdes de mercado e emedagxternos que impulsionaram as

flutuacdes®>. O primeiro periodo (1970 a 1981) foi caracterizapela estratégia de

12y/eja-se em Santos (2002), melhor sintese.
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substituicdo de importacbes, que teve inicio em 019§erando vérias distor¢cdes
principalmente no setor financeiro, com restric@snvestimentos diretos estrangeiros.
Destaca-se que essa politica provou desequilibtaide internos como externos. Para tentar
reverter o baixo crescimento, o governo promovel yolitica fiscal expansionista, que
acelerou a inflacdo e apreciou a taxa de cambice@undo periodo (1982 a 1988) foi
marcado pela moratéria da divida mexicana. Aposrdacacom o Fundo Monetério
Internacional (FMI) o governo implementou um progeade ajuste econémico que levou a
uma a reducao dos desequilibrios, reducao da &flagao crescimento do PIB real. Todavia,
adversidades tanto internas como externas levaraomaaumento da vulnerabilidade
financeira do pais. O terceiro periodo (1989 a 19®4dmarcado pela implementacdo de um
programa de estabilizacdo baseado no cambio, vemelaativos estatais e liberalizacéo
comercial. Os resultados foram queda na inflag@meato de rendper capitae um ingresso
de capital estrangeiro pronunciado. Essa situaag@escida de aumento de crédito, exerceu
uma pressao sobre a demanda agregada e, comr@ase Um desequilibrio na balanca
comercial do pais. A economia mexicana se instahilie o temor de nova moratéria gerou a
crise de 1994. O periodo seguinte (1994 a 1999)fmicado pela implementacdo de um
programa de ajuste novamente monitorado pelo Fivindo o cambio passou a ser flutuante
e acompanhado de um endurecimento da politica ddeet fiscal, além de uma restricdo ao
aumento rapido da renda. Essas medidas logrararfeim @le estabilizar a economia
mexicana que ja em 1996 voltou a crescer a taxg0dé ao ano.

Os quatro periodos apresentam quatro fontes pdtataacoes: a primeira a acéo de
governos autocraticos que a pretexto de se manteoegoverno, adotam politicas de curto
prazo em detrimento de beneficios de longo prazssd&l caso, a fonte da ciclicidade é
endogena ao ambiente econémico. A causa seguistiutizacdes refere-se a adocao de um
plano de estabilizacdo baseado no cambio, e ¢aagd& leva a urhoomde consumo, a uma
sobrevalorizagdo cambial, seguidos de um deseqailita balanca comercial. Isso abre
caminho para um ataque especulativo e a perdasgeves cambiais. A terceira possivel
causa de flutuacéo reside na assimetria de inf@oajge levaria os agentes econémicos a
tomarem decisdes equivocadas e com isso deseguilbsituacdo sistémica da economia
mexicana. Por fim, a quarta causa estaria relad@m@aprépria instabilidade da economia
americana, que causaria perturbacoes na economieama. Os resultados de Santos (2002),
para o periodo de 1972 a 1999 indica que o pagpgmor recessdes mais pronunciadas que
as expansdes. Todavia, as recessfes apresentaopemais curtos que as expansodes. A

economia mexicana se moveu de uma expansao paraegsssao nos anos de 1982, 1985-
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1986 e 1994. Ja o movimento oposto de recessdceppeansdo ocorreu nos anos de 1983,
1986 e 1995. De acordo com o autor, a cronologseegtentos corresponde a outros trabalhos
na area.

E bem verdade que o México, ao longo dos anos 84-1995, teve que implementar
uma solida e consistente reestruturacdo macroecoadgue logrou o efeito de provocar uma
reducdo da volatilidade dos ciclos. Sosa (2008ssBleontexto de estabilidade induzida, a
importancia dos choques relacionados ao setorrexganham relevancia na explicacao das
flutuacdes internas. A pauta de exportacdes mexja@mlongo dos ultimos 30 anos, vinha se
reduzindo, e o valor dos termos de troca ndo exadsel ao lado mexicano. Todavia, com o
surgimento do Nafta, a corrente de comércio ergrestados Unidos e o México passa de 90
bilhdes de dblares em 1993 para 365 bilhdes em. ZBfiAos, entdo, que os Estados Unidos
sdo seguramente o0 maior parceiro comercial do Méxjae destina mais de 80,0% de suas
exportacdes ao mercado norteamericano; de outte, amaior fatia de importacdes sao de
produtos norteamericanos.

O trabalho de Sosa (2008) revelou que os choquekmanda nos Estados Unidos
sdo um importante fator de perturbacdo da volatkddos ciclos econdémicos mexicanos,
sendo que no periodo pos-Nafta, esse foi responsdv85,0% das flutuagdes. Um aumento
da producédo industrial nos EUA provou uma elevagddgroducdo mexicana, com efeito
estimado de 6 trimestres. O crescimento de 1 poatproducédo industrial norte-americana
alavanca o crescimento mexicano em 0,90. Destagguse a producdo mexicana de
exportacdo ndo esta voltada para bens finais, mes Ipens intermediarios, que serdo
agregados aos produtos nos Estados Unidos. Essa das raz6es apontadas por Sosa (2008)
e, por isso, as variacfes observadas na produdastiial americana é uma das variaveis
determinantes das flutuagbes na producdo mexicanainfluéncia da economia
norteamericana sobre a economia mexicana se ifitensno periodo pés-Nafta, em grande
medida refletindo uma maior integracdo comercialMéxico, apoés ter sido forcado a um
ajuste positivo em seus alicerces macroecondmiabandonou a trajetéria errante das
economias sul-americanas dos anos 1980. Cabe eMdegue o modelo exportador
mexicano apresenta uma caracteristica de néo ilidalo saldo na balanca comercial entre
ambos os paises nem a favor de um ou outro. Da paite, a peculiaridade com que as
flutuacdes se propagam dentro da economia mexieandro fator interessante. O setor de
servicos mexicano, mesmo nao sendo diretamentdolige movimento das exportacoes,

demonstrou ser influenciado pela evolugcédo da ec@aorteamericana, indicando, assim, a
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existéncia de um fator irradiante das exportac@dwestodo o conjunto da economia
mexicana.

Os ciclos econémicos apresentam caracteristicistdss entre paises ou grupos de
paises em razdo das diferencas nos fundamentoéneicos e estruturais. A impressao de
gue o0s paises da América Latina apresentam todomsina caracteristica e, portanto,
apresentariam um comportamento semelhante, ndsstifiecp. Cada pais possui um conjunto
de peculiaridades, que os distingue dos demaismgleam estruturas diferentes e interagem
de forma diversa no processo ciclico. De acordo Carrea (2003) e Correa e Hillbrecht
(2004), as economias brasileira e argentina demanssignificativas diferencas em seu
processo de desenvolvimento. De um lado, a econdimasileira apresenta taxas de
crescimento pronunciadas nos regimes de expansaesfecial, nos regimes de crescimento
acelerado. De outro, a economia argentina apresemtaomportamento mais moderado no
regime expansivo, com fases recessivas mais aglal&hauvet e Morais (2008) estudaram a
possibilidade de alteragbes na estrutura produtav@&conomia entre os ciclos econdmicos,
levando em consideracdo ndo somente os parametnodatilidade dos ciclos, mas também
a avaliacao do impacto do ciclo sobre as probatnibd de permanéncia no estado.

Os ciclos econémicos manifestam-se de forma comuodas as economias, nesse
estudo iremos apresentar a discussdo sobre a Agenb Brasil, no capitulo quatro junto
com os resultados dos modelos bi-variados. A raedme no fato que o leitor podera
observar concomitantemente aos resultados do medhlstoria econémica recente desses

paises.
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3 O MODELO DE MUDANCA DE REGIME COM VETORES
AUTORREGRESSIVOS*®

O presente capitulo deste trabalho de pesquistiv@bgpresentar os fundamentos do
modelo de Mudanca de Regime Markoviano Multivari@dd®-VAR), conforme os trabalhos
de Hamilton (1989), Krolzig (1996, 1997a, 1997b98p Correa (2003), Morais (2003) e
Correa e Hillbrecht (2004).

3.1 A metodologia MS-VAR: uma revisao tedrica

A sistematizacao do estudo dos ciclos econémicogibaiu para que esse se tornasse
tanto um trabalho de observacdo dos efeitos dasaflies sobre as variaveis econémicas,
como de mensuracédo, analise e previsao. Apos loalhis de Stock e Watson (1988, 1989,
1991, 1993) e de Hamilton (1989, 1991,1994,1996yolime de pesquisas sobre ciclos
econdmicos aumentou de forma consistente. Em platjco interesse em se utilizar essa
metodologia, em varias areas da economia, temidoeseja para trabalhar com modelos
univariados, em que é estudado o comportamentarde tnica variavel ou naqueles que
consideram mais de uma variavel, também conhecmio® multivariados.

No segundo caso, a partir da metodologia de muddegagime, Hamilton (1989)
estuda a mudanca de taxa de crescimento do PIBstados Unidos. Destaca-se, também, o
trabalho que investiga a mudanca de regime em ltamdt al.(1994), Kim et al.(1996),
Kalimipalli et al. (2001) e Morais et.gR002) para séries de dados da economia brasibsra.
um lado, quando os modelos de mudanca de regirenfoonstruidos com mais de uma
variavel, as equacfes de um vetor autorregresgikB) ou de um mecanismo de corre¢cdo de
erros (VEC) passam a conter um componente ndovéh&igque é comum a todas as séfles.

Uma peculiaridade do estudo de séries temporaisrmoadanca de regime reside na
determinacdo do numero de estados que o modeloédewgasiderar. Nesse caso, 0s testes
visardo verificar a auséncia de mudanca de rediipétese nula, o que dificulta a formulacéo

13 A literatura internacional identifica conMarkov Switching Vectors Autoregressions (MS-VAR).

““para obter maiores detalhes em relacdo a aplicdgémodelo multivariado, veja-se Krolzig (1997b)equ
estima tanto os modelos VAR quanto VEC, Krolzigakef2000) para o mercado de trabalho do Reino Unido
Kim e Nelson (2000), que demonstrou a aplicagdgeshlemas macroecondmicos através de um modelo de
espaco-estado.
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de testes de hipoteses contra uma hip6tese alternatie ird considerar um ou mais estados.
Todavia, a dificuldade aqui é que alguns parametéms desconhecidos e, assim, ndo sdo
considerados sob a hipétese nula. Os trabalhosadsed (1992) e Garcia (1998) discutem
métodos de como o numero de regimes pode ser daestagresenca de parametros nao
identificados:> Em virtude de estimativas dos modelos markoviaesem dadas através da
maximizagéo da funcéo de verossimilhanca, os eetudtobtidos passam a ser sensiveis aos
diferentes valores iniciais. Assim, em funcéo dasuparidades dos dados, o resultado pode

apontar para diversos valores 6timos para a futfcéo.

3.1.1 Testes e especificacdes

O emprego dos modelos VAR lineares ganhou notatiedgpassou a ser utilizado em
uma série de trabalhos depois que Sims (1980) qmublisua critica a modelagem
macroecondmica, pela ndo utilizacdo de variavepemgentes defasadas e porque nao se
considerava a relacéo de casualidade entre as m&sma

Em sua formulag&o basica, o modelo VAR considekadaveis de maneira simétrica
sem considerar a premissa de dependéncia em relagdependéncia das mesmas. Todavia,
em relagdo ao instrumental de analise do VAR, aamns tornam-se Uteis para a formulagéo
de modelos econdmicos com uma melhor estrdfura.

No modelo VAR fundamental, o vetor de dimenkag, = (Yy, Yo -, ) € gerado

por um processo de ordgnda forma:

Vi = A tAY et ALY tE (3.1)
comt=1...T, sendo queA, € um vetor de interceptos,A sdo matrizeskikK de k*

coeficientes cada uma (o que significa que devenest@anadosk + pk® termos) e, por fim,

' para obter maiores detalhes, sobre como veriicandanca de regime a partir de uma funcdo dediatesile
Kernel, veja-se o trabalho de Bianchi (1995).

'® De acordo conveja-se Goodwin (1993)Yevido & importancia dessa caracteristica, 0 psocee
estimacdo dos modelos de mudanca de regime mankogiaqui abordado de forma detalhada, e séo thsscri
tanto o algoritmo desenvolvido por Hamilton (198990) quanto o de Kim (1994).

7 Entre os fatores indutores das formulagéo de medéhR ha: a flexibilidade com que se constroem etusl
macroeconémicos, que retratem com eficiéncia tantwomportamento de curto como de longo prazo das
variaveis e sua inter-relacao.

8 As técnicas para esse estudo sdo causalidade ateyeBr exogeneidade, analise de impulso-resposta e
decomposicao de variancia.
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& ~ NID(0,%Z) ondeE(g,&,") =Z é a matriz de variancia-covariancia que é indepeteddo
tempo, positiva-definida e néo-singular. Surgentad@ndois instrumentos de analise para
verificar o comportamento e a relagdo entre as;aveis, a funcdo de resposta de impulso e a
decomposicao da variancia do erro de previsao.

Na funcédo de resposta de impulso, conforme desciéesais (2003), a equacédo (3.1)
pode também tomar a forma de um vetor de médiaeisidVMA), onde as variaveis sao
expressas em termos dos valores passados e cerdastehoques. A titulo de ilustragcéo e
para simplificar a andlise, avalia-se a existédeimpenas uma defasagem no VAR, ou seja,

Y. = A, + Ay, + & . Fazendo de forma recursiva éthparay,, obtém-se:
Vi = A+ AA +AY L, TE4)HE

ou, ainda,
Vo= (+A)A +Aly L, +AE +E,.

Substituindo agory,_, = A, + AY,; + &, , tem-se:

Y = +A1+A12)Ab+A13Yt—3+A12£t—2+A1‘9t—1+‘gt

e, apos fazen iteracOes, tem-se:

Vo= (1 A A Y A AT 32)

Com lim A"y, =0 e supondo a condig&o de estabilidade, epté&oy + > Als,, ,
e i=0

de onde é possivel obter a funcéo resposta de smpall seja, como o modelo ira responder a
choques, a partir da manipulacdo do ter@A{s,_, , processo esse que é denominado
i=0

ortogonalizacéao.

O processo de ortogonalizacdo corresponde ao neegeldcdo de uma entre muitas
possiveis fun¢des de impulso que podem ser obfi@as-se, entdo, que considerar a hipotese
que um choque no sistema deve ser ortogdnal.

De outra parte, um dos problemas do modelo VAR1serdra na identificacdo de sua
estrutura. Embora o método @doleskforneca um conjunto de hipéteses que auxiliem na

determinacdo do modelo, em alguns casos, tornaeassaria a imposicao de uma restricdo

% para uma andlise da ortogonalizacéo para a olstafec@ima resposta instantanea de uma variavelrasout
choques, consultar Sims (1980). Blanchard e QuaB8)lsugerem um caminho alternativo para obter uma
identificacdo estrutural a partir da decomposicé® spostas de longo prazo de uma variavel asociiagues

em componentes permanentes e temporarios.
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gue avalie o impacto de uma variavel sobre as derRara tanto, uma alternativa viavel é a
que considera as relagdes econdmicas entre agaiaria

A outra técnica de analise para estudar as relagiies as variaveis, no modelo VAR,
€ a decomposicao da variancia de erro de previss&a avalia se, proporcionalmente, os
movimentos nas variaveis sdo o resultado dos m®prhoques ou se 0S mesmos Sao
derivados do choque de outra variavel. Com a ag@licalessa técnica, é possivel identificar
se a variavel é exdgena ou endogena ao modelayregid de sua resposta ao choque. Tem-
se, entdo, que a decomposicéo da variancia doderprevisdo passa a ser uma medida de
relagdo econdmica interessante na defini¢cdo datestrdo modelo VAR.

A outra maneira de observar as relacdes entrereweis é através da causalidade de
Granger. Morais (2003) salienta, todavia, com es&®do ndo é possivel obter a magnitude
do impacto. Isso implica que, se uma variavel m&pander ao choque em outra, equivaleria
afirmar que uma nédo “causa” a outra. Destaca-seaquaeisalidade em série temporal ndo se
reporta ao fato de preceder o efeito. Assim, péinigéo, tem-se que uma variavelcausay;
sex ajuda na previsao de, dado o passado ¢ No caso das médias moveis, significaria
dizer que se; ndo causa;, logox € uma funcdo somente de seus choques, e nao despon
choques eny. Em termos de sistema, o teste com maior aplidabié para verificar a
existéncia de causalidade ¢é o téstes parametros do modelo.

Os modelos VAR foram desenvolvidos para suportar nimmero expressivo de
variaveis dags desde que as mesmas apresentem uma coeréncaologita ao modelo e
que existam graus de liberdade. Todavia, com digbjde preservar a simetria do sistema, o
namero ddags devera ser o mesmo para todas as equacdes doasidenos casos em que o
modelo VAR ndo é restrito, 0 um numero grande dd@rpatros pode levar a obtencdo de
estimadores imprecisos, razdo pela qual é acomelhaimposicdo de restricbes para
aumentar a precisdo da estimativa.

Em razéo dessa premissa, alguns critérios estaistfio sugeridos para se determinar
0 numero de defasagens para cada variavel. O mbddtopodera comecar a ser calculado
com a maior quantidade possivelldgs também chamado modelo ndo-restrito, obtendo-se,

assim, a matriz de variancia-covariancia dos resy Apos, sera estimado o modelo

restrito, com um ndmero menor de lags e enconwadatrizZ, . Assim, usa-se o teste de

razdo de verossimilharf@gara verificar se a restricao imposta ao sistesréa Gu ndo aceita.

?° Esse teste € da forma-cyog|z, |-log|Z, )~ X2

2 ondeT é o nimero de observagdesg,eo0 niumero de

parédmetros do modelo nao-restrito.
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Esse procedimento deve ser repetido até ser eadontr nimero dkiags ideal para o VAR.
Ja, de outra parte, a quantidade inicialadgs podera, também, ser determinada com base em

um argumento tedrico ou a partir dos critérios ammaracdo de Akaike, Schwarz e Hanna-

Quin.

3.1.2 Estacionaridade e cointegracao

Em muitos casos, as varidveis macroeconémicas eapaes componentes
estocasticos, ou seja, sdo gerados por choquesapentes. Para obter maiores detalhes,
conferir Nelson e Plosser (1982). Se a série aptasesse comportamento, 0s modelos, tanto
univariados como multivariados, podem conduzirrasede especificacdo. Em razdo dessa
situacdo, uma solucdo para eliminar a ndo estawiacie das séries residiria na sua
diferenciacdo até que as mesmas se tornem esta@®nAm muitos casos, a maioria das
séries macroecondmicas necessita de apenas umendidepara que as mesmas se tornem

estacionarias. Apos a diferenciacdo, elas passaer mtegradas de ordem zedyy ~ /(0).

Assim,y possui uma tendéncia estocastica em nivel guenénatla quando se analisa a série
em diferencas.

A verificagdo da ordem de integracdo pode ser famadiferentes frequéncias. Os
testes mais comuns, para verificar a presencaideiméaria na frequéncia zero, de acordo
com Morais (2003), sdo os de Dickey-Fuller e Dickeyer aumentado. Hylleberg. et al.
(1990) formalizaram um teste para a frequéseizonalatravés da verificacdo da existéncia
de raiz unitaria sazonal, e Perron (1997) progisrrétodos que podem ser utilizados em trés
diferentes modelos para verificar se as sériesupassaiz unitaria, mesmo estando essas em
presenca de quebra estrutural.

Por outro lado, mesmo com a existéncia de raiznaiem um conjunto de séries de
tempo, é possivel que se tenha uma combinacao Bné& elas que seja estacionaria. Esse €
0 principio da cointegracdo. A principal caractarésde variaveis cointegradas se encontra
no fato da sua trajetdria no tempo ser influenciaela desvio do equilibrio de longo prazo,
que, por sua vez, influencia a resposta das vasiéleecurto prazo que promovem novamente

o equilibrio do sistem&. Para tanto, é necessario que ocorra uma relagamitia entre as

2L O conceito de cointegraco é discutido extensivéenem Engle e Granger (1991).
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variaveis no curto prazo e que possam ser afetaolaghoques transitérios. Ja no longo
prazo, a influéncia dos choques se da de manein@apente.
De maneira formal, Morais (2003) apresentou a psande que, seja o0 vetor de

coeficientesg = (B,,......5, )e o vetor de variaveig, = (y,......,¥,) . O equilibrio de longo
prazo desse sistema ir4 ocorrer quagdlp=0, onde o seu desvio € dado por fy,. Vale
ressaltar que os componentes do vetosdo cointegrados de ordeanb, y, ~Cl(d,b) se
y.~1(d) L7 i=1,...,n em y; e se existe um vetopf tal que a combinagdo linear
B =By t+...t By, ~1(d-b), comb>0. Esse vetop3 &€ chamado vetor de cointegracdo

e, para omn componentes dg, podem existir, N0 maxima-1 vetores de cointegracao
linearmente independentes.

Uma peculiaridade das variaveis cointegradas senénacna sua trajetéria ao longo do
tempo, porque passa a ser influenciada pela extefséesvio do equilibrio de longo prazo.
Essa dinamica ficou conhecida como modelo de caorde erros.

O modelo de correcdo de erros pressupde que asnides de curto prazo das
variaveis do sistema sao influenciadas pelo dedwi@quilibrio. Portanto, pelo teorema da
representacdo de Granger, existe uma relacdoesseemnodelo e o fato de as variaveis serem
cointegradas, uma vez que, em um conjunto de \&asi{t,) o termo cointegracao e correcao
de erros séo representacdes equivalentes. Depautea a existéncia de cointegracao pode ser
verificada de duas formas: a primeira, a partiadalise dos residuos obtidos da relacao de
equilibrio de longo prazo entre as variavéis,a segunda forma se encontra em estimar um

VAR em primeira diferenga, quandg, ~/(1), adicionado de quantas defasagens forem

necessarias de forma a produzir residuos gaussianos

Enquanto a primeira abordagem é relacionada aodmé&te Engle-Granger, com as
estimativas feitas em duas etapas e encontrandpeeas um vetor de cointegracdo, a
segunda esté relacionada ao método de Johanseavid,ath primeira abordagem, o processo
é feito em duas etapas, 0 que aumenta as posail@idie erro além do que, a medida que se
utiliza um maior nimero de variaveis, também seeteno numero de possiveis vetores de

cointegracdo. J4 na segunda abordagem, essesnpasb#fio resolvidos, a medida que o

2 Se ocorrer que 0 vetor;, ~ I(d) 7i=1,...nemy, em que as variaveis sdo cointegradas, entie axisa

representacdo da forma de correcdo de erro queiomda essas variaveis e vice-versa. Ver Engle
Grangen(1987) e Engle Issler(1993).
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processo para encontrar os vetores é feito pormaéxerossimilhanca, permitindo que sejam
encontrados multiplos vetores de cointegragao.
Morais (2003) apresentou que, de forma geral, d®WAsico da equacao (3.1):
Y= AtAY st Ay, T E

pode ser subtraidg,_, de cada lado, de tal forma a se obter o vetorotleegdo de erros

(VEC). Esse é representado por:
By, = 1Ty +ay,4 +Zp: DY, + & (3.3)
i=1
onde7g é um vetorkx1) de interceptod® 77, uma matriz de coeficientsxk), o é uma matriz
de coeficientes de longo prazo com elemenjfptal que um ou maigy20, € & € um vetor
(kx1) de residuo$’

Devido ao fato de quAy, ~ /(0) pela hipétese de que ~ (1), o termoay,, € 0 Unico
que contém variaveigl). Assim, o termaay,_, € a parte de longo prazo, enquamnt@ossui
parametros de curto prazo. Como pode ser vistoas(3.3) sem o termey,_,, eliminaria a
parte de corregéo de erros do modelo.

A determinagédo do posto deé crucial para caracterizar a cointegracaosSe0 |,
entdo cada elemento deé igual a zero, e ndo existe combinacéo lineay deque seja
estacionaria. Dessa forma, a estimativa de (3ape@as um VAR em primeira diferenca.

Sen =k, ou seja, se a matriz tem posto completo, ent@estk restricées de longo
prazo no sistema, e todas as variaveis sdo estaicisrpodendo ser estimado, um VAR em
nivel. O caso intermediario € dado quande=r, quando se tem, entdo,vetores de
cointegracdo e o posto deé determinado pelas suas raizes caracteristieaslitprem de
zero. Nesse caso, o0 VAR em nivel é consistente, inedigiente, e o0 VAR em diferencas
possui erro de especificacdo. Dessa maneira, deveespecificado um mecanismo de
correcdo de erros. Vale ressaltar que dois testaigticos séo feitos para verificar as raizes

caracteristicas dessa matrizig, e 04, .

2 A inclusdo do termo constante é para permitir tendéncia linear no tempo, no processo geradoadesde
deve ser incluido se as variaveis exibem uma tem@nonunciada de aumentar ou decair ao longempa.

24 Componentes sazonais comuns também podem sedtiririos na analise de cointegracdo. Para tantoeiarv
(1996).
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Portanto, como pode ser visto, nos casos em quens@osto completo ou zero da
matriz n”, basta estimar um VAR em nivel e em primeirardiiga. Mas, na presenca de
cointegracédo, deve-se usar um VAR com correcaords.e

Por fim, descreve-se qua,priori, seria necessario conhecer o vetor de cointegracao
para estimar esse VAR. Todavia, com o0 desconhetintisse vetor, surge a dificuldade na
andlise; em contrapartida, a formulacdo de correlfi@rros tem a vantagem de tratar as

variaveis de forma simétrica.

3.2 A instabilidade nos parametros

Embora a formulacdo de um modelo VAR seja simplesne bons resultados, obtidos
nas aplicacoes no estudo dos ciclos econdmicos amr@ises de crescimento, existem fatos
contraditorios na sua utilizacdo. Quando uma sdeidempo estiver sujeita a uma quebra
estrutural, essa pode ocorrer tanto no coeficidate varidveis e no intercepto, quanto na
variancia, e os parametros do modelo, que eranticestatornam-se variaveis no tempo,
razao pela qual infringem-se as hipoteses de estiilade e de normalidade. Essa
instabilidade do modelo €, algumas vezes, defimo@o uma mudanca na equacdo de
regressao entre um periodo amostral e outro.

Os estudos para corrigir essa situagdo, de acaydo Morais (2003), produziram
inUmeros testes, todavia 0s mesmos podem ser eadzados em dois tipos: 0 primeiro € um
teste para identificar a estabilidade dos parammetngas datas sdo separadas por subperiodos,
tal como proposto por Chow (1960). Nesse caso,-deviazer uma deducgéo sobre qual € o
momento da quebra estrutural, o que ndo paredégieo quando o pesquisador tiver pouca
informac&o sobre as datas em que ocorreu mudarsgg@ara@metros. Ja o segundo tipo de
identificacdo de quebra estrutural é assinaladdod®ma distinta cuja data da mudanca
estrutural € um parametro desconhecido. O tral@thmeiro nessa area € o de Quandt (1958,
1960), que considera modelos onde se tem uma madangerie de dados no qual seu ponto
€ desconhecido, ao passo que Quandt (1972) e @bldteal. (1973) consideram a
possibilidade de ocorréncia de mais de uma quetbrateral®®

O segundo tipo de identificacdo de quebra estriupeesenta vantagem sobre o

primeiro, porque a determinacdo do momento da quedstrutural € enddgeno. Tal

% Recentemente, Andrews(1993) desenvolveu um tegieogonto de mudanca é desconhecido.
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caracteristica é semelhante ao modelo de Hamilt®89), o qual pode ser visto como uma
extensdo do modelo de Goldfeld et al. (1973). Emdicadessa peculiaridade, nos ultimos
anos, cresceu o interesse nas modelagens naoefngarséries de tempo econdmicas, em
especial nos modelos de mudanca de regime markovRorém, ressaltasse que nao existe
uma teoria que sugere uma abordagem Unica pasrassielos’

De acordo com Krolzig (1998), a formulagéo basicamddelo MS-VAR pode evoluir
para casos mais especificos, com varias combinagéeparametros que dependam da
mudanca do regime. Pode-se partir de um modelaaloagenas a média seja dependente de
regime (MSM), ou com o termo em intercepto, queasdiferente da média, nesse caso
conhecida como MSI. Para ilustrar essas combinagdegiadro 2, apresenta as possiveis

combinacdes com 0s termos auto regressivos e eaidapendente ou ndo do regime.

MSM MSI
M variante U invariante V variante Vv invariante
A Y invariante | MSM-VAR Linear MVAR | MSI-VAR Linear-VAR
invariante > variante MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
A; > invariante | MSMA-MVAR | MSA-MVAR MSIA-VAR MAS-VAR
variante > variante MSMAH-VAR MSAH-MVAR | MSIAH-VAR | MSAH-VAR

Quadro 2: Possivei€specificacdes do modelo MS-VAR
Fonte: Krolzig (1998).

Mudancga markoviana na média;

Mudang¢a markoviana nos parametros autorregressivo
Mudang¢a markoviana no termo de intercepto;
Mudanca markoviana para a heteoscedasticidade.

I—>rZ

3.3 Mudanca de regime markoviano

Na formulacdo de um modelo de regressdo que ndontemanca de regime,

Y, =x,8+& com g ~NID(0,0%), 0S parametro® e o podem ser estimados a partir da

% Basicamente, existem quatro tipos de modelo deamgadde regime. Séo eles: (1) mudanca estrututal e
switching regressiagn(2) modeloghreshold que sdo conhecidos como TAR e SETARIftexciting threshold
autoregressive model)(3) modelos autorregressivos de transicdo aljseé88AR (mooth transition
autoregressive modele (4) modelos com mudanca de regime markovi@nobjetivo do presente estudo séo os
modelos com mudanga de regime markoviano. Uma sB8cu mais aprofundada sobre o tema pode ser
consultada em Morais (2003). Para os modelos SETARg (1983, 1990), Tsay (1989) e Potter (1995)ak&

os modelo ESTAR, Granger e Terasvirta (1993), Qif#99) para uma analise mais detalhada desses aspdel
Terasvirta et al.(1992) para uma aplicagdo a taxa de crescimemt@dtial da producéo industrial nos EUA, e
Tsay (1998) para uma analise do modelo STAR muitida.
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.
maximizacdo da funcédo de verossimilhanicdl.) = ZIn[f(yt)], ondef(.) € uma funcéo de
t=1

densidadé’

Por outro lado, se existir uma quebra estrutural parametros, entdo tem-se que:
Yi =X.B;, t&, ondeg, ~ NID(O,Ji) , coms=1,2 e se supde conheaepriori as datas dessa

quebra. Nesse caso, a funcdog da verossimilhanéd passa a ser dada por

.
InL = ZIn[f(yt /s,)], e os parametros a serem estimadog3sd8, o’e 0.
t=1

Todavia, se a variavel de estagidor desconhecida, entdo o processo de estimacéo
torna-se mais complexo, ja que os fatores de pasogada regime da funcdo de densidade
marginal, que sao dados pB(s, =1/¢,_,) e P(s, =2/y,_,), ndo s&o conhecidos. Em razéo
dessa situacao, para que seja estimada a fung@@ndelade, faz-se necessaria uma hipotese
sobre o comportamento estocasticaxdgue pode ser independente de seus valores passados
O caso mais interessante € quarglalepende de seu passasle,s.,...,Sk Sendo esse
denominado um processo de mudanca markofiaeaordenk.

O regime markoviano € um processo estocasticoiotées qual a variavel aleatoria

X, possui uma relagdo de dependéncia particular mpde O que ir4 caracterizar esse
processo como discreto ou continuo sdo os estadosos quais a variavel pode ser
encontrada. De acordo com Morais (2003), no prione#aso, tem-se que=(123,..) €, no
segundo, caso que =(—,c). Se um processo de Markov tem um numero finito ou
numeravel de estados, entédo ele € denominado aeidiarkov.

A caracteristica especial do modelo markovianohgpéatese de que a realizagdo do
regimes, U{1,...k} n&o-observado é determinado por um processo sstmcénarkoviano no
estado discreto e tempo discreto, que € definitasgeobabilidades de transigéo.

A probabilidade deX,,, estar no estadono momentd+1 dado queX, esta no estado
i no momentd, denominada probabilidade de transicdo de um pasepresentada por:

P =PH{X,.y = j1X, =1}

_ 2
?"No caso de uma distribuiio normal temfsgy, ) = ! exp (% th'g) ).
Voo P 20
_ 2
%% Assim, para o caso de uma distribuigdo normalgenfi{y, / S,) = ;exp(—w) :
A/ 2770; st

2 Ver Kim e Nelsor(2000).
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Como pdde ser observada, a probabilidade de t&mnBj¢™ é ndo apenas funcéo do

estado, mas também do tempo de transi¢cdo. De patta, seP,}"+1 for independente do

tempo, entdo o processo de Markov tem uma probal# de transicdo estacionaria, e
ti+1

P =Py

Como podem existik estados, as probabilidades de transicdo entres estados

podem ser representadas atravées de uma matriz dbabiidade de transicdo

P =[p;10M(kxk) tal como:

Pii P - P
P  Pa - Pu

transigdo de Markov é dado p&=(P,,...P, )", (Kx1).
Como exemplo, considere a forma reduzida com ap#miasestados. Dessa maneira,

s, 0{1,2} e, entéo, (3.4) sera dada por:
1-
P= |:1 pll p22:| (35)

ou seja, uma cadeia de Markov de primeira ordem representa a transicéo entre os dois
estados e que também pode ser vista como

p(s, =1/s, =0)=p,; P(s =1/s,=2)=py

(3.6)
p(s, =2/s,=0)=py, P(s=2/s,=2)=p,

A partir do conhecimento dos valores em (3.6), éspel calcular o tempo de

duracéd’ em cada regime CO?Q% . Cabe chamar a atencao para o fato de que a dwatca

cada regime pode diferir entre si. Entretanto, ednip6tese de que a matriz de probabilidade

%0 SejaD o tempo de duragdo do estgd&ntdo,P(D=1)=1-P;, P(D=2)=P;(1-P;), P(D=3)=P%(1-P;) e, assim,

sucessivamente. Assim, a duragdo esperada do rggémeada porE(D):z JP(D = j) =1(2-Py)+2(1-
=1

Pj)+3P%(1-Py)+....... e, portanto,E(D) = . Veja-se Kim e Nelsor{2000).

Ii
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de transicdo é fixa, a duracdo dos regimes serataie no tempo. Assim, a duracdo
condicional esperada ndo varia com o citlo.

E interessante enfatizar que é assumido que o gmocade Markov seja ergddico,
hipotese que ira garantir a convergéncia dos regimaea uma distribuicdo de probabilidade
ndo condicionalé =(&,,...& ), ou seja, a cadeia de Markov ergddica € um process

covariante-estacionario. Considere uma cadeia dekdMade dois estados, como em
(3.5).Assim, a probabilidade do regime ndo condai@ dada por:
Z = 1= Py = 1-py ,
(1_p22)+(1_p11) (1_p22)+(1_p11)

e 0s autovalores da matriz de transi€aem (3.4) sdo encontrados a partir da solucdo de

| p—Al F0. Por exemplo, para uma cadeia de Markov de ddmsdes, os autovalores

satisfazem:

Py —A 1=py

=0
1=py Pp =4

ou seja, A, =1 e A, =-1+p,, +p,. Assim, uma cadeia de Markov é dita ergodica se
exatamente um dos autovalores da matriz de transicd unitario, e se todos os outros

autovalores estdo dentro do circulo unitario. Nsotale (3.5),4, =1 e 0< p,, + p,, < 2.

Teorema Forte da Ergodicidade.

Seja{x, :012,..}um processo estritamente estacionario possuindanfiéita m= E(x, ).
: oo 1 4 ~
Seja, também, X =—(x,+x +...+X,_) a media amostral no tempo. Entdo, com
n

probabilidade 1, a sequéndja, cpnverge para uma variavel aleatéria no limiteotizda

por X, ou seja,Pr{lim __ X =X} =1.Conforme Karliret al(1975).

Morais (2003) explicou que, além da convergénciprddabilidade ndo condicional,
outra propriedade da cadeia de Markov € a reddidiie. Uma cadeia de Markov d#e
estados é redutivel se possuir algum estado qaelsprvente, ou seja, se, em (B4 uma

matriz triangular superior, entdo é dito que ess#&rimde transi¢cdo € redutivel. Por outro

%! para uma discuss&o sobre probabilidade de mudkngegime variante no tempo, consultar Dielwtlchl.
(1994), Filardo (1994) e Filardet al(1998).

%2 para obter maiores detalhes sobre essas caréicastisonsultar Karliet al. (1975) e Hamiltoret al (1994).
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lado, se todos os regimes tém uma probabilidadeo@dicional positiva, entdo o processo é
chamado irredutivel. A titulo de ilustracdo, corsédnovamente o caso de uma matriz de dois
estados tal como em (3.5). Dessa fori& denominada irredutivel e ergodica jsg <1,
p22 <1 € p11+ p22 >O'
Vale observar que, para cada autovalor da matrizadsicadP, existird um autovetor
correspondente. No caso mais simples, enkg@eo autovetor associadoAa € dado por:
1- P2,

2= Py~ Py
1- P11

2= Py~ Py

JT=

enguanto o autovetor associadd,aé dado p0|[—1 1]’.

Desse modo, a partir desses autovalores e autesetdipossivel determinar a matriz
de probabilidade de transicéiperiodos a frenté?'. Considere-se novamente o caso de dois

estados. Dessa forma, tem-se que:

1- P2, +/]t2 (1_ pll) 1- P2, —/1t2 (1_ pzz)

m _ 2- P~ P 2- PP
pm™ = 11 22 11 22 (3.7)
1- P11 _/]tz (1_ p11) 1- P11 +/1t2 (1_ pzz)
2= Py~ Py 2= Py~ Py

Ou seja, se ertr1l o0 processo estava no estado 1, a probabilidadeeteperiodos a frente
ele esteja no estado 2, sera dadaRjpem (3.7).

Aqui cabe relembrar que, nos modelos de mudangagii|me markoviano, presume-se
o conhecimento da variavel, todavia ndo dos estdlimso esclarecimento, seja o vetor de

observagdesy, = (Yy,...Y,, »'{y00"} t=1...T e os diferentes estados ndo observados

em que a variavel pode se encontrar dadospoi{l,....k . }

Supondo uma fun¢ao de distribuicdo para a variavel
—(yt—ﬂ;)z}

20?

exp{ =1,2.....k, (3.8)

: 1
f(y /s = i) =———
1/277271.
entdo tem-se que, ~ N(u,,07) se o processo esta no regime uyi~ N(u,,05 se)o

processo esta no regime dois, e assim sucessiva@teénd regime, cujo vetor de parametros

do modelo é dado pd = (L, fhy ooy, O, T2 e OF)
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Com a utilizacdo do teorema de Bayes, a funcaostiebdiicdo de densidade conjunta

de y, e s, que & o produto das densidades marginal e condici sery

fy,,s, =j18)=Ff(y, s, = j;0)(s, =jl8). Dessa forma, como existdnestados:

f(y /0 =2 f(y.8=il6)

s=1
k - -

f(y,16)=> f(y. /s =}:0)f(s=]l6).
s=1

Integrando a variaved para fora da densidade conjunta e somando todpssss$veis valores

destemos:

fly,16) = Pls =116} exp{_(y’ ~H) } (3.9)

NV o 207

j
Como existenT observacoes, log da verossimilhanca € dado por:
T
In(L) = Zln f(y, 16). (3.10)
t=1

E importante ressaltar que essa equacdo descresesoma de distribuicbes que
produz uma densidade que dependeRis, = ;6 , com j=1,2,..k Aqui a intencdo é
maximizar a fungéo de verossimilhanga dos dadosreados(y;,y ...y, ! p,6) sendo que
P =(Py,Py) € 6 s@0 0s mesmos definidos acima. Isso é feito ar miatescolha dos

parametros iniciais da populacdp,6), ou seja, as probabilidadgs as médiags e as
k
varianciass?, supondo ainda a restrig@P(s, =j:0)=1.
j=1
Vale rememorar: uma vez que as equagdes que isieder os diferentgs, g° e p
sdo ndo lineares, ndo existe uma solucdo analitdimida. Dessa forma, a alternativa
existente é utilizar um algoritmo de iteracdo geenpta que se encontre a estimativa de
maxima verossimilhanca.
Para o processo de iteracdo ser feito, é necespdeiccejam fornecidos os valores
iniciais do vetor de parametro8” ao modelo, conforme Morais (2003) descreveu. Em

especial, € necessaria a determinacdoP¢&/¢,). Nesse caso, pode ser utlizada a

probabilidade ndo condicional, ou skeady-statedes que, para uma matriz de transicao de

dois estados € dada por:

% Note que, para dois eventos A e B, a probabilidantgunta de A e B ocorrerem ao mesmo tempo é pada

P{A e B}=P{AIB}P{B}.
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m =P(s, =1/¢,) =

m, =P(s, =2/y,) =

gue sdo, os autovalores associadog;.aA convergéncia desse modelo ocorre quando a

m+1)

variacdo entréd™" | obtida na iteracam+1 e 8™, na iterag&mn, for menor do que um valor
qualquer especificado, ou, entdo, quando a condigh@rimeira ordem para a maxima

verossimilhanca seja satisfeita dentro de alguervato de tolerancia.

Assim, a estimativa de méxima verossimilhanca é gex &, e é possivel, a partir de

entéo, fazer inferéncias sobre os regimes assacadada observacde no tempo.

E interessante enfatizar que o método de estimaéivaaxima verossimilhanca possui
Otimas propriedades assintéticas, todavia, comoo tadétodo, sob determinadas
circunstancias, ndo existe uma solucéo tedrica pagguacdo de verossimilhanca que foi
definida. Assim, nesse caso, torna-se necessatmrree a outra técnica de otimizacao
numérica aplicada & verossimilhanca. O objetiva éaqbter os parametros do modelo, e uma
das alternativas propostas por Hamilton (1990)smdo método de Newton-Raphson ou de
David-Fletcher-Powell € o algoritmo EMeXpectation-maximization que foi introduzido
inicialmente por Dempster et al (1977).

O algoritmo EM representa uma técnica interativstidada a estimacdo de maxima
verossimilhanca desenvolvida para uma variedadal gier modelos cuja série de tempo
observada depende de alguma variavel estocastecabs&rvada no presente caso,Sua
aplicacdo em termos econométricos € feita a padirdefinicio de uma funcdo de
verossimilhanca. Cada iteracdo desse algoritmoistende dois passos: expectativa (E) e
maximizacdo (M). Em primeiro lugar, sdo escolhidis parametros desconhecidos do
modelo, as médias e as variancias para os difsresgtados, ou seja, o vetér as

probabilidades de transicdo de Markp\w= (p,;,.....Py €)a probabilidade de estado inicial
desteady-statejue € determinada péY(s,) = 77,. A partir de entdo, e considerando o vetor de

observagOeg, sdo estimadas as probabilidades inickss,s,_, /8) = P(s, /s,_.;)P(s,.,16).

3 Um dos problemas que pode aparecer neste pradessaximizacéo esta relacionado ao fato de que emmo
f(y,/8) existe uma soma de distribuicdes, em varias adiespodem ser encontrados maximos locais e ndo

globais do log da verossimilhanca. Assim, uma vez g qualidade das estimativas iniciais pode inflise
fortemente o resultado final, € aconselhavel quexdmizacao seja feita para diferentes valoresaisiclo vetor

6 . examinar Goodwin (1993).
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O passo seguinte consiste ha maximizacdo. Nesseacastor de parametros (média e
variancia) é derivado a partir da condicdo de premerdem da estimativa de maxima
verossimilhancga, In(L) = iln(f (y,/68) sendo que para encontrar seus valores, basta

t=1
substituir as probabilidades obtidas no passoianter

Assim, encontra-se a média para cada estAgce esta pode ser usada para achar a
matriz de variancia-covarianci@, as probabilidades de transicdo e a probabilicele
estadqgo,. Posteriormenteg, é usado para achaf e .

Morais (2003) esclarece que, dessa forma, a medielzao feitas as iteracdes do
algoritmo EM, o valor da funcao de verossimilhamgeaumentando, pois a técnica
envolve um passo do filtro e do alisamento simelanente e provocando, também, uma
atualizacao da condicéo de primeira ordem dos pEramestimados. Para mais detalhes
sobre o algoritmo EM e seu uso na estimativa dam@xerossimilhanca, conferir em
Hamilton (1990) e Ruud (1991).

Em funcdo do conhecimento de a probabilidade de que o processo esteja em algum
regime s com base na informagéo disponivel &tép(s/y,,....y,;€), € denominada

probabilidade filtrada. De outra parte, se for as&mba a informacdo para determisar

p(s, 'y,,...y;;0), entdo, tem-se a probabilidade alisada.

Assim, observa-se que as dificuldades de inferédoianodelo markoviano estéao
reduzidas a obtencdo dos parametros a serem adieadmodelo, através da maximizacao
da funcdo de verossimilhanca e determinacdo dodaesta que sdo obtidas via

condicionamento das estimativas dos parametros.

3.4 Modelos de mudanca de regime multivariados

Os modelos univariados de mudanca de regime poéenestendidos para o caso
multivariado, em que 0 objetivo passa a ser o deficag a existéncia de algum
comportamento similar ao longo do tempo, ndo somentre as variaveis, mas também entre
0S componentes ndo observaveis. Veja-se Moraij2#ssalta-se que a andlise de modelos
multivariados com mudanca de regime pode tantdesiara partir de uma formulacdo VAR
guanto a partir de uma estrutura VEC. A seguir &d@i@sentados os modelos MS-VAR e
MSCI-VAR, que seguem Krolzig (1996) e Krolzig (1998
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Nos modelos de vetores autorregressivos com regiankoviano MS-VAR, supde-se
que o regimes, é gerado por uma cadeia de Markov ergddica cowedestdiscretos e
homogéneos definidos pelas probabilidades de g@&mnsi
Os modelos MS-VAR sao considerados uma generatizdgautorregressao linear de
ordem finita para o vetor de série de tempe (yy,....Y,,) de ordemm, comt=1,...,T, dado
por:
Vi = A +A WY )+ F AL ) T E (3.11)

onde a matriz de coeficientdse de dimens&agmxm) e € suposto que ~ NID(0,%).

A ideia por tras da classe de modelos com mudamg¢agime é que os parametros do

processo (3.11) dependem de uma variavel de regim@do € observada:
Vi :Ao(st)+A1(St)(Yt—1)+ ------ +Ap(St)(yt—p)+£t (3-12)

onde agora, ~NID(0,Z; ).

E importante salientar que (3.12) ndo descrevecpmpleto o processo gerador de
dados, faltando a formulacdo de um processo gedmforegimes, que € dado pela matriz
de probabilidade de transi¢do. Aqui, o interce@to @ um parametro simples, mas sim gerado
por um processo estocastito.

O modelo basico do VAR finito, que possui uma mgdate regime no intercepto, ou
seja, MSI(Markov switching interceptsem o formato:

Vi =AS) +AY 4+t ALY, HE (3.13)
que é equivalente a formulagdo lingar=A; + Ay, +...+Ay,_, +&, ou seja, um modelo
VAR sem mudanca de regime. Subtrairydpde cada lado de (3.13) obtém-se o modelo na
forma de vetor de correcao de erros:

p-1
Ay, :Ab(st)"'a'}’t—p"'zBiAYt—i t & (3.14)

i=1

j p
ondeB, = (I, =Y A) ea=1,-> A =AQ).
J=1 j=1

A equacdao (3.14) € denominada M3GIKVAR(p), ou seja, vetor autorregressivo de

ordemp com mudanca de regime cdmestados e posto de cointegraGao Além dessa

% para uma especificacdo detalhada das propriedades modelo, analisar Krolzig (1997).

~ . p . . .
% Note-se que essa equagéo é parecida gpmy, +ayt_l+zﬂiAyt_i +¢ » SO que sem mudanca de regime, cuja
i=1
diferenca esta no fato de que aqui ha uma vardevektado no intercepto.
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formulacdo, uma outra forma seria considerar geereaima mudanca de regime na taxa de

crescimento comum(S) tal como:
DY, — (%) = A(B Yiop =0 W)+ A(BYiq = H(S)) + oot Ay (Y p — () +& (3.15)
onde S'y,_, —J — 1, determina a corregdo do equilibrio no longo prazo.

Uma terceira hipotese seria considerar uma mudaaceaquilibrio de longo prazo
d(s,) da forma:

Dy —pu=a(f'Yip —O(s) = W)+ A QY )+t A By, — )+, (3.16)
Ou, ainda, na média e no equilibrio de longo pdezéorma conjunta:
By, ~ H(s) =a(B Yip —O(S); ~ W)+ A(BYg ~ H(S)) + oot Ay (B — u(s)) + & - (3.17)

Dado que a equacéo (3.11) pode ser caracterizada oo vetor autorregressivo
cointegrado ndo normal de ordem finita, entdo dissnéle cointegracdo da equacgéo (3.13)
também pode ser feita de acordo com aquela propostdohansen para um VAR de ordem
finita.

O processo de estimacdo dos modelos M&GAIVAR(p), tal como proposto em
Krolzig (1997), consiste de dois estagios: No phimeé feita uma analise de méxima
verossimilhanca de Johansen para determinar o oudeivetores de cointegracéce, a
seguir, é utilizado o algoritmo EM para obter ogap@etros do modelo a partir da estimativa
de méaxima verossimilhanca.

Uma outra aplicacdo da mudanca de regime em umlmodétivariado seria a partir
do modelo de fator dindmico. A abordagem classecdodmulacao linear foi desenvolvida
por Stocket al(1991), quando da constituicdo de um indicadoraidénte para a economia
americana. Posteriormente, Chauvet (1998 ; 200Dhauvet e Morais (2008) estimam um
modelo com mudanca de regime.

Os modelos de mudanca de regime uma vez aplicadoraasérie temporal nos
revelardo quatro informacdes: a) o estado, as ezasgoderdo se encontrar em crescimento
ou em recessdao; b) as taxas médias de cada es}aal@robabilidade, dos estados estarem
acontecendo; d) a duracdo de cada estado densérida A técnica, portanto, caracteriza-se
como um avanco sobre seus pares, por trazer uraemgahaior de informacgdes, sendo uma

vez aplicada.

" E importante destacar que, mesmo o modelo VARGeledordem infinita, a sua representacdo de ordem
finita ainda preserva os resultados assintéticos as relacdes de cointegragdo. Para tanto, best&aikkonen
(1992) e Liutkepohtt al(1995) uma especificacdo mais detalhada.
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4 OS CICLOS ECONOMICOS DA AMERICA LATINA

Neste capitulo sdo apresentados os resultadosi@spila investigacdo dos Ciclos
Econbmicos da Argentina, do Brasil, do Chile e déxMo. Os mesmos foram feitos através
de modelos univariados e multivariados, empregaadmetodologia desenvolvida por
Hamilton (1989) e Krolzig (1997b), com os modelasathsse MS-VARNlarkov Switching

Vector Auto RegressiyeD pacote utilizado para a estimacéo foi Oxeelis&o 5.132

4.1 Resultados estatisticos

As séries de dados utilizados neste estudo saowlae$ do PIB, em ddlares, a precos
constantes com base no ano de 2000, obtidas nom BEn®esenvolvimento Econémito,
(Badecon), dos paises: Argentina, Brasil, Chile &i®b, com 57 observacdes anuais, no
periodo de 1950 a 2007. O conjunto de graficosquad 1 apresenta o comportamento das
séries em nivel e primeira diferenca.

Uma inspecao visual permite identificar a exisi@rde algumas caracteristicas dos
dados. O impacto dos choques exdégenos sobre maisteonémico, conforme Val e Ferreira
(2002) explicaram, logra o efeito de causar um artamento instavel e flutuacdes sobre as
variaveis econdmicas. Nesse sentido, os choqupstdaleo, na década de 70, foram eventos
gue provocaram ondas ciclicas em varios paisegnkmto, de acordo com Morais (2003), a
recuperacdo das economias foi interrompida na dédad80 com a crise dos juros, em
especial sobre a América Latina. Ao se observamaportamento do PIB para o Brasil e do
México, verifica-se que as mesmas passam a apaesarpartir daquele ano, uma diferenca
no nivel de flutuacdo do PIB, que também foi acathpda pela Argentina e pelo Chile,

porém, com intervalos de flutuagbes cada vez menore

% Foi utilizada a rotina escrita por Krolzig (200p#ra esta linguagem.

% para acessar os dados deste estudo, veja-se:paufipa//www.cepal.org/estadisticas/bases/
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Figura 1: Variagdo do PIB real em nivel e diferenca nosgmselecionados — 1950-2007

Fonte: Badecon (2008).

Nota: Os valores sao reais, expressos em dolaresaciefados pelo deflator implicito de cada econoteiado
como base o ano de 1990.

Com o intuito de examinar o problema de estaciedade das séries e a presenca de
raiz unitaria’® foram realizados diversos testes estatisticosst® tle raiz unitariaugmented
Dickey-Fuller (ADF) para as séries em nivel revela que ndo éymggjeitar a hipétese H
de raiz unitaria. Quando feito o teste para a texarescimentoy, =In(y, —y._,), & rejeigcéo
de H indica quey, ~ 1 (0) ondey: é o vetor dado poy, =[y; ya ys yi 1, conforme pode
ser visto na tabela A.1 em anexo. Os valores gsitabservados em nivel revelaram que, no
caso argentino, a estatistica de teste de -0,&iné&ssjue a condicdo de hipétese nula néo
poderia ser rejeitada; jA com um nivel de significé de 1,0%, o valor critico obtido foi de -
3,55, rejeitando assim a hipotese nula. O casadldirasapresentou um valor critico testado
para tendéncia e intercepto de -1,01 que sO passasignificativo a um nivel de 1,0% com
o valor de -4,13% rejeitando, assim, a hip6tesa.rlcaso chileno de forma analoga revelou
a presenca de raiz unitaria quando testado encéput&r com um valor de 0,68, que se torna
aceito a um nivel de 1,0% com valor de -3,55. & mexicano revelou a aceitacdo da
hipétese nula quando testado em tendéncia e iptercem o valor critico de 0,68, que passa

a ser aceito a um nivel de 1,0% com o valor de.4,12

4% Para uma discuss&o introdutéria sobre raiz uait@msultar Nelson (1973).
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Figura 2: Variagdo do PIB real em nivel e diferenca nosgmsgelecionados — 1950-2007

Fonte: Badecon (2008).

Nota: Os valores sao reais, expressos em dolaresaciefados pelo deflator implicito de cada econoteiado
como base o ano de 1990.

Assim, com o0 objetivo de tornar as séries estad@safoi aplicado o processo de
diferenciagao, i.e.,

yt={log pg, |[X100
PIB;

Os valores criticos observados revelaram que taslagries tornaram-se estacionarias.
Uma unica ressalva ficou para o caso brasileirq gageste sem tendéncia e intercepto, a
série sO se torna estacionaria a um nivel de 1®%ighificancia com um valor critico de -
2,61.

De outra parte, a observacéo das seéries do BrdsilMéxico (figura 1), evidencia um
movimento de quebra estrutural. Conforme Morai0820isso pode viezar os resultados,
pelos testes usuais de raiz unitaria, com impliesgia decisdo de rejeicdo da hipotese nula.
Sob essa condi¢do, o teste de raiz unitaria demecaporar mecanismos para avaliar as

quebras estruturais.

4.2 Andlise do ciclo econdmicos nas séries univatas

Uma vez concluidos os testes estatisticos, o mesgpante enseja a formulagdo néo
linear de mudanca de regime univariada que posaiiila obtencéo de fatos estilizados dos
ciclos econémicos para cada pais. Tendo como basbalho de Hamilton (1989) e Krolzig

(1997a), foram estimados modelos com dois regimede St = 1 indica o periodo de
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recessdo, & = 2 representa o periodo de crescimento. Usaramufacdes com a média
dependente do regime MSM(K)-AR(p), o termo intetoepMSI(K)-AR(p), e demais
formula¢cdes com mudanca nos parametros autorregregsna heterocedasticidade.

A obtencéo dos parametros em cada estrutura fai departir de uma analise com a
utilizagdo dos critérios de Akaike (AIC), Hanna-Qui(HQ) e Schwartz (SC). Com isso
selecionou-se 0 numero s nos modelos, além de terem sido usados os testeR gara
verificar a significancia das restricbes impostas modelos. Inicialmente, foram utilizados
modelos MS(2)-AR(4) reduzindo-se 0s mesmos a cassop

4.2.1 Argentina

Com base nos critérios ja discutidos, o modelo Ibgtm para a Argentina foi

MSM(2)-AR(0). O teste LR nado apresentou impactgaificantes as restricées desse modelo.

Tabela 1- Parametros estimados para o modelo MSM(2)-AR§0P B da Argentina 1950-2007

Parametro M1 Mo o
Média -3,74 5,60 2,76
Desvio padréao (0,7943) (0,5136)

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

Como pode ser observado, a taxa média de credcindaneconomia, no regime 1,
recessao é de -3,74% indicando que, os efeitosedassfes na Argentina foram profundos.
O parametro embora significativo € menor que orvatecontrado por Correa (2003), que
estudou a economia da Argentina no periodo de 92000, com base em dados anuais.
Todavia, a relevancia desse fato € que ambos osloesapontam para resultados que
comprovam que as recessodes no PIB da Argentinan fprafundas.

Por outro lado, quando a economia da Argentine@ns®ntrava em um regime de
crescimento, a taxa média € de 5,60%. Um resulthidoente € encontrado por Correa
(2003), que afirmou que a Argentina foi um dos psugaises do mundo que ao longo desse
século apresentou, na economia, uma inversdo em eyzectativas de crescimento. A
diferenca para os valores pode ser decorrente dodpeamostral dos estudos, ja que no
presente trabalho é investigado o periodo pos-gugue € caracterizado por um processo de
crescimento generalizado.

A matriz de probabilidade de transi¢&o indica que:
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{pllplZ} [0,4085 0,5915}
p21p22 0,2670 0,7330

Caso a economia se encontre em recessao, a proddbide ela continuar € menor
que trocar de regimBi; < Py, Todavia, caso esteja em crescimento, as probatdsl de
permanecer nesse regime sao maiores, como sighza P,;. Esses dados demonstram
como € o proprio modelo de crescimento da econemiaquestdo. Embora na presenca de
limitagcOes estruturais estas ndo implicam na aoviad@ barreiras naturais ao crescimento,

evidenciando assim uma dindmica de crescimento.

Tabela 2- Probabilidades estacionarias de duracao dos esgiara o modelo MSM(2)-AR(0) do PIB da
Argentina de 1950 a 2007

Regimes NUmero de observagdes Probabilidade Borag anos
Regime 1 (recessao) 17,9 0,3110 1,69
Regime 2 (crescimento) 39,1 0,6890 3,75

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

Os resultados acima indicam que as probabilidesi€ionarias de economia estar em
um regime de crescimento sdo maiores do que deezstam regime de recessao. Embora os
periodos recessivos tenham se apresentado de fecoaente, 0s mesmos tiveram uma
duracdo muito menor do que as fases de crescim@otse observar as probabilidades
suavizadas, filtradas e previstas para o modeldejgse comparar o comportamento dessas

com os fatos estilizados e, assim, inferir pondia@ respeito.
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Gréfico 1: Representacdo das probabilidades para o regirnaribdelo MSM(2)-AR(0) do PIB da Argentina
de 1950 a 2007
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O grafico 1 representa as probabilidades de aoegi@nargentina se encontrar em
recessao. Conforme comentou Correa (2003), o pendd-Segunda Guerra Mundial foi
marcado por uma sucessao de fases de recessamémnde se alternavam em periodos de
crescimento econdémico. A partir de 1946, com oiono governo Perdn, ocorreu uma
mudanca na politica econbmica, semelhante ao caasildiro, de substituicdo de
importagdes. Todavia, a crescente demanda por osypara dar sustentacdo ao crescimento
da economia, sO poderia ser mantida com a geragédividas.

Como o setor industrial ainda era incipiente naagfw de recursos, as crises no
balanco de pagamento se tornaram recorrentes go tws anos 50 e 60, caracterizando um
processo de crescimento bastante voléatil. A segasg,anos 70, a crise do petrdleo impactou
fortemente a economia argentina. O modelo ideatifjae a partir de 1975 os periodos
recessivos se tornam mais frequentes e pronunciados

Cabe destacar que a partir de 1980 as probabibddeleecessao se intensificaram,
como resultados dos choques provocados, em espeelcrise internacional que teve como
consequéncia o aumento dos juros com impactos ssleacargos da divida externa do pais.
Destaca-se que, nesse periodo, também ocorreurea@as Malvinas. Porém, torna-se dificil
associar esse fato aos periodos recessivos. A padianos 90, o pais muda de modelo
econdmico, e o processo de substituicdo de impgmtaé abandonado. Como resposta ao
processo hiperinflacionério, foi posto em pratica programa de liberalizagdo da economia,
o Plano de Conversibilidade, cujo peso argentinatfelado ao dolar na paridade de 1 por 1.
A partir de entéo, o0 pais passou a conviver corfoges maiores de crescimento, conforme

pode ser observado no grafico que s6 foi interrdmpom a faléncia do modelo em 2001.
4.2.2 Brasil

O modelo univariado escolhido para o caso brasilear o MSM(2)-AR(0), e os
resultados do teste de L>§(1): 0,0002 apontaram a rejeicéo de,Hbortanto com mudanca

de regime.

Tabela 3- Parametros estimados para o modelo MSM(2)-ARQOPIB do Brasil de 1950 a 2007

Parametro i Mo 62
Média do regime 2,45 6,72 3,1237
Erro padréo (0,63117) (0,58122) -

Fonte: Calculos feitos pelo autor.
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A taxa média de crescimento, no regime 1, que é&dessao, é de 2,45% ao ano, e
esse resultado indica que no periodo propostopeayperra, 0 processo recessivo no Brasil
nao foi caracterizado por uma geracdo de taxastimaga mas por um processo de
crescimento menos pronunciado. O parametro é suwpad valor calculado por Correa
(2003). Muito embora ambos os estudos tenham periathostrais diferentes, convergiram
para afirmar que o processo recessivo no Brasise&maracteriza por médias negativas. Uma
hipétese que pode justificar esse comportamentolereso fato de que o processo de
desenvolvimento brasileiro foi marcado pela maglatdas taxas geradas no periodo poés-
guerra.

Ja o resultado do regime 2, que indica o periaardscimento, a taxa média é de
6,72% a.a também estatisticamente diferente de, deEnmonstrando que os periodos de
crescimento foram marcados por taxas elevadas.sOltado é ligeiramente inferior ao
apontado por Correa (2003), que encontrou que g@odamento da economia brasileira foi
sobremaneira marcado pela década de 70, periotteaddn como dMilagre Econémico

p= plipl2 | _ | 10000 0,0000
- p21p22 0,0372 09730

Pela matriz de probabilidade de transicdo, podeeseque, se a economia esta em
recessdo ou em crescimento, a probabilidade deneidar de regime, nesse caso,
praticamente inexiste, ou seja, tem-se quase umd@stbsorvenfé Todavia, a outra razédo
para esses nimeros se encontra na prépria dindmm@scimento brasileiro. Se, de um lado,
o periodo anterior a 1980 foi marcado por taxassnpaonunciadas de crescimento, no
periodo posterior, as taxas acabaram por flutuaruemnivel menor, corroborando um
processo de quebra estrutural, nos dados da Aétabela 4 apresenta as probabilidades e o
respectivo periodo de duragéo dos regimes.

Tabela 4 -Probabilidades estacionarias de duracao dos regiaraso modelo MSM(2)-AR(0) do PIB do Brasil
de 1950 a 2007

Regimes NUmero de Observacdes Probabilidade Boragn anos
Regime 1 (recessao) 27,4 0,9994 26,44
Regime 2 (crescimento) 29,60 0,0006 30,54

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

“l Um estado absorvente caracteriza-se como a @mndigde a probabilidade do regime sendo tanto mais

proxima de um menor serd a possibilidade dela mdedaregime. Sob essa condigdo o regime com uma
probabilidade menor é absorvido pelo primeiro.
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Os resultados indicam que as probabilidades est@tas de a economia estar em um
periodo de recessao sdao maiores do que de estaestimento, muito embora o problema de
quebra estrutural tenha prejudicado o comportamaotmodelo. Ndo se pode negar que no

periodo anterior a década de 1980, o ritmo de ionesto foi mais pronunciado.
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Gréfico 2: Representacdo das probabilidades para o regineemodelo MSM(2)-AR(0) do PIB do Brasil de
1950 a 2007.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico 2 representa as probabilidades de aoeti@nbrasileira se encontrar em
recessao. Conforme comentou Correa (2003), o mendd-Segunda Guerra Mundial foi
marcado por uma sucessao de fases de recessdémaas; que se alternavam em periodos
de crescimento econémico. A economia brasileir@sgmtou um periodo de crescimento
intenso com o Plano de Metas entre 1958-1960. # plai, a crise que levou ao golpe militar
foi acompanhada de um periodo recessivo entre 1963-que, com o plano de controle da
inflacdo, logrou o efeito de estabilizar os pregode levar o Pais a crescer.Milagre
Econdmicobrasileiro provocou uma onda ciclica de crescimamntenso entre 1969-1973, so
interrompido pela crise do petroleo que marca dgda inflexdo no modelo.

As limitacBes dos dados anuais se evidenciammokrge no modelo assinalando que,
no caso do Brasil, devemos ter um modelo com dgjirres para o periodo de 1951 a 1979 e
outro, também com dois regimes para o periodo 1®72007, ou seja, o padrdo de
crescimento brasileiro apresenta fases distintasrégcimento e as estruturas produtivas

também indicam a existéncia de dois momentos.
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De acordo com Miranda (2001), as crises financal@asiécada de 90 tiveram sua
origem em quatro aspectos distintos que, interagiaedtre si, acabaram por gerar as
condicOes para um ataque especulativo: a) fragdzalos fundamentos macroeconémicos;
b) desequilibrio multiplo; c) contagio entre pajses d) criacdo de condicbes de
vulnerabilidade financeira. Esses quatro aspeattenpializaram-se com as crises mexicana
(1995), asiatica (1997), russa (1998) e brasi(digf9).

4.2.3 Chile

Apds a comparacédo de varios modelos, aquele gesayou o melhor resultado para
os dados do PIB do Chile foi o MSI(2)-AR(1), cujadanca de regime ocorreu no intercepto
e com uma defasagem. O teste de k& £ 1 ndo revelou problemas de especificacdo do
modelo. Cabe destacar que esse resultado demquostaChile tem um comportamento que
sofre influéncia dos acontecimentos de um ano.aasseja, choques presentes tem o poder

de afetar os acontecimentos no ano seguinte, captado pelo componente autorregressivo.

Tabela 5- Pardmetros estimados para o modelo MSI(2)-AR§1piB do Chile de 1950 a 2007.

Parametro C, C, a o
Constante -14,89 3,65 0,23 3,23
Erro padréo (-2,4655) (0,5654) (0,0893) -

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

Como pode ser observado, na tabela 5, a taxa jmégliarescimento no regime de
recessao é de -14,89%, indicando que essas foratanba pronunciadas. Além disso, o
parametro revela que a economia chilena, ao longoediodo, embora tenha experimentado
um vigoroso processo de reestruturacdo, confornmer@ivska (2008) explicou, apresentou
crises profundas, tendo, em especial, uma forterdmcia do setor externo.

Ja o resultado do regime 2 indicou expansdo d&?@,8inalizando que, embora os
periodos de crescimento ndo sejam tao significatiete perdura por intervalos maiores.
Ainda conforme Simonovska (2008), as reformas élmantes introduzidas na economia
chilena, durante os anos 80, lograram o efeitaa®et bons resultados a evolugédo das taxas
de crescimento do PIB, inclusive estabilizando-o.

o[ PL1p12] _ [103IE-010 1000
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De acordo com os resultados da matriz de probad#isl de transicdo, caso a
economia se encontre em recessao ou em crescingemmbabilidade de ela mudar de
regime praticamente inexiste dados os elevadosegmtieP;, e P,,. Outro ponto interessante
€ quePi2 > P11, ou seja, quando o pais se encontra em uma recds&duma grande
probabilidade de passar para um regime de cresmniesses dados demonstram que embora
0 parametro do periodo recessivo seja extremanpeoteinciado, sua duracdo é muita curta,
e que o crescimento no Chile é estavel ao longardeperiodo de tempo continuo. Os

mesmos dados podem ser observados em relacaoraamopeconforme mostra a tabela 6.

Tabela 6 Probabilidades estacionarias de duracéo dos esgdara o modelo MSI(2)-AR(1) do PIB do Chile de
1950 a 2007

Regimes NuUmero de observacbes Probabilidade Boragn anos
Regime 1 (recesséo) 2,0 0,0363 1,00
Regime 2 (crescimento) 54,0 0,9637 26,57

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

Nota-se que as probabilidades estacionarias dmm@omia estar em um periodo de
crescimento sdo maiores do que de estar em rec&ss@iora os periodos recessivos tenham
se apresentado de forma profunda na economia ahits mesmos tiveram um intervalo

menor do que as fases de crescimento, com duragdia oe um ano.
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Gréfico 3: Representacao das probabilidades para o regaoariodelo MSI(2)-AR(1) do PIB do Chilena de
1950 a 2007
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O gréfico 3 resume as probabilidades de a econohilena se encontrar no regime 1,
de recessédo. Pontualmente se observa que os doisntas em que a economia chilena se
desviou de sua trajetéria de crescimento susterdgatdwiam relacionados aos dois choques
externos internacionais. (Ambos os eventos estacioeados aos choques do petroleo.) Cabe
aqui destacar que o modelo apresentou uma boa idapgacde explicagdo dos fatos
estilizados.

4.2.4 México

J& no caso do México, o melhor modelo univariade guplicou a evolugdo do
comportamento do PIB foi o MSIH(2)-AR(4). O tese IR revelou fqz): 0,00 implicando
gue o modelo ndo apresentava um comportamenta.li@eaodelo selecionado apresenta
quatro defasagens, o que implica uma condicao aeon mais longa, cujo comportamento
de um periodo pode continuar influenciando os demai

Tabela 7- Parametros estimados para o modelo MSIH(2)-ARMPIB do México de 1950 a 2007

Parametro C, C, al az a3 a
Constante -5,46 5,16 0,3105 0,0778 0,0673 0,0767
Erro padréo (1,001) (0,5744) (0,0836) (0,0857) 0,085) (0,0808)
01 1,7671

G2 1,8578

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

Como pode ser observado, a constante de crescnd@nteconomia no regime 1,
recessao, € de -5,46% o0 que caracteriza periodosimqriados de recessdo no México. O
resultado do parametro € similar ao encontrad@patos (2002), que afirmou que, embora o
nivel das recessdes seja maior que das fases signoeato, a diferenca entre essas esta no
tempo de duracao das fases.

Ja o regime 2 apresentou uma constante de credoirde 5,16% e indica periodos
mais longos nesse regime, ou seja, a economia amxjgassa mais tempo crescendo do que
em recessdao. De acordo com Santos (2002), a adgaineeh termos de amplitude de
crescimento e de recessdo € uma das caracteridtsasiclos mexicanos, ao contrario da

economia chilena, que apresenta valores diametnénogpostos em termos de regimes.

po| PLIPL2 | _ [01775 08225
" | p21p22 00804 09196



59

Pela matriz de transicdo, observa-se que estantdoregessdo, hd uma maior
probabilidade de se mudar de regime, como mostem®;,. Todavia, caso a economia
esteja em crescimento, a probabilidade de permanesse regime € mais significativa como
pode ser observado ef,. Esses dados reforcam a proposta apresentada ipis $3002)
onde, embora o parametro do periodo recessivonsaig pronunciado, sua duragcdo € muita
curta, e que o crescimento no México foi estavdbago de um periodo de tempo continuo.

Os mesmos dados podem ser observados em relacgeraamos conforme mostra a tabela 8.

Tabela 8 - Probabilidades estacionarias de duracdo dosnesgpara o modelo MSIH(2)-AR(4) do PIB do
México de 1950 a 2007.

Regimes NuUmero de observacbes Probabilidade Borag anos
Regime 1 (recessao) 4.9 0,089 1,22
Regime 2 (crescimento) 48,10 0,911 12,44

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

Os resultados acima indicam que as probabilidagstscionarias do sistema
econdmico estar em um periodo de crescimento sd@resado que de se encontrar em
recessdo, os periodos de crescimento tem duracéwidede doze anos, enquanto que 0s
recessivos sao pouco maiores do que um ano. Meamogperiodos recessivos tenham se
apresentado de forma profunda no pais, os mesw®arti um intervalo menor, do que as

fases de crescimento.
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Gréfico 4: Representacéo das probabilidades para o regiheeniodelo MSIH(2)-AR(4) do PIB do México de
1950 a 2007
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O gréfico 4 mostra que as probabilidades de acga@nmexicana se encontrar no
regime 1 de recessédo que sdo muito inferiores gimee2 de expanséo. Os resultados de
Santos (2002) para o periodo de 1972 a 1999 irglieao pais passou por recessdes mais
pronunciadas que as expansdes. Todavia, as resems@sentam periodos mais curtos. A
economia mexicana se moveu de uma expansao paraeugsssao nos anos de 1982, 1985-
1986 e 1994. Ja o movimento oposto de recessdceppeansdo ocorreu nos anos de 1983,
1986 e 1995.

A tabela 9 apresenta as datas dos ciclos econSméoada pais, calculadas de acordo
com o respectivo regime. Com exce¢do do Brasil apresentou no periodo dois padrdes
distintos de crescimento, os demais paises dasargiresentaram alternancia entre as fases

de picos e vales em suas economias.

Tabela 9— Datas dos ciclos dos econdmicos

Argentina Brasil Chile México
Picos* Vales**s Picos Vales Picos Vales Picos Vales
1951 1952 1951 1981 1951 1973 1955 1982
1951 1952 1980 2007 1972 1973 1981 1983
1953 1959 1974 1975 1984 1986
1958 1959 1974 1975 1985 1986
1960 1962 1976 1982 1987 1995
1961 1963 1981 1982 1994 1995
1964 1975 1983 1996 2001
1974 1976 2007 2000 2001
1977 1978 2002
1977 1978 2007
1979 1981
1980 1982
1983 1985
1984 1985
1986 1988
1987 1990
1991 1995
1994 1995
1996 1999
1998 2002
2003
2007

* Picossdao o fim de uma expansao e inicio da recesséo.
** \/alessao caracterizados como o inicio de uma expanB&ode uma recessao.
Fonte: Célculos feitos pelo autor.
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4.3 Mudanca de regime comum

Um ponto interessante sobre o tema de ciclos ecooéré identificar em que medida
existe uma relacdo comum entre diferentes econoiBrasvirtude dessa hipétese, espera-se
que um modelo multivariado de mudanca de regimeeapaoduzindo resultados melhores
que o modelo univariado e também informagfes athisono sentido de melhor observar as
caracteristicas dos ciclos econémicos.

De acordo com Morais (2003), um modelo multivarigmbale ser feito a partir da
estimacdo, conjunta da taxa de crescimento amyak[Ay/"C, AyER Ayt ayME*]", com
mudanca nok regimes. A premissa basica que induz a modelagajrta reside no fato de
terem sido os paises selecionados submetidos aamBsémica de choques externos comuns
ao longo do periodo de estudo. Sob a presencadadgies comuns, conforme explicou Kose
et al. (2003a), as economias tenderiam a convpaga um padréo ciclico uniforme entre as
mesmas. Se essa correlacao for perfeita, 0 mecardenpropagacao dos impulsos devera
conduzir a choques comuifs.

Como primeiro passo nessa investigacao, séo feistss de Causalidade de Granger,
em nivel, seus resultados, sdo apresentados Ha falfedo anexo estatistico, indicam que
existe uma forte relacéo entre o PIB da ArgentimaRiB tanto do Brasil como do México.
Por outro lado, o comportamento do PIB chileno tamfapresenta uma forte relacdo com o
PIB argentino, 0 mesmo acontecendo com o PIB meaiean relacdo ao brasileiro. Ja o teste
realizado com as séries em diferenca, tabela Aitploorou os resultados em nivel. A
economia brasileira, embora sendo a mais signifecato grupo, ndo apresentou causalidade
considerando as demais economias do grupo. Essdtad®s se contrapdem ao que Aiolfi et
al. (2006) propuseram, cujos efeitos do processgiatmlizacdo deveriam aprofundar o grau
de correlacdo entre as economias, gerando, assinimentos comuns entre 0s paises.

A seguir, é feita uma investigacdo sobre a ext&éde cointegracdo, em especial
sobre uma condicdo de um modelo linear VAR, sendgn gtravés do método de maxima
verossimilhanca dedohansem(1988), buscou-se verificar entre as hipotesessaptadas
aquela que melhor representasse um vetor de cagfey para as variaveis. Os resultados
podem ser verificados na tabela A.8 que representanodelo com tendéncia linear na série
e na equacao de cointegracao. A partir dos resgdtaitbservou-se a existéncia de um vetor de

cointegracdo panaque foinormalizado para o Brasil:

20 mecanismo de propagacédo de impulsos é apresemagtjuacao (3.4) deste estudo.
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Pode-se observar que o vetor de cointegracdoeaypeesoeficientes muito proximos
para o México e o Chile. J& a Argentina apresemayau maior de elasticidade em relacao
aos demais paises selecionados.

Assim como nos modelos univariados, a obtencdo mirdmetros do modelo
multivariado em cada estrutura foi feita a paréruina analise com a utilizacao dos critérios
de Akaike (AIC), Hanna-Quinn (HQ) e Schwartz (SCdm isso selecionou-se 0 numero de
lags nos modelos, além de terem sido usados os tesiaR gara verificar a significancia das
restricbes impostas aos modelos. Inicialmente forditizados modelos MS(2)-VAR(4)
reduzindo-se os mesmos a cada passo. Também fi@ngolada a mudanca de regime na
média, no intercepto e na variancia, consideranadbém a hipétese de k>2. Conforme foi
salientado por Morais (2003), embora fosse posdstimar estruturas com mais de dois
estados, a convergéncia se torna mais dificil. Dex@arte, o teste de razdo verossimilhanca,
para selecionar tag do VAR, indicou que a melhor estrutura a ser setecla foi sem

defasagens para todas as variaveis ogp =0000, tal como obtido no VAR linear, e os

resultados para o modelo MSIH(2)-VAR(0) para todsséries em conjunto, com mudanca
de regime no intercepto com residuos heteroscedastipresentou o melhor implicagéo.

A tabela 10 apresenta as estimativas para os pac@nélo caso da Argentina, a
média do regime 1 € inferior ao pardmetro do modelivariado. No caso do Brasil o
parametro no modelo multivariado € ligeiramenteesiop a0 modelo univariado. Destaca-se
qgue Argentina e Brasil apresentam uma estrutunzatinda MSM(2)-AR(0). Ja o Chile e o
México apresentam parametros diferentes dos vatoresntrados nas estruturas univariadas.
A possivel razdo € que o multivariado apresentaamgaide regime na média com a presenca
de heterocedasticidade nos residuos, MSMH(2)-VAR® caso chileno, a estrutura
univariada apresenta mudanca de regime no interesptna defasagem MSI(2)-AR(1). Ja no
caso mexicano, a estrutura univariada selecionaaenémudanca de regime no intercepto e
quatro defasagens MSIH(2)-AR(4).

Também pode ser verificado que existe uma assane#ritaxa de crescimento dos
quatro paises na estrutura multivariada. A Argenéipresentou a maior taxa de recessao. A
partir dos resultados de;sP0, P,>0, conclui-se que a matriz de transicdo é irreglte

ergbdica.
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Tabela 10- Parmetros estimados para o0 modelo MSIH(2)-VARB@modelo multivariado de 1950 a 2007

ARG. BR. CH. MEX.
Constante 1 -2,0334 2,7901 3,1034 2,8946
Erro padrao (1,0792) (0,7767) (1,3162) (0,8296)
Constante 2 5,9284 5,9719 4,4585 5,7187
Erro padréo (0,4956) (0,6263) (0,6108) (0,4376)
o1 4,2892 3,4562 6,241 3,8571
o2 2,4874 3,4346 3,481 2,3299

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

o[ PLIp12] _ [05749 04251
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Ao contrario das estimativas univariadas, que aptesam regimes de transicdo
diferenciados, o modelo multivariado apresentamegidefinidos e com baixa possibilidade
de transicao entre eles. Como pode ser observaddPR, essa situacdo significa que se 0s
quatro paises juntos estiverem em recessao, abjhdssle de passarem a crescer juntos €
menor. Todavia, sendo,> P, e B3, a probabilidade de os quatro paises se encamtrare
num regime de crescimento é maior que a probab#idke recessao. Além disso; P P
sinaliza que, estando os 4 paises em crescimenjianto, existe uma maior probabilidade de
assim permanecerem, do que ocorrer uma mudancantigodtamento e assim originar um
processo recessivo. Os mesmos dados podem senahserem relacdo aos periodos
conforme revela a tabela 11.

Tabela 11 - Probabilidades estacionarias de duracdo dosnesgpara o modelo MSIH(2)-VAR(0) para os
quatro paises de 1950 a 2007

Regimes NUmero de Observacdes Probabilidade Boragn anos
Regime 1 (recessao) 23,40 0,406 2,35
Regime 2 (crescimento) 33,60 0,594 3,44

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

Embora os periodos recessivos tenham se apresemtaddorma profunda,
representam, aproximadamente, a metade dos peramlosxpansdo. Pode-se ver pelos
resultados uma sinalizacdo de que a América L&égmaum comportamento médio comum de

crescimento, sendo que a probabilidade de recessgunta € menor do que a de expansao.
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Gréfico 5: Representacdo das probabilidades para o regoheriodelo MSIH(2)-VAR(0) para os quatro paises
de 1950 a 2007
Fonte: Calculos feitos pelo autor.

A probabilidade de que todos os paises em conaprtesentassem uma recessao do
PIB média que € mantida emPé de 40,0%, resultando em uma duracédo de 2,3% dao
para o periodo de expansdao, a probabilidade é,0&66@ a duracdo € de 3,46 anos.

A tabela 12 apresenta as datas comuns dos ctmo®micos dos quatro paises. Como
pode ser visto, 0 periodo mais prolongado de réoess de 1981 a 1990, cuja razéo para tal
fato pode ser caracterizada como um periodo desi¢g@ nas politicas econémicas dos

paises.

Tabela 12- Datas dos ciclos econdmicos para os quatro pdés&950 a 2007.

Picos 1955 1960 1976 1991 1996 2003
1958 1974 1980 1994 1997 2007
Vales 1959 1975 1981 1995 1998
1959 1975 1990 1995 2002

* Picossdao o fim de uma expansao e inicio da recesséao.
** \/alessao caracterizados como o inicio de uma expanffode uma recessao.
Fonte: Calculos feitos pelo autor

Para Aiolfi et al. (2006) o comportamento dos qu@kiises apresentou caracteristicas
comuns. Em primeiro lugar, a AL tem ciclos mais&tels em relacdo a outros paises
emergentes, no periodo pés-1960 e se manteve dasamte e depois da crise do petréleo.
Essa volatilidade ocorreria em agregados econdntonso: a taxa de juros, a formacgéao bruta
de capital, o consumo aparente. Tal situacdo aeapar gerar um comportamento flutuante

da economia, todavia, nos ultimos 15 anos, o psocds globalizacdo gerou condi¢des de
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complementaridade e, com isso, a volatilidade dgregados econdmicos declinou. No
entanto, apesar de ser baixo em relacdo a sua ristileica, a volatilidade na América
Latina continua a ser ainda mais elevada do qupases avancados, bem como em relacdo
aos paises em desenvolvimento da Asia.

Entre os fatores determinantes do processo cidicdfj et al. (2006) destacou alguns
pontos: em primeiro lugar, na volatilidade cicldminvestimento fixo, € muito mais elevado
do que na da producédo. Em segundo lugar, a vddidi das despesas publicas que é superior
a volatilidade das receitas do governo. Para todagiatro paises e em todos os sub periodos,
a magnitude das despesas reais feitas pelos geyemorelacdo a volatilidade da receita, se
apresentou como um agente proé-ciclico e de compertt devastador sobre as economias,
que se generalizou p6s-1960. Em terceiro lugarplatitdade dos agregados monetarios,
considerando esse em termos reais. Brasil e Argeriveram ao logo do periodo de 1980 a
1995 uma fase alta inflagdo, assim como o Chile godéongo dos anos 70 também viveu um
periodo de forte inflac&o.

O que chamou a atencédo foi o fato de que a inflagaacaso da Ameérica Latina,
apresentou um comportamento anticiclico; ao cdotrde economias desenvolvidas, o
produto ao longo do periodo de inflacdo ndo aptesecrescimento. Logo, nesse caso, 0
Trade Offda Curva de Phillips ndo ocorreu. Essa contracielde da inflagdo pode ser
creditada a rigidez de curto prazo dos salariosimais) que, nesse caso, apresentaram nos
quatro paises um movimento proé-ciclico, que dewastnfao movimento flutuante das
economias.

Por fim, as variacbes dos termos de troca, quepsEsentaram como pro-ciclicas,
configurando como uma importante fonte de produgigolatilidade. Todos os quatro paises
apresentaram perfis exportadoredmmoditiespara grande parte do periodo, com excecao
do Brasil e do México que implantaram politicasustdiais, intensivas e consolidaram um
parque produtivo. A implicagdo da volatilidade desnos de troca se encontra no impacto
dessa sobre o crescimento de longo prazo das e@enportanto, nas flutuagdes dessa.

O comportamento conjunto dos quatro paises tanibédestacado por Aiolfi et al.
(2006) que identificaram, ao longo do periodo de018 2004, que os ciclos econdmicos tém
exibido um grau razoavelmente elevado de sincrQazalas quatro economias. O ano de
1980 marca um ponto de inflexdo comum. Salientgtg® mesmo com o baixo grau de
comércio intrarregional, os paises apresentaranmorimento comum as suas economias.
Esses resultados indicam a presenca de um fatarnsaegional sobreposto as caracteristicas

especificas de cada pais, e tornaram coerentéteddpda importancia das variaveis externas
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interagindo nos paises. Entre essas evidénciamoshagues nos paises avancados, as
flutuacbes dos termos de trocas e por fim o deseacaento de crises financeiras que

lograram o efeito de instabilizar o comportameraddérica Latina.

4.4 Modelos bivariados

A dinamica apresentada pelos paises nos testdfstsds evidenciou a presenca de
causalidade entre os mesmos. Para efeito de weeriie o comportamento de um pais
influencia outro pais, foram estudadas as segumetagfes: Argentina versus Brasil, Chile

versus Argentina e por fim Argentina versus México.
4.4.1 Argentina e Brasil

O teste de Causalidade de Granger revelou quenpartamento da Argentina era
afetado pelo comportamento do Brasil. Com basecnitérios de Akaike (AIC), Hanna-
Quinn (HQ) e Schwartz (SC), selecionou-se a esauSM(2)-VAR(0). O teste LR 2{@4)

sinaliza a rejei¢éo degHem favor do modelo ndo-linear.

Tabela 13- Parametros estimados para o modelo MSM(2)-AR40a p PIB da Argentina e do Brasil de 1950 a
2007

Argentina Brasil
Parametro u Mo 1 Mo
Média -3,9234 5,490 -2,4263 3,4859
Erro padrdo (0,8396) (0,4800) (0,8843) (0,5741)
G1 2,8122
G2 3,4859

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

A taxa média de crescimento da economia no regjmec&ssao, € respectivamente de
-3,92% para a Argentina e -2,42% para o Brasil.dbqde a variancia do modelo para o
regime 1 é positivo e menor que o observado naned, entdo pode-se inferir que 0s
choques recessivos produzem uma maior instabéidad o periodo de crescimento.

A taxa de crescimento do PIB no regime 2 é de%,fp@ra a Argentina e de 3,48%

para o Brasil o que sinaliza que os periodos d&icnento possuem maior amplitude que os
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periodos recessivos.

Os valores obtidos na formulacdo bivariada séaiores as estimativas univariadas
de cada pais, em especial para 0 caso argentin@pyasenta recessdes mais profundas e
fases de crescimento mais suavizadas. Além dissluéncia da Argentina sobre o Brasil,
embora existente, se torna pequena quando dilufddarizonte de tempo maior, como
indicam os resultados de @i |x para o Brasil.

A matriz de probabilidade de transicdo apreseatseguinte configuracao:

po| PLIPL2| _ 104102 05898
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Aqui destaca-se que, caso as economias estejar@mnopeem um regime recessivo, as
possibilidades de conjuntamente passarem a crésuaior, ou seja,;P> Pi;. Todavia, caso
as economias estejam em crescimento, a probatdlidadoermanecer nesse regime € mais
significativa do que ambas entrarem em recessac> H%;. A hipoOtese aqui refere-se a
complementaridade dos mercados e os ganhos dea gsraldos pela integragdo econdmica
internacional. Os mesmos dados podem ser obsenaada®lacdo aos periodos conforme

mostra a tabela 14.

Tabela 14 - Probabilidades estacionarias de duracéo dos esgpara o modelo MSM(2)-VAR(0) do PIB da
Argentina e do Brasil de 1950 a 2007

Regimes NUmero de observagfes Probabilidade Borag anos
Regime 1 (recessao) 17,10 0,2963 1,70
Regime 2 (crescimento) 39,90 0,7037 4,03

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

As probabilidades estacionarias dos paises estanerarescimento, conjuntamente,
sdo maiores do que de estar em recesséao, confponéaa parametro 0,7037. Os periodos
de crescimento apresentam intervalos que séo mai globro das recessfes com quatro

anos cada, revelando, assim, a dindmica de cresttirde ambas as economias.
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1.0 Probabilities of Regime 1
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Gréfico 6: Representacéo das probabilidades para o regimeniodelo MSM(2)-VAR(0) do PIB da Argentina
e do Brasil de 1950 a 2007
Fonte: Calculos feitos pelo autor.

O grafico 6 apresenta as probabilidades dos regilteegcessao para os dois paises.
Pode-se observar qgue as mesmas estao relacionagdastas caracteristicos como o choque
do petréleo em 1975 e 1979 que atingiu ambas as#gtas, ao longo do periodo de 1975 a
2005, os dois paises se viram mergulhados em umstagzda processo de instabilidade
econdmica.

De acordo com Triches (2003), Argentina e Brasfezkmentaram uma sucessao de
planos econdmicos que tinham por objetivo estabilis economias de ambos. A Argentina,
em julho de 1985, implementou o Plano Austral, gaeconfigurou como uma tentativa
heterodoxa de controle da hiperinflacdo. O planesgntou um sucesso inicial, todavia,
acabou sendo revertido por aumentos ainda maiora$/el de precos. Em 1987 veio o Plano
Primavera, que, em fevereiro de 1988, deu lugalaw Austral I, que logrou o resultado de
levar & economia a hiperinflagdo. Seguiu-se enojdi 1989 o plano Bunge & Born, esse
com viés ortodoxo, ndo congelou precos e usouaadexcambio como ancora nominal. Além
disso, iniciou o processo de venda dos ativos astaO problema da divida interna
continuava a pressionar a alta do nivel de prepes, no inicio de 1990, voltou a um patamar
superior aos 90,0%. A estabilizacdo da Argentinaofida com a adog¢do do Plano de
Conversibilidade, cuja moeda domeéstica passou amwefertida em dolares americanos. O
plano restaurou a estabilidade dos precos e pramaweperiodo de crescimento.

O caso brasileiro, de acordo com Triches (2003ghilzou-se por uma longa historia
inflacionaria, que tem origem nos elevados défigtsblicos, resultantes da continua
participacdo do Estado na economia. De outra partese também a criacdo de mecanismos

que permitiram aos agentes econdmicos conviveraamiacdo elevada. Esses mecanismos
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se tornariam a fonte de criagcdo e propagacdo dascetivas de aumentos futuros. O
primeiro dos planos foi o Plano Cruzado em 1986 plano de origem heterodoxa, controlou
precos, salarios, taxa de cambio e tarifas publidas sem um ajuste efetivo no lado fiscal,
nao conseguiu manter a estabilidade por muito te@eguiram-se a esse o Plano Bresser e 0
Plano Verdo. Em virtude de ambos compartilharenmasmas estratégias, os resultados
foram similares em ambos os casos. A proxima featde estabilizacdo foi o Plano Collor
em 1990, embora de concepcéo ortodoxa, o planogu&mum congelamento de 70,0% da
liquidez dos ativos financeiros, 0 que provocou weticao da base monetéaria de 30,0% para
9,0% do PIB. Essa contracdo trouxe consigo umaupdaf recessdo, mas também logrou o
efeito de reduzir a inflacdo de 81,0% em marco @@01para 9,0% nos meses seguintes.
Todavia, no fim do ano, a inflagédo ja atingia noeate os dois digitos, batendo em 19,0% ao
més. Em janeiro de 1991, com o intuito de combatenlta da inflacdo, foi lancado o Plano
Collor I, que buscou aumentar a restricao fiscalfocante as dividas estaduais e municipais,
além de tentar interromper as operagfes de merabddo de curtissimo prazo. Seus
resultados foram iguais aos demais planos de &zaidio.

A edicdo do Plano Real, conforme aponta Trich€@93), se deu em trés fases: a
primeira preconizava a disciplina fiscal e um d&ftero para 1994; a segunda etapa iniciou
em marco de 1994 e foi marcada pela convergénciprelgos e salarios para uma nova
unidade de conta: a Unidade Real de Valor (URVE g@o permitia que nenhum contrato
fosse indexado por 12 meses. A URV foi utilizadapeoiodo de marco a junho, como um
dolar contabil. A terceira etapa foi a introduc@ondva moeda (o Real), que assumiu o lugar
da URV. O Plano Real apresentou os resultado elpera taxa de inflagdo sofreu uma
reducdo de 2.700% em 1993 para 9,2% em 1996 epareno a 2,0% em 1998. O produto
voltou a crescer e em 1995 atingiu 4,22%. Da mdsmaa que o Plano de Conversibilidade
argentino, o Real também sofreu uma apreciacao iagnfdto que motivou uma acao mais
efetiva do Banco Central (BC) no sentido de ewtapreciacdo da moeda. O periodo pos-
Plano Real foi marcado por uma fase de ajusteseemos de balanca comercial, que s6
vieram a se estabilizar a partir de 2002.

No que concerne ao comportamento da Argentina Brdsil, pode-se observar no

grafico 6, um comportamento similar em suas taxasréscimento.

4.4.2 Chile e Argentina

A partir dos critérios de Akaike (AIC), Hanna-Quir(HQ) e Schwartz (SC),
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selecionou-se 0 modelo MSIH(2)-VAR(0). O teste L%{g)x 0,000 sinaliza a rejeicao degH:

indicando a existéncia de nao-linearidade.

Tabela 15- Parametros estimados para o0 modelo MSIH(2)-AR&a o PIB do Chile e da Argentina de 1950 a
2007

Chile Argentina
Parametro C; C, C; C,
Constante 2,6195 4,9043 -1,9594 6,2735
Erro-padréo (1,331) (0,6071) (1,2689) (1,2689)
o1 6,3278 4,0093
G 2,9002 2,2293

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

A taxa média de crescimento no regime 1, recegsdespectivamente, de 2,61% para
a Argentina e de -1,95% para o Chile, e o fatoroirtgmte a considerar nesse caso é que para
ambos o0s paises a relacdo de causalidade evidamii@unelhora nas médias do regime 1,
recessao. Por outro lado, as variancias nos dgiimes mostraram um coeficiente maior para
as fases recessivas em relacdo as fases de cnetgrifasse fato denota que o impacto das
recessfes é mais pronunciando do que o efeito deeypanséao do PIB.

Ja o resultado do regime 2 (de crescimento) apamita taxa média de 4,90% para a
Argentina e de 6,27% para o Chile. Destaca-se ggesesdo mais elevados do que as
estimativas univariadas, o que pode estar indicaqu® o comportamento da economia

chilena tem influéncia sobre a economia da Argentin

P{pnplz} _ {0,5125 0,4875}
p21p22 03776 06224

Ao contrario das estruturas univariadas e multadas, o bivariado evidenciou que,
pelos resultados da matriz de probabilidade desigao, no caso das economias estarem em
um regime de recessao probabilidade de passar para um regime de cresting& menor,
como pode ser observada;P> Pi,. Por essa razdo um processo recessivo que afeta
conjuntamente ambos os paises seria de mais dibicitdo. De outra parte, no caso de uma
fase de crescimento conjunto, essa apresentates foondicbes de se manter, uma vez que
P22 > P,1. Os mesmos dados podem ser observados em relag@erdodos conforme mostra
a tabela 16.
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Tabela 16- Probabilidades estacionarias de duracdo domesgpara o modelo MSIH(2)-AR(0) para o PIB do
Chile e da Argentina de 1950 a 2007.

Regimes Numero de observacdes Probabilidade Borag anos
Regime 1 (recessao) 25 0,4365 2,05
Regime 2 (crescimento) 32 0,5635 2,65

Fonte: Célculos feitos pelo autor.

Nota-se que as probabilidades estacionarias decasmias estarem em crescimento,
0,5635 conjuntamente, sdo maiores do que de estaeeessdo, 0,4365. Mesmo assim, 0s
periodos de recessdo 2,05 anos e crescimento B@5 apresentam intervalos regulares
proximos. Embora o nimero de observacdes paraiodpede crescimento seja maior que 0

namero de observacdes para o periodo de recessao.

Probabilities of Regime 1

filtered
predict:

. I {
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Gréfico 7: Representacdo das Probabilidades para o regianeniodelo MSIH(2)-AR(0) para o PIB do Chile e
da Argentina de 1950 a 2007.
Fonte: Calculos feitos pelo autor.

O grafico 7 apresenta as probabilidades dos regileegcessao para as economias.
Pode-se observar que os choques do petroleo e @dddses o0s eventos relacionados a
instabilidade da economia argentina nos anos 8@arag o efeito de instabilizar o

comportamento dos dois paises.
4.4.3 Argentina e México

A partir dos critérios de Akaike (AIC), Hanna-QuminHQ) e Schwartz (SC),
selecionou-se a estrutura MSM(2)-AR(1). O testead@io de verossimilhangé(g: 0,000,
em funcéo desse resultado, nos levou a rejeitaei:favor de uma estrutura nao-linear. O
modelo com uma defasagem implica que o comportanmEniArgentina ent+1 influencia no

comportamento do México em
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Tabela 17- Parametros estimados para o modelo MSM(2)-ARéta o PIB da Argentina e do México de 1950
a 2007.

Argentina México
Parametro y Mo M1 Mo
Média -1,80 3,27 -3,53 5,71
Erro-padr&o (1,5929) (1.109) (1,3284) (1,037)
61 4,9600
G 1,6684

Fonte: Célculos feitos pelo autor.

Observa-se que a taxa média de crescimento darm@no regime 1, recessao, € de -
1,80% para a Argentina e de -3,53% para o MéxiassKH caso, a relacdo de causalidade
evidenciou uma melhora nas médias das recessGeopdiexico que salta de -5,46% do
modelo univariado para -3,53% no modelo bivariddomesmo comportamento pode ser
observado na comparacdo do modelo bivariado comtivawuhdo, fato que confirma a
premissa anterior de que o México se beneficia@wselacao entre os dois paises. Dado que a
variancia do modelo para o regime 1 é positiva eando que no regime 2, essa revela que
0s choques recessivos acabam por produzir maisbiidade que os periodos de
crescimento.

A taxa de crescimento do PIB no regime 2 é de?%,pdra a Argentina e de 5,71%
para o México e sinaliza que os periodos de expamg@sentam uma maior amplitude que
0s periodos recessivos. Em razdo de se estar haaolal com uma estrutura com uma
diferenca, pode-se observar que o comportamentrgientina atinge o México com uma
defasagem de um ano. Essa situacdo pode estaomeld@ aos acordos comerciais e aos
contratos de exportacao entre os paises. Tanta bgidtese de recessdo como de expansao,
os efeitos das mesmas necessitam de um tempogpana gbsorvidos pelo pais.

A matriz de probabilidade de transi¢éo configuseuda seguinte forma:

_[ptip12] _ [04995 05005
| p21p22 0087 0913

Nota-se que esse modelo apresenta uma situacaoPpndeP;;. com iSso, caso as
economias estivessem em recessao, haveria a fidasibi de os dois paises sairem do
processo recessivo. Ja em relacdo as probabilickdesna expansdo,>> P,;, essas sao

mais fortes para os dois paises.
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Tabela 18- Probabilidades estacionarias de duracdo domesgpara o modelo MSM(2)-AR(1) para o PIB da
Argentina e do México de 1950 a 2007

Regimes NUmero de observagfes Probabilidade Boragn anos
Regime 1 (recessao) 9 0,1482 2,0
Regime 2 (crescimento) 47 0,8518 11,49

Fonte: Calculos feitos pelo autor.

Os mesmos dados podem ser observados em relac@erémdos conforme revela a
tabela 18. Esses resultados confirmam a ideia de agudois paises apresentaram um
comportamento de crescimento mais pronunciado rgolalo periodo. Conforme pode ser
observado, a probabilidade de recesséo conjuread¢éld82 com duragdo média de dois anos
cada. Ja a probabilidade de as economias estareexmansao € de 0,8518 com intervalos

meédios de mais de onze anos. Os fatos estilizadosg;am a ideia de comovimento entre as
economias sul-americanas.

1.0— Probabilities of Regime 1
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Gréfico 8: Representacdo das probabilidades para o regime fnatielo MSM(2)-AR(1 para o PIB da
Argentina e do México de 1950 a 2007
Fonte: Calculos feitos pelo autor.

O grafico 8 apresenta as probabilidades dos regideeecesséo para as economias da
Argentina e do México. Conforme pode se observaartir do primeiro choque do petrdleo,
tanto a economia argentina como a economia mexigassaram a enfrentar um periodo de
instabilidade em seus regimes de crescimento, squdoas recessdes apresentaram-se de
forma mais contundente. Os constantes desequdibriternos somados a instabilidade
internacional tornaram conturbado o cenario ecooéngausando, assim, um maior numero
de recessdes no ambiente econdmico.

Observa-se assim que as economias dos quatro s papessentaram um
comportamento comum para o0 periodo. A presenca me ambiente conturbado,

principalmente p6s-1960, acabou por lograr o efd#t@riar condi¢cdes instaveis no ambiente
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interno de cada pais. O resultado foi 0 aumentoodiilidade das flutuagbes da América
Latina. Que nesse caso levou as economias em quapt@sentaram sensibilidade aos
choques externos em razdo das frageis condicOmgueats. A indefinicdo em termos de
politica econdmica levou a um aumento das flutuagdelicas do investimento fixo, das
despesas do governo, dos agregados monetarios,s etedmos de troca. Sob essas
circunstancias, torna-se claro inferir a razdo pglal os ciclos da América Latina se
apresentam mais instaveis do que quando compaaadgsises europeus.

Todavia, os dados apontam que mesmo antes do poodesglobalizacdo econdmica
as flutuacGes apresentaram um certo grau de siacrem termos de regime. Esse fato
levanta a hipotese, de um fator comum regional sgra responsavel pelo movimento
comum dos paises. A margem dessa hipétese, suegéiasrrelacionadas, a um baixo nivel
de renda per capita, a uma baixa taxa de pouparicena e a um elevado grau de
dependéncia externa, que seria, portanto, o fatmum regional indutor do processo ciclico

das economias em questao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os ciclos econbémicos representam as oscilacfesriteveis como a producéo e o
emprego de um setor, regido ou pais. Apresentadederma unica, ndo divisivel e com
caracteristicas proprias quanto a sua amplituderacdo. Dado o padrdo de crescimento
basico, ao longo do tempo, os ciclos configurancesao desvios desse comportamento ao
redor de uma linha de tendéncia central.

De uma forma geral, os ciclos podem ser subdiggliths seguintes fases: expansao,
crise e depressdo. Cada fase alterna-se a outlatgm@minando o comportamento da fase
posterior. Na expanséo, h4 uma similaridade entr@duto, o emprego e os prec¢os. Na crise,
0 estado otimista das expectativas € revertidgregos tornam-se elevados, a demanda por
moeda intensifica-se, 0s juros sobem, e a efi@éntarginal do capital cai. Na fase de
depressao, ocorre uma profunda retracdo das atesdaconOmicas: o PIB, a renda, o
consumo e o investimento declinam. Ao término déssa, a oferta de crédito volta a crescer,
e, com prec¢os baixos, tem-se condi¢cdes para r@inioia nova expansao.

Além do estudo de séries univariadas a literataranmea buscou evidéncias de um
movimento comum entre 0os agregados econbmicos fdeculies paises. O emprego de
técnicas mais refinadas também vem expondo a dkeieomovimento entre os setores, as
regides e os paises. Uma das técnicas mais proass8m modelo de mudanca de regime,
com o trabalho seminal de Hamilton (1989), fato ghgu um novo campo de investigacéo
dentro do tema. Kontolemis (1999), utilizando amms$ecnica, estudou os ciclos econémicos
nos Estados Unidos, e os resultados revelaram umpartamento muito proximo daquele
descrito peloNational Bureau of Economic Resear(RBER. Posteriormente, a mesma
técnica foi aplicada por diversos outros autoreg@ BO caso univariado, conforme Santos e
Chauvet (2002), ou multivariado, consoante Cor203), Correa e Hillbrecht (2004) e
Krolzig (1996, 1997a, 1997b, 1908

Destaca-se que a investigacdo sobre ciclos econénma literatura internacional
esteve focada nas economias centrais, e 0s panezgentes ainda apresentam um numero
relativamente baixo de trabalhos na area. Sob asgecto, salienta-se que as principais
economias da América Latina experimentaram, nasnadt quatro décadas, diversas
mudancas nos regimes politicos e institucionaisn@a comparados a de outros continentes,
esses apresentam um contexto singular para sertids@em termos de teoria dos ciclos

econdmicos. A regido acompanhou o movimento dedalsagrandes choques externos da
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década de 70 e inicio dos anos 80. O fim do regiengadréo ouro, os choques do petrdleo a
crise dos juros internacionais no inicio da déa#ld980 e as mudancgas de regime cambial
em 1995 no México, 1999 no Brasil e 2001 na Argentioram os fatos mais relevantes que
marcaram sobremaneira o comportamento da volatdiddessas. O papel desempenhado
pelas instituicbes domeésticas na condugcdo da qal#gcon6mica foi outro fator que se
caracterizou, em diversos momentos como agenteipliées. atuando ora como indutor de
uma maior, ora de uma menor volatilidade nos ciemnomicos. Embora sejam os choques
de natureza externa os principais fatores indutogsrocesso ciclico, ndo se pode negar que
a existéncia de fatores comuns entre os paisesa @oalgerar um processo de comovimento
entre 0s mesmos e, com esse efeito, atuar solmm@poctamento ciclico da regiéo.

O resultado das politicas econémicas conduziu aig@inente a discussao das ideias
de volatilidade e comovimento. O estudo de Kosal ¢2003a) discutiu que em termos de
volatilidade subentendida ao processo de integrasimodelos sdo ambiguos: enquanto uma
corrente afirma que o acesso a um volume maioeclgsos faz com que os paises possam ter
capital para diversificar sua base produtiva, ouwnarente enfatiza que o aumento da
integracdo financeira pode conduzir a um aumentespecializacdo da producdo baseada
apenas nas vantagens comparativas. O resultado w®a exposicdo maior ao risco de
choques sobre os segmentos privilegiados no prodessitegracao.

Aiolfi et al. (2006) investigaram o comportamenglatro paises da América Latina:
Brasil, Argentina, Chile e México, através de umdelo de fator dindmico, em uma amostra
que cobre um periodo de cem anos. Os resultad@siach um comportamento pro-ciclico
da producdo, dos salarios e do comeércio externo.oltea parte, o comportamento
contraciclico foi evidenciado pelo comportamentmraknte volatil do investimento fixo e
pela inflacdo para os quatro paises selecionadaan@aste entre o comportamento volatil
dessas variaveis, em comparacdo com as economeenvdévidas evidenciou uma
peculiaridade da América Latina, que apresentou graade necessidade de financiamento
externo para sustentar seu crescimento, jA quempartamento ciclico dos quatro paises
selecionados evidenciou a presenca de fatoresrtargis comuns.

Os autores assinalam que os diversos choques egieasu ao longo do periodo de
analise impactaram de forma significativa a din@nde crescimento das economias latino-
americanas. A utilizagcdo de modelos né&o-linearesmdelanca de regimes univariados
permitiu datar os periodos onde o PIB da ArgentittaBrasil, do Chile e do México se

encontravam em expanséo OU recessao.
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Nesse estudo além das formulagdes univariadas eragdo de as economias
apresentaram certa similaridade em seu comportamamiongo do tempo, seja do ponto de
vista da verificacdo empiricas, com o PIB, sejaapelestigacdo estatistica. Como foi
apontado pelo teste de cointegracdo, foram estisnadoos modelos. Dentre esses, 0 que
melhor apresentou resultados foi o multivariado, fdama MSMH(2)-VAR(p), para o
conjunto dos quatro paises. Além desse, foram mddet trés modelos bi-variados para
verificar as relagdes de causalidade entre osgaise

Os resultados demonstram que existe uma dinamiceedeimento diferenciada entre
0s paises. A Argentina teve pequenas variacoepa@snetros em modelos univariados e
multivariados, em especial para aqueles que rapersea taxa média de crescimento da
economia nos periodos recessivos, com valores sgia @e -3,74% no univariado e de -
2,03% no multivariado. Para o regime de expanssiolados apontam entre 5,60% e 5,92%,
respectivamente. Salienta-se que ocorreu uma naelinms parametros quando esses foram
calculados no modelo multivariado, fato que simalara a existéncia de um processo de
comovimento entre as séries.

Ja o caso brasileiro mostrou a peculiaridade dpagro influenciado pela insercéo de
mais elementos no modelo. Na fase recessiva, ongé&i@ variou de 2,45%, univariado, para
2,79%, multivariado. J4 na expansdo, o paramettbnde de 6,72% no univaridado para
5,97% no multivariado, respectivamente. Foi possiesficar, portanto, que o Brasil ndo tem
uma relacéo forte com os demais paises, da regrao ouco influenciado e também néo
influenciando os demais parceiros.

O Chile teve uma melhora no seu comportamentocoiaduando comparado (em
conjunto) aos demais paises do grupo. O paramegoagonta as recessfes nos modelos
univariados indicou que foram pronunciadas, com uaxa de -14,89% ao ano e, nos
modelos multivariados, foram de 3,10%. Ja as exjggnso modelo univariado foram de
3,65% e, no modelo multivariado, de 3,10%, respagtente. Uma das raz0es para essa
diferenca nas taxas recessivas pode se relaciomlfier@nca de modelos especificados.
Enquanto o modelo univariado representa a mudaeceegime no intercepto com uma
defasagem, o modelo multivariado foi calculado nadiam com a presenca de
heterocedasticidade.

O México também apresentou uma melhora em seumptards quando comparados
0os modelos. Nas recessdes o PIB do México teve taraa média de -5,46% no modelo
univariado e de 2,89% no modelo multivariado. Jéomportamento das expansfes € de

2,81% no univariado e de 5,71% no multivariadoue denota um incremento na média do



78

parametro. Umas das razfes para esse comportapwtdcser o fato de o México ser mais
influenciado pela economia americana, que acabaymrizar as curvas dos ciclos daquele
pais.

Com base na percepcao de que ha causalidade esdrepmrtamento desse grupo de
paises, foram calculados modelos bivariados. Agiramsequéncia foi formada pelo arranjo
de Argentina e Brasil, sendo que a Argentina causarpactos na economia brasileira. No
regime 1, recessdo, a média de crescimento do @IBraksil foi -2,42%. No regime 2, de
expansao, essa passa para 3,48%. Destaca-se opéglias dos parametros revelam que, no
caso brasileiro, a presenca da economia argerdmaspresentou incrementos significativos.

A segunda sequéncia foi composta entre o arranje €hArgentina. Nesse caso, 0s
parametros do modelo bivariado sdo superiores atelmainivariado e multivariado. As
recessfes da Argentina no modelo bivariado apmsent uma meédia de -1,95% e
estatisticamente significativa, evidenciando, assiore a economia chilena influencia no
comportamento da economia argentina.

A terceira sequéncia foi o arranjo entre as ecoasrda Argentina determinando a
economia mexicana. As médias do regime 1, recepsda,0 México foi de -3,53%. No o
regime 2, de crescimento, o PIB do México apreseaipansdo média de 5,71%. A relacao
de causalidade evidenciou que a economia mexigaresenta uma suavizagdo das curvas
recessivas. Todavia, no periodo de expanséo, ami@mexicana encontrou seu pico com a
mesma taxa tanto para o modelo multivariado coma @anodelo bi-variado.

Em razéo dos resultados observados, pode-se igtexiha indicios de que os choques
de natureza macroeconOmica terdo magnitude e dinadifierentes entre as economias em
analise. Todavia, ndo se pode negar a existénciandmovimento comum entre 0s quatro
paises. Em resposta ao problema de pesquisa, cqstiompava a existéncia de um ciclo
comum na Ameérica Latina, a resposta é positivan ali&so, foi possivel verificar a existéncia
de movimentos de ajustamento das economias aosieh@xogenos que perturbaram sua
dindmica de crescimento, e que a magnitude e @idalte do ajuste dependem da estrutura
de cada economia.

Embora esse trabalho tenha atingido seu objetieo,verificar a existéncia de
movimentos comuns entre 0os paises da América Laftabe aqui observar, que estudos
futuros poderéo ser envidados para melhor expéisarazdes do fenémeno. O estudo pode
enveredar por dois caminhos: No primeiro uma alysoiacom mudanca de regime no
parametro autorregressivo e com trés regimes, pedeexperimentado, para verificar o

comportamento nos casos brasileiro e mexicano ep@Es alteracdes em suas respostas. O
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segundo caminho, o estudo pode sondar através daagdelo de correcdo de erros, se 0s
resultados apresentam mudancas significativas agamnetros. Assim, tendo como base o
conhecimento prévio aqui formulado, os trabalhdsrés tendem a ampliar as fronteiras dos
conhecimento sobre os ciclos econémicos, suas £&usaas implicacbes sobre a economia

dos paises da América Latina.
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ANEXOS

7.1. Anexo Estatistico do capitulo 4 - dados anuais

Tabela A.1- Fonte dos Dados
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Séries Utilizadas Fonte Séries Utilizadas Fonte
Arg,,, PIB da Argentina CEPAL Ching  PIB do Chile CEPAL
BRog PIB Do Brasil CEPAL MeXoq PIB do México CEPAL
Tabela A.2 -Teste de Raiz unitaria - Dickey-Fuller Aumentad®F)
Nivel T T, I, I() | Diferenca r I, I, 1)
Argeg | -0,61 | -2,252] 3,714 1(1) AArgeg | -6.347| -6,279 -5,2981(0)
BRoy | -2,365| -4,13* 2,927 1 (1) ABRy | -4,917| -5,521) -2,61%1(1)
Chigg | -3,55* | -4,13*| 6,00 I (0) AChigq | -5,737| -5,767| -4,08 (1)
Mexo, |-3.464| -4,13*| 3,168 1(0) | AMex,, | -5.289| -6,017 -2,61% I (1)
* Significativo a 1%, ** Significativo a 5% e *** gnificativo a 10%
. “s 4
Tabela A.3- Teste de Raiz unitaria - NG-Perrof
Nivel MZa MZt MSB MPT, Diferenca MZa MZt MSB MPT,_
Arglog Arglog
1.629 1.459 0.89¢ 64.151 -33.082 -4.037 0.122 0.832
BRog BRog
0.914 0.888 0.972 65.020 -24.367 -3.490 0.143 1.009
Chipg Chipg
1.980 2.089 1.054 91.740 -27.496 -3.707 0.134% 0.895
Mexog Me)ﬁog
1.009 1.039 1.029 73.476 -22.762 -3.365 0.14 1.104
* Significativo a 1%, ** Significativo a 5% e *** gnificativo a 10%
Tabela A.4 -Teste de Raiz unitéria - NG-Perrgﬁ
Nivel MZa MZt MSB MPT, Diferenca MZa MZt MSB MPT_
Arglog Arglog
-9.509 -2.171 0.22§ 9.628 -30.161 -3.848  0.12§ 3.226
BRog BRog
-1.839 -0.783] 0.42¢ 37.772 -26.109 -3.589] 0.137 3.635
Chipg Chipg
-7.019 -1.807] 0.257% 13.071 -27.232 -3.690, 0.13¢ 3.347
Mexog Me)ﬁog
-1.354 -0.632| 0.467 45.578 -28.267 -3.752 0.133 3.270

* Significativo a 1%, ** Significativo a 5% e *** gnificativo a 10%
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Tabela A.5- Teste de Raiz unitaria — Phillip Perron (PP)

Nivel T T, I, I(.) Diferenca T T, T, 1(.)
Algog | -355* | -2,114 3,714 | 1(1) AArGiog -6.302 -6,230 5261 | I (1)
BRog | -2,796| -4,13* 4271 | 1(1) ABRgg -4,937 -5,521 2,503 | 1(1)
Chigg | -3555% | -4,13* 5261 | 1) | AChi,, | -5718 | 5738 | -4119|1(1)
Mex,q | -3.167|  -4,13* 4,735 | 1(0) A Meyg -5,419 -5,979 -2,591 | 1(1)

* Significativo a 1%, ** Significativo a 5% e *** |gnificativo a 10%

Tabela A.6.— Teste de causalidade de Granger em Nivel

Var. X Variavel Y
Ar0iog BRog Chiigg MeXog

ArQiog
Lag 1 0,002 (C) 0,64 (NC) 0,016 (C)
Lag 2 0,028 (C) 0,80 (NC) 0,11 (C)
BRog
Lag 1 0,63 (NC) 0,76 (NC) 0,41 (NC)
Lag 2 0,57 (NC) 0,76 (NC) 0,46 (NC)
Chiig -
Lag 1 0,04(C) 0,99 (NC) 0,38 (NC)
Lag 2 0,78 (C) 0,55 (NC) 0,35 (NC)
Mex,q -

Lag 1 0,28 (NC) 0,06 (C) 0,94 (NC)

Lag 2 0,15 (C) 0,033 (C) 0,22 (NC)

Nota: Os numeros sdo os respectivos P-valor, N@e@ranger Causa, C = Granger Causa

Tabela A.7. — Teste de causalidade de Granger em PrimeieadDif

Var. X Variavel Y
Ar0iog BRog Chiiog MeXog
Argiog
Lag 1l 0,002 (C) 0,64 (NC) 0,017 (C)
Lag 2 0,028 (C) 0,078 (C) 0,11 (NC)
BRog
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Lag 1 0,63 (NC) 0,76 (NC) 0,41 (NC)
Lag 2 0,57 (NC) 0,76 (NC) 0,46 (NC)
Chigg
Lag 1 0,04(C) 0,98 (NC) 0,38 (NC)
Lag 2 0,80 (C) 0,55 (NC) 0,35 (NC)
Mexg -
Lag 1 0,28 (NC) 0,06 (C) 0,93 (NC)
Lag 2 0,15 (C) 0,033 (C) 0,22 (NC)

Nota: Os numeros sdo os respectivos P-valor, NC = Naoder Causa, C = Granger Causa

Tabela A.7 -Teste de Cointegracéo Johansen(1988)

HO  Autovalor A Trago P-valor | A (Max)  P-valor
r=0 0,445 72,94 0,007 32,97 0,04
r<i1 0,355 39.96 0,096 24,57 0,07
r<2 0,179 15,40 0,542 11,03 0,51
r<3 0,075 4,371 0,688 4,37 0,69

Nota Calculos feitos pelo autor

Tabela A.8: Pardmetros estimados para o modelo MSM(2)-AR((léoda Argentina 1950-2007

MS(2)-AR(0)
MODELOS | AIC HO SC
MSM 11,5338 11,6591 11,8564
MSMH 11,5229 11,69 11,953
MSMA 11,5338 11,6591 11,8564
MSI 11,5338 11,6591 11,8564
MSIH 11,5229 11,69 11,953
MSIA 11,5338 11,6591 11,8564

Nota: A estrutura escolhida, apresentou valores sigtifios.

TABELA A.9: Pardmetros estimados para o modelo MSM(2)-AR(®l&odo Brasil 1950-2007.

MS(2)-AR(0)
MODELOS| AIC HQ  SC
MSM 5,4385 55082 5,6177
MSMH 54734 5557 5,6885
MSMA 54385 55082 5,6177
MSI 54385 55082 5,6177
MSIH 54385 55082 5,6177
MSIA 54734 5557 56885

Nota: A estrutura escolhida, apresentou valores sigtifios.
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TABELA A.10: Parametros estimados para o modelo MSI(2)-AR(1Bl@oda Chile 1950-2007.

MS(2)-AR(0)

MODELOS AIC HQ SC

MSM 5,7586 5,8282 5,9378
MSMH 5,7573 15,8408 5,9723
MSMA 5,7586 5,8282 5,9378
MSI 5,7586 5,8282 5,9378
MSIH 5,7586 5,8282 5,9378
MSIA 5,7586 5,8282 5,9378

Nota: A estrutura escolhida, apresentou valores sigtifios.

TABELA A.11: Pardmetros estimados para o modelo MSIH(2)-ARMPIB Do México 1950-2007.

MS(2)-AR(4)

MODELOS AIC HQ SC

MSM 5,1828 5,3115 5,5174
MSMH 50875 5,2304 5,4592
MSMA 5521 5,7068 6,0043
MSI 51182 5,2469  5,4528
MSIH 5,0261 5,169 5,3978
MSIA 5,1924 5,3783  5,6757

Nota: A estrutura apresentou o menor valor para osia#téle escolha.

TABELA A.12: Pardmetros estimados para o0 modelo MSIH(2)-VAR{@OModelo Multivariado 1950-2007.

MS(2)-AR(0)

MODELOS AIC HQ SC

MSM 23,0872 23,3658 23,804
MSMH 22,8165 23,2344 23,8918
MSMA 23,0872 23,3658 23,804
MSI 23,0872 23,3658 23,804
MSIH 22,8165 23,2344 23,8918
MSIA 23,0872 23,3658 23,804

Nota: A estrutura escolhida, apresentou valores sigtifios.

TABELA A.13: Pardmetros estimados para o modelo MSM(2)-AR(@x paPIB da Argentina e do Brasil

1950-2007.
MS(2)-AR(0)

MODELOS AIC HO SC

MSM 11,5338 11,6591 11,8564
MSMH 11,5229 11,69 11,953
MSMA 11,5338 11,6591 11,8564
MSI 11,5338 11,6591 11,8564
MSIH 11,5229 11,69 11,953
MSIA 11,5338 11,6591 11,8564

Nota: A estrutura escolhida, apresentou valores sigtifios.
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TABELA A.14: Parametros estimados para o modelo MSIH(2)-AR483 p PIB do Chile e da Argentina 1950-
2007.

MS(2)-AR(0)

MODELOS AIC HQ SC

MSM 11,3773 11,5026 11,6999
MSMH 11,3773 11,5026 11,6999
MSMA 11,5338 11,6591 11,8564
MSI 11,3773 11,5026 11,6999
MSIH 11,347 11,5141 11,7771
MSIA 11,3773 11,5026 11,6999

Nota: A estrutura escolhida, apresentou valores siatifios.

TABELA A.15: Parametros estimados para o modelo MSM(2)-AR(1a paPIB da Argentina e do México
1950-2007.

MS(2)-AR(1)

MODELOS AIC HQ SC

MSM 12,2126 12,3949 12,6828
MSMH 12,0677 12,292 12,6463
MSMA 12,8566 13,095 13,4714
MSI 12,2585 12,4407 12,7286
MSIH 11,9942 12,2185 12,5728
MSIA 12,2591 12,4974 12,8739

Nota: A estrutura escolhida, apresentou valores sigtifios.



