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Abstract 
The aim of this paper is to develop a business cycle analysis for Brazil, Argentina and the 

United States, emphasizing the regime switches that occurred throughout the economic fluctuations 
experienced by these countries. Recent studies on business cycles have favored the international 
business cycles approach. This work intends to test the hypothesis of a common cycle that could 
contemporaneously affect these countries. The methodology used is the MS-VAR - Markov switching 
vector autoregressions. Firstly, individual univariate specifications are estimated for the period from 
1900 to 2000 and the results compared to stylized facts characteristic of each country. A multivariate 
model is formulated afterwards to verify the hypothesis of a common cycle, which, in turn, is 
perceived as simultaneous changes in the stochastic process of growth of these countries. Finally, the 
results suggest that the evidences favoring the common cycle are little robust. The estimated 
contemporaneous correlations show rather modest values. Particularly, there are significant 
differences in the cycles of Brazil, Argentina and the United States, having each one of theses 
countries its own characteristics and behavior. 
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1. Introdução 
 Os ciclos econômicos são parte importante da teoria macroeconômica. Seu estudo tem sido o 
objeto de importantes pesquisas recentes, que geraram uma grande literatura e desenvolveram várias 
metodologias de análise de ciclos. Os motivos desse interesse provêm do desconforto causado nos 
agentes por flutuações severas e a sociedade deve preferir uma trajetória de crescimento equilibrado, 
quando comparada a uma outra que forneça a mesma taxa de crescimento, mas com profundas 
flutuações no nível de emprego e renda1. Além disso, entender os ciclos de negócios é o primeiro 
passo para desenhar políticas apropriadas de estabilização (Lucas, 1977). 
 Até o final da década de 1960, o Modelo Keynesiano fornecia a interpretação dominante sobre 
ciclos de negócios, indicando que fatores nominais, tais como oferta de moeda, taxas de juros e 
rigidez de preços, desenvolvem um papel importante nas flutuações econômicas. Nesta interpretação, 
os ciclos de negócios são resultados de choques de demanda agregada. Assim, inflação ocorreria se a 
demanda agregada fosse estimulada “excessivamente” e desemprego seria o resultado de demanda 
“insuficiente”. O único problema para os formuladores de política econômica seria conduzir a 
economia ao ponto desejado sobre a Curva de Phillips. 
 No entanto, a experiência da década de 1970, que resultou em altas taxas de inflação e elevado 
desemprego - resultado incompatível com o trade-off descrito pela Curva de Phillips - começou a 
colocar em xeque tal interpretação dos ciclos. Nesse contexto surgiram as expectativas racionais e a 
pesquisa que formaria a base da corrente conhecida como Novos Economistas Clássicos. No entanto, 

                                                 
1 Este resultado advém da hipótese de que os agentes econômicos possuem preferências convexas. Ver Kydland e 
Zarazaga (1997). 
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mesmo neste contexto, os desenvolvimentos teóricos importantes ainda mantinham os fatores 
nominais como elementos significativos na geração dos ciclos de negócios2. 
 Essa interpretação dos ciclos mudou de forma explícita a partir de 1982, quando o trabalho de 
Kydland e Prescott (1982) demonstrou que alguém poderia explicar pelo menos dois terços das 
flutuações econômicas dos Estados Unidos com um modelo de equilíbrio geral estocástico dinâmico, 
onde não há nenhuma variável nominal presente, ou seja, um modelo sem moeda. Este foi o passo 
inicial para o desenvolvimento de uma forma diferente de analisar os ciclos - a conhecida Teoria dos 
Ciclos Econômicos Reais. Essa teoria enfatiza que, na verdade, são os fatores reais – choques de 
oferta – que determinam as flutuações econômicas de curto prazo. 
 Desde então, um grande esforço de pesquisa, tanto empírica quanto teórica, tem sido realizado 
para descartar ou corroborar essa nova teoria dos ciclos. Mas o que a tem tornado atrativa, além dos 
bons resultados empíricos, pelo menos quanto aos países desenvolvidos, é que esta aponta para a 
possibilidade de que os mesmos instrumentos analíticos utilizados para analisar o crescimento 
econômico possam ser usados para entender os ciclos de negócios. 
 Uma questão importante na pesquisa recente de ciclos de negócios é a presença de elementos 
comuns no comportamento cíclico dos produtos entre os países, o chamado ciclo de negócios 
internacionais, documentado por vários autores, como Dellas (1986), Gerlach (1988), Baxter e 
Stockman (1989), Backus, Kehoe e Kydland (1995), Canova e Dellas (1993), Krolzig (1997a), Artis, 
Krolzig e Toro (1998) etc. Assim, ao invés de flutuações do produto de um país isoladamente, as 
pesquisas têm detectado, por diferentes métodos, um movimento conjunto dos produtos dos países. 
 Embora essas conclusões sejam importantes, a maioria dos estudos realizados tem, em boa 
medida, se restringido aos países desenvolvidos. Pouco tem sido estudado com relação à América 
Latina, deixando algumas questões importantes a serem analisadas. Por exemplo, como tem sido as 
regularidades dos ciclos econômicos na América Latina? Como funciona o mecanismo de geração e 
transmissão de ciclos de negócios entre estes países? Existe, da mesma forma que nos países 
desenvolvidos, tendências comuns nas fases de recessão e expansão da renda agregada e do nível de 
emprego? Em particular, existe um ciclo internacional de negócios para os países da América Latina? 
E em que medida os Estados Unidos afetam esse ciclo e como os demais países aproveitam as fases 
de crescimento geradas por essa tendência comum? 
 Entender essas questões é o primeiro passo para o desenho de políticas econômicas 
apropriadas. Especialmente para o Brasil, num momento em que seu principal parceiro do Mercosul - 
a Argentina – passa por um doloroso período recessivo que já se estende desde o final da fase de 
crescimento ocorrida após a implantação do Plano de Conversibilidade, em 1991. Além disso, após 
um longo período de crescimento, a principal economia do mundo – os Estados Unidos – parece 
caminhar para uma fase de desaceleração. Portanto, entender o impacto desses ciclos em cada uma 
das economias é algo que deve despertar interesses, tanto teóricos quanto práticos. 

Nesse sentido, o presente trabalho se propõe a realizar um estudo sobre ciclos econômicos de 
Brasil, Argentina e Estados Unidos no período de 1900 a 2000, através dos modelos de Markov-
switching vector autoregressions. O objetivo é entender as características das flutuações econômicas 
desses países através da formulação de modelos univariados, cujos resultados são comparados aos 
fatos estilizados de cada país individualmente e, em seguida, de um modelo conjunto de ciclos que 
possa explicitar os efeitos de feed-back entre eles e abrigar a possibilidade de um ciclo comum, capaz 
de determinar uma certa sincronia no desempenho econômico de ambos os países.  
 
2. Modelos de Markov-switching 
 Os modelos de vetores auto-regressivos (VAR) têm se tornado populares desde o trabalho 

                                                 
2 Mesmo no trabalho seminal de Lucas (1972) a oferta de moeda desempenha um papel crucial nos ciclos de negócios. 
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pioneiro de Sims (1980). Além disso, no estudo dos ciclos de negócios tem se percebido um interesse 
crescente na natureza de mudanças de regime das séries macroeconômicas desde o trabalho de 
Hamilton (1989) sobre os ciclos de negócios dos Estados Unidos, que usa cadeias de Markov. A 
junção dessas duas ferramentas forma o modelo MS-VAR (Markov-switching vector autoregressive 
model). Esta metodologia fornece uma forma de estimar um modelo VAR com mudanças de regime. 
 Se o sistema é sujeito à mudança de regime, os parâmetros do modelo VAR tornam-se 
variantes no tempo, mas invariantes no tempo condicionado à variável não observada st, que indica o 
regime prevalecente em t. Neste caso, supondo-se que o número de regimes possíveis seja N, tal que 

, a densidade de probabilidade condicionada do vetor de séries de tempo observado y}N...,,2,1{st ∈ t 
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 Considere, por exemplo, o modelo auto-regressivo gaussiano de ordem p para o vetor de 
séries de tempo de dimensão K, yt = (y1t, y2t, ..., yKt), com t=1, 2, ...,T, reparametrizado para um 
formato ajustado à média: 
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onde ~ IID (0,Σ),  são os parâmetros do componente auto-regressivo e  é um 
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 Portanto, o MS-VAR pode ser considerado uma generalização do modelo VAR de ordem p. 
Essa metodologia pertence a uma classe mais geral de modelos que caracterizam um processo de 
geração de dados não linear, colocando-se a restrição de que o processo deva ser linear em cada 
regime e onde os regimes são não observados e apenas um número discreto de regimes é factível. 
 Porém, desde que os parâmetros da equação (3) dependem do regime st {1, 2, ..., N}, 
assumido ser estocástico e não observado

∈
3, um processo gerador dos regimes deve ser formulado para 

que possamos inferir dos dados a evolução dos mesmos. A característica especial de um modelo 
markoviano é a hipótese de que os regimes não observados são gerados por uma cadeia de Markov 
ergódica, irredutível, com tempo e estados discretos e probabilidades de transição dadas por 

ij1tt2t-1tt pi}j/s{sPr...}k,si, j/s{sPr ======= −− . (4) 
A probabilidade  representa a probabilidade de que no instante t+1 a cadeia mude para o 

estado j, dado que ela encontra-se no estado i no tempo t. Observe ainda que: 
ijp
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3  A diferença entre os modelos markovianos e os modelos com limiar – TAR (Threshold Autoregressive), STAR (Smooth 
Transition Autoregressive) e SETAR (Self-Exciting Threshold Autoregressive) – é que nestes a variável que determina os 
regimes é observável. 
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 É conveniente coletar as probabilidades de transição da cadeia em uma matriz P de dimensão 
(NxN) conhecida como matriz de transição: 
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O elemento da j-ésima linha e i-ésima coluna de P é a probabilidade de transição pij. Neste caso a 
matriz de transição é dita ser coluna-estocástica - a soma dos elementos de cada coluna é igual a um. 
 Ressalte-se que a especificação (3) é uma formulação bastante geral do modelo. Note que 
todos os parâmetros µ , A)s( t j(st) e Σ(st) são dependentes do regime. É possível formular casos 
específicos com diversas combinações de parâmetros condicionados à mudança de regime. Assim, 
pode-se ter um modelo no qual apenas a média, a variância ou qualquer outro parâmetro seja 
dependente do regime. Ou ainda, que a média, por exemplo, se aproxime suavemente do seu novo 
valor, quando há uma mudança de um estado para outro, ao invés de mudar imediatamente. 
 
2.1. Processo estatístico de estimação 
 Seja ξ  um determinado regime e '  as variáveis endógenas 
utilizadas na análise. Considerando que o erro u
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onde  representa a j-ésima coluna da matriz identidade Ijι N, [ ]1tttjt ,/E −= ψξyy  é a esperança 
condicionada de yt dado que o processo encontra-se em j e λ  é um vetor que contém os parâmetros 
da população, incluindo os parâmetros da auto-regressão, , e as probabilidades de transição que 
governam a cadeia de Markov dos estados não observados. 

θ

 Veja que a informação a respeito da realização dos estados da cadeia de Markov são coletadas 
no vetor ξ , que consiste em variáveis binárias definidas a partir de uma função indicadora, que 
assume valores zero ou um. Assim, 
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Igualmente, é conveniente coletar as densidades condicionadas, para os N possíveis regimes, em um 
vetor , tal como: tη
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 Para se obter a densidade marginal de yt segue-se dois passos: No primeiro, a densidade 
conjunta de yt e  é escrita como produto das densidades marginal e condicional. No segundo, ela é 
integrada com relação a todos os regimes. O resultado para a densidade marginal de y

tξ
t pode ser 

interpretado uma média ponderada das densidades condicionais, onde os fatores de peso são as 
probabilidades dos regimes. Assim, deve-se fazer alguma inferência sobre o regime não observado, 
feita pelo filtro e suavizador BLHK (Baum-Lindgren-Hamilton-Kim), que possibilita fazer inferências 
sobre os estados do processo através das probabilidades filtradas e suavizadas. Antes de explicar o 
processo, porém, deve-se explicitar as seguintes definições: 
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τ/
ˆ

tξ , τ ≤ t      probabilidades do regime preditas (predicted), 

τ/
ˆ

tξ , τ = t      probabilidades do regime filtradas (filtered), 

τ/
ˆ

tξ , t ≤ τ ≤ T      probabilidades do regime suavizadas (smoothed). 
 A inferência ótima e a previsão para cada data t na amostra pode ser encontrada pela iteração 

do seguinte par de equações4: 

)ˆ(
)ˆ(ˆ
t1t/t

t1t/t
t/t ηξ1

ηξξ
' ⊗

⊗
=

−

−   (10) 

t/tt/1t
ˆ.ˆ ξPξ =+    (11) 

onde  representa o vetor com as densidades condicionais como em (9), P é a matriz de transição 
dada em (6), 1 é um vetor de dimensão (Nx1) com números uns e o símbolo 

tη
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multiplicação de elemento por elemento. Dado o valor inicial  e um valor para o vetor de 
parâmetros da população 

0/1ξ̂
λ , pode-se iterar as equações (10) e (11) para t=1, 2, ..., T e calcular os 

valores  e ξ  para cada data t da amostra. t/tξ̂ t/1t
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 A inferência sobre os regimes também pode ser feita através das probabilidades suavizadas. 
Neste caso, usa-se o algorítmo de Kim (que faz parte do filtro e suavizador BLHK). Na forma 
vetorial, este algorítmo pode ser escrito como: 
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onde o símbolo ( denota a divisão de elemento por elemento. As probabilidades suavizadas ξ  

são encontradas iteragindo (12) para trás (t=T-1, T-2,...,1), iniciando ξ  (eq. 10), com t=T. 
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 Assim, dado um valor inicial de  e assumindo-se um valor para o vetor de parâmetros da 
população 

t/tξ̂
λ , é possível fazer inferências do estado da cadeia para cada ponto t da amosta. Com estas 

informações, a função log-verossimilhança , para os dados observados  e o valor de )(λL Tψ λ  que 
foi usado para realizar as iterações, pode ser calculada como: 
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 Na iteração de (10) e (11) o vetor de parâmetros λ foi assumido como fixo e conhecido. Por 
causa da não linearidade das derivadas de (13), o valor de λ̂  que maximiza a log-verossimilhança não 
pode ser encontrado analiticamente. Por isso, algum algoritmo iterativo deve ser utilizado. Neste 
caso, a estimação de máxima verossimilhança é baseada no algoritmo de expectativa-maximização 
(expectation-maximization – EM algorithm), desenvolvido por Dempster, Laird e Rubim (1977). 
 
2.2. Seleção do modelo e testes de especificação 
 A distribuição normal assintótica dos estimadores de máxima verossimilhança dos modelos 
MS-VAR garante que muitos dos testes e diagnósticos utilizados nos modelos VAR com parâmetros 
invariantes podem ser usados sem grandes correções para os modelos com mudança de regime. 
 Uma estratégia útil na formulação do modelo, definindo-se simultaneamente o número de 
regimes e o lag do componente auto-regressivo, é usar uma especificação ARMA como aproximação 
do modelo markoviano, através de teoremas para a representação VARMA de modelos MS-VAR(p). 
                                                 
4 Para uma derivação detalhada do filtro ver, por exemplo, Hamilton (1994) e Kim e Nelson (2000). 
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 A outra, que é adotada nesse trabalho, usa a teoria econômica para a definição do modelo. 
Especialmente por que existe uma dificuldade adicional para implementar testes de escolha do 
número de regimes. Sob a hipótese nula alguns parâmetros são não identificados e a matriz é singular 
(a condição de regularidade é violada); conseqüentemente, os testes de razão de verossimilhança (LR) 
não têm distribuição assintótica padrão e não podem ser adotados. Alguns procedimentos alternativos 
têm sido propostos5, mas a dificuldade prática de implementá-los tem restringido o seu uso. 
 Na literatura sobre estudos dos ciclos econômicos tem se adotado a estratégia de definir o 
número de regimes como base na teoria econômica e fatos estilizados sobre o processo de 
desenvolvimento dos países. Uma vez que o número de regimes tenha sido definido, os testes de 
especificação padrão são utilizados para testar o ajuste do modelo. Na escolha do número ótimo do 
componente auto-regressivo, usa-se os Critérios de Akaike, de Schwartz, testes de razão de 
verossimilhança ou teste de Wald. Para testar a possibilidade de dependência da variância com 
relação aos regimes da cadeia de Markov, pode-se usar um teste do Multiplicador de Lagrange ou de 
razão de verossimilhança. 
 
3. Resultados empíricos 
 Nesta seção faremos uma análise para os ciclos de Brasil, Argentina e Estados Unidos, usando 
a classe de modelos MS(M)-VAR(p) – modelos ajustados à média, para os dados de PIB real anual 
no período de 1900 a 2000. Na primeira parte estima-se modelos para os países individualmente e os 
resultados são comparados aos seus fatos estilizados. Posteriormente, uma análise conjunta é feita 
através de um modelo multivariado, cujo objetivo é testar a possibilidade de um ciclo comum para 
esses países, em linha com a abordagem dos ciclos de negócios internacionais. O pacote utilizado é o 
Ox, versão 3.0, juntamente com a rotina escrita por Krolzig e Toro (1998b) para essa linguagem, 
ambos disponíveis na internet6. 
 
3.1. Análise univariada 
 
3.1.1. Brasil 
 O primeiro passo foi examinar a questão da estacionariedade da série, através de um teste 
ADF (Augmented Dickey-Fuller). A hipótese de que H0: 0=δ  na regressão7 
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−− +∆+++=∆
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p

t
tititt uzztz φδαα  (14) 

foi testada, com p=4, escolhido através do Critério de Akaike (AIC). O valor estimado de τ de –1,355 
mostrou que a hipótese nula não poderia ser rejeitada mesmo em um nível de significância de 10%, 
cuja estatística tabelada é de –3,154. Para a série em primeira diferença, tz∆ , o teste rejeita a hipótese 
de não estacionariedade inclusive para 1% de significância, com uma estatística de –3,644, contra o 
valor tabelado de –3,500. Seguindo os resultados, a modelagem a seguir é feita usando uma série de 
taxa de crescimento do PIB, resultante da diferenciação. 
 Baseados em Hamilton (1989) e Krolzig (1997a), começamos com um modelo de dois 
regimes, onde st=1 indica um regime de recessão ou estagnação (crescimento nulo) e st=2 um regime 
de expansão econômica. A ordem do componente auto-regressivo foi escolhida usando os critérios de 
informação de Akaike (AIC) e de Schwartz (SC) e através de testes de razão de verossimilhança 
(LR), iniciando-se com um modelo MS(2)-AR(5). Ambos os resultados indicaram em favor da 
especificação MS(2)-AR(1), ou seja,  
                                                 
5 Ver Hansen (1992) e Garcia (1993). 
6 Ver endereço http://www.nuff.ox.ac.uk/Users/Doornik/. 
7 zt significa o logaritmo do PIB. 
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t1t1t1tt u)]s(y[a)s(y +µ−+µ= −− , ut ~ IIN(0,σ2),  (15) 

onde yt é a taxa de crescimento do PIB anual: 100.
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 Veja que neste modelo a variância não depende do regime. Um teste de razão de 
verossimilhança demonstrou não ser possível rejeitar a hipótese nula de independência da variância 
com relação aos regimes, com uma estatística de teste de )]~(ln)~([ln2 0λλ LLLR −=  = 2[-
272,89+273,50] = 1,21, contra o valor tabelado de 3,84, a 5% de significância. Os resultados do 
modelo (15), estão na tabela 1 abaixo. 
 

Tabela 1: Modelo MS(2)-AR(1) para o PIB do Brasil 
 

 

Parâmetro 
 

)1s(ˆ t =µ = 0,9104 
 

)2s(ˆ t =µ = 7,2947 
 

1â = -0,0476 
2σ = 7,6170 

Desvio-padrão (0,6929) (0,7111) (0,0982)  

Estatística t 1,3139 10,2584 -0,4850  
 

 A taxa média de crescimento estimada no regime de recessão (regime 1) é de 0,91%. Todavia, 
o parâmetro não é estatisticamente diferente de zero. Uma interpretação possível deste resultado é 
que no Brasil não há, em média, períodos fortes de contração (crescimento econômico negativo). A 
história econômica brasileira demonstra que o país experimentou momentos de grande crise, 
inclusive com queda do PIB. No entanto, esses períodos foram curtos e aparentemente não 
suficientemente significativos para produzir uma taxa média de crescimento negativa no regime de 
recessão. O valor do parâmetro parece indicar, portanto, que no Brasil há muito mais períodos de 
estagnação (crescimento nulo) do que propriamente depressões (crescimento negativo). 
 O parâmetro estimado para o regime de expansão é de 7,29%. Este é um valor relativamente 
alto, se considerarmos o fato de que representa uma taxa média de crescimento. A influência do 
período de crescimento acelerado dos anos 70 pode estar contribuindo para isso, o que pode indicar 
que apenas dois regimes sejam insuficientes para caracterizar os ciclos da economia brasileira. 
Voltaremos a este ponto posteriormente. 
 A matriz de probabilidades de transição estimada é a seguinte: 









=

2221

1211

p̂p̂
p̂p̂

P̂ = . 







7916,02084,0
3156,06844,0

 Dado que a economia esteja num regime (seja recessão ou crescimento), a probabilidade de 
que ela permaneça nesse mesmo regime é maior do que a de haver uma transição para outro. Mas a 
probabilidade de permanecer num período de expansão é maior (0,79), o que ilustra bem o 
desempenho de grande crescimento experimentado pelo Brasil, especialmente nos anos 50 e 70. O 
mesmo pode ser visto pelas probabilidades estacionárias estimadas e a duração dos regimes. 
 

Quadro 1: Probabilidades estacionárias e duração dos regimes - Modelo MS(2)-AR(1) 
 Nº de Observações Probabilidade Duração 

Regime 1 (recessão) 39 0,3977 3,17 

Regime 2 (expansão) 60 0,6023 4,80 
 

 A classificação dos períodos feita pelas probabilidades suavizadas, filtradas e previstas pode 
ser comparada aos fatos estilizados e à história econômica brasileira. Os resultados aparecem no 
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gráfico 1, abaixo8. Neste ponto é necessário voltar à questão colocada sobre o número de regimes. 
Isso por que, embora o modelo identifique fases importantes sobre os ciclos da economia brasileira, 
parece haver alguns fatos não captados com exatidão, como, por exemplo, o período pós-Plano Real, 
classificado como recessão. Neste período o país não apresentou efetivamente taxas de crescimento 
elevadas e foi afetado por diversos choques, como as Crises Asiática e Russa, todavia, está longe de 
poder ser encarado como recessão. Esse resultado pode vir de um viés causado pelo grande 
crescimento dos anos 50 e 70. O simples fato de a economia crescer a taxas mais modestas leva o 
modelo a classificar o período como recessão. Este é um forte indício de que dois regimes são 
insuficientes para captar as diferentes intensidades no crescimento econômico9. 
 

Gráfico 1: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo MS(2)-
AR(1) para o PIB do Brasil 

 
 

 Tendo em vista esses resultados, um modelo com três regimes foi estimado. Sua formulação é 
MS(3)-AR(1), onde agora st=1 representa um regime de recessão, st=2 indica crescimento moderado 
e st=3 crescimento acelerado. Os resultados são os seguintes.  
 

Tabela 2: Modelo MS(3)-AR(1) para o PIB do Brasil 
 

 

Parâmetro 
 

)1s(ˆ t =µ =0,461 
 

)2s(ˆ t =µ =6,387 
 

)3s(ˆ t =µ =10,081 
 

1â =-0,26 
2σ =5,57 

Desvio-padrão (0,497) (0,586) (1,046) 0,086  

Estatística t 0,927 10,895 9,632 -3,087  

 Observe que os resultados não são muito distintos dos encontrados no modelo anterior. O 
parâmetro do regime de recessão novamente é não significativo e a taxa de crescimento no regime 
dois tem valor semelhante ao anterior. No entanto, esse modelo parece representar os ciclos 
brasileiros mais fielmente, fazendo distinção entre crescimento moderado e acelerado. A taxa do 
regime três (10,8%) é mais representativa da performance da economia nas décadas de 50 e 70. 
 A matriz de transição e distribuição estacionária estimadas são: 
















=

33

23

13

32

22

12

31

21

11

p̂
p̂
p̂

p̂
p̂
p̂

p̂
p̂
p̂

P̂  =  e 
















5907,0
0921,0
0001,0

2048,0
7301,0
3406,0

2045,0
1778,0
6593,0

[ ]321
ˆ ppp=P = [ ]1196,05314,03490,0 . 

 Embora p  deste modelo sejam muito próximas das estimadas no modelo de 
dois regimes, a matriz traz agora uma informação nova. Vemos que, dificilmente a economia migra 

22211211 p̂ep̂,p̂,ˆ

                                                 
8  Usa-se aqui uma regra de classificação objetiva: expansão econômica quando 50,0)/2s(P Tt 〉ψ=  e recessão 

quando  0,50)1/ψP(s Tt 〉=
9 Isso na verdade deveria ser testado formalmente. Todavia, devido às dificuldades de se implementar um teste para o 
número de regimes, apresentadas anteriormente, adota-se aqui a estratégia utilizada na literatura prática sobre esses 
modelos, que usa fatos estilizados para escolher o número de regimes. 
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diretamente de um período de recessão para uma fase de crescimento acelerado. O mais provável é 
que essa mudança seja intermediada pelo regime de crescimento moderado. O inverso, no entanto, 
ocorre com maior probabilidade. Choques adversos podem levar a economia diretamente de uma fase 
de crescimento acelerado para uma recessão. 
 A classificação10 dos regimes é mostrada no gráfico 2. Observe que os períodos coincidem 
com aquilo que se conhece sobre a história econômica brasileira. Exceto nos anos do início do século, 
onde há grande flutuação das probabilidades, a classificação é clara. Mas essa alternância inicial é 
resultante das próprias características estruturais da economia brasileira do início do século, cujo 
modelo (agrário-exportador) atrelava a dinâmica interna da economia às variáveis externas, o que a 
deixava mais suscetível a crises. Por isso, há uma alternância de fases curtas de grande crescimento 
(como após a Caixa de Conversão de 1906, o início dos anos 20, e imediatamente antes da Crise de 
30 – identificados como regime 3, pelo modelo), com períodos recessivos, invariavelmente causados 
por crise no balanço de pagamentos, como durante a Crise de 30. 
 

Gráfico 2: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo MS(3)-
AR(1) para o PIB do Brasil 

 
 Ainda, o modelo classifica como regime 1 os anos seguintes ao Crash de 1929; o período 
recessivo imediatamente anterior ao golpe militar de 64; a crise da dívida externa nos anos 80 e a 
desaceleração ocorrida no governo Collor, no início da década de 90. Identificados de forma clara 
como regime 3 há apenas o período imediatamente anterior à Crise de 1930, o governo Juscelino 
Kubitschek (Plano de Metas: 1956-61) e o “milagre econômico” dos anos 70. 
 Esses períodos são todos conhecidos pela história econômica. A diferença aqui é que para 
cada um deles está associada uma probabilidade. Outro ponto importante é a separação entre 
crescimento moderado e acelerado. Veja que agora os anos que se seguem ao Plano Real são 
classificados como pertencentes ao regime 2, e não como um período recessivo. O modelo também 
capta melhor as Crises Asiática e Russa, bem como a inquietação ocorrida no período da 
desvalorização do Real, no início de 1999. Em seguida a economia retorna a um período de 
crescimento moderado. 
 
3.1.2. Argentina 
 De forma análoga, o primeiro passo foi testar estacionariedade. Um teste ADF foi 
implementado usando p=1, escolhido pelo AIC, cujo resultado indicou não ser possível rejeitar a 
hipótese nula, com uma estatística igual a –2,78, contra o valor tabelado de –3,46 para 5% de 
significância. Resultado inverso foi obtido para o teste em primeira diferença, com o valor estimado 

85,6−=τ , contra –2,89 em 5% de significância. 

                                                 
10 Como existem  três regimes, a regra utilizada aqui é: . )/msPr(maxargm t

*
m Tψ==
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Usando a série diferenciada, um modelo de dois regimes foi estimado. Novamente, a escolha 
do lag foi feita através do AIC, SC e teste LR, resultando em p=2. O teste LM (0,235) indicou um 
modelo com variância independente do regime. Os resultados se encontram na tabela abaixo. 
 

Tabela 3: Modelo MS(2)-AR(2) para o PIB da Argentina 
 

 

Parâmetro 
 

)1s(ˆ t =µ =-5,217 
 

)2s(ˆ t =µ =2,774 
 

1â =-0,147 
 

2â =-0,172 
2σ =14,98 

Desvio-padrão (1,662) (0,648) (0,103) 0,099  

Estatística t -3,137 4,280 -1,127 -1,733  
 

 Os resultados ilustram bem o desempenho da economia argentina neste século11. 
Diferentemente do caso brasileiro, a taxa de crescimento de –5% no primeiro regime demonstra que 
suas crises foram, em média, de gravidade acentuada. Por isso, afirma Cortés Conde (1997, p. 9): 

“(...) rupturas e a reiterada desaceleração do crescimento são uma das peculiaridades da 
evolução da economia argentina no século XX. 

 Por outro lado, o valor de pouco mais de 2,7% no regime de expansão nos dá uma pista de por 
que a Argentina, que figurou no início do século entre os países de elevada renda per capita do 
mundo, nos dá um exemplo, talvez único, de uma economia que, após ter tido grande 
desenvolvimento, conseguiu regredir em relação às demais. Uma taxa média de crescimento de 2,7% 
não deve ser suficiente para promover um crescimento sustentado da renda per capita. 
 A matriz de transição estimada foi a seguinte: 









=

2221

1211

p̂p̂
p̂p̂

P̂ = . 







8799,01201,0
5129,04871,0

 As probabilidades de transição de quase 50% indicam uma alternância de regimes maior no 
caso argentino, fato documentado pela história econômica. Como Cortés Conde (1997, p.16) coloca: 

(...) O peculiar (na economia argentina) é sua incapacidade de manter taxas razoáveis durante 
longos períodos. (...) os episódios de crescimento se interromperam e deram lugar a declínios de 
duração variáveis mas importantes (e a demora em recuperar níveis anteriores), o que confere 
uma característica especial ao caso argentino”. 

 No quadro abaixo temos outras informações.  

Quadro 2: Probabilidades estacionárias e duração dos regimes - modelo MS(2)-AR(2) 
 Nº de Observações Probabilidade Duração 

Regime 1 (recessão) 19 0,1897 1,95 

Regime 2 (expansão) 79 0,8103 8,33 
 

 Veja que a duração dos regimes não é compatível com os fatos estilizados. A duração 
estimada do regime de expansão (8,3 anos) é bastante elevada. Esse resultado pode advir, como no 
caso brasileiro, da dificuldade de distinguir entre períodos de crescimento moderado e acelerado. Por 
isso, um modelo de três regimes foi estimado para a Argentina. Os resultados encontram-se na tabela 
4 abaixo.  

Os dados ratificam as conclusões anteriores. Primeiro, a taxa do regime 1 é significativa e 
fortemente negativa. Segundo, o valor para o regime 2 é próximo da taxa do modelo anterior. E, 
embora sua duração tenha sido elevada, a taxa de apenas 2,2% dá um indicativo da falta de 
crescimento da economia Argentina. Finalmente, as fases de crescimento acelerado tiveram curta 
duração, apesar das taxas elevadas.  
 

                                                 
11 Ver, por exemplo, Cortés Conde (1997) para uma revisão da histórica econômica da Argentina no século XX. 
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Tabela 4: Modelo MS(3)-AR(2) para o PIB da Argentina 
Parâmetro )1s(ˆ t =µ = -5,884 )2s(ˆ t =µ = 2,236 )3s(ˆ t =µ = 7,191 1â = -0,189 2â = -0,196 

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

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

Probabilidades estacionárias e duração dos regimes  Variância 

 No. De Observ. Probabilidade Duração  2σ =10,179 

Regime 1 20 0,1977 1,82   

Regime 2 66 0,6837 6,29   

Regime3 12 0,1185 1,66   

 

 Vejamos a classificação dos regimes, colocadas no gráfico abaixo. 
 

Gráfico 3: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo MS(3)-
AR(2) para o PIB da Argentina 

 
 Os resultados estão em conformidade com a história econômica do país. O regime de 
crescimento moderado foi predominante no século, embora, como já comentado, a taxa tenha sido 
reduzida. Por outro lado, os períodos de crescimento acelerado foram poucos e de curta duração. Nos 
anos iniciais do século, em especial, houve grande crescimento, numa fase que se iniciou em 1895 e 
durou até 1912. Outro período foi o dos anos após a I Guerra Mundial. Ambos são classificados pelo 
modelo como regime 3. 
 Após a II Guerra Mundial, houve uma sucessão de períodos de crescimento seguidos por 
recessões, resultantes da política de Juan Carlos Perón, cujo objetivo era tornar a Argentina auto-
suficiente através da continuação e aprofundamento do processo de substituição de importações. 
Esses anos são caracterizados por crises de balanço de pagamento e freqüentes e bruscas 
descontinuidades no processo de crescimento – chamados de stop and go, por Cortés Conde (1997). 
Por isso, o modelo identifica alguns curtos períodos de crescimento acelerado nesses anos. 
 Destaque-se, ainda, o início do governo Menem, no começo dos anos 90. Como resposta à 
hiperinflação e à estagnação econômica, a Argentina implementou o Plano de Conversibilidade, 
através do qual atrelou o peso ao dólar e, o clima de prosperidade gerado pela entrada de capitais no 
país, em especial com largo processo de privatizações, gerou alguns anos de grande crescimento no 
início do governo. Isso pode ser visto pelas probabilidades estimadas do regime 3. 
 O mesmo pode ser dito quanto às fases recessivas. Observe que o modelo identifica 
claramente os anos da Primeira Guerra Mundial, a Crise de 1929, o início dos anos 80 e o período 
imediatamente anterior ao governo Menem como pertencendo ao regime 1, algo que está de acordo 
com o que se conhece sobre a história econômica da Argentina. 
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3.1.3. Estados Unidos 
 O teste de estacionariedade ADF para o PIB norte-americano, com p=5 (escolhido pelo AIC), 
indicou não ser possível rejeitar a hipótese nula em qualquer dos níveis de significância usuais. Para a 
primeira diferença a hipótese nula foi rejeitada, com uma estatística de –4,18, contra 3,50 em 1% de 
significância. Portanto, a série modelada é a taxa de crescimento. 
 Pelos critérios de seleção, a especificação ótima indicada possui um componente auto-
regressivo com p= 1 e pode ser representado como MSM(2)-AR(1) – modelo com dois regimes. O 
modelo apresentou, contudo, estatísticas de ajuste muito ruins. Seu desempenho pode ser visualizado 
no gráfico 4, junto com a série original. Observe que o modelo não capta nenhum dos movimentos da 
série. Uma possibilidade é a existência de “quebras estruturais”. Vale dizer que os dados cobrem um 
período longo, onde ocorreram grandes mudanças estruturais na economia. 
 

Gráfico 4: Modelo MS(2)-AR(1) para o PIB dos Estados Unidos 

 
 

 Visualmente pode-se perceber uma diminuição das flutuações a partir de meados dos anos 40. 
Usando o teste de Chow, dividindo-se a amostra em 1945, esta quebra pôde ser comprovada. Os 
resultados indicaram que há efetivamente uma mudança a partir da II Guerra Mundial. Como existe 
um viés em favor da hipótese nula no teste ADF na presença de quebra estrutural, refez-se o teste 
dividindo a série no ponto de quebra. Os resultados, todavia, não foram alterados. 
 Vale dizer que existe um debate na literatura sobre a questão. Alguns economistas, 
principalmente de vertente keynesiana, defendem ter havido redução nas flutuações a partir da II 
Guerra Mundial, especialmente em função da implantação do modelo keynesiano. Christina Romer12 
contra-argumenta, levantando a possibilidade de problema nos dados. 
 Uma possível solução indicada pela literatura é estimar o modelo fazendo a ordem do 
componente auto-regressivo igual a zero, de tal forma que o problema da “quebra” não seja 
“carregado” pelo modelo para os períodos seguintes. Essa especificação foi estimada e os resultados 
aparecem na tabela abaixo. Alerte-se, porem, que num modelo com apenas a estrutura markoviana, 
sem componente auto-regressivo, o termo de intercepto não pode ser interpretado como a média do 
processo. Assim, não podem ser vistos como taxa média de crescimento nos respectivos regimes. 
 

Tabela 5: Modelo MSI(2)-AR(0) para o PIB dos Estados Unidos 
 

Parâmetro )1(ˆ =tsc =-8,443 )2(ˆ =tsc =4,080  Matriz de transição 

Desv. padrão (2,745) (0,477)  0,4296 0,5704 

Estat. t -3,075 8,551  0,0305 0,9695 

Duração dos regimes    

Regime 1 = 1,75  Regime 2 = 32,76    

 

O que chama a atenção nos resultados é a duração do regime 2, bastante elevada. Uma 
possível causa desse valor é a insuficiência de apenas dois regimes para caracterizar o processo 

                                                 
12 Ver os seguintes trabalhos de Christina Romer: Spurious volatility in historical unemployment data. Journal of Political 
Economy 94, 1-37, February 1986; Is the stabilization of the postwar economy a figment of the data? American Economic 
Review 76, 314-334, June 1986; e The prewar business cycle reconsidered: new estimates of Gross National Product, 
1986-1908. Journal of Political Economy 97, 1-37, February 1989. 
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econômico americano. Este mesmo fato ocorreu para Brasil e Argentina. Por esse motivo, um modelo 
com três regimes foi estimado, fazendo o componente AR igual a zero para minimizar o problema da 
quebra. De forma sucinta, os resultados são os seguintes. 
 

Tabela 6: Modelo MSI(3)-AR(0) para o PIB dos Estados Unidos 
 

Parâmetro )1(ˆ =tsc =-5,925 )2(ˆ =tsc =3,344 )3(ˆ =tsc =11,044 Variância 

Desv. padrão (1,094) (0,366) (0,829) 2σ =8,689 

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

Duração dos regimes    

Regime 1 = 1,80  Regime 2 = 11,83  Regime 3 =  2,47 

 

 Este modelo consegue separar mais claramente as diferentes intensidades de crescimento. Os 
valores dos interceptos não são significativamente diferentes dos anteriores, mas agora temos uma 
separação do crescimento moderado e acelerado (ambos são estatisticamente significativos). A 
duração dos regimes também está mais compatível com os fatos estilizados. 
 A classificação dos regimes aparece abaixo. 
 

Gráfico 5: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo MSI(3)-
AR(0) para o PIB dos Estado Unidos 

 
 

 Algumas considerações merecem ser feitas. Primeiro, o modelo consegue captar com certa 
precisão as fases do período anterior à II Guerra Mundial, onde a periodização é, grosso modo, 
compatível com os fatos estilizados da economia americana. Segundo, a partir da segunda metade dos 
anos 40, há distorções na classificação, quando as probabilidades do segundo regime são sempre 
muito altas. Esse resultado se deve, provavelmente, à menor volatilidade no ciclo americano no 
período, como mencionado. O modelo apresenta dificuldade de distinguir os movimentos de 
flutuação e é levado a identificar todo o período como crescimento moderado. 
 Como solução, duas alternativas podem ser tentadas. A primeira é efetivamente modelar a 
mudança na volatilidade, usando, por exemplo, modelos da classe ARCH com mudança de regime. A 
outra é dividir a série no ponto de mudança e modelar os períodos em separado. Como estamos 
usando os modelos MS-VAR, preferimos adotar a segunda alternativa, modelando o período posterior 
à II Guerra Mundial (de 1946 a 2000) separadamente. Os resultados estão na tabela 7. 
 Como o modelo possui p=1, pode-se novamente interpretar )(ˆ ist =µ , para i=1, 2 e 3, como a 
taxa média de crescimento do PIB. Ressalte-se ainda que uma comparação com os resultados de 
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Hamilton (1989) requer cuidados. O número de regimes é diferente e os dados usados aqui são 
anuais13. A despeito disso, os resultados são bastante compatíveis. 
 

Tabela 7: Modelo MS(3)-AR(1) para o PIB dos Estados Unidos no período 1946-2000 
 

 

Parâmetro 
 

)1s(ˆ t =µ =-0,579 
 

)2s(ˆ t =µ =3,574 
 

)3s(ˆ t =µ =6,544 
 

1â =0,226 Variância 

Estat. t -1,87 9,70 11,10 4,02 2σ =0,9806 

Probabilidades estacionárias e duração dos regimes  
 Probabilidade Duração  Matriz de Probabilidade  de Transição 

Regime 1 0,1701 1,13  0,1169 0,4309 0,4522 

Regime 2 0,6415 3,35  0,2341 0,7015 0,0644 

Regime 3 0,1884 1,59  0,0004 0,6276 0,3720 

 

 Por último, vejamos as probabilidades dos regimes. Os resultados agora representam melhor 
aquilo que se conhece sobre os ciclos americanos após a II Guerra Mundial. Na maioria do tempo a 
economia apresentou taxas de crescimento moderadas. Em alguns anos, principalmente no período de 
expansão proporcionado pelo acordo de Bretton Woods (que funcionou razoavelmente bem até 
meados dos anos 70), o país cresceu a taxas elevadas (identificados como regime 3). Destaque-se 
ainda o longo período de crescimento da economia americana nos anos 90. Não causa surpresa, 
portanto, que para este período as probabilidades do regime 2 tenham sido elevadas. As recessões, ao 
contrário, foram menos prolongadas. O modelo consegue captar alguns anos de recessão nos anos 70, 
quando houve desajustes na economia dos Estados Unidos provocados em grande medida pela 
Guerra do Vietnã e pelos choques do petróleo. Capta ainda a crise do início dos anos 80, quando o 
governo americano aumentou fortemente a taxa de juros para conter o processo inflacionário. 
 

Gráfico 6: Probabilidades suavizadas, filtradas e previstas para os regimes do modelo MS(3)-
AR(1) para o PIB dos Estados Unidos no período de 1946-2000 

 
 Ressalte-se que o objetivo principal aqui não é datar os ciclos americanos. Para isso existe 
uma metodologia desenvolvida pelo NBER que pontua no tempo os picos e os vales dos ciclos da 
economia americana. E mesmo que fosse, os resultados deveriam ser diferentes. Os dados aqui são 
anuais e há uma perda de informação sobre os ciclos dentro de um mesmo ano. Flutuações no 
crescimento em cada trimestre existem e não são captadas pelo nosso trabalho. 
 
3.2. Hipótese de ciclos internacionais de negócios 
 Nesta seção a análise de ciclos de negócios é estendida para uma generalização dos modelos 
univariados anteriores, formulando-se um modelo multivariado para estudar a possibilidade e as 
características de um eventual ciclo internacional de negócios para a América Latina, visto como 
                                                 
13 O modelo de Hamilton (1989) possui apenas dois regimes e seus dados estão em base trimestral. Ademais, o período de 
tempo coberto na análise também é diferente. 
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mudanças comuns no processo estocástico do crescimento econômico dos países e que poderia ser 
captado através da análise dos ciclos de Brasil, Argentina e Estados Unidos14. 
 Visando observar a sincronização no processo econômico desses países, um método não 
paramétrico é inicialmente empregado. O objetivo é desenvolver uma medida do grau de associação 
contemporânea entre as diversas fases dos ciclos, ou seja, saber em que medida um período de 
expansão/recessão em um país está associado a uma fase recessiva/expansiva em outro, e vice versa. 
 Através dos resultados dos modelos univariados, para cada país gerou-se uma série de tempo 
com uma variável binária, onde 0 denota anos de expansão e 1 anos de recessão. Mesmo os modelos 
possuindo três regimes, utilizou-se um processo dicotômico: quando a probabilidade suavizada de 
recessão estava acima de 0,5, foi atribuído um valor 1, quando abaixo de 50%, o valor foi zero. 
Assim, o grau de associação para cada par de países pôde ser medido pelo Coeficiente de 
Contingência de Pearson, definido como: 
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de períodos nos quais os dois países estão em recessão, expansão, recessão e expansão ou expansão e 
recessão e N é o número de observações. Para que seu valor esteja no intervalo de 0 a 100 fazemos a 
transformação: 

.100
5,0

* CCCC =  (16) 

 A interpretação é igual a qualquer coeficiente de correlação. No caso de completa 
independência, nij= ni.n.j, e seu valor é zero. No caso inverso, de completa dependência, nij= ni .= n. j, e 
seu valor será 100. Completa dependência indica que em cada período os dois países estão no mesmo 
regime (expansão ou recessão) e que, portanto, têm ciclos econômicos comuns. Os resultados estão 
na tabela abaixo. 
 

Tabela 8: Coef. de contingência de Pearson para Brasil, Estados Unidos e Argentina 
 Brasil Argentina Estados Unidos 

Brasil 100,0 45,85 22,45 

Argentina 45,85 100,0 35,42 

Estados Unidos 22,45 35,42 100,0 
 

 Se decidirmos arbitrariamente que acima de 60% o coeficiente representa uma “forte” 
associação, que entre 40% e 60% temos uma correlação “média” e abaixo de 40% uma correlação 
“fraca”, teremos um critério objetivo para analisar os resultados. Por esse critério, não existe 
correlação “forte” para nenhum par de países. O maior grau de correlação estimado foi entre Brasil e 
Argentina. Na verdade, esta dependência seria intuitivamente esperada, já que existe uma tradicional 
ligação entre os dois países. Para os demais pares, o grau de associação está abaixo de 40%. Todavia, 
embora os resultados não induziram fortemente à idéia de ciclos comuns, o fato de haver correlação 
“média” entre Brasil e Argentina, e mesmo um coeficiente de 35,42 para Argentina e Estados Unidos, 
que não é um número desprezível, demonstra que a questão requer análises adicionais. Para isso, 
vejamos um modelo conjunto de ciclos usando a metodologia MS-VAR. 

                                                 
14 Uma análise completa de um possível ciclo para a América Latina deveria incluir também outros países, e não apenas 
Brasil e Argentina. As dificuldades de dados para outros países impõem, todavia, restrições. Por isso, consideramos aqui 
uma análise apenas para Brasil e Argentina, incluindo os Estados Unidos, por suas dimensões e influência na região. 
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 O ponto de partida é um teste de cointegração. Caso haja equilíbrio de longo prazo entre as 
séries, um modelo de correção de erros com mudança de regime markoviano MSCI(M,r)-VAR(p) 
deve ser formulado. Caso contrário, o modelo é o MS-VAR anterior, em primeira diferença. No 
modelo MSCI(M,r)-VAR(p), tanto o termo de drift quanto a média de equilíbrio do vetor de 
cointegração podem mudar com o regime. Este modelo pode ser escrito como: 
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 O número de vetores de cointegração (rank da matriz ) foi testado pelo teste de Johansen, 
com lag p=2, escolhido pelo AIC. Os resultados estão na tabela abaixo. 

π

 

Tabela 9: Teste de cointegração de Johansen 
Teste do traço Teste máximo autovalor 

Raiz característica 
Rank 

 de  π )(rtraçoλ  95% )1,(max +rrλ  95% 

1̂λ =0,1588 r = 0 29,4713 29,68 15,9099 20,77 

2λ̂ =0,1364 r ≤ 1 13,5614 15,41 13,4958 14,03 

3λ̂ =0,0007 r ≤ 2 0,0656 3,76 0,0656 3,96 

 

 Tanto pelo teste do traço como do máximo autovalor, os resultados indicaram que não existe 
vetor de cointegração para as séries de PIB do Brasil, Estados Unidos e Argentina. Assim, será 
considerada a especificação MS-VAR para a análise conjunta. Seguindo os resultados anteriores, um 
modelo com três regimes é formulado. O modelo escolhido pelo AIC pode ser escrito como: 

ttttt ss uµyAµy +−∆+=∆ −− )]([)( 111 , (18) 

onde [ ]EUA
t

ARG
t

BRA
tt yyy ∆∆∆=∆y  e ut∼NID . Os resultados estão na tabela 10 abaixo. ),( Σ0

 Se compararmos as taxas de crescimento no regime de recessão deste modelo conjunto com 
aquelas dos modelos individuais, veremos que em média as taxas são maiores neste modelo de ciclos 
comuns. Por exemplo, para a Argentina, neste modelo temos uma taxa de –4,05%, enquanto no 
modelo individual esse valor era de –5,88%. O mesmo comportamento ocorre para os Estados 
Unidos. Embora esse fenômeno pareça menos claro para o Brasil, já que novamente o parâmetro não 
é significativo, uma explicação para essas taxas maiores seria a idéia de que as interligações das 
economias minimizam as recessões. Quando os fatores internos de um país perdem força, levando-o a 
uma fase recessiva, pode haver uma compensação através de suas relações com o resto do mundo e, 
principalmente, com seus parceiros comerciais mais próximos. 
 Um outro ponto é que, no modelo individual as taxas nos regimes de crescimento moderado e 
acelerado para Brasil e Estados Unidos são maiores do que nesse modelo conjunto (6,38% e 10,08%, 
contra 3,39% e 7,30%, para o Brasil e 3,57% e 6,54% contra 1,61% e 3,11%, para os EUA). Portanto, 
a contribuição do ciclo comum para o crescimento desses dois países parece ser menos forte do que 
no caso da Argentina. Essas economias devem possuir fatores dinâmicos internos capazes de 
“descolar” seu desempenho daquele observado para o ciclo conjunto. Isso obviamente deve ser mais 
verdadeiro para o caso dos Estados Unidos, já que este país, pela força de sua economia, deve muito 
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mais influenciar o ciclo comum do que ser influenciado por ele. Já para o caso do Brasil, a explicação 
para este fato pode ser o tamanho de seu mercado interno. 
 

Tabela 10: Coeficientes estimados para o modelo MS(3)-VAR(1) para o PIB do Brasil, 
Argentina e Estados Unidos no período 1900-2000 

 Brasil Argentina Estados Unidos 

Taxas médias de crescimento para cada um dos regimes 

Regime 1 0,0913 -4,0511 -1,5782 

Regime 2 3,3902 1,6175 3,0113 

Regime 3 7,3007 3,1160 5,9261 

Estatísticas t para as taxas médias de crescimento 

Regime 1 0,081 -3,152 -0,891 

Regime 2 4,153 1,490 1,928 

Regime 3 8,546 3,136 5,107 

Parâmetros auto-regressivos no lag 1 

Brasil -0.2940 2.7282 0.7887 

Argentina 0.5251 -0.8129 -0.5730 

Estados Unidos -0.7208 -1.9990 2.9178 

 

 Vejamos outros resultados. A matriz de transição indica que o regime de alto crescimento do 
ciclo conjunto somente pode ser alcançado através do regime de crescimento moderado, e não 
diretamente de uma fase de recessão. O inverso, todavia, é mais provável. 
 

Tabela 11: Duração dos regimes e probabilidades de transição do modelo MS(3)-VAR(1) 
 pi1 pi2 pi3 Duração Prob. Ergódica 

Regime 1 0,478 0,522 0,000 1,92 0,163 

Regime 2 0,002 0,753 0,245 4,06 0,343 

Regime 3 0,170 0,030 0,800 5,86 0,494 
 

 Ademais, dado que o ciclo esteja no regime de recessão, a probabilidade maior é que haja uma 
transição para o regime de crescimento moderado. As probabilidades de permanência nas fases de 
crescimento moderado ou acelerado são bastante elevadas. O mesmo ocorre com a duração desses 
regimes, relativamente ao regime de recessão. Esses resultados podem ser interpretados como uma 
indicação de que o ciclo comum tenha uma influência maior sobre os países nos períodos de 
expansão do que nas fases recessivas. E isto é um fato que pode ser constatado quando se observa os 
períodos históricos dos países de forma conjunta. Há uma maior sincronia nas fases de crescimento 
acelerado do que nas fases de recessão. 
 No gráfico 7 apresentamos as probabilidades de ocorrência dos regimes para este possível 
ciclo comum. Ressalte-se que não é atribuído pesos para os países. A análise é independente do fato 
de que este ou aquele país dirige o ciclo ou tem maior poder de afetá-lo. Observa-se que os anos das 
décadas iniciais foram de muitas flutuações. Houve grande alternância de regimes nestes anos, 
principalmente antes dos anos 30. Destaca-se a ocorrência do regime de recessão no período da I 
Guerra Mundial. Nos anos imediatamente posteriores, há uma passagem para o regime de 
crescimento moderado e logo depois para um crescimento acelerado, principalmente no período que 
antecede a Crise de 1929. O modelo também indica (e não poderia ser diferente) recessão no período 
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de 1930. A partir de então, começa uma fase de crescimento (regime 2), que se estende até o final da 
II Guerra Mundial. A “era de ouro” do capitalismo também é identificada (regime 3). Observe, 
todavia, que apesar da contribuição do ciclo conjunto, individualmente o comportamento foi distinto. 
Nesse período a Argentina experimentou grandes flutuações (stop and) enquanto o Brasil aproveitou 
as oportunidades através do Plano de Metas e do “milagre econômico”. Isso demonstra que as 
políticas econômicas e/ou estratégias internas são fundamentais na determinação da forma como os 
países respondem aos estímulos externos. 
 

Gráfico 7: Ciclo comum de negócios para Brasil, Argentina e Estados Unidos 

 
 

 Uma mudança ocorre na metade dos anos 60. No Brasil, isso coincide com o fim do Plano de 
Metas e o golpe de 1964. Um fato que deve determinar esse comportamento do ciclo conjunto é o 
agravamento da crise do Acordo de Bretton Woods, esquema que havia sustentado a fase ascendente 
do ciclo após o grande conflito mundial e que começou a ruir neste período. 
 Surpresa é o modelo não identificar o período dos choques do petróleo dos anos 70 como uma 
fase recessiva. Uma explicação possível são os diversos caminhos de política econômica adotados 
pelos países, que fizeram com que fossem afetados de forma distinta pelos choques. No Brasil, por 
exemplo, a estratégia do governo Geisel de aprofundar o processo de substituição de importações 
(através do II PND) minimizou o impacto inicial, que somente pôde ser sentido fortemente quando 
não mais conseguiu financiar o déficit no balanço de pagamentos, no final dos anos 70. 
 Destaque-se ainda a crise da dívida externa dos países latino-americanos e o aumento das 
taxas de juros nos Estados Unidos para conter o processo inflacionário iniciado com os choques do 
petróleo, no início dos anos 80. Neste período a probabilidade do regime 1 é bastante elevada. O 
período posterior é identificado pelo modelo como sendo de crescimento moderado. Deve contribuir 
para isso a longa fase de expansão da economia americana, a prosperidade inicial provocada pelo 
Plano de Conversibilidade na Argentina e, posteriormente, a estabilização da economia brasileira 
através do Plano Real. 
 Embora todas esses resultados encontrados sejam importantes, as indicações em favor de um 
ciclo comum para esses países são efetivamente pouco robustas. Confirmando os resultados 
anteriores do coeficiente de contingência de Pearson, a correlação contemporânea estimada pelo 
modelo conjunto também indica fraca associação entre os regimes dos ciclos econômicos de Brasil, 
Argentina e Estados Unidos. 
 

Tabela 12: Correlação contemporânea estimada pelo modelo MS(3)-VAR(1) 
 Brasil Argentina Estados Unidos 

Brasil 1,000 0,013 0,017 

Argentina 0,013 1,000 0,023 

Estados Unidos 0,017 0,023 1,000 
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4. Conclusões 
 Os resultados obtidos pelas estimações fornecem algumas indicações importantes sobre os 
ciclos de Brasil, Argentina e Estados Unidos. Primeiro, o processo econômico brasileiro parece 
singular, apresentando taxas de crescimento bastante elevadas nos regimes de expansão, em especial 
no regime de crescimento acelerado. Este resultado reflete o desempenho da economia brasileira 
principalmente nos anos 70. Há, além disso, uma indicação de que no Brasil ocorram, em média, 
mais períodos de estagnação econômica do que propriamente depressões fortes. 
 Contrariamente, os resultados mostram que os períodos recessivos são mais severos na 
Argentina. Ademais, o país parece ter dificuldades de manter períodos sustentados de crescimento 
econômico. Não obstante, quando há crescimento, as taxas médias alcançadas são bastante modestas. 
Mesmo no regime de crescimento acelerado os valores são bem inferiores àqueles estimados para o 
Brasil. 
 Quanto aos Estados Unidos os resultados mostraram uma mudança nas características das 
flutuações a partir da II Guerra Mundial, com uma redução da volatilidade. Essa questão, no entanto, 
não é nova na literatura e está no centro de um importante debate sobre ciclos econômicos. 
 Outro ponto interessante que surge dos resultados é que as flutuações não podem ser 
encaradas como movimentos dicotômicos, com apenas dois extremos – recessão e crescimento. Na 
realidade existem diferentes intensidades tanto nas recessões como nos períodos de expansão. Por 
isso, os modelos com três regimes foram melhores. 
 O modelo conjunto demonstrou que a interligação da economia interna com os outros países, 
em especial seus parceiros comerciais, tem um grande papel em amenizar as recessões. Com relação 
à determinação do padrão cíclico, apesar da influência dos mecanismos de comércio e da interação 
com os outros países, os fatores internos (como o tamanho do mercado) assumem grande 
importância. As políticas econômicas e/ou estratégias internas também são determinantes para o país 
aproveitar ou não as fases ascendentes do ciclo internacional. 
 Por fim, os resultados demonstraram que as evidências em favor de um possível ciclo comum 
para Brasil, Argentina e Estados Unidos são pouco robustas. Uma possível explicação para isto é que 
o estudo cobre um período significativamente longo, onde ocorreram grandes mudanças nas 
condições estruturais da economia mundial e os países passaram por momentos econômicos distintos. 
É provável que tenha havido uma maior sincronia nos anos recentes, fruto da intensificação da 
interdependência econômica e financeira dos países. Todavia, isso requer estudos adicionais e um 
foco de análise diferente, com dados mensais ou trimestrais, algo que não pôde ser realizado devido à 
disponibilidade apenas de informações anuais para um período mais longo. 
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