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Ciclos econômicos na América Latina: 1950-2007
Business Cycles in Latin American Economy: 1950-2007

RESUMO

Esse artigo investiga a existência de ciclos comuns na América Latina entre 1950 e 2007. Os principais resultados indicam que é possível caracterizar os períodos recessivos e de crescimento da Argentina, Brasil, Chile e México, em especial diante dos dois choques do petróleo, no início e fim da década de 1970, da crise do balanço de pagamentos resultante, e dos problemas de preços relativos. Na existência de causalidade, foram testados modelos bivariados entre Argentina e Brasil, Chile e México. Os resultados apontam para suavização dos ciclos, e para a existência de movimentos de ajustamento das economias aos choques exógenos que perturbaram sua dinâmica de crescimento. Também foi possível identificar diferenças de velocidade do ajuste cíclico em cada economia.
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ABSTRACT
This article look for the existence of common cycles in Latin America between 1950 and 2007. The main results indicate that it is possible to characterize the periods of growth and recessions in Argentina, Brazil, Chile and Mexico, especially in the two oil shocks in the beginning and end of the 1970s; the crisis of balance of payments; and the problems of relative prices. Despite the existence of causality were tested bivariate models between Argentina and Brazil, Chile and Mexico. The results suggest that smoothing of cycles, and the existence of movements of adjustment of economies to exogenous shocks that disrupted its dynamics of growth. It was also possible to identify differences in the speed of cyclical adjustment in each economy.
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1.
Introdução
Ao longo dos últimos 60 anos, a economia mundial experimentou um intenso processo de transformação em suas estruturas institucionais e de produção. Nesse período, sistemas econômicos desapareceram, uma nova ordem econômica internacional surgiu com a intensificação do processo de globalização, e os países passaram a conviver com crises e momentos de expansão que possuem características distintas de momentos anteriores, ver Kose et al(2003, 2005). 
O interesse da literatura internacional na pesquisa sobre ciclos econômicos data dos trabalhos pioneiros de Burns e Mitchel (1946), complementada com o uso de técnicas estatísticas mais elaboradas, como Bry e Boschan(1971), e que foram seguidos de diversos outros estudos, ver Stock e Watson(1988, 1989, 1991, 1993) e Hamilton(1989). Algumas das características relacionadas ao comportamento cíclico de séries de dados univariadas e multivariadas, como por exemplo, a assimetria, periodicidade, intensidade, duração, co-movimentos e os fatores dinâmicos comuns, são largamente analisados. Além desses fatos estilizados, torna-se importante conhecer os turning points dos ciclos. Ou seja, os picos e vales de atividade econômica em cada economia. Diversos estudos procuram captar os fatores comuns a vários países ou regiões e a construção de indicadores antecedentes, coindidentes e defasados, ver Zarnowitz(1996) e Chauvert e Morais(2008).

A maioria dos trabalhos que se referem a ciclos econômicos abordam o comportamento das economias industrializadas, em específico os países do G7. De uma forma geral, os resultados apontam para uma redução do nível de volatilidade e, com isso, uma suavização do comportamento dos ciclos econômicos. Já em relação ao ambiente econômico, observou-se que a influência dos choques internacionais diminuiu comparativamente no período 1980 a 1990 em relação ao que era verificado na década de 1960. A razão para esse fato se encontra no aumento do volume de comércio e na integração entre os países mais industrializados. Alguns estudos evidenciaram que o aumento do volume de comércio intra-regional, especialmente na forma de comércio intra-indústria, foi um importante fator a explicar o grau de sincronia no ciclo dos negócios, em especial na Ásia e na Europa, ver Shin e Wang(2003) e Böwer e Guillemineau(2006).

Mas, se, por um lado, há uma harmonização em termos do comportamento das economias do G7, de outro, o impacto de choques estruturais demonstram ter uma capacidade de se irradiar de forma rápida e afetar todas as demais economias provocando distúrbios de alta intensidade nas flutuações dos sistemas econômicos, ver Kose et al(2005). A integração entre países desenvolvidos e emergentes, intensificada a partir de 2001, também suscitou a ideia de pesquisar os movimentos cíclicos de outras regiões, ver Mendoza(1995), Correa(2003), Correa et al(2004) e Kose(2008) que indicam a existência de características semelhantes quanto ao movimento dos agregados econômicos. 
Outro ponto importante é a identificação dos fatores externos que são comuns a esses países, ou então, se um choque em um país tem o poder de afetar o ciclo nos demais. Tal observação pode ajudar a compreender se a natureza de choques externos afeta de maneira comum o ciclo entre as diferentes economias. Dentre os motivos apontados para se estudar a existência de fatores regionais comuns, está o fato de que a posição geograficamente próxima entre esses, contribui para aumentar a probabilidade de que sejam afetados pelos choques regionais, como por exemplo aqueles relacionados ao clima.

Em um estudo sobre o comportamento de quatro países da América Latina: Brasil, Argentina, Chile e México, Aiolfi et al(2006) usou um Modelo de Fator Dinâmico Bayesiano para séries de dados para mais de cem anos. Foram feitas estimativas considerando períodos distintos, como a fase anterior às Guerras Mundiais, entre as guerras e o pós-guerra, sendo esse fragmentado no período com o acordo de Breton Woods e pós-liberalização do câmbio. Os resultados indicaram um comportamento pró-cíclico da produção, dos salários e do comércio externo. De outra parte, a característica contracíclica foi evidenciada para um comportamento altamente volátil do investimento fixo e pela inflação dentre países selecionados. 
Os resultados encontrados pelo autor evidenciam peculiaridades da América Latina, como a resposta comum a grandes choques externos da década de 1970 e início dos anos 1980, como o aumento do preço do petróleo, o maior nível de juros internacional e as recessões nos países desenvolvidos. O aumento dos fluxos financeiros e comerciais, como resultado de um maior processo de integração da região com outros países, na esteira de mudanças institucionais importantes, também é um elemento de destaque nesse período. 

A história econômica da América Latina mostra que, desde o início da década de 1980, diversas reformas estruturais, políticas e institucionais foram implementadas nos países que formam o continente. Nesse caso, destaque para o Chile e México, que intensificaram seu processo de integração comercial; promoveram mudanças no mercado financeiro interno e permitiram a entrada de capitais; no Brasil, com a estabilização monetária de meados da década de 1990; a maior transparência nos dados do setor público dentre outras. Apesar dos avanços, há momentos em que foi possível identificar alguns retrocessos, em especial na Argentina, com o default de dívida no início da década de 2000. 

De uma maneira geral, e sem coordenação de políticas fiscal e monetária, também é possível notar que, nos últimos anos, há uma redução do nível de volatilidade dos ciclos econômicos da região. O papel desempenhado pelas instituições domésticas, na condução da política econômica, é um dos fatores que se caracterizam como agente pró-cíclico, atuando ora como indutor de uma maior, ora com menor volatilidade nos ciclos.
A principal contribuição desse artigo é identificar as características cíclicas de quatro importantes países da América Latina: Argentina, Brasil, Chile e México ao longo do período 1950 a 2007. Além da observação dos fatos estilizados relacionados aos ciclos, como a assimetria, a duração e a intensidade que podem ser avaliados sob o enfoque de modelos de mudança de regime markoviano univariados, outros objetivos secundários são atingidos. Nesse caso, são especificados os turning points, ou seja, as datas em que se processam as mudanças cíclicas no produto interno. Outro resultado interessante é o uso de modelos multivariados que permite confirmar a existência de um ciclo comum na região, mostrando que a resposta a choques de natureza externa tem a mesma magnitude e dinâmica em cada país.
Além dessa introdução, o presente trabalho tem mais cinco seções. Na seção dois é feita uma breve revisão teórica sobre modelos com mudança de regime e seu uso na literatura que investiga o ciclo dos negócios. Na seção três, estão os resultados obtidos dos testes realizados para os modelos univariados. Na seção quatro estão os resultados multivariados e, por fim, na seção cinco, estão as conclusões e sugestão de pesquisas futuras.
2.
Metodologia
A sistematização do estudo dos ciclos econômicos contribuiu para que esse se tornasse tanto um trabalho de observação dos efeitos das flutuações sobre as variáveis econômicas, como de mensuração, análise e previsão. O presente trabalho segue a proposta de Hamilton(1989) que sugere o uso de modelos de mudança de regime markoviano para caracterizar os movimentos cíclicos de uma série de dados univariada. Posteriormente, é aplicada a proposta de Krolzig(1996) para modelos multivariados.
Em sua formulação básica, o modelo de vetores autoregressivos (VAR) considera as variáveis de maneira simétrica preservando a independência das mesmas. Todavia, em relação ao instrumental de análise do VAR, os mesmos tornam-se úteis para a formulação de modelos econômicos com uma melhor estrutura. O vetor de dimensão k, 
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 é a matriz de variância-covariância que é independente do tempo, positiva-definida e não-singular. 

Assumindo a existência de k estados, as probabilidades de transição entre esses podem ser representadas através de uma matriz de probabilidade de transição 
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, (k2x1). De uma forma geral, os modelos MS-VAR são considerados uma generalização da autorregressão linear de ordem finita para o vetor de série de tempo 
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onde a matriz de coeficientes Ai é de dimensão (mxm), e é suposto que 
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. Nesse caso, os parâmetros dependem de uma variável de regime que não é observada:


[image: image17.wmf]t

p

t

t

p

t

t

t

t

y

s

A

y

s

A

s

A

y

e

+

+

+

+

=

-

-

)

)(

(

......

)

)(

(

)

(

1

1

0



(2.3)

onde 
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onde 
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A equação (2.4) é denominada MSCI(k,r)-VAR(p), ou seja, vetor autorregressivo de ordem p com mudança de regime com k estados e posto
 de cointegração r. Além dessa formulação, uma outra forma seria considerar que ocorre uma mudança de regime na taxa de crescimento comum 
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onde 
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 determina a correção do equilíbrio no longo prazo. Uma terceira hipótese seria considerar uma mudança no equilíbrio de longo prazo 
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Ou, ainda, na média e no equilíbrio de longo prazo de forma conjunta:
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Uma discussão mais detalhada dos métodos de estimação, do processo de escolha dos modelos de mudança de regime, testes específicos e aplicações univariadas e multivariadas, pode ser vista em Clements et al(1999, 2001), Chauvet(1998), Chauvet et al(2000, 2008), Diebold et al(1994), Filardo et al(1994, 1998), Garcia(1998), Hansen(1992), Hamilton(1989, 1991, 1994, 1996), Kim et al(2000), Krolzig(1996, 1997) e Zarnowitz(1996).
3
Modelos Univariados

As séries de dados utilizados neste estudo são os números índices do Produto Interno Bruto, em dólares, a preços constantes com base no ano de 2000, no período de 1950 a 2007. O conjunto de gráficos 3.1 a 3.4 apresenta o comportamento das séries em nível e primeira diferença
.

	Gráfico 3.1 – PIB da Argentina
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	Gráfico 3.2 – PIB do Brasil
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Fonte: Badecon (2008). Nota: Valores expressos em dólares e deflacionados pelo deflator implícito de cada economia.

Tendo como base o trabalho de Hamilton(1989) e Krolzig(1997), foram estimados modelos com dois regimes, onde ST = 1 indica o período de recessão, e ST = 2 representa o período de crescimento. Foi escolhida a formulação com média dependente do regime MSM(k)-AR(p), o termo intercepto, MSI(K)-AR(p), e aquelas com mudança nos parâmetros autorregressivos e na heteroscedasticidade. A obtenção dos parâmetros em cada estrutura foi feita a partir de uma análise com a utilização dos critérios de Akaike (AIC), Hanna-Quinn (HQ) e Schwartz (SC). Com isso selecionou-se o número de lags nos modelos, além de terem sido usados os testes de Razão de Verossimilhança para verificar a significância das restrições impostas aos modelos. Inicialmente, foram utilizados modelos MS(2)-AR(4) reduzindo-se os mesmos a cada passo. A tabela 3.1 mostra os melhores resultados para o modelo univariado de mudança de regime de acordo com esses critérios.
	Gráfico 3.3 – PIB do Chile
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	Gráfico 3.4 – PIB do México
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Fonte: Badecon (2008). Nota: Os valores são reais, expressos em dólares e deflacionados pelo deflator implícito de cada economia.

Uma inspeção visual permite identificar a existência de algumas características dos dados. Em primeiro lugar, no período aqui considerado, ocorreram diversos choques externos comuns aos quatro países, em especial no início e no fim da década de 70, com o aumento do preço do petróleo. Ambos provocaram ondas cíclicas em vários países no mundo. Na América Latina, com destaque para o Chile, os impactos se mostraram mais pronunciados. O PIB encolheu cerca de 13% em 1974 e 14% em 1982. Porém, foi a crise internacional do início da década de 1980, relacionada ao 2º choque do petróleo, que teve o poder de colocar os quatro países em processo de desaceleração pelos anos seguintes.

Tabela 3.1- Parâmetros estimados para o modelo de mudança de regime univariado

	
	Modelo
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	Argentina
	MSM(2)AR(0)
	-3,74
	5,60
	0,408
	0,733
	1,69
	3,75

	Brasil
	MSM(2)-AR(0)
	2,45
	6,72
	1,00
	0,973
	26,44
	30,54

	Chile
	MSI(2)-AR(1)
	-14,89
	3,65
	0,00
	0,962
	1,00
	26,57

	México
	MSIH(2)-AR(4)
	-5,46
	5,16
	0,177
	0,919
	1,22
	12,44


Especificamente no caso da Argentina, as oscilações verificadas no produto podem ser relacionadas a eventos de natureza política e da condução da economia com propostas que não souberam responder aos choques externos. A partir de 1946, com o início do governo Perón, ocorreu uma mudança na política econômica, semelhante ao caso brasileiro, de substituição de importações. Todavia, a forte expansão da atividade interna resultou em crescente demanda por insumos no mercado interno, situação essa que só poderia ser mantida com a geração de divisas externas. Como o setor industrial ainda era incipiente na geração de recursos, as crises no balanço de pagamento na Argentina se tornaram recorrentes ao longo dos anos 50 e 60, caracterizando um processo de crescimento bastante volátil. 
A partir de 1980 as probabilidades de recessão se intensificaram no país. Nos primeiros anos dessa década, os aumentos dos juros internacionais resultaram em mais encargos para o pagamento da dívida externa, resultando em nova crise no balanço de pagamentos da Argentina. Um novo modelo econômico é adotado no início da década seguinte. Como resposta ao processo hiperinflacionário que já durava há vários anos, foi posto em prática um programa de liberalização da economia. Dentre as diversas medidas adotadas naquele momento, uma das mais importantes foi o uso do currency board, com o peso argentino atrelado ao dólar na paridade de 1 por 1. Os resultados mostraram-se imediatos, e o país passou a conviver com períodos maiores de crescimento. Esse longo ciclo só foi interrompido após as constantes crises da segunda metade da década de 90 que colocaram em discussão o modelo cambial. Após a crise do México, das economias Asiáticas, da Rússia e do Brasil, a Argentina foi obrigada a repensar sua política econômica em 2001. Os movimentos das probabilidades associadas à economia da Argentina podem ser vistas no gráfico 3.5. 
A alternância na dinâmica de crescimento do país no período pós-Segunda Guerra Mundial, com sucessivas mudanças de fases entre recessão e expansão, foram captadas pelo modelo de mudança de regime. O mesmo aponta que a taxa média de crescimento da economia, no regime 1, caracterizado de recessão, é de -3,74%. Esse resultado confirma que os efeitos dos choques acima citados sobre o país foram profundos nesse período. O parâmetro que mede a taxa de crescimento, embora significativo, é menor que o encontrado por Correa(2003), que estudou a economia da Argentina no período de 1900 a 2000, com base em dados anuais. Por outro lado, quando a economia da Argentina se encontrava em um regime de crescimento, a taxa média é de do mesmo é de 5,60% ao ano. Um resultado também diferente é encontrado por Correa(2003).
Gráfico 3.5: Probabilidades do regime 1 MSM(2)-AR(0) do PIB da Argentina de 1950 a 2007
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O caso brasileiro evidenciou que, em períodos de recessão (regime 1), a economia cresce a uma taxa média de 2,45% ao ano. Esse resultado, se diferencia do observado para as estimativas para os demais países aqui analisados, e indica que, no período proposto, as recessões no Brasil não foram caracterizas por taxas negativas, mas por um processo de crescimento menos pronunciado. Esse resultado foi superior ao calculado por Correa(2003). Uma hipótese que pode justificar esse comportamento reside no fato de que o processo de desenvolvimento brasileiro foi marcado pela magnitude das taxas geradas no período pós-guerra. Já no regime 2, que indica o período de crescimento, a taxa média é de 6,72% a.a. Esse resultado é ligeiramente inferior ao apontado por Correa(2003).
A matriz de probabilidade de transição para o Brasil indica que, se a economia está em recessão ou em crescimento, a probabilidade de ela mudar de regime, 
[image: image40.wmf])

,

(

21

12

p

p

, praticamente inexiste, ou seja, tem-se um estado quase absorvente. Todavia, a outra razão para esses números se encontra na própria dinâmica de crescimento brasileiro. No período anterior a 1980 o país foi marcado por uma atividade econômica mais intensa, em especial entre 1958-1960. Posteriormente, o Milagre Econômico brasileiro provocou uma onda cíclica de crescimento intenso entre 1969-1973, só interrompido pela crise do petróleo que marca o ponto de inflexão no modelo. Esse choque exógeno teve duas origens: primeiro, foi uma elevação substancial na taxa de juro nos EUA e, segundo, um novo reajuste nos preços do petróleo no cenário internacional. Assim como na Argentina, a maior necessidade de pagamento de juros com a dívida externa gerou desequilíbrios no balanço de pagamentos, esses potencializados pelos maiores gastos na importação de petróleo. 


As tentativas do Governo em ajustar o balanço de pagamentos lograram o efeito de contribuir para a desorganização do sistema econômico interno, o que precipitou no País a falência do modelo de crescimento até então utilizado. Os 14 anos seguintes marcaram tentativas heterodoxas frustradas de estabilizar a economia e de inseri-la em um novo modelo de crescimento que só se instalou, de forma consistente, com a implantação do Plano Real em 1994. Assim, nesse período, mesmo que crescendo a taxas médias menores, o maio benefício tem sido o menor nível de flutuação do crescimento. Isso acaba por corroborar com um processo de quebra estrutural na série. 
Um dos principais pilares no início do plano real, a âncora cambial, funcionou em um primeiro momento como um agente estabilizador dos preços internos. Todavia, a tentativa de manter a taxa de câmbio artificialmente sobrevalorizada tratou de tornar a economia vulnerável às crises cambiais e aos choques especulativos. As crises financeiras da década de 90 tiveram sua origem em quatro aspectos distintos que, interagindo entre si, acabaram por gerar as condições para um ataque especulativo na economia brasileira: a) fragilização dos fundamentos macroeconômicos; b) desequilíbrio múltiplo; c) contágio entre países; e d) criação de condições de vulnerabilidade financeira. Assim, após os problemas econômicos em outros países emergentes, o Brasil muda o regime cambial em 1999. 

A entrada de Augusto Pinochet em 1973 no comando do governo no Chile gerou, em um primeiro momento, desequilíbrios na economia do país. Porém, ao final da década de 1970, diversas reformas institucionais tiveram curso e, além da redução da vulnerabilidade externa, o governo conseguiu produzir uma estabilidade econômica. A partir de então, o Chile entrou em um ciclo longo e pronunciado de crescimento. De outra parte, as políticas de renda e emprego implementadas nos anos seguintes, contribuíram para uma distribuição mais justa da riqueza, fato que fez com a renda per capita triplicasse em dólares desde 1990.
Todavia, desde então, a média de crescimento da economia chilena diminuiu sistematicamente: em 1990 era de 6,0% ao ano, já na década de 2000 esse número caiu para pouco mais de 4,0% ao ano. Simonovska(2008) faz uma análise dos movimentos cíclicos nesse período. As razões para essa redução das taxas médias podem ser atribuídas a um estágio em que as reformas estruturais passam a produzir um impacto marginal decrescente no produto. De outra parte, tornou-se evidente a necessidade de adaptar a economia chilena para interagir em um contexto de concorrência global e a criar condições de resistir a choques de curto e longo prazo. 
Simonovska(2008) aponta que a produtividade no mercado de trabalho foi a variável que melhor explicou a volatilidade dos ciclos econômicos chilenos ao longo do período de 1998 a 2007. Por outro lado, o investimento só passou a apresentar um comportamento de acordo com o esperado nos últimos anos, revelando, assim, o lento processo de ajustamento da economia às reformas estruturais. Em termos de predição de políticas de governo, observou-se que a rigidez no mercado de trabalho e a ampliação da forma de acesso a linhas de crédito devem ser os dois pontos a serem tratados a fim de suavizar a volatilidade dos ciclos econômicos chilenos no futuro.

Essas características puderam ser captadas no modelo de mudança de regime estimado para o Chile. Em períodos de recessão, a taxa média de crescimento é de -14,89%, indicando que essas foram bastante pronunciadas. Além disso, o parâmetro revela que a economia chilena, ao longo do período, embora tenha experimentado um vigoroso processo de reestruturação, apresentou crises profundas. De outra forma, em regimes denominados de crescimento, o mesmo é da ordem de 3,65%, sinalizando que, embora esses não sejam tão significativos, ele perdura por intervalos maiores. Ainda conforme Simonovska(2008), as reformas liberalizantes introduzidas na economia chilena durante os anos 80, lograram o efeito de trazer bons resultados à evolução das taxas de crescimento do PIB, inclusive estabilizando-o.

Pelos resultados da matriz de probabilidades de transição, caso a economia se encontre em recessão ou em crescimento, a probabilidade de ela mudar de regime praticamente inexiste, dados os elevados valores de 
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, quando o país se encontra em uma recessão, há uma grande probabilidade de passar para um regime de crescimento. Esses dados demonstram que, embora o parâmetro do período recessivo seja extremamente pronunciado, sua duração é muita curta, e que o crescimento no Chile é estável ao longo de um período de tempo contínuo. 

As mudanças políticas também foram constantes no México, em especial durante a década de 1970 e 1990. Os planos de estabilização adotados, que eram baseados na taxa de câmbio, nas distorções de mercado e em fatores externos, contribuíram para impulsionar as flutuações cíclicas do período, ver Santos(2002). É bem verdade que o México, entre 1994-1995, teve que implementar uma sólida e consistente reestruturação macroeconômica, que logrou o efeito de provocar uma redução da volatilidade dos ciclos. Sosa(2008) contextualizou que, com a estabilidade induzida, a importância dos choques relacionados ao setor externo ganham relevância na explicação das flutuações internas. 

A pauta de exportações mexicana, desde a década de 1970, vinha se reduzindo, e o valor dos termos de troca não era favorável ao país. Todavia, o acordo comercial no âmbito do NAFTA, permitiu a alavancagem das transações com os países vizinhos. Somente com os EUA, a corrente de comércio passa de 90 bilhões de dólares em 1993 para 365 bilhões em 2007, e e contribuiu para colocar a economia americana como o maior parceiro comercial do México. Essa maior integração comercial pode ter ajudado a reduzir a volatilidade do produto no México, bem como, aproximar as características cíclicas do país ao comportamento da economia dos EUA.
De fato, tal elemento é comprovado por Sosa(2008), que identifica a importância do fator de perturbação dos choques de demanda nos EUA para determinar os ciclos no México, em especial no período pós acordo comercial. Essa relação e mais forte no setor industrial, uma vez que boa parte das exportações mexicanas é de bens intermediários para atender à indústria nos EUA. Assim, variações observadas na produção industrial americana são importantes fontes de choque para a flutuação na produção mexicana.
Os resultados de Santos(2002) para o período de 1972 a 1999 indicam que o país passou por recessões mais pronunciadas que as expansões. Todavia, as recessões apresentam períodos mais curtos. A economia mexicana se moveu de uma expansão para uma recessão nos anos de 1982, 1985-1986 e 1994. Já o movimento oposto de recessão para expansão ocorreu nos anos de 1983, 1986 e 1995. Tais fatos foram captados pelo modelo univariado de mudança de regime, ver tabela 3.1. No regime 1, de recessão, a economia tem uma taxa média de crescimento negativa elevada, de -5,46% o que caracteriza períodos pronunciados de retração. O resultado do parâmetro é similar ao encontrado por Santos(2002), que afirmou que, embora o nível das recessões seja maior que das fases de crescimento, a diferença entre essas está no tempo de duração das fases.


Quando o país se encontra no regime 2, de crescimento, a taxa média de expansão é da ordem de 5,16%. Além disso, a duração é maior nesse regime, ou seja, a economia mexicana passa mais tempo crescendo do que em recessão. De acordo com Santos(2002), a assimetria em termos de amplitude de crescimento e de recessão é uma das características dos ciclos mexicanos, ao contrário da economia chilena, que apresenta valores diametralmente opostos em termos de regimes.

Pela matriz de transição, observa-se que, estando em recessão, há uma maior probabilidade de se mudar de regime. Todavia, caso a economia esteja em crescimento, a probabilidade de permanecer nesse regime é mais significativa, como pode ser observado em 
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 na tabela 3.1. Esses dados reforçam a proposta apresentada por Santos(2002) onde, embora o parâmetro do período recessivo seja mais pronunciado, sua duração é muita curta, e que o crescimento no México foi estável ao longo de um período de tempo contínuo.

A análise individual dessa seção indicou a presença de diversos fatos estilizados no ciclo dos negócios de cada país, como a assimetria, duração e intensidade. Porém, quando analisadas as probabilidades dos regimes, é possível identificar que, tanto no estado de recessão como nas expansões, as economias apresentam um  comportamento muito similar. No caso da duração dos ciclos, esse se mostrou com valores diferentes. Uma provável razão para esse comportamento pode ser creditada às dinâmicas de crescimento de cada país.
4.
Modelos Multivariados
Um ponto interessante sobre o tema de ciclos econômicos é identificar em que medida existe uma relação comum entre diferentes economias. Em virtude dessa hipótese, espera-se que um modelo multivariado de mudança de regime acabe produzindo resultados melhores que o modelo univariado e também informações adicionais no sentido de melhor observar as características dos ciclos econômicos.

De acordo com Morais(2003), um modelo multivariado pode ser feito a partir da estimação, conjunta da taxa de crescimento anual 
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, com mudança nos k regimes. A premissa básica que induz a modelagem conjunta reside no fato de terem sido os países selecionados submetidos à mesma dinâmica de choques externos comuns ao longo do período de estudo. Sob a presença de choques comuns, conforme explicou Kose et al(2003), as economias tenderiam a convergir para um padrão cíclico uniforme entre as mesmas. Se essa correlação for perfeita, o mecanismo de propagação dos impulsos deverá conduzir a um movimento comum.

Tabela 4.1- Estimativas para o modelo de mudança de regime multivariado
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	Argentina
	-2,0334
	5,9284
	0,574
	0,709
	2,35
	3,44

	Brasil
	2,7901
	5,9719
	
	
	
	

	Chile
	3,1034
	4,4585
	
	
	
	

	México
	2,8946
	5,7187
	
	
	
	


Assim como nos modelos univariados, a obtenção dos parâmetros do modelo multivariado em cada estrutura foi feita a partir de uma análise com a utilização dos critérios de Akaike (AIC), Hanna-Quinn (HQ) e Schwartz (SC). Após a escolha do número de lags nos modelos, foram feitos testes de Razão de Verossimilhança para verificar a significância das restrições impostas aos modelos. Iniciam-se as estimativas com  quatro lags, reduzindo-se os mesmos a cada passo. Também foi contemplada a mudança de regime na média, no intercepto e na variância, considerando também a hipótese de k>2. Conforme foi salientado por Morais(2003), embora fosse possível estimar estruturas com mais de dois estados, há um aumento significativo no número de parâmetros do modelo, e a convergência se torna mais difícil.
De outra parte, o teste de Razão Verossimilhança, para selecionar o lag do VAR, indicou que a melhor estrutura é sem defasagens para todas as variáveis com 
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, tal como obtido no VAR linear. Os resultados para o modelo MSIH(2)-VAR(0) para todas as séries em conjunto, com mudança de regime no intercepto e na heteroscedasticidade, foi o com melhor critério de comparação. Os resultados mostrados na tabela 4.1, indicam que existe uma assimetria na taxa de crescimento dos quatro países na estrutura multivariada. A Argentina apresentou a maior taxa de recessão, cerca de -2,03% ao ano. A partir dos resultados de 
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, conclui-se que a matriz de transição é irredutível e ergódica.

Ao contrário das estimativas univariadas, que apresentavam regimes de transição diferenciados, o modelo multivariado apresenta regimes definidos e com baixa possibilidade de transição entre eles. Como pode ser observado em 
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. Tal resultado indica que se os quatro países encontram-se em recessão, a possibilidade de passar a crescer juntos é menor. Todavia, cabe destacar que, sendo 
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, a probabilidade de os quatro países se encontrarem num regime de crescimento é maior que a probabilidade de recessão. Além disso, 
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 sinaliza que, estando os quatro países em crescimento conjunto, existe uma maior probabilidade de assim permanecerem, do que ocorrer uma mudança de comportamento e assim originar um processo recessivo. 
Embora os períodos recessivos tenham se apresentado de forma profunda, como é o caso da Argentina, representam, aproximadamente, a metade dos períodos de expansão. Além disso, a duração média de um regime de recessão para todos os países em conjunto é de 2,3 anos. Já para o período de expansão, a duração é de 3,4 anos. O gráfico 4.1 mostra a evolução das probabilidades de recessão conjunta na região. Valores onde 
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 são definidos como períodos de recessão. 

Gráfico 4.1: Probabilidades do regime 1 MSIH(2)-VAR(0) conjunto - 1950 a 2007
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A tabela 4.2 apresenta as datas comuns dos ciclos econômicos dos quatro países, tanto para os picos (peaks) quanto para os vales (troughs). De acordo com a teoria dos ciclos econômicos, uma recessão é caracterizada pelo período entre o pico e o vale. Nesse caso, podemos definir cinco períodos de recessão conjunta na região: 1958-1959, e que pode ser associado a mudanças políticas; 1974-1975 e 1980-1981, ambos relacionados aos dois choques do petróleo e a recessão econômica internacional; e, por fim, o período entre 1997-1998, onde ocorreram as crises financeiras da Ásia e da Rússia. 
Tabela 4.2 - Datas dos ciclos econômicos para os quatro países de 1950 a 2007.

	Peaks
	1955

1958
	1960

1974
	1976

1980
	1991

1994
	1996

1997
	2003

2007

	Troughs
	1959

1959
	1975

1975
	1981

1990
	1995

1995
	1998

2002
	


*Peaks é o fim da expansão e início da recessão. **Troughs são caracterizados como início de uma expansão e fim de uma recessão.

Destaca-se que os ciclos na América Latina, pós-1960, foram bastante voláteis, mantendo-se assim durante e depois da crise do petróleo. Essa volatilidade ocorreria em agregados econômicos, como: a taxa de juros, a formação bruta de capital, o consumo aparente. Tal situação acabaria por gerar um comportamento flutuante da economia. Todavia, a partir do início da década de 1990, o processo de globalização gerou condições de complementaridade e, com isso, a volatilidade dos agregados econômicos declinou. No entanto, apesar de ser baixa em relação à sua média histórica, a volatilidade do produto na América Latina continua a ser ainda mais elevada do que em países avançados, bem como em relação aos países em desenvolvimento da Ásia, ver Aiolfi et al(2006). 

Um fator comum importante que pode estar contribuindo para a elevada volatilidade do produto na região são as despesas do setor público. Para todos os quatro países e em todos os sub períodos, a magnitude das despesas reais feitas pelos governos, em relação à volatilidade da receita, se apresentou como um agente pró-cíclico e de comportamento devastador sobre as economias, que se generalizou pós-1960. 
Além disso, destaca-se a volatilidade dos agregados monetários, considerando esse em termos reais. Tanto o Brasil quanto a Argentina viveram ao logo do período de 1980 a 1995, uma fase alta inflação, assim como o Chile que, ao longo dos anos 70 também viveu um período de forte inflação. O que chama a atenção nesse cenário foi o fato de que a inflação, no caso da América Latina, apresentou um comportamento anticíclico, ao contrário de economias desenvolvidas, onde o produto ao longo do período de inflação não apresentou crescimento. Logo, nesse caso, o Trade Off da Curva de Phillips não ocorreu. Essa característica da inflação pode ser creditada à rigidez de curto prazo dos salários nominais, que, nesse caso, apresentaram nos quatro países um movimento correspondente. 
Por fim, há também que citar as variações dos termos de troca, que se apresentaram como pró-cíclicas, configurando como uma importante fonte de produção de volatilidade. Todos os quatro países apresentam perfis exportadores de commodities, com exceção do Brasil e do México que implantaram políticas industriais intensivas e consolidaram um parque produtivo mais diversificado. Assim, a implicação da volatilidade dos termos de troca se encontra no impacto dessa sobre o crescimento de longo prazo das economias e, portanto, nas flutuações.


Como a  dinâmica apresentada pelos países nos testes estatísticos evidenciou a presença de causalidade entre os mesmos, também são feitas formulações bivariadas. Nesse caso, considerou-se: Argentina e Brasil, Chile e Argentina e por fim Argentina e México. Com base nos critérios de Akaike (AIC), Hanna-Quinn (HQ) e Schwartz (SC), selecionou-se a estrutura MSM(2)-VAR(0), para o modelo bivariado Argentina e Brasil. Já a estrutura Chile e Argentina indica a formulação MSIH(2)-VAR(0). Por fim, a estrutura Argentina e México apontou para um modelo MSM(2)-AR(1). A tabela 4.3 apresenta esses resultados.
Tabela 4.3 – Estimativas do modelo bivariado - 1950 a 2007

	
	Argentina
	Brasil
	Chile
	México

	Argentina
	
	Arg. = 5,49
Br = 3,4859
	Ch. = 4,9043
Arg. = 6,2735
	Arg. = 3,270

Mex. = 5,710

	Brasil
	Arg = -3,9234

Br. = -2,4263
	
	
	

	Chile
	Arg. = -1,9594

Ch. = 2,6195
	
	
	

	México
	Arg. = -1,80

Méx. = -3,53
	
	
	



Nota: Na coluna estão os valores de 
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Argentina e Brasil. Os resultados indicam que a influência da Argentina sobre o Brasil, embora existente, se torna pequena quando diluída em horizonte de tempo maior, como indicam os resultados de µ1 e µ2 para o Brasil. Nesse caso, em um regime recessivo, a taxa média de crescimento é bem menor para a Argentina, -3,9% ao ano, contra -2,42% para o Brasil. Em um regime de crescimento, essa relação se inverte, e a economia da Argentina revela uma dinâmica mais intensa, com taxa média de 5,49% ao ano contra 3,48% para o Brasil

Pelos resultados da matriz de probabilidade de transição, é possível observar que, caso as economias estejam operando em um regime recessivo, as possibilidades de conjuntamente passarem a crescer é maior. Todavia, se estiverem em um cenário de crescimento, a probabilidade de permanecer nesse regime é mais significativa do que ambas entrarem em recessão 
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. A hipótese aqui refere-se à complementaridade dos mercados e os ganhos de escala gerados pela integração econômica internacional, em especial no ambiente do Mercosul. As probabilidades estacionárias dos países estarem em crescimento, conjuntamente, são maiores do que de estar em recessão, conforme aponta 
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. Por fim, os períodos de crescimento apresentam intervalos que são mais que o dobro das recessões com quatro anos cada, revelando, assim, a dinâmica de crescimento de ambas as economias. 

Argentina e Chile. A relação de causalidade evidenciou uma melhora nas taxas médias de crescimento quando as duas economias encontram-se no regime de recessão. Porém, essa tem uma volatilidade maior. Essa característica denota que o impacto das recessões é mais pronunciando do que o efeito de uma expansão do PIB, e que pode estar sendo influenciada pelas fortes retrações ocorridas na economia chilena em 1974 e 1982. De qualquer forma, as estimativas indicam que, nos períodos recessivos, o Chile cresce cerca de 2,6% ao ano, ao passo que a economia da Argentina teria quedas de -1,95%. A assimetria nos ciclos perdura quando se analisa o regime de crescimento. Nesse caso, a Argentina se expande a uma taxa média de 6,2% ao ano enquanto o Chile apenas 4,9%. Esses resultados são mais elevados do que as estimativas univariadas.

As estimativas da matriz de probabilidade de transição sinalizam que no caso das duas economias estarem em um regime de recessão, a probabilidade de passar para um regime de crescimento é menor, como pode ser observado 
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. Por essa razão um processo recessivo que afeta conjuntamente ambos os países seria de mais difícil solução. De outra parte, no caso de uma fase de crescimento conjunto, essa apresentaria fortes condições de se manter, uma vez que 
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. Além disso, as probabilidades estacionárias de as economias estarem em crescimento conjuntamente, são maiores do que de estar em recessão. Mesmo assim, os períodos de recessão duram, em média, 2,05 anos e, os de crescimento 2,65 anos. 
Argentina e México. Os testes indicam uma relação autoregressiva da Argentina sobre o comportamento da economia do México. Nesse caso, a relação de causalidade evidenciou uma melhora nas médias das estimativas das recessões para o México que salta de -5,46% do modelo univariado para -3,53% no modelo bivariado. O mesmo comportamento pode ser observado na comparação do modelo bivariado com o multivariado.

As recessões se mostram mais pronunciadas para o México, com taxa média de -3,53% ao ano, contra apenas -1,8% para a Argentina. Dado que a variância do modelo para o regime 1 é positiva e menor do que no regime 2, essa revela que os choques recessivos acabam por produzir mais instabilidade que os períodos de crescimento. O México também apresenta taxas maiores nos regimes de crescimento, 5,71% contra 3,27% para a Argentina. Em razão de se estar trabalhando com uma estrutura com uma diferença, pode-se observar que o comportamento da Argentina atinge o México com uma defasagem de um ano. Essa situação pode estar relacionada aos acordos comerciais e aos contratos de exportação vigente entre os países, em especial após a década de 1990. Destaca-se que, tanto sob a hipótese de recessão como de expansão, os efeitos das mesmas necessitam de um tempo para serem absorvidos pelo país.


A matriz de probabilidade de transição nesse modelo sinaliza que 
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; com isso, caso as economias estivessem em recessão, haveria a possibilidade de os dois países saírem do processo recessivo. Já em relação as probabilidades de uma expansão, 
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  essas são mais fortes para os dois países. Esses resultados confirmam a ideia de que ambos apresentaram um comportamento de crescimento mais pronunciado ao longo do período. A probabilidade de recessão conjunta é de 0,1482 com duração média de dois anos. Já a probabilidade de as economias estarem em expansão é de 0,8518 com intervalos médios de mais de onze anos. 
Diversos fatos estilizados foram encontrados nos resultados multivariados e bivariados, reforçando a ideia de comovimento entre as economias sul-americanas. Conforme pode se observar, a partir do primeiro choque do petróleo, tanto a Agentina como México passaram a enfrentar um período de instabilidade em seus regimes de crescimento, sendo que as recessões apresentaram-se de forma mais contundente. Além disso, os constantes desequilíbrios internos, somados à instabilidade internacional, conturbaram o cenário econômico, causando, assim, um maior número de recessões no período analisado. 


Essas constantes modificações no ambiente institucional e político na região, podem ter contribuído para aumentar a volatilidade do produto, que também se mostra sensível aos choques externos. Outras importantes fontes de assimetria nos ciclos pode ser a indefinição em termos de política econômica, o comportamento errático do investimento fixo, das despesas do governo, dos agregados monetários, e dos termos de troca. Todavia, os dados apontam que, mesmo antes do processo de globalização econômica, as flutuações apresentaram um certo grau de sincronia. Esse fato reforça a hipótese de existência de um fator comum regional. 

5 Considerações finais
Nesse estudo foram feitas estimativas univariadas e multivariadas para quatro países da América Latina entre 1950 e 2007. Os resultados demonstram que existe uma dinâmica de crescimento diferenciada entre os países. A Argentina teve pequenas variações nos parâmetros em modelos univariados e multivariados, em especial para aqueles que representam a taxa média de crescimento da economia nos períodos recessivos, com valores que oscila de -3,74% no univariado e de -2,03% no multivariado. Para o regime de expansão, os dados apontam entre 5,60% e 5,92%, respectivamente. Cabe salientar que ocorreu uma melhora nos parâmetros quando esses foram calculados no modelo multivariado, fato que sinaliza para a existência de um processo de comovimento entre as séries.

Já o caso brasileiro mostrou a peculiaridade de ser pouco influenciado pela inserção de mais elementos no modelo. Na fase recessiva, o parâmetro variou de 2,45%, univariado, para 2,79%, multivariado, sempre se mantendo positivo. Já na expansão, o parâmetro declinou de 6,72% no univaridado para 5,97% no multivariado, respectivamente. Foi possível verificar, portanto, que o Brasil não tem uma relação forte com os demais países da região, sendo pouco influenciado e também não influenciando os demais parceiros.

O Chile teve uma melhora no seu comportamento cíclico quando comparado, em conjunto, aos demais países do grupo. O parâmetro que aponta as recessões nos modelos univariados indicou que essas foram pronunciadas, com uma taxa de -14,89% ao ano e, nos modelos multivariados, foram de 3,10%. Já as expansões no modelo univariado foram de 3,65% e, no modelo multivariado, de 3,10%, respectivamente. Uma das razões para essa diferença nas taxas recessivas pode se relacionar à diferença de modelos especificados. Enquanto o modelo univariado representa a mudança de regime no intercepto com uma defasagem, o modelo multivariado foi calculado na média com a presença de heterocedásticidade.

O México também apresentou uma melhora em seus parâmetros quando comparados os modelos. Nas recessões, o PIB do México teve uma taxa média de -5,46% no modelo univariado e de 2,89% no modelo multivariado. Já o comportamento das expansões é de 2,81% no univariado e de 5,71% no multivariado, o que denota um incremento na média do parâmetro. Umas das razões para esse comportamento pode ser o fato de o México passar a ser mais influenciado pela economia americana, o que contribui por suavizar as curvas dos ciclos daquele país. 
Com base na percepção de que há causalidade entre o comportamento desse grupo de países, foram calculados modelos bivariados. Na relação entre Argentina e Brasil, as médias dos parâmetros revelam que, no caso brasileiro, a presença da economia argentina não representou incrementos significativos. Uma segunda investigação foi composta entre Chile e Argentina. Nesse caso, os parâmetros do modelo bivariado são superiores ao modelo univariado e multivariado. A terceira sequência foi a relação entre Argentina e México. As evidências de causalidade são de que a economia mexicana apresenta uma suavização das curvas recessivas. Todavia, no período de expansão, a economia mexicana encontrou seu pico com a mesma taxa tanto para o modelo multivariado como para o modelo bivariado.
Em razão dos resultados observados, pode-se inferir que há indícios de que os choques de natureza macroeconômica terão magnitude e dinâmica diferentes entre as economias em análise. Todavia, não se pode negar a existência de um movimento comum entre os quatro países no longo prazo. Também foi possível verificar a existência de movimentos de ajustamento das economias aos choques exógenos que perturbaram sua dinâmica de crescimento, e que a magnitude e a velocidade do ajuste depende da estrutura de cada economia.

Embora esse trabalho tenha atingido seu objetivo, a constatação de existência de fatores comuns instiga a observação desses, bem como a definição dos indicadores antecedentes e coincidentes que podem representar a dinâmica da região.
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� Note-se que essa equação é parecida com � EMBED Equation.3  ���, só que sem mudança de regime, cuja diferença está no fato de que aqui há uma variável de estado no intercepto.


� Os testes de raiz unitária indicaram que as mesmas são � EMBED Equation.3  ��� quando medidas em nível e estacionárias em primeira diferença.
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