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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, principalmente a partir da década de 1990, o Brasil
ampliou medidas que visavam uma maior abertura comercial de forma a aumentar as
relacfes comerciais com outros paises, por meio da criacdo de zonas de livre comércio e
tratados bilaterais. Essa diminuicdo das barreiras comerciais proporcionada pelos
acordos e pela politica de abertura comercial trouxeram beneficios para o pais na forma
de conquista de novos mercados e aumento da concorréncia interna, devido a entrada de

novas empresas e novos bens e servi¢cos no mercado nacional.

Contudo, essas parcerias comerciais também sdo prejudiciais na medida em que
as flutuacbes econdmicas na economia estrangeira geram choques na produgéo
domeéstica. Esses choques podem ter origem, por exemplo, numa desvalorizacdo da
moeda estrangeira tendo como impacto um encarecimento dos produtos domésticos
frente aos produtos estrangeiros reduzindo as exportacbes da economia doméstica.
Outro exemplo é quando o nivel de renda da economia estrangeira diminui fazendo com
qgue haja uma reducdo na quantidade de bens exportados da economia doméstica.
Olhando sob a otica dos produtores, se os fatores de producdo sdo adquiridos via
importagéo, as variacbes no cambio e na producédo estrangeira geram variagdes na oferta

da economia domeéstica.

Observar as flutuacdes econdmicas geradas pelos choques externos possibilita
aos agentes uma melhor compreensdo de como as flutuagdes no resto do mundo
repercutem na econdmica nacional. Essas flutuacbes macroeconémicas entre 0s paises
podem ser correlacionadas de forma positiva ou negativa. Quando ha uma correlacdo
entre as flutuacBes dos paises dizemos que h& co-movimento entre elas. Em outras
palavras, existe um comportamento similar entre a dindmica de resposta desses paises
aos choques. Essa harmonia entre as dindmicas é uma hipdtese bastante plausivel
guando observamos economias com o mesmo nivel de desenvolvimento econémico,
com tratados comerciais bilaterais e economias que fazem parte de blocos econémicos.
Na literatura, encontramos diversos trabalhos que abordam essa analise de co-
movimentos entre paises (Gutierrez e Gomes, 2006; Issler e Engle, 1993; Hernandez,
2003; Cunha et. al., 2005; Cerro e Pineda, 2001 e Tavares, 2009).
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Dentro do ambito regional e no MERCOSUL, Brasil e Argentina sdo 0s paises
de maior destaque econdmico. A relagdo comercial entre esses dois paises é bastante
influente na determinacdo do desempenho do Bloco no comércio internacional.
Segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comeércio Exterior —
MDIC, em 2010 de todas as exportacdes brasileiras destinadas ao MERCOSUL, 81%
foram adquiridas pela Argentina e todos os produtos que foi importado pelo Brasil do
MERCOSUL, 86% eram produzidos na Argentina. Frente a esse volume de comércio
entre esses dois paises, 0 papel dos outros paises membros nas transacdes comerciais do
bloco e nas questdes politicas é bastante reduzido devido a sua pouca influéncia
econdmica. Segundo Schweig et. al. (2009), Paraguai e Uruguai assumem o papel de
meros coadjuvantes comerciais no MERCOSUL.

Diante disso, 0 objetivo desse trabalho é analisar os efeitos das flutuacdes
macroeconémicas de curto e longo prazo entre Brasil e Argentina, por meio do Modelo
de Tendéncias e Ciclos Comuns. Utilizamos dados do PIB real com periodicidade
trimestral no periodo de 1995 a 2010. A motivacdo desse trabalho esta na grande
relacdo comercial entre os dois paises construida por meio da participacdo deles no
MERCOSUL e pelos tratados bilaterais criados.

Alguns dos resultados revelam que existe uma tendéncia estocastica comum e
um ciclo comum entre os dois paises. Outro resultado interessante é que o ciclo da

Argentina é responsavel por mais de 69% das variaces no ciclo comum estimado.

Além dessa introducdo, esse trabalho esta dividido em mais trés capitulos e as
consideracdes finais. O primeiro capitulo é composto por uma revisao de literatura com
um apanhado dos trabalhos que utilizam o modelo de tendéncias e ciclos comuns; o
segundo capitulo mostra a metodologia e o0s testes necessarios na decomposicdo de
tendéncias e ciclos; o terceiro capitulo traz os resultados e estimativas; concluindo tem-

se as consideragdes finais do trabalho.
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2. RELACAO ECONOMICA ENTRE BRASIL E ARGENTINA

Embora Brasil e Argentina facam parte do MERCOSUL, os esforgos politicos e
as relagdes comerciais dessas duas na¢Oes datam de antes da criacdo do bloco comercial
e continuam mesmo ap6s a formacgdo do bloco. Segundo Schweig et. al. (2009), as
principais articulagbes para a formacdo do MERCOSUL estdo intimamente

relacionados as relacbes comerciais entre Brasil e Argentina.

Os esforcos dos dois paises em formar uma Unido Aduaneira séo iniciados antes
da década de 1950, mas a aceleracdo desse processo de integracdo se da com maior
empenho a partir de 1985, com a assinatura da “Declaragdo de Iguacu”, pelos
presidentes José Sarney e Raul Alfonsin. No interim entre a assinatura da Declaracéo de
Iguacu e a criagio do MERCOSUL, em 1994, houve outros acontecimentos
relacionando as duas nacGes. Podemos citar a Criacdo da Comissdo de Execucdo do
Programa de Integracdo e Cooperacdo Econdmica (1986), que teve por objetivo a
abertura seletiva dos respectivos mercados e estimulo a complementacdo de setores
especificos de suas economias; em 1988, a assinatura do Tratado de Integracdo,
Cooperacdo e Desenvolvimento, que determinava a criagdo em um prazo de dez anos,
de um espaco econdémico comum entre Brasil e Argentina; e em 1990, a Ata de Buenos
Aires e Acordo de Complementacdo EcondGmica, que fixava uma data para a

conformacao definitiva de um Mercado Comum.

Apobs a criagdo do MERCOSUL, Brasil e Argentina continuaram a reforcar a
integracdo entre as duas maiores poténcias econdmicas do bloco. Em 1997, os
presidentes Fernando Henrigque Cardoso e Carlos Menem assinam a Declaracdo do Rio
de Janeiro, com o objetivo de ampliarem as aliancas estratégicas entre Brasil e
Argentina.

Entretanto, essa estreita relacdo entre os dois paises foi prejudicada pela
desvalorizacdo cambial da moeda brasileira ocorrida em 1999. Nesse periodo, 0
Ministro da Economia da Argentina Domingo Cavallo, se pronuncia radicalmente
contra os efeitos da desvalorizacdo do real, afirmando que a desvalorizacdo foi

proposital e afetou negativamente a economia da Argentina.
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Em 2002, apos o periodo de turbuléncia sofrido pela a economia argentina em
2001, houve por parte do entdo Presidente Eduardo Duhalde e seguido pelo Presidente
Nestor Kirchner, uma reaproximag¢do com o Brasil, por considerar este um parceiro

estratégico.

Nos anos de 2003 e 2004, sdo assinados o Consenso de Buenos Aires e a Ata de
Copacabana, respectivamente, com o objetivo de buscar um maior desenvolvimento
econdmico com equidade e de reiterar a alianca estratégica entre os dois paises.
Contudo, ainda em 2004, o Presidente Kirchner anuncia medidas protecionistas e critica
a atuacdo da Petrobras na Argentina, prejudicando novamente a relacdo bilateral entre
as duas economias. Segundo Schweig (2009), mesmo com o0 surgimento desses
conflitos, Brasil e Argentina continuam mantendo um alto nivel de entendimento e

coordenagdo.

Em 2009, foi formalizado um acordo para que as trocas comerciais entre os
paises passem a ser feita em reais e pesos argentinos. O objetivo desse acordo é
possibilitar o comércio exterior nas moedas locais; aprofundar o mercado Real/Peso

Argentino e reduzir os custos das transacdes.

Mesmo inseridas no MERCOSUL as duas economias apresentam uma grande
relacdo bilateral. Em 2011, a Argentina se apresenta como a terceira maior parceira
comercial do Brasil, ficando atrds de China e Estados Unidos. Segundo dados do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC, a Argentina
em 2010, foi o terceiro maior fornecedor e o terceiro maior comprador dos bens

produzidos no Brasil.

A relacdo comercial entre Brasil e Argentina é importante na determinacdo do
desempenho do Bloco no comércio internacional. Segundo dados do MDIC, em 2010
de todas as exportacdes brasileiras destinadas ao MERCOSUL, 81% foram adquiridas
pela Argentina e de todos os produtos que foram importados pelo Brasil do
MERCOSUL, 86% foram produzidos na Argentina. As figuras 1 e 2 mostram o
comportamento das exportacdes e importacOes brasileiras em relacdo a Argentina, ao
MERCOSUL e aos Estados Unidos.



Figura 1. Importacdes Brasileiras
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos do MDIC.

Figura 2 - ExportacGes Brasileiras
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Frente a esse volume de comércio entre esses dois paises, o papel dos outros
paises membros nas transacGes comerciais do bloco e nas questdes politicas é bastante
reduzido devido a sua pouca influéncia econémica. Segundo Schweig et. al. (2009),
Paraguai e Uruguai assumem o papel de meros coadjuvantes comerciais no
MERCOSUL.
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3. REVISAO DE LITERATURA

A ideia de que os ciclicos ou movimentos transitorios possam ser observados em
séries econdmicas e sejam separados da tendéncia ou componentes permanentes é muito
antiga e tem representado uma importante regra em nosso pensamento sobre os

fendmenos econémicos (Beveridge e Nelson, 1981).

Os ciclos sdo comportamentos apresentados em series temporais
macroeconémicas demonstrando uma sequéncia de mudancas repetidas mais ndo
periddicas que passam por um periodo de expanséo, recessao, contragcdo e recuperacao
que se associa a uma nova expansdo no inicio do ciclo seguinte. O ponto em que
ocorrem essas mudancas é definido como ponto de inflexdo (“Turning Point”) dos
ciclos. A duracdo de um ciclo varia de pelo menos um ano a ndo mais do que dez a doze
anos. (Burns e Mitchell, 1946).

Contudo, sdo muitos os métodos utilizados para a analise de flutuacdes
macroecondmicas dentro da metodologia de ciclos de negdcios. Diante disso, faz-se
necessario uma breve revisdo sobre os diferentes métodos com o intuito de verificar se

ha diferencas em seus resultados na decomposicao das variaveis em tendéncia e ciclo.

3.1 Diferentes Procedimentos na Extracao de Tendéncia e Ciclo

Em Canova (1998), o objetivo € reportar as propriedades ciclicas de um pequeno
conjunto de séries usando diferentes métodos de decompor tendéncia e ciclo. Partindo
da ideia de que nenhum filtro é tido como o correto, o autor trata a questdo crucial do
trabalho ndo pensando em qual método seria 0 mais apropriado, mas sim se diferentes
conceitos de ciclos podem produzir informagdes alternativas que possam ser usadas
para obter uma melhor perspectiva sobre os fenémenos econdmicos. Com esse objetivo,
0 autor compara as propriedades ciclicas de sete séries americanas obtidas através da
utilizacdo de sete métodos univariados (Hodrick-Prescott - HP, Beveridge-Nelson,
Linear, Segmentado, Diferenca de 12 ordem, Componentes ndo-Observados, Frequéncia
Dominante) e trés métodos multivariados (Cointegragédo, Linear Comum e Frequéncia

Dominante Multivariada).
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Como conclusdo, o artigo documenta uma amplitude de resultados quanto as
propriedades quantitativas e qualitativas do segundo momento dos ciclos. Em casos
univariados a pratica de empregar somente o filtro HP(1600) na compilacdo da
estatistica de ciclos de negocios é problematica, ja& que produz resultados similares
aqueles encontrados pelos convencionais filtros band - pass e concentram a atencdo do
pesquisador em ciclos de duracdo media de 4 a 6 anos. Ha& casos em que selecionar
ciclos com esta duracgéo particular pode inapropriadamente caracterizar este fendomeno,
jogando fora uma grande porcdo da variabilidade da série e equivocam pesquisas que

tentam lidar com eles.

A caracterizacdo empirica de ciclos de negdcios, obtidas com métodos
multivariados € diferente daqueles obtidos com estatistica baseada em procedimentos
univariados. H& uma evidéncia muito fraca de tendéncia comum (deterministica ou
estocastica) no conjunto de dados utilizados fazendo com que a cautela, por parte do
pesquisador, seja um importante instrumento no exercicio de derivacdo da regularidade
dos ciclos ou nas conclus@es estruturais com respeito a origem e propagagéo dos ciclos.
A recomendacdo do autor na pratica empirica € compilar estatisticas usando da astlcia
na selecdo de métodos de forma a ganhar informacgdes no comportamento das variaveis
para diferentes frequéncias nos ciclos de negdcios e seguir uma relagdo mais interativa

entre teoria e pratica.

Ja em Burnside (1998), o objetivo € rever a questdo da possivel influéncia dos
métodos de extracdo de tendéncia e ciclo questionando os resultados obtidos no trabalho
de Canova (1998). O autor conclui que embora informacdes sejam perdidas no processo
de extracao, isto ndo impossibilita o trabalho empirico, havendo informacdes suficientes
nos dados e em muitos modelos estruturais de ciclos de negocios usados pelos
pesquisadores. Segundo o autor, a conexdo entre teoria econdémica e os métodos de
filtragem ndo é uma tarefa facil e que a principal fraqueza na metodologia empirica
adotada em Canova (1998) esta na falta de formalismo estatistico. Dado que uma
estatistica formal seja adotada, a teoria econdmica corrente fornece uma forte restricao,
suficiente para a distin¢do entre as teorias sem ser necessario o receio sobre o filtro que

sera empregado.

Morley, Nelson e Zivot (2003) buscam responder por que ap0s décadas de

pesquisa, ndo ha uma visdo mais clara quanto a variagdes em séries como o GDP real
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quanto a alocacdo de seus movimentos entre a componente de tendéncia e o
componente ciclico. O fato, segundo o autor, é que as abordagens de Beveridge e
Nelson (1981) e de Componentes N&o-Observados (Harvey (1985) e Clark (1987)) tem
produzido estimativas de tendéncia e ciclo bem distintas. Para responder a pergunta
inicial € utilizado um processo univariados atraves de uma representacdo da serie
temporal na forma de um modelo ARIMA para dados trimestrais do GDP real dos
Estados Unidos no periodo de 1947 a 1998. Foi observado que quando as restricdes sdo
relaxadas num modelo de State-Space, as duas abordagens levam a idénticas
decomposicdes de tendéncia e ciclo e idénticas representacdes univariadas e a restricdo
de correlacdo zero entre tendéncia e ciclo é rejeitada no nivel de 5%. Além disso, a
introdugdo de informagbes adicionais num processo multivariado pode afetar as

estimativas de tendéncia e ciclos.

Cubadda (1999) tem como propoésito esclarecer sobre 0s co-movimentos em
frequéncias dos ciclos de negdcios testando Caracteristica de Correlacdo Serial Comum
— SCCF de séries 1(1). Como conclusédo, o autor considera que o artigo ndo significa
uma desaprovacdo ao uso de SCCF, o objetivo é servir para pesquisadores empiricos
sobre os cuidados ao examinar as propriedades de frequéncia dominante do SCCF. Mas
a analise mostra que a presenca de SCCF entre primeira diferenca de variaveis 1(1) é
ndo correlacionado com o grau (coherence) e a estrutura lead-lag de seus co-
movimentos para a frequéncia de ciclos de negécios. Contudo, visto que a funcgdo
espectral considerada € invariante a simetria dos filtros de baixa frequéncia, 0 SCCF nao
é informativo para co-movimentos entre séries que foram representadas através de uma
decomposicdo de tendéncia e ciclo. Isso sugere que o pesquisador deve ser cauteloso na
interpretacdo do SCCF como um indicador de ciclos de negdcios comuns entre séries

econdmicas.

Em Mills (1999), o objetivo é empregar técnicas especificas para extrair a
componente ciclica de séries anuais de modo a investigar a relacdo entre volatilidade
ciclica e crescimento para 22 paises sem restricdo quanto ao desenvolvimento dos seus
respectivos mercados. Os métodos aplicados sdo os propostos por Altman (1995), que
estima uma regressdo semi-log para subperiodos amostrais por OLS; Mill e Crafts
(2000), que utilizam as recentes abordagens de ciclos de negdcios em que a série é
decomposta em trés componentes, uma tendéncia, um ciclo e o0 componente irregular;

métodos ndo parameétricos, que sdo os filtros do tipo band-pass, que obtém o ciclo
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através da remocdo do componente de alta frequéncia (tendéncia) e o de baixa
frequéncia (componente irregular). Conclui-se que h4 um trade-off entre volatilidade e
crescimento em que altos niveis de volatilidade aparecem associados a altos niveis de
crescimento. Segundo o autor, em todo caso estd claro que métodos alternativos de
decomposicdo podem levar a diferentes estimativas da volatilidade do ciclo,

particularmente ao longo de subperiodos dos dados.

Podemos concluir dessa breve revisdo que ha diferentes métodos de decompor
variaveis econémicas em um componente de tendéncia e um componente ciclico e que
ndo had um consenso quando a comparacdo dos seus resultados. Portanto, cabe ao
pesquisador uma analise do método a ser empregado levando em conta o tipo de
decomposicgéo utilizada, bem como das restricbes impostas pela teoria econdmica
associada ao tipo de decomposicdo. Segue abaixo aqueles trabalhos que tratam de

modelos multivariados.

3.2 Tendéncias Estocéasticas Comuns e Correlacao Serial Comum

Dentro da analise empirica macroeconémica, podemos distinguir dois tipos de
aplicacdo da metodologia de tendéncias e ciclos comuns. Uma delas analisa a presenca
de ciclos comuns e tendéncia estocastica nas variaveis doméstica do pais. A outra
forma, estuda essa abordagem sob a Gtica das relacbes comerciais entre os paises, como
por exemplo, a relacdo entre a producdo de um pais com a de seus principais parceiros
comerciais; entre os paises que compdem um bloco econémico; ou entre grupos de
paises dentro do mesmo nivel tecnoldgico (América Latina e G-7, por exemplo). Dentre

essas duas abordagens de pesquisa, podemos destacar os seguintes trabalhos.

Mellander, Vredin e Warne (1992) utilizam um modelo de tendéncias comuns
para avaliar os efeitos de choques permanentes e transitérios na economia da Suécia,
utilizando as varidveis: consumo publico e privado real per capita, investimento
doméstico real per capita, produto doméstico per capita e termos de troca (indice de
precos de exportacdo dividido pelo indice de precos de importacdo) anuais no periodo
de 1871 a 1986. Para estimar a relagdo cointegrante entre as variaveis € utilizado o
modelo de crescimento neoclassico para uma pequena economia aberta sugerido em

King et. al. (1987, 1991). Diante da grande quantidade de quebras e mudangas no
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crescimento da tendéncia € incluida no modelo uma matriz de dummy’s. O trabalho tem
como concluséo que existem dois vetores cointegrantes que representam a tendéncia
externa e a tendéncia doméstica, mas que eles ndo tém influencia negativa sobre as
variaveis. Os efeitos de longo prazo tém impacto positivo sobre as variaveis e o choque

real permanente é o principal causador das flutuacGes no curto prazo.

Em Vahid e Engle (1993), os autores desenvolvem um teste para ciclos comuns
e um processo para estimacdo do numero de ciclos dada a existéncia de tendéncias
comuns. Numa aplicagdo multivariada, o consumo e a renda sdo decompostos em um
componente permanente e outro transitorio. As séries sdo da economia dos Estados
Unidos, trimestrais no periodo de 1953.2 a 1984.4 O teste de ciclos comuns reafirmou
que a hipdtese da renda permanente é inadequada na explicacdo do comportamento do
consumo. E para o estudo da renda regional, por exemplo, tem-se que a anélise de
tendéncias e ciclos comuns pode ser usada para reduzir a complexidade de um sistema

multivariado.

Em Issler e Vahid (2001) € aplicado o modelo de tendéncias e ciclos comuns
com o objetivo de examinar a importancia relativa dos choques permanentes e
transitorios sobre o produto, o consumo e o investimento per capita dos Estados Unidos
no periodo de 1947 a 1988. A motivacdo para a utilizacdo deste modelo esta nos
ganhos de eficiéncia na estimacdo, obtidos pelas restricdes impostas sobre a estimacéo
dos pardmetros através de um VAR cointegrado. Como conclusdo, tem-se que 0s
choques transitérios sdo mais importantes do que era pensado, eles explicam em torno
de 50% da variacdo no produto no periodo de dois anos e tem um efeito ainda maior no
investimento em torno de 80%. Apesar deste resultado, a variagdo no consumo é em
grande parte explicada por choques permanentes, o que fornece evidéncia de que a
variacdo no consumo é suave ao longo do tempo. Além disso, os autores afirmam que
ignorar as restrigdes de ciclos comuns em um processo multivariado leva a uma perda
ndo trivial de eficiéncia na estimacdo de um vetor de correcdo de erros - VECM na
forma reduzida podendo afetar na precisdo da estimagdo de tendéncia e ciclo tanto

quanto na precisdo da funcdo impulso resposta e da decomposicdo da variancia.

Trompieri et. al. (2007) analisam o produto, a taxa de cambio real e o saldo da
balanga comercial do Brasil, a partir do inicio da vigéncia do Plano Real até 2002, com

0 objetivo de identificar e estimar as respostas dessas varidveis aos choques
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permanentes e transitorios. Os testes univariados e multivariados mostraram que as
variaveis sdo integradas de primeira ordem I(1) e que hé& duas relagdes cointegrantes
entre elas, ou seja, uma tendéncia comum entre as séries. O teste de ciclos comuns
mostrou que nao existem ciclos entre as variaveis. Os resultados da funcdo impulso
resposta e da decomposicdo da variancia revelaram que o produto brasileiro é
predominantemente influenciado por choques transitorios. Quanto a taxa de cdmbio e o
saldo da balanca comercial, essas variaveis estdo mais associadas aos choques
permanentes do que a choques transitorios e suas trajetorias sdo estritamente
interligadas. Esse comportamento do produto se deve a associacdo do caAmbio e da taxa

de juros criada pela politica econdmica adotada no periodo.

No trabalho de Engle e Issler (1993), o objetivo ¢é analisar os co-movimentos de
curto e longo prazo entre paises da América Latina através de um modelo de Tendéncias
e Ciclos Comuns. Utilizam-se dados anuais do GDP real per capita de México, Brasil e
Argentina no periodo de 1948 a 1988. Como resultado tem-se duas tendéncias comuns e
um ciclo comum entre os trés paises, mostrando um alto grau de co-movimentos de
curto e longo prazo. Os choques permanentes mostraram-se mais importantes que 0s
transitdrios na determinacao da direcdo que essas economias iram tomar. Além disso, 0s
ciclos estimados mostram uma correlagdo negativa com aqueles estimados na economia
dos Estados Unidos, sugerindo que o produto da América Latina comporta-se de forma
contra-ciclica em relagdo ao produto dos Estados Unidos. Os resultados do exercicio de
previsdo mostram que as restricbes de tendéncias e ciclos comuns, quando estas

existem, melhoram substancialmente a previsdo do modelo.

Calcagnini (1995) tem como objetivo de analisar a existéncia de caracteristicas
comuns na produtividade do trabalho internacional entre Estados Unidos, Japao,
Alemanha, Franca, Italia e Reino Unido no periodo de 1953 a 1991. Verificou-se a
existéncia de cinco tendéncias comuns e um ciclo comum e as inovagdes na tendéncia e
no ciclo sdo significantes e negativamente correlacionadas. Inovac@es na tendéncia sao
geralmente mais importantes do que inovagdes nos ciclos e os ciclos sdo negativamente
correlacionados aos choques originados pela politica monetaria. Evidéncias demonstram

que ndo ha uma convergéncia entre os setores industriais desses paises.

No trabalho de Cerro e Pineda (2001) € utilizada a decomposi¢do multivariada

de tendéncias e ciclos para analisar onze paises da America Latina. O objetivo €
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observar se o0 crescimento dos ciclos entre esses paises apresentam sincronia e qual a
amplitude e persisténcia dos ciclos. A andlise da sincronia dos ciclos é uma ferramenta
importante na elaboracdo de politicas que visam diminuir o impacto dos efeitos dos
choques externos. Os dados sdo trimestrais das séries de PIB real no periodo de 1960 a
2000 trimestrais. Para analisar a correlacéo dos ciclos entre os paises € aplicado o filtro
Hodrick e Prescott. Os resultados mostraram uma grande dispersdo entre a correlacdo
dos ciclos. Contudo, Brasil e México apresentaram um baixo desvio padrdo entre 0s
paises analisados. A correlacdo entre os periodos de recessdo e expansdo dos paises é
estimada para determinar o percentual de tempo em que os ciclos de cada pais sdo
coincidentes. Os resultados mostram que em 50% do tempo os ciclos desses paises

apresentam movimentos similares.

Uma andlise da correlacdo foi feita também para subperiodos de 10 anos.
Observou-se que havia uma maior correlacdo entre os paises nas décadas de 1970 e 80.
Na década de 90, foi observado que em 56% dos trimestres os paises estiveram em
expansdo, 0 que seria 0 maior periodo de expansdo dentro da amostra utilizada. Na
andlise univariada, os testes de raiz unitaria mostraram que o PIB real de todos os paises
sdo 1(1) e o testes de Johansen revelou a existéncia de cinco vetores de cointegracao, ou
seja, existem seis tendéncias estocasticas comuns entre os 11 paises da América Latina.
O resultado do testes de ciclos comuns mostrou que existe cinco ciclos comuns entre 0s
paises. Além disso, hd uma baixa correlacdo de Argentina, Brasil e México com 0s
outros paises. Os resultados sugerem também que esses 11 paises podem ser divididos
em dois grupos um formado por Argentina, Brasil e México e o outro formado pelos

demais paises.

Hecq (2002) investiga o grau de dependéncia de longo e curto prazo entre cinco
paises da América Latina utilizando dados do PIB real para Argentina, Brasil, México,
Peru e Chile no periodo de 1950 a 1999, através de um modelo de tendéncias e ciclos
comuns. Para a obtencdo dos ciclos sdo testados trés tipos de modelos: o de
caracteristica de correlacdo serial comum - SCCF e dois alternativos que relaxam as
hipoteses por traz do SCCF, a ser o Weak Form - WF e o Polynomial Serial Correlation
Common Features — PSCCF. Os resultados apontam para um ambiente com co-
movimentos de curto e longo prazo entre 0s paises, com evidéncias que mostram uma

independéncia entre os ciclos de negocios de Brasil e Argentina; uma relagdo pro-ciclica
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entre Argentina e Chile e uma relacéo contra ciclica do Peru com respeito a México e
Chile.

Hernandez (2003) analisa a existéncia de movimentos comuns entre México e
Estados Unidos, no periodo de 1993 a 2001, com dados do PIB trimestrais. Foram
identificados os vetores de tendéncia e ciclos comuns entre esses dois paises, mostrando
que a elasticidade de longo prazo do PIB Mexicano em relacdo ao PIB dos Estados
Unidos € significante e menor que 1; os pardmetros estimados do ciclos comum
revelaram que uma variagdo de 1% na economia americana, originado por um choque
transitério, gera um impacto transitorio na economia mexicana de 3,78%. Outra
conclusdo desse trabalho é que a utilizacdo da metodologia de tendéncias e ciclos
comuns revela uma maior importdncia aos movimentos transitérios da economia
mexicana do que aquele apresentado pelos resultados obtidos mediante a utilizagdo do
filtro Hodrick-Prescott.

O estudo de ciclos de negdcios com o uso de modelos multivariados também foi
aplicado para os paises que compdem o Mercosul e para o Chile. Gutierrez e Gomes
(2006) investigam se existe sincronia entre os ciclos e se os resultados dao viabilidade a
uma maior integracdo entre as politicas econdmicas desses paises. O objetivo é
identificar caracteristicas estruturais comuns entre os paises e verificar o grau de
sincronizacao entre eles. A identificacdo dos ciclos € obtida através de decomposicédo
multivariada de tendéncia e ciclo apresentada por Benveridge—Nelson—Stock—\Watson
que leva em consideracdo as restricdes de longo prazo e curto prazo, através dos
conceitos de Cointegracdo e Correlagdo Serial Comum. Os dados séo o PIB real per

capita com periodicidade anual no periodo de 1951 a 2000.

Os testes indicaram que todas as series sdo integradas de primeira ordem ao
nivel significancia de 5%. O teste de Johansen € realizado com um termo constante e
com a inclusdo de uma tendéncia linear, os resultados sugere a existéncia de uma
relacdo de cointegracdo com o termo constate e de dois vetores de cointegracdo para o
teste com tendéncia linear, sendo entdo quatro e trés tendéncias estocasticas comuns,
respectivamente; e quanto aos ciclos comuns tém-se um ciclo para o caso com termo
constante e dois ciclos comuns para o caso com a tendéncia linear mais o termo
constante. Os componentes ciclicos de todos 0s paises apresentaram um movimento

harménico por causa da existéncia de um ciclo comum entre as séries. Segundo 0s
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autores, este resultado sugere uma perfeita colinearidade entre os ciclos de negdcios
desses paises. A volatilidade e a persisténcia dos ciclos apresentaram intensidade maior
no Paraguai e Chile, enquanto que o Brasil apresenta apenas 30% do valor apresentado
por esses dois paises. A analise de co-movimento através do método de frequéncia
dominante mostrou que ha sincronia em dois grupos de paises um entre Brasil e
Uruguai e outro entre Argentina e Chile, mas todas as outras combinaces de paises
mostraram valores muito baixos evidenciando que os ciclos de negdcios no Mercosul

ndo sdo sincronizados, tornando dificil o avanco da integracéo entre esses eles.

No trabalho de Tavares (2009) é feita uma andlise da existéncia de tendéncias e
ciclos comuns entre o PIB real brasileiro e o PIB real americanos, com dados trimestrais
no periodo de 1990 a 2007. O teste de Johansen para a existéncia de cointegracdo entre
as séries indicou que ndo h& uma relacdo cointegrante entre as varidveis. Contudo, foi
identificada uma quebra de tendéncia nos dados e adotada a metodologia de Gregory e
Hansen (1996) para o teste de cointegracdo com quebra, que mostrou a existéncia de
cointegracdo entre as séries. A partir dessa data de quebra, a amostra foi subdividida em
dois periodos 1990-1998 e 1999-2007. Os resultados mostraram que a elasticidade de
longo prazo aumentou apds as mudancgas de politica macroeconémica iniciadas em
1998. As tendéncias estimas apresentaram comportamento antag6nico nas subamostras,
tendo comportamento positivo na segunda subamostra. A magnitude dos ciclos
diminuiu na segunda subamostra, resultando num efeito total menor. O autor conclui
que, a partir de 1999, o Brasil se beneficia da tendéncia de crescimento americana e que
a vulnerabilidade do Brasil diminuiu no curto prazo, mas o comportamento de longo

prazo ficou mais atrelado a economia americana.
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4. MODELO ECONOMETRICO

Este capitulo apresenta as variaveis macroecondmicas incluidas no modelo, os
testes econométricos univariado e multivariado, assim como o Modelo de Tendéncias e

Ciclos comuns.

4.1 Séries de Tempo

Diante do objetivo de analisar a existéncia de tendéncias e ciclos comuns entre o
Brasil e Argentina utilizamos o logaritmo das séries de PIB real sazonalmente ajustada
desses dois paises. As séries tem periodicidade trimestral, compreendendo 64
observagdes no periodo de 1995 a 2010, obtidos através do IPEADATA'. Devido ao fato
das séries apresentarem um comportamento sazonal fez-se necessario a utilizacdo do

filtro X-12 para o ajuste sazonal. A figura 1 apresenta os graficos das séries.

A série do PIB argentino foi deflacionada pelo indice de Precos ao Consumidor.
Ja o PIB brasileiro foi deflacionado pelo indice Geral de Precos Disponibilidade Interna
(IGP-DI). O periodo foi selecionado devido a disponibilidade dos dados na

periodicidade trimestral.

Como podemos observar na figura 1, ha uma quebra na tendéncia das séries no
ano de 2002. Por esse motivo, incluimos uma dummy para captar o efeito dessa quebra
e para que os testes ndo fossem prejudicados por esse fator. Os testes padréo de raiz
unitaria tem seu “poder” reduzido se sdo aplicados em séries temporais com quebra
estrutural (Lanne et. al., 2002). Portanto, utilizaremos o teste proposto por (Lanne et.

al., 2002) que leve em conta os efeitos dessa quebra sobre a estimativa do teste.

1. www.ipeadata.gov.br
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Figura 3. Produto Interno Bruto da Argentina e do Brasil.
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Fonte: Elaboragdo do autor

4.2. Teste de Raiz Unitaria

Para a analise de univariada, é utilizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) para detectar a ocorréncia de estacionaridade em cada série. Contudo, as séries
podem apresentar uma ou mdltiplas quebras estruturais que podem fazer com que
erroneamente ndo rejeitemos a hipoOtese de raiz unitdria mesmo que a série seja

estacionaria.

As quebras estruturais acontecem quando ha uma mudanga nos parametros da
regressdo, que pode ser no intercepto, na inclinacdo ou em ambos. Dentro da literatura
de séries temporais existem inumeros trabalhos que tratam desse assunto Perron (1989,
1990), Lanne et. al. (2001), Saikkonen e Lutkephol (2002) apud Byrne e Perman
(2006). Os métodos de estimacdo levam em consideracdo se o ponto de quebra é

conhecido e se a data da quebra é determinada endogenamente ou exogenamente.

Determinar exogenamente a data de quebra ocorre quando utilizamos
informacdes ex ante, por exemplo, informacGes econdémicas como a mudangas no
regime cambial brasileiro em 1999. A data da quebra também pode ser identificada
endogenamente através de testes como o proposto por Zivot e Andrews (1992) apud
Byrne e Perman (2006), que utilizam diferentes varidveis dummy para cada possivel

data de quebra, sendo selecionada a data que a estatistica t do teste ADF tiver o menor
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valor, ou seja, aquela data em que ha uma menor evidéncia para existéncia de raiz

unitaria.

Devido as séries do modelo apresentem uma quebra estrutural adotaremos o
procedimento sugerido em Lanne et. al. (2002), que baseia sua analise na seguinte

regressao:

Ve =Mo + it +f:(0)y+2z, t=12,.. 1)

em que o e w1 Sao escalares; & € um vetor (m x 1) e y € um vetor (k x 1), ambos
compostos por parametros desconhecidos; e (@) é um vetor (k x 1) de sequéncias
deterministicas dependente de 0, que representa a mudanca de nivel. A forma funcional
de fy (@) é assumida como sendo conhecida. Se a sequéncia apresenta uma mudanca de
nivel 0 momento no tempo em que ocorre a mudancga também é conhecido. O termo z
representa 0 erro estocastico e é gerado por um processo AR(p) finito que é
representado por b(L)(1 — pL)z, = &; &,~iid(0,?) e b(L) é o polindmio do operador

de defasagem. Abaixo temos a equacao (1) em primeira diferenca

Aye = u + Af(8)'y + v, 2

A funcdo de mudanca de nivel tenta caracterizar, se a quebra é brusca e ocorre
completamente dentro de um periodo ou se a quebra ocorre de forma gradual em mais
de um periodo. Considerando uma situacdo em que a quebra é brusca e ocorre apenas

em um periodo, a funcdo de mudanga assume a seguinte forma

_ (0, t<Tg
fo=di={} ;Sq" ©)
Dessa forma a funcdo assume a forma de uma varidvel dummy com mudanca a
partir da data de quebra Tg. O préximo passo é estimar o termo deterministico em (1) e
subtrair da série original e s6 entdo aplicar o teste ADF com a série ajustada. O teste

ADF é representado pela seguinte equacéo

Ay =ag+vyye-1+ Z?zz BiAyi_iv1+ & (4)

Os resultados dos testes de raiz unitéria estdo disponiveis no capitulo 4 — Testes
e Estimativas. Apos a analise de estacionaridade o proximo passo € testar a existéncia

de uma relacao de longo prazo (cointegragéo) entre as variaveis.
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4.3. Analise de Cointegragéo

A escolha da dimenséo das relacGes cointegrantes r e a estimacdo da matriz de
vetores cointegrantes normalizada « sdo mais convenientes de se obter do procedimento
de méxima verossimilhanga adotado em Johansen’s (1988, 1991). Esse procedimento
do teste € executado de forma que a funcdo de verossimilhanca seja maximizada para
cada possivel valor de r. Dessa forma, o nimero de vetores estimado é testado baseado
na razdo de verossimilhanga construida para a hipotese de r = ry contra a alternativa de
que r > ro. O teste de hipdtese para a determinacdo do nimero de vetores é feito através
dos valores da estatistica de traco em que devemos iniciar com r = 0, se a hipotese for
rejeitada, entdo passamos para r = 1, e assim por diante, parando apenas quando a
hipotese ndo for rejeitada. A partir da definicdo do r podemos determinar o numero de

tendéncias comuns (k = n —r) existentes entre elas.

4.4. Modelo de Tendéncias e Ciclos Comuns

Esta secdo apresenta a metodologia empregada na estimacdo dos componentes
de tendéncia e ciclo num modelo multivariado. Para representar as relagfes de curto e
longo prazo entre os paises seguimos a representacdo apresentada em Engle e Issler
(1993).

No modelo sdo considerados dois tipos de chogues no sistema, 0s choques
transitdrios, que tem um periodo de duragdo curto e 0s choques permanentes que tem
um efeito prolongado. As variaveis podem responder aos choques transitérios se
movendo na mesma direcdo por poucos periodos, mas quando ha choques permanentes
elas podem lentamente se ajustar a um novo nivel de equilibrio. Esses ajustes podem ser
em diferentes velocidades e podem mudar de direcdo, mas um novo ponto de equilibrio
sera alcancado. Tais movimentos conjuntos de curto prazo sdo caracterizados como
ciclos comuns (correlagdo serial comum) e os movimentos de longo prazo conjuntos séo
definidos como tendéncias comuns (cointegragdo). Dentro da metodologia de ciclos de
negocios 0s choques permanentes sdo associados a mudancas de preferéncias ou por
mudancas tecnoldgicas, j& 0s movimentos transitorios sdo originados por choques na

demanda agregada.
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No sentido de descobrirmos se had uma relagéo de curto e/ou longo prazo entre o
produto interno dos paises podemos decompor as séries em um componente de

tendéncia e um de ciclo?, de modo que

ytA "9 = WtA "9 4 cf 9 (D)
Y = w4 e @

tal que, ytArg e yBr® representam o PIB de Argentina e Brasil no tempo t. Os termos w;

e C; representa a tendéncia estocastica e o ciclo, respectivamente.

A partir disso, testamos a hipéteses de que w7 = pwp™ e ¢/ = 5cf (p e
& sdo constantes), ou seja, que as economias tém o mesmo movimento, diferenciando
entre si apenas quanto a intensidade dos movimentos. Se as tendéncias sdo as mesmas,
dizemos que existe uma tendéncia estocastica comum e 0s produtos sdo ditos
cointegrados, portanto as series se movimentam juntas no longo prazo. Se os ciclos sdo
0s mesmos, entdo dizemos que existe uma correlacdo serial comum entre 0s paises, em
outras palavras, os movimentos de curto prazo séo sincronizados. Embora eles possam

ndo se mover conjuntamente no longo prazo.

Se algum tipo de choque é assumido como permanente, entdo encontrar
tendéncia comum implica que esses choques eventualmente afetam ambos os paises da
mesma forma. Se forem encontrados ciclos comuns, entdo 0s choques transitorios

afetam ambos os paises da mesma forma.

Por se tratar de um modelo multivariado assumimos que todas as variaveis serdo

analisadas por meio de um modelo vetorial auto-regressivo — VAR.

2. Séries macroecondmicas ndo estacionarias podem ser decompostas em um termo permanente
(tendéncia estocastica) e um termo transitorio (estacionario), ver Beveridge e Nelson, 1981.
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Vetores Auto Regressivos — VAR

logpib_Arg

logpib_Bra entdo o modelo VAR pode ser especificado da seguinte

Seja y, = [

forma:

Ve =A1ye1+ o H ApYep T & (3)

tal que p é a ordem de defasagem e &; é residuo ruido branco; (E[e.] = 0; Var[e;] =

o2l e Cov|e;] = D,onde D é uma matriz NxN.

Contudo, as séries analisadas podem apresentar tendéncia estocastica causando
problemas na estimacéo dos parametros do sistema. Podemos reescrever esse sistema na

forma de Correcdo de Erros — CE ou VEC, da seguinte forma:
Ay, =My, + Ty g + -+ Tp1AYepi1 + & (4)

emque Ay, =y, — v, I=3%_ A e [ =X, 4 ,j=1.,p- 1

Sendo IT uma matriz de posto pleno, entdo ndo ha raiz unitaria no sistema, ou
seja, 0s dados serdo estacionarios; se a matriz IT1 € composta inteiramente por zeros,
entdo existem N raizes unitarias no sistema tornando necessario formular um modelo

VAR em diferencas. Cada linha da matriz representa um vetor de cointegracéo de y;.

Suponha que o rank da matriz IT seja r e que possamos representa-la como o
produto de uma matriz y de ordem N X r € uma matriz «” de ordem r x N, tal que
IT =y.a’. O vetor o’ € 0 vetor de cointegracdo e o0 vetor y pode ser interpretado como a
velocidade de ajustamento dos parametros ao equilibrio de longo prazo. Geralmente a
combinacdo linear a'y; serd estacionaria, engquanto todas as outras combinagdes
linearmente independentes serdo ndo estacionarias. E o equivalente a assumir que Ay,
tem uma representagdo de médias moveis com uma soma finita de coeficientes e,
portanto uma variancia finita. Assim, assumindo que todos os elementos de y; sdo

integrados de ordem um - I(1), temos que Ay, é 1(0). Dessa forma, na equacdo (4)
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implica que a 'y é também 1(0). Claramente existem muitas formas de escrever y e a tal
que o produto seja I1. Para conectar a importancia econémica aos valores de o podemos
fazer normalizacOes e restrices originarias da teoria econdmica para a identificagdo
dessa matriz (Vahid e Issler, 1993).

A representacdo de VCE em (4) pode ser usada para decompor 0s movimentos
de y; em uma componente de tendéncia e outro de ciclo (Beveridge-Nelson (1981),
Stock e Watson (1988)). Esta representacao define a componente de tendéncia como um
random walk e a componente ciclica capturando toda a correlagéo serial da primeira

diferenca de y;. Ou seja, para uma simples serie y;; temos que
Yit = Wir + Cit
tal que wi; € o random walk, enquanto c;; € 1(0) e serialmente correlacionado. Portanto,
E:(Witqx) = wye
E(cit+r) = 0 quando k — oo (®)

E:(Yitsr) = Wy quando k — o

As séries que sdo estaciondrias ndo tém o componente de tendéncia e as séries
que sdo puramente random walk ndo tem o componente ciclico. O teste para determinar
a existéncia de estacionaridade pode ser um teste do tipo Dickey-Fuller aumentado -
ADF. Enquanto, o teste para a existéncia de ciclos comuns é testar a previsibilidade da
primeira diferenca da série, visto que apenas o random walk teve incrementos

imprevisiveis.

No caso multivariado, o processo pode ser reescrito usando o Teorema de

Representacao de Granger, de forma que
Ye =we T ¢ (6)
tal que

We = ap(yp’ap)_l €=1 yplgi (7)
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e ap, yp Sa0 matrizes N x (N-r) com propriedade que a’ap =y 'y, = 0 € € assumido que y,’
ap tem posto pleno. Por y,” ter apenas N — r linhas, esta representacéo gera apenas N —r
tendéncias estocasticas para as N variaveis, tal que ha um namero reduzido de choques
de longo prazo nas séries. Essa representagdo necessita que w; seja um random walk?, de
modo que as previsdes de longo prazo de y; serdo simplesmente os valores correntes de

W; €, portanto a previsao de longo prazo depende de N — r valores distintos. Ou seja,
Ei(a’ytix) = 0 quando k — oo 8)

Devemos observar que a’y; = a’ct visto que a'wy = 0. A combinacgdo linear
formada pelo vetor de cointegracdo e por y; € justamente a combinacéo dos ciclos. Esta
informacdo corresponde a hipdteses que w;, = @wj., OU seja, que as tendéncias sdo

comuns e que as séries sdo cointegradas.

Quanto a hipotese dos ciclos comuns, admita a seguinte formulacdo: Considere,
por exemplo, que estejamos utilizando as equacdes (1) e (2); Se os ciclos s&o comuns
entdo existe uma combinacdo linear das séries que podem ser encontrada com uma

combinacéo das tendéncias sem os ciclos, isto €,

Bra Arg

I—aypre =w/ —awfr 9)

Ar
Vi

Tomando a primeira diferenca em (9), temos a seguinte expressao
Ay — aAyPr = Aw/"I — GAWET® = u, (10)

em que u; é uma variavel aleatéria baseada em valores passados de y;. Assim, o ciclo é

comum se o resultado de uma combinacdo linear da primeira diferenca for aleatério.

Contudo, se ndo existem ciclos nas séries individualmente, qualquer combinacéao
linear podera produzir um erro aleatorio. Portanto, deve-se checar a existéncia de ciclos

em cada série antes de testar a hipotese de que os ciclos sdo comuns.

3. Podendo ser expresso da seguinte forma 7, =pu+ 71,4 +¢@;, em que 7,6 um vetor k-
dimensional de passeios aleatorios com intercepto u e um ruido branco ¢.. De modo que,

Ty = Tp + ut + Z;zlgoj.
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A mesma abordagem pode ser aplicada ao caso multivariado (4). Uma
combinacdo linear das variacdes de y; que sejam aleatorias podem ser combinacgdes que
ndo contenham ciclos. Tal combinacgdo é dita ser um vetor de co-caracteristica (Engle e
Kozicki (1990) apud Engler e Issler 1993) porque a componente ciclica; devemos
observar que os ciclos, assim como cointegracdo e sazonalidade sdo alguns exemplos do
que é definido como caracteristica de uma série temporal. Portanto, qualquer vetor de
co-caracteristica deve satisfazer as seguintes condi¢des na equacdo (4). (Ver Gutierrez e
Gomes, 2006)

aA'll=0 - a@'.y.a' =0sp
T, =04, Vi=1..,p—1 (11)

ou seja, ndo apenas I1 deve ter o rank reduzido, mas também todos os ”’s e até o
espaco nulo de todos devem ser comuns. Seja S 0 numero maximo de vetores
linearmente independentes que satisfazem (11) e seja & uma matriz N x s. Entdo o
modelo VEC em (4) pode ser reescrito em termos de uma matriz ortogonal &, de ordem

N x (N —s) e uma matriz 6, tal que
Ay, = @,0,"ye—q + 2?:1 @p0;' Ay, + & (12)

em que 6y = (&,'@,) @'y e 6; = (&,'@,) *@,'T;. Os &s sdo pardmetros irrestritos
pela hipotese de ciclos comuns. A equacdo (12) tem como caracteristica que @'Ay, =
a'e, seja aleatério e que @Ay, seja um random walk sem a componente ciclica, tal que
@'y, = @'w, é uma combinacdo linear apenas de tendéncias estocasticas. Outra
consequéncia desta decomposicdo € que a e @ sdo linearmente independentes, ja que a
combinacdo linear de uma tendéncia e um ciclo ndo pode resultar em apenas uma

tendéncia ou apenas um ciclo.

Se existem r vetores de cointegracdo e s vetores de co-caracteristicas, a soma

deles ndo deve exceder o numero de variaveis do modelo (N).
Calculando a previsao da equacéo (12) temos a seguinte propriedade
Et(&’yt+k) = Et(&lwt+k) = &IYt (13)

De forma que, em qualquer horizonte de previséo, os ultimos valores observados

de uma combinagdo linear dada pelo vetor de co-caracteristica sera a melhor previsdo



34

daquela particular combinacdo linear no futuro. Tais restricbes simplificaram o
problema da previsdo se as restricbes forem verdadeiras. A equagdo (8) restringe as
previsdes de longo prazo, enquanto a equacao (13) restringe todas as previsoes. Se r + s

for préximo de N, a previsao sera restrita e potencialmente melhorada.

Em geral, se s > 0, entdo temos pela equacdo (12) que os ciclos comuns
implicam restricdes nas equacdes cruzadas na representacdo do VCE. Considerando
essas restricOes, podemos obter uma estimativa mais eficiente da forma reduzida, que
gera a um melhor sistema de previsdo. Considere a forma reduzida irrestrita dada pela
equacdo (4), o nimero de pardametros no sistema é N2.(p — 1) + N.r. O objetivo é
obter uma representacdo para a forma reduzida irrestrita incluindo as restri¢des de ciclos
comuns. Visto que, @ é uma matriz s x N, podemos executar uma operacdo linear
reduzindo-a para [I | @*']. Note que [l | @*']Ay, é ainda um ruido branco, ja que

qualquer combinacao linear de um ruido branco é um ruido branco.

Considere 0 seguinte sistema:

Ay;q
I 67*’] Osx(np+r) :
Ay, = | s X N +v 14
Onosyxs Tnosl >t Irl e Tpog V7| |AYe-pt1 t (14)
a'yiq

em que v, um ruido branco, mas ha a possibilidade desses elementos serem auto
correlacionados contemporaneamente. As primeiras s equagdes em (14) sdo obtidas da
relagio pseudo-estrutural [I | @*']Ay, e as ultimas N — s equagBes sdo obtidas do
sistema completo com o restante das equacGes na forma reduzida. O numero de
parametros em (14) é N2.(p— 1)+ N.r —s[r + N(p — 1)], isto é, menos s[r +

N(p — 1)] parametros na representacao irrestrita (4).

A equacdo (14) € a representacdo de um VEC restrito, sendo a matriz
I a'l . . <
0 $ I invertivel, podemos obter os valores de Ay;’s em funcdo de seus
(n—s)xs n-s
valores defasados e de a'y;_;. Portanto, temos que a equacédo (14) é mais parcimoniosa
que a equacdo (4), visto que existem menos parametros a serem estimados. Logo,

devemos testar inicialmente se s > 0.

Se tivermos o0 caso em que N = r + s devemos seguir a decomposicdo de

tendéncia e ciclo dos dados, explorando conjuntamente as restricbes de curto e longo
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prazo, mas sem que seja necessaria a inversao da forma reduzida estimada para

recuperar a tendéncia e o ciclo.

~/
Para isso, defina A = [g,], onde A tem posto pleno, portanto o e & séo linearmente

independentes e N = r + s. Particionando A~! em conformidade com A de forma que

A~ = [&@ |a~], obtendo a decomposicéo de tendéncia e ciclo da seguinte forma
ye = AT Ay, = a~(@'y,) + a”(a'yy) (15)
= W + Ct

A equacdo (14) é a representacdo da decomposi¢cdo de tendéncia e ciclo. O
primeiro termo w, contém apenas a tendéncia, ja que @'y, € um random walk, portanto
ndo tem ciclos; e o segundo termo ¢, contém apenas o ciclo, dado que a'y; é 1(0) e
serialmente correlacionado. Mesmo que w; e c; Sejam Unicos, eles podem ser
decompostos como @ H(H 'a'y,) e a~G(G ta'y,), para qualquer matriz H ndo
singular s x s e G ndo singular r x r. Assim, mesmo que a escolha dos geradores de

tendéncia e ciclo sejam arbitréarias eles ainda sao Unicos.
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5. TESTES E ESTIMATIVAS

Neste capitulo apresentamos os resultados dos testes de raiz unitaria,
cointegracdo e ciclos comuns, bem como a estimagdo empirica dos resultados da
decomposicdo. Os testes de raiz unitaria foram realizados utilizando o Software Jmulti 4
e os testes de cointegracdo foram realizados por meio do software EViews 7, pois estes
possuem recursos que possibilitam a inclusdo de quebras estruturais nos testes

univariados e multivariados.

A partir desses resultados, 0 nosso proximo passo sera estimar o modelo dado
pela equagdo (3) que potencialmente pode ser decomposto em componentes de
tendéncias e ciclos comuns. H& trés importantes parametros que devem ser
determinados dos dados. O primeiro é a ordem de defasagem do modelo p. O segundo é
r, que é o rank do espaco de cointegracdo, que também determina o nimero de
tendéncias comuns (N — r). O terceiro é o rank do espago de co-caracteristica s, que
determina o numero de ciclos comuns (N - s). A estimacdo do modelo de tendéncias e
ciclos comuns foi realizada através do software RATS, por meio do algoritmo

desenvolvido por Anders Warne'.

5.1. Teste de Raiz Unitaria

Antes de realizarmos o teste ADF analisamos a possiblidade de quebra estrutural
nas series. Como observamos na Figura 1, os dados da Argentina mostram uma quebra
na tendéncia em torno do Ultimo trimestre de 2001 e inicio de 2002. A partir disso,
incluimos uma dummy, com valor 1 iniciando no primeiro trimestre de 2002 até o
quarto trimestre de 2010 e o valor 0 no restante da séries. No caso da série do Brasil
observamos uma quebra na tendéncia no segundo semestre de 2002. Da mesma forma,
aplicamos uma dummy, com o objetivo de captar os efeitos da quebra e obtermos uma

melhor estimativa dos testes realizados.

1. Algoritmo disponivel em http://www.texlips.net/warne/index.html
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A quebra na tendéncia da Argentina é reflexo da crise econdmica vivida pelo
pais naquele ano. Quanto a quebra na série brasileira, essa é explicada pelos efeitos da
crise internacional de 2001 (Argentina) e das elei¢cbes que ocorreram em outubro de
2002 que levaram a um aumento no nivel de precos da economia. Na tabela 1,

apresentamos os resultados do teste

Tabela 1 - Teste de Raiz Unitaria com Quebra Estrutural.

Nivel 12 diferenca
Variaveis T(w) () T(w) ()
Brasil -0.044  -1.449  -5.568 -4.147
Argentina -2.847  -0.668  -3.386 -4.919
Valores Criticos* -2,88 -3,03 -2,88 -3,03

As estatisticas 1, e Ty Sd0 referentes aos testes com intercepto e com intercepto e tendéncia,
respectivamente. *Os valores criticos sdo para o nivel de 5% de significancia, fornecidos em Lanne et. al.
(2002).

Os resultados indicam que ndo devemos rejeitar a hipdtese de raiz unitaria nas
variaveis, ou seja, as variaveis do modelo ndo sdo estacionarias. O ndmero de

defasagens foi determinado de acordo com o critério de Akaike.

Os testes para os dados do Brasil revelam que a hipotese de raiz unitaria ndo
deve ser rejeitada com o teste com intercepto e também mostra 0 mesmo resultado com
a inclusdo da tendéncia deterministica no teste. Passamos para o teste em primeira
diferenca, que mostra a rejeicdo da hipdtese de raiz unitaria. Portanto, a série de PIB do

Brasil é integrada de ordem um, ou seja, I(1).

Quanto a série da Argentina, ndo rejeitamos a hipotese de raiz unitaria para o
teste com intercepto e com tendéncia. O teste realizado com a varidvel em primeira
diferenca mostra que a variavel é estacionaria. Logo, a série é integrada de ordem um.
Caso tivesse a ndo rejeicdo da hipOtese de raiz unitaria, realizariamos o teste ADF
novamente tomando a segunda diferenca das séries e testariamos a hipotese nula

novamente. Esse processo se repetiria até rejeitarmos a hipotese de raiz unitaria.

Com base nesse resultado, partimos para a analise multivariada para determinar

se as variaveis sdo cointegradas.
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5.2. Anélise de Cointegracao

ApOls determinarmos que as variaveis em estudo sdo integradas de primeira
ordem, 0 nOSSO proximos passo € testar a existéncia de uma relagdo de equilibrio de
longo prazo (cointegragdo) entre as varidveis. Essa relacdo de equilibrio se refere a
qualquer relacdo de longo prazo entre variaveis que nao sejam estacionarias, sem que
haja qualquer relacdo com fatores econdmicos como forcas de mercado ou regras de
comportamento do individuo (Enders, 2010). O resultado do teste € apresentado na
tabela 2.

Tabela 2 — Teste de Cointegragéo.

Teste do Trago
N° de vetores  Estatisticado Valores criticosa  Valor - p
traco 5%
r=0 17.536 15.494 0.024
r<1 3.681 3.841 0.055

Teste realizado com constante e tendéncia. A ordem de defasagem foi determinada pelo critério de
Schwarz.

Conforme a tabela acima, rejeitamos a hipotese de ndo haver cointegracdo ao
nivel de 5% de significancia pela estatistica de trago, mas nédo rejeitamos a hipdtese de
pelo menos um vetor de cointegracdo. Dessa forma, determinamos que existe uma
relacdo de longo prazo entre o PIB brasileiro e o PIB argentino. Logo, o sistema tem
uma tendéncia estocastica comum, ja que o nimero de tendéncias € determinado pela
diferenca entre o nimero de variaveis (N) e o nimero de vetores de cointegracdo (r) no
sistema. O teste também fornece o vetor de cointegracdo normalizado o’, que €

apresentado na tabela 3.

Tabela 3 — Vetor de Cointegracdo Normalizado

Vetor de Cointegracdo Estimado

LogBra LogArg
1.000 -0.5539
(0.0585)*

*Q valor entre paréntese é referente ao erro padrdo do coeficiente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Podemos interpretar os coeficientes do vetor de cointegracdo como a
elasticidade de longo prazo entre as variaveis (Tavares, 2009 e Hernandez, 2003).
Tendo a seguinte representacdo, logBra = 0.55*logArg. Portanto, a elasticidade de
longo prazo do log do PIB brasileiro em relacdo ao log do PIB argentino é de -0,55 com
erro padrdo de 0,058. Se realizarmos um teste t para significancia do valor desse
coeficiente, podemos rejeitar a hipdtese nula de ndo significancia para valores criticos
de 99%. Isso implica que, no equilibrio, o PIB brasileiro responde aos choques
permanentes na economia argentina de forma positiva e significativa, mas menos do que
unitaria. Em outras palavras, se houver um aumento na produtividade ou um choque
tecnoldgico que gere um aumento permanente na atividade econémica da Argentina de
1% ocorrerd um aumento permanente no nivel de producdo de longo prazo do PIB
brasileiro de 0,55 pontos percentuais. Passamos agora para os resultados do teste de

ciclos comuns.

5.3. Teste de Ciclos Comuns

De acordo com a equacao (4), podemos observar todas as correlacdes seriais dos

Ay,’s sao capturadas por
Ya'yeo1 + T1AYe g + -+ T 1Ay piq

dado que &; € um ruido branco. Nés entdo executamos um teste de correlagdo candnica
entre Ay, € (@'Ye—1,AY¢—1, -, AYr_p41), Que € denotado como conjunto condicionante.
O objetivo do teste é encontrar uma combinacédo linear dos Ay,’s que seja ortogonal ao
conjunto condicionante, e que seja um ruido branco. N6s podemos usar o teste da razéo
de verossimilhanca que tem uma distribuicdo y? com s(np+r)-s(n-s)graus de liberdade,

em que n é a dimensao do sistema.
O teste consiste em verificar as seguintes hipdteses:

Hy: s ciclos comuns
Hy:s + g ciclos comuns

tal que, a estatistica usada para o teste é C(p,s) = —(T —p — 1) 5, log(1 — A,). E

osA2(i=1,..,s)sd0as correlagfes candnicas.
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Para obtermos uma das estatisticas acima devemos cumprir as seguintes etapas:

1. Calcula-se as correlagGes canonicas, 4;, e estas sdo ordenadas;

2. Calcula-se uma das estatisticas acima para s > 0 e comparando com o valor
critico. Caso Hy nédo seja rejeitada, o0 espaco de co-caracterizacdo é pleno e ndo
existem ciclos comuns. Em caso de rejeicdo de Hy passamos ao passo (3);

3. Somam-se as n — 1 correlacBes canonicas e compara-se com o valor critico. Caso
Ho néo seja rejeitada, existem n — 1 ciclos comuns. Em caso de rejeicdo de Hy
passamos ao passo (4);

4. Somam-se as n — 2 correlagBes canonicas, e assim por diante.

O teste foi realizado por meio do algoritmo desenvolvido por Warne (2004), que
seleciona automaticamente o ndmero maximo de ciclos comuns. No modelo de
tendéncias e ciclos comuns a soma do numero de vetores de cointegracdo e de co-
caracteristica ndo pode exceder o nimero de variaveis no sistema. Devido a existéncia
de um vetor de cointegracdo s6 € possivel encontrarmos no maximo um ciclo comum

entre as variaveis. O resultado do teste é apresentado na tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Ciclos Comuns

N° de ciclos  Estatistica LR  Graus de liberdade  p-valor
1 3.1653 2 0.2054

Fonte: Elaboragdo do autor.

Portanto, a um nivel de 5% de significancia, ndo devemos rejeitar a hipétese de
haver pelo menos um ciclo comum entre o PIB brasileiro e o PIB argentino. A partir

desses resultados passamos para a estimacdo do vetor de co-caracteristica.

Para a obtermos o vetor de co-caracteristica (&) devemos satisfazer as restricoes
de ciclos comuns estabelecida na equacdo (11) de forma que @'.y.a’' =0¢e @'.T; =
0;i=1,2,.., em que y € o vetor de ajustamento dos pardmetros e a' é o vetor de
cointegracdo. O vetor de ajustamento e o vetor de cointegracdo podem ser obtidos
através da estimagdo de um VEC. Estimamos um VAR para determinar o nimero de
defasagem p. Como resultado, pelo critério de Akaike temos que p = 1. Nesse caso,
temos uma situacdo particular em que podemos estimar um VAR(1) com r vetores de
cointegracéo, fazendo com que o modelo de corregéo de erros seja definido da seguinte

forma
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Ay, =lly1 + &

O vetor de co-caracteristica normalizado obtido pelas restricbes de ciclos

comuns € apresentado na tabela 5.

Tabela 5 — Vetor de co-carateristica Normalizado

Vetor de Co-carateristica Estimado

LogBra LogArg
1.000 -1,059

Fonte: Elaborado pelo autor.

Esse vetor pode ser interpretado como a elasticidade de curto prazo do PIB

brasileiro em relacdo ao PIB argentino. De forma que
Alog(PIB Brasil) = 1.059Alog(PIB Argentina)

Os parametros estimados do vetor revelam que o efeito de um choque ndo
permanente de 1% sobre a economia argentina é refletido como um aumento imediato

de 1.059% sobre a economia brasileira.

5.4 Tendéncias e ciclos comuns

Como determinado no capitulo anterior, um vetor de variaveis ndo estacionarias
pode ser decomposto em um componente permanente e um componente transitorios. A
decomposicdo é realizada considerando uma tendéncia estocastica comum e um ciclo
comum entre as variaveis. Além disso, incluimos uma dummy para a presenca de quebra
estrutural. As restricbes de cointegracdo e co-caracteristica permitem que possamos
representar a tendéncia do PIB brasileiro como uma combinacdo linear da tendéncia do
PIB argentino. Estimamos o vetor que mede o efeito de longo prazo da tendéncia

estocastica sobre as variaveis do modelo

logArg 0.032 |Vt

0.017
logBra] I(O .004)
(0.007)
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Observamos que os coeficientes sdo positivos e significantes. Portanto, choques
na tendéncia comum tem um efeito positivo de 0.017 vezes o valor do choque, sobre o
produto brasileiro e de 0.032 sobre o produto argentino. Esse impacto maior dos
choques permanentes sobre o produto da Argentina pode ser visto na figura 2 e também
é confirmado pela decomposicédo da variancia do erro de previsdo apresentado na tabela
5.

Figura 4 - Tendéncia Comum entre Brasil e Argentina
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Fonte: Elaboracéo do autor

Observamos que a tendéncia de longo prazo tem um comportamento mais
préximo do PIB argentino do que do PIB brasileiro. Isso ocorre devido a maior
volatilidade do ciclo brasileiro em relacdo aquela apresentada pelo ciclo argentino. Essa
volatilidade é refletida na diferenca entre a tendéncia de longo prazo e o valor corrente
do produto brasileiro. Podemos observar na figura 3 a maior volatilidade do
componente transitorio do produto brasileiro em relacdo ao componente transitério da

Argentina.
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Figura 5 - Componente transitorio do PIB
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A figura 3 mostra que o comportamento da componente transitorio dos dois paises é
pré-ciclico, ou seja, os dois ciclos apresentam comportamento similar no mesmo
periodo. Esse comportamento reflete a existéncia de um ciclo comum entre as variaveis.
As séries apresentam seu ponto maximo de expansdo do produto no mesmo periodo em
torno do ano de 2002. Contudo, o ponto de inflexdo® para o periodo de maior recessdo
brasileiro foi no ano de 2008, enquanto que na argentina podemos destacar trés periodos
distintos em 1999, 2003 e por volta do ano de 2008. Partimos agora para a analise dos
efeitos dos choques permanentes e transitorios sobre as variaveis do modelo, através da

funcdo impulso resposta.

A funcdo impulso resposta € uma importante ferramenta de carater ilustrativo que
mostra como as variaveis do modelo de tendéncias comuns respondem ao longo do
tempo as mudancas nos choques permanentes e transitorios, num intervalo de confianca
de 95%. As Figuras 4 e 5 mostram a resposta das varidveis num periodo de vinte
trimestres a um impulso de uma unidade de desvio padrdo no chogque permanente e no

choque transitorio.

2. O ponto de inflexdo (ou turning point) é segundo Burns e Mitchel (1946) o momento em que ha
uma mudanca repentina na dire¢éo do ciclo.
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Figura 6 — Funcdo Impulso Resposta nas inovagdes permanentes
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Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a figura 4, podemos verificar que tanto o produto brasileiro
quanto o argentino respondem de forma expansiva e rapida aos choques permanentes. O
PIB argentino responde mais rapidamente aos choques permanentes do que o PIB
brasileiro dentro dos cinco primeiros trimestres e atingem seu ponto maximo antes do
décimo periodo. Quanto ao PIB brasileiro, este responde de forma rapida, mas o
impacto do choque tem seu efeito transmitido na economia de forma mais suave e com
magnitude menor do que aquele apresentado pelo PIB da Argentina. Dessa forma,
podemos interpretar desses resultados que as mudancas tecnoldgicas e as mudangas na
produtividade causam uma variagdo maior na economia da argentina, mas essa
economia consegue se adaptar mais rapidamente as mudancas do que na economia
brasileira. Isso € um sinal de que existem fatores na economia brasileira que
impossibilitam uma melhor absorcdo das novas tecnologias em relagdo a economia

argentina.
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Figura 7 — Funcéo Impulso Resposta nas inovacdes transitorias
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao contrério do que ocorreu nos choques permanentes, vemos na Figura 5, que o
choque transitério tem um impacto maior sobre a producéo brasileira do que sobre a
producdo argentina. O produto brasileiro responde positivamente aos choques
transitorios no primeiro trimestre, em que chega ao seu ponto maximo, e converge para
0 equilibrio a partir do segundo trimestre, tendo seu efeito dissipado apoés vinte
trimestres. O PIB argentino também sofre um impacto positivo e crescente nos
primeiros periodos atingindo o seu ponto maximo por volta do terceiro trimestre e a
partir dai se dissipa até o décimo quinto trimestre. Percebemos também que a magnitude
da resposta da producdo brasileira € maior do que aquela apresentada pela producao da
argentina. Interpretando os choques transitérios como choques de demanda, podemos
observar que durante o periodo de analise as varia¢cdes da producdo brasileira sdo mais
suscetiveis as variacdes na demanda do que na economia argentina. Esses resultados sdo
corroborados pelas informacgdes da decomposicdo da variancia do erro de previsdo

estimada.

A decomposi¢do da variancia do erro de previsdo é utilizada para mostrar a

importéncia relativa dos choques permanentes e transitérios sobre as flutuagbes das
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varidveis. A tabela 6 mostra o resultado da decomposi¢do para um periodo de vinte

trimestres.

Tabela 6 — Decomposi¢édo da Variancia do Erro de Previséo

Descrigdo das Variaveis

PIB Brasil PIB Argentina
Periodo Choque Choque Choque Choque
Permanente Transitorio Permanente Transitorio

1 0.002 0.998 0.989 0.011
(0.034)* (0.034) (0.071) (0.071)

2 0.044 0.956 0.975 0.025
(0.029) (0.029) (0.032) (0.032)

3 0.094 0.906 0.972 0.028
(0.051) (0.051) (0.020) (0.020)

4 0.147 0.853 0.974 0.026
(0.077) (0.077) (0.014) (0.014)

5 0.200 0.800 0.976 0.024
(0.104) (0.104) (0.012) (0.012)

9 0.402 0.598 0.985 0.015
(0.185) (0.185) (0.014) (0.014)

13 0.550 0.450 0.989 0.011
(0.209) (0.209) (0.014) (0.014)

17 0.649 0.351 0.992 0.008
(0.202) (0.202) (0.012) (0.012)

20 0.701 0.299 0.993 0.007
(0.190) (0.190) (0.011) (0.011)

* Os valores em parénteses sdo referentes ao erro padréo.

Fonte: elaboracdo do autor.

O resultado da decomposicdo da variancia revela que as flutuacbes no PIB
brasileiro, originadas por um choque de um erro padrdo, sdo dominadas pelos efeitos
transitorios no primeiro periodo. Em outras palavras, 99% das flutuacbes no PIB
brasileiro, no primeiro trimestre, sdo devido a choques de demanda. Apds um ano, cerca
de 80% das flutuacdes ainda sdo ocasionadas pelos choques de demanda. Somente a
partir do terceiro ano 0s chogues permanentes tem um papel relativo maior na
determinacédo das flutuagbes do produto. Apds vinte trimestres os efeitos permanentes
sdo responsaveis por quase 70% das variagcdes no produto brasileiro. Portanto, podemos
concluir que a curto e médio prazo, 0s choques de demanda tem uma influéncia maior

sobre as flutuagBes macroecondmicas brasileiras. Quanto ao PIB argentino, este € quase
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que totalmente influenciado pelos choques permanente, mesmo no curto prazo. Os
choques de demanda tem pouca influéncia sobre a economia da Argentina. Esse
comportamento da economia argentina ja tinha sido observado em lIssler e Engler
(1993) que utilizando dados anuais do PIB per capita mostram que mais de 50% da

flutuacGes sdo geradas por choques permanentes.

5.5 Decomposicao de Tendéncia e Ciclo

Quando temos o0 caso em que r + s = N é possivel estimar o ciclo comum e a
tendéncia comum como uma combinacdo linear das varidveis do modelo, explorando
conjuntamente as restricdes de curto e longo prazo. A decomposicdo pode ser vista na
tabela 7.

Tabela 7 - Decomposi¢do Tendéncia - Ciclo

Variaveis PIB Brasil PIB Argentina
Tendéncia
PIB Brasil -1,10 1,16
PIB Argentina -1,98 2,10
Ciclo
PIB Brasil 2,10 -1,16
PIB Argentina 1,98 -1,10

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando as propriedades e as restricdes de cointegracao e co-caracteristica
discutidas, podemos estimar o ciclo comum entre as varidveis. Se as restricbes sdo
satisfeitas podemos obter a tendéncia comum da combinacgdo linear &@'.y, e o ciclo
comum ¢ obtido de a’.y;. A decomposicdo de tendéncia e ciclo de Beveridge-Nelson
(1981), Stock e Watson (1988) também pode ser entendida através da decomposicao de
Wold que esta descrita no Apéndice 1. Na Figura 6 encontrasse o ciclo comum

estimado.
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Figura 8 — Ciclo Comum entre Brasil e Argentina
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Realizamos também uma decomposicdo de Beveridge-Nelson com o objetivo de
determinar qual o ciclo tem uma maior importancia na determinacdo do comportamento
do ciclo comum. Podemos observar na Tabela 8 que o ciclo da Argentina é responsavel
por 69% das variagBes no ciclo comum, enquanto que o Brasil é responsavel por 18%
da variacdo no ciclo comum. Ou seja, mesmo as varia¢fes do produto brasileiro sendo
mais influenciada pelo componente transitério, essa volatilidade tem menos importancia
na determina¢do do ciclo comum. Podemos observar também uma correlacdo de

aproximadamente 12% entre os ciclos das duas economias.

Tabela 8 — Correlagéo entre os ciclos de Brasil e Argentina com o Ciclo Comum

Ciclo Comum Ciclo ARG Ciclo BRA

Ciclo Comum 1.000
Ciclo ARG 0.690 1.000
Ciclo BRA 0.180 0.118 1.000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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CONSIDERAGCOES FINAIS

Esse trabalho tem por objetivo usar o modelo de Tendéncias e Ciclos Comuns
para analisar o comportamento da economia brasileira e argentina no periodo de 1995 a
2010. A motivacgdo do trabalho esta na grande relacdo comercial entre esses paises e 0
impacto que essa conexdo tem na transmissdo das flutuacdes macroeconémicas sobre a
economia de ambos. Buscamos mostrar 0s efeitos dos choques transitdrios e

permanentes através da decomposic¢éo da variancia e da funcao impulso resposta.

O modelo mostrou que existe uma tendéncia comum e um ciclo comum entre 0s
dois paises. Isso possibilitou a extracdo da tendéncia e do ciclo comum entre as séries.
O PIB brasileiro responde aos choques permanentes originados na economia argentina
de forma positiva e responde de forma negativa aos choques transitérios. A funcédo
impulso resposta e a decomposicao da variancia mostraram que o PIB do Brasil no
curto e médio prazo é mais influenciado pelos choques de demanda do que pelos
choques tecnoldgicos ou de produtividade. Podemos interpretar esse resultado
considerando que as mudancas tecnoldgicas sdo absorvidas de forma mais lenta pela
economia brasileira. Esse comportamento do PIB brasileiro ja havia sido observado,
com dados mensais, no trabalho de Trompieri et. al. (2007). Por outro lado, a producgéo

argentina responde quase que predominantemente aos choques permanentes.

Os resultados da decomposicdo de Beveridge — Nelson mostram que o ciclo da
argentina tem uma maior parcela na determinacdo do ciclo comum, sendo responsavel
por aproximadamente 69% das varia¢bes do ciclo comum. Outra conclusdo foi existe

uma correlacdo de aproximadamente 12% entre o ciclo da Argentina e o ciclo do Brasil.

Uma possivel extensdo desse trabalho seria a aplicacdo do modelo de tendéncias
e ciclos num modelo de crescimento com economia aberta entre o PIB, consumo e
investimento do Brasil e os termos de troca (preco das exportagdes/preco das

importagdes) com a Argentina.
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APENDICE

Decomposicdo de Tendéncia e Ciclo.

Assumindo que y; é um vetor composto por n varidveis 1(1), com uma

representacdo de Wold definida por

Ay, = C(L). & 1)
[1 +X2.CHL X2 CLL . ER Gl ]

Cw) =| ZizaCanlh THXE Golt o X Gl )
l ?o=1 CviuLi ?;1 CvizzLi - 1+ Z?; CvimLiJ

em que C(L) é uma matriz de polinomial no operador de defasagens, tal que com C(0) =
Ihe Zf:01j|cj| < oo, e cada C; € uma matriz n x n. Por definicdo Ay, € 1(0) e & € um

vetor n x 1 estacionario com os valores do erro de previsdo de y, com relagdo a y;_;.

NOs podemos reescrever a equacdo (1) como

Ay = C(De + C*(L)g; ©)
Dado que, ¢/ = ;5; —C;, para todo i. Em particular C5 = I,, — C(1).
Se integrarmos ambos os lados da equacéo (2), temos que

Ve =C(1) XZo&—s + C*(L)g; 4)

ye =T + Ct (5)

A equacdo (4) é uma versdo multivariada da decomposicéo de tendéncia e ciclos
de Beveridge — Nelson (1981). As séries que compdem y, sdo decompostas em uma
parte composta sé por termos random walk definida como tendéncia e numa parte
estacionéria denominada ciclo. As variaveis em y; tem tendéncia comum se existem (r
< n) combinagdes linearmente independentes que tornam y, estacionario. Seja a',,y

uma matriz composta pelos r vetores que devem satisfazer a seguinte propriedade
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a'C(l)=0-a'y,=a's

Dizemos que as variaveis tém ciclos comuns se existirem s <n —r vetores
linearmente independentes. Seja @’,,, uma matriz formada por esses vetores tal que a

seguinte condigéo deve ser satisfeita.
ac*(L)=0->d'y, = &’C(l)z s
s=0

Dessa forma, cointegragéo e ciclos comuns implicam restricdes nos elementos de C(1) e

C*(L), respectivamente.



ANEXO

Critério de selecdo da defasagem do VAR.

Variaveis endégenas: LNBRA_SA LNARG_SA
Variavel exégena: C D1

55

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 133.2101 NA 6.05e-05 -4.037814 -3.902884 -3.984658
1 290.4263 294.7806 5.04e-07* -8.825823*  -8.555963*  -8.719512*
2 293.5157 5.599481 5.19e-07 -8.797366 -8.392576 -8.637899
3 294.6948 2.063338 5.67e-07 -8.709211 -8.169491 -8.496588
4 296.9867 3.867617 6.00e-07 -8.655834 -7.981183 -8.390055
5 298.6659 2.728693 6.48e-07 -8.583309 -7.773728 -8.264374
6 305.7482 11.06616* 5.91e-07 -8.679632 -7.735121 -8.307541

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Modelo VEC estimado

Erro padréo () & estatistica t[]

Cointegrating EQ: CointEql
LNBRA_SA(-1) 1.000000
LNARG_SA(-1) -0.553971
(0.05852)
[-9.46694]
C -5.962549
Error Correction: D(LNBRA_SA) D(LNARG_SA)
CointEql -0.165408 -0.156086
(0.05151) (0.05648)
[-3.21126] [-2.76362]
C 0.005718 0.013269
(0.00291) (0.00319)
[1.96733] [4.16374]
R-squared 0.144606 0.111274
Adj. R-squared 0.130583 0.096705
Sum sq. resids 0.032459 0.039026
S.E. equation 0.023068 0.025294
F-statistic 10.31220 7.637577
Log likelihood 149.0902 143.2868
Akaike AIC -4.669530 -4.485294
Schwarz SC -4.601494 -4.417258
Mean dependent 0.005718 0.013269

S.D. dependent 0.024740 0.026613



Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

3.27E-07
3.06E-07
293.6582
-9.132005
-8.927897

56



