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RESUMO
A compreensdo da relacdo entre os componentes de gastos do PIB nacional ¢ uma parte
fundamental do estudo da macroeconomia. O objetivo geral desta dissertacdo ¢ explorar a
relacdo entre os componentes de gastos do PIB no dominio tempo-frequéncia e obter alguns
fatos estilizados. Assim, esse trabalho investiga a relacdo entre os componentes ciclicos do
crescimento nos dados trimestrais reais do PIB brasileiro entre 1996 e 2023, aplicando anéalise
wavelet continua em comparagdes cruzadas dos dados, tanto dentro quanto entre os dois
conjuntos de dados. Neste estudo, foram analisados os componentes ciclicos da demanda
agregada e suas implicacdes na economia. Os resultados indicam que a relacdo entre
investimentos e importagdes foi significativa, especialmente no curto e médio prazo,
destacando-se o periodo entre 2000 e 2008, quando as importagdes lideraram os ciclos em fase
com os investimentos. No entanto, essa dinamica foi interrompida pela crise dos subprimes,
que abalou os mercados globais. As importagdes foram identificadas como estimulos para
investimentos, oferecendo acesso a recursos e mercados estrangeiros. Por outro lado, a relagao
entre consumo e gastos do governo revelou-se mais forte, com os gastos governamentais
liderando os ciclos em momentos de desaceleragao econdmica, demonstrando a importancia
das politicas fiscais para mitigar recessoes € impulsionar o crescimento. Quanto a dinamica
entre consumo € investimentos, constatamos que no curto prazo, o consumo antecedeu os
investimentos, enquanto no médio prazo, os investimentos lideraram os ciclos, indicando uma

interdependéncia dinamica entre esses componentes na economia.

Palavras-chave: Componentes do PIB. Wavelet. Dominio tempo-frequéncia. Ciclos

econdmicos.



ABSTRACT

Understanding the relationship between the components of national GDP expenditure is a
fundamental part of macroeconomic study. The general objective of this dissertation is to
explore the relationship between the components of GDP expenditure in the time-frequency
domain and to obtain some stylized facts. Thus, this work investigates the relationship between
the cyclical components of growth in real quarterly GDP data from Brazil between 1996 and
2023, applying continuous wavelet analysis in cross-comparisons of data, both within and
between the two data sets. In this study, the cyclical components of aggregate demand and their
implications on the economy were analyzed. The results indicate that the relationship between
investments and imports was significant, especially in the short and medium term, highlighting
the period between 2000 and 2008 when imports led cycles in phase with investments.
However, this dynamic was interrupted by the subprime crisis, which shook global markets.
Imports were identified as stimuli for investments, providing access to foreign resources and
markets. On the other hand, the relationship between consumption and government spending
proved to be stronger, with government spending leading cycles during economic slowdowns,
demonstrating the importance of fiscal policies in mitigating recessions and driving growth.
Regarding the dynamics between consumption and investments, it was found that in the short
term, consumption preceded investments, while in the medium term, investments led cycles,

indicating a dynamic interdependence between these components in the economy.

Keywords: Components of GDP. Wavelet. Time-frequency domain. Economic cycles.
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1 INTRODUCAO

O Produto Interno Bruto (PIB), apesar de algumas limitagdes, ¢ o indicador mais
usado na macroeconomia para mensurar o Bem-estar de um pais. A comparagdo econdmica
entre paises ¢ largamente realizada por meio desse indicador. Dessa forma muitos grupos de
paises sdo formados a partir do tamanho de seu PIB. O G-7 ¢ um caso particular disso, onde os
paises ocidentais de economias capitalistas, com maiores produtos, formaram um bloco de 7
paises (Fixler et al., 2011).

O PIB ¢ um indicador de riqueza de uma nagao e o seu crescimento ¢ objetivo de
todos os governos ao redor do mundo. Dessa forma a importancia do PIB levou a um estudo
em separado na economia, o crescimento econdmico. Esse ramo da macroeconomia busca
explicar quais fatores sdo determinantes para o crescimento de uma nagao e se ¢ possivel gerar
um crescimento sustentado ao longo dos anos (Fevereiro, 2017).

Ainda conforme Fevereiro (2017) tanto o PIB quanto o seu crescimento em si sdo
importantes para estudos macroecondmicos. No entanto a mensuracdo do PIB e os seus
componentes, também, ¢ um tema de grande importancia. O PIB pode ser decomposto tanto
pelo lado da oferta quanto pelo lado da demanda. Sob a otica da oferta o PIB ¢ decomposto
pelos setores da economia: Agricultura, Industria e Servigos. Porém, sob a perspectiva da
demanda', o PIB é composto pelo consumo das familias (C), Gastos do Governo (G),
Investimentos? (I) e o saldo da balang¢a comercial: Exportagio (X) — Importagio (M).

A dinamica do PIB, e dos seus componentes ao longo do tempo, os ciclos de
crescimento econdmico, ¢ amplamente estudada na literatura macroeconomica. Os ciclos
econdmicos, de forma resumida, sdo flutuagdes, recorrentes e periddicas, que ocorrem na taxa
de crescimento do produto ao longo do tempo. Assim, héd alternancia entre periodos de
crescimento e declinio da atividade econdmica (Neto; Fiori, 2009).

Portanto, para atingir o objetivo de compreender o processo dindmico do
crescimento do PIB, ¢ necessario ir além de uma andlise da medida agregada do produto da
economia. Dessa forma, ¢ crucial entender como se da a dinamica dos componentes do produto
interno e como ele se relacionam entre si em diversos momento ao longo do tempo. Essa analise
possibilita compreender como esses componentes se relacionam e quais deles possuem maior
impacto para o crescimento geral. Além disso ¢ importante ter no¢do de como os componentes

se relacionam em momentos de crises e de prosperidade.

! Nesse estudo o foco é a composi¢io sob a 6tica da demanda.
2 Também chamado de Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF).
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Essa importancia decorre porque algumas varidveis macroecondmicas sao
formadas antes dos ciclos e outras sdo geradas apos os ciclos. Entender essa formagdo ¢ de
grande importancia para implementacao de medidas de politicas econdmicas, que podem ajudar
a manter o periodo de expansdo (medidas pro-ciclicas) ou amenizar periodos de baixo
crescimento (medidas anticiclicas).

Essa dissertagdo se estrutura em mais cinco segdes além dessa introducdo; na
segunda secao ¢ abordada a questao da mensuragdo do PIB e seus componentes; a terceira se¢ao
contém uma revisao da literatura acerca da dindmica do crescimento ¢ de seus componentes; a
quarta se¢ao detalha a base de dados a ser utilizada na pesquisa ¢ a metodologia empregada; na
secdo cinco se encontram os resultados da pesquisa e por fim a sexta com as consideragoes

finais.
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2 COMPONENTES DO PIB E MENSURACAO

A medida macroecondmica que que representa a riqueza de uma nagao ¢ o Produto
Interno Bruto (PIB). Mais precisamente esse indicador ¢ o valor total dos bens e servigos
produzidos por um pais ou regido em um espago de tempo. Esse indicador pode ser calculado
de formas distintas por trés métodos distintos.

O método da producao, ou lado da oferta, ¢ alcangado somando o valor adicionado
em cada etapa do processo de produgdo. Isso inclui o valor dos bens intermediarios (que sao
usados na produ¢do de outros bens) e o valor final dos bens e servigos produzidos. Por outro
lado, o método da despesa soma os gastos totais feitos na economia, incluindo o consumo das
familias, investimentos, gastos do governo e exportagdes liquidas (exportacdes menos
importagdes). O método da renda faz o calculo do PIB somando todas a rendas gerada na
economia tais como salarios, aluguéis e juros (Portugal Junior et al., 2020; Serigati, 2013).

Como o interesse dessa pesquisa consiste nos componentes do PIB pela odtica da
demanda o foco sera esses componentes. O primeiro componente consiste no consumo das
familias. Esse componente agrega tudo que as familias gastam na compra de bens e servicos.
Tais gastos incluem despesas com alimentagdo, vestuario, lazer etc. O consumo das familias
possui um peso significativo na demanda agregada, normalmente ¢ o maior componente. Esse
consumo ¢ um bom indicador da atividade econdmica, o aumento do consumo ¢é sinal de
crescimento no PIB (Cunha, 2017; Frainer et al., 2015).

O segundo componente da demanda agregada € o gasto ou consumo do governo.
Esse componente incluem todas as despesas do Governo, seja em investimentos ou em gastos
administrativos. Esse componente ¢ de grande importancia, pois € utilizado como ferramenta
de politica fiscal por parte do governo. O Estado quando busca aumentar a demanda agregada
pode expandir seus gastos ou pode reduzir esses gastos para conter a taxa de juros, por meio da
reducdo da divida pubica (Fevereiro, 2017).

Outro componente da demanda agregada ¢ o investimento, que pode ser privado ou
estatal. Os investimentos consistem em gastos com maquinas (capital fisico) ou despesas com
infraestrutura e compra de estoques. Do ponto de vista da infraestrutura os investimentos
eliminam os gargalos que entravam o crescimento economico (Cunha, 2017).

Por fim o ultimo componente da demanda agregada consiste nas exportacdes
liquidas, que ¢ a diferenca entre o que pais exporta e importa. Quando o pais possui mais

exportagdes que importagdes ocorre um superavit no saldo da balanga comercial, por sua vez
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quando héa mais importagdes ocorre um déficit nesse saldo. Dessa forma podemos expressar a

equacdo do PIB pela o6tica da demanda conforme a equacao 1.
PIB=C+I+G+(X—-M) (1)

O PIB quando ¢ computado por essa Otica possibilita que se faca uma melhor
decomposi¢do do crescimento da economia. Uma andlise por meio da decomposicdo ¢ mais
eficiente para encontrar os principais fatores que estdo impulsionando ou travando o
crescimento da economia, pois muitas vezes os componentes do PIB possuem ciclos distintos,
0 que nao ¢ perceptivel quando se analisa o PIB de forma geral. Na se¢do seguinte lista-se uma
gama de trabalhos e artigos que analisam o crescimento e os ciclos econdmicos por meio dos

componentes da demanda.
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3 REVISAO DE LITERATURA

Os componentes do PIB podem ser determinantes para explicar oscilagdes e ciclos
na taxa de crescimento desse produto. Portanto ¢ importante revisar e listar artigos que se
debrugaram sobre o papel desses componentes na dindmica do PIB, um deles ¢ o trabalho de
McConnell et al. (1999) que estudaram a volatilidade do crescimento econdmico € seus
componentes entre dois periodos, de 1959 a 1983 ¢ de 1984 a 1998.

O objetivo do estudo foi detectar quais componentes do PIB foram determinantes
para a volatilidade do crescimento econdmico. Para garantir que a analise pudesse mensurar a
influéncia liquida das variaveis foram controlados os periodos de recessao nos dois periodos.
Os resultados indicaram que os componentes consumo e investimento foram determinantes para
a reducdo da volatilidade da taxa de crescimento do PIB.

Kose, Otrok e Whiteman (2003) analisaram a dinamica de agregados
macroecondmicos como o produto consumo e investimento de 60 paises ao redor do mundo. O
objetivo foi compreender quais tipos de fatores direcionavam a dindmica dessas variaveis, se
fatores globais ou fatores locais. Por meio de metodologia de bayesiana foi possivel detectar
quais fatores foram determinantes para os ciclos econdmicos. Para os agregados
macroecondmicos como consumo e investimento os fatores nacionais e idiossincraticos foram
os responsaveis pelas principais volatilidades, ao passo que o produto teve sua maior flutuacao
determinada por fatores regionais. O interessante dessa pesquisa € que os seus resultados
indicam que o produto como um todo possuem uma dindmica diferente de seus agregados em
separado.

Grudtner e Aragon (2017) utilizaram uma metodologia de Vetores Autorregressivos
(VAR) para mensurar a transmissao entre o multiplicador dos gastos, componentes do consumo
e do investimento e razdo Divida/PIB. As fun¢des impulso resposta indicam que choques no
componente gastos do Governo aumentam as receitas em periodos de recessdo, mas se
estabilizam e um nivel inferior ao periodo anterior ao choque. Em periodos de expansdo os
choques ocasionados por aumento dos gastos sdo nulos para as receitas do governo e
crescimento do produto.

Os trabalhos citados anteriormente buscam compreender a dindmica dos agregados
macroecondmicos com a taxa de crescimento do PIB. No entanto eles ndo se aprofundam na
dindmica entre a relagdo desses componentes. Essa relagdo pode ser vista no trabalho de
Crowley e Hallett (2019), que analisam a evolu¢cdo dos componentes do PIB nos Estados

Unidos e Reino Unido por meio de uma analise de dominio tempo-frequéncia (wavelet).
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As principais conclusdes acerca dos resultados sugerem que os ciclos dos
componentes do PIB surgem em diferentes frequéncias, mas ndo ha um padrao entre os ciclos
dos Estados Unidos com o do Reino Unido. Em segundo, os maiores comovimentos ciclicos

ocorrem entre Consumo e Investimento, nos dois paises.
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4 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

4.1 Base de dados

Os dados nacionais utilizados nesta dissertagdo, provenientes do Sistema de Contas
Nacionais Trimestrais (SCNT) do Instituto Brasileiro de Geografia e Economia (IBGE), sdo os
componentes do PIB sob a otica da despesa, contemplando os indicadores de Consumo das
Familias (C), Gastos do Governo (G), Formagao Bruta de Capital Fixo (I), Exportagdes (X) e
Importagdes (I). As séries temporais brutas foram coletadas em valores encadeados a precos de
1995, com ajuste sazonal feito com o software X13-ARIMA-SEATS. Os detalhes sobre como
as séries sao encadeadas e deflacionadas, pode ser obtido em IBGE (2016).

Para investigar a influéncia internacional, utilizam-se informagdes dos respectivos
componentes do PIB dos Estados Unidos e da Area do Euro (Euro-19), disponiveis no sistema
International Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetario Internacional (FMI). As séries
brutas foram coletadas em termos reais, deflacionadas nas respectivas moedas locais, e com
ajuste sazonal.

Para controlar o nivel de incerteza local e global sobre a relagdo entre os
componentes do PIB nacional e intra-componentes na analise internacional, foram adotadas as
séries trimestrais de risco brasil (EMBI+ Risco Brasil) e do preco spot do petrdleo Brent (em
dolares). Os dados, em periodicidade didria, foram extraidos do IPEADATA, e, em seguida,
transformados com base no valor médio em séries temporais trimestrais.

Todos os dados apds tratamento, contemplam o periodo entre o primeiro trimestre
de 1995 (1995T1) até o segundo trimestre de 2023 (2023T2), resultando em 110 observagdes

temporais.

4.2 Medidas baseadas na analise wavelet (a transformada continua de waveler)

A transformada de wavelet ¢ uma extensdo da decomposi¢ao espectral de Fourier,
que flexibiliza a decomposi¢do dos sinais em componentes de alta frequéncia e de baixa
frequéncia. Logo, antes de realizar a discussdo da primeira, faz-se necessario apresentar
brevemente a construgdo da transformada de Fourier, que reconstroi uma fungao peridédica com
base na soma infinita de fungdes trigonométrica. Seja x;, uma série temporal, a transformada

continua de Fourier ¢ definida como:
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+oo _
F.(w) = f x, e otdt )

onde w denota a frequéncia angular; i = v/—1 é um niimero imaginério ¢; e 't = cos(wt) —
isin (wt). Logo, a série temporal ¢ recopilada no dominio da frequéncia, sem preservar
qualquer informagao no tempo.

A rigidez da transformada de Fourier, que ndo inviabiliza a decomposi¢ao do sinal
em escalas diferentes, ¢ destacada por In e Kim (2013) como uma limitagao relevante no estudo
de séries temporais, na medida em que estd caracteristica impdem a necessidade de
estacionariedade sobre o processo gerador de x(t), além de problemas recorrentes em séries
temporais, como heteroscedasticidade e quebras estruturais, prejudicar a robustez nos
resultados obtidos.

E nesse sentido, que a transformada de wavelet, ao adotar fun¢des de base locais
flexiveis para construgao de janelas de diferentes escalas/frequéncias, apresenta uma importante
contribuicdo, sendo possivel modelar séries temporais ndo-estacionarias, heteroscedasticas,
com mudangas de regime, sem prejudicar a qualidade da recompilacdo do sinal. Além disso, a
transformada de wavelet preserva também a informacdo no tempo. Dado uma série temporal

x(t), a transformada continua de wavelet (CWT) ¢ definida por:

+ 0o

Wo(z,s) = f X(O Wt o (Dt 3)

— 00

onde: * denota o complexo conjugado, T determina a posi¢ao do sinal, s ¢ o fator de escala e
Y. s € a fungdo de base, que ¢ implantada para dimensionar e deslocar o sinal original, de forma
a permitir a decomposic¢ao das séries de tempo em ambas as dimensdes tempo e escala.

Para capturar distintas frequéncias de um dado sinal ¢ utilizado a fun¢do de base

mother wavelet, representada por:

s =955 @

O fator 1/4/s é multiplicado para garantir a preservacio de energia unitaria
(”l/JT,S” = 1) na fun¢do. Escalas baixas (ou flutuagdes de alta frequéncia) sdo capturadas ao
comprimir o fator de escala (|s| < 1), ao passo que escalas altas (ou flutuagdes de baixa
frequéncia) sdo obtidas ao modificar lentamente o sinal (|s| > 1). Entdo, a CWT pode ser

definida por:
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+00

Wizs) = [ x(t)%w () ar (5)

onde a fungdo de base ;¢ deve obedecer as condigdes de admissibilidade® , similaridade?,
regularidade, momentos de fuga e invertibilidade. A condi¢do de admissibilidade®, em suma,
garante a preservacao do sinal original de x(t), o que possibilita a0 menos uma féormula de
reconstrucdo exata do sinal a partir dos coeficientes de wavelet.

Na medida em que a CWT requer uma fungao de base wavelet mother, € necessario
selecioné-la entre um leque de familias existentes®, Aguiar-Conraria e Soares (2011) sugere o
uso de uma funcdo analitica’ para o estudo de interdependéncia/contigio entre séries
macroecondmicas, na medida em que esta fornece uma estimativa de amplitude e fase
instantanea dos sinais na vizinhanca de cada localizagdo de tempo/escala (t, s). A fungao Morlet

wavelet mother ¢ a alternativa popularmente adotada, a qual ¢ definida como:
¢w0 (t) — n.—1/4eiw,,te—t2/2 (6)

onde a frequéncia ndo dimensional w, = 6 ¢ adotada em ordem de satisfazer a condigao de
admissibilidade (Torrence and Compo, 1998), este valor torna mais simples a interpretagdo

econdmica dos resultados obtidos, a partir da analise no dominio do tempo e da frequéncia

6 1

(7, ), na medida em que est4 Gltima torna-se igual ao reciproco da escala ( f= Py ;).

Tendo em vista que na pratica a CWT ¢ efetivada sobre séries temporais com
extensao temporal finita, os valores estimados pela transformacgdo para o inicio e para o fim da
amostra serdo computados de forma imprecisa, sendo necessario imputar valores artificiais nos
extremos da amostra. Ao diminuir a amplitude proximo das bordas, a janela de imprecisao sera
positivamente associada ao tamanho da escala avaliada (Torrence e Compo, 1998). A regido do

espectro da wavelet que sofre com distor¢do de borda ¢é representada pela area externa ao cone

3 Em uma fungdo integravel, isso significa que a média deve ser zero e a fung¢io precisa ser definida no tempo e
+o0 |H

na frequéncia: Cy, = ) (E)w)l dw < o onde H(w) ¢ a transformada de Fourier com frequéncia w. A condigéo

de primeira ordem para0 garantir a condi¢do Dialect ((ll)i_rg H(w) = 0) ¢ que a integral em todo o espago temporal
da fungdo wavelet resulte em f_:o Y(t)dt = 0. Se a energia da fungdo é definida como uma fungdo quadrada
integrada em seu dominio, a segunda condi¢do secunddria é que a fungdo wavelet tenha energia unitaria
(L7 p@2de = 1).

4 A decomposi¢io em Escala deve ser obtida pela translagdo e dilatagdo de uma unica funcdo wavelet mother.

5 A condigio de admissibilidade implica que f_t:lx(t)lzdt = if_:o fj;ll/l/x(r, s)I? d:;is
¢ As fungdes Daubechies, Haar, Morlet e Meyer sdo exemplos especificos.

7 Uma fungdo wavelet analitica é uma fun¢io complexa tal que sua transformada de Fourier é zero para frequéncias
negativas (w < 0).
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de influéncia (COI). No caso da Morlet wavelet mother, o limiar do cone de influéncia ¢ dado

por V2s.

4.3 Wavelet Power Spectrum e Global Wavelet Power Spectrum

Tendo em vista que a CWT de x(t) ¢ uma funcdo complexa, a decomposicao
permite analisar a fase e o modulo do sinal avaliado. Isto porque a CWT de x(t) pode ser
dividida em uma parte real (R{W,(t,s)}), que, em termos absolutos, indica a amplitude do

sinal, ¢ uma parte imaginaria (3{W,(t,s)}), que é adotada para obter a fase do espectro

—1 [3{Wi(T,5)}
(tan [‘R{Wx (7,9}

], onde tan denota a tangente).

O espectro de poténcia de wavelet (WPS) pode ser definido como o quadrado da
amplitude do sinal, e fornece uma medida de distribui¢do da variancia (neste caso, definido a
partir da oscilagdo da energia do sinal) no dominio tempo-escala (ou tempo-frequéncia). A

medida ¢ representada como:
WPS,(t,5) = [W,(z, S)lz (7)

Para facilitar a comparagdo da oscilagdo de energia em diferentes escalas, e
identificar em quais bandas de frequéncia a série apresenta maior grau de variabilidade, ¢
utilizado o espectro global de poténcia de wavelet (GWPS), que ¢ obtido a partir da integracao

temporal do WPS, da forma:
+00
GWPS,(t,s) = f W, (t,s)|%dt (8)

Note que a partir do GWPS ¢ obtido a variabilidade média ao longo do tempo da

série temporal em cada banda de frequéncia.
4.4 Diferenca de fase de wavelet e coeréncia parcial de wavelet

Sejam x(t) e y(t) duas séries temporais quaisquer e z(t) um vetor de instrumentos
(conjunto de séries temporais), com t = 1, ... T. A partir do computo da transformada continua
de wavelet para cada série, € possivel construir medidas multivariadas de wavelet com o objeto
de investigar a dependéncia entre as duas séries temporais x(t) e y(t) no plano do tempo-

frequéncia, controlando o efeito das oscilagdes no conjunto de instrumentos z(t).
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As ferramentas aqui reportadas, denominadas coeréncia parcial de wavelet (WPC)
e diferenca de fase parcial de wavelet, sdo baseadas nas definigdes propostas por Aguiar-
Conraria e Soares (2014) e Aguiar-Conraria ef al. (2018). Antes de introduzi-las, ¢ necessario
apresentar as suas versoes bivariadas incondicionais.

Primeiro, defina a transformada cruzada de wavelet da forma:
ny(T' s) = W,(7, S)W;(T, s) )

onde W, (.) and W, (.) denotam as CWT’s de x(t) e y(t), respectivamente, ¢ * denota o
complexo conjugado. Visto que a transformada cruzada de wavelet ¢ uma fungdo complexa,
pode-se definir o espectro cruzado de wavelet (XWT) com base em sua parte real como
|Wx,y (t,s) |, o qual ¢ mensura a covariancia local entre as séries no dominio tempo-escala (ou
tempo-frequéncia).

J& a coeréncia de wavelet complexa pode ser definida como:

S (S_lwx,y(t; S))
- [S(s~ W, (7, 5)2)S( s7iw,(x, $)?)]

Oxy 7 (10)

onde S(.) é um operador de suavizagdo sobre ambos o tempo € escala € s~ é um fator de
normalizagdo que garante a conversao para uma densidade de energia. Com base em Torrence

e Webster (1999), a coeréncia de wavelet (WC) € construida a partir de:

syt
[S(s™1W . (7,5)2)S(s71W,(1,5)?)]

R,y (T,5) = 7 (11)

Note que no denomidador da WC, ambas as partes real e imaginaria da XWT sdo
separadamente suavizadas antes de tomar o valor absoluto, ao passo que ¢ tomado o quadrado
do operador de suavizacao no denominador sobre os respectivos WPS’s. Esta definicdo garante
que 0 <R?*<1.

Uma vez que a transformada de wavelet conserva a varidncia, a WC ¢ uma
representacdo adequada da covariancia normalizada entre duas séries de tempo (Torrence e
Compo, 1998), com valores proximos da unidade (zero) na WC, indicando fraca (forte)
correlagdo local entre x(t) e y(t).

Entretanto, note que a medida ¢ restrita ao dominio dos valores positivos, o que
impossibilita a verificagdo da dire¢dao (positivo ou negativo) do comovimento e tdo pouco

expressa a relagdo lead-lag entre as variaveis.
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Para examinar padrdes de lideranca entre as flutuagdes das séries temporais,
Torrence ¢ Webster (1999) adotam a diferenca de fase de wavelet. Na pratica, a medida
investiga as oscilagdes das duas séries temporais a partir de seus respectivos angulos de fase, o

que pode ser expresso por:

3 {S (s‘lwx,y(t, s))}
R {S (s‘lwx,y(t, s))}

¢yy(1,5) =tan™! , with ¢ € [-m, m] (12)

em que a parte real (|R) e a parte imagindria ((3J) suavizadas sdo obtidas a partir da fungao
coeréncia de wavelet. A relagao entre as flutuagdes das séries temporais no dominio do tempo-
frequéncia pode ser sumarizada em cinco cenarios:
i) Caso a diferenga de fase seja estatisticamente igual a zero (¢, = 0), entdo as
séries temporais movimentam-se localmente de forma conjunta;
i) Se ¢y € (0, g), entdo diz-se que as séries se movem em fase, com a série y(t)
liderando localmente as oscilagdes na série x(t);
iil) Se ¢y € (— g, 0), entdo as séries se movem em fase, com a série x(t) liderando
localmente as oscilagdes na série y(t);
iv) Se ¢y, € (g,n), entdo as séries se movem fora de fase, com a série x(t)
liderando localmente as oscilagdes na série y(t);
V) Se Py € (—n, —g), entdo as séries se movem fora de fase, com a série y(t)
liderando localmente as oscilagdes na série x(t);
Retornando ao caso multivariado, dado x(t), y(t), defina um conjunto de p —
2 instrumentos z(t) (zl(t),zz(t), o Zp—p(t);p > 2), eseja @ = (Qij)zj uma matriz de ordem
pxp composta pela coeréncia composta de wavelet (g;; ) entre todos os pares de séries
temporais , onde [ x;(t) = x(t), x,(t) = y(t) e x;(t) = z;_,(t) parai =3,..,p)].
Note que £ ¢ uma funcdo local de uma combinagdo especifica (z,s) na qual a

coeréncia de wavelet complexa ¢ computada em relacao ao espectro das varidveis e a sua matriz
Hermitiana (8 = £1) onde o simbolo H denota o conjugado transposto. Logo, o; j = 0ji, para
todo i # j e g;; = 1 para todo i.

De acordo com a proposicdo de Aguiar-Conraria e Soares (2014), a coeréncia

parcial de wavelet complexa entre x,(t) e x,(t), condicionada a influéncia do conjunto de

instrumentos (x3 (®),..xp (t)) denotada por 1,4 ¢ obtida a partir de:
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- %
q— 13
Jaz, [os, ()

em que d denota o determinante da matriz, e 53?]- indica o cofator do elemento (i, j) da matriz

(isto é ,{!?j = (-1 det,Cij , onde detL{ ¢ o determinante da submatriz obtida ao excluir a
linha i e a coluna j da matriz £ ).

De forma similar, a coeréncia parcial de wavelet (WPC) de x,(t) and x,(t),

controlada pelo conjunto de instrumentos (x3 (),..xp (t)) ¢ definida como:

A
R12|q = 14
lag, [es, (9

Por fim, a diferenca parcial de fase de x4 (t) e x,(t), ), controlada pelo conjunto de

instrumentos, € dada a partir do angulo de fase de @454, € pode ser expressa por:
3
(912Iq)> (15)

P12)q = tan™?! <
12 R(012/q)
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5 RESULTADOS

Os resultados para esse modelo sao abordados em trés analises. A parte a esquerda
da Figura 1 mostra coeréncia entre o consumo ¢ o Gasto do Governo. A figura do meio
representa a frequéncia (de quantos anos foi o comovimento) e sentido dessa relacdo (se na
mesma direcdo ou inversa) e que variavel lidera. A figura da direita capta a elasticidade dessa
relagdo. Uma visdo mais detalhada desses resultados pode ser vista na Tabela 1 do apéndice

dessa dissertagao.

Figura 1 — Coeréncia entre Consumo e Gastos do Governo

, Partial Wavelet Coherency (C v G

Partial Pﬂm-dllfl_lﬂnﬂm 5 i Partial Gain

Fonte: Elaboracdo Propria.

Observando a Figura 1 hd uma intensa coeréncia entre essas duas variaveis entre
1997 e fevereiro de 2002 para frequéncia entre 4 e 16 anos. Para ciclos de 4-8 anos houve
coeréncia em 2008, 2010, 2015 e junho de 2020, todos esses momentos foram proximos a queda

na economia®. O grafico de fases aponta que, para ciclos de 4-8 anos, entre 1998 e 2004 as
séries se movem no mesmo sentido com os Gastos do Governo liderando (¢ ¢ € (g, m)), esse
padrdo ocorreu entre 2018-2020. Ainda para ciclos de 4-8 anos, entre 1996 e 2002, as séries
oscilaram na mesma dire¢do com antecipa¢do dos gastos governamentais (¢ ¢ € (—g, 0)).
Entre 1996 e 2000, para ciclos de 8-16 anos, as series se movem contrariamente com 0 consumo

liderando (¢ ¢ € (—m, — g)).Em relagdo a elasticidade dos ciclos em fevereiro de 2002 chegou

8 2008-2010: Crise dos subprimes; 2015:Crise fiscal e politica do 2° Governo Dilma;2020: Pandemia do Covid-
19.
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a 1,4, o maior nivel para ciclos de 4-8 anos. Em junho de 2020 a elasticidade para ciclos de 4-

8 anos foi de 1,35.

Figura 2 — Coeréncia entre Consumo e Investimento
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Fonte: Elaboragao Propria.

A relacdo de coeréncia do Consumo com o Investimento pode ser analisada pela
Figura 2. Na frequéncia de longo prazo (16-32 anos) ndo ha coeréncia significante em quase
todo o periodo. Para o curto prazo (4-8 anos) existe relacao ciclica de 1998 a 2000 e de 2008 a
2023. No médio prazo (8-16 anos) existe coeréncia de 2002 até 2006 e entre 2012 ¢ 2016

Para o curto prazo houve comovimento comum em 2000, com o Investimento se
antecipando, e em 2006-2007, com o consumo liderando. No médio prazo houve movimento
comum entre 2002 e 2006, com lideranga do Investimento. Seja para o curto, médio ou longo

prazo as elasticidades foram mais altas nos anos iniciais.

Figura 3 — Coeréncia entre a Consumo Exportacdes
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Fonte: Elaboragao Propria.
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A coeréncia entre o Consumo ¢ as Exportacdes, a Figura 3, possui muitas relagdes
de curto prazo em todo periodo. Entre 2002 e 2008 e 2015 a 2020 foram as coeréncias
significativas de relacdo ciclica para frequéncia de 4-8 anos. No médio prazo (ciclos de 4-8
anos) houve coeréncia entre 2007 e 2008. Para o longo prazo (16-32 anos) houve coeréncia

entre 2002 e 2012.

Entre 2002 e 2008, para o curto prazo, a diferenca de fase oscilou entre (g,n),

indicando um movimento contrario entre as séries, com lideranga das exportacdes, esse padrao
também ocorreu entre 2020 e 2021.Também no curto prazo, entre 2013 e 2015, as séries de
consumo e de exportagdes se movimentaram fora de fase com dominancia do Consumo. Para
o longo prazo essa relagdo foi similar, no comego da amostra as exportagdes dominam e as
variaveis se movimentam no sentido contrario, ao passo que no fim da amostra o consumo quem
domina. A elasticidade para o curto prazo foi elevada entre 2002 e 2004. No longo prazo as

maiores elasticidades foram de 1996 a 2012.

Figura 4 — Coeréncia entre Consumo e Importagdes
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Fonte: Elaboragao Propria.

A relagdo entre os ciclos de consumo e importagdes sao concentradas entre 0s anos
iniciais e os finais da amostra, com pouca relagcdo desses fendomenos econdmicos no periodo
médio da amostra. Entre 2000 e 2002 hé coeréncia para o curto, médio e longo -prazo. Entre
2013 e 2016 ha coeréncia entre consumo em frequéncias de médio prazo, 8-16 anos. Para o
periodo entre 2017 e 2023 ha forte relagdo de coeréncia entre consumo e importacao no curto
prazo. Na andlise do diagrama de fases para o curto prazo se nota um comovimento na mesma
direcdo entre 2006 e 2010 com dominéancia do Consumo. Para o médio prazo entre 2004 e¢ 2010

as series se movimentam em sentido contrario, com a importacao se antecipando.
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Figura 5 — Coeréncia entre Gasto do Governo e o Investimento
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Fonte: Elaboracao Propria.

A relacdo entre os ciclos de Investimento e Gastos do Governo ¢ intensa,
principalmente apds 2008. Antes desse periodo somente entre 1999 e 2002, para frequéncia
entre 8 e 16 anos. Entre 2008 e 2013 houve coeréncia no curto e no médio prazo, por sua vez
de 2012 até 2015 houve coeréncia para frequéncia de longo prazo. Ao observamos as diferengas
de fases, tanto no curto prazo quanto no longo prazo, as séries no inicio da amostra se
movimentam contrarias € com os investimentos se antecipando aos gastos. Na parte final da
amostra, no curto prazo, as séries se movem em fase, mas com lideranca dos gastos. No fim da
amostra para o longo prazo as séries se movem fora de fase e com antecipagdo dos gastos em

relagdo aos investimentos.

Figura 6 — Coeréncia entre Gasto do Governo e o Exportacoes
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Fonte: Elaboragao Propria.
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A relagdo ciclica entre os Gastos do Governo e as exportagdes acontece mais intensa
e significativamente no curto e médio prazo. Para ciclos de 4 a 8 anos ha varios momentos,
como entre 1997 ¢ 2000, 2003 e 2004, em 2010 e em fevereiro de 2008 e 2014, em 2020. As
relagdes de médio prazo aconteceram em 2000, entre 2004 ¢ 2007 e em fevereiro de 2023. Em
relacdo a diferenga de fases, para ciclos de curto prazo, de 1998 a 2000 as séries se movimentam
de forma contraria e com a os gastos do governo dominando. Entre 2000 e 2001 as séries se

movimentam na mesma dire¢ao, mas com as exportagcdes dominando.

Figura 7 — Coeréncia entre Gasto do Governo e o Importagdes
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Fonte: Elaboragao Propria.

Assim como acontece com as exportagdes a coeréncia entre os gastos do Governo
e Importacdes acontecem no médio € no curto prazo. Para o curto prazo foram encontradas
relagdo entre essas variaveis entre 1997 e 2002, em 2008,2014 e 2023. No médio prazo houve
coeréncia entre 1997 e 2002, entre 2012 e 2014 e em 2023. O grafico de fases indica no curto
prazo as varidveis se movimentam na dire¢do contraria e com dominio das importagdes para o
periodo entre 1997 e 2000. Por sua vez no médio prazo, entre 1996 e 2022, as variaveis se

movimentaram na mesma dire¢cdo com antecedéncia dos ciclos dos gastos governamentais.
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Figura 8 — Coeréncia entre Investimento e as Exportacdes
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Fonte: Elaboracao Propria.

A relagdo entre Investimento e exportagdes apresentou intensidade no curto € no
longo prazo. No curto prazo houve coeréncia em 2002, 2008, 2014 e 2023. Para o longo prazo
essa relag@o foi marcante entre 2004 ¢ 2010 e entre 2015 ¢ 2016. A diregao e lideranga no curto
prazo oscila com muita frequéncia. No entanto no longo prazo em quase toda a amostra as

variaveis se movimentaram na dire¢do contraria com dominio das exportacdes.

Figura 9 — Coeréncia entre Investimento e as Importacoes
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Fonte: Elaboragao Propria.

A relacdo entre Investimento e importagdes foi intensa em praticamente toda a
amostra no curto ¢ no meédio prazo, para o longo prazo (ciclos de 24-32 anos) houve um
interregno entre 2002 e 2014. No longo prazo (entre 16 e 24 anos) o grafico apresenta coeréncia

entre 2014 e 2022. Porém, ao observamos o grafico de fases tano no médio quanto no longo
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prazo sdo inconclusivas as analises sobre os comovimentos. No curto prazo entre 2000 e 2008

as séries se movimentaram em fase com antecedéncia das importagoes.

Figura 10 — Coeréncia entre Exportagdes e as Importacdes
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Fonte: Elaboragao Propria.

Por fim o grafico 10 apresenta a relagdo entre as exportacdes e as importagdes. A
relacdes sdo pontuais e com maiores intensidades no curto e médio prazo. No curto prazo se
destacam as relagdoes em 2002, 2014 e 2023. No longo prazo houve coeréncia entre Exportacdes
e Importacdes entre 2003 e 2010. A andlise de fases desses ciclos oscila com muita frequéncia
para o curto e médio prazo. No longo prazo as séries se movem contrariamente com dominio

das exportacdes.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Essa dissertagdo buscou analisar os componentes ciclicos da demanda agregada.
Dentre os principais resultados pode-se destacar a relacdo proxima entre os investimentos e as
importagdes, principalmente no curto e médio prazo. Entre 2000 e 2008 as importagdes e
investimentos se movimentaram em fase com lideranca das importacdes, esse ciclo
possivelmente se encerrou com crise dos subprimes, que assolou os Estados Unidos e
consequente o mundo. As importacdes podem fornecer acesso a recursos e mercados que nao
estdo disponiveis domesticamente. Isso pode incentivar os investimentos em setores que
dependem desses recursos ou que visam atender a mercados estrangeiros.

A relacdo entre Consumo e gastos do governo mostrou relagdo mais forte, e com
liderancga dos ciclos dos gastos, em momentos anteriores de quebra no crescimento econdomico.
Essa observagdo sugere que as politicas de gastos governamentais desempenham um papel
crucial na dinamica economica, influenciando diretamente o comportamento do consumo e, por
conseguinte, o desempenho geral da economia. A lideranca dos ciclos dos gastos
governamentais indica a importancia das politicas fiscais e orgamentarias como instrumentos
para mitigar recessdes € estimular o crescimento economico. Essa relacdo mais forte entre
consumo e gastos do governo destaca a necessidade de uma gestdo cuidadosa das politicas
fiscais para promover uma economia estavel e saudavel.

No curto prazo, os ciclos de consumo demonstraram antecipagdo em relagdo aos
investimentos, indicando que as decisdes de consumo podem preceder as decisdes de
investimento em periodos mais imediatos. J4 no médio prazo, os investimentos lideraram os
ciclos, sugerindo que as decisdes de investimento podem ter um impacto mais pronunciado e
duradouro sobre o comportamento do consumo ao longo do tempo. Esses padroes destacam a
interdependéncia dindmica entre consumo e investimentos na economia, com implicacoes
importantes para a analise de politicas economicas e estratégias de planejamento financeiro.

A relagdo entre investimentos e gastos do governo ¢ maior apos 2008
Esse fato destaca um aumento significativo na relagdo entre investimentos e gastos do governo
apos o ano de 2008. Isso pode indicar uma maior interdependéncia entre os investimentos
privados e as politicas fiscais e de gastos publicos implementadas pelo governo. Essa relagao
mais forte apds 2008 pode ser atribuida a uma série de fatores, incluindo politicas de estimulo
econdmico adotadas em resposta a crise financeira global, investimentos publicos em

infraestrutura e programas de incentivo ao investimento privado.
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APENDICES

APENDICE A - TABELA 1

Tabela 1 — Princi

32

ais resultados entre os ciclos dos componentes do PIB brasileiro

TR LU EREIS Comovimento Elasticidade
(semestre) (anos)
Ciclos de consumo (p) versus ciclos do gasto do Governo (x)

2006.1 - 2000.1 4.3 Ciclos de consumo flntec1pam ciclos de 0.45 - 0,70

gastos na mesma diregao
1998.2 - 2004 4.3 Ciclos de gastos gnte~01pam ciclos de 0.35 - 0,60

consumo na mesma dire¢ao

2014.1-2017.1 216 Ciclos de ggstog antecrlp.am ciclos de 0.35 - 0,60
consumo em dire¢do contraria

2008.1 16 - 32 Comovimento fasico sem lideranca definida -
Ciclos de consumo (p) versus ciclos de investimentos (x)

20142 -2003.1 4.3 Clclog de consumo aintec1par’n. ciclos de 0.20 - 0,30
investimentos em direcdo contraria

20132 -2017.1 216 Clclog de consumo ant‘ecqzam ciclos de 0.20 - 025
investimento na mesma dire¢ao

Ciclos de consumo (p) versus ciclos de exportagoes (x)

2000.1 - 2008.1 4.8 Ciclos de exportelgoes an’te.c1pam ciclos de 0.10 - 0,20
consumo na dire¢ao contraria

2002.1 - 2009.1 16 - 32 Ciclos de 'exp(N)rtag:oes’a'ntempam ciclos de 0.35 - 0,50
consumo dire¢do contraria

Ciclos de consumo (p) versus ciclos de importacdes (x)

1998 1 - 2002.1 4.8 Ciclos de consumo . ant~eC1pam ciclos de 0.20 - 0.25
consumo na mesma dire¢ao

2002.1 - 2003.1 4.8 Ciclos de consumo ' ant~ec1pam ciclos de 0.20 - 0.25
consumo na mesma dire¢ao

20132 -2017.2 ’-16 Ciclos de consumo antecipam ciclos de 0.10 - 0.20

consumo na mesma dire¢ao

Ciclos de Gastos do Governo(y) versus ciclos de investimentos (x)

2008.2 -2012.1

2022.1-2023.1
2008.2 - 2012.1
2013.2-2016.1

Ciclos de investimentos antecipam ciclos de

4-8 S
gastos na mesma dire¢ao
4.8 Ciclos de gastos antecipam ciclos de
investimentos na mesma direcao
8-16 Comovimento fasico sem lideranca definida
16 - 32 Ciclos de investimentos antecipam ciclos de

gastos na mesma direcdo

0,00 - 0,30

0,10-0,30

0,10-0,30

Fonte: Elaboragao Propria.



