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Resumo: O presente artigo verifica a ocorréncia de nao linearidades nos ciclos do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro no periodo de 1947 a 2012, através da estimacao
de modelos lineares e de regimes markovianos, avaliando-os com a estatistica BDS,
que testa a independéncia de uma série temporal. Constata-se que as especificacoes
autorregressivas ndo capturam todo o padrdo de dependéncia temporal das séries
de tempo. Contudo, apés ajustar os modelos markovianos com dois e trés estados,
€ possivel obter residuos ruido branco, com a maioria das estatisticas BDS néao
significativas. Na cadeia de Markov com dois regimes, caracteriza-se a economia como
tendo fases de alta e baixa volatilidade, o que destaca a queda da instabilidade no pais
ocorrida em meados da década de 1990. Além disso, ao se considerar trés regimes,
distinguem-se os seguintes periodos (taxas de crescimento entre parénteses): recessoes
(-5,8% a.a.), de curta duracao e alta volatilidade; crescimento acelerado (7,9% a.a.),
de longa duracao e alta volatilidade, predominante entre os anos de 1947 a 1980,
nao sendo observado apds 1997; e crescimento equilibrado (4,3% a.a.), com duracao
média de sete trimestres, taxa moderada de crescimento e baixa variancia, ocorrendo
com maior frequéncia ap6s 1995. Conclui-se, portanto, que ha a presenca de fortes ndo
linearidades nos ciclos econdémicos brasileiros, compativeis com regimes assimétricos
em duragédo e amplitude, além de heterocedéasticos.

Palavras-chave: Néo linearidade. Produto Interno Bruto. Regimes markovianos. Teste
BDS.

Abstract: In this paper, we look for nonlinear dynamics in Brazilian gross domestic
product (GDP) cycles between 1947 and 2012, by using BDS statistics to analyze
autoregressive and Markovian models. Our results showed that AR(p) regressions
could not completely describe the properties of the cyclic series, as they did not yield
independent and identically distributed (iid) residuals. However, after estimating
heteroscedastic Markovian models to the data, the null of iid was not rejected. As
indicated by two-state Markov chains, Brazilian economy switched between phases
of high and low volatility, with the latter more likely to occur after 1995. Furthermore,
we estimated a three-state Markov chain, which pointed out the following regimes
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(annual growth rates inside brackets): recessions (-5.8%), with short duration and high
volatility; accelerated growth (7.9%), frequent from 1947 to 1980, with long duration
and high volatility; and, balanced growth (4.3%), with moderate growth rate and lower
variance, prevalent since 1995. Thus, we conclude that the Brazilian GDP cycles are
strongly nonlinear, presenting phase asymmetries in duration and amplitude, besides
heteroscedasticity.

Keywords: Nonlinearities. Brazilian gross domestic product. Markov switching. BDS
test.

JEL Classification: E32; C24.

1 Introducdo

Em meados da década de 2000, a ciéncia macroecondmica parecia ter al-
cancado sua maturidade. Diversas economias desenvolvidas e emergentes passa-
vam por um extenso periodo de crescimento equilibrado.! No campo teérico, mo-
delos dinamicos de equilibrio geral estocastico (DSGE) eram amplamente aceitos
como o paradigma relevante (CABALLERO, 2010). Ademais, Lucas (2003), repre-
sentando uma posicao bem disseminada entre os meios especializados, afirmava
que nédo havia mais espaco para crises severas, dada a habilidade de prevencao
dos bancos centrais.

Atualmente, sabe-se que essas eram visdes excessivamente otimistas. As cri-
ses financeiras internacionais iniciadas no ano de 2007 trouxeram novamente a
tona a tematica dos ciclos econdmicos, guiando a pesquisa na area para a procura
de novas explicacgdes para as flutuagoes dos agregados. Por exemplo, conforme
Caballero (2010) argumenta, tem-se obtido bons avancgos ao se considerar efeitos
dominé, avalanches e surtos de panico — uma lista restrita dessa linha de pesquisa
traz os estudos de Bak et al. (1993), Scheinkman e Woodford (1994), Allen e Gale
(2000) e Caballero e Simsek (2009).2 O elo entre essas teorias se da pelo resultado
de que significativas variagoes na producdo podem ser geradas por pequenas per-
turbagoes aleatdrias, que se acentuam dadas as complexidades e nao linearidades
do sistema.?

1 Ver McConnel e Perez-Quiros (2000), Stock e Watson (2002) e Giannone, Lenza e Reichlin (2008).

2 Uma lista restrita dessa linha de pesquisa consiste de Bak et al. (1993); Scheinkman e Woodford
(1994); Allen e Gale (2000); e Caballero e Simsek (2009).

3 No modelo de criticalidade auto-organizada de Bak et al. (1993) e Scheinkman e Woodford

(1994), por exemplo, as flutuacdes econdmicas sao vistas como avalanches: as expansoes sao
caracterizadas por um longo periodo de tempo em que a economia cresce e ganha complexida-
de, até atingir um ponto critico, em que, a partir do qual, um choque negativo localizado pode
desencadear uma reacdo em cadeia que afeta diversos setores. Inclusive, nesses modelos a regido
critica € um atrator do sistema, pois este evolui naturalmente em direcao a ela. Como consequén-
cia, a crises tornam-se inevitaveis.

58 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 34, n. 66, p. 57-82, set. 2016.



Nesse sentido, a classica definicao de ciclos econémicos fornecida por Burns
e Mitchell (1946) permanece de elevada valia. Segundo esses autores, as flutua-
¢Oes sdo caracterizadas por movimentos conjuntos em diversos setores da ativi-
dade produtiva, sendo recorrentes, mas nao periddicas. A duracdo média pode
variar de 1 a 12 anos, aproximadamente. Além disso, existem fases diferenciadas,
como recessoes e expansoes, em que os parametros relevantes se alteram, o que
destaca a importancia das nao linearidades na dinamica das economias (DIE-
BOLD; RUDEBUSCH, 1996).

Empiricamente, um método que tem obtido sucesso ao capturar as possi-
veis ndo linearidades dos sistemas econdmicos é o de mudancas de regimes (HA-
MILTON, 1989). Nele, permite-se que a variavel, como, por exemplo, a taxa de
crescimento do PIB, oscile entre um nimero pré-definido de estados, segundo
uma regra de transicdo markoviana. Os resultados de sua aplicagdo por Hamilton
(1989), que analisa o periodo de 1951 a 1984 para os Estados Unidos, sao bastante
satisfatorios, nos quais se obtém datas de ciclos muito préximas das fornecidas pelo
comité de datacao do National Bureau of Economic Research (NBER). Mais tarde,
Kim e Nelson (1999) mostram que especificacoes com diferentes regimes para a
média e a variancia do crescimento do PIB proporcionavam melhores resultados
na amostra entre 1953 e 1997, dada a reducao da volatilidade ocorrida na metade
da década de 1980 naquele pais.

Dessa forma, o principal objetivo do presente artigo € avaliar a ocorréncia
de néo linearidades associadas com mudancas de regimes markovianos nos ciclos
econOmicos brasileiros. Especificamente, testam-se modelos markovianos com
dois e trés estados para a média e a variancia dos dados, contra a hipétese de
linearidade representada por especificagoes autorregressivas, AR(p). Pretende-se,
assim, ampliar o conjunto de fatos estilizados a respeito das oscilagoes ocorridas
no pais, proporcionando bases mais sélidas para a implementacao de politicas e
para a selecao de modelos tedricos representativos. A base de dados utilizada é
constituida do PIB trimestral real e dessazonalizado, disponivel entre 1947 a 2012,
mensurada por Bonelli e Rodrigues (2012).

As evidéncias tendem a apontar que os agregados macroecondmicos no
Brasil apresentam néao linearidades em suas dinamicas. Por exemplo, Lima e Do-
mingues (2000), utilizando um indicador do PIB trimestral entre 1975 € 2000 € um
modelo de regimes markovianos, encontram duas fases distintas para a econo-
mia: a expansiva, com crescimento médio de 7,2% a.a.; € a recessiva, com taxa de
crescimento anualizada de -3,6%. Céspedes, Chauvet e Lima (2006) avancam 0s
estudos sobre essa base de dados, comparando a habilidade preditiva de modelos
markovianos e lineares, do tipo autorregressivo média mével (Arma). Seus resulta-
dos mostram que a especificacao nao linear foi superior dentro e fora da amostra.
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Chauvet (2002), por sua vez, estima modelos markovianos com dois estados
para a média do crescimento do PIB, utilizando dados anuais (de 1901 a 1999)
e trimestrais (de 1980 a 2012). No primeiro caso, é possivel discriminar fases de
crescimento acelerado (7,4% a.a.) de outras de crescimento moderado (1% a.a.).
No segundo caso, os dados mostram que a economia exibe fases de crescimento e
de recessao, com taxas médias de crescimento de 5,5% e -6,5% ao ano, respectiva-
mente. Em ambas as estimagoes, mostra-se que a duracgao das fases é assimétrica,
com expansoes suaves e duradouras e recessdes acentuadas e curtas.

Bueno (2009) atesta para sensiveis ndo linearidades na série de producao
de bens de capital no Brasil, utilizando dados mensais para o periodo de 1975 a
2002. O autor mostra que existe dependéncia temporal nos dados, mesmo apés
se ter estimado um modelo de heterocedasticidade condicional padrdao (GARCH).
Esse resultado pode ser devido a quebras estruturais, mas também ao fato de que
o modelo GARCH simples nao captura a nao linearidade na média da variavel,
problema contornado, por exemplo, pela metodologia de regimes markovianos.

Vieira e Valls-Pereira (2013) analisam as caracteristicas dos ciclos economi-
cos no Brasil durante todo o periodo de 1900 a 2012. Primeiramente, a base de
dados trimestral, que variava de 1980 a 2012, foi extrapolada para os anos de 1900
a 2012 com o método de componentes estruturais de séries de tempo. Em segui-
da, modelos markovianos de dois estados com heterocedasticidade condicional
foram estimados. Em geral, as expansdes foram mais longas que as recessoes, com
duracdes de 3,5 e 2 anos, respectivamente. Enquanto isso, as taxas de crescimento
das fases foram, na mesma ordem, de 5,5% e 0,8% ao ano.

Como pode ser visto, existe uma vasta literatura que estuda os ciclos econo-
micos do Brasil sob a ética de regimes markovianos. Ha a necessidade, portanto,
de verificar se tais especificacoes capturam a estrutura de dependéncia temporal
dos dados, proporcionando formas reduzidas adequadas do processo gerador dos
dados. Essa lacuna é abordada em profundidade pelo presente artigo, que, além
de analisar as regularidades dos ciclos econdmicos que emergem da aplicagdo dos
modelos markovianos ao caso brasileiro, contribui avaliando a prépria capacidade
descritiva desse método. Pode-se, com isso, validar todo um esforco de pesquisa
realizado anteriormente.

A metodologia adotada segue a proposta por Hsieh (1991), que utiliza a
estatistica BDS de Brock et al. (1996). Para o teste de linearidade, verifica-se a
independéncia dos residuos de modelos autorregressivos ajustados sobre os
ciclos do PIB brasileiro. Por sua vez, para testar a hipétese de nao linearidades,
assume-se que as séries ciclicas se comportam como um processo com dois ou trés
regimes markovianos na média e na variancia — baseado em Hamilton (1989) e nas
evidéncias levantadas pela literatura prévia.
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O presente artigo tem, além desta introdugao, mais trés secoes: na segunda,
apresenta-se a base de dados e descrevem-se os métodos estatisticos considerados
(lineares, Arma, e nao lineares, de regimes markovianos), ressaltando como essas
abordagens podem caracterizar as movimentacoes observadas do PIB brasileiro;
na terceira, expdem-se os resultados da pesquisa, discutindo-se a adequacao dos
modelos estimados aos dados e analisando-se as informacoes que deles emergem;
e, ha quarta, apresentam-se as principais conclusoes e implicagoes da pesquisa.

2 Abordagem Metodoldgica

Esta secao esta dividida em duas partes. Na primeira, sdo descritos a base
de dados e os modelos de regimes markovianos estimados, procurando associar
as formas funcionais com caracteristicas da economia brasileira. Na segunda, é
descrita a 16gica do teste BDS, que avalia as hipéteses de dinamicas lineares e nao
lineares.

2.1 Dados e Modelos Econométricos

Esta pesquisa analisa a série do PIB real e dessazonalizado, mensurada por
Bonelli e Rodrigues (2012), para os anos de 1947 a 2012, com 264 observacgoes. A
Figura 1 apresenta os logaritmos dessa série.

Figura 1 - Logaritmo do PIB real, variando de 1947 a 2012
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Fonte: Elaboracao prépria com dados de Bonelli e Rodrigues (2012).
Nota: Regides sombreadas sdo areas de recessao, segundo a datacdo do Comité Brasileiro de
Datagao de Ciclos Econdmicos (COMITE DE DATACAO DOS CICLOS ECONOMICOS, 2015).
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As regides sombreadas da figura representam, para fins ilustrativos, periodos
de recessao segundo a datacdo do Comité Brasileiro de Datacao de Ciclos Econd-
micos (COMITE DE DATACAO DOS CICLOS ECONOMICOS, 2015), que realizou
um mapeamento do inicio e do fim das oscilacdes econdémicas brasileiras a partir
do ano de 1980.4

No intuito de estudar as propriedades dos ciclos econdmicos no Brasil, o
ponto de partida adotado no tratamento das séries € a extracdo de seu compo-
nente ciclico. Um método bastante utilizado na literatura econdmica para tal € o
desenvolvido por Hodrick e Prescott (1997), conhecido como filtro HP. Esse filtro
obtém uma estimativa suave da tendéncia de longo prazo da série, deixando como
residuo os componentes ciclicos e irregulares, os objetos do presente estudo.

Ravn e Uligh (2002) afirmam que, apesar de existirem métodos de filtra-
gem mais sofisticados, como os de Baxter e King (1999) e Christiano e Fritzgerald
(1999), por exemplo, o filtro HP tem resistido aos seus criticos e se mostrado real-
mente capaz de se manter como o método padrdo ao longo dos anos.

Basicamente, o filtro HP computa uma série suavizada, yT , da série original,
¥, minimizando a variancia da Gltima em torno da primeira, sujeito a uma restri-
¢ao na segunda diferenca de yT , isto é:

T -1
2, =y )+ 2 =y =0 —y)F o

O parametro 77 controla a suavidade da tendéncia, de forma que, quan-
to maior 77, mais préxima da linear ela estara (de fato, isso acontece quando
17 — o0). Para dados trimestrais, o valor do pardmetro 77 sugerido por Hodrick e
Prescott (1997) € de 1600, que foi o adotado nesta pesquisa. A série ciclica, yc , €
obtida diretamente ap6s a filtragem, fazendo y“ =y —y".

Para obter maior robustez nos resultados, contudo, além de analisar a série
ciclica do produto obtida com o filtro HP, a série das primeiras diferencas do loga-
ritmo PIB também é estudada. Assim, toda a descricdo passo a passo, a seguir, é
realizada sobre o resultado da filtragem HP e sobre a variavel d(PIB) = log(PIB,/
PIB, )*100.

Na etapa seguinte de célculos, utiliza-se 0 método proposto por Hsieh (1991).
O primeiro passo € ajustar um modelo autorregressivo adequado sobre os dados,
com o nimero de defasagens escolhido, por exemplo, pelo critério de Akaike
(1987).> Em seguida, analisam-se os residuos desse modelo econométrico com a

4 Disponivel em http://portalibre.fgv.br.

5 Tal critério é adotado, pois tende a selecionar um niimero maior de defasagens nos modelos au-
torregressivos. Como o intuito é€ filtrar dependéncias lineares, pode-se abster, nesse momento, de
certo grau de parcimonia estatistica.

62 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 34, n. 66, p. 57-82, set. 2016.



estatistica BDS, descrita a seguir. Com efeito, a rejeicao da hipdtese nula de residu-
os iid, nesse caso, indica a presencga de néo linearidades nos dados.

A seguir, a especificacao linear é expandida para se tentar computar formas
de nao linearidades. Como podem estar presentes tanto na média, quanto na
variancia das séries temporais, espera-se que modelos com dois ou trés regimes
markovianos (modelos de cadeias de Markov heterocedasticos) sejam capazes de
descrever todas as relacoes lineares e ndo lineares existentes. Representa-se a for-
ma funcional com dois regimes:®

Regime 0. y; = thy + P/ 4 +...+ppyffp +80,280, ~ N(0,0'j ), )

Regime I: y; =t +pyyiy +. 4 pyi, +&,.6,~N0,07). O

As equacoes 2 e 3 tém diversas implicacdes. Primeiro, considera-se que po-
dem existir dois regimes nos ciclos da economia, um com taxa de crescimento p,
€ outro com taxa u,. Isso pode capturar, por exemplo, a queda na taxa de cresci-
mento de longo prazo da economia brasileira apés a década de 1980, ou, mesmo,
periodos de expansao e recessao da atividade.”

Além disso, na formulagdo anterior assume-se a possibilidade de dois regimes
para a volatilidade das variaveis. No estado 0 (s, = 0), a variabilidade € dada por
O'j e, noestado 1 (s, = 1), por O'l2 . Essa caracteristica do modelo econométrico é
interessante porque pode descrever, por exemplo, o periodo de maior estabilidade
da economia brasileira, apds o Plano Real.

Por fim, os coeficientes autorregressivos (p) sdo mantidos constantes entre
os regimes, dado que as evidéncias tém mostrado que a persisténcia dos ciclos
econdmicos no Brasil tende a ser alta e razoavelmente constante no periodo
considerado.®

A mudanca da atividade econdmica entre os diferentes estados (ou regimes)
acontece de acordo com a matriz quadrada de probabilidades de transicao (P)
a ser estimada. Cada elemento dessa matriz € representado por p,, em que p; =
pr [s, = jls,, = i]. Assim, a probabilidade de o sistema estar no estado j no periodo
corrente depende somente do estado em que se estava no periodo anterior, s, .

6 Conforme se vé na secdo de resultados, a fim de se obter uma descricdo mais completa dos ciclos
econdmicos no Brasil, também se ajustou um modelo com trés regimes markovianos. Para isso,
adicionou-se uma terceira equacéo de teste, Regime 2, e desconsideraram-se todos os elementos
autorregressivos, fazendo p, = ... = p, = 0.

7 Chauvet (2002) estima um modelo similar, porém permitindo quebras somente nas médias. Seus
resultados suportam a existéncia de dois regimes de crescimento no pais, um acelerado, com taxa
média de 7,4% ao ano, e outro desacelerado, com taxa de 1,15% ao ano.

8 Ver, por exemplo, Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2002) e Aratjo, Luciane e Cunha (2005).
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Ao fim do processo de estimacao, as saidas econométricas dos modelos com
dois estados markov1anos fornecem o seguinte conjunto de parametros: (u,; it,;
Py i P G O'1 ; P,). Com trés estados, os parametros estimados sao: (u; u,; i;
O'o ; O ; O, ;P).Paraa obtengao das estimativas, utiliza-se o algoritmo pro-
posto por Hamilton (1989). Detalhes adicionais podem ser consultados nos artigos
originais.

Nesse sentido, ao estimar regressdes bem especificadas, contendo elementos
lineares e nao lineares, dever-se-ia eliminar toda a dependéncia temporal dos re-
siduos, de modo que se comportassem como uma série iid, produzindo, com isso,
estatisticas BDS nao significativas. Caso contrario, pode-se concluir pela existéncia
de dependéncia temporal remanescente, que pode advir da inadequagdo do mo-
delo econométrico aos dados, ou, mesmo, de acentuadas nao linearidades.’

2.2 O Teste BDS de Independéncia Temporal

O teste BDS, explicado por Brock et al. (1996), mede o grau de dependéncia
temporal em uma série. Em sua hipétese nula, a série € iid, podendo ser testada
contra uma variedade de alternativas. A importancia pratica da estatistica BDS é€,
contudo, ainda mais abrangente, sendo o teste Gtil na comparacdo de modelos
alternativos e na verificacao de ma especificagdo estatistica.

A estatistica BDS é fundamentada no conceito de dimensao/integral de cor-
relacdo. Em sistemas puramente aleatorios, a dimensdo de correlagdo cresce pro-
porcionalmente com a dimensionalidade (nimero de variaveis) do sistema. Assim,
uma forma de testar a auséncia de dependéncia temporal, contra outras hipéteses,
é verificando a significancia estatistica da diferenca entre a dimensao dos dados
sob a hipétese nula de iid, contra a verificada empiricamente. Esse €, basicamente,
o procedimento proposto por Brock et al. (1996).

Na construcao da estatistica de teste, escolhe-se uma distancia maxima de
comparacao entre pontos (e). Entdo, para quaisquer pares de observacoes, se a
série é realmente iid, a probabilidade da distancia entre os pontos ser menor ou
igual a € seré constante. Denota-se essa probabilidade por c,(€)

Constroem-se, agora, conjuntos de pares de pontos escolhidos através de
observacoes consecutivas da amostra, isto €, dados os pontos &€, e &, da série de
residuos padronizados (do modelo linear ou néo linear), o conjunto tera a seguinte
forma:

{{gs ) gt }7 {gﬁl 2 EHI }7 {€s+2 > gl+2 }7 ter {gs+m71 ) gt+m71 }}9 (4)

9 Hsieh (1991) afirma que a rejeicao da hipétese nula apds a estimacdo do modelo nao linear pode
indicar, inclusive, dindmicas temporais cadticas. A deteccao de caos em séries temporais, contu-
do, necessita de séries longas, fugindo ao escopo do presente artigo.
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em que m é o nimero de sucessivos pontos do conjunto, também conhecido
como dimensédo de imersao.

Define-se, entado, a probabilidade conjunta de todos os pares de pontos per-
tencentes ao conjunto satisfazerem a condicéo de e por C,, (E) Sob a suposicao
de independéncia, essa probabilidade sera simplesmente o produto das probabili-
dades individuais de cada par de pontos, ou seja:

¢, (€)=¢'(e) ©)

No caso de dados amostrais, C,, (E) e ¢ (e) devem ser estimadas, €, por
isso, a equacao 5 nao € verificada exatamente, mas sim com algum erro. Quanto
maior esse erro, menor a probabilidade de que ele seja gerado por uma variagao
aleatéria.

Para estimar a probabilidade de uma dimensao em particular, coletam-se
todos os possiveis grupos de uma dada duracao (intervalo de tempo entre pontos)
e observam-se quantos obedeceram a condicdo . A razao desses conjuntos pelo
total de conjuntos possiveis fornece a estimativa da probabilidade.

Dada a série de erros € com n pontos amostrais, a formulacao matematica
dessa probabilidade é:

2 n—m+1 n—m+lm-1
c, (€)= I (¢, ,,¢,,,),
() (n—m+1)(n—m) sa t:szl]g) (o) ©)

em que /_é uma funcédo indicador que assume o valor 1, se 0 médulo da distancia
entre dois pontos for menor ou igual a €, e zero, caso contrario. A estatistica C,, ,
é conhecida como integral de correlagao.

O teste de independéncia € construido da seguinte maneira:

bn,m (E) = cn,m (E) - C],n—m+] (e)m (7)

Sob a suposicdo de independéncia, Brock et al. (1996) mostram que
(\/n—mﬂ)b”% segue uma distribuicdo aproximadamente normal, com média
ZEero e variénga 1. Assim, o p-valor da hipétese nula pode ser calculado a par-
tir das informacgoes da distribuicdo normal padronizada. Entretanto, neste artigo,
também se analisa o p-valor empirico, gerado por 10*simulacoes bootstrap. A esta-
tistica para o célculo de o i " pode ser consultada no artigo que fundamenta essa
secao.

E conveniente, nesse momento, resumir os procedimentos econométricos
adotados no artigo:
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a) extraem-se séries ciclicas do logaritmo do PIB com o método de Hodrick e
Prescott (1997) e com a primeira diferenca (variacdes percentuais);

b) ajustam-se modelos lineares, AR(p), sobre essas séries e analisam-se 0s
residuos com estatisticas BDS:;

C) rejeita-se, ou nado, a hipdtese de linearidade com base nos resultados do
teste BDS sobre os residuos obtidos em “b”;

d) ajustam-se modelos markovianos com dois e trés regimes sobre as séries
ciclicas e analisam-se os residuos com estatisticas BDS;

e) rejeita-se, ou ndo, a hipétese de nao linearidade com base nos resultados
do teste BDS sobre os residuos obtidos em “d”.

Na préxima secdo, sdo apresentados os resultados da aplicacdo dessa

metodologia.

3 Resultados

3.1 Primeira Hipdtese: Dindmicas Lineares nos Ciclos Econdmicos Brasileiros

A primeira parte desta segdo foca na verificagdo de dindmicas lineares nos ci-
clos econémicos brasileiros, através de anélises da série ciclica do logaritmo do PIB
real, oriunda da filtragem HP com o parametro de suavizagao de 1600. Em segui-
da, as primeiras diferencas do log (PIB) sdo analisadas. Nao se apresentam testes
de estacionariedade, pois ambas as séries apresentam um claro comportamento
estavel ao longo da média, como é possivel verificar na Figura 2, partes a e b.

Figura 2 - (a) resultado da aplicagdo do filtro HP na série do log (PIB) e
(b) primeira diferenca do log (PIB)
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Fonte: Elaboracao prépria.

As areas sombreadas sao as datas de recessdo do Codace e, como se pode
ver na parte a, a série ciclica do PIB tem boa correspondéncia com as datacoes
desse 6rgao (nota-se que as areas sombreadas coincidem com periodos de decli-
nio na série dos ciclos).
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Testa-se, agora, a hipétese de linearidade nos ciclos econdmicos brasileiros.
Para tal, ajusta-se um modelo AR(p) adequado, em que as parcelas AR sédo sele-
cionadas pelo critério de Akaike (1987), de maneira que os residuos dessa regres-
sdo nao apresentem sinais de dependéncia temporal, para entao serem analisados
com a estatistica BDS.

Ao proceder da maneira descrita, encontraram-se duas defasagens como
minimizadores do critério de Akaike para a série ciclica do produto. Assim, na
Tabela 1, apresentam-se as saidas da regressao, bem como algumas informacoes
adicionais.

Tabela 1 - Saidas da estimacao do modelo linear: série ciclica (HP)

Variavel Coeficiente Erro padrao P-valor
Constante 0,000 0,003 0,984
AR(1) 0,846 0,062 0,000
AR(2) -0,141 0,062 0,023

R? = 56% F_.=163  Akaike =-541 SQ,. =007

R «=5% F =000 DW_ =201 Observagoes = 264

Fonte: Elaboracéao propria.

O modelo obteve um bom ajustamento, evidenciado pelo coeficiente de de-
terminacao de 56% e sua elevada estatistica F, com valor de 163, significativa a
1%. Em adicao, todas as raizes inversas dos termos AR encontraram-se dentro do
circulo unitario, o que garante sua estabilidade e inversibilidade. Como verificado
pelo coeficiente autorregressivo de primeira ordem, da ordem de 0,85, percebe-se
a elevada persisténcia dos ciclos econdmicos no Brasil. Um choque de um desvio
padrao, por exemplo, leva aproximadamente oito trimestres para desaparecer.

A estatistica de Durbin-Watson, préxima a dois, indica que nao héa autocorre-
lacao nos residuos da regressao, entretanto esse teste nao € o mais adequado para
este caso. As estatisticas dos testes Q de Ljung-Box para as defasagens dos residuos
de nimero 1, 6, 12, 24 e 36 sao, respectivamente, 0,02, 6,31, 15,78, 34,81 e 45,18,
sendo todas néao significativas a 10% (a tnica excecdo refere-se a defasagem de
nuimero 24, com p-valor de 0,071). Assim, resta verificar se o teste BDS atesta pela
independéncia dos residuos obtidos pelo modelo linear.

A Tabela 2 traz os resultados do teste BDS. Nessa tabela, calcularam-se as
estatisticas BDS para distancias de separacao variando de 0,5 a 2 desvios padrao
(dado que o desvio padrao calculado para a série foi de 0,02). Assim, na grande
maioria dos casos, a hipétese de erros iid foi rejeitada ao nivel de 1% de signifi-
cancia. Tal fato fornece indicativos suficientes para constatar que, a despeito do
teste de Ljung-Box ter indicado residuos sem relacao temporal, ainda ha resquicios
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de algum elo entre eles, evidenciado pelo elevado nimero de estatisticas BDS
significativas.

Tabela 2 - Teste de independéncia dos residuos do modelo linear: série ciclica (HP)

e = 0,5%Desvio padrao e = 1*Desvio padrao
Dimensao Proba- Proba- Proba- Proba-
BDS bilidade  bilidade BDS bilidade  bilidade
normal  bootstrap normal  bootstrap
2 0,011 0,000 0,000 0,019 0,000 0,001
3 0,010 0,000 0,000 0,024 0,000 0,001
4 0,007 0,000 0,000 0,024 0,000 0,001
5 0,004 0,000 0,000 0,018 0,000 0,002
6 0,002 0,000 0,000 0,014 0,000 0,002
e = 1,5*Desvio padrdo e = 2*Desvio padrao
Dimensio Proba- Proba- Proba- Proba-
BDS bilidade  bilidade BDS bilidade  bilidade
normal  bootstrap normal  bootstrap
2 0,015 0,001 0,004 0,010 0,001 0,011
3 0,026 0,000 0,002 0,021 0,000 0,004
4 0,031 0,001 0,004 0,028 0,001 0,005
5 0,033 0,001 0,005 0,035 0,001 0,004
6 0,035 0,000 0,004 0,043 0,000 0,004

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: Probabilidades bootstrap calculadas com 104 simulagoes.

No contexto da discussao em questéo, esse resultado fornece provas fortes de
que a série ciclica do PIB brasileiro exibe componentes ndo lineares que deveriam
ser considerados em pesquisas empiricas e tedricas que tratam desse tema. Tal re-
sultado foi encontrado anteriormente por outros autores para o caso dos Estados
Unidos da América, como Brock e Sayers (1988), que evidenciam a presenca de
néo linearidades nas séries de desemprego, producao industrial e de ferro-gusa, e
Scheinkman e Lebaron (1989), que obtém resultados similares ao analisar a série
do PIB norte-americano.

Passa-se, nesse momento, para a verificagdo da hipdtese da linearidade na
primeira diferenca do PIB brasileiro. A seguir, apresentam-se as saidas da estima-
¢do do AR(7), modelo selecionado pelo critério de Akaike (1987) para a série
d(PIB), na Tabela 3. Quanto a qualidade do ajuste, corresponde com a verificada
em séries de log-retorno, nas quais se obtém, em geral, coeficientes de determi-
nacao baixos. O teste F, que mede a significancia global do modelo, contudo, é
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significativo, mesmo a 1% de significancia estatistica. Quanto as evidéncias iniciais
de dependéncia temporal remanescente nos residuos do modelo linear, o teste Q
de Ljung-Box indica que ela ndo esta presente, com estatisticas calculadas para
as defasagens 1, 6, 12, 24 e 36 iguais a, respectivamente, 0,00, 0,30, 6,94, 18,41 e
29,00, sendo todas nao significativas a 10%.

Tabela 3 - Saidas da estimacéo do modelo linear: d(PIB)

Variavel Coeficiente  Erro padrao P-valor
Constante 0,012 0,002 0,000
AR(1) 0,113 0,063 0,074
AR(2) 0,034 0,063 0,595
AR®3) -0,013 0,062 0,837
AR(4) -0,042 0,062 0,500
AR(5) 0,179 0,062 0,004
AR(6) 0,083 0,063 0,192
AR(7) 0,100 0,063 0,115

R2 = 8% F_.=308 Akaike = -5,11 SQ.. =0,09

R2 =5% F _=0004 DW_ =200 Observacoes = 264

ajust prob calc

Fonte: Elaboracéao propria.

Analisa-se, agora, a hipétese iid dos residuos do modelo AR(7) para a pri-
meira diferenca do logaritmo do PIB, através da estatistica BDS. Os resultados sao
apresentados na Tabela 4. Ao se analisar as probabilidades na suposicao de norma-
lidade, e aquelas oriundas de simulacoes bootstrap, percebe-se que, a 1% de signi-
ficancia, a hipotese de erros iid € rejeitada em todos os 20 casos considerados. Em
suma, esses resultados indicam a modelagem nao linear como a mais apropriada
para os ciclos econdmicos no Brasil. Em ambos os casos, isto €, assumindo a série
ciclica da filtragem HP, ou a primeira diferenca do PIB, a hipétese de indepen-
déncia dos residuos dos modelos lineares é amplamente rejeitada, o que fornece
indicacdes em favor das néo linearidades.
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Tabela 4 - Teste de independéncia dos residuos do modelo linear: d(PIB)

e = 0,5*Desvio padrao e = 1*Desvio padrao
Dimensao Proba- Proba- Proba- Proba-
BDS bilidade  bilidade BDS bilidade bilidade
normal  bootstrap normal  bootstrap
2 0,011 0,000 0,000 0,019 0,000 0,001
3 0,010 0,000 0,000 0,024 0,000 0,001
4 0,007 0,000 0,000 0,023 0,000 0,001
5 0,004 0,000 0,000 0,018 0,000 0,002
6 0,002 0,000 0,000 0,014 0,000 0,003
e = 1,5%Desvio padrao e = 2*Desvio padrao
Dimensio Proba- Proba- Proba- Proba-
BDS bilidade  bilidade BDS bilidade bilidade
normal  bootstrap normal  bootstrap
2 0,015 0,001 0,004 0,010 0,001 0,008
3 0,026 0,000 0,003 0,021 0,000 0,005
4 0,031 0,001 0,004 0,028 0,001 0,006
5 0,033 0,001 0,005 0,036 0,001 0,007
6 0,035 0,000 0,004 0,043 0,000 0,005

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: Probabilidades bootstrap calculadas com 104 simulagoes.

Como discutido na introducdo, em modelos de ciclos econdmicos nao line-
ares, crises e booms podem surgir internamente, possivelmente engatilhadas por
pequenos choques idiossincraticos que se agravam através de processos retroali-
mentadores. Adicionalmente, a ndo linearidade implica a possibilidade de multi-
plos equilibrios e mudancas qualitativas na dindmica das economias, o0 que torna a
conducao da politica econdmica mais complexa do os modelos convencionais de
ciclos de negécios (RBC e DSGE) poderiam sugerir (CABALLERO, 2010).

3.2 Segunda Hipdtese: Dindmicas Ngo Lineares nos Ciclos Econdmicos Brasileiros

Trata-se, agora, da possibilidade de dinamicas nédo lineares na atividade eco-
noémica agregada brasileira. Para tal, ajustam-se modelos de regimes markovianos
nas duas séries ciclicas analisadas até o momento, verificando, a seguir, a hipotese
iid em seus residuos padronizados.

Para manter a estrutura da pesquisa, a série ciclica do filtro HP (A = 1600) é
avaliada primeiro. Nesse sentido, o niimero de termos autorregressivos continua
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sendo dois, conforme fora selecionado pelo critério de Akaike (1987), anterior-
mente. Aqui, porém, expande-se tal especificacdao para incluir dois regimes marko-
vianos na média e na variancia. Os resultados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Saidas da estimacdo do modelo MS-AR(2): série ciclica (HP)

Variavel Coeficiente Erro padrao P-valor
AR(1) 0,9136 0,0583 0,000
AR(2) -0,2097 0,0609 0,001
i, 0,0005 0,0035 0,877
L, 0,0012 0,0029 0,670
o, 0,0189 0,0012 0,000
ol 0,0057 0,0012 0,000
o 0,9061 0,0499 0,000
D,, 0,2092 0,1042 0,046

Teste LR de linearidade: Chi%(4) = 32,14 [p-valor = 0,000]

Fonte: Elaboracéao propria.

Como mostra a Tabela 5, ambas as médias foram consideradas nao signifi-
cativas, de modo que a série ciclica ndo apresenta evidéncias de dois regimes dis-
tintos de crescimento. Isso pode ser reflexo da decomposicao com o filtro HP, que
proporciona uma estimativa suave da tendéncia de longo prazo e séries ciclicas
bem centradas em zero.

Com respeito as volatilidades, percebem-se, ao contrario, dois regimes bas-
tante diferentes: o regime 0 apresenta varidncia cerca de trés vezes maior que a
estimada para o regime 1 (ver dados da Tabela 5). Ademais, o modelo linear é
rejeitado a 1% de significancia de acordo com a estatistica LR (GARCIA, 1998).
Dessa forma, a adicdo de regimes ao modelo AR(p) € interessante do ponto de
vista estatistico.

Economicamente, tal especificacao diz que os ciclos no Brasil variam entre
dois regimes, o primeiro, com alta volatilidade e o segundo, caracterizado por pe-
riodos de maior estabilidade. Verifica-se, também, que os regimes sao persistentes.
A probabilidade de se manter no estado 0, p,,, por exemplo, € de 91%. A Figura
3 traz as probabilidades suavizadas de o sistema econdmico se situar em cada um
dos regimes. Percebe-se que, apds a segunda metade dos anos de 1990, ha uma
predominancia do regime de menor variancia.
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Figura 3 - (a) probabilidade suavizada do regime 0 e
(b) probabilidade suavizada do regime 1
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Fonte: Elaboracéao proépria.
Nota: Ciclos HP.

Na Tabela 6 analisam-se os residuos do modelo markoviano com a estatistica
BDS. Conforme pode ser visto, na grande maioria dos casos, as estatisticas calcula-
das nao rejeitam a hipotese iid para os residuos do modelo nao linear. Fornecem-
-se, assim, evidéncias iniciais de que os ciclos econdmicos brasileiros sdo bem des-
critos por modelos nao lineares com mudancas de regimes.
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Tabela 6 - Teste de independéncia dos residuos do modelo nao linear:

série ciclica (HP)"

e = 0,5*Desvio padrao

e = 1*Desvio padrao

Dimensao Proba- Proba- Proba- Proba-
BDS bilidade bilidade BDS bilidade bilidade
normal  bootstrap normal  bootstrap
2 0,001 0,144 0,292 0,002 0,489 0,484
3 0,002 0,005 0,093 -0,001 0,845 0,968
4 0,000 0,179 0,450 -0,001 0,567 0,721
5 0,000 0,621 0,780 -0,001 0,663 0,837
6 -0,000 0,535 0,946 -0,000 0,802 0,965
e = 1,5%Desvio padrao e = 2*Desvio padrao
Dimensio Proba- Proba- Proba- Proba-
BDS bilidade bilidade BDS bilidade bilidade
normal  bootstrap normal  bootstrap
2 -0,001 0,739 0,819 0,001 0,622 0,606
3 -0,008 0,122 0,170 -0,001 0,796 0,895
4 -0,011 0,096 0,144 -0,004 0,557 0,687
5 -0,009 0,167 0,227 -0,004 0,682 0,825
6 -0,006 0,359 0,478 -0,001 0,936 0,926

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: Probabilidades bootstrap calculadas com 104 simulagoes.

Prossegue-se com a andlise da primeira diferenca do logaritmo PIB. Confor-
me percebe-se na Tabela 7, dos coeficientes autorregressivos, apenas as defasa-
gens 1 e 5 foram significativas. Ao se analisar as constantes, u, € u,, €las se mostram
significativas, com o estado 1 apresentando uma taxa de crescimento levemente
superior (em termos anualizados, 4,4% a.a. no regime 0, € 5,6% a.a. no regime 1).

Tabela 7 - Saidas da estimagéo do modelo MS-AR(7) - d(PIB)

Variavel Coeficiente Erro padrao P-valor
AR(1) 0,1701 0,0684 0,014
AR(2) 0,0204 0,0506 0,687
ARQ3) -0,0328 0,0488 0,503
AR(4) -0,0335 0,0517 0,517
AR(5) 0,1085 0,0491 0,028
AR(6) 0,0478 0,0575 0,407
continua...
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conclusao.

AR(7) 0,0878 0,0547 0,110
i, 1,1131 0,2299 0,000
n 1,3847 0,2066 0,000
2
0, 2,0954 0,1367 0,000
o} 0,5544 0,1060 0,000
Dy, 0,9118 0,0367 0,000
D,, 0,2528 0,0815 0,002

Teste LR de linearidade: Chi?(4) = 28,89 [p-valor = 0,000]

Avolatilidade € superior no regime 0, cerca de quatro vezes maior do que no
outro regime. Caracterizam-se, assim, duas conjunturas para os ciclos econémicos
brasileiros, uma com altas instabilidades, definida no regime 0, e outra com baixa
volatilidade, concentrada no regime 1. Além disso, as fases sdo bastante persisten-

Fonte: Elaboracao proépria.

tes, com probabilidade p, de 0,91, e p,, de 0,75.

Tais fatos denotam uma assimetria nas fases dos ciclos na economia brasilei-
ra, com elevada heterocedasticidade. Percebe-se na Figura 4, por exemplo, que
o regime 1 esta bastante concentrado ap6s o inicio da década de 1990, periodo
marcado pela maior estabilidade econdmica apés o Plano Real. Assim, modelos
econdmicos em que choques afetam da mesma maneira os periodos de cresci-
mento e recessao, como os RBC cléssicos, seriam inadequadas representacoes dos

dados brasileiros.

Figura 4 - (a) probabilidade suavizada do regime 0 e
(b) probabilidade suavizada do regime 1
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Fonte: Elaboracéao proépria.
Nota: Série d(PIB).
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A interpretacdo da economia brasileira, com base nesses resultados, esta em
consonancia com a politica econémica adotada antes e ap6s 1990. No primeiro
periodo, a industrializagdo no Brasil, por meio do processo de substituicdo de im-
portagdes, contou com politicas que privilegiavam o crescimento. A limitacdo da
poupanga interna, assim como da externa, associada a uma politica econdmica
expansionista, caracterizou o cenario macroecondmico desse periodo, marcado
por trés grandes problemas estruturais: inflacdo, divida interna e divida externa.
A andlise das politicas fiscais, monetarias, crediticias, cambiais, para citar as mais
importantes, mostra a grande instabilidade dessas politicas e, consequentemente,
do comportamento do crescimento do produto, da inflacdo, do desemprego, en-
tre outros indicadores.

Ja no periodo p6s-1990, observa-se uma alteracdo substancial na conducdo
da politica econdmica. Com uma matriz industrial relativamente completada, e
ap6s uma década de crise e varios planos de combate a inflacdo fracassados, a
estabilidade passa a ser foco dos gestores econdmicos, ao menos dos primeiros
governos que implantam e consolidam o Plano Real.

Nesse sentido, pode-se associar maior instabilidade (regime 0) ao periodo de
desenvolvimento da industrializacao brasileira, enquanto que, mais recentemente,
a politica econdmica com foco na baixa inflacao (regime 1) permitiu menor insta-
bilidade dos agregados econémicos. Sugere-se, assim, que 0s comportamentos ci-
clicos sao influenciados por fatores histéricos (nesse caso, a industrializagao tardia)
e pela politica econdémica adotada.

A Tabela 8 apresenta as estatisticas BDS para a hipétese iid nos residuos pa-
dronizados do modelo markoviano da primeira diferenca do PIB. Como verifica-
do, os valores calculados sao néo significativos a 5% na maior parte das vezes, a
saber, em 19 dos 20 casos (quando se considera o nivel de 10% de significancia
estatistica, existem apenas trés casos em que se rejeita a hipétese nula). Essa ta-
bela, portanto, reforca os resultados encontrados anteriormente de que os ciclos
econdmicos no Brasil sdo ndo lineares, com o modelo markoviano obtendo bom
desempenho ao descrever a dinamica temporal dos dados.
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Tabela 8 - Teste de independéncia dos residuos do modelo néo linear: d(PIB)

e = 0,5*Desvio padrao e = 1*Desvio padrao
Proba-
Dimensao Proba- - Proba- Proba-  pligade
BDS bilidade bilidade BDS bilidade boot-
normal  bootstrap normal
strap
2 0,002 0,036 0,204 -0,001 0,664 0,776
3 0,002 0,000 0,046 -0,001 0,605 0,746
4 0,001 0,000 0,070 -0,002 0,412 0,581
5 0,000 0,161 0,587 -0,001 0,609 0,771
6 0,000 0,002 0,324 0,000 0,921 0,840
e = 1,5*Desvio padrdo e = 2*Desvio padrao
Proba-
Dimens&o Proba- - Proba- Proba- 1 lidade
BDS bilidade bilidade BDS bilidade boot-
normal  bootstrap normal
strap
2 0,003 0,302 0,326 0,005 0,052 0,087
3 0,001 0,901 0,829 0,007 0,168 0,205
4 -0,001 0,901 0,983 0,009 0,201 0,236
5 0,001 0,914 0,810 0,011 0,181 0,215
6 0,003 0,653 0,583 0,017 0,103 0,137

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: Probabilidades bootstrap calculadas com 104 simulagoes.

As estimacoes ilustradas nas Tabelas 5 e 7 modelam a economia do pais ca-
minhando entre estados de crescimento acelerado e desacelerado, porém sempre
com uma taxa de variagao positiva. E interessante obter, além dessas fases, uma
terceira, em que a atividade produtiva efetivamente se contrai, apresentando ta-
xas negativas de crescimento. Apos se testar varias especificacoes econométricas
diferentes, aquela que melhor representa propriedades da série histdrica brasi-
leira é exibida na Tabela 9. Considera-se a série do crescimento percentual do
PIB, d(PIB), sem elementos autorregressivos € com trés estados para a média e a
variancia dos dados.
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Tabela 9 - Saidas da estimagao do modelo MS com trés regimes: d(PIB)

Variavel Coeficiente Erro padrao P-valor

Ky -0,0146 0,0060 0,016

My 0,0108 0,0013 0,000

L, 0,0198 0,0020 0,000
2

o, 0,0150 0,0028 0,000
2

(o 0,0072 0,0012 0,000
2

O, 0,0173 0,0013 0,000

o 0,4455 0,1130 0,000

P 0,3048 0,1128 0,007

Do, 0,1205 0,0790 0,128

D, 0,8553 0,0690 0,000

D, 0,0807 0,0348 0,021

Teste LR de linearidade: Chi?(9) = 48,08 [p-valor = 0,000]
Fonte: Elaboracao prépria.

Como € possivel perceber, o teste LR indica que a estimacdo do modelo com
trés fases é preferivel a especificacao linear. Assim, descreve-se a dinamica da ati-
vidade produtiva no pais variando entre trés periodos distintos: recessao, com taxa
crescimento anualizada de -5.8% e alta volatilidade (s, = 0); crescimento equilibra-
do, com taxa de variagao anual de 4,3% e baixa volatilidade (s, = 1); e, crescimen-
to acelerado, com taxa de crescimento (7,9% a.a.) e volatilidade elevadas (s, = 2)."°

A duracao média em cada fase foi, respectivamente, de 2, 7 e 15 trimestres.
Contudo, o regime 2 foi predominante no inicio da amostra, tendo sido observado
em 90% do tempo entre 1947 e 1980 (principalmente nos periodos 1947-1964 e
1967-1980). Nota-se, ainda, que a economia brasileira nao entra na fase de cres-
cimento acelerado, como definida pela regressdo da Tabela 9, desde o terceiro
trimestre de 1996 (ver Figura 5).

10 As trés fases obtidas seguem a mesma logica basica obtida nos trabalhos de Boldin (1996) e Krol-
zig e Sensier (2000), entre outros.
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Figura 5 - (a) probabilidade suavizada do regime 0, (b) probabilidade suavizada do
regime 1 e (c) probabilidade suavizada do regime 2

P[Fegims 0] smoothed

Lo P[Rzzime 1] smoothed

1950 1960 1970 1980 1920 2000 2010

1
1950 1880 1870 1280 1220 2000 2010

(c)
Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Série d(PIB).

A fase de crescimento equilibrado ocorre com maior frequéncia apds 1997.
Dos 77 trimestres em que a economia esteve nessa fase, 55 deles foram apds o
ano citado (71%). Por sua vez, a fase de recessao foi mais comum entre os anos de
1980 e inicio da década de 1990. De um total de 33 trimestres em que a economia
visitou esse regime, 15 aconteceram no intervalo de 1981 a 1992 (45%). A tltima
recessao datada pelas probabilidades suavizadas do modelo markoviano com trés
estados aconteceu entre o quarto trimestre de 2008 e o primeiro de 2009, muito
préxima a datagao oficial do Codace, definida entre o terceiro trimestre de 2008 e
o primeiro de 2009. De maneira geral, as recessoes datadas por esse 6rgao a partir
de 1995 tém duracdo média de trés trimestres, préxima da obtida pelo método
econométrico.!!

11 Em termos comparativos, o critério de Akaike (1987) indicou que o modelo com dois
regimes foi ligeiramente melhor do que o com trés regimes, com valores AIC de -5,21 e -5,19,
respectivamente.
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Por fim, a Tabela 10 traz as estatisticas BDS para a especificagdo economé-
trica com trés regimes. Verifica-se que as probabilidades simuladas indicam a nao
rejeicao da hip6tese nula de erros iid a 5% em quase todos os casos. Ademais, essa
conclusao fica mais evidente com o aumento de . Consequentemente, o modelo
markoviano sem termos autorregressivos e com trés regimes também proporciona
uma boa descricao dos dados, confirmando os resultados obtidos anteriormente,
que indicam que a dindmica de ciclos econdmicos no Brasil apresenta fortes indi-
cios de néo linearidades.

Tabela 10 - Teste de independéncia dos residuos do modelo nao linear com trés
regimes: d(PIB)

. 3 e = 0,5*Desvio padrao e = 1*Desvio padrao
Dimensao
BDS P normal P bootstrap | BDS P.normal P. bootstrap
2 0.003 0.016 0.077 | 0.006 0.041 0.074
3 0.003 0.001 0.041 | 0.006 0.075 0.115
4 0.001 0.002 0.070 | 0.004 0.210 0.236
5 0.000 0.021 0.225| 0.001 0.547 0.499
6 0.000 0.007 0.278 | 0.001 0.640 0.565
. B e = 1,5%Desvio padrao e = 2*Desvio padrao
Dimensao
BDS P normal P bootstrap | BDS P.normal P. bootstrap
2 0.006 0.079 0.102 | 0,005 0,089 0,134
3 0.007 0.197 0.211| 0,008 0,124 0,158
4 0.006 0.386 0.367 | 0,008 0,251 0,270
5 0.005 0.473 0.433 | 0,008 0,372 0,354
6 0.003 0.630 0.554 | 0,006 0,541 0,486

Fonte: Elaboracéao proépria.
Nota: Probabilidades bootstrap calculadas com 104 simulacgoes.

4 Consideragdes Finais

O presente artigo analisa a possibilidade de nédo linearidades na dinamica
dos ciclos econOmicos brasileiros entre 1947 e 2012. Utilizam-se, a esse respeito,
estatisticas BDS para avaliar a hipétese nula de erros iid advindos de modelos line-
ares, autorregressivos e ndo lineares, de regimes markovianos.

Os testes BDS indicam fortemente a rejeicao das especificagoes lineares, em
favor das nao lineares para a descricao das flutuagoes do PIB no pais. As nao line-
aridades encontradas pelo presente estudo foram modeladas como mudancas de
regimes markovianos com dois ou trés estados. Nos modelos com dois estados, dis-
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tinguem-se periodos de maior e menor instabilidade econdmica. Especificamente,
as evidéncias mostram que a volatilidade se reduziu de 60 a 75% apds 1995. Dessa
forma, atesta-se para duas possiveis fontes de dinamicas ndo lineares: heteroce-
dasticidade e assimetria de duracao entre as fases dos ciclos. Do periodo de 1947
ao inicio dos anos de 1990, por exemplo, em 80% do tempo, a economia brasileira
esteve no regime de alta volatilidade, enquanto que, a partir de 1993, a conjuntura
de baixa volatilidade vigorou em 60% do tempo.

No modelo markoviano com trés estados, as fases obtidas sao classificadas
da seguinte forma: a) fase de recessdes, com curta duracao (média de dois trimes-
tres), taxa de crescimento negativa (anualizada em -5,8%) e alta volatilidade; b)
fase de crescimento equilibrado, mais frequente apds 1997, com duracdo média
de sete trimestres, taxa de crescimento de 4,3% a.a. e baixa volatilidade; e c) fase
de crescimento acelerado, preponderante entre 1947 e 1980, com duracao média
de 15 trimestres, em que a economia cresceu a elevada taxa média de 7,9% a.a.,
porém com elevadas instabilidades. Assim, as especificacoes com dois e trés regi-
mes mostram que a economia brasileira se tornou menos voléatil desde a segunda
metade da década de 1990, quando a probabilidade de se observar um cresci-
mento relativamente moderado, de cerca de 4% a.a., mas com baixa variabilidade
da producao agregada, aumentou.

Nesse sentido, os resultados apresentados tém implicacdes tanto na esfera
tedrica, quanto na pratica. Em termos da criacdo e desenvolvimento de mode-
los econdmicos, aqueles que apresentam algum tipo de assimetria entre as fases
dos ciclos econémicos, persisténcia enddgena e heterocedasticidade passam a ser
mais relevantes de acordo com as evidéncias expostas. As implicagoes praticas do
artigo decorrem disso, pois, conforme explicam Caballero (2010) e Neftci (1984),
assumir linearidade quando o sistema €, na verdade, mais complexo pode condu-
zir a erros sistematicos na condugéo da politica e nas previsoes, tornando a econo-
mia excessivamente exposta aos choques.
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