UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA
CAMPUS GOVERNADOR VALADARES
INSTITUTO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
FACULDADE DE ECONOMIA

JOAO AUGUSTO DE PAULA LEITE

DEPENDENCIA NA DURACAO DOS CICLOS DE NEGOCIOS BRASILEIROS: UMA
ANALISE PARA OS ANOS 1947-2017

Governador Valadares
2020



JOAO AUGUSTO DE PAULA LEITE

DEPENDENCIA NA DURACAO DOS CICLOS DE NEGOCIOS BRASILEIROS: UMA
ANALISE PARA OS ANOS 1947-2017

Monografia apresentada ao curso de Ciéncias
Econdmicas da Universidade Federal de Juiz de
Fora, Campus Governador Valadares, como
requisito para obtencdo de titulo de Bacharel em
Ciéncias Econbmicas.

Orientador: Prof. Dr. Luckas Sabioni Lopes.

Co-Orientador: Prof. Dr. Leandro Roberto de
Macedo.

Governador Valadares
2020



Ficha catalogréfica elaborada através do programa de geracéo
automatica da Biblioteca Universitaria da UFJF,
com os dados fornecidos pelo autor

Leite, Jodo Augusto de Paula.

Dependéncia na duracédo dos ciclos de negécios brasileiros : Uma
analise para os anos 1947-2017 / Jodo Augusto de Paula Leite. --
2020.

63 f.

Orientador: Luckas Sabioni Lopes

Coorientador: Leandro Roberto de Macedo

Trabalho de Concluséo de Curso (graduacédo) - Universidade
Federal de Juiz de Fora, Campus Avancado de Governador
Valadares, Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas - ICSA, 2020.

1. Ciclos de Negdcios. 2. Dependéncia na Duracdo. 3. Analise de
Sobrevivéncia. 4. Algoritmo de Datacéo. 5. Logit. I. Lopes, Luckas
Sabioni, orient. II. Macedo, Leandro Roberto de, coorient. I1l. Titulo.




UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA
REITORIA - CAMPUSGYV - ICSA - Secretaria

UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA
CAMPUS GOVERNADOR VALADARES

INSTITUTO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS

ATA DE DEFESA DE TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

As 7:45 do dia 6denovembro de 2020, por webconferéncia, conforme Resolucdo Ne 24/2020 do
Conselho Superior (CONSU), foi instalada a banca do exame de Trabalho de Conclusao de
Curso para julgamento do trabalho desenvolvido pelo(a) discente Jodo Augusto de Paula Leite,
matriculado(a) no curso de bacharelado em Ciéncias Econdémicas. O(a) Prof.(a) Luckas
Sabioni Lopes, orientador(a) e presidente da banca julgadora, abriu a sessdo apresentando os
demais examinadores, os professores: Leandro Roberto de Macedo e Thiago Costa Soares.

Ap6s a arquicdo e avaliacao do material apresentado, relativo ao trabalho intitulado:
DEPENDENCIA NA DURACAO DOS CICLOS DE NEGOCIOS BRASILEIROS: UMA ANALISE
PARA OS ANOS 1947-2017, a banca examinadora se reuniu em sessao fechada considerando
o(a) discente Jodo Augusto de Paula Leite:

(x) Aprovado (a)

() Reprovado

Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a sessao e lavrada a presente ata que vai assinada
eletronicamente pelos presentes.

Governador Valadares, 9 de novembro de 2020.

Luckas Sabioni Lopes

Orientador(a)



Leandro Roberto de Macedo

Thiago Costa Soares

1
Sel o
assinatura L
eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Luckas Sabioni Lopes, Professor(a), em
10/11/2020, as 06:52, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°,
§ 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
Sel’ o
assinatura L
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Thiago Costa Soares, Professor(a), em
10/11/2020, as 07:28, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°,
§ 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
Sel
assinatura L‘j
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Joao Augusto de Paula Leite, Usuario
Externo, em 10/11/2020, as 08:35, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Leandro Roberto de Macedo,
Professor(a), em 11/11/2020, as 09:45, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

il
Sel &
assinatura L
eletrénica

2 A autenticidade deste documento pode ser conferida no Portal do SEI-Ufjf
= (www2.ufjf.br/SEI) através do icone Conferéncia de Documentos, informando o
> codigo verificador 0194915 e o c6digo CRC C1C7B348.

Referéncia: Processo n° 23071.920358/2020-14 SEI n° 0194915


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm

Dedico este trabalho ao povo brasileiro, a
quem sou imensamente grato  pela
oportunidade de me formar no ensino superior
publico e a quem desejo um futuro melhor

através da ciéncia e do conhecimento.



AGRADECIMENTOS

Meus profundos agradecimentos aos meus pais, Ademir e Eunicie, que sempre me
apoiaram e acreditaram em mim, sendo fonte de admiracdo enquanto pessoas de amor e
dedicadas aos seus propositos. Expresso também minha gratiddo pela amizade e
companheirismo da minha irmd, Lais, com quem aprendi e amadureci muito nos anos da
graduacdo. A Sofia, que sempre me deu forcas e nunca deixou de ser uma referéncia para
mim, esta caminhada n&o teria sido a mesma sem vocé ao meu lado.

Aos meus avés que sempre me incentivaram a estudar e me ofereceram as mais belas
palavras de encorajamento, a eles deixo a promessa de um dia ser doutor. Aos meus tios, tias
e primos, que tiveram que me aguentar tagarelando sobre economia em todas as reunides de
familia. Em especial a tia Ademilza, que sempre me apoiou no objetivo de me tornar um
“cientista maluco” (em suas proprias palavras). Também aos amigos do peito que ndo se
esqueceram de mim ao longo destes anos de luta e breves auséncias.

Aos meus irmdos de guerra, Hairiny e Bruno, que enfrentaram ao meu lado todo tipo
de desafio da graduacdo, somos sobreviventes! Ao querido padrinho Willian, que me acolheu
e adotou. Aos grupos da universidade que foram como familias para mim, CAECO, Revista
Jabuticaba, TriVallis, Econucleo, “cafezinho do for¢a”, LANP e Cherovias.

A todos os professores, em especial aqueles que me orientaram neste trabalho, Luckas
e Leandro, pela paciéncia e por terem me ajudado a dar os primeiros passos no mundo da
pesquisa académica. Também aos orientadores de outros momentos, Thiago, Leandro Ribeiro,
Sergio, Devani, Nayara e Hilton, sempre me lembrarei de vocés com gratiddo!

A Universidade Federal de Juiz de fora e toda sua equipe de servidores, em especial ao
campus Governador Valadares, que me proporcionaram anos memoraveis de aprendizados e
descobertas, apesar de todas as dificuldades enfrentadas. Agradeco também a Universidade
Federal de Vigosa e a Universidade da Beira Interior, que me recepcionaram da melhor forma
possivel durante minhas aventuras de intercambio, jamais me esquecerei das pessoas incriveis
gue cruzaram meu caminho nestas jornadas.

Por altimo, mas ndo menos importante, agradeco a Deus por todas as béncédos e

pessoas iluminadas que colocou no meu caminho.



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo investigar se ha dependéncia na duracdo dos
ciclos de negécios do Brasil. Este conceito se relaciona com a hipdtese de que a medida em
que as fases do ciclo se tornam mais longos, suas probabilidades de chegar ao fim podem
aumentar (dependéncia positiva) ou diminuir (dependéncia negativa). Para tanto, é construida
uma série do produto trimestral que cobre o periodo entre 1947-2017, utilizando trés
diferentes fontes de dados. Esta é submetida ao algoritmo BBQ (HARDING e PAGAN,
2003), para realizar a identificagdo de picos (pontos de méaximo) e vales (pontos de minimo) e
obter a datacdo das expansOes, recessdes e ciclos completos. Alternativamente, adota-se
também a abordagem de ciclos de crescimento, que trata as fases em termos de desvios da
tendéncia de crescimento, utilizando o filtro HP (HODRICK e PRESCOTT, 1997). Os testes
de dependéncia na duragdo sdo realizados por duas abordagens: i) um modelo logit
desenvolvido a partir de Ohn, Taylor e Pagan (2004), estimado para as séries binarias de falha
e duracdo das recessdes e expansdes; ii) analise de sobrevivéncia através da funcéo de risco de
Weibull, sugerida por Castro (2010), aplicada as recessdes, expansdes e ciclos completos. Os
resultados das estimacOes logit apontam para a presencga de dependéncia positiva na duracéo
das recessdes e expansdes em termos de desvios da tendéncia, com ciclos de duragdo média
de aproximadamente trés anos. Ademais, detectou-se dependéncia positiva nas expansoes
apos 1980 com a técnica de datacdo BBQ. Os resultados da analise de sobrevivéncia indicam
dependéncia positiva na duracdo dos ciclos completos (datacdo BBQ) e em menor nivel nas
expansdes, com ciclos de duragdo média de aproximadamente seis anos. Para os ciclos em
termos de desvios, ha indicios de dependéncia positiva para as recessdes, expansdes e ciclos
completos. Tais resultados implicam que fases mais longas dos ciclos brasileiros possuem
maior probabilidade de acabar, 0 que pode contribuir para a antecipacdo de elaboracdo de
politicas anticiclicas de suavizacdo da fase seguinte, a medida em que a fase ultrapassa sua
duracdo média esperada. Por outro lado, é pouco provavel que uma fase chegue ao seu fim
pouco tempo apds seu cComego, 0 que requer maior atengao para variaveis como desemprego e
queda na atividade durante fases de desaceleracdo e o aumento da inflagdo em expansdes, pois

estes efeitos podem perdurar além de um curto espaco de tempo.

Palavras-chave: Ciclos de Negocios. Dependéncia na Duracdo. Andlise de Sobrevivéncia.
Algoritmo de Datacdo. Logit.



ABSTRACT

This paper aims to investigate whether there is dependence on the length of business
cycles in Brazil. This concept is related to the hypothesis that as the phases of the cycle
become longer, its probabilities of reaching the end may increase (positive dependence) or
decrease (negative dependence). For this purpose, a series of quarterly product covering the
period between 1947 and 2017 is built, using three different data sources. The series is
submitted to the BBQ dating algorithm (HARDING and PAGAN, 2003), to identify peaks
(points of maximum) and valleys (points of minimum), and to obtain the duration of
expansions, recessions and complete cycles. Alternatively, a growth cycle approach is also
adopted, which treats the phases as deviations from the growth trend, using the HP-filter
(HODRICK and PRESCOTT, 1997). The dependence tests on duration are performed by two
approaches: i) a logit model following Ohn, Taylor and Pagan (2004), estimated with the
binary series of failures and durations of recessions and expansions; ii) a survival analysis,
using the Weibull risk function, as suggested by Castro (2010), applied to recessions,
expansions and complete cycles. The results of the first approach point to the presence of a
positive duration dependence for recessions and expansions in terms of trend deviations, with
average duration of three years. Additionally, it is detected positive duration dependence in
expansions after 1980, when considering the BBQ dating. Our survival analysis also indicates
positive duration dependence of the complete cycles and to a lesser extent of the expansions
(BBQ dating), with cycles with average duration of approximately six years. For the trend-
deviation cycles, there are pieces of evidence pointing towards positive duration dependence
in recessions, expansions, and complete cycles. These results imply that longer phases of the
Brazilian cycles are more likely to end, which can contribute to the anticipation in the
development of countercyclical policies for the next phase, as the present phase exceeds its
expected average duration. On the other hand, it is unlikely that a phase will come to an end
shortly after its beginning, which requires greater attention to variables such as unemployment
and decline in economic activity during deceleration phases and the increase in inflation in

expansions, as these effects may last more than a short amount time.

Keywords: Business Cycles. Duration Dependence. Survival Analysis. Dating Algorithm.
Logit.
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1. INTRODUCAO

Mensurar caracteristicas dos ciclos econémicos assume relevancia devido ao impacto
das flutuagdes em variaveis como emprego, vendas, lucros e crédito, comprometendo o bem-
estar social, além de ser um importante fator na formulacdo de politicas econémicas
adequadas para cada momento especifico do ciclo (CHAUVET, 2002).

Um aspecto relevante para compreender o comportamento dos ciclos de negocios é
investigar se as expansdes e recessdes tendem a se aproximar do fim & medida que sua
duracdo aumenta. Alguns trabalhos da literatura se dedicaram a analisar esta questdo, mas
apresentam pontos de vista divergentes.

De acordo com Fisher (1925), os ciclos de negdcios devem ser compreendidos como
flutuacBes em torno de uma tendéncia, que podem ser explicadas de forma anéloga a sorte de
individuos em um cassino®. Um exemplo ilustrativo pode ser dado por um individuo que
lanca uma moeda e observa se obtém sucesso em registrar 0 mesmo resultado sucessivas
vezes. Uma longa sequéncia de ‘“coroas” ndo quer dizer que o resultado do préximo
langamento serd novamente “coroa”, uma vez que a probabilidade de ocorréncia de cada
evento se mantém constante a cada instante no tempo. A hipotese levantada por Fisher (1925)
pode ser modelada por regimes markovianos, como demonstrado por Hamilton (1989),
mantendo a probabilidade de transicdo entre os estados de expansdo e recessao independente
do tempo de duracdo da fase.

Por outro lado, nas ultimas décadas, alguns autores tém proposto que a duracdo de
uma fase pode afetar a probabilidade de que a mesma atinja seu fim, em outras palavras, que
pode haver dependéncia na duracdo. Caso a probabilidade de acabar aumente a medida que a
fase se torne longa, trata-se de dependéncia positiva na duragdo. Se o aumento na duracao de
uma fase reduz sua probabilidade de chegar a um fim, trata-se de dependéncia negativa. A
literatura internacional vem apresentando indicios de dependéncia positiva na duracdo de
fases isoladas e ciclos completos para alguns paises (CASTRO, 2010; DIEBOLD e
RUDEBUSCH, 1990; OHN, TAYLOR e PAGAN, 2004; SICHEL, 1991).

A deteccdo de dependéncia positiva na duragdo pressupde que o tempo médio de
sobrevivéncia de ciclos e fases deve se concentrar em torno de um valor em que o risco de seu
fim se torna critico, o que permite relacionar os ciclos observados empiricamente a teorias que

sinalizam uma duracdo média para as flutuagdes, como os ciclos de nove anos de Juglar

1 Vem dessa ideia 0 nome de ciclos de Monte Carlo, em referéncia aos famosos cassinos desta regio.
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(1862), os ciclos curtos de 40 meses e longos de 80 a 120 meses de Kitchin (1923), e as
longas ondas de 50 anos de Kondratieff (1935).

E possivel encontrar trabalhos empiricos aplicados ao Brasil que seguem a linha de
Hamilton (1989), como Chauvet (2002), Lopes e Toyoshima (2016) e Vieira e Valls-Pereira
(2013), que assumem que a duracdo nédo afeta a probabilidade do fim das fases. Entretanto,
estes estudos néo testavam diretamente a existéncia de dependéncia na duragéo, restando uma
importante lacuna a ser preenchida no que se refere aos estudos desse tema na literatura dos
ciclos de negocios brasileiros. O esforco de revisao aqui realizado encontrou apenas o estudo
de Mills (2001), que incluia o Brasil em uma amostra internacional com outros paises, e
levantava indicios de dependéncia na duracdo de ciclos completos.

Desta forma, o presente trabalho tem como objetivo investigar se ha dependéncia na
duracdo dos ciclos de negocios do Brasil e, em caso afirmativo, identificar se positiva ou
negativa. Para isso sdo utilizados dois modelos parametrizados para testar as séries de
expansdes e recessdes e ciclos completos, extraidas de um longo recorte trimestral de 71 anos
(284 trimestres).

Os dados utilizados sao oriundos de trés séries do Produto Interno Bruto (PIB)
trimestral em precos de mercado: a primeira é proposta por Bonelli e Rodrigues (2012) e
cobre o periodo entre 1947 e 1979, a segunda consiste em uma série do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) iniciada em 1980 e que posteriormente foi descontinuada,
sendo substituida por uma nova série do mesmo 6rgao que corresponde aos trimestres entre
1996 e 2017 neste trabalho. Tais séries foram combinadas de maneira concisa, atingindo uma
extensdo mais adequada em andlises de duracdo das flutuaces.

Metodologicamente, apds a criacdo da série unificada do PIB em logaritmo natural,
esta € submetida ao algoritmo BBQ apresentado por Harding e Pagan (2003) com o objetivo
de detectar os pontos criticos de maximo (picos) e de minimo (vales) dos ciclos de negdcios.
O resultado obtido pelo algoritmo BBQ é relativamente proximo ao apresentado pelo Comité
de Datagdo dos Ciclos Econémicos (CODACE?) para os dados apds a década de 1980,
contudo, os trimestres anteriores a este periodo apresentaram recessdes escassas €
demasiadamente curtas.

Assim, de forma alternativa, € proposto também o uso da abordagem de ciclos de

crescimento, passando a tratar as fases em termos de desvios da tendéncia de crescimento,

2 0 Comité de Datacdo dos Ciclos Econémicos (CODACE) esta vinculado ao Instituto Brasileiro de
Economia, da Fundagdo Getulio Vargas, e tem como finalidade realizar a datacdo de ciclos de
negocios da economia do Brasil, para o periodo apés 1980. O comité conta com oito membros,
dentre eles Affonso Celso Pastore, Edmar Bacha e Marcelle Chauvet.
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entendendo as expansGes como 0s momentos em que a atividade atinge um maximo de desvio
positivo e, as recessdes, quando se chega a grandes desvios negativos. Para isso, utiliza-se o
filtro HP proposto por Hodrick e Prescott (1997), recorrente em trabalhos da area. Em
seguida, a série de desvios € submetida ao algoritmo BBQ e sdo obtidos os pontos criticos e a
duracdo das fases. O resultado foi um nimero comparativamente maior de ciclos ao longo de
todo o periodo.

Por fim, obtidas as séries de duracdo das fases de expansdo e recessdo, seja pelo
método BBQ, seja pelo desvio da tendéncia, prossegue-se com os testes de dependéncia na
duracdo propriamente ditos. Duas abordagens sdo exploradas: i) a primeira, é baseada em
Ohn, Taylor e Pagan (2004), em que modelos Logit sdo ajustados analisando a probabilidade

de que uma fase falhe e chegue no seu fim (Ps,—;) a sua duragdo até 0 momento anterior a

falha , d,_,, sendo t os trimestres observados; ii) a segunda, parte das analises de
sobrevivéncia comuns em estudos de economia do trabalho (GAMERMAN e WEST, 1987,
ROYSTON, 1983). Este tipo de abordagem inclui fungdes de risco que demonstram a
probabilidade de um evento acabar em funcdo do tempo que sobreviveu até um periodo t.
Neste trabalho, é estimada a fungdo de risco de Weibull, conforme Castro (2010), que permite
analisar a significancia estatistica da dependéncia na duracéo e seu sinal (se positiva, ou se
negativa).

Este trabalho se divide em outras quatro secdes além desta introducdo: a secdo de
revisdo de literatura aborda algumas teorias relevantes para os ciclos de negdcios e trabalhos
empiricos relacionados a discussdo de dependéncia na duracdo; a secdo de metodologia se
divide em subsecdes dedicadas a descrever o0 processo de construcdo da série utilizada e o
tratamento aplicado aos dados, além de demonstrar as duas abordagens usadas para testar a
dependéncia na duracéo; a se¢do de resultados e discussdo apresenta as saidas das estimacdes
dos modelos utilizados, analisa os resultados obtidos e relaciona com outros trabalhos da
literatura; a secdo de considerac@es finais sintetiza o que foi executado e destaca as principais

conclusdes extraidas dos resultados.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Ha mais de um século e meio, a literatura econémica vem realizando consideraveis
esforcos para tentar compreender o comportamento e os fatores envolvidos nas flutuacdes
macroeconémicas. Com o intuito de contemplar a diversidade presente nesta area, esta se¢do é
dividida em duas subsecdes, a primeira explora abordagens teoricas e a segunda apresenta

trabalhos empiricos relevantes para a discussdo de dependéncia na duracao.

2.1. Discusséao teorica

As flutuacBes econdmicas foram e continuam sendo um importante objeto de
investigacdo. Reconhecer componentes ciclicos, mensurar e propor hipoteses para explica-los
consiste em um arduo exercicio que resultou em uma extensa literatura sobre o tema.

Segundo Kuznets (1930), alguns importantes nomes da economia classica, como
Adam Smith e David Ricardo, entendiam o0s momentos de crise como perturbacdes
temporarias provocadas por causas exogenas, como colheitas, guerras, mudancas tecnoldgicas
e surtos especulativos. Nesta linha, a tese de impossibilidade de superproducéo defendida por
Jean-Baptiste Say corrobora com a ideia de que o equilibrio na economia seria perturbado
apenas por fatores externos ao sistema econémico.

Estas concepcdes relegam a interpretacdo de movimentos ciclicos na atividade a um
lugar de pouca importancia na teoria econbémica, 0 que representa um problema para o
desenvolvimento da area (KUZNETS, 1930). Se por um lado tais economistas classicos
trataram das flutuacbes de forma pouco aprofundada, Tvede (1997) apresenta diferentes
teorias dedicadas ao assunto, cobrindo desde John Law no fim do século XVII, até
concepcdes mais recentes da década de 1990, que contaram com avangos tecnoldgicos que
mudaram a forma e a velocidade de analisar dados dos ciclos econdmicos.

De acordo Tvede (1997), o banqgueiro inglés Henry Thornton se destacou no estudo

’

sobre flutuagOes por seu trabalho de 1802, “Paper Credit of Great Bretain”. Suas ideias,
assim como de outros pensadores da época, eram influenciadas pelo legado de Adam Smith.
Enquanto Smith propunha através da analogia da “mé&o invisivel” que uma economia livre
teria capacidade de se autorregular e atingir pontos 6timos de producdo, Thornton admitia a
existéncia de uma ‘“segunda mao invisivel” que funcionaria como um mecanismo de

retroalimentacdo gerador de instabilidade inerente ao funcionamento da economia.
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Em outras palavras, Thornton argumenta que o um estado de estabilidade poderia por
si s6 gerar as condicOes que levariam a um estado pior no futuro. A raiz da questéo, segundo o
banqueiro, partiria do mercado monetario através das taxas de juros e seu impacto na
economia real. Considerando altas taxas de juros, os agentes tenderiam a manter seu dinheiro
em bancos diminuindo a velocidade de circulacdo da moeda, reduzindo os estimulos ao
investimento e consequentemente, levando a queda da atividade. Por outro lado, um baixo
nivel nos juros conduziria ao aumento da atividade e das expectativas futuras de inflacdo que
elevariam a inflacdo no tempo presente. No mesmo sentido, o crédito responderia de forma
crescente em momentos de expansdo e se encolheria em momento de retragéo,
retroalimentando a situacdo vigente.

Na mesma linha, Tvede (1997) registra a contraposi¢cdo de John Stuart Mill sobre as
ideias defendidas pelos economistas classicos. Buscando compreender os balancos sofridos na
economia, Mill prop6s em seu trabalho de 1844, “Essays on Some Unsettled Questions of
Political Economy”, que a Lei de Say ndo seria suficiente para demonstrar 0 comportamento
dos agentes em relacdo a renda. Segundo o autor, os individuos estariam propensos a poupar
grande parte de sua renda em contextos de desconfianca generalizada, impedindo que a
totalidade da renda gerada do lado da oferta se transforme no tempo presente em demanda,
provocando desequilibrios e crises.

Os esforgcos realizados por estes e outros economistas daquele tempo consistia
principalmente em diagnosticar as razdes que levavam a crises e momentos de instabilidade,
entretanto, o economista francés Clemente Julgar deu importantes passos nesta area ao
identificar componentes ciclicos nas oscilagdes, que anteriormente eram tratadas apenas como
crises pontuais (TVEDE, 1997).

Legrand e Hagemann (2007) dissertam que Juglar argumentava que as crises eram
geradas endogenamente no sistema capitalista, e por isso, ndo poderiam ser evitadas. Os
momentos de prosperidade da economia seriam 0S responsaveis por gerar as crises atraves do
crédito e do comportamento especulativo, enquanto os momentos de crise resultariam em um
processo de selecdo natural entre as empresas, gerando um efeito benéfico para o sistema
econdmico ao eliminar empresas ineficientes e incentivar a melhoria organizacional e adogéo
de novas tecnologias.

Segundo os autores, durante a prosperidade, 0 aumento nos precos e na atividade gera
uma percepcdo otimista sobre o futuro, contudo, tal crenca se baseia principalmente no
estimulo monetario, ndo no aumento real da renda. Desta forma, passam a existir negocios

dependentes do crédito para a sua sobrevivéncia, culminando em um excesso de investimento
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que levaria os pregos a atingirem seu pico e entdo a tomar uma trajetdria de queda, gerando
efeito de faléncia em cadeia, perda de confianca, colapso na cadeia de crédito e queda na
renda, em outras palavras, provocando uma crise. No momento seguinte, apos a eliminacao do
sobreinvestimento e da estabilizacdo dos precos e juros em niveis baixos, a confianca é
retomada e a economia volta para a fase crescente do ciclo.

Em seu trabalho de 1862, “Des Crises Commerciales et de leur retour périodique en
France, en Angleterre et aux Etats-Unis”, Juglar empregou aspectos da teoria econdmica,
fatos historicos e informagdes estatisticas como precos, taxas de juros e balancos do banco
central da Franga, Inglaterra e Estados Unidos, paises considerados com capitalismo em
estagio desenvolvido, e encontrou padrbes temporais que configuravam ciclos com fases
demarcadas e pontos de maximo (picos) e minimo (vales) da atividade (LEGRAND e
HAGEMANN, 2007).

De forma complementar, Tvede (1997) aponta que as fases dos ciclos de Juglar séo
identificadas como liquidagédo (ponto mais agudo da crise com deflacdo e faléncia em cadeia),
recuperacdo (momento imediato ap0s 0s ajustes realizados durante a crise) e prosperidade
(fase em que a atividade econdmica retoma o crescimento forte e atinge seu apice antes de
uma nova crise). A duracdo média dos ciclos de Juglar se encontra entre nove a 10 anos, e
contempla ciclos com duracdo préxima do intervalor entre sete e 11 anos. Legrand e
Hagemann (2007) apontam ainda a existéncia de assimetrias entre a duracdo das fases, sendo
que as fases ascendentes possuem duracdo mais elevada no geral. Este tipo de abordagem deu
inicio ao que veio a ser conhecido como ciclos de negocios.

Outro trabalho de grande impacto foi realizado por Wesley Mitchell. Seu livro de
1913, “Business Cycles”, reuniu importantes interpretacfes teéricas da época e utilizou um
montante significativo de dados com o objetivo de compreender empiricamente as flutuagdes
da economia®. Além disso, o autor contribuiu com uma das definicdes mais reconhecidas para
ciclos de negécios. Burns e Mitchell (1946) definem que, em economias com sua producao
organizada principalmente através de empresas, os ciclos de negdcios consistem em
flutuacBes que ocorrem a0 mesmo tempo em muitas atividades econdmicas, passando pelas
fases de expanséo, recessdo, contracdo e recuperacdo, retornando em seguida para a fase de
expansdo e iniciando outro ciclo. Além disso, 0s autores propuseram que 0s ciclos possuem

duracg&o superior a um ano e podem atingir entre dez e doze anos de duracao.

% para uma discussdo complementar, Schumpeter (1930) oferece um debate sobre alguns detalhes
especificos do livro de Mitchell.
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Apesar do grande impacto que este trabalho provocou na literatura de flutuagdes,
Burns e Mitchell (1946) foram criticados por outros economistas que julgaram o trabalho
como demasiadamente empirico e com alicerce tedrico fragil (TVEDE, 1997). Apesar destas
criticas, a definicdo de ciclos de negocios apresentada por estes autores permaneceu uma
importante referéncia para producdes futuras de outros pesquisadores.

Diferentes autores buscaram mensurar a duracdo média dos ciclos previstos por suas
teorias como forma de apresentar a adequacdo de suas propostas a realidade. Um exemplo foi
Kitchin (1923), que ao analisar dados de transferéncia interbancéria, taxas de juros e precos
de commodities das economias britanica e norte-americana, identificou dois tipos de ciclos.
Os ciclos identificados como curtos apresentavam em média 40 meses de duracdo, suas
causas eram atribuidas a movimentos ritmicos relacionados a aspectos psicologicos dos
individuos inseridos no sistema capitalista e variacGes nos precos de commodities.

O segundo tipo reconhecido por Kitchin sdo conhecidos como ciclos longos, ou ciclos
comerciais, que possuem duracdo média equivalente a um intervalo entre dois a trés ciclos
curtos. Sua ocorréncia € influenciada principalmente por altas taxas de desconto bancéario e
momentos de panico. Ambos os ciclos descritos acompanham os movimentos fundamentais
que formam a tendéncia observada no longo prazo, esta oscila continuamente devido a
conjunturas internacionais e € afetada pelo estoque de ouro da economia, mas apresenta uma
trajetoria predominantemente linear.

Enquanto o reconhecimento de Kitchin na literatura advém principalmente por seus
ciclos de curta duracdo, outro economista chamado Nikolai Kondratieff recebeu destaque ao
sugerir a existéncia de ciclos com duragéo consideravelmente longa (TVEDE, 1997). O ponto
de vista de Kondratieff (1935) é que a dindmica econdmica apresenta um comportamento
complexo e ciclico, ndo simples e linear como pressupunham outros trabalhos. O autor admite
a ideia da existéncia de ciclos curtos como os sugeridos por Kitchin (1923) e ciclos médios,
com duracdo média de nove anos tal como proposto por Juglar, mas propde também a
existéncia movimentacGes maiores, datadas como longas ondas de aproximadamente 50 anos.
Seu objeto de estudo pauta-se nestes Ultimos, considerando que este fenémeno seria passivel
de ser observado em nagOes com o capitalismo industrial bem desenvolvido, portanto, suas
analises se restringem a um recorte especifico no tempo para determinados paises.

Para tanto, Kondratieff (1935) usou séries temporais como indices de precos por
atacado, taxas de juros, consumo e producdo de insumos da indUstria para paises como

Alemanha, Franca, Inglaterra e EUA. O procedimento adotado passava por identificar e
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remover a tendéncia e empregar média mével de nove anos para suavizar a série e neutralizar
os ciclos curtos e médios.

Como resultado, foram observadas similaridades temporais no comportamento de
variaveis e entre os paises, favorecendo a tese das longas ondas. As razdes que explicariam
este fendbmeno estariam ligadas a um complexo processo dinamico inerente ao sistema
capitalista, resultante da ocorréncia de eventos historicos considerados pelo autor como
enddgenos, tais como inovagdes tecnoldgicas, producdo de ouro, queda na producao agricola,
ocorréncia de guerras, revolucdes e anexacdo de territorios. Enquanto alguns economistas
criticos apontavam que a existéncia de ciclos de longa duracdo seria provocada por eventos
exogenos e choques aleatdrios, Kondratieff considera que estes se equivocavam ao tomar
consequéncias como causas e causas como consequéncias.

E importante destacar que o autor ndo defende a existéncia de uma regularidade
temporal perfeita e destaca a complexidade envolvendo as esferas sociais e econdmicas,
mantendo aberto 0 espaco para que sua proposta de longas ondas seja aprimorada e discutida.
Neste sentido, Joseph Schumpeter deu importantes passos na literatura dos ciclos de negdcios
com énfase no papel das inovages tecnologicas.

Legrand e Hagemann (2007) discutem um alicerce importante nas contribuigdes de
Schumpeter ao apontar sua concordancia com Eugen von Bohm-Bawerk, uma de suas
principais referéncias, que para uma teoria econdmica ser considerada completa, é necessario
gue a mesma inclua uma teoria que explique os ciclos de negdcios. Tal concep¢do marcou a
producdo do autor.

Em sua teoria do desenvolvimento econémico, Schumpeter relaciona fatores chaves
também aos ciclos de negocios: a inovacdo como impulsionadora do crescimento, o
empreendedor como agente da destrui¢do criativa responsavel pela eliminacdo de formas
anteriores de producdo e o crédito bancario essencial para o financiamento de inovacdes,
considerando que todos estes fatores sdo enddgenos ao sistema capitalista (LEGRAND e
HAGEMANN, 2007).

Em complemento, Kuznets (1940) pontua que na visdo de Schumpeter, trés fatores sdo
capazes de explicar mudangas econdmicas: elementos exdgenos, inovacao e fatores naturais
de crescimento. Neste sentido, os ciclos de negdcios consistem em flutuagdes na economia
relacionadas a taxa de insercdo de inovacGes. O processo de inovacao parte da capacidade e
habilidade de poucos de buscar solu¢fes empreendedoras para obstaculos observados no
presente, e quando difundida e adotada por outros agentes, eleva a atividade para um patamar

superior ao estabelecido inicialmente.
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Schumpeter leva em consideracdo os pontos de inflexdo, de maximo (pico) e de
minimo (vale) para dividir os ciclos de negdcios em quatro fases, a saber, prosperidade,
recessdo, depressdo e restauracdo. O ponto de partida consiste em uma elevacao na producdo,
em comparacdo ao equilibrio inicial, devido ao desenvolvimento e disseminacdo de
inovacOes, 0 que se intensificam e marcam a fase de prosperidade junto ao aumento nos
precos, taxas de juros e volume de crédito disponivel. O afastamento do equilibrio inicial
desestabiliza a relacdo entre precos, custos e quantidade produzida, dificultando as
prospeccdes sobre o futuro. Este movimento se torna mais grave a medida que o potencial
inovativo se aproxima de seu ponto de exaustdo, o risco e incerteza associados a esta inovagdo
se acentuam, o que conduz ao pico do ciclo e inicia uma fase de ajustes reconhecida como
recessdo, que atinge um novo ponto de equilibrio por meio da reducdo dos juros, precos e
volume de crédito disponivel, mantendo o volume total de producdo acima do que foi
observado no inicio da prosperidade. Nestas condi¢cdes, um ponto de inflexdo pode ser
formado e dar inicio a depressao, que se explica através de fatores como falhas de previséo,
tendéncias especulativas e peculiaridades de instituicbes econémicas que, segundo o autor,
agem como reforco positivo para movimento corrente observado. Portanto, esta fase €
definida pela queda da atividade abaixo do nivel de equilibrio recém-concebido e que, ao
atingir seu vale, da inicio a recuperacdo até a tingir um novo ponto de inflexdo préximo ao
novo equilibrio (que tende a ser superior ao observado no inicio da prosperidade) e finalizar o
ciclo (KUZNETS, 1940).

Outro ponto destacado da teoria de Schumpeter faz mencéo a coexisténcia dos ciclos
apresentados anteriormente por Kondratieff, Juglar e Kitchin. O autor levanta a possibilidade
de que os ciclos sejam diferentes entre si, tanto em amplitude quanto em duragéo, tendo em
vista que os impulsos provocados pela inovacdo ndo acontecem de forma regular e exata.
Dessa forma, o inicio e fim dos ciclos devem estar sincronizados, registrando conjuntamente o
inicio da prosperidade e fim da restauracdo de acordo com a propor¢do numérica da duracgdo:
um ciclo de Kondratieff contempla aproximadamente seis ciclos de Juglar e um ciclo de
Juglar é composto por trés ciclos curtos de Kitchin, sendo as duracdes médias
respectivamente 50 anos, nove anos e 40 meses. Esta proposicao sugere que ndo ha simetria
entre os ciclos, mas sim que cada um pode possuir duracdes especificas proprias (KUZNETS,
1940; LEGRAND e HAGEMANN, 2007).

Kuznets (1940) tece também uma critica sobre o trabalho de Schumpeter, apontando
que incluir os trés ciclos € uma proposicédo demasiadamente rigida e que os fatores associados

aos ciclos, como inovacao, empreendedorismo e os equilibrios temporéarios, careceriam de
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estudos mais aprofundados para que provassem seus impactos na atividade econémica e
consequentemente sua implicagéo nas flutuagoes.

A relevancia de Kuznets nesta area de estudos ndo se pautou apenas na revisao de
trabalhos de terceiros, o autor também propds uma explicacdo para as oscilacdes observadas
na economia. Segundo Kuznets (1958), aspectos populacionais poderiam afetar a economia,
bem como fatores econdmicos poderiam afetar aspectos populacionais, causando longos
balangos de 15 a 20 anos de duracéo.

Ao observar os saldos migratorios dos Estados Unidos da América e seus movimentos
sincronizados com variaveis econémicas entre 1870 e 1955, Kuznets (1958) identificou que
momentos de melhoria econdmica em alguns setores em uma regido tornavam-na mais
atrativa para imigrantes, o que gerava um aumento demografico que proporcionava o0 aumento
em investimentos na construcdo civil e ferrovias, além de impulsionar a producdo de bens de
consumo. Este mecanismo virtuoso representa uma fase ascendente na atividade econdmica,
mas ndo garante que sua permanéncia nem sua repeticdo no futuro, caso a regido se torne
obsoleta.

As teorias e estudos apresentados até aqui sdo em sua maioria atribuidos a cientistas de
ciclos de negocios. Estes tiveram um importante papel no desenvolvimento dos estudos
agregados da economia, contudo, como pontua Lucas (1977), este debate foi em grande parte
deixado de lado apo6s a difusdo dos principios tedricos e metodol6gicos que marcaram a
revolugdo keynesiana que ganhou espago apds a publicagdo da “Teoria Geral do Juro, do
Emprego ¢ da Moeda” de 1936, transpondo 0 foco do debate macroecondmico para a esfera
de determinar o nivel de producdo e identificar instituicbes geradoras de instabilidade no
sistema econémico, defendendo o uso de politicas econémicas ativas para atenuar as
flutuacGes.

O progresso e o predominio das ideias keynesianas prevaleceram durante décadas e
geraram uma gama de progressos metodoldgicos no tratamento de dados agregados,
entretanto, o processo de estagflagdo observado na década de 1970 deu espago para que as
criticas de outros autores, como Henry Simons, Milton Friedman e John Muth, abrissem
novos debates sobre a construgdo de outras abordagens para a macroeconomia (LUCAS,
1977).

As consideracOes feitas por Lucas (1977) partem da observacdo de que, caso uma
teoria para ciclos de negdcios explicasse as oscilagdes de forma satisfatoria, seria necessario
repensar as politicas de curto prazo que de fato séo eficientes. Para este proposito, tal teoria

deveria ser fundamentada de forma microecondmica e apresentar um modelo que gerasse um



21

comportamento semelhante ao observado na economia real, com a sugestdo de que
expectativas racionais sejam atribuidas aos agentes. Ha ainda o adendo de que 0s movimentos
ciclicos ndo precisam necessariamente ser fruto de condigdes inerentes ao sistema capitalista.

A critica de Lucas (1977) fora somada a outros trabalhos relevantes para a construcao
de uma nova agenda de pesquisa para ciclos econdmicos, como Kydland e Prescott (1982),
Long e Plosser (1983) e Prescott (1986). Tal agenda estabeleceu a teoria dos ciclos reais de
negocios, ou RBC (Real Business Cycles), que parte de premissas como a necessidade de
fundamentacdo microecondmica, suporte tedrico nos fundamentos da economia neoclassica,
foco na influéncia de fatores reais nas flutuacdes e o objetivo de conciliar uma teoria agregada
que explicasse tanto o crescimento quanto os ciclos econdmicos (MAGALHAES, 2005).

Plosser (1989) sintetiza os principais aspectos do modelo RBC basico: 1) Seu alicerce
€ 0 modelo neocléssico de acumulacéo de capital; 1) Assume que 0s agentes atuam de forma
racional e maximizadora, realizando interacdes individuais dindmicas ao longo do tempo, que
como consequéncia, provocam desdobramentos continuos; Il1l) Utilizacdo de um agente
representativo, cujo as preferéncias correspondem a escolha 6tima per capita, para modelar
decis6es alocativas quanto ao capital e tempo despendido entre trabalho e lazer.

Nestes termos, € esperado que na auséncia de choques e distdrbios na produgédo, o
resultado agregado da economia tenda a um equilibrio 6timo estavel. Contudo, o sistema
econdmico esta suscetivel a choques tecnolégicos que afetem a funcdo de producgdo e
influenciam fortemente as flutuacdes observadas nos ciclos de negdcios, ajustando o conceito
neoclassico de equilibrio a no¢do de equilibrio dindmico, que se adapta ao longo do tempo
(PLOSSER, 1989). Desta forma, a abordagem RBC atribui grande parte da explicagdo dos
ciclos de negdcios aos choques tecnoldgicos.

Nas diretrizes desta concepcdo seminal, modelos posteriores passaram a incorporar
também outras variaveis, como a presenca de governo, moeda, choques advindos de
mudangas nas preferéncias.

Enquanto a tradicdo dos ciclos reais de negocios construiu modelos agregados
baseados no comportamento otimizador dos individuos, durante a década de 1980,
economistas novos keynesianos buscaram fundamentar de forma microeconémica conceitos
chave da teoria keynesiana, tais como a ineficiéncia de flutuagdes agregadas, pre¢os nominais
rigidos e ndo neutralidade da moeda (GALI e GERTLER, 2007). Esta resposta novo
keynesiana deu origem a uma nova abordagem para compreensao para a economia agregada,
os modelos dindmicos estocasticos de equilibrio geral, DSGE (dynamic stochastic general

equilibrium), servindo também para a analise de ciclos econdmicos.
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Segundo Tovar (2008), o0 modelo DSGE basico de referéncia incorpora aspectos dos
RBC e do novo paradigma keynesiano, sendo microfundamentado e admitindo existéncia de
rigidez nominal e real. Nesta abordagem, as familias decidem quanto consumir e investir e
sdo monopolistas em diferentes tipos de trabalho e por isso possuem poder de mercado na
determinacdo dos salérios. Sua funcdo de utilidade se divide entre consumo, lazer e reservas
monetérias reais. Por outro lado, as firmas sdo ofertantes monopolistas de diferentes produtos
e, portanto, podem determinar precos. A producdo depende da contratacdo de trabalho e
locacéo de capital.

As caracteristicas de rigidez nominal de ambos os tipos de agentes impactam na
redefinicdo de precos. Do lado real, a acumulacdo de capital ocorre de maneira endégena e
esta sujeita a rigidez real em custos relacionados a producdo (TOVAR, 2008). Desta forma, o
pressuposto keynesiano de rigidez de precos ja passa a impactar na capacidade de crescimento
do sistema econémico.

No que concerne ao governo, a politica fiscal do modelo segue a orientacéo ricardiana,
enquanto a politica monetéria consiste na definicdo de uma taxa de juros que atenda a uma
meta de inflacdo e leve em consideracdo o hiato do produto. Por fim, o modelo assume a
possibilidade de ocorréncia de choques estocasticos de diferentes tipos, como choques de
oferta, de demanda, custos e varidveis monetarias (TOVAR, 2008).

O autor ressalta ainda que modelos DSGE, em suas diversas versdes, foram usados por
governos e bancos centrais para analisar o impacto de politicas econémicas, tentar realizar
previsdes e compreender as flutuac6es dos ciclos de negdcios, contudo, certas incrementacoes
seriam importantes para atingir a completude do que se espera e conseguir superar as
limitagdes correntes desta abordagem.

A difusdo dos modelos novo keynesianos na corrente dominante da macroeconomia
trouxe a crenca de que se havia atingido um ponto de significativa de sofisticacdo na area.
N&o obstante, Caballero (2010) disserta que a crise desencadeada em 2007 teve como
consequéncia o questionamento da credibilidade dos modelos RBC e DSGE, tendo em vista
sua incapacidade de prever e impedir a ocorréncia de um evento de tamanho impacto
negativo.

A conjuntura descrita pelo autor € apontada como um importante alerta para que a
literatura sobre os ciclos de negocios se mantenha aberta para interpretacdes deixadas na
“periferia” da literatura dessa area (CABALLERO, 2010). Um exemplo destas interpretacdes
alternativas é a criticalidade auto-organizada, ou SOC (self-organized criticality), que

segundo Scheinkman e Woodford (1994) pode ser explicado como uma série de pequenos
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choques de diferentes fontes que se acumulam no sistema econémico ao longo do tempo sem
provocar grandes consequéncias para o todo. Entretanto, a medida que estes choques se
acumulam, o sistema se aproxima de um ponto critico em que a ocorréncia de um Unico
choque a mais pode desencadear uma “avalanche”, ou seja, uma flutuacédo significativa.

Em resumo, a grande diversidade de estudos acerca dos ciclos econdmicos demonstra
0 quanto a literatura deste assunto evoluiu em mais de um século. Enquanto os primeiros
autores demonstravam uma preocupacgdo em interpretar as causas que levavam a crises ou
identificar fatores enddgenos causadores de instabilidade, apos as contribuicdes de Juglar
(1862), muitos esforcos foram feitos no sentido de procurar também realizar a datacdo das
flutuacGes econdmicas.

Nesse sentido, Burns e Mitchell (1946) proporcionaram uma defini¢do para os ciclos
de negécios que se tornou recorrente na literatura, bem como métodos importantes na
classificacdo das fases de um ciclo. Estes autores foram importantes na consolidacdo dos
modelos posteriores que buscavam apresentar os ciclos de negdcios como fruto da ocorréncia
de choques exdgenos, como 0s RBC e DSGE. Todavia, a predominancia destas abordagens
ficou comprometida apds ndo oferecerem boas previsGes e respostas a crise do subprime
iniciada em 2007 e seus desdobramentos, como discutido por Caballero (2010). Desta forma,
apesar da longa trajetéria desta area, ainda existe espaco para colaborar com o

desenvolvimento desta literatura.

2.2. Discussao empirica

Sob uma 6tica mais empirica, identificar e descrever aspectos quantitativos dos ciclos
de negdcios observados na economia pode ser uma importante contribuicdo no sentido de
conhecer suas caracteristicas e testar a adeséo das teorias a realidade.

Nos Estados Unidos da América, o 6rgdo National Bureau of Economics Research
(NBER), criado em 1920 por W. Mitchell e A. Burns*, oferece a datacdo dos ciclos
econémicos do pais partindo de 1854 até os dias de hoje, dividindo a série entre periodos de
expansdo e contracdo (contabilizados em meses), e seus pontos criticos de vales e picos,
mensurado a duracédo de ciclos completos de vale a vale, e pico a pico, sendo uma importante

fonte para os trabalhos aplicados.

# Para mais detalhes do processo de criacdo do 6rgdo, ver Rutherford (2005).
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Uma questdo relevante no estudo de datacdo de fases dos ciclos de negdcios consiste
em analisar se ha alguma periodicidade na ocorréncia de pontos criticos e, portanto, se as
fases respondem a um padréo de duracdo média, tal como sugeriam alguns dos autores citados
anteriormente.

O trabalho seminal de Fisher (1925) prop6s a hipotese de que as fases dos ciclos
econdmicos se revezariam de forma aleatdria, conduzidos apenas por probabilidades fixas de
permanecer ou sair de um estado a cada periodo. A dindmica dos ciclos econémicos, portanto,
seria semelhante aos “Ciclos de Monte Carlo” usados para referenciar ondas de “sorte” de
alguns jogadores em cassinos. A ideia assemelha-se a um individuo que lanca uma moeda
para cima com 0 objetivo de obter coroa e a cada langamento ele possui probabilidade fixa de
alcancar ou ndo o objetivo desejado. A chance de se obter apenas coroas como resultado apds
sucessivos lancamentos se reduz a cada nova rodada, contudo, a probabilidade de tirar coroa
permanece constante em todos os lancamentos, se observados individualmente.

Esta hipotese foi trabalhada posteriormente por Hamilton (1989) através de modelos
de séries de tempo incorporados ao regime de cadeias de Markov, como forma de inserir
probabilidades de o ciclo econbmico permanecer ou sair de um estado de recessdo ou
crescimento, admitindo assim uma abordagem ndo linear para os ciclos econdmicos.
Utilizando dados do Produto Nacional Bruto para os Estados Unidos da América, o resultado
encontrado foi préximo da categorizacao feita pelo NBER, sugerindo como conclusdo, que o
regime de cadeias de Markov seria uma boa alternativa para explicar as flutuacfes
econdmicas nos Estados Unidos da América.

A hipoétese trabalhada por Fisher (1925) e Hamilton (1989) vai de encontro com a
ideia de que ndo h& dependéncia entre a duracdo de uma fase e a probabilidade de que a
mesma acabe. Tendo em vista que a probabilidade de “falhar” (haver mudanca do estado
vigente) permanece constante a cada periodo do tempo, o fato de uma fase atingir longos
periodos de duracdo ndo influencia nas chances desta fase perdurar ou acabar.

Por outro lado, outros autores trabalham com a hipotese de que possa existir uma
dependéncia na duragdo, o que equivale dizer que duragdo de uma fase impacta a
probabilidade de que ela se mantenha ou acabe. E possivel admitir a existéncia de
dependéncia positiva ou negativa: no primeiro caso, quanto maior a duracdo de uma fase,
maiores as chances de que a fase “falhe” no periodo seguinte e passe para outro estado; no
segundo caso, quanto maior a permanéncia em um estado, menor o risco de sair do estado
atual (DIEBOLD e RUDEBUSCH, 1990).
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Tal diferenciacdo foi trabalhada por Diebold e Rudebusch (1990), com o objetivo de
testar a dependéncia na duragdo dos ciclos da economia estadunidense, através de métodos
ndo paramétricos. Os autores sugerem que em caso de ndo dependéncia, as probabilidades de
mudanca de estado devem permanecer constantes independente da duracdo das fases,
mantendo o alinhamento com a hipotese de ciclos econémicos de Monte Carlo. Em
alternativa, a hipotese de dependéncia tende a demonstrar um acimulo de probabilidade de
falha em torno do valor médio da duracdo. Ao utilizar os dados do NBER, os autores
encontraram evidéncias de dependéncia positiva para ciclos completos na economia e, em
menor nivel, evidéncias de dependéncia positiva para expansdes anteriores a segunda guerra
mundial e para contra¢fes posteriores a este periodo.

Na mesma linha, Sichel (1991), por meio de uma abordagem parametrizada utilizando
os dados do NBER para os EUA, encontrou maiores evidéncias para a existéncia de
dependéncia positiva nas expansdes anteriores a guerra e nas as contracdes posteriores. Testes
paramétricos sinalizaram também que, em média, as recessGes ficaram menores e as
expansdes maiores apds o periodo da guerra, indicando também que a duracao pode se alterar
dinamicamente no tempo.

Resultados semelhantes foram encontrados posteriormente por Diebold, Rudebusch e
Sichel (1993), que utilizaram dados do NBER para analisar um grupo de quatro grandes
economias, EUA, Alemanha, Franca e Gré-Bretanha, antes da segunda guerra mundial. Tais
autores encontraram um padrdo semelhante entre estes paises ao observarem evidéncias de
dependéncia positiva em suas expansées. Ohn, Taylor e Pagan (2004) trabalham tanto com
abordagens paramétricas como ndo paramétricas e alcangam conclusdes similares as dos
trabalhos mencionados anteriormente.

Mais recentemente, Castro (2010) utilizou a abordagem de analise de sobrevivéncia
para um painel com 13 paises industrializados, buscando encontrar outras varidveis que
pudessem também impactar na relacdo de dependéncia na duracdo dos ciclos de negdcios
destes paises. As conclusdes encontradas indicam a existéncia de dependéncia positiva tanto
em recessdes quanto em expansdes, sugerindo que é mais provavel que uma fase se encerre a
medida que ela se torna mais velha. Contudo, recessdes tenderiam a elevar sua probabilidade
de acabar mais rapidamente que expansdes. As evidéncias levantam também a hipotese de
que o aumento no preco do petroleo eleva a probabilidade de que uma expansao acabe. De
forma semelhante, o inicio de uma recessdo na economia dos EUA aumenta a probabilidade

de que as expansfes dos demais paises da amostra cheguem ao fim.
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A tradicdo de dependéncia na duragéo de ciclos de negdcios esta relacionada as teorias
citadas anteriormente que identificam uma duracdo média para os ciclos que descrevem, tais
como Juglar (1862), Kitchin (1923), Kondratieff (1935) e Kuznets (1958). Isto se da pelo fato
de que a dependéncia na duracdo atribui um acumulo de probabilidade em torno de um certo
periodo de tempo para que as fases ou os ciclos completos se encerrem, o que dialoga com a
nocdo de periodicidade para os ciclos. Desta forma, havendo indicios de dependéncia na
duracdo nos ciclos de negdcios de um pais, é possivel tentar relacionar as flutuacbes com
teorias que indiqguem uma duracdo media proxima a encontrada.

Por outro lado, os economistas classicos acreditavam que as crises se tratavam de
eventos esporadicos ndo regulares e que na sua auséncia a economia permaneceria em
crescimento (KUZNETS, 1930). Esta ideia é de certa forma reproduzida nos modelos RBC e
DSGE ao atribuir as flutuacdes a choques exdgenos aleatérios e aos mecanismos de
propagacao da economia.

Do ponto de vista da literatura internacional, é possivel observar um vasto arcabouco a
respeito da volatilidade, persisténcia, assimetria, ndo linearidade e dependéncia na duracdo em
ciclos econémicos para paises desenvolvidos. Ndo obstante, 0 mesmo ndo pode ser dito a
respeito de paises em desenvolvimento como o Brasil. Em décadas mais recentes, foram
realizados esforcos para incrementar os fatos estilizados a respeito das flutuacbes do pais,
entretanto, existe uma lacuna no que tange a dependéncia na duracdo dos ciclos de negocios
brasileiros.

E importante destacar a existéncia do Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos
(CODACE), um braco do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV), que acompanha e realiza a datagdo dos ciclos econdémicos do Brasil para os
trimestres a partir de 1980. O grupo desenvolve papel semelhante ao do NBER e, portanto, é
de grande importancia para o estudo de ciclos econdmicos no pais.

Alguns trabalhos partem de uma dimensdo mais regional e buscam, por exemplo,
relacbes e caracteristicas compartilhadas nas flutuagcdes dos principais paises da America
Latina (AIOLFI, CATAO e TIMMERMANN, 2011; ENGLER e ISSLER, 1993). Outros,
buscam abordagens internas para 0 comportamento de estados e regides do pais, como
Portugal e Moraes (2008) que analisa o ciclo de negocios na producdo nos principais estados
da regido sul e sudeste.

Dentre os fatos estilizados, detecta-se recorrentemente a existéncia de assimetria entre
expansdes e recessdes, sendo os periodos de expansdo em média mais extensos. Além disso,

sdo apontadas quebras estruturais com mudanca na volatilidade e nas taxas e crescimento, por
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vezes atribuidas a mudancgas na condugdo da politica econdmica e mudangas estruturais na
economia do pais (ARAUJO, CARPENA e CUNHA, 2008; CESPEDES, CHAUVET e
LIMA, 2006; CHAUVET, 2002; LOPES e TOYOSHIMA, 2016; RIBEIRO e PEREIRA,
2010; VIEIRA e VALLS-PEREIRA, 2013).

H& uma consideravel extensdo de autores que trabalha abordagens semelhantes a de
Hamilton (1989) para compreender as oscila¢fes dos ciclos econdmicos do pais. Utilizando o
indice de produto real anual fornecido pela FGV de 1900 e 1999 e o PIB trimestral oferecido
pelo IBGE entre 1980 e 2000, Chauvet (2002) indicou que no Brasil, momentos de baixo
crescimento sdo mais comuns do que periodos de recessao, sendo que as recessdes sdo mais
curtas que as expansdes, contudo, possuem maior amplitude. Foi reconhecida a presenca de
quebras estruturais para ambas as séries de dados, o que pode ser explicado pelos diversos
planos de estabilizacdo ao longo da década de 1980 e 1990.

Vieira e Valls-Pereira (2013), empregaram regimes markovianos para 0 caso da
economia brasileira e recriaram uma série trimestral do PIB entre 1900 e 2012 a partir de
dados trimestrais de 1980 a 2012 e dados anuais do periodo completo do PIB real fornecido
pelo Instituto de Pesquisa Economia Aplicada (IPEA). O trabalhou demonstrou que no Brasil,
as recessdes possuem uma probabilidade de 12,25% de acabar em cada periodo, enquanto as
expansdes possuem probabilidade de 8,45%. H& uma mudanga no comportamento da série a
partir dos anos 1930, quando as recessdes passaram a ser menor, em média, do que as fases de
expansdo. O periodo entre 1943 e 1980 foi 0 de maior crescimento para o Brasil, apresentando
apenas raros e curtos periodos de contracdo da atividade econémica. Outro aspecto a ser
destacado, é que o trabalho encontrou um ndmero maior de trimestres em recessao se
comparados aos dados da CODACE.

Ao comparar modelos lineares e modelos ndo lineares com regimes de cadeias de
Markov para o PIB trimestral estimado por Bonelli e Rodrigues (2012) entre os anos 1947 e
2012, Lopes e Toyoshima (2016) aponta para o melhor ajustamento de modelos néo lineares e
para a presenca de assimetria entre as fases dos ciclos econdmicos da amostra analisada.

Em uma linha distinta, Lopes, Toyoshima e Macedo (2016) propdem a aplicacdo do
conceito de criticalidade auto-organizada para as flutuagdes brasileiras e encontram ciclos
com media de duracdo de nove anos pico a pico e vale a vale, préximos aos ciclos de Juglar,
sugerindo que esta abordagem oferece um bom panorama do comportamento de longo prazo
dos ciclos no pais. Como conclusdo, é sugerido que politicas anticiclicas poderiam ser pouco
eficientes para atenuar as fases do ciclo, tendo em vista que cada fase seria fruto do acimulo

de choques ao longo do tempo e cada fase é inevitavel para o ciclo.



28

Apesar dos bons resultados obtidos por meio desta modelagem se comparada a
modelos lineares, ao langcarem méo do regime de Cadeias de Markov, estes autores assumem
implicitamente a hipotese de ciclos de Monte Carlo, entretanto, ndo testam efetivamente a
dependéncia na duracéo dos ciclos econémicos.

H4&, portanto, uma lacuna a ser preenchida neste ramo da literatura. Neste sentido,
Mills (2001) utiliza uma abordagem ndo paramétrica para testar a dependéncia temporal e
assimetria para uma amostra de 22 paises, incluindo o Brasil. O método® utilizou a série
logaritmica do PIB per capita anual do pais resultou em indicios de dependéncia na duragéo
para ciclos nas trajetorias pico-vale e vale-pico®.

Tendo em vista este contexto, o presente trabalho se apresenta como um esforgo para
completar esta lacuna da literatura, ao propor o uso de dois modelos distintos para testar a
dependéncia na duracdo dos ciclos de negdcios no Brasil. A secdo seguinte descreve a fonte e

o tratamento aplicado aos dados, bem como os modelos empregados.

5 Mills (2001) aplica o filtro Baxter e King (1999) para gerar a série ciclica e em seguida avalia a
dependéncia na duragéo por meio da estatistica proposta por Shapiro e Wilk (1972) e Brain e Shapiro
(1993).

® Os resultados foram estatisticamente significativos apenas quando avaliados pela estatistica proposta
por Brain e Shapiro (1993).
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3. METODOLOGIA

A secdo de metodologia deste trabalho pode ser dividida em quatro passos
apresentados nas subsecOes a seguir: a primeira explica e apresenta os dados utilizados para
formar a série do PIB utilizada neste trabalho; a segunda explica o tratamento aplicado aos
dados selecionados; a terceira e a quarta descrevem as duas abordagens complementares

usados para testar a dependéncia na duragéo nos ciclos econémicos do Brasil.

3.1. Dados utilizados

Mensurar, analisar e estudar a dinamica de ciclos econdmicos, por tratar-se de
flutuacBes de longo prazo, requer séries com muitas observacdes e que cubram longos
periodos de tempo. Para o Brasil, este tipo de dado apresenta algumas complicacdes, tendo em
vista que as séries mais extensas sdo de baixa frequéncia (anuais), enquanto que séries de
maior frequéncia (trimestrais) passaram a ser contabilizadas no pais apenas nas Ultimas
décadas e apresentam quebras provocadas por mudangas no método do calculo. Assim, com o
objetivo de criar uma série trimestral longa, este trabalho integra trés diferentes fontes para o
PIB trimestral em precos de mercado encadeado e dessazonalizado, obtendo assim uma série
entre 0s anos de 1947 e 2017. Um procedimento semelhante foi realizado por Aradijo,
Carpena e Cunha (2008), para ampliacdo da série do produto brasileiro anual.

As primeiras mensuragdes do produto brasileiro com frequéncia trimestral foram feitas
pelo IBGE, apresentando dados a partir do primeiro trimestre de 1980, seguindo até o terceiro
trimestre de 2014. Paralelamente, o instituto passou a fornecer uma série do PIB de mesma
frequéncia, calculada por um método distinto’, esta série apresenta dados em pregos de
mercado, dessazonalizados e encadeados com base na média do ano de 1995, a partir do
primeiro trimestre de 1996 e permanece sendo atualizada.

Diante da néo disponibilidade de dados trimestrais para o produto brasileiro anteriores
a 1980, a série estimada por Bonelli e Rodrigues (2012) apresenta uma boa alternativa
complementar. Os autores, observando a lacuna provocada pela auséncia deste tipo de dados,
basearam-se na série mais recente de PIB trimestral calculada pelo IBGE para estimar uma

série entre os anos de 1947 a 1979, utilizaram variaveis e fatores fortemente associados ao

"0 novo método esta em conformidade com padrdes internacionais propostos pelo manual de 2008 da
System of National Accounts (SNA), da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU).
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PIB dos anos em analise, tomando como referéncia o PIB anual para ajustar as estimacoes
trimestrais. A mesma série também foi utilizada por Lopes e Toyoshima (2016), para testar a
presenca de ndo linearidade nos ciclos econémicos do pais.

A seguir, a Figura 1 apresenta as trés séries em logaritmo natural. Como € possivel
notar, as duas séries do IBGE apresentaram maiores divergéncias no comecgo da década de
2010, sugerindo que apesar da mudanca no método do calculo, os valores sdo préximos pelo
menos nos primeiros anos de sobreposicdo das amostras. Nos trimestres seguintes a série mais
recente apresenta valores superiores a série antiga. Salvas estas excecdes, as séries possuem
um comportamento semelhante em seus pontos de intersecdo, oferecendo um bom panorama

para estudos de longo prazo das flutuagdes macroeconémicas do pais.

Figura 1 — Séries do PIB trimestral em logaritmo natural
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados mencionados anteriormente.

De forma complementar, 0 Anexo A apresenta as trés séries em nivel (Figura 4) e

descreve melhor as caracteristicas técnicas da série.
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3.2. Tratamento dos dados

De posse da série unificada, sdo obtidas 284 observacdes trimestrais, uma amostra
razoavelmente satisfatoria para mensurar a duracdo de expansdes e recessdes do periodo,
informagdes importantes nas estimagdes dos modelos econometricos utilizados neste trabalho.

A priori, poder-se-ia tomar a datacdo do CODACE como insumo para tais estimacdes,
contudo, as datacdes oferecidas pelo comité incluem apenas trimestres a partir de 1980, o que
faz com que o numero de observacdes seja comparativamente pequeno em relacdo a série de
1947-2017. Uma forma de contornar esta situacdo consiste em utilizar a série completa para
buscar uma datacdo ampla de recessGes e expansGes semelhante & apresentada pelo
CODACE. Para tanto, a série em logaritmo natural (y; = In(Y;), Y; = PIB no periodo t) é
submetida ao algoritmo BBQ, apresentado por Harding e Pagan (2003)8,

A aplicacdo do algoritmo BBQ consiste em utilizar as observagdes trimestrais apds
1980 para encontrar parametros que geram uma datacdo proxima a fornecida pelo CODACE,
em seguida, extrapolar estes pardmetros para as observagdes ndo contempladas pelo conselho,
obtendo assim, as recessfes e expansdes de toda a amostra. O algoritmo BBQ é aplicado para
identificar os pontos de maximo (picos) e minimos (vales), em relacdo as duas observacdes
anteriores e posteriores (HARDING; PAGAN, 2003):

Pico no periodo t,se: [(YVe—2,YVt-1) <Yt > V41, Yer2)] (1)
Vale no periodo t,se: [(Ye—2,Ye-1) > ¥t < Ves1,Ves2)] (2)

As fases de expansao e recessao sdo contabilizadas apenas se completarem no minimo
dois (2) trimestres de duracdo, enquanto os ciclos completos precisam completar no minimo
sete (7) trimestres de duracdo. Estes valores foram adotados seguindo os parametros usados
por Harding e Pagan (2003) na intencdo de obter uma datacdo proxima a definida pelo NBER.
Por sua vez, o método utilizado pela instituicdo norte-americana orientou o método de datacéo
usado pelo CODACE, o que justifica sua escolha para calibrar os parametros de acordo com o
trabalho citado. A aplicacdo destes valores para 0s parametros apresentou uma convergéncia
com a datagdo do CODACE, o que demonstra a eficiéncia da calibragem. A Figura 2

apresenta o resultado obtido por este método, as faixas em cinza representam as recessoes.

8 O algoritmo BBQ é uma adaptacéo para dados trimestrais do algoritmo proposto por Bry e Boschan
(1971), que originalmente buscou reproduzir datacéo de ciclos econdmicos oferecido pelo NBER por
meio de observacdes em frequéncia mensal.
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Figura 2 — Datacdo obtida pelo algoritmo BBQ para a série de PIB trimestral
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Fonte: Elaboracéo propria.

Série unificada do PIB trimestral em logaritmo natural |

Os picos e vales encontrados sdo muito préximos aos registrados pelo CODACE. As
diferencas encontradas sao as seguintes: a recessdo datada pelo comité entre 1981.1 e 1983.1
foi contabilizada pelo algoritmo entre 1980.4 a 1983.2, divergindo o inicio da expansdo
seguinte que se encerra em ambos os casos em 1988.4; os picos de 1989.2 e 1997.4
registrados pelo CODACE foram ambos apontados um trimestre mais tarde pelo algoritmo;
por fim, o vale datado pelo comité em 2001.4 foi apontado um trimestre antes pelo método
empregado neste trabalho.

Apesar da boa aderéncia da datacdo obtida por meio do algoritmo BBQ em
comparacdo a oferecida pelo CODACE, sua extrapolacdo para 0s trimestres anteriores a
década de 1980 ndo apresentou resultados satisfatorios para o tipo de analise aqui proposta.
Foram encontradas apenas quatro recessdes com dura¢do media de 2,25 trimestres, enquanto
0 periodo seguinte exibiu oito recessdes com duracdo média de 5,875 trimestres. Além disso,
foram encontradas expansfes consideravelmente mais longas em comparacdo ao periodo
posterior. Tamanha divergéncia tende a indicar que o periodo pré-1980 foi mais caracterizado
por periodos de crescimento lento do que por quedas nos niveis da atividade produtiva (em
outras palavras, havia uma forte tendéncia de crescimento nos anos de 1947 a 1980).

A Tabela 1 apresenta 0s pontos de virada e a duracdo das fases e ciclos completos
obtidas pelo algoritmo BBQ. O Apéndice A deste trabalho apresenta a datacdo dos pontos de

virada e a duracéo das fases e ciclos completos de acordo com o0 CODACE (Tabela 9).
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Tabela 1 — Datagdo dos ciclos de negdcios gerada pelo algoritmo BBQ

Pontos de virada Duracéo das fases Duracéo dos ciclos
Picos Vales Recessdo Expansdo Vale a Vale Pico aPico
1955.4 1956.2 2 36 38 -
1959.1 1959.3 2 11 13 13
1962.4 1963.2 2 13 15 15
1966.2 1967.1 3 12 15 14
1980.3 1983.2 11 54 65 57
1987.2 1988.4 6 16 22 27
1989.3 1992.1 10 3 13 9
1995.1 1995.3 2 12 14 22
1998.2 1999.1 3 11 14 13
2001.1 2001.3 2 8 10 11
2008.3 2009.1 2 28 30 30
2014.1 2016.4 11 20 31 22
Média antes de 1980 2,25 25,2 29,2 24,75
Média ap6s 1980 5,88 14 19,14 19,14

Média do periodo

4,67 18,67 24,88 23,88
completo

Fonte: Elaboracdo propria. A duracdo média antes da década de 1980 inclui fases e ciclos completos
iniciados antes de 1980, mas finalizados apds este limite. Esta escolha se faz necessaria para que as
médias apds 1980 estejam em uma base comparativa préxima a do CODACE.

Para atenuar este problema, implementa-se paralelamente a abordagem de ciclos de
crescimento, que consiste na obtencdo da série de ciclos ¢, ap6s a remocdo da tendéncia
estrutural t;, ou seja, ¢; = y; — t;. Recorrente na literatura econdmica, o filtro proposto por
Hodrick e Prescott (1997) € aplicado sobre a série completa (1947-2017) para a extracdo do
termo tendéncia (¢,)°. Uma vez que a tendéncia é removida dos dados, calculam-se os picos e
vales com os mesmos parametros utilizados através do algoritmo BBQ. Contudo, estes pontos
criticos representam agora datas de desvios maximos e minimos da atividade econémica de
sua tendéncia de crescimento (e, ndo necessariamente, datas de altas e quedas em termos

absolutos). A datacdo resultante pode ser observada na Figura 3 a seguir.

® O processo consistiu em uma pré-filtragem dos dados, em que se aplica o filtro HP com o coeficiente
de A = 1 para remover as oscilagdes excessivamente ruidosas e, em seguida, os ciclos sdo extraidos
utilizando o parametro de suavizacao padrao de A = 1600.
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Figura 3 — Datacdo da série de desvios obtida pelo filtro HP
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Fonte: Elaboracéo propria.

Um comparativo entre as duas abordagens revela importantes diferencas. Através dos
ciclos de negdcios foram registradas 12 recessdes e 12 expansdes, com expansdes com
duracdo media expressivamente maior do que as recessdes. Ja pela extracdo da tendéncia,
foram encontradas 22 recessdes e 22 expansfes, sendo a duragdo média dos dois estados
muito proximas, de 5,95 e 6,59, respectivamente.

E possivel observar certas divergéncias em relacdo a datacio proposta pelo CODACE,
contudo, os ciclos de crescimento também captaram as principais fases registradas pelo
comité. Tomando como foco as recessbes, também foram detectadas por este método a
recessdes do comeco e do fim dos anos 90, a do fim de 2008 e a mais recente na amostra,
iniciada em 2014. Nota-se que isso € esperado, pois a abordagem dos ciclos de crescimento
capta ndo somente os periodos de altas e quedas absolutas da atividade, mas, além disso, as
fases de aquecimento e desaquecimento da economia.

A Tabela 2 apresenta a datagdo dos picos, vales e duracdo o das fases e ciclos

completos obtidos para a série de desvios da tendéncia.
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Tabela 2 — Datacdo da série ciclica (ct) de desvio da tendéncia pelo algoritmo BBQ

Pontos de virada Duracéo das fases Duracéo dos ciclos
Picos Vales Recessdo Expansdo  ValeaVale PicoaPico
- 1947.3 - - - -
1948.4 1951.1 9 5 14 -
1952.2 1953.3 5 5 10 14
1955.2 1957.3 9 7 16 12
1959.1 1959.4 3 6 9 15
1962.3 1963.4 5 11 16 14
1964.2 1967.1 11 2 13 7
1969.1 1969.4 3 8 11 19
1971.1 1971.4 3 5 8 8
1973.4 1975.2 6 8 14 11
1976.3 1978.1 6 5 11 11
1980.3 1981.4 5 10 15 16
1982.2 1983.3 5 2 7 7
1987.1 1988.4 7 14 21 19
1989.3 1992.1 10 3 13 10
1995.1 1996.1 4 12 16 22
1997.3 1999.2 7 6 13 10
2000.4 2001.4 4 6 10 13
2002.3 2003.3 4 3 7 7
2004.4 2006.2 6 5 11 9
2008.1 2009.2 5 7 12 13
2011.2 2012.1 3 8 11 13
2013.4 2016.3 11 7 18 10
Média antes de 1980 6 6,55 12,45 12,70
Média apds 1980 5,92 6,64 12,64 12,09
Media do periodo 5 gg 6,59 12,55 12,38

completo

Fonte: Elaboracdo propria.

As séries de duracdo de fases e ciclos aqui obtidas sdo utilizadas para estimar 0s
modelos apresentados nas subsegdes seguinte, com o objetivo de captar dependéncia na

duracdo dos ciclos de negocios brasileiros.
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3.3. Modelo logit

A partir da datacdo dos ciclos apresentados na secao anterior, € possivel criar novas
séries em forma binéria S;, assumindo valor O para observagdes datadas como recessdo e 1
para observacgdes datadas como expansdo para cada trimestre t, tal que t = 1,2, ..., T, sendo T
0 Ultimo trimestre observado. A criacdo destas séries se justifica por seu uso no primeiro
modelo empregado neste trabalho, baseada no procedimento adotado por Ohn, Taylor e Pagan

(2004). Os autores sugerem a equacdo (3) como uma forma de modelar os ciclos de negdcios:
St = cg+ ¢1Si_1 +¢3Si_1di_q +erro (3)

em gue, os coeficientes c, e c; derivam de um modelo AR(1) inicial que descreve um regime
de cadeias de Markov?®, de forma que ¢, = Paiy =1 — Py € ¢4 = Pyjq + Ppjp — 1, €M que
Py, corresponde a probabilidade condicional de mudanca do estado a para b, que
representam as possiveis fases do ciclo. Uma forma de incluir o componente de duracdo dos
ciclos entre os fatores determinantes das fases do ciclo, é adicionando a variavel d;_; que
corresponde ao numero de trimestres consecutivos em uma mesma fase que perdurou até o
periodo t — 1 (d cresce em uma unidade para cada trimestre de duracdo da fase, isto é, 1, 2, 3,
etc.).

Isto posto, testar a dependéncia na duracdo consiste em estimar a equagdo (3) e
verificar a significancia estatistica do coeficiente c¢,. Sob a hipotese nula Hy: ¢, = 0, sua nao
rejeicdo seria um indicio de que a duracdo de uma fase ndo teria efeito para que a mesma
continue no periodo seguinte. Se a hip6tese nula for rejeitada, o sinal do coeficiente c,
caracterizara o tipo dependéncia, se ¢, < 0, hd um indicativo de dependéncia positiva, ou
seja, quanto maior a duracdo de uma fase, menor a probabilidade de ela se manter, caso
contrério, se c, > 0, quanto maior a duracdo de uma fase, maior a probabilidade de que a
mesma se mantenha, ou seja, dependéncia negativa.

Este teste apresenta uma série de vantagens, como a simplicidade da estimacéo e a
visualizacao e interpretacdo dos resultados, por se tratar de modelos de regressdo. Contudo, 0s

autores ressaltam que, ao lancar mdo de uma amostra com expansdes e recessdes, o teste

10 Ohn, Taylor e Pagan (2004) descrevem que para casos de expansdes e contracdes com risco
constante, 0 AR(1) poderia ser descrito como S; = ¢y + ¢;S¢—1 + Us, tal que Eq_,(u;) = 0, aos
moldes de que sugere Hamilton (1989). Deste modo, a dependéncia na duragdo seria captada por
mudangas em ¢, e ¢, relacionadas a quanto tempo uma fase sobrevive.



37

apresentard um termo de perturbagdo com heterocedasticidade condicional. De forma
alternativa, os autores sugerem a utilizacdo de meios ciclos, que separam as séries binarias de
duracdo das recessdes e das expansdes para realizar as estimacgdes. As séries binarias de cada
fase passam a ser tratadas como S; = 1 nos periodos da fase, e S, = 0 o periodo em que a fase
“falha”, ou seja, o periodo em que a fase observada deixa de ocorrer''. A forma como a
variavel S; é construida faz com que S;_; seja sempre igual a 1, o que torna possivel

reescrever a equacao (4) como:

S; = by + byd;_, + perturbagio (4)

Ao empregar a equacdo (4), o teste de dependéncia na duracdo passa a ser a
verificacdo da hipotese nula H,:b; = 0, mantendo as interpretacbes sobre o sinal do
parametro e a dependéncia na duracdo de acordo com o que foi proposto anteriormente para o
coeficiente c,.

Em modelos cujo regressando consiste em uma variavel bindria, estima-se de fato a
probabilidade de ocorréncia do evento que esta varidvel expressa. A literatura econométrica
tem consolidado que modelos deste tipo precisam ser tratados com cuidado quando tratados
como um modelo de probabilidade linear estimavel pelo método de minimos quadrados
ordinérios, pois é possivel que os valores da variavel dependente calculados pelo modelo
estimado extrapolem o intervalo entre zero e um esperados para uma probabilidade. Além
disso, seus residuos podem ndo apresentar uma distribuicdo normal e requerem certos
procedimentos para evitar problemas de heterocedasticidade. Por fim, o valor do coeficiente
de determinacdo R2? passa a ser uma medida de qualidade de ajustamento questionavel
(CAMERON e TRIVEDI, 2005; ALLISON, 1982).

Para superar problemas deste tipo, Allison (1982) propde o uso de modelos logit para
situacGes em que se pretende explicar uma variavel categérica. O autor justifica a escolha por
este tipo de modelo por garantir que a probabilidade estimada esteja no intervalo esperado.
Entdo, o regressando da equacdo (4) passa a ser o logit das fases, L;, em outras palavras, o
logaritmo natural da razdo de chance da probabilidade da fase ndo falhar no periodo t,

estabelecendo assim uma relagdo linear de facil visualizacdo e que pode ser estimada por

11 Para uma explicacdo mais detalhada do processo, ver Ohn, Taylor e Pagan (2004). Como breve
exemplo, uma expansdo com duragdo de 3 trimestres seria representada na forma binéria de meio
ciclocomo S; = [1,1,0].
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maxima verossimilhanca. A equacdo (5) pode ser reescrita da seguinte forma dentro deste

contexto:

L, = ln[ Pt ] = by + bid;_4 + &. (%)

1_PSt=1

A equacdo (5) pode ser adaptada para demonstrar o impacto da duracdo das fases d; na
probabilidade de ocorréncia das falhas, tornando o logit mais relacionado com os modelos de
risco apresentados a seguir. Para isso, a série de meios ciclos passa a tratar periodos de
continuidade do ciclo como S; =0 e as falhas como S; = 1. Desta forma, o teste de
dependéncia na duragdo permanece sendo verificar se Hy: b; = 0 pode ser rejeitada. Caso b
seja estatisticamente significativo e seu valor for maior que zero, ha um indicio de
dependéncia positiva, pois quanto mais longa uma fase se torna, maior é a chance de que
ocorra uma falha. Caso contréario, se b, for significativo e menor que zero, ha um indicio de
que fases mais extensas apresentam menor probabilidade de acabar, ou seja, um caso de
dependéncia negativa. Feitas estas consideracfes, 0 primeiro conjunto de testes empiricos
consiste na estimacdo do modelo representado pela equacdo (5) para as fases de expansdes e
recessdes, separadamente, estimadas pelo algoritmo BBQ e pelo método de extracdo da

tendéncia do filtro HP.
3.4. Analise de sobrevivéncia

A segunda abordagem ¢ orientada por modelos de analise de sobrevivéncia
(DIEBOLD e RUDEBUSCH, 1990; KIEFER, 1988; SICHEL, 1991). O ponto de partida é
tentar compreender a probabilidade de sobrevivéncia (continuidade) de uma fase além de um
periodo d, sendo possivel atribuir diferentes funcbes de distribuicdo de probabilidade em
relacdo ao tempo para 0s eventos observados. A funcdo de sobrevivéncia S(d) pode ser
definida como na equacéo (6), sua interpretacdo corresponde a probabilidade de que a duragéo
D de um evento observado seja maior que um intervalo de tempo d. A funcéo de distribuicéo

acumulada, F(d), representa a probabilidade de que D seja menor ou igual a d.

S(d) = Pr[D > d] = 1 — F(d). (6)
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Neste sentido, a funcdo densidade de probabilidade, f(d), pode ser definida como a
derivada da funcdo distribuicdo acumulada em relagdo ao tempo de duracdo e oferece a
probabilidade de uma fase atingir certa duracdo (equacéo 7):

0
Fay =210 0

Uma forma de representar a probabilidade de uma fase falhar ap6s uma curta variacédo
de tempo, tendo em vista que ela sobreviveu até certo periodo d, se da pela fungéo de risco

(h(d)) que pode ser representada como a seguir,

_f(d . Prld<D<d+AdD>d] 8)
D = 5@y = 4 Ad -

A definicdo (8) pode ser estimada parametricamente de diferentes formas, de acordo
com a distribuicdo de probabilidade atribuida aos dados. O trabalho de Castro (2010) toma
como referéncia a distribuicdo de Weibull para definir o formato base da funcdo de risco, que
passa a ser representada pelo seguinte modelo,

h(d) = ypdP~, 9)

em que, y representa uma constante maior que zero; d € a variavel que representa a duracdo
do evento observado, como na analise anterior; p corresponde ao parametro maior que zero a
ser estimado para testar se ha dependéncia na duracdo. Caso p > 1 hd um indicativo de
dependéncia positiva; se p < 1, ha indicios de dependéncia negativa; por fim, se p =1, 0
modelo estara descrevendo uma série sujeita a risco constante ao longo do tempo e ndo havera
indicios de dependéncia na duracgéo, esta nogédo € alinhada com Fisher (1925).

Segundo Diebold e Rudebusch (1990), se a funcéo de risco for crescente (dependéncia
positiva), é provavel que haja uma maior “clusterizacdo” das duragdes em torno de sua média,
se comparada a uma situacao de risco constante, representando um intervalo de tempo critico
em que a fase apresentaria maior riscos de falhar.

Neste trabalho, 0 modelo acima é estimado por méaxima verossimilhanca utilizando
separadamente as séries de duragdo das expansdes e recessdes dos ciclos de negdcios datados

pelo algoritmo BBQ e em termos de desvios da tendéncia. O modelo também é estimado
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utilizando as séries de duragdo de ciclos completos de pico a pico e vale a vale. Com base nos
modelos apresentados nesta subsecéo, é possivel testar de formas diferentes se ha indicios de
dependéncia dos ciclos econdmicos do Brasil, a partir de métodos ja empregadas na literatura

internacional. Os resultados das estimacdes sdo apresentados na secao a seguir.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo se divide em duas partes, dedicadas a apresentar e discutir os resultados das
estimacBes das abordagens empiricas utilizadas neste trabalho. A primeira trata dos modelos
logit e a segunda das fungdes de risco de Weibull.

4.1. Estimacdo dos modelos logit
Os primeiros resultados expostos nesta secdo sdo das estimagfes do modelo logit
orientado pelos procedimentos adotados por Ohn, Taylor e Pagan (2004), representado pela

equacdo (5). A Tabela 3 apresenta a saida da estimacdo do modelo para as expansdes e

recessdes da série em nivel (picos e vales do algoritmo BBQ).

Tabela 3 — Saidas do modelo logit: datacdo BBQ

Expansoes Recessdes
Variavel Coeficiente Est. Z P-valor Coeficiente Est.z  P-valor
Constante -3,2315 -6,7269  0,0000 -1,3652 -2,3751  0,0175
(0,4804) (0,5748)
de_q 0,0218 1,0593 0,2895 -0,0051 -0,0453  0,9639
(0,0205) (0,1135)
R2 de McFadden 0,0111 R2 de McFadden 0,0000
Count R2 0,9464 Count R2 0,8000
RV 1,0414 RV 0,0021
Prob (RV) 0,3075 Prob (RV) 0,9639
Obs.emque S, =0 212 Obs.emque S; =0 44
Obs.emque S; =1 12 Obs.emque S, =1 11
Total de observagoes 224 Total de observagoes 55

Nota: Os valores dos erros padrdo se encontram entre parénteses abaixo dos respectivos coeficientes.
Fonte: Elaboracdo propria.

Tratando-se da estimacdo de um modelo logit, os sinais e a significancia estatistica dos
coeficientes estimados sdo mais relevantes para analisar a qualidade do modelo do que as
medidas de avaliacdo de ajustamento. Todavia, os resultados sdo apresentados e discutidos
levando em consideracdo o coeficiente de ajustamento R? de McFadden, que é mais adequado
para modelos estimados por maxima verossimilhanca, o count R?, que apresenta a proporcao

de previsdes corretas realizadas pelo modelo em relagéo ao total de observacdes e a razéo de
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verossimilhanga (RV), que testa a hipdtese de que todos os coeficientes angulares serem
estatisticamente iguais a zero a0 mesmo tempo.

Para a avaliacdo dos coeficientes, os erros padréo indicam a precisdo dos parametros
estimados e sdo utilizados para calcular a estatistica z (razdo entre o coeficiente estimado e
seu erro padrdo), que quanto mais proxima de zero indica maior imprecisdo na estimativa do
coeficiente, auxiliando a interpretar se ha efeito significativo sobre a varidvel explicada.

Feitas estas consideracdes, € possivel notar que o coeficiente angular estimado (b,,
referente a duracdo defasada) ndo foi estatisticamente significativo para nenhuma das fases.
Apesar do valor elevado do Count R?, os demais coeficientes de ajustamento demonstram que
0 modelo estimado néo € significativo para explicar a ocorréncia de falhas através da duracéo
das fases.

Um aspecto de destaque é o fato de que a série em nivel apresenta notaveis
divergéncias entre o periodo anterior e posterior a década de 1980, como discutido na
subsecdo de tratamento dos dados, 0 que pode ter contribuido para que o modelo ndo captasse
um padrdo claro pra a duracdo das fases. Segundo Chauvet (2002), a economia brasileira
apresenta quebras estruturais relacionadas aos varios planos de estabilizacdo experimentados
pelo pais ao longo das décadas de 1980 e 1990, o que corrobora com esta suposicao.

Por este motivo, o modelo é estimado novamente utilizando os dados da série em nivel
utilizando as fases iniciadas apds 1980. Os coeficientes e suas estatisticas sdo apresentados na
Tabela 4.

O numero total de observacgdes utilizadas na estimacdo do modelo para as expansdes
apo6s 1980 foi consideravelmente menor em comparagdo ao periodo completo. Apesar deste
fato, ao considerar o nivel de 10% de significancia como estatisticamente significativo, é
possivel notar que o coeficiente angular (b;) estimado foi significativo e apresenta um sinal
positivo, um indicio de dependéncia positiva na duragdo. O R? de McFadden apresentou uma
pequena melhora no ajustamento, enquanto o count R? manteve um valor préximo,
oferecendo uma previsédo correta de mais de 90% das observacoes.

Desta forma, a estimacdo do modelo logit para as expansdes iniciadas apds 1980
oferece um contraponto ao resultado obtido anteriormente. Por outro lado, o modelo estimado
para as recessdes ap6s 1980 mantive resultados ndo significativos, o que reforca a baixa

evidéncia de dependéncia na duracao.
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Expansdes Recessdes
Variavel Coeficiente Est. z P-valor Coeficiente Est.z  P-valor
Constante -3,6019 -4,4500  0,0000 -2,0426 -2,5971  0,0094
(0,8100) (0,7865)
de_q 0,0903 1,7200 0,0850 0,0674 0,5065  0,6125
(0,0524) (0,1330)
R2 de McFadden 0,0570 R? de McFadden 0,0065
Count R2 0,9286 Count R2 0,8478
RV 2,8960 RV 0,2538
Prob (RV) 0,0888 Prob (RV) 0,6144
Obs.emque S, =0 91 Obs.emque S; =0 39
Obs.emque S, =1 7 Obs.emque S; =1 7
Total de observagoes 98 Total de observacoes 46

Nota: Os valores dos erros padrdo se encontram entre parénteses abaixo dos respectivos coeficientes.
Fonte: Elaboracéo propria.

A Tabela 5 apresenta o efeito marginal da duragédo da fase sobre a ocorréncia de falhas

para as expansdes e recessdes, 0 que pode ser interpretado como 0 quanto o aumento de um

trimestre na duracdo de uma fase impacta na sua probabilidade de falhar.

Tabela 5 — Efeito marginal da duracéo: datacdo BBQ apo6s 1980

Expansoes Recessdes
Variavel dS,/dd;_4 Est. Z P-valor ds,/dd,_y Est.Z P-valor
di_q 0,0052 1,8800 0,0610 0,0086 0,5100 0,6090
(0,0028) (0,0168)

Nota: Os valores dos erros padrdo se encontram entre parénteses abaixo dos respectivos coeficientes.
Fonte: Elaboragdo propria.

O efeito marginal das expansGes demonstra que a cada trimestre a mais a

probabilidade de falhar aumenta em 0,52 pontos percentuais. Como anteriormente, a

estimacéo para as recessdes foi ndo significativa.

No que se refere as expansbes e recessdes dos ciclos de crescimento, foram

constatados indicios de que a duracdo das fases afeta positivamente a probabilidade de que

ocorra uma falha. Os resultados podem ser observados a seguir, na Tabela 6.

Para as duas fases o coeficiente angular estimado apresentou sinal positivo e foi

estatisticamente significativo ao nivel de 1%. O R? de McFadden foi baixo, entretanto, os

modelos foram capazes de prever corretamente mais de 80% das observagdes em ambos 0s

casos, de acordo com o count R2. O sinal positivo dos coeficientes angulares e sua
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significancia estatistica sdo sinais de que as fases dos ciclos de crescimento podem apresentar

dependéncia na duracéo.

Tabela 6 — Saidas do modelo logit: datacéo desvio da tendéncia

Expansoes Recessdes
Variavel Coeficiente Est. Z  P-valor Coeficiente Est. Z P-valor
Constante -3,081 -5,984 0,000 -3,2003 -5,7200  0,0000
(0,5148) (0,5595)
de_q 0,2590 3,379 0,001 0,3640 3,6017 0,0003
(0,0766) (0,1011)
R2 de McFadden 0,0977 R2 de McFadden 0,1212
Count R2 0,8483 Count R? 0,8385
RV 12,0565 RV 14,3225
Prob (RV) 0,0005 Prob (RV) 0,0002
Obs.emque S, =0 123 Obs.emque S; =0 108
Obs.emque S, =1 22 Obs.emque S, =1 22
Total de observagoes 145 Total de observacoes 130

Nota: Os valores dos erros padrdo se encontram entre parénteses abaixo dos respectivos coeficientes.
Fonte: Elaboracéo propria.

A Tabela 7 apresenta o efeito marginal para as fases em desvios da tendéncia. Para as
expansdes dos ciclos de crescimento, um trimestre a mais em sua duracdo eleva em 2,9 pontos
percentuais a probabilidade de que ocorra uma falha. Enquanto isso, para as recessdes, um
trimestre a mais eleva a probabilidade de falhar em 4,37 pontos percentuais. Assim, as
recessGes parecem apresentar uma sensibilidade maior a duracdo, sendo mais propensas a

acabar com duracdes comparativamente menores em relacéo as expansoes.

Tabela 7 — Efeito marginal da duracéo: datacao desvios da tendéncia

Expansoes Recessdes
Variavel dS,/dd;_, Est. z P-valor ds,/dd,_, Est.z P-valor
di_q 0,0290 3,5600 0,0000 0,0437 3,7800 0,0000
(0,0081) (0,0116)

Nota: Os valores dos erros padrdo se encontram entre parénteses abaixo dos respectivos coeficientes.
Fonte: Elaboracdo propria.

Diante dos indicios de dependéncia positiva na duragdo nos ciclos de crescimento para
ambas as fases, é relevante buscar semelhangas com as teorias que previam alguma duragéo
média para seus ciclos. Os ciclos completos desta abordagem apresentam duracdo média

proxima de 12,5 trimestres, 0 que equivale a aproximadamente 37,4 meses (ou cerca de trés
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anos), mantendo-se dentro do intervalo de duracéo de ciclos de negdcios de Burns e Mitchell
(1946) de um a 10 (ou 12) anos e com valor muito proximo dos ciclos curtos propostos por
Kitchin (1923), com duracdo média de 40 meses e relacionados a variacbes nos precos de
commodities e aspectos psicoldgicos dos agentes.

Comparando as saidas das estimacdes das fases em nivel e em desvios, é possivel
notar que estes Ultimos apresentaram um numero consideravelmente maior de observagdes em
que ocorre uma falha (S, = 1), 0 que pode ter ocasionado 0s resultados contrastantes
encontrados entre as abordagens. Além disso, quando comparados, os efeitos marginais
obtidos demonstraram que a duracdo impacta a probabilidade de falha das fases em desvios da

tendéncia em maior intensidade do que na datacdo BBQ das expansdes apds 1980.

4.2. Estimacoes das fungdes de risco de Weibull

No que diz respeito as estimacOes da funcdo de risco de Weibull, os resultados séo
apresentados na Tabela 8. O Apéndice B contém as representacdes graficas da funcdo de
risco, funcdo de sobrevivéncia, funcdo de risco acumulado e da funcdo densidade de
probabilidade.

Tratando primeiramente dos ciclos da datacdo BBQ, as recessdes ndo apresentaram
indicios de dependéncia na duracdo, enquanto o parametro p estimado para as expansdes foi
estatisticamente significativo ao nivel de 10%, e apresentou um valor maior que um, sendo
um indicio de dependéncia positiva na duracao das expansdes. Este resultado se aproxima do
obtido através do logit para as expansfes apos 1980. Os ciclos completos de pico a pico e vale
a vale apresentaram indicios de dependéncia positiva na duracdo significativos a 1%.

As funcbes densidade de probabilidade f(d) dos ciclos completos em nivel,
apresentada no Apéndice B, demonstram que o risco de ocorréncia de falhas se acumula em
15 trimestres (pico a pico) e 16 trimestres (vale a vale), aproximadamente quatro anos.
Levando em consideracdo que os ciclos completos apresentam duracdo média de
respectivamente 24 e 25 trimestres, aproximadamente seis anos, é possivel sugerir alguma
proximidade com os ciclos longos de Kitchin (1923) de 80 a 120 meses (entre 6 e 10 anos,
aproximadamente), relacionados a variagdes nas taxas bancarias e momentos de panico, e
com os ciclos médios de Juglar, que abrangem um ciclos com duracdo proxima do intervalo
entre sete e 11 anos e estdo ligados a condi¢Bes enddgenas que propiciam movimentos no

investimento.
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Tabela 8 — Saidas das estimac6es da funcéo de risco de Weibull
Datacédo BBQ

Expansdes Recessoes Vale a vale Pico a pico
Log(escala) 3,035* 1,643* 3,275* 3,180*
(0,206) (0,22) (0,18) (0,18)
Log(forma) 0,394*** 0,332 0,534* 0,580*
(0,214) (0,218) (0,206) (0,213)
4 0,0111 0,1013 0,0037 0,0034
P 1,4829 1,3938 1,7057 1,7860

Datacéo desvios da tendéncia

Expansdes Recessoes Vale a vale Pico a pico
Log(escala) 2,009* 1,907* 2,629* 2,626*
(0,097) (0,089) (0,058) (0,071)
Log(forma) 0,838* 0,936* 1,353* 1,179*
(0,163) (0,162) (0,159) (0,163)
y 0,0096 0,0077 0,0000 0,0002
P 2,3117 2,5498 3,8690 3,2511

Nota: A saida obtida pelo programa usado para as estimacgdes oferece um retorno em termos do
logaritmo natural de escala e forma, sendo definidos como Log(escala) =In A, talquey = 177, e
Log(forma) = Inp. Desta forma, os valores de y e p apresentados na tabela sdo calculados a
partir dos parametros de escala e forma e podem ser interpretadas de acordo com o que é
apresentado na equacéo (9).

™), (**) e (***) denotam respectivamente significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

Fonte: Elaboragdo propria.

Em relacdo aos ciclos de crescimento, as recessoes, as expansoes e o0s ciclos completos
apresentaram indicios de dependéncia positiva na duracdo ao nivel de 1% de significancia.
Em comparacdo as estimacdes da duracdo da série em nivel, os valores do parametro p
obtidos para a série em desvios demonstram um aumento maior do risco de falha com o
aumento da duracéo das fases e ciclos.

As expansdes e recessdes apresentaram um acumulo probabilidade de falhar no
intervalo ao entorno de seis trimestres, enquanto suas duracdes meédias sdo de
aproximadamente seis e sete trimestres respectivamente. Ja os ciclos completos demonstraram
concentracéo de probabilidade de falha em torno de 13 e 12 trimestre, vale a vale e pico a
pico, valor proximo de suas duragcdes médias de 12,55 e 12,38 trimestres, respectivamente.

Neste sentido, assim como demonstrado no modelo logit, os ciclos como desvios da
tendéncia de crescimento apresentaram evidéncias de que a duracdo das fases afeta
positivamente a probabilidade de que elas atinjam seu fim, o que representa indicios de

dependéncia positiva na duracdo. Tais resultados se mostram em consonéncia com Mills
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(2001), que apontou indicios de dependéncia na duracdo de ciclos completos do Brasil, para
dados de frequéncia anual. Além disso, os resultados se aproximam principalmente dos ciclos
de negdcios descritos por Kitchin (1923) e por Juglar.

Em comparacdo a outros trabalhos aplicados ao Brasil, o resultado para os ciclos
completos da datacdo BBQ se aproximam das conclusdes de Lopes, Toyoshima e Macedo
(2016), que encontraram ciclos de duragdo proxima a sugerida por Juglar, ao adotarem a
abordagem de criticalidade auto-organizada para analisar as flutuagdes brasileiras.

Os indicativos apresentados nesta secdo corroboram com os trabalhos da literatura
internacional que sugerem que outros paises apresentam dependéncia na duracdo nos ciclos
completos ou nas fases isoladas (CASTRO, 2010; DIEBOLD e RUDEBUSCH, 1990;
MILLS, 2001; OHN, TAYLOR e PAGAN, 2004; SICHEL, 1991).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho tem como objetivo investigar a dependéncia na duracdo dos ciclos de
negocios do Brasil, visando contribuir com a literatura empirica sobre as flutuacdes do pais.
Para isso, foram utilizados dois modelos estatisticos parametrizados, estimados para dados de
uma série do produto trimestral, construida a partir de trés outras séries complementares pre-
existentes, cobrindo o periodo entre 1947 e 2017.

A série obtida foi submetida ao algoritmo BBQ (HARDING e PAGAN, 2003),
utilizando parametros que buscam reproduzir uma datacdo préxima a do CODACE, para a
obtencdo dos ciclos através da deteccdo de pontos de maximo (picos) e minimo (vales), sendo
possivel observar a duracdo e o numero das fases dos ciclos. Procedimento similar é realizado
sobre uma série de desvios da tendéncia, esta Gltima extraida com o filtro HP de Hodrick e
Prescott (1997).

Os dados resultantes destas rotinas sdo convertidos em série de meio ciclo binarias
para a estimacdo do primeiro modelo, um logit baseado no trabalho de Ohn, Taylor e Pagan
(2004), que relaciona a duracdo das fases as suas probabilidades de falha. Os resultados
obtidos nas estimacdes sugerem que a duracao de recessdes e expansdes dos ciclos de desvios
da tendéncia de crescimento impacta positivamente nas suas probabilidades de término, sendo
um indicio de dependéncia positiva na duracdo. Os ciclos completos possuem uma duracéao
préxima aos ciclos curtos de Kitchin (1923), de duracdo média de 40 meses.

O segundo modelo estimado se baseia na funcdo de risco de Weibull, conforme
apresentada por Castro (2010), estimada para as séries de duracdo das fases e dos ciclos
completos. Os resultados encontrados sugerem dependéncia positiva na duracdo dos ciclos
completos em nivel (BBQ), sujeitos a um acimulo de probabilidade de atingirem seu fim
entre 24 e 25 trimestres, se aproximando dos ciclos longos descritos por Kitchin (1923), com
duracdo media de seis a 10 anos, e de Juglar, com duracdo aproximada entre sete e 11 anos.
Este modelo captou ainda sinais de dependéncia na duragdo das recessdes, expansoes e ciclos
completos para os ciclos de desvios da tendéncia, colocando-se proximos dos ciclos curtos de
Kitchin (1923), tal como apresentando através do modelo logit.

As evidéncias obtidas por ambos 0s modelos estatisticos esta de acordo com
evidéncias internacionais encontradas para outros paises, como apontado por Diebold e
Rudebusch (1990), Sichel (1991) e Castro (2010), bem como com o estudo de Mills (2001),
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que apontou indicios de dependéncia positiva na duragdo para os ciclos completos do Brasil,
utilizando dados de frequéncia anual.

Os resultados aqui obtidos sdo importantes para contribuir com a agenda de estudo dos
ciclos de negocios do Brasil, auxiliando na previsdo das flutuagdes e na formulacdo de
politicas macroecondmicas que visam atenuar 0s movimentos agregados da economia
brasileira. De forma indireta, também contribui com o conjunto de evidéncias internacionais
que propde que os ciclos de negdcios podem apresentar dependéncia na duragéo de suas fases
ou ainda na sua duracéo completa.

E importante destacar que este trabalho nio esgota as possibilidades de estudos
relacionados a dependéncia na duracdo dos ciclos de negécios do Brasil. Outras abordagens
empregadas da literatura podem também ser utilizadas em estudos empiricos para o0 pais e
possivelmente relacionar os resultados obtidos com outras formulacGes teoricas distintas.
Além disso, 0 CODACE permanece em atividade e podera fornecer novas informacgdes de
datacgdes no futuro, oferecendo novas oportunidades para comparar as conclusdes de eventuais
estudos com os apontamentos do comité.

Diante dos indicios de dependéncia positiva na duracdo encontrados neste trabalho, é
importante compreender que uma vez que uma fase se inicia no Brasil, é esperado que o seu
risco de acabar se eleve a medida que se torne mais longa e duradoura, se aproximando da
uma duracdo média observada nos anos anteriores. O mesmo raciocinio se aplica para analises
de ciclos completos de vale a vale e pico a pico e para as fases e ciclos completos em termos
de desvios da tendéncia. Esta informacdo pode auxiliar na implementacdo de politicas
econdmicas anticiclicas ou que visem estabilizar as flutuag6es. Por exemplo, se uma expansao
se torna demasiadamente longa e se aproxima de uma duragdo em que o risco de falha se
torna muito alto, o governo pode se antecipar a provavel recessdo que deve ser observada a
seguir e planejar politicas fiscais e monetérias atenuadoras.

Uma outra possibilidade passa por admitir que as fases possuem pouca probabilidade
de acabar rapidamente. Isso implica, por exemplo, que as fases de desaceleracdo da economia
possuem poucas chances de acabar em seus primeiros trimestres, 0 que traz preocupagoes
quanto a reducdo do emprego e da atividade. No caso das expansdes, isso pode significar
maior dificuldade em controlar indicadores inflacionarios e estabilizar a demanda. Desta
forma, pode ser que estes efeitos ndo sejam superados espontaneamente em um curto

horizonte de tempo, demandando maior atencdo do direcionamento das politicas econdmicas.
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APENDICE A - Série construida apresentada em nivel

A Figura 4 apresenta as trés séries utilizadas neste trabalho em nivel, sendo
caracterizadas como PIB trimestral em precos de mercado, dessazonalizado na forma de
indice encadeado (média 1995=100).

A série proposta por Bonelli e Rodrigues (2012) se encerra um periodo antes do inicio
da série descontinuada do IBGE, formando uma continuidade nitida. J4 as duas séries do
IBGE sdo muito proximas nos primeiros trimestres que cobrem em comum, Contudo se
distanciam ao longo do tempo, demonstrando, portanto, que a série atual ndo apresenta
nenhuma grande ruptura com a série descontinuada no momento em que ela passa a ser

utilizada para compor a série completa usada neste trabalho.

Figura 4 — Séries do PIB trimestral em nivel
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados mencionados anteriormente.
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APENDICE B — Representacdes gréaficas derivadas das funcdes de risco

Aqui sdo apresentadas as representacdes graficas da funcdo de risco, funcdo de
sobrevivéncia, funcdo de risco acumulado e da funcdo densidade de probabilidade das
expansdes, recessdes e ciclos completos da série em nivel e dos ciclos de crescimento. A
Weibull harzard function corresponde a fungdo de risco, a Weibull cumulative harzard
function é a funcéo de risco acumulado, Weibull density function € o mesmo que a funcéo

densidade de probabilidade e Weibull survivor function é a funcéo de sobrevivéncia.

Figura 5 — Funcdes de Weibull das expansdes (datacdo BBQ)
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Figura 6 — Funcdes de Weibull das recessoes (datacdo BBQ)
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Fonte: Elaboracdo propria.



Figura 7 — Funcdes de Weibull dos ciclos de vale a vale (datacdo BBQ)
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Fonte: Elaboracdo propria.
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Figura 8 — Funcdes de Weibull dos ciclos de pico a pico (datacdo BBQ)
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Figura 9 — Fungoes de Weibull das expansdes (desvios da tendéncia)
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Figura 10 — Funcges de Weibull das recessdes (desvios da tendéncia)
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Figura 11 — Fungdes de Weibull dos ciclos de vale a vale (desvios da tendéncia)
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Figura 12 — Funcdes de Weibull dos ciclos de pico a pico (desvios da tendéncia)
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ANEXO A — Datacdo do CODACE para os ciclos de neg6cios

A Tabela 9 apresenta a datacdo do CODACE para o0s picos, vales, duracéo das fases e

ciclos completos do Brasil.

Tabela 9 — Datacdo do CODACE para os ciclos de negécios

Pontos de virada

Duracdo das fases Duracéo dos ciclos

Picos Vales Recessdo ~ Expansdo Vale a Vale Pico aPico
1980.4 1983.1 9 - - -
1987.2 1988.4 6 17 23 26
1989.2 1992.1 11 2 13 8
1995.1 1995.3 2 12 14 23
1997.4 1999.1 5 9 14 11
2001.1 2001.4 3 8 11 13
2002.4 2003.2 2 4 6 7
2008.3 2009.1 2 21 23 23
2014.1 2016.4 11 20 31 22

Média 5,667 11,625 16,875 16,625

Fonte: Comité de datagdes de ciclos econémicos (CODACE).



