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RESUMO

O presente artigo utilizou a analise Wavelet para investigar a sincronizacdo dos ciclos de negocios
entre as dez maiores economias da América Latina (AML-10) com destaque para o Mercosul.
Através da transformagdo Wavelet identificou-se o espectro, a coeréncia, as dissimilaridades e as
diferencas de fases entre os paises. Para avaliar o grau de integracdo econdmica foram utilizados
dados do Banco Mundial sobre a producdo industrial, a precos (US$) constantes de 2010, no
periodo de fevereiro de 2002 a setembro de 2013. Aplicou-se 0 método de Monte Carlo para avaliar
a significancia estatistica das dissimilaridades a partir de um modelo ARMA (1,1). Os resultados
obtidos apontam fortes evidéncias de sincronizacdo entre os ciclos de negdcios do Brasil, Bolivia,
Coldmbia, México e Uruguai, contudo exclui evidéncias de sincronizagdo para a América Latina
como um todo e entre os paises do Mercosul. A Colémbia e o México sdo fortes candidatas a
ingressarem no Mercosul e Brasil e Uruguai apresentaram ciclos de negécios mais similares dentro
do bloco. Ademais, observou-se que apds a crise financeira de 2008 os paises da AML-10 exibiram
um comportamento mais dissimilar em comparacdo com o periodo anterior.
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ABSTRACT

We use wavelet analysis to study business cycle synchronization among the top ten Latin America’s
countries (AML-10) and the Mercosur’s member. The wavelet transform recognize the spectrum,
coherence, dissimilarities and phase differences between countries. We used World Bank data of
Industrial Production from February 2002 to September 2013 to assess the economic integration
degree. The Monte Carlo method was conducted to evaluate the statistical significance of
dissimilarities through an ARMA (1,1). Our results seem to suggest strong evidence of
synchronization business cycles between Brazil, Bolivia, Colombia, Mexico and Uruguay, but
exclude synchronization evidence for Latin America and the Mercosur countries, respectively.
Colombia and Mexico are strong candidates to join the Mercosur and Brazil and Uruguay were
more similar business cycles within the block. Moreover, after the financial crisis of 2008 the
countries of AML-10 exhibited a more dissimilar behavior compared to the previous period.
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1. Introducéo

O estudo de ciclo de negocios tem sido extensivamente relacionado a analise da
construcdo de blocos econémicos, uma vez que acordos de livre comércio e adocdo de politicas
comuns causam efeitos ndo triviais sobre as economias contempladas, sendo um assunto
controverso dentro da literatura econdmica. E unanime, entretanto, que o sucesso de acordos de
cooperagdo econdmica internacional exige um nivel significativo de homogeneidade entre os paises
(Arnaudo e Jacobo, 1997).

Na esfera da América Latina, desde a fundacéo do Mercosul®, em 1991, alguns estudos
tem destinado atencdo a analise dos ciclos de negdcios internacional, no intuito de avaliar o grau de
sincronizacdo — e consequentemente homogeneidade — das atividades econdmicas de curto prazo,
ou seja, analise das flutuagbes em torno do componente permanente.

Engle e Issler (1993) analisaram a presenca de ciclos e tendéncias comuns entre o PIB
anual da Argentina, Brasil e México durante o periodo de 1948-1988. A hipotese de integracdo dos
mercados foi confirmada tanto no longo quanto no curto prazo através da existéncia de dois vetores
de cointegracdo e um ciclo comum, respectivamente. O estudo, apesar de levar em conta um
nimero muito restrito de pafses, foi importante ao trazer uma abordagem multivariada® de
decomposicdo das séries econdmicas entre componentes permanentes e transitorios.

Ja Cerro e Pineda (2002) utilizaram a abordagem de co-dependéncia para investigar os
co-movimentos no PIB Real entre onze paises da América Latina® usando dados trimestrais para o
periodo entre 1960 até 2000. Os autores também encontraram evidéncias de tendéncias e ciclos
comuns entre as atividades reais, porém uma grande dispersdo em termos de flutuacdes ciclicas foi
encontrada entre os paises contemplados na analise, com 0s paises mais representativos (Brasil,
Meéxico e Argentina) possuindo uma baixa correlacdo de relacionamento com o0s outros paises da
América Latina.

Utilizando uma amostra anual do PIB das cinco principais economias da América
Latina — Brasil, Argentina, México, Peru e Chile —, Hecq (2005) investigou as interacdes de curto e
longo prazo. A hipotese de integracdo entre os mercados novamente ndo foi rejeitada — foram
encontrados dois vetores de cointegragdo — e o0s principais resultados encontrados foram a
existéncia de alto nivel de correlacédo entre os componentes ciclicos do Brasil e Peru, o carater pro-
ciclico da relacéo entre as flutuacdes da Argentina e Chile, além da caracteristica de independéncia
entre os ciclos do Brasil e Argentina.

Um problema comum em ambas as anélises expostas acima é a mensurac¢ao do grau de
homogeneidade entre os componentes ciclicos atraves da medida de correlacdo. A lacuna empirica
reside no fato de que a correlacdo fornece uma métrica estatica, ndo sendo possivel inferir sobre a
persisténcia dos co-movimentos de curto prazo, tornando os resultados encontrados néo robustos.

No intuito de suprir essa deficiéncia de analise, Gutierrez e Gomes (2008) obtiveram 0s
ciclos de negocios, através da decomposicao de Beveridge-Nelson-Stock-Watson em componentes
ciclicos e permanentes, e analisaram a sincronizacdo entre o PIB Real per-capita dos paises
membros do Mercosul no dominio do tempo e frequéncia, através do conceito de correlacéo
temporal, coeréncia e fase, respectivamente. Os autores identificaram que, apesar de haver um nivel
consideravel de correlacdo temporal entre os ciclos de negocios do Brasil e Argentina, a hipotese de
sincronizagdo foi rejeitada através da analise do dominio da frequéncia.

A técnica de analise no dominio da frequéncia utilizada pelos autores foi obtida pela
transformada de Fourier que fornece uma relagdo direta entre 0 dominio do tempo e o dominio da
frequéncia e representa o diferencial do tempo como o diferencial de fase ou angulo da fase. O

¥ Em 1991, foi criada a Organizacéo Intergovernamental do Mercado Comum do Sul — Mercosul — fundada no tratado
de Assunc&o.

* O método utilizado por Engle e Issler (1993) foi uma expansdo do método de decomposicéo multivariada de
Beveridge-Nelson com a imposicao da presenca de tendéncias e ciclos comuns entre as séries temporais.

> Os paises latinos americanos da amostra séo Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Equador, México, Paraguai,
Peru, Uruguai e Venezuela.



problema da transformada de Fourier é que os ciclos dos negdcios sdo analisados sob uma janela
tempo-frequéncia fixa, ndo fornecendo resolucédo adequada a todas as frequéncias.

Nessa linha, o presente artigo da um passo a frente na analise dos ciclos de negdcios da
América Latina ao utilizar a transformada de Wavelet. A analise Wavelet € vista como um
refinamento da andlise de Fourier, na medida em que permite uma resolucdo flexivel na frequéncia
e no tempo (RUA, 2012), permitindo analisar a persisténcia de ciclos de curto e longo prazo sobre
as séries temporais ao longo do tempo.

Para realizar este trabalho, utilizaram-se dados mensais da producdo industrial dos 10
principais paises América Latina (AML-10), coletados diretamente do Banco Mundial, em unidades
de dolar e a pregos constantes de 2010. Compreende um total de 10 paises da América Latina entre
o periodo de fevereiro de 2002 e setembro de 2013, totalizando 140 observacBes. Por falta de
informacdes néo foi incluido o Paraguai® no bloco de paises da América do Sul. Portanto, na base
de dados constam, exatamente, os Paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Equador,
México, Peru, Uruguai e Venezuela. Para testar a significancia estatistica da sincronizagdo entre a
producdo industrial dos paises, realizou-se uma simulacdo de Monte Carlo com 5000 amostragens e
um nivel de significancia de 10%. Analisaram-se, além dos spectrums individuais, as
dissimilaridades, através do calculado de uma matriz de distancia, assim como a coeréncia e a
diferenca de fase a fim de estudar, de forma detalhada, como e em que frequéncia estes paises estéo
sincronizados.

Este artigo subdivide-se em quatro se¢des. A seguir, na secdo 2, sera realizada uma
breve explanacdo da teoria por tras do uso das wavelet. A secdo 3 apresenta os resultados para a
sincronizacdo dos ciclos de negécio para a AML-10, a partir da andlise do spectrum, da
dissimilaridade, da coeréncia e da diferenca de fase. A quarta secdo, por sua vez, mostra as
principais conclusdes encontradas e por fim estdo as referéncias utilizadas neste trabalho.

2. Background Tedrico
2.1. A Wavelet’

Uma Wavelet significa, literalmente, uma pequena onda que possui caracteristicas de
crescimento e decrescimento em um periodo de tempo limitado. Uma definicdo mais formal para
wavelet € uma funcdo com média zero que esta localizada no dominio da frequéncia e do tempo. A
analise wavelet apresenta uma semelhanca com a analise de Fourier que estabelece que qualquer
forma de onda, no dominio do tempo e razoavelmente continua, pode ser representada pela soma
ponderada de senos e COSSenos.

A representacdo de uma funcdo periddica no dominio do tempo nos da a amplitude do
sinal num determinado instante de tempo, contudo, em muitos casos ha a necessidade de
conhecermos o contetdo da frequéncia de um sinal, ou seja, determinar com que frequéncia
determinado sinal ocorre. Para tal, a transformada répida de Fourier (FFT)® fornece um método que
transforma um sinal (funcéo periédica) no dominio do tempo para o dominio da frequéncia e vice-
versa.

O teorema de Fourier afirma que qualquer fungdo f(x) periddica, de periodo p, pode
ser expressa como uma serie de Fourier da seguinte forma:

fx) = ;{ajcos(%x) + bjsen(%x) } (1)

® A 432 Capula do Mercosul, realizada em junho de 2012, resolveu suspender o Paraguai do bloco do Mercosul.

" Pode ser do tipo discreto ou continuo. Exemplos de Wavelets: Daubechies, Haar, Symlet, Morlet, Mexican hat,
Hermitian, entre outros.

8 E uma das mais importantes transformages e amplamente utilizada em tarefas computacionais. Suas aplicaces sdo as
mais diversas, desde equacles diferenciais até processamento de sinais, comunicacles, compressdo de
&udio/video/imagem, entre outros.
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Semelhante aos senos e cossenos da andlise de Fourier, as wavelet sdo, na verdade,
funcgdes basicas representativas de outras funcdes. Seja ¥ (x) uma funcdo com valores reais definida

no eixo real (—oo,0), considerada uma wavelet principal (wavelet mother), que satisfaz as
seguintes condicoes:

[ w@ae=o @)

[ w@ra=1 @)

Por outro lado, também é comum e indispensavel uma condicdo adicional denominada
de condicdo de admissibilidade. Uma wavelet y(x) é dita ser admissivel se sua transformada de
Fourier, a saber,

() = j Pe 2 du @

é tal que,

2
Cy EJ""S{)' df (5)
0

Satisfaz 0 < Cy < .

Entretanto, a funcéo 1 (x) ndo assume necessariamente valores reais, mas também pode
assumir valores complexos.
A partir da wavelet mée, é possivel a realizacdo de translagdes e dilatacdo do tipo:

W (7). @b) eR*x R} )

Assim, como definido por Blandari e Kamaiah (2016) a analise wavelet inicia com a
consideracdo da funcdo conhecida como wavelet mae, que é dada por:

1 x—b
Yap(0) = () ™

Onde a # 0 e b sdo constantes reais. O parametro a é conhecido como parametro de escala que
determina o tamanho das janelas, enquanto que o parametro b, conhecido como o parametro de
translacéo, determina a posicao da janela.

2.2. Wavelet e a decomposicdo dindmica do tempo

Tal como destaca Aguiar-Conraria, Azevedo e Soares (2008), na literatura econémica o
uso da anélise de Fourier € comum para revelar relagcGes em diferentes frequéncias. Exemplifica que
0 uso de técnicas espectrais pode ser utilizado para identificar alguns ciclos de negdécios estilizados,
componentes sazonais ou para destacar diferentes relagdes entre as variaveis econémicas em
distintas frequéncias.

As wavelet sdo fungdes matematicas que ampliam intervalos de dados, separando-0s em
diferentes componentes de frequéncia, permitindo a andlise de cada componente em sua escala
correspondente. Elas empregam a ideia de aproximacdo, mediante a superposi¢do de funcdes. Esta
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ideia tem sua origem no trabalho de Joseph Fourier que, no seculo XIX descobriu que poderia
utilizar senos e cossenos para representar outras funces (MISITI et al, 1997).

A transformacéo de Fourier, apesar de ser (til, apresenta limitagcbes no que concerne as
informacdes temporais de uma série de dados. Aguiar-Conraria, Azevedo e Soares (2008) explicam
que essas limitagdes tornam dificil distinguir as relagdes transitdrias, bem como identificar
mudancas estruturais. Além disso, essa técnica somente é apropriada para a aplicacdo em séries
temporais com propriedades estaveis, 0 que nao se aplica ao caso de variaveis econémicas que na
maioria das vezes sdo fortemente ndo estacionarias.

Enquanto que a andlise de Fourier transforma uma série temporal em diferentes
frequéncias, a transformacdo wavelet expande a série temporal em versdes escaladas e deslocadas
de uma funcdo cujas bandas espectrais e duracao de tempo sdo limitadas.

Rua (2012) ressalta que para uma série temporal no dominio do tempo cada ponto
contém informacdes a respeito de todas as frequéncias. Em contrapartida, no caso da transformacao
de Fourier, cada ponto no dominio da frequéncia contém informagdes de todos os pontos no
dominio do tempo.

Outra vantagem no uso da transformacgdo wavelet deve-se ao fato de que, no curto
prazo, a transformacdo de Fourier quando avaliada no plano frequéncia-tempo so leva em conta o
uso de janelas de mesmo tamanho ou constantes, enquanto que na transformacdo wavelet o
comprimento da janela é ajustado de acordo com a frequéncia.

A transformacdo wavelet continua (CWT) de uma série temporal x(t) com relagdo a
Y (x) é uma funcdo de duas variaveis, W, (t, s):

oo

We(z,s) = L x(D)] J%w_t,s(t:)ldf (8)

Onde a 1, ,(t) denota o conjugado complexo, s é o pardmetro de escala que controla o
comprimento da wavelet e T € o pardmetro de translacdo que controla a localizacdo. O
dimensionamento de uma wavelet significa alongamento, no caso de |s| > 1, ou compressao, para
|s| < 1.Jaa translacgdo significa os deslocamentos de sua posi¢do no tempo.

Para auxiliar a andlise serdo consideradas quatro ferramentas importantes, a saber:
escalograma ou periodograma (wavelet power spectrum), coeréncia (wavelet coherency) e diferenga
de fase (phase difference) e a matriz de distancias wavelet spectrum (Aguiar-Conraria e Soares
(2011)).

i) O espectro, ou escalograma, mede a distribuicdo da varidncia da série temporal no plano
frequéncia-tempo e é definido como:

(WPS)x(T,S) = |VVX(TIS)|2 (9)
i) A coeréncia (wavelet coherency) representa as regides no espago frequéncia-tempo onde

duas séries temporais co-variam em cada tempo e frequéncia, ou seja, mostra as inter-
relacGes entre as séries. Dado duas séries temporais x(t) e y(t), a coeréncia ser& dada por:

1S (Wey (1,9)) |
(S0 DSy @)D

ny (T, S) = (10)

Onde S representa o operador de suavizacdo, W, (t, s)=W, (7, s)W,,(t, s) é a transformacdo wavelet
cruzada, W, (t, s) indica o conjugado complexo.



iii) O uso do wavelet com valores complexos tem a vantagem de computar a fase da
transformacdo wavelet de cada série proporcionando informag@es em relacdo aos atrasos das
oscilacbes entre duas séries como funcdo da frequéncia. A diferenca de fase, portanto,
mostra a posi¢do relativa entre duas série indicando se as mesmas se movem conjuntamente
ou se ha alguma relacéo de lideranca. E definida da seguinte maneira:

3 (ny(f, S))

Py = (G g, o) ay

T - ;.
Onde ¢, € [—m, m]. Nos casos em que ¢, , € (0, ;) as séries se movem em fase com a serie
- . T ~ , . . -
temporal y conduzindo x; se ¢, , € (—;, 0), entdo x esta conduzindo y; uma diferenca de fase de
~ . . T ~ p .
7 (ou —m) representa uma relagdo anti-fase; se ¢, ,, € (5, ), entdo x esta conduzindo e se ¢, , €
(—m, — g) a série y é que conduz as oscilaces.

iv) A matriz de distancia wavelet spectrum é uma medida de distancia entre pares de spectrum
wavelet (conforme equagéo 8). Esta medida foi proposta por Aguiar-Conraria and Soares
(2011a) e tem como objetivo comparar 0 wavelet spectrum entre dois paises. Seja 0s paises
x ey, a distdncia wavelet spectrum sera calculada, a partir da decomposi¢cdo em valores
singulares (SVD), da seguinte forma:

K 2 k 1k k ,,k
dist (W W,) = k=107 [d(lx;(ly) -21- d(ux,uy)] )
k=19%k

(12)

Onde: I¥ e I sdo as liderancas padrdo, u¥ e us séo os vetores singulares e o7 sdo as ponderacdes
valores singulares. A distancia entre os dois vetores € dada pelo angulo entre cada par do
componente correspondente, definido pelos pontos consecutivos dos dois vetores e tomando a
média desses valores. Assim, quanto mais proximo de zero for essa medida de distancia, mais
similares séo as transformagdes wavelet de x(t) e y(t).

3. Sincronizagdo dos Ciclos de Neg6cio na América Latina (AML-10)

Para analisar a sincroniza¢do dos ciclos de negocio na América Latina (AML-10),
utilizou-se a transformacdo wavelet continua a fim de apresentar evidéncias concretas das
similaridades e sincronizacao entre os paises desta regido, em termos de co-movimentos, em nivel
de frequéncia e tempo, e de possiveis defasagens nas fases dos ciclos.

3.1. Decomposicao das séries em componente de tendéncia e de ciclo

Visto que a analise wavelet demanda dados de alta frequéncia e estamos interessados
em analisar ciclos de curto e longo prazo é fundamental possuir uma base de dados com um
intervalo relativamente extenso de tempo e principalmente com observagdes mensais. O uso de tal
estrutura torna possivel descrever a dindmica temporal de uma determinada regido, verificando a
existéncia de tendéncias, ciclos e variagdes sazonais (MORETTIN; TOLOI, 1981).

A base de dados de Estatisticas Financeiras Internacionais — FMI — disponibiliza
informac6es mensais sobre o Produto Industrial Doméstico em pregos constantes de 2010 para as
principais economias da América Latina. O periodo analisado no presente estudo foi de 2002:2 até
2013:9, totalizando 140 observac0es, esse intervalo temporal justifica-se pela homogeneidade de
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dados para os 10 paises em analise. As séries foram ajustadas sazonalmente®, do ponto de vista
empirico a alta frequéncia de observacdes torna o indice ideal para observar a dinamica de curto
prazo das atividades industriais.

Escolhida a base de dados, o problema inicial da andlise de ciclos é a escolha do método
estatistico de decomposicdo das séries em componentes permanente e transitorio, tal problema se
acentua dado a falta de consenso sobre qual tipo de filtro utilizar — univariado ou multivariado —.
Visto a existéncia de uma série de trabalhos que rejeitaram a hipotese nula de inexisténcia de
integracdo entre os mercados da América Latina, foi escolhido o método de decomposicdo
multivariado de Beveridge-Nelson, que considera a existéncia de cointegracdo no processo de
decomposicdo das séries (vide secdo 5.7 em JOHANSEN, 1996). Uma vez que a utilizacdo de
filtros univariados em casos como este, ao ndo levar em conta a existéncia de fatores comuns entre
as séries temporais, levam a diferengas ndo triviais na estimacdo dos ciclos (Harvey; Jarger, 1993;
ENGLE; ISSLER, 1993).

Uma vez que a decomposicdo de Beveridge-Nelson assume que as séries sdo integradas
de ordem 1 - I(1) -, é necessario analisar a existéncia de raiz unitaria para as séries em nivel. NGs
aplicamos o teste augmented Dickey-Fuller (ADF) e o teste KPSS, que alternativamente possui
estacionariedade como hipotese nula. Os testes foram realizados levando em conta intercepto e
tendéncia, de modo a verificar se as séries ndo eram estacionarias em tendéncia.

Os resultados para todos os paises ndo rejeitaram a hipdtese nula de raiz unitaria, a um
nivel de 5% de significAncia, segundo o teste ADF. J& o teste KPSS rejeitou a hipotese nula de
estacionariedade para todas as séries, a um nivel de 5% de significancia. Analisando a primeira
diferenca o resultado foi o inverso, logo os resultados sugerem que as séries Sa0 um pProcesso
estocastico de ordem 1, permitindo a utilizacdo da decomposicdo multivariada de Beveridge-
Nelson.

O passo seguinte foi verificar a hipdtese de integracdo entre as atividades econémicas
dos paises da AML-10, o procedimento de Johansen (1988) foi realizado, verificando a presenca de
cinco vetores de cointegracdo. Tal resultado se alinha aos encontrados em trabalhos anteriores,
atestando existéncia de integracdo econdmica na América Latina. A partir dai, a decomposi¢do de
Beveridge-Nelson foi realizada levando em conta os cinco vetores de cointegracdo e os ciclos
individuais extraidos.

3.2.0 Spectrum Power Wavelet

A Figura 1 apresenta, inicialmente, o wavelet power spectrum da producgéo industrial
para todas as series temporais, inclusive para a Ameérica Latina (AML-10), ou seja, a variancia das
séries para cada locus tempo-frequéncia..

O lado esquerdo de cada figura apresenta as flutuacdes do produto industrial dos paises
da América Latina entre os periodos de 2002 e 2013. A alta e a baixa volatilidade estéo
apresentadas no lado direito da figura por meio de uma escala de cores que associa a cor mais forte
a alta volatilidade da série ou do spectrum.

De maneira geral, a figura 1 apresenta os pontos de maior oscila¢do ou variabilidade do
produto industrial para cada locus tempo versus frequéncia. A linha branca em cada spectrum
mostra 0 comportamento dos ciclos ou as frequéncias de maior variacao, se de curto ou longo prazo
juntamente com sua evolugdo ao longo do tempo. A linha preta, por sua vez, esta associada ao nivel
de significancia que foi calculado a partir de 5000 simulagcdes de Monte Carlo de um modelo do
tipo ARMA (1,1)*° a fim de obter os valores estatisticos criticos.

°0 ajuste sazonal das séries foi obtido utilizando-se o software X-13 ARIMA, U.S. Census Bureau. Considera-se, além
dos efeitos sazonais, tratamento especifico para o efeito calendario (Trading Day - TD) e identificagdo de outliers.

1% Um modelo ARMA (1,1) foi ajustado para a realizacéo de amostragens através de uma distribuicdo gaussiana dos
erros e com as mesmas variancias que o termo de erro. Para cada para de paises foram realizadas 5000 amostragens a
fim de calcular os valores criticos de 1%, 5% e 10%, tal como Aguiar-Conraria e Soares (2011).



Figura 1: Spectrum Power Wavelet
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Nota: A primeira parte de cada figura esboca as oscilagdes do indice de Produgéo Industrial. Na segunda parte encontra-
se 0 wavelet spectrum power, o cone de influéncia indicando a &rea com nivel de significancia de 10%, dividida pela
linha preta. A escala de cores varia entre as cores azuis (baixa energia) e vermelhas (alta energia). Fonte: Elaborado
pelos autores.

As flutuacdes do produto industrial para o indice conjunto da América Latina (AML-
10) mostraram-se mais evidentes no periodo dentre 2006 até 2010. Neste periodo houve um
aumento ndo apenas da variabilidade como também da intensidade de variacdo do produto
industrial. Como destacado no spectrum, a América Latina apresentou um ciclo de curto prazo com
menor intensidade até o final de 2007, conjuntamente com um ciclo de longo prazo (6 anos) e de
maior intensidade (2002-2004) e um ciclo entre 3 e 4 anos até o final de 2010.

Conjunturalmente, todas as séries temporais apresentaram um pico de oscilagdo nas
proximidades do ano de 2008, o que pode estar associado a crise financeira internacional iniciada
no final do ano de 2007. Dado que a decisdo de investimentos na inddstria ocorre em periodo
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anterior, o impacto da crise so veio a influenciar os paises, de fato, no periodo subsequente. Paises
como Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Peru e Uruguai tiveram uma variacdo negativa do produto
industrial somente um ano apds a crise financeira. Observe que México e Equador foram 0s paises
com oscilagcdes mais bem comportadas ap6s o ano de 2008, assim como a América Latina como um
todo, embora os periodos de queda e recuperacdo se apresentaram mais prolongado, ou seja, com
uma menor frequéncia.

Em relacdo a predominancia dos ciclos nos paises, pode-se verificar que, em geral, 0s
paises apresentam um ciclo, ou ponto de maior variabilidade, de curto e médio prazo. Em geral esse
ciclo ocorre entre 3 e 4 anos para a maioria dos paises. Importante notar que o Chile é o pais que
possui ciclos mais bem comportado, em torno de 3 anos durante todo o periodo da amostra.
Contudo, vale ressaltar que ap6s a crise de 2008 ciclos de curtissimo prazo também estiveram
presente no Chile, como destaca a linha superior esquerda no spectrum.

Dada & inconstancia da politica industrial no Brasil nos Gltimos anos, assim como a
presenca de um ambiente desfavordvel ao investimento, quais sejam: juros altos, déficits
comerciais, falta de infraestrutura fisica e humana, baixo investimento publico e privado, entre
outros..., 0 produto industrial do Brasil apresentou ciclos tanto de curto, médio e de longo prazo.
Isto € um reflexo da incerteza no ambiente de negocio, assim como a falta de uma politica de
governo consistente e indutora do desenvolvimento industrial do pais™* de longo prazo.

As economias do Brasil, Colémbia e Uruguai apresentam, a partir do spectrum
individual, semelhancas em relagdo & presenca de ciclos de curto, médio e longo prazo. Para
constatar se tais similaridades sdo realmente fruto de sincronizacdo entre estes paises, serdo
utilizadas outras ferramentas na analise wavelet capaz de distinguir entre diferentes séries temporais
a partir de seus respectivos spectrums. Por exemplo, o célculo das dissimilaridades (ou distancia
wavelet) e a diferenca de fases.

3.3. Dissimilaridades (Wavelet Distances)

Nesta secdo serdo analisados 0s co-movimentos entre o produto industrial dos 10 paises
que compdem a amostra para a América Latina (AML-10). Uma matriz de distancias foi calculada
a fim de mapear os paises com maiores similaridades em termos de sincronizagéo dos ciclos de
negocios. A Tabela 1 mostra 0 quanto dois spectrums estdo proximos, ou co-variam, e foi calculada
a partir da comparacdo entre 0s respectivos spectrums individuais. Na tabela os valores mais
préximos de zero indicam que os ciclos de negdcios sdo sincronizados e apresentam um nivel de
significancia estatistica de 10%.

Tabela 1 — Matriz de Distancias ou Dissimilaridades dos Ciclos de Negécios entre os Paises (2002-2013)
ARG BOL BRA CHL COL ECU MEX PER URY VEN

ARG 0 02896 0.3147 0.3150 0.3366 0.3215 0.3318 0.3361 0.3569
BOL  0.2896 0.3284 0.2472 0.2103 0.2200
BRA  0.3147 0. 2743 0.2283 J0MA58) 0.2718
CHL 03150 0.3284 02743 0.2772 0.3271 0.3451 0.2428 0.2479

COL  0.3366 _0.2772 0 0.2414 0441 0.2839 0.2091

ECU 03215 0.2472 0.2283 0.3271 0.2414 0  0.2601 0.3081 0.2481 0.3168

MEX 03318 02103 [JOMI58N 0.3451 0440 02601 0  0.3210 0434 0.2361

PER 02200 02718 02428 0.2839 0.3081 0.3210 0  0.2721 0.3275
URY  0.3361 0.2481 [OM414] 0.2721 0
VEN 03569 0.2562 0.2091 0.3168 0.2361 0.3275 0

- Nivel de Significancia de 10%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

1 para maiores detalhes ver o artigo “Politica Industrial e Desenvolvimento” de SUZIGAN e FURTADO (2006).
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Na Tabela 1, identificam-se pelos menos quatro subgrupos ou clusters de paises com
maior proximidade dos ciclos de negdcios. O primeiro e mais amplo subgrupo, circulado na Figura
2, destaca os paises Brasil, Bolivia, Coldmbia, México e Uruguai como sendo os mais similares
quanto as oscilacdes do produto industrial. Do segundo ao quarto subgrupo os paises Brasil e
Uruguai estdo presentes ao lado da Colémbia, do México e da Venezuela, respectivamente.

Figura 2 — Dissimilaridades dos Ciclos de Negdcios da AML-10 (2002-2013)

0.8 T
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0.5
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0.2 . e . . e
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Dividindo a amostra em duas partes é possivel avaliarmos a integracdo ou sincronizacéo
entre os paises ao longo de dois periodos consecutivos. A primeira metade da amostra compreende
0 periodo anterior ao ano de 2008 e a segunda de 2008 até o restante da amostra. O objetivo desta
divisdo foi capturar o comportamento da producdo industrial diante da crise financeira e econdmica
internacional.

Com base na Tabela 2, constatam-se fortes evidéncias de similaridades dos ciclos de
negocios entre os paises Bolivia, Brasil, Colémbia e Uruguali, antes do ano de 2008. Diferentemente
do que foi apresentado na amostra completa. Cabe ressaltar, inclusive, que os ciclos do Brasil séo
mais proximos dos ciclos do Uruguai comparativamente com 0s demais paises. Estes paises
registraram uma distancia ou similaridade dos ciclos de apenas 0,0153, ou seja, muito préximo de
zero.

Tabela 2 — Matriz de Distancias ou Dissimilaridades dos Ciclos de Neg6cios entre os Paises antes da Crise
Financeira e Econémica de 2008

ARG BOL BRA CHL COL ECU MEX PER URY VEN
ARG 0 0.1741  0.1719 0.188 0.2594 0.1324
BOL  0.1741 0 0.1895 0.1593 0.1462
BRA  0.1719 0  0.1952 0.1612 010947 0.1888
CHL 0  0.2193 0.2446 0.1511 0.2032 0.1976
coL  0.188 02193 0  0.1408 [0}204] 0.1928 0.1621
ECU 02594 01895 0.1612 02446 01408 0 02508 0.2587 0.1529 0.2565

MEX 0.1324 0.1593 [HOI0947H 0.1511 J0M204% 0.2508 0  0.1768 [0M086] 0.1333

0.2316 0.1562

0.133

0.2316

PER 0.1462 0.1888 0.2032 0.1928 0.2587 0.1768 0  0.1825 0.1929
URY 0.1529 0086 0.1825 0  0.1435
VEN 0.1621 0.2565 0.1333 0.1929 0.1435 0

Nivel de SignificAncia de 10%.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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No periodo pos-crise econémica e financeira de 2008, conforme a Tabela 3, os paises
mantiveram um comportamento mais dissimilar, ou seja, passaram a apresentar ciclos de negocios
de forma mais divergentes uns dos outros. Observe que o Unico grupo que continuou similar foi
aquele composto por Brasil, Colémbia e Uruguai tal como indicado pela analise do spectrum na
se¢&o anterior.

Tabela 3 — Matriz de Distancias ou Dissimilaridades dos Ciclos de Negdcios entre os Paises apds a Crise
Financeira e Econémica de 2008

ARG BOL BRA CHL COL ECU MEX PER URY VEN

ARG 0 01523 04394 02956 0.4202 0.4165 0.4856 0.1712 0.41 0.3508
BOL 01523 0 01898 0224 0.1716 04018 0.2683 0.1866 0.1644 0.1827
BRA 04394 01898 0  0.2487 [J0I056Y 0.298 J0A74 0.3085 [010588] 0.1505
CHL 02956 0224 02487 0 021 02528 03322 0.2084 0.2011 0.1914
coL 04202 01716 [BO0S6N 021 0 03338 0.1626 0.2719 [0I0844] 0.1694
ECU 04165 04018 0298 02528 0.3338 0 02706 0.342 0.3362 0.3064
MEX 0.4856 0.2683 [JOMI#4N 0.3322 0.1626 02706 0  0.406 0.1678 0.1953
PER 01712 0.1866 0.3085 02084 02719 0.342 0406 0  0.2606 0.2574
URY 041 0.1644 [J0I0599 0.2011 [0I0244% 0.3362 0.1678 02606 0  0.1628
VEN 03508 0.1827 0.1505 0.1914 0.1694 0.3064 0.1953 0.2574 0.1628 0

I Nivel de Significancia de 10%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Graficamente, tem-se a seguinte composicdo dos grupos mais similares antes e depois
da crise financeira internacional, e ressalta 0 aumento da disperséo entre os ciclos de negécios do
produto industrial.

Figura 3 — Dissimilaridades entre os Paises nos periodos Pré-Crise e Pds-Crise Financeira e Econdmica
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Vale ressaltar a forte similaridade dos ciclos de negdcios do Brasil e do México, embora
este ndo se apresente tdo proximo aos demais paises que fazem parte do mesmo grupo que o Brasil,
como por exemplo, Coldmbia e Uruguai.
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3.4. Coeréncia e Diferenca de Fase

Uma caracteristica comum para todos os paises apds o advento da crise mundial,
quando comparados ao indice construido para a América Latina, é o alto nivel de coeréncia para
ciclos de longo prazo, com excecédo de Peru e Chile. Tal caracteristica surgiu em decorréncia do fato
de que a crise atingiu todos de forma analoga, o que contribuiu para a sincronizacgéo dos ciclos (Ver
Figura4).

Figura 4: Coeréncia e Diferenga de Fase
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

Globalmente, observa-se o alto nivel de sincronizacdo do Brasil, Colémbia e Uruguai
com o indice da AML-10 durante todo o periodo amostral, com a predominéncia de ciclos de 3 a 6
anos para o periodo posterior a crise. Observa-se também que Argentina e Equador sdo 0s paises
que apresentam comportamento mais assimetrico com relagao ao indice comum da AML-10, com o
primeiro possuindo um ciclo de médio prazo durante os primeiros anos amostrais — até 2006 — e a
predominancia de um curto ciclo de longo prazo durante o periodo posterior a crise econémica e um
ciclo de curtissimo prazo em 2010. J& o Equador apresenta também diferenca de fase durante todo o
periodo amostral para ciclos de frequéncia de 1,5 até 4,5 anos, apresentando um comportamento
defasado até o advento da crise e certo grau de precedéncia temporal para o periodo posterior.

Analisando a trajetoria do México observa-se a predominancia de alta variabilidade até
0 ano de 2006, com um ciclo de curtissimo prazo (até dois anos) e outro de médio prazo. Porém de
2006 em diante o pais apresenta alta sincronizacdo com a AML-10 somente em ciclos de longo
prazo. Subjacente a diferenca de fase, o pais demonstrou-se defasado para o periodo pds-crise
mundial.



12

Olhando para o ndcleo do continente latino americano, conclui-se entdo que Brasil,
Colémbia e Uruguai séo as nacdes com maior nivel de coeréncia. Com relacédo as fases, conclui-se
que seja em frequéncia de ciclos de curto prazo ou de longo prazo, os paises apresentam-se
sincronizados com o nucleo da AML-10.

Adicionalmente, a figura abaixo denota os niveis de coeréncia e fase do spectrum entre
0s paises membros do Mercosul, de modo a notar se a zona de livre comércio do Mercado Comum
do Sul implica na homogeneidade dos ciclos de negdcios de Argentina, Brasil, Uruguai e
Venezuela. Como ja fora visto segundo as dissimilaridades e o wavelet power spectrum é provavel
que a hipétese de sincronizacgdo entre os ciclos seja somente sustentado para a relacao entre Brasil e
Uruguai.

Figura 5: Coeréncia e diferenca de fase entre os paises do Mercosul
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

De acordo com a figura 5, confirma-se o alto nivel de sincronizagdo entre os ciclos de
negocios do Brasil e Uruguai. O mais notavel é que, exceto para o periodo de apice de crise
mundial, verifica-se alto nivel de coeréncia mesmo em ciclos de curtissimo prazo, a figura da
diferenca de fase corrobora com a hipotese de sincronizacdo. Portanto, pode-se inferir que o alto
nivel de sincronizagdo do Uruguai com o nlcleo da América Latina decorre do fato do mesmo ser
similar ao ciclo brasileiro.

Referente aos outros paises nota-se que Brasil e Argentina possuiam forte coeréncia de
curto prazo (2 a 3 anos) até meados de 2007. Apos esse periodo somente restou a coeréncia em
ciclos de longo prazo (acima de 6 anos), e um breve momento de coeréncia de curtissimo prazo na
época da crise mundial, ap6s 2011. No entanto, nenhum nivel consideravel de coeréncia foi
encontrado, denotando independéncia entre o ciclo de negdcios brasileiro e o argentino.

Referente a Venezuela observa-se que esta possui forte nivel de coeréncia de longo
prazo com todos os paises e um nivel elevado de coeréncia de médio prazo com Brasil e Uruguai.
Olhando para a analise de diferenca de fases, tem-se que a partir de 2010 os ciclos de até 4,5 anos
da Venezuela passaram a possuir defasagem temporal com relacdo aos ciclos do Brasil e Uruguai.

4. Conclusao

Neste artigo, utilizou-se a ferramenta Wavelet para estudar as similaridades e a
sincronizacdo dos ciclos de negdcios, entre os paises da América Latina, no dominio da frequéncia
e do tempo conjuntamente através do uso de dados da producdo industrial entre os anos de 2002 e
2013,
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A hipoétese de sincronizagdo entre os ciclos de negdcios da AML-10 foi rechagada,
somente Brasil, Colémbia e Uruguai possuiram fortes niveis de coeréncia e sincronizagdo de fase
com AML-10. A andlise das dissimilaridades, por sua vez, reforcou a existéncia de fortes
semelhancas entre os ciclos dos paises Brasil, Bolivia, Coldmbia, México e Uruguai durante todo o
periodo da amostra, ou seja, com a maioria dos paises fora do bloco do Mercosul.

Outro fator preponderante foi a forte independéncia entre os ciclos do Brasil e
Argentina, principais negociadores do bloco. Esta evidéncia enfraquece o Mercosul, uma vez que a
falta de harmonia e similaridade entre as duas principais economias do tratado tende a acentuar as
disparidades, o que pode tornar mal sucedida a existéncia de um bloco de comércio comum, como
argumentou Backus and Kehoe (1992) and Chistodoulakis and Dimelis (1995) apud Gutierrez e
Gomes (2009).

A Coldmbia, por outro lado, seria uma forte candidata a ingressar no Mercosul,
juntamente com o México. Estes paises apresentaram bons niveis de sincronizacdo e similaridade
dos ciclos de negdcios.

Dentro do Mercosul, apenas o Brasil e o Uruguai se apresentaram fortemente
sincronizados. Esta evidéncia é corroborada pela ampliagdo, nos ultimos anos, das relacGes
comerciais entre os dois paises. Conforme destaca o Ministério das Relacdes Exteriores do Brasil,
entre 2004 e 2012 o comércio bilateral apresentou um crescimento de 236%, totalizando US$ 4
bilhdes e com tendéncia de crescimento ao longo dos demais anos.
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