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Resumo

O presente artigo tem como principal objetivo discutir e estimar a relacao
entre o Investimento Induzido (II) e o ciclo do Produto Interno Bruto (PIB) da
economia do Brasil, tendo como base para analise os fundamentos tedricos de
John Maynard Keynes e Hyman Philip Minsky. Além disso, a metodologia para
execucdo da modelagem econométrica envolve a utilizacao de testes de raizes
unitarias e de cointegracao das séries do Investimento Induzido e do PIB do Brasil
entre 1990 a 2019. Os resultados dos modelos econométricos confirmam os fun-
damentos econdomicos de Keynes-Minsky sobre os ciclos dos negocios. Portanto,
cabe aos agentes economicos, sobretudo ao governo e ao setor empresarial, obser-
var o melhor método de emprega-los a fim de garantir uma recuperacido mais
efetiva da economia, nao somente focando velocidade de crescimento, mas esta-
bilizacao de médio e longo prazo para assim evitar novos focos de crise no curto
prazo.

Palavras-chave: Ciclo do Produto Interno Bruto (PIB); economia do Brasil;
Investimento Induzido (I); modelagem economeétrica; raizes unitarias e de coin-
tegracao.

Classificacao JEL: E12, 047, C10.
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1
INTRODUCAO

Em linhas gerais, a economia brasileira tem tido muita dificuldade, desde
1980, de lidar com dois (grandes) problemas: crises recorrentes geradas por
taxas de inflacdo altas e aumento da taxa de desemprego. Entre 1980 e 1994,
o Brasil sofreu com a questao da hiperinflacao na economia, que s6 terminou
com o Plano Real no ano de 1994, como consta em Bresser-Pereira e Nakano
(1991).

No periodo de 1995 a 2014, a taxa média da inflacdo no Brasil ficou em
7,6% ao ano; ja em 2015, porém, a taxa de inflacdo subiu para 10,7% ao ano,
conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). No
referido ano, o Brasil foi envolvido em uma crise econdmica e politica grave,
em que o governo da até entdo presidenta Dilma Rousseff nao conseguiu ela-
borar uma estratégia clara para escapar da situacao.

Como consequéncia, o pais experimentou uma contracao gradual da sua
producéo e uma alta da taxa inflacionaria. Nesse interim, uma série de escan-
dalos de corrupcao deixou os formuladores de politicas economicas paralisa-
dos, o que culminou no afastamento (impeachment) da presidenta Dilma, acu-
sada de improbidade administrativa pelas chamadas “pedaladas fiscais”, isto €,
uma série de operacdes orcamentarias realizadas pelo Tesouro Nacional, nao
previstas na legislacao, que consistiam basicamente em atrasar o repasse de
verbas a bancos ptblicos e/ou privados com a intencao de aliviar a situacao do
déficit fiscal e da divida publica do governo federal.

Com o impeachment de Dilma Rousseff, o vice-presidente Michel Temer
assume interinamente o cargo de presidente da Reptblica do Brasil em 12 de
maio de 2016, mas s6 em 31 de agosto de 2016 toma posse como titular da
Presidéncia da Republica do Brasil. Apos vencer a eleicdo presidencial em
2018, marcada pela disputa contra o candidato Fernando Haddad (PT), o
candidato Jair Messias Bolsonaro (PSL) toma posse como presidente da Rept-
blica do Brasil em 1° de janeiro de 2019.

Do ponto de vista econdmico, o desempenho do governo Bolsonaro, até o
comeco de dezembro de 2019, tendo como base os dados oficias do IBGE,
apresentou o seguinte resultado: o indice de inflacao IPCA (Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo), até outubro de 2019, tinha sido de 2,60%;
a taxa de crescimento do PIB até terceiro trimestre de 2019 foi de 1,0%; e a
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taxa de desemprego até o terceiro trimestre de 2019 foi de 11,8%, de acordo
com dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) continua.

Nesse contexto, pretende-se discutir as teorias do ciclo econdmico e das
crises das economias capitalistas contemporaneas com base no aparato tedrico
economico desenvolvido pelo economista John Maynard Keynes e ampliado
por Hyman Philip Minsky.

O objetivo fundamental do presente artigo, desse modo, é discutir e esti-
mar a relacdo entre o Investimento Induzido (II) e o ciclo do Produto Interno
Bruto (PIB) da economia brasileira; depois disso, realizar os testes de raizes
unitdrias e de cointegracao das séries do Investimento Induzido e do PIB do
Brasil no periodo de 1990 a 2019. Para alcancar esse objetivo, o artigo foi
organizado em quatro se¢oes basicas, além desta secao de introducéo, a saber:
na segunda secdo, discute-se a teoria dos ciclos e das crises de Keynes-Minsky;
na terceira é apresentada a metodologia para execucao da modelagem econo-
métrica; na quarta sao realizados os testes de raizes unitarias e de cointegra-
¢d0; e, na quinta secdo, sdo analisados os resultados da modelagem economé-
trica, bem como sdo reveladas as consideracoes finais.

2
TEORIAS DOS CICLOS ECONOMICOS E DAS
CRISES DE KEYNES-MINSKY

Do ponto de vista teérico, pode-se afirmar que o artigo de Keynes, intitu-
lado “The General theory and after: a supplement”, reconhecido pela “resposta”
a critica de Jacob Viner, serviu de inspiracdo a hipotese da instabilidade finan-
ceira de Minsky (Keynes, 1978, pp. 167-179). A explicacéo da instabilidade
financeira, assim como uma proposta de politica econémica para neutralizar
a instabilidade da economia capitalista, esta fundamentada na relacao entre a
teoria do sistema de dois precos e as condicdes de financiamento dos investi-
mentos.

De fato, a hipodtese da instabilidade financeira ¢ um legado de Keynes para
facilitar o entendimento das crises, ciclos e outros disturbios imanentes ao
sistema capitalista. A razao da instabilidade financeira no sistema capitalista
contemporaneo decorre do fato de os agentes assumirem posturas financeiras
quando decidem financiar os seus gastos de investimentos industriais, finan-
ceiros ou mesmo de consumo mediante empréstimos tomados em instituicoes

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
1461 doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.143-166



Macroeconomia do investimento induzido e as teorias dos ciclos econémicos e das crises em Keynes-
-minsky: Uma analise de cointegracdo aplicada a economia brasileira para 1990 a 2019, André Cutrim
Carvalho, David Ferreira Carvalho, Irvyem Gabriel Santos Monteiro

financeiras, tendo em conta as expectativas do fluxo de dinheiro no futuro,
sujeito a riscos e incertezas, provenientes de fontes primarias e secundarias,
como adverte Minsky (1996).

A validacdo das dividas financeiras contraidas pelos agentes no sistema
bancario requer que os precos dos produtos das empresas vendidos no merca-
do sejam capazes de proporcionar lucros suficientes para cobrir os custos de
producdo com mao de obra e insumos e gerar um excedente para pagar suas
dividas ou induzir um refinanciamento, segundo Minsky (1982). Quando isso
ndo ocorre, o receio de perdas desencadeia um panico, gerando uma instabili-
dade financeira que se propaga com rapidez por todas as atividades economi-
cas e financeiras do sistema capitalista (Dymsky & Pollin, 1992, pp. 38-39).

Uma economia com dividas privadas é uma economia vulneravel a mu-
dancas no ritmo do investimento, pois sao os investimentos que determinam
a demanda agregada e a viabilidade da estrutura financeira das dividas dos
agentes privados. A instabilidade financeira da economia decorre da natureza
subjetiva das expectativas dos agentes econdmicos quanto ao curso e ritmo do
investimento esperado, em futuro incerto, bem como da validacido subjetiva
dos banqueiros para o financiamento das posicdes de portfolio dos diferentes
tipos de ativos de capital.

Na pratica, em um mundo em que os empresarios sao os principais usua-
rios financeiros e ha uma estrutura financeira organizada, complexa e sofisti-
cada, a incerteza é o fator subjetivo determinante da trajetoria da renda e do
emprego (Minsky, 1982, p. 66). A aceitabilidade dos agentes de uma estrutu-
ra financeira de dividas é baseada numa margem de seguranca, ex ante, tal que
o fluxo esperado da moeda no futuro, inclusive durante as crises, possa cobrir
os pagamentos das dividas contratuais assumidas.

Minsky (1982), por sua vez, identifica trés tipos de unidades com posturas
financeiras distintas: 1°) a unidade financeira hedge, em que a expectativa do
agente econdomico é de que o fluxo da moeda proveniente de sua participacao
na geracdo da renda exceda o fluxo de pagamento em moeda das obrigacoes
com as quais ele tera de arcar em todos os periodos do ciclo econéomico em
questao; 2°) a unidade financeira especulativa, em que a expectativa do agente é
de que o fluxo total esperado da moeda oriundo da sua participacdo na gera-
cao da renda, quando totalizado em relacao ao futuro, seja superior ao fluxo
total de pagamentos em moeda das dividas a pagar, mas as obrigacoes contra-
tuais de pagamento em moeda corrente dos primeiros periodos excedam o
fluxo total em moeda oriunda da sua participacao na geracio da renda, mes-
mo que a parcela da renda liquida do fluxo de moeda do primeiro periodo,
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quando medida por critérios contabeis convencionais, exceda os pagamentos
dos juros sobre as dividas, mas tém dificuldades de amortizar o principal du-
rante o tempo de maturacdo das dividas contraidas; 3°) a unidade financeira
Ponzi é um tipo de unidade financeira especulativa extrema em que o fluxo de
moeda proveniente das rendas dos primeiros periodos fica abaixo dos paga-
mentos dos juros da divida no primeiro periodo, de tal modo que, por deter-
minado periodo de tempo, as dividas a pagar tendem a crescer devido aos
juros sobre as dividas ja existentes contraidas para pagar outras dividas con-
traidas (Minsky, 1982, pp. 20-21).

Assim, as formas de financiamento dos investimentos induzidos em ati-
vos estao relacionadas com as posturas assumidas pelas unidades financeiras
hedge, especulativa e Ponzi (Minsky, 2008, pp. 77-78). A distin¢do quanto as
posturas das unidades financeiras hedge, especulativa e Ponzi definem tanto os
grupos de mercados que precisam funcionar normalmente para que os paga-
mentos das obrigacoes contratuais assumidas possam ser validados e cumpri-
dos quanto as fontes potenciais de instabilidade financeira.

A fragilidade financeira, portanto, ¢ um conceito de Minsky (1982) refe-
rente 2 dominancia da postura das unidades especulativas e Ponzi na estrutu-
ra financeira quando essas unidades resolvem se endividar com os bancos
para financiar seus gastos de investimento e/ou gastos de consumo, com base
em critérios de liquidez ou de solvéncia num ambiente de riscos e incertezas
quanto aos resultados esperados no futuro.

A hipotese de fragilidade financeira de Minsky esta associada a postura das
unidades financeiras especulativas e Ponzi. As unidades especulativas sio vul-
neraveis as perturbacdes dos rendimentos e precos dos ativos do mercado fi-
nanceiro. Além disso, a insuficiéncia de renda e o aumento de encargos finan-
ceiros podem transformar uma unidade especulativa em unidade Ponzi. As
unidades financeiras especulativas e Ponzi dependem da taxa de desconto, do
fluxo da moeda, dos lucros e precos no futuro. Uma alta de concentracdo de
unidade Ponzi caracteriza uma situacdo de fragilidade financeira que causa
instabilidade financeira sistémica (Minsky, 1986, 1994).

Segundo Carvalho, Keynes observou que no sistema capitalista o processo
de instabilidade financeira tende a culminar em um estado de crise que, caso
nao seja combatido efetivamente, podera nao sé travar o crescimento econo-
mico momentaneamente, mas fazé-lo definhar a estagios dificeis de recuperar
posteriormente, indo de encontro com o que pregavam as principais teorias
do mainstream liberal de sua época — segundo as quais as crises eram momen-
tos de instabilidade que naturalmente se autorregulariam pela acdo da “Mao
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Invisivel” do mercado. As crises sao, dessa forma, uma consequéncia princi-
palmente da retracdo da demanda pela producio na sociedade, retracao essa
gerada pelo desemprego e consequente diminui¢ao do poder aquisitivo das
familias (Carvalho et al., 2020).

Keynes ressalta, ainda, que o processo de expansao e contracao da econo-
mia capitalista é natural ao sistema, porém sem a intervencao estatal para
amenizar os efeitos dos momentos de crise, a recuperacio da economia se
daria de forma até mais lenta que a sua retracdo, o que poderia estagnar o
crescimento ou até mesmo incorrer no risco de contracido da economia como
um todo, desacreditando a ideia de “livre mercado” como alternativa para
uma economia que se pretende estavel ou crescente.

Minsky define a causa dessa retracdo descrita por Keynes como o processo
de transicao de uma economia estavel para uma economia instavel, que ocor-
reria algumas vezes suavemente e outras tantas vezes de modo mais acelerado,
e que dependeria do fluxo de capitais que sao disponibilizados em uma eco-
nomia, que os agentes econdmicos acreditem ser estavel para uso em investi-
mentos do tipo especulativo e Ponzi (com maiores riscos e esperanca de lu-
cros maiores, por consequéncia).

Tal fenomeno ocorre justamente por conta da sensacdo de seguranca que
uma economia estavel passa aos agentes econdmicos em consonancia com o
aumento da demanda por investimentos (e, consequentemente, aumento das
possibilidades de lucro) em projetos financeiros com previsao de retorno a
longo prazo com caracteristicas especulativas (Minsky, 2008).

Uma economia estavel é aquela que possui uma estrutura financeira robus-
ta, em que a unidade hedge predomina no mercado financeiro, ou seja, uma
economia instavel é a que possui uma estrutura financeira fragil dominada
por unidades especulativas; ja quando existe uma necessidade de aumentar o
endividamento, tem-se uma unidade do tipo Ponzi, que aumenta a probabili-
dade de risco de uma situacao de fragilidade financeira.

Assim, numa situacao de fragilidade financeira, as autoridades financeiras
nao podem se descuidar das consequéncias das politicas econdmicas sobre o
nivel de renda e da volatilidade da taxa de juros (Carvalho, 2014, pp. 201-
202). E possivel conceber uma estrutura financeira robusta transitando para a
estrutura de fragilidade financeira caracterizada pela maior participacao rela-
tiva das unidades especulativa e Ponzi no mercado financeiro.

Desse modo, na medida em que diminui a proporcao da unidade hedge e
aumentam as das unidades especulativas e Ponzi, a estrutura financeira robus-
ta transita para a estrutura financeira fragil (Dreizzen, 1985, pp. 20-27).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.143-166 144



3

Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 143-166 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

METODOLOGIA PARA APLICACAO E EXECUCAO
DA MODELAGEM ECONOMETRICA: TESTES DE
RAIZES UNITARIAS E DE COINTEGRACAO

Do ponto de vista metodologico, o presente artigo pretende fazer uso de
uma abordagem do tipo quantitativa. De acordo com Silva e Menezes (2005,
p. 20):

[A pesquisa quantitativa] considera que tudo pode ser quantificavel, o que
significa traduzir em nUimeros opinides e informagdes para classificé-las e
analisa-las. Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas (percentagem,
média, moda, mediana, desvio-padrao, coeficiente de correlacdo, analise de

regressao, etc.).

Além disso, pretende-se fazer uso de abordagem do tipo exploratoria, o
que, segundo Silva e Menezes (2005 como citado em Gil, 2002, p. 20): “[...]
visa proporcionar maior familiaridade com o problema com vistas a torna-lo
explicito ou a construir hipoteses. [...] Assume, em geral, as formas de Pesqui-
sas Bibliograficas e Estudos de Caso”.

Nesse contexto, a presenca de tendéncia em séries de tempo compromete
a aplicacdo de boa parcela do instrumental econométrico que lida com séries
temporais nao estaciondrias. Por exemplo: os Modelos Autorregressivos de
Médias Moveis (Arma) s6 se aplicam a séries temporais estacionarias. Os mo-
delos de regressao linear também tém suas propriedades asseguradas se todas
as suas variaveis sdo estacionarias.

Nao obstante, essa situacao esta em desacordo com a maior parte das séries
de tempo, ja que as séries nao estacionarias sao a regra, e nao a excecao. A
solucao recomendada, nesses casos, era estimar a regressdo utilizando a pri-
meira diferenca das variaveis. Essa solu¢do néo é, porém, satisfatoria porque a
primeira diferenca, ao reduzir ou mesmo eliminar a tendéncia, esconde as
propriedades de longo prazo da relacdo existente entre variaveis econdmicas,
0 que ¢, em ultima instancia, a razdo da estimacao efetuada.

Phillips e Durlauf (1986) demonstraram a existéncia de uma solucao em
que é possivel analisar o nivel de séries temporais, e ndo com primeiras dife-
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rencas, sem o risco de regressoes espurias, desde que as séries em questao
sejam cointegradas de uma particular ordem. Tal situacao levou um grupo de
econometristas da escola das expectativas racionais a desenvolver instrumen-
tos que permitiram solucionar o impasse (Muth, 1984, pp. 4-10).

A averiguacao das teorias economicas pode ser realizada com base em sé-
ries temporais que, em sua grande maioria, apresentam alguma tendéncia. A
existéncia de tendéncias pode levar a regressoes espurias, ou seja, a aceitacao
de relacdo existente entre variaveis geradas por processos que sao inteiramen-
te independentes.

Autores como Granger e Newbold (1974) demonstraram, por intermédio
de simulacoes, que ¢ bastante elevada a probabilidade de se aceitar estatistica-
mente a existéncia de causalidade entre duas variaveis geradas por dois pas-
seios aleatorios independentes. Mas a identificacio de séries temporais de
duas ou mais variaveis precisa da realizacao do teste de raiz unitaria. A Figura
1 mostra a evolucdo do investimento induzido e do PIB do Brasil.

Figura 1
Evolucdo do PIB (Y) e do Investimento Induzido (Il) do Brasil: 1990-
2018
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados do IBGE.

Analisando-se o comportamento das linhas representativas do Investimento
Induzido (II) e do Produto Interno Bruto (PIB), nota-se que, quando o investi-
mento induzido sobe (ou desce), o PIB aumenta (ou diminui). Percebe-se,
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portanto, que a trajetoria do investimento no longo prazo ¢ identificada como
o padrao historicamente observavel de uma nacdo em determinada data. A
tendéncia segue uma espécie de nivel ideal (ou nivel desejavel) de equilibrio.
Assim, como visto em Hatzius (2003) e Godley et al. (2007), se o investimento
induzido sobe acima do nivel normal, ha um impulso no crescimento do PIB.

3.1 Testes de raizes unitarias

Os testes de raizes unitarias mais conhecidos se destinam as séries tempo-
rais que tém, no maximo, uma raiz unitaria, ou seja, s€ries temporais que sao
em sua origem estaciondrias, ou sao estacionarizadas com a aplicacdo de uma
diferenca. Nelson e Plosser (1982) demonstraram que grande parte das séries
macroeconomicas sao integradas de ordem 1 (1).

Na sequéncia, sera apresentado, inicialmente, o seguinte modelo econo-
métrico com séries estacionarias:

Yi=pPYr & (1)

Em que:

g, ¢ um ruido branco (estacionaria);

Se |pl < 1 y, é estacionaria e descrita por um AR(1);
Se p =1, y, é nao estaciondria de passeio aleatério.

Escrevendo o modelo como (1 — pB)y, = ¢, fica evidente que, se a raiz de
(1 —pB) =0 ¢éigual a unidade, p = 1. O teste de raiz unitaria para o modelo em
questdo consiste, desse modo, em testar Hy:p = 1 contra H,;p < 1.

Na pratica, o primeiro passo consiste em estimar p por Minimos Quadra-
dos Ordinarios (MQO) e testar a hipdtese nula por meio do teste t. Contudo,
se a hipotese nula for verdadeira, p apresenta viés negativo, e a estatistica t,
expressa por (p— 1)/S;, nao tem distribuicao t de Student. Para resolver o pro-
blema, Dickey e Fuller (1979) derivaram, por meio de simulacoes, a distribui-
¢do de p quando p = 1. Surgiu o teste Dickey e Fuller para uma raiz unitaria.
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3.1.1 Teste Dickey-Fuller (DF)

O teste DF testa a existéncia de uma raiz unitaria em y, quando o processo
gerador da série é expresso por um dos trés modelos a seguir apresentados:

Yo=a+Pt+py.,+ & Q)
YVe=&+py+ & 3
Ye=pPYur + & 4)

Ay =y =y ©)

Em que:
g, ¢ um ruido branco.

Subtraindo y,_, dos dois lados da equacao (2), esta pode ser reescrita assim:
| Y=Y =t Yo+ Pt+pya+e (©) |
Substituindo o primeiro membro da equacao (6) pela equacao (5), temos:
| Ay, =a+fBt+yy, +¢ (7 |
Procedendo da mesma forma com a equacéo (3), temos:

| YVi=YVa=C—)Ya+tpYoat§& (8) |

| A)’r =0—=Yat¥YVaté§ (9) |
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Onde:

r=p=1 (10)

Assim, testar Hy:p = 1 é equivalente a testar Hy:y = 0, que é a forma adota-
da mais frequentemente. Hipoteses a respeito da constante ft e da tendéncia
linear podem também ser testadas por meio de testes individuais (Hy:e = 0 e
Hy: = 0) de testes conjuntos, por exemplo, Hy:(a, 3, y) = (0,0,0).

Uma vez mais, as distribuicdes t e F ndo sdo adequadas e outras distribui-
¢oes alternativas foram apresentadas por Dickey e Fuller (1981). Em sintese,
os testes DF consistem em estimar as equacdes (2) e (3) por MQO e comparar
as estatisticas t resultantes aos valores criticos gerados por Dickey e Fuller
(1981). Para hipodteses conjuntas, todavia, a estatistica do teste é construida a
partir da soma dos quadrados dos residuos das regressoes.

3.1.2 Testes Dickey & Fuller e de Johansen

Os testes Dickey e Fuller pressupoem que, sob hipétese alternativa (Ha), a
série y, é descrita por Autorregressiva de ordem um AR(1), além da eventual
presenca de tendéncia linear 3. Se y, for gerado por um AR(p), as equacdes
(4), (5) e (6) devem ser “aumentadas” da forma a seguir, preservando a condi-
¢do de ruido branco de ¢, Porém, para se verificar se a ordem de integracao da
série y, € maior do que 1, ou seja, se sdo necessarias duas ou mais diferencas
para tornar y, estacionaria, é necessario testar a existéncia de mais de uma raiz
unitaria (Fava, 2000, pp. 248-249).

O método de Johansen, para investigar a cointegracao em um sistema mul-
tivariado, tem sido o preferido por muitos economistas. Ele emprega uma
funcdo poderosa com melhores propriedades que o método de Engle e Gran-
ger (1987). Consideremos um VAR de ordem p:

yt — Alyt—l + e+ Apyt—p + th aF £t (11)

Em que:
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¥, € um k-vetor ndo estacionario;

I(1) variaveis;

x, ¢ um vetor d de variaveis deterministicas; e
g, é um vetor de inovacao.

Podemos reescrever o VAR como:

Ayt = H)’H + Zf:ll TA)’H + th + & (12)

Onde:

1= ZleAi -1, ri == Zf:iﬂ Aj

A afirmativa do teorema de Granger de que se a matriz de coeficiente Il tem
ranking reduzido 7 < k, entdo existem k x T matrizes « e f cada uma com rank
tal que = af’y, € estacionaria, T ¢ o numero de relacdes de cointegracao (o
posto de cointegracdo) e cada coluna de f3 é o vetor de cointegracéo.

Os elementos de & sio chamados de parametros de ajustamento do mode-
lo de correcdo de erros. O método de Johansen consiste em estimar a matriz
[T em uma forma irrestrita; em seguida, um teste ¢ realizado para que se possa
rejeitar (ou ndo) as reestruturacoes implicitas na restrita classificacao de [T,

Autores como Engle e Granger (1987), Gujarati (2000) e Fava (2000) de-
senvolveram uma nova metodologia para identificar quando duas séries tem-
porais tém raiz unitaria. Engle e Granger recomendam duas formas para testar
a hipotese nula (Hy): o teste Dickey & Fulley (DF) e a estatistica Durbin-Wat-
son (DW), ambos elaborados a partir dos residuos cointegrados (RC) (Wool-
dridge, 2006, pp. 574-579).

Granger e Newbold (1974) demonstram que a combinacéo de um R’ ele-
vado e um DW baixo pode ser um indicador de uma regressao espuria se R* >
DW. Johansen e Juselius (1990) recomendam o emprego do teste usual de
traco do numero de autovalores nio nulos da matriz I1,

A estatistica do teste de hipoteses sugerida por Johansen e Juselius consi-
dera as seguintes condicoes:

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.143-166  =hb



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 143-166 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Hyt < rcontra H.:7 < r<ré dada por:

Qr=T3%,, log(1 — 1) (13)

Em que:

Qr ¢ a estatistica traco e o teste de Hy:t < v contra H:t < r<r. T é o tama-
nho da amostra selecionada;

n, o numero de variaveis do sistema;
e os autovalores 7 sdo os numeros reais A tais que 0 < A < 1.

Nesse caso, na equacdo (13), as estimativas desses autovalores sdo ordena-
das em ordem crescente: A, > A,> - > A,, como recomenda Alexander (2005).
Para determinar o numero de relacoes cointegrantes 7 do modelo, sujeitamos
as hipoteses formuladas sobre as tendéncias das séries e prosseguimos em
sequéncia de r = 0 para r = k — 1 até que deixemos de rejeitar. A estatistica
traco (Q7) ndo rejeita nenhuma das hipoteses formuladas em nivel de 5%.

3.2 Teste de Cointegracao

Sintonia €, intuitivamente, a ideia por tras da série temporal cointegrada,
como visto no trabalho de Enders (1995). As vezes, duas ou mais séries pos-
suem uma tendéncia estocastica comum. Nesse caso, identificado como cointe-
gracao, a andlise de regressao linear de duas variaveis pode revelar as relacoes de
longo prazo entre duas variaveis de séries temporais, e alguns novos métodos
sdo necessarios, como consta em Griffiths, Hill e Judge (1992) e Greene (1997).

Além disso, duas ou mais séries temporais com tendéncias estocasticas
podem se mover conjuntamente com tanta proximidade no longo prazo que
parecem ter uma tendéncia comum. Suponhamos X, e Y, duas séries temporais
integradas de ordem 1. Se, para algum coeficiente 0, a diferenca Y, — X, € in-
tegrada de ordem zero, diz-se que X, e Y, sdo cointegradas. O coeficiente 0 ¢
denominado coeficiente de cointegracao.

Se X, e Y, sao cointegradas, elas possuem uma tendéncia estocastica igual
ou comum. Nesse caso, o calculo da diferenca elimina essa tendéncia estocas-
tica (Stock & Watson, 2004, pp. 376-377).
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Engle e Granger (1987) definiram matematicamente cointegracao da se-
guinte maneira: seja o vetor (Nx1), os componentes de x, sio denominados
cointegrados (CI) de ordem (d, b), denotados por x,~CI(d, b) se:

1°) Todos os componentes de x, sdo 1(d).

2°) Existe um vetor & = 0, tal que:
z,=a"~I(d-Db), b>0.

O vetor & é chamado de vetor de cointegracao.

A defini¢éo de cointegracdo requer duas condi¢des: a primeira é que todas
as variaveis do modelo sejam integradas com a mesma ordem; a segunda con-
dicdo é derivada da definicao de cointegracdo, que é a combinacao linear de
variaveis de um modelo de cointegracio de duas séries temporais cuja ordem
de integracdo é menor que das séries originais.

Em sintese, o uso do método de MQO para modelos econométricos de
cointegracdo envolvendo séries nao estaciondrias somente é valido se estas
forem cointegradas de ordem (d, b).

APRESENTACAOQ E ANALISE DE RESULTADOS

Os testes apresentados a seguir tém como proposito averiguar se as séries
do investimento induzido e do PIB do Brasil sao, realmente, cointegradas de
ordem (1,1). Tendo em conta a definicao de cointegracao, os testes deverao
ser feitos em duas etapas: na primeira, testaremos a ordem da integracao de
cada série, o que sera feito aplicando-se os testes de raizes unitarias.

Caso se conclua que todas as séries possuem a mesma ordem de integracao
(mesmo numero de raizes unitarias), passa-se a segunda etapa, que consiste
em verificar se os residuos cointegrados sdo de ordem zero I(0). Os residuos
cointegrados sao os proprios residuos da regressao estimada por MQO.

4.1 Teste de raiz unitéria

De inicio, é preciso apresentar a equacgao resultante da aplicacao do teste
de raiz unitaria de séries temporais de caminhos aleatdrios. A equacao resul-
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tante da aplicacdo do teste de raiz unitaria com intercepto e sem tendéncia é
dada por:

Y =717.038,8 + 4,0598I1
t (2,892) (10,182)
R*=0,7934

Rijustato = 0,7857

Estatistica F = 103,663

Estatistica Dickey-Watson (DW) = 0,3670
Critério de Informacdo Akaike (CIA) = 28,422
Critério Schwarz (CSC) = 28,517

Critério Hannan-Quinn (CHQ) = 28,452

Os resultados das estatisticas acima — obtidos por meio da Tabela 1 — cons-
tam do Apeéndice A — Testes Econométricos. Assim, o valor do coeficiente de
determinacéo (R* = 0,7293) significa que 72,93% da variacdo da variavel de-
pendente (Y = PIB) é causada pela variacao da variavel do investimento indu-
zido, sob condicdes ceteris paribus. Os valores das estatisticas do teste t de
Student, situados abaixo das variaveis explicativas, sdo estatisticamente dife-
rentes de zero a 5% de probabilidade de erro (o valor do t criticoa 5% e 26 gl
=2,056), atestando a negac@o da hipotese nula, pois os valores de t sdo supe-
riores aos valores criticos da estatistica t.

A estatistica F = 103,663 ¢ estatisticamente significante a 5% de probabili-
dade de erro, pois o seu correspondente valor critico F com (2 e 26) e gl =
3,37 indica que a regressdo linear proposta é adequada para analisar o feno-
meno da cointegracao entre as duas variaveis. Ademais, o valor resultante do
teste de Durbin-Watson (DW) = 0,3670 implica dizer que ha correlacéo posi-
tiva para o caso em questao.

O critério de informacéo é uma forma de encontrar o nimero ideal de pa-
rametros de um modelo. Ha trés critérios de informacao para identificacdo do
numero de parametros de um modelo: o Critério de Informacao de Akaike
(CIA); o Critério de Informacdo de Schwarz (CIS) e o Critério de Informacédo
de Hannan-Quinn (CHG). Desses trés critérios de informacdo, o de menor
valor é o aceitavel como identificador do ntimero de parametros, que, no caso,
é o CIA =28,42232.
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4.2 Teste de cointegracao

Os testes apresentados a seguir tém como proposito averiguar se as séries
sdo realmente cointegradas de ordem (1,1). Tendo em conta a definicdo de
cointegracdo, os testes deverao ser feitos em duas etapas: na primeira, é preciso
testar a ordem da integracdo de cada série, o que sera feito aplicando-se os
testes de raizes unitarias. Caso se conclua que todas elas possuem a mesma
ordem de integracdo (mesmo numero de raizes unitarias), passa-se a segunda
etapa, que consiste em verificar se os residuos cointegrados sao 1(0).

Os residuos cointegrados sao os proprios residuos das regressoes estimadas
por meio de cointegracao. Nas tabelas 1, 2 e 3 do Apéndice A constam os re-
sultados do teste de cointegracao do Engle-Granger e do teste de cointegracao
de Johansen e Juselius. Os resultados de cointegracao do investimento indu-
zido e do PIB do Brasil, entre 1990-2019, pelo método de Engle-Granger, siao
dados por:

Y =-521,378 + 4,45411
(1454) (7,818)

Qr=937,642,

an‘tico:i% = 157495

O PIB (Y) é determinado pelo valor do intercepto de 521.377.,9 e pelo coe-
ficiente de inclinacdo de 4,45 do investimento induzido. O valor de t = 7,8183
é significante a 5% de probabilidade de erro (o t critico a 5% e 26 gl = 1,700),
atestando a validade da hipétese alternativa de que o investimento induzido e
o Produto Interno Bruto séo cointegrados, pois o valor calculado do t de Stu-

dent é superior ao valor critico; o valor da estatistica traco de Qr = 937,642 ¢
superior ao valor critico a 5% de 15,495.

Os resultados da cointegracao entre o investimento induzido e o Produto
Interno Bruto pelo método de Johansen e Juselius revelam que:

Y =-521,378 + 4,454l
(1,454) (7,818)

Qr=12,265;

Quiticos = 11,225

Verifica-se, portanto, que o valor da estatistica traco de Qr é maior que a
estatistica do valor critico a 5% de 11,225. Isso significa rejeicao da hipotese
nula de que ndo ha relacdo entre o investimento induzido e o PIB do Brasil
para o periodo de analise de 1990-2019.
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CONCLUSAO

A economia brasileira tem tido muita dificuldade, desde 1980, em lidar
com dois grandes problemas: crises recorrentes geradas por altas taxas de in-
flacdo e aumento da taxa de desemprego. No governo do (ex-)presidente Jair
Bolsonaro, apesar de algumas poucas reformas, a taxa de desemprego em no-
vembro de 2019 foi de 11,8%:; a taxa de inflacdo acumulada em novembro de
2019 foi relativamente baixa, em torno de 3,19%; ja a previsdo da taxa de
crescimento do PIB para 2019 foi de 2,5%.

Com excecdo da taxa de inflacdo baixa, a taxa de desemprego continua
elevada, acompanhada por uma taxa de crescimento do PIB consideravelmen-
te baixa. Nesse contexto, as teorias dos ciclos econdmicos e das crises de Key-
nes-Minsky foram importantes para explicar a dinamica ciclica da economia
brasileira. Os resultados dos modelos econométricos de séries temporais, ob-
tidos por intermédio da aplicacao do método de Minimos Quadrados Ordina-
rios (MQO) e dos testes de raizes unitarias e de cointegracao confirmam os
fundamentos de Keynes-Minsky sobre os ciclos dos negocios.

Nesse aspecto, cabe aos agentes economicos, principalmente ao governo e
ao setor empresarial (iniciativa privada), observar o melhor método de empre-
ga-los, a fim de garantir uma recuperacao mais efetiva da economia, nao so-
mente focando velocidade de crescimento, mas estabilizacdo de médio e lon-
go prazo, a fim de evitar novas crises em um curto periodo.

Além disso, a aplicacdo de politicas de gastos publicos focalizadas e acom-
panhadas com o objetivo de aumentar a demanda agregada por parte das fami-
lias, fazendo com que a economia possa girar e expandir a economia, é também
de extrema importancia para nao permitir que caia no esquecimento a inefica-
cia, comprovada empiricamente na presente pesquisa, das medidas liberais de
longo prazo com o objetivo de manter o sistema economico “saudavel”, visto
que a recorréncia obstinada a esta metodologia liberal, como tnica fonte de
direcionamento para o mercado, ndo somente se mostrou intrinsecamente
mais vulneravel ao surgimento de crises, como tampouco apresentou solucdes
em nivel emergencial quando tais crises afetaram de forma violenta a qualidade
e até mesmo a seguranca de vida da populacdo de um pais, como foi observado
no Brasil durante o periodo de pandemia de Covid-19.
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MACROECONOMICS OF INDUCED INVESTMENT
AND THE THEORIES OF ECONOMIC CYCLES AND
CRISES IN KEYNES-MINSKY: A COINTEGRATION
ANALYSIS APPLIED TO THE BRAZILIAN ECONOMY
FOR 1990 TO 2019

~ Abstract

The main objective of this article is to discuss and estimate the relationship
between Induced Investment (II) and the Gross Domestic Product (GDP) cycle of
the Brazilian economy, based on the theoretical foundations of John Maynard
Keynes and Hyman Philip Minsky. In addition, the methodology for carrying out
the econometric modeling involves the use of unit root and cointegration tests of
the Induced Investment and GDP series in Brazil between 1990 and 2019. The
results of the econometric models confirm Keynes-Minsky’s economic foundations
on business cycles. Therefore, it is up to economic agents, especially the government
and the business sector, to observe the best method of employing them, in order
to guarantee a more effective recovery of the economy, not only focusing on growth
speed, but in medium and long term stabilization in order to avoid new outbreaks
of crisis in the short term.

Keywords: Gross Domestic Product (GDP) cycle; Brazils economy; Induced
Investment (II); econometric modeling; unit and cointegration roots.
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APENDICE A - TESTES ECONOMETRICOS

Tabela 1
Teste de Raiz Unitéria

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).
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= Macroeconomia do investimento induzido e as teorias dos ciclos econdmicos e das crises em Keynes-
-minsky: Uma andlise de cointegragao aplicada a economia brasileira para 1990 a 2019, André Cutrim
Carvalho, David Ferreira Carvalho, Irvyem Gabriel Santos Monteiro

Tabela 2
Teste Engle-Granger de Cointegragédo

-0.0001
-0.47722

-0.0001
-0.472

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

* Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqgn(s) at the 0.05 level.
** Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level.

*** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.
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Tabela 3
Teste de Cointegragao de Johansen

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

*Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level.
** Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level.

*** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.
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