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RESUMO

Este estudo investiga a dindmica do nivel de ocupacao setorial no Brasil entre 2012 e
2024, relacionando-a a varidveis de demanda agregada por meio de um modelo ARDL. A
motivacao parte da recuperacao rapida do emprego pos-COVID-19 e entender melhor como se
comportam o emprego setorial diante de variaveis de demanda agregada. Foram analisados
dados mensais de seis setores: Agropecuaria, Industria, Constru¢do, Comércio, Servigos e
Alojamento & Alimentacdo, empregando séries transformadas em variagdes percentuais,

exceto inflagdo e endividamento.

No agregado “Pessoas Geral”, a Renda Nacional Bruta e o indice de Confianga do
Consumidor apresentam elasticidades de longo prazo significativamente positivas, enquanto
Crédito Total e Endividamento das Familias exercem efeito contracionista liquido. A Incerteza
Econdmica impacta negativamente e de forma duradoura a ocupacdo. No Comércio, o crédito
mantém efeito expansivo, mas a incerteza age como um freio estrutural. Servigos e Alojamento
& Alimentagdo sdo sensiveis a inflacdo e a renda; contudo, choques de crédito excessivo e
incerteza reduzem seu nivel de emprego. Industria e Construgdo respondem a variagdes de
crédito e endividamento no curto prazo, mas seus multiplicadores de longo prazo se atenuam

apos os ajustes defasados.

Os resultados evidenciam heterogeneidade setorial e sugerem que politicas de estimulo
via crédito devem priorizar a sustentabilidade financeira e a previsibilidade macroecondmica.
Recomenda-se fortalecer instrumentos que elevem a confianga e estabilizem expectativas, além
de promover linhas de financiamento de longo prazo, para sustentar a geracdo de empregos de

forma equilibrada nos diversos segmentos da economia brasileira.

PALAVRAS-CHAVE: ocupacao setorial; ARDL-ECM; Demanda Agregada.



ABSTRACT

This study investigates the dynamics of sectoral employment levels in Brazil from 2012
to 2024, relating them to aggregate demand variables through an ARDL model with error-
correction (ECM). The motivation stems from the rapid post-COVID-19 employment recovery
and the contrast between classical and Keynesian approaches to demand’s role. Monthly data
for six sectors—Agriculture, Industry, Construction, Trade, Services, and Accommodation &
Food—were analyzed using percentage changes, except for inflation and household

indebtedness.

Unit-root tests (ADF and PP) showed all series to be integrated of order one (I(1)),
justifying the ARDL application. Complementary ETS models indicated no deterministic trend
and limited seasonality, guiding the ECM specification. Lagged dependent variables revealed

strong persistence across all segments.

In the “Total Employment”, Gross National Income and the Consumer Confidence
Index exhibit significantly positive long-run elasticities, while Total Credit and Household
Indebtedness have a net contractionary effect. Economic Uncertainty negatively and
persistently affects employment. In Trade, credit remains expansionary but uncertainty acts as
a structural brake. Services and Accommodation & Food are sensitive to inflation and income;
however, excessive credit shocks and uncertainty depress employment. Industry and
Construction respond to credit and indebtedness changes in the short run, but their long-run

multipliers diminish after lagged adjustments.

The results highlight sectoral heterogeneity and suggest that credit-stimulus policies
should prioritize financial sustainability and macroeconomic predictability. It is recommended
to strengthen instruments that boost confidence and stabilize expectations, as well as to promote

long-term financing lines to support balanced job creation across Brazil’s economic segments.

KEYWORDS: Sectoral employment ; ARDL-ECM ; Aggregate demand.
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1 INTRODUCAO

O trabalho ¢ uma forma de expressdo humana a respeito das suas capacidades
intelectuais e de motricidade. Um ser humano expressa o seu saber por meio de técnicas laborais
que auxiliam no desenvolvimento de uma sociedade e na manutencao da sua subsisténcia, por
isso a importancia de um olhar amplo sobre o mercado de trabalho.

Do trabalho se tira o salario pago ao trabalhador que serve para atender suas
necessidades basicas e de outros ao seu redor. Dentro da estrutura capitalista, o trabalho ¢ até
mesmo um status social: quem trabalha em determinados setores pode ter acesso a um seleto
grupo, ou o acesso a determinados bens que outros nao podem ter.

Diversos fatores fazem com que o mercado de trabalho tenha uma retragdo ou expansao.
Em uma visdo generalista, aspectos econdomicos sdo determinantes para que haja aumento ou
redugdo dos postos de trabalho em um pais. Assim, entende-se que a importancia de se estudar
o mercado de trabalho ¢ entender como as dindmicas econdmicas a impacta, trazendo luz ao
debate de politicas sociais, de estado e de governo no que tange ao tema.

Quando se analisa a mais recente crise econdmica que o Brasil atravessou, motivada
pela crise sanitaria da COVID-19, era de se esperar que o desemprego registrasse durante
muitos anos uma dificuldade de recuperagao. Porém, o que se enxergou foi ndo somente uma
retomada forte da atividade econdmica, mas também do mercado de trabalho, o que foi recebido
com surpresa por analistas econdmicos e pela midia especializada', recolocando em pauta o
debate sobre quais sdo os determinantes da empregabilidade no pais, diante ou ndo de uma crise.

Nesse capitulo introdutdrio, traz-se dois trabalhos académicos exemplificativos com o
intuito de levar luz ao debate proposto nessa dissertagdo de mestrado: qual ¢ o efeito de
variaveis de demanda agregada sobre a geragdo de postos de trabalho. O primeiro ¢ o texto
recentemente publicado por MATOS (2024) que estudou o impacto da COVID-19 sobre o
mercado de trabalho brasileiro, citando o comportamento do desemprego por género.

Em seu estudo, MATOS (2024) mostrou que a pandemia forgou a perda do emprego
principalmente no setor de Servigos, sendo Alojamento e Alimentagdo o subsetor mais
impactado, acompanhado pelo setor Industrial e pelo Agropecudrio?. A recuperagio econdmica

adveio primeiramente no setor Industrial, depois no setor de Servigos e depois o0 Comércio.

I https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/com-selic-a-1375-dados-de-desemprego-sao-
quase-um-milagre-diz-especialista/?utm_source=chatgpt.com, visitado em 20/05/2025.

2 A autora mostra que houve desemprego na agropecudria pois, como os bares € restaurantes estavam
fechados, nao havia demanda de consumo dos bens alimenticios.



https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/com-selic-a-1375-dados-de-desemprego-sao-quase-um-milagre-diz-especialista/?utm_source=chatgpt.com
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/com-selic-a-1375-dados-de-desemprego-sao-quase-um-milagre-diz-especialista/?utm_source=chatgpt.com

Os motivos apresentados no trabalho de MATOS (2024) para a recuperagdo do emprego
no p6s COVID-19 foram (i) o fim das restricoes de mobilidade, motivando as pessoas a
consumirem servigcos € compras no comércio; (ii) reabertura do comércio; (iii) crescimento do
setor industrial, (iv) demanda internacional por commodities ¢ (v) politicas de estimulo
econdmico.

Portanto, os determinantes apresentados no texto de MATOS (2024) se entrelagam as
variaveis de demanda agregada que serdo utilizadas na explicagdo da criagao de emprego
setorial no Brasil nessa dissertacdo de mestrado. Ou seja, variaveis associadas a demanda
agregada — crédito ao setor privado, endividamento das familias, confian¢a do consumidor,
renda, grau de incerteza econdmica e outros — interagem com o custo de contratagdo e tem a
capacidade de amplificar ou neutralizar os efeitos do ciclo.

Outro trabalho que se traz a baila o impacto de varidveis de demanda agregada no
mercado de trabalho foi o apresentado por CORSEUIL (2022), o qual mostra o comportamento
da dindmica do trabalho brasileiro diante de duas crises econdmicas: crise do governo Dilma
entre 2015-2016 e a COVID-19.

Na crise de 2015-2016, CORSEUIL (2022) argumenta que um dos fatores que
deterioraram o mercado de trabalho no Brasil foi a queda da atividade econdmica, sendo que o
PIB nacional recuou sucessivamente em 3,8% e 3,6% no biénio.

Diante desse pano de fundo, investiga-se como variaveis ligadas a demanda agregada se
relacionam com o saldo de emprego setorial brasileiro. Trés hipoteses orientam a analise: (i)
tais variaveis explicam oscilagdes de curto prazo da ocupacdo; (ii) mantém efeitos de longo
prazo via relagdes de co-integragdo; e (iii) a propria dindmica do emprego exibe inércia
significativa. Para testa-las, estima-se um modelo Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL)
com dados mensais de 2012 a 2024 para os setores da Agropecudria, Industria, Construcao,
Comércio, Servicos e Alojamento e Alimentagdo, além do agregado de pessoas ocupadas, todas
elas ajustadas para quebras estruturais. O arcabou¢co ARDL permite derivar elasticidades de
curto e longo prazos e quantificar a persisténcia dos choques.

Os resultados empiricos obtidos mostram que no agregado de pessoas ocupadas,
constatou-se que o nivel de emprego apresenta maior sensibilidade a fundamentos de renda e
expectativas do que a impulsos pontuais de crédito. A renda disponivel bruta das familias e a
confianca do consumidor mantém elasticidades positivas e estatisticamente robustas, enquanto
choques de incerteza macroecondmica revelam impacto persistentemente negativo sobre a
ocupa¢do. Em contraste, o crédito total, embora favorega contratagdes no curto prazo, tende a

apresentar efeito contracionista no equilibrio, sugerindo que o servigo da divida limita o
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consumo futuro das familias. A inflagdo, por sua vez, foi a varidvel com maior multiplicador,
indicando um possivel mecanismo de sustentagdo nominal da demanda por trabalho.

No plano setorial, identificaram-se padrdes heterogéneos de resposta as mesmas
variaveis macroecondmicas. A agropecuaria mostrou elevada dependéncia do crédito, ainda
que com baixa sensibilidade a renda e a confianga interna, refor¢cando seu perfil mais voltado a
produgdo de ciclo longo. J4 o comércio demonstrou forte elasticidade ao crédito e a renda, com
impactos expressivos ¢ duradouros, enquanto o setor de servigos revelou maior vulnerabilidade
a inflagdo e a incerteza, confirmando sua dependéncia da estabilidade macroecondmica. A
indtstria apresentou resposta moderada a condicdes de financiamento, mas foi
significativamente afetada por choques de incerteza, ao passo que o setor da construgdo civil
mostrou comportamento pro-ciclico acentuado, com reversao dos ganhos de curto prazo diante
da fragilidade dos fundamentos financeiros. Em alojamento e alimentacdo, observaram-se
elasticidades elevadas a renda e a inflagdo, mas também efeitos adversos substanciais do crédito
excessivo e da incerteza.

Esses achados sugerem que politicas publicas orientadas ao pleno emprego devem
considerar a natureza diferenciada das respostas setoriais aos estimulos agregados. Medidas que
ampliem o poder de compra das familias e fortalecam a confianca dos agentes econdmicos
tendem a gerar efeitos sustentaveis sobre a ocupacgdo, especialmente nos setores voltados ao
consumo urbano. Por outro lado, estimulos baseados exclusivamente na expansao do crédito
podem apresentar retorno limitado ou até mesmo adverso no longo prazo.

A dissertagdo organiza-se em trés capitulos. O Capitulo 1 revisa a literatura econdmica
e o debate teorico sobre emprego, do embate classico-keynesiano a contribui¢des recentes que
incorporam crédito, expectativas e incerteza. O Capitulo 2 descreve os dados e o tratamento das
séries, e detalha a metodologia ARDL e os testes de robustez; o Capitulo 3 apresenta e interpreta
os resultados empiricos; e o Capitulo 4 sintetiza os achados, indicando extensdes futuras, como

modelos de mudanca de regime, maior desagregacao regional e inclusdo de outras varidveis.

2 ASPECTOS TEORICOS NA DETERMINACAO DO NiVEL DE EMPREGO

2.1 A controvérsia entre Classicos e Keynes
As incertezas sobre os determinantes do emprego remontam ao debate entre Keynes e
os teoricos cldssicos, responsaveis por visdes antagonicas quanto a influéncia da demanda

agregada. Nao se pretende retomar em detalhes essa divergéncia, mas sim salientar como esses
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referenciais tedricos ajudaram a moldar o entendimento atual sobre os mecanismos que regem
o mercado de trabalho.

Da parte dos classicos, FROYEN (1986, p. 53) destaca que a teoria assume a passividade
da demanda agregada, considerando-a incapaz de alterar o nivel de produto ou de emprego.
Para os cléssicos, eram os fatores reais — trabalho, capital e tecnologia — que determinavam
a produgdo, enquanto o papel da moeda restringia-se a um meio de troca sem impacto duradouro
sobre variaveis reais (BARBOSA et al., 2013).

Os classicos postulavam que, em face de excesso de oferta de mao-de-obra, os salarios
reais se ajustariam para restabelecer o pleno emprego através da redugdo de custos laborais.
Entretanto, evidéncias empiricas posteriores mostraram que saldrios e pregos exibem rigidez
para baixo — em parte devido a contratos de trabalho, normas sindicais e fatores institucionais
— 0 que impede o ajuste automatico e prolongue o desemprego (FROYEN, 1986, p. 58). Essa
constatagdo abre espaco para a necessidade de politicas contraciclicas que acelerem a
recuperagdo do nivel de renda agregado.

Keynes rompeu com essa visdao ao formular o Principio da Demanda Efetiva: para ele,
a deficiéncia da demanda agregada explicava o elevado desemprego observado na Gra-
Bretanha dos anos 20 e 30. No modelo keynesiano simplificado, o produto de equilibrio resulta
da soma de consumo, investimento e gastos governamentais, de modo que qualquer falha em
um desses componentes gera desemprego involuntario (FROYEN, 1986, p. 100; BARBOSA et
al., 2013).

Na visdo keynesiana, a politica monetaria — por meio de variagdes na base monetaria
e na taxa de juros — afeta diretamente o nivel de investimento e, por conseguinte, a demanda
agregada. No entanto, em situacdes de “armadilha da liquidez”, ajustes na oferta de moeda
podem ndo estimular o investimento, exigindo refor¢o fiscal para elevar diretamente os gastos
na economia (FROYEN, 1986, p. 102). Assim, a coordenagdo entre Banco Central e Governo
¢ considerada essencial para promover o pleno emprego.

Embora Keynes tenha se concentrado nos determinantes do nivel de emprego —
resultante de flutuagcdes na demanda agregada —, desenvolvimentos posteriores da literatura
(BEVERIDGE, 1952; PISSARIDES, 2000) distinguem ainda o desemprego estrutural,
derivado de desalinhamentos entre habilidades e vagas, e o desemprego friccional, oriundo de
transi¢des de emprego. A abordagem classica, ao ignorar esses componentes, subestima a
duracdo do desemprego e a necessidade de politicas de qualifica¢do profissional e de incentivo

a mobilidade laboral.
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A divergéncia entre as abordagens reflete diferengas de diagnéstico e prescricao:
enquanto a escola classica confiava na autorregulagdo dos mercados e no ajuste automatico dos
salarios, a keynesiana defende intervengdes fiscais € monetarias ativas para sustentar a demanda

e, assim, garantir o pleno emprego.

2.2 A visao dos Pos Keynesianos

Apos a publicagdo da obra de Keynes, muitos estudiosos se debrugaram em seu trabalho
para estudar as dindmicas econdmicas ocorridas em seus tempos. Nem todos concordaram
exaustivamente com suas visdes, tendo pontos de divergéncia a respeito do que Keynes
publicou. Porém, outros complementaram a visdo do economista, trazendo mais elementos
comprobatdrios a respeito do seu pensamento.

Essa parte da revisdo da literatura ¢ essencial para que o leitor se situe nos modelos
propostos pos Keynes, a fim de se trazer a luz a visdo do crescimento econdmico e,
consequentemente, a geracdo do emprego (conversando, assim, com O proposto nessa
dissertacdo de mestrado). No sera uma exploragio aprofundada dos modelos®, mas sim uma
visdo geral para o contexto sobre a visdo da literatura pos-keynesiana dos itens citados e criar a
base tedrica para os resultados desse trabalho.

Iniciando a compreensdo do pensamento pds-keynesiano, Keynes acreditava que para
que houvesse o pleno emprego, bastaria que os investimentos dos empresarios fossem o
resultado do produto entre a propensdao a poupar da sociedade e o nivel de renda de pleno
emprego. OREIRO (2020) cita, em sua obra, que o modelo de crescimento de HARROD e
DOMAR (1964) diz que ndo basta o mesmo nivel de gasto conforme a formula de Keynes —
deveria ser em propor¢ao maior do que o produto supracitado.

OREIRO (2020) traz a baila que HARROD e DOMAR (1964) criaram uma taxa tal de
crescimento do investimento que, se atendida, garante a plena utilizacdo da capacidade
produtiva. Porém, o autor chama a aten¢@o que o modelo dos dois economistas ¢ pessimista
com o crescimento de longo prazo dos sistemas capitalistas, gerando um crescimento estavel
improvavel com pleno emprego — porém possivel.

Em visdo antagdnica a HARROD e DOMAR (1964), KALDOR (1957) introduz um
mecanismo de ajuste enddgeno por meio da distribui¢ao funcional da renda. Como a propensao

a poupar dos capitalistas excede a dos trabalhadores, qualquer excesso de investimento sobre

3 Para um estudo aprofundado, sugere-se a leitura do livro Macrodindmica P6s-Keynesiana, de José Luis
Oreiro.
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poupanca eleva a participacao dos lucros—via pressdes sobre precos ou moderagdo salarial—e
aumenta a poupanga agregada até que o equilibrio seja restabelecido. O efeito sobre o mercado
de trabalho ¢ direto: a maior taxa de lucros induz expansao do investimento ¢ do estoque de
capital, elevando a demanda por trabalho e reduzindo a taxa de desemprego; inversamente,
choques negativos ao investimento reduzem lucros, comprimem a poupanga e contém a queda
do emprego ao realinhar demanda efetiva e capacidade produtiva.

Seu estudo parte do principio da existéncia de interagdes entre variaveis econdmicas e
ndo econdmicas. Seu modelo busca explicar os fatores que determinam o crescimento
econdmico, como propensdes de poupanca, inovagdo tecnoldgica e crescimento populacional.
Ele enfatiza que esses fatores interagem mutuamente, em vez de serem independentes.

KALDOR (1957) traz a visdo de dois estagios do capitalismo: (i) estdgio I: caracterizado
por aumento da produtividade sem aumento significativo nos salérios reais, sendo que o capital
acumulado ainda nao atinge o nivel "desejado"; (ii) estagio II: quando o capital atinge o nivel
desejado, os salarios comegam a crescer proporcionalmente a produtividade, e as proporgdes
de capital/produto e lucros permanecem constantes.

Dada a ideia dos dois estagios do capitalismo, depreende-se do texto que o seu modelo
prevé que em periodos de progresso técnico acelerado, dado o crescimento forte do capital por
trabalhador, podem ser seguidos por desaceleragdao, levando a flutuacdes no crescimento
econdmico. Grandes crises podem ocorrer quando o investimento diminui drasticamente,
causando desemprego e estagnacao.

PASINETTI (1962) aprofunda a critica ao demonstrar que, no longo prazo, a taxa de
lucro necessaria ao equilibrio depende apenas da taxa de crescimento da economia e da
propensao a poupar dos capitalistas, sendo independente da poupanca dos trabalhadores mesmo
que estes acumulem capital. O ajuste ocorre via variacdo do lucro até que o investimento
desejado iguale a poupanga dos capitalistas, assegurando que a expansao do capital acompanhe
o crescimento da forga de trabalho e, portanto, mantenha o pleno emprego. Assim,
diferentemente de HARROD e DOMAR (1964), a instabilidade dinamica ¢ neutralizada por
um processo de distribuicdo que atua como valvula reguladora do desemprego.

ROBINSON (1962) incorpora, de forma organica, os elementos centrais de KALDOR
(1957) e PASINETTI (1962). Tal como em KALDOR (1957), a poupanga resulta de diferentes
propensoes de classe; a participagdo dos lucros sobe (ou desce) até igualar poupanga desejada
e investimento, promovendo a convergéncia da “taxa garantida” a “taxa natural” sem explosdes

de desemprego.
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Entretanto, ROBINSON (1962) vai além ao enfatizar que o estado de concorréncia afeta
o poder de barganha salarial: se o crescimento se acelera e o mercado de trabalho aperta, o
aumento dos salarios reais reduz o lucro e freia o investimento — um “freio de redistribui¢ao”
inexistente em KALDOR (1957), mas consistente com a critica de PASINETTI (1962) de que
o ajuste final se faz via taxa de lucro, ndo via poupanga dos trabalhadores. Dessa forma, o
modelo de ROBINSON (1962) conecta a dinamica de salarios, lucros e acumulagdo em um
circuito que mantém a economia proxima ao pleno emprego, ainda que choques iniciais gerem
flutuagdes de curto prazo (OREIRO (2020)).

Dentro das discussdes entre os modelos de crescimento econdmico, podem ser
destacados outros dois: o modelo neocléssico e a equagao de Cambridge. O modelo neoclassico
de crescimento, desenvolvido por SOLOW (1956) e SWAN (1956), supde uma funcdo de
producdo agregada Y=F(K,L,A) com substituibilidade continua entre capital e trabalho
(condigdes de Inada). A plena concorréncia garante remuneracdo aos fatores pelos seus
produtos marginais e, como a oferta de trabalho cresce a taxa “n”, o salario real ajusta-se
enquanto a quantidade de capital por trabalhador converge ao ponto de estado estacionario onde
o investimento liquido iguala a depreciacdo e o aumento da forga de trabalho.

Como todos os fatores estdo sempre empregados aos seus produtos marginais, o
desemprego involuntario ¢ excluido por hipdtese; eventuais discrepancias entre oferta e
demanda de trabalho sdo corrigidas via flexibilidade salarial/retorno do capital, preservando o
pleno emprego no longo prazo.

A abordagem de Cambridge, desenhada por Kaldor, Pasinetti € Robinson, introduz a

seguinte equacao:

g 9
r==—oum=——0H

({4 (P2

na qual “r” ¢ a taxa de lucro, “g” a taxa de crescimento do produto, “v” o coeficiente
capital-produto e S, > S, as propensoes a poupar de capitalistas e trabalhadores. Dado que o

investimento ¢ decidido autonomamente, a participagdo dos lucros (e, portanto, “r”’) ajusta-se
até que a poupanca desejada financie o investimento planejado, fazendo com que a taxa
“garantida” de crescimento se alinhe a “natural” sem recorrer a variacdo do capital-trabalho.
Assim, choques de demanda sdo absorvidos por mudangas distributivas, mantendo a
utilizacdo da capacidade proxima ao pleno emprego enquanto o lucro sinaliza o ritmo de
acumulagdo necessario.
Como salienta OREIRO (2020), o contraste fundamental entre os dois modelos reside

no mecanismo de ajuste: no paradigma neocléassico, precos relativos (salarios e juros)



15

asseguram pleno emprego via substitui¢do de fatores; ja& nos modelos pds-keynesianos de
Cambridge, a distribui¢do funcional da renda regula a poupancga agregada e, por conseguinte, o
hiato investimento-poupanca, permitindo que a demanda efetiva determine o crescimento sem
gerar desemprego persistente. A equagdao de Cambridge, portanto, fornece o elo entre
crescimento e pleno emprego num sistema dominado pela demanda, em oposi¢do ao equilibrio
de oferta dos neocléssicos.

Hé também que se mencionar os modelos neokaleckianos, que tem como expoentes 0s
trabalhos de ROWTHORN (1981), TAYLOR (1985) e DUTT (1987), os quais partem da
tradi¢do de precificagdo por mark-up de Kalecki, combinada ao principio da demanda efetiva
pos-keynesiano, mas abandonam a hipdtese de pleno emprego de Cambridge: a taxa de
utilizacdo da capacidade ¢ a varidvel de ajuste no curto e no médio prazo, enquanto a
distribuicdo funcional da renda influencia a demanda agregada por meio das propensdes
diferenciadas a consumir de salarios e lucros.

ROWTHORN (1981) mostrou que, sob pregos fixados a “custo mais margem” e
investimento dependente de lucros esperados e do grau de utilizacdo, o equilibrio de
crescimento exibe excesso (ou falta) de capacidade e, portanto, desemprego persistente.

BHADURI e MARGLIN (1990) generalizaram o arcabouco introduzindo a chamada
regra de investimento dual. Dessa forma, o modelo distingue entre regimes wage-led (o
crescimento — e, portanto, o emprego — aumenta quando a participacao dos saldrios sobe) e
profit-led (o oposto), dependendo da soma das elasticidades do consumo, do investimento e,
em economias abertas, das exportagdes liquidas em relagdo a variagdo distributiva.

De acordo com BERTELLA (2007) os conceitos de profit-led e wage-led no contexto
dos modelos de crescimento pos-keynesianos, € que impactam diretamente a geracdo de
empregos, podem ser assim definidos:

o Regime profit-led: Refere-se a uma situacdo em que o crescimento economico €
impulsionado por uma maior participagdo dos lucros na renda. Nesse regime, uma
desvalorizagao cambial que reduz o saldrio real e aumenta a margem de lucro pode
estimular o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e a demanda agregada. Esse
efeito € mais claro em economias abertas, onde o impacto do balango comercial pode
dominar e tornar a logica estagnacionista irrelevante.

e Regime wage-led: Nesse caso, o crescimento ¢ impulsionado por uma maior
participagdo dos salarios na renda. O artigo destaca que uma redistribui¢do de renda a
favor dos trabalhadores pode aumentar o consumo, a demanda agregada, e,

consequentemente, as taxas de lucro, grau de utilizacdo da capacidade e taxa de
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acumulacdo de capital. Esse resultado ¢ conhecido como estagnacionista ou

subconsumista.

Ao contrario do modelo neoclassico — em que o saldrio real se move para limpar o
mercado de trabalho —, os neokaleckianos partem do principio que o salario nominal é dado
por barganha, e o emprego ¢ “demand-determined”. Extensdes posteriores incorporaram crédito
e financeirizacgdo (STOCKHAMMER, 2004), mostrando que maiores pagamentos de
dividendos e juros elevam a propensdo a poupar dos capitalistas, deprimem o emprego e
ampliam o desemprego, fenomeno interpretado como “regime demandado por lucros mas
financeiramente fragil”.

Outro aspecto importante trazido pelo neokaleckianos ¢ a possibilidade de ocorréncia
do fendmeno do crescimento sem emprego, situacdo qual a aceleracdao do ritmo do progresso
técnico leva a um aumento do ritmo de acumulacgao de capital. Mas ndo em propor¢do grande
o suficiente para contrabalangar o /labour-saving do progresso técnico. Nesse contexto,
crescimento do produto interno com criagdo de empregos deve ocorrer, na visdo dos
neokaleckianos, nos momentos em que inovagdes radicais ou “que marcam €poca” sao

introduzidas na economia.
2.3 Consolidagao das principais evidéncias empiricas

Partindo-se para o referencial tedrico a fim de dar a robustez necessdria a esta
dissertagdo de mestrado, a qual primeiramente analisou a diferenca entre a visdo dos
economistas classicos e Keynes, além das contribui¢cdes dos modelos de crescimento e emprego
dos pos keynesianos, inicia-se essa sessdo trazendo o estudo de GALI (2020), com anélises
complementares de BLAIR e SUMMERS (1986) e PHELPS (1972) que argumentam que as
politicas monetérias convencionais — centradas em meta de inflagdo — podem ser insuficientes
quando a histerese estd presente. Nessas condigdes, a estabilizacdo do emprego torna-se
imperativa: economias com rigidez salarial exigem respostas mais ativas a choques adversos
para evitar que o atraso no mercado de trabalho se torne permanente.

No artigo, GALI (2020) demonstra que as regras convencionais de politica monetaria
— centradas apenas em metas de inflagdo — sdo ineficazes para conter a histerese. Comparando
um regime ideal (“politica 6tima”) com regras simples que incorporam o desemprego (u-

targeting), o autor mostra que estas Ultimas reduzem significativamente a volatilidade do
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desemprego e perdem menos bem-estar social frente as regras tradicionais. Em economias com
forte histerese, apenas politicas monetarias que respondam diretamente ao desemprego
conseguem evitar efeitos permanentes sobre o mercado de trabalho.

Ainda a respeito da histerese da politica monetaria ¢ a taxa de desemprego, cita-se a
importancia de o Banco Central metrificar a taxa natural de desemprego. Conforme PALMA e
FERREIRA (2017), a NAIRU ¢ definida como a taxa de desemprego que é consistente com
uma taxa de inflagdo constante (estaciondria), a qual ndo alteraria (para cima ou para baixo) a
taxa de inflagdo. Dessa forma, se o objetivo da autoridade monetaria for a redugao da inflacao,
entdo a taxa de desemprego deve se manter acima da NAIRU. Se a NAIRU for maior que a taxa
de desemprego, pode-se esperar um aumento da inflagdo. Assim, a NAIRU fornece um
importante referencial para o estagio do ciclo de negdcios, além de ser uma variavel-chave na
previsao da inflagdo e, consequentemente, para a implementacao da politica monetaria PALMA
e FERREIRA (2017).

PALMA e FERREIRA (2017), que analisaram a NAIRU brasileira, verificaram que a
variavel tornou-se tempo-variante, sendo sensivel a choques de produtividade, rigidez do
mercado de trabalho e deterioragao fiscal. A partir de modelos estruturais de séries temporais,
os autores identificam que o aumento da NAIRU coincide com o periodo de recessdo iniciada
em 2014, quando houve queda do investimento, retracdo do consumo e aumento das incertezas
macroecondmicas. Da mesma forma, DA SILVA NETO (2008) ja alertava, em estudos
anteriores, para a possibilidade de elevacdo da NAIRU diante de choques adversos persistentes
e mudangcas institucionais no mercado de trabalho que reduzem a eficiéncia de correspondéncia
entre oferta e demanda de trabalho.

OLIVEIRA (2017), por sua vez, destaca que o aumento da informalidade e a retracdo
da atividade economica podem ter produzido efeitos de histerese, dificultando a reversdo do
desemprego mesmo em cenarios de recuperacdo do PIB. Essa persisténcia do desemprego
sugere uma deterioracdo estrutural no mercado de trabalho, com impactos na formagao de
expectativas, na barganha salarial e na capacidade de resposta das firmas a estimulos de curto
prazo.

Em sintese, a elevacdo da NAIRU apds 2015 ndo se explica apenas por fatores

conjunturais, mas também por um conjunto de transformacgdes estruturais e institucionais que
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afetam a eficiéncia da realocacdo de mao de obra e a sensibilidade do emprego as variacdes da
demanda agregada* OLIVEIRA (2017).
Porém, ¢ importante a mengdo dos efeitos colaterais nos ajustes da politica monetaria.

Conforme SERRANO (2010) os efeitos colaterais incluem:

1. Impacto na demanda agregada: Embora o controle da demanda agregada ndo seja o
principal canal de transmissao da politica monetéria no Brasil, ele é considerado um
efeito colateral da politica de juros altos.

2. Valorizagdo cambial: A elevagdo da taxa de juros valoriza a taxa de cdmbio nominal, o

que gera impactos nos custos e pregos da economia.

Custos fiscais: Juros altos aumentam a carga de juros da divida publica.

4. Impacto na distribui¢do de renda: Juros reais elevados estabelecem um alto custo de
oportunidade para o capital, elevando as margens de lucro das empresas e concentrando
a distribuicao funcional da renda.

5. Desestimulo ao crédito e ao investimento: Juros altos dificultam o crescimento do
crédito para consumo e construcdo civil, desestimulando o investimento produtivo e o
crescimento do produto potencial.

6. Efeitos sobre a competitividade da industria: A valorizagdo cambial desprotege a
industria local contra importacdes, reduzindo sua competitividade e prejudicando
exportagdes de produtos industriais mais sofisticados.

7. Deterioragdo das contas externas: A politica de juros altos e cambio baixo pode elevar
as importacdes, criando déficits em conta corrente e potencialmente restringindo o
crescimento econdmico no futuro.

(98]

Uma outra varidvel da demanda agregada utilizada para explicar o comportamento do
emprego no Brasil ¢ a Renda Nacional Bruta (RNDB). Essa representa a soma das rendas
apropriadas por todos os agentes econdmicos residentes, desempenha papel central na
configuragdo da demanda agregada, com impacto direto sobre o nivel de consumo das familias
— principal componente dessa demanda.

De acordo com YMAI (2011), o comportamento do emprego e dos salarios no Brasil,
entre 1990 e 2007, apresentou forte correlagdo com a trajetoria de variaveis macroecondmicas
estruturais, destacando-se o volume de consumo doméstico e das exportacdes. Ao realizar uma
decomposicao estrutural da variacdo do emprego no periodo, o autor mostrou que a dindmica
do consumo das familias foi o fator que mais impactou o nivel de ocupagdo, refor¢cando o
vinculo entre a renda agregada disponivel e a geragao de empregos.

Embora ndo seja variavel a ser utilizada nesse trabalho, ¢ relevante mostrar o impacto

do aumento do saldrio minimo no desemprego. Isso se deve ao fato de a variavel ser, em muitos

4 E importante que se faga um adendo a respeito da visualizagdo do aumento da NAIRU no Brasil: alguns
estudos sugerem que o comportamento da taxa de desemprego segue o sentido contrario a curva de Phillips apo6s
0s 2015~2017, inferindo um aumento do desemprego frente ao aumento da inflagdo (NETO (2011), SACHSIDA
et al (2011), e PALMA et al (2017)). Sugere-se estudos futuros para saber se essa inversao da ldgica da curva de
Phillips ocorre em todos os setores da economia brasileira ou se € apenas a nivel agregado.
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casos, a unica fonte de recursos das familias brasileiras e impactar a RNDBF. Assim, ENGBOM
E MOSER (2017), ao analisar o impacto de um aumento real de 119% no salario minimo entre
1996 e 2012, constataram que essa elevacao foi responsavel por cerca de 45% da reducdo da
desigualdade de renda no Brasil. Os autores utilizaram dados administrativos emparelhados e
estimam que a politica contribuiu para uma compressao significativa da distribui¢ao de salérios,
afetando até o percentil 80, mas sem provocar queda acentuada no emprego — o que sinaliza
que os ganhos distributivos podem conviver com estabilidade ocupacional.

Um outro ponto de vista no debate dos determinantes para o emprego pode ser verificado
no trabalho de NICKELL (1997), que investigou as diferencas entre os mercados de trabalho
da Europa e da América do Norte, com foco nas chamadas "rigidezes laborais". O autor oferece
uma critica qualificada a visdo convencional de que o elevado desemprego europeu se devia
exclusivamente a institui¢des como protecdo ao emprego ou presenga sindical intensa.

A partir de uma analise empirica com dados de paises da OCDE, NICKELL (1997)
identifica que apenas algumas instituicdes — como beneficios de desemprego excessivamente
generosos, baixa coordenacdo salarial, auséncia de politicas de requalificagado e altos encargos
trabalhistas — apresentam correlacao significativa com o desemprego de longo prazo. Por outro
lado, variaveis frequentemente relacionadas ao desemprego, como a densidade sindical e a
legislacdo protetiva ao trabalhador, revelam efeitos ambiguos ou estatisticamente
insignificantes.

Esse diagnostico ¢ reafirmado por HOWELL et al. (2005), que revisam criticamente a
literatura empirica sobre rigidez institucional e desemprego. Os autores argumentam que a
énfase excessiva nas instituicdes laborais negligencia a importancia das condig¢des
macroecondmicas ¢ da demanda agregada como determinantes do desemprego persistente.
Segundo HOWELL et al. (2005), muitos estudos sofrem de especificagdes inadequadas, proxies
mal calibradas e auséncia de controle para politicas fiscais e monetarias. Para os autores, o
desemprego elevado estd mais relacionado a politicas econdmicas restritivas e a inércia de
choques de demanda do que a rigidezes institucionais em si.

Os dois artigos, embora distantes entre si com relacdo ao ano que foram escritos,
revelam similarmente um ponto critico que deve ser levado em consideracdo para a analise
econdmica do emprego: a interacdo entre instituicdes do mercado de trabalho e variaveis
macroecondmicas nao deve ser negligenciada. Reformas estruturais que afetam beneficios,
encargos e prote¢cao ao emprego também influenciam a demanda agregada — via consumo das
familias, decisdes de investimento e confianga dos agentes econdmicos. Beneficios mais

generosos, por exemplo, podem atuar como estabilizadores automaticos em periodos de crise,
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sustentando a renda e o consumo, enquanto politicas de requalificagdo aumentam a eficiéncia
da realocagao laboral.

Nesse sentido, tanto NICKELL (1997) quanto HOWELL et al. (2005), apesar de suas
diferencas metodologicas, convergem para a necessidade de abordar o mercado de trabalho com
uma visdo ampliada, que considere os efeitos simultaneos sobre os fluxos de renda, emprego e
demanda.

Continuando na visao dos artigos de NICKELL (1997) quanto HOWELL et al. (2005),
ha estudos que mostram que choques macroecondmicos, como variagdes no crédito, na
incerteza ¢ nos indices de confianga afetam de forma assimétrica os diferentes ramos da
atividade econdmica. BORSI (2018) demonstra que contragdes de crédito produzem efeitos
diretos e significativos sobre o desemprego, especialmente em setores com elevada dependéncia
de financiamento externo, como a construcao civil e o comércio varejista. Esses segmentos
tendem a apresentar retracdo mais acentuada em periodos de restri¢do financeira, dada sua
sensibilidade a disponibilidade de crédito e a volatilidade da demanda agregada.

Complementarmente, o estudo de OZTURK et al. (2020), ao investigar o setor da
construgdo civil na Nova Zelandia, mostra que variagdes nos salarios e na produtividade do
trabalho também respondem de forma desproporcional a mudancas no ambiente
macroecondmico. A pesquisa revela que flutuacdes na demanda agregada afetam diretamente
a eficiéncia produtiva e a capacidade de absor¢do de mao de obra em setores intensivos em
trabalho. Esses achados reforcam a relevancia de se adotar uma andlise desagregada por setor,
na medida em que os efeitos de varidveis como confianga do consumidor, incerteza econdmica
e renda disponivel ndo se distribuem de forma homogénea entre as diversas atividades
econdmicas. A segmentacao setorial, portanto, amplia a capacidade explicativa dos modelos
empiricos, ao permitir captar com maior precisdo as assimetrias de transmissao de choques
macroecondmicos.

Em linha com BORSI (2018), o trabalho de BORSEN (2018) investiga os impactos das
contragdes de crédito privado sobre o mercado de trabalho em vinte paises da OCDE. O autor
mostra que tais choques afetam significativamente o desemprego total, o desemprego juvenil e
o desemprego de longo prazo. Além disso, a andlise empirica confirma que contragdes de
crédito precedidas por periodos de expansdo e elevada alavancagem tendem a resultar em
elevacdes mais intensas do desemprego, bem como em processos de recuperagdo econdmica
mais lentos. O estudo também considera o papel das institui¢des do mercado de trabalho, ao
evidenciar que a flexibilidade da regulacdo laboral pode moderar ou amplificar os efeitos

adversos dos choques de crédito sobre o emprego.
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No contexto brasileiro, CARVALHO e SANTOS (2020) examinam os efeitos de
contragdes de crédito sobre o emprego, a partir de um modelo SVAR com desagregacao
setorial. Os autores encontram que setores como construgdo civil e comércio sao
particularmente sensiveis a choques negativos de crédito, apresentando respostas mais intensas
e imediatas no nivel de ocupac¢do. Em contrapartida, setores como servigos e industria reagem
de forma mais gradual, com menor magnitude, refletindo suas diferengas estruturais quanto a
dependéncia de capital de giro, elasticidade da demanda e rotatividade da mao de obra.

Esses resultados sugerem que a dinamica do mercado de trabalho no Brasil estd
fortemente condicionada a estrutura de financiamento para os distintos setores econémicos. O
emprego em segmentos mais intensivos em trabalho e orientados para o consumo doméstico
tende a sofrer impactos mais profundos em cendrios de restricdo ao crédito, especialmente
quando combinados com choques adversos na demanda agregada. Assim, a desagregacdo
setorial da analise empirica nao apenas aprimora a robustez dos modelos, como também permite
compreender como diferentes canais — como crédito, renda e confianga — afetam o emprego
de maneira heterogénea. A incorporagao dessas heterogeneidades ¢ crucial para a formulacao
de politicas publicas mais eficazes, sobretudo em contextos de instabilidade econdmica e
elevada incerteza.

Ainda a respeito da relagdo entre crédito e desemprego, em um estudo conduzido por
MATOS FILHO e TELES (2020), utilizando modelos multivariados de séries de tempo
(TVAR) para investigar os efeitos da diminuicdo das restrigdes de crédito sobre as taxas
mensais de desemprego no Brasil, entre janeiro de 2002 e dezembro 2015, concluiram que as
expansdes de crédito reduziram as taxas de desemprego estrutural e tiveram um efeito
expressivo sobre a persisténcia do desemprego durante o periodo de regime de escassez de
crédito.

Porém, observa-se que a relacdo entre crédito e desemprego ¢ significativamente
diferente em dois regimes: choques no crédito impactam forte e persistentemente quando as
firmas se defrontam com um ambiente de restricio de crédito, mas sao mais fracos e
insignificantes no regime de crédito “normal”.

MIAN E SUFI (2018) argumentam que expansdes no crédito sio um motor significativo
dos ciclos econdmicos, atuando por meio do aumento do consumo das familias. Esse canal de
demanda doméstica impulsionado pelo crédito explica grande parte da desaceleracao pds-2008,
mas também se aplica em diversas economias avancadas nas tltimas quatro décadas. O crédito

barato e abundante eleva o consumo de longo prazo, impulsionando o PIB e o emprego no curto
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prazo, mas frequentemente gera uma bolha de demanda que eventualmente reverte, gerando
reversdo no ciclo de negocios e aumento da taxa de desemprego.

A literatura econdmica tem identificado a confianga dos agentes como uma variavel
preditiva relevante para a evolucao do consumo das familias e, por consequéncia, do nivel de
atividade econdémica. FELINI et al. (2022), com base na metodologia de DIEBOLD e
MANIANA (1995), argumentam que o indice de confianga do consumidor pode ser utilizado
como uma proxy util no modelo de previsao do consumo agregado. Os autores identificam que
o indice possui poder preditivo com defasagem de quatro trimestres, sugerindo que alteragdes
na confianca atual tendem a afetar o comportamento de consumo apenas no mesmo periodo do
ano seguinte. Em termos praticos, uma queda na confianca dos consumidores tende a reduzir o
consumo de bens durdveis e ndo durdveis, contribuindo para a retracdo da demanda agregada.

A relagdo entre incerteza macroecondmica e o emprego também tem ganhado destaque
na literatura recente. GODEIRO e LIMA (2017), utilizando a metodologia de fatores dinamicos
latentes proposta por JURADO et al. (2015), desenvolveram uma medida objetiva de incerteza
para a economia brasileira. Os autores mostram que aumentos no indice de incerteza antecedem
quedas no nivel de emprego e precedem recessdes econdmicas, como as ocorridas na década
de 2010. Testes de causalidade de Granger apontam que a incerteza afeta o emprego, mas nao
o contrario, o que reforca a hipdtese de que choques de incerteza funcionam como
determinantes antecipadores de movimentos do mercado de trabalho. Tais resultados sao
consistentes com a teoria do comportamento “wait and see”, segundo a qual empresas
postergam decisoes de contratacdo em ambientes de elevada imprevisibilidade, ampliando os
efeitos negativos sobre a renda e o consumo.

COSTA FILHO (2014) e HADDOW et al. (2013) detalham os canais pelos quais a
incerteza econdmica impacta os componentes da demanda agregada. A elevacdo da incerteza
aumenta a variancia esperada de renda e lucros, o que estimula a poupanga precaucional das
familias e reduz o consumo, sobretudo de bens duraveis. Paralelamente, eleva-se o custo de
oportunidade do investimento, levando ao adiamento de projetos empresariais. A incerteza
também afeta o mercado de trabalho, promovendo retragdo nas contratagdes € maior uso de
vinculos informais ou temporarios. Tais mecanismos impactam o consumo (C), o investimento
(I) e os gastos publicos (G), contribuindo para uma desaceleragdo do produto agregado. Além
disso, a confianga do consumidor surge como uma das varidveis mais sensiveis a choques de
incerteza, operando como elo entre a percepgdo de risco dos agentes e a efetiva retracdo da

demanda agregada.
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No contexto brasileiro, LIMA e NICOLAY (2021) investigam as relagdes entre o
desemprego e as expectativas dos empresarios da industria € do comércio, utilizando modelos
ARDL, OLS e GMM. Os resultados apontam para uma associagao significativa e negativa no
longo prazo: elevagdes no indice de confianca empresarial tendem a reduzir a taxa de
desemprego. Especificamente, uma elevagdo de um ponto percentual no indice de confianga
dos empresarios da industria esta associada, em média, a uma queda de 0,48% no desemprego.
Ja no setor de comércio, a mesma variacao no indice leva a uma redu¢ao ainda mais acentuada,
de 0,73%. Esses achados sugerem que o otimismo dos empresarios desempenha papel relevante
na formagdo de expectativas sobre o ambiente econdmico futuro, o que, por sua vez, afeta
decisoes de investimento e contratagao.

No curto prazo, entretanto, os efeitos da confianca sobre o mercado de trabalho sdo
menos evidentes. As estimativas via OLS e GMM indicam auséncia de significancia estatistica
entre os indices de confianga e a taxa de desemprego em horizontes imediatos. Tal defasagem
pode ser explicada pelo carater irreversivel das decisoes de contratagdo e pelos custos de ajuste
associados a ampliacao do quadro de funcionarios, especialmente em contextos marcados por
incertezas institucionais ou regulatorias. Ainda assim, os resultados refor¢am a importancia de
variaveis de expectativas na dinamica da demanda agregada. A confianca empresarial, ao
influenciar decisdes de producao e investimento, exerce efeitos indiretos sobre o consumo € a
renda agregada, contribuindo para a geragcdo de empregos em horizontes mais amplos.

Partindo-se para uma analise macroecondmica a respeito dos elementos causais do
desemprego, temos que a historia econdmica recente da economia brasileira, desde a concepgao
da chamada “nova matriz macroeconémica” no governo Dilma Rousseff até a guinada liberal-
ortodoxa adotada a partir do governo Michel Temer, ¢ marcada por significativas turbuléncias
que afetaram diretamente o mercado de trabalho. Nesse contexto, diversos fatores conjunturais
ajudam a explicar a lenta e incompleta retomada do emprego, conforme exposto por OREIRO
e PAULA (2019):

e auséncia de estimulos a demanda agregada, com a recuperagao econdmica sendo
travada por fatores do lado da demanda, e nao da oferta;

e reducdo na relacdo crédito/PIB, que passou de 58% em 2014 para niveis mais
baixos nos anos seguintes, apos um periodo de expansdo entre 2004 e 2014;
elevado grau de endividamento das familias, limitando o consumo privado;

e restricdes fiscais decorrentes da implementacao do teto de gastos (EC 95/2016),

que reduziu o espago para politicas publicas anticiclicas;
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e deterioracdo do cenario externo, marcada pela desaceleracdo chinesa, a crise da
divida europeia, a recessao argentina e a guerra comercial entre Estados Unidos
e China.

Além desses determinantes conjunturais, OREIRO e PAULA (2019) destacam
elementos estruturais que restringem a geragao de emprego no Brasil, como a histerese do
crescimento econdmico e a desindustrializagdo precoce®. Os autores argumentam que o
desemprego possui um componente fortemente dependente da trajetdria: longos periodos de
baixo crescimento tendem a gerar desemprego de longa duragdo, o que reduz a capacidade de
barganha salarial e deteriora as condi¢des do mercado de trabalho. Em contextos de histerese,
a taxa de sacrificio para reduzir a inflagdo se eleva, pois o desemprego se torna mais persistente
do que o previsto pelas versdes tradicionais da curva de Phillips baseadas na taxa natural.

Embora ndo seja tematica do estudo empirico dessa dissertacdo, ¢ importante que se
traga a luz o debate sobre o processo de desindustrializagdo precoce conforme apresentado no
trabalho de OREIRO e PAULA (2019), o que também pode ser visto em SILVA FILHO (2008),
o qual analisou os efeitos da liberalizagdo comercial da década de 1990 sobre a industria
nacional. O autor argumenta que a rapida abertura comercial brasileira escancarou as
fragilidades produtivas do setor industrial brasileiro, levando a uma onda de demissdes e ao
fechamento de empresas incapazes de competir com produtos importados. Como consequéncia,
observou-se um aumento na taxa natural de desemprego, especialmente entre trabalhadores de
menor qualificagdo.

A esse quadro de reorganizagdo setorial e pressdes externas, somam-se obstaculos
institucionais internos que agravam a exclusdo laboral. Ainda que o salario-minimo nao
componha o rol de varidveis explicativas dessa dissertagdo, sua influéncia sobre a dindmica do
emprego formal no Brasil ¢ amplamente reconhecida na literatura, o que € importante um breve
comentario a respeito da variavel. Em especial, BARBOSA FILHO (2022) argumenta que os
encargos fiscais incidentes sobre a contrata¢do de trabalhadores que recebem o salario-minimo

tornam o emprego formal oneroso para setores de baixa produtividade.

5 Nesse quesito, cita-se HILGEMBERG e GUILHOTO (2004) oferecem uma abordagem quantitativa por
meio dos indices de ligagdo e de turbuléncia, adaptando a metodologia de Rasmussen-Hirschman para avaliar os
impactos da abertura comercial sobre o emprego setorial.

Os autores mostram que setores como agropecuaria e servigos apresentaram relativa resiliéncia, com boa
capacidade de geragdo de postos de trabalho, enquanto os multiplicadores de emprego para a industria revelaram
declinio, indicando menor impacto direto e indireto sobre o emprego agregado. A analise destaca que, apesar do
potencial da abertura comercial em estimular exportagdes e importagdes, a reorganizagdo da estrutura produtiva
resultou em queda na capacidade de geragcdo de empregos totais — diretos, indiretos e induzidos, coadunando com
a visdo de OREIRO e PAULA (2019).
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Essa realidade contribui para a persisténcia de altos niveis de informalidade, sobretudo
entre trabalhadores menos qualificados. O autor também chama atengdo para a defasagem entre
as transformagdes tecnologicas no mundo do trabalho — como o avango das plataformas
digitais — e a estrutura normativa vigente. A falta de regulamentacdo especifica para essas
novas formas de ocupagdo limita sua integracdo ao mercado de trabalho formal, ampliando a
precarizacgao das relagdes laborais.

Diante desse cenario, BARBOSA FILHO (2022) defende um redesenho institucional
que contemple tanto a prote¢do dos trabalhadores quanto a adaptacdo as novas formas de
emprego, com vistas a ampliacdo da inclusdo produtiva em um contexto de crescente
complexidade ocupacional.

Esses fatores institucionais se articulam a uma série de obstaculos microecondmicos no
processo de transi¢do ocupacional, como evidenciado por REIS (2019). Utilizando microdados
da PNAD Continua entre 2012 ¢ 2017, o autor estima modelos de duragdo ¢ transigdo entre
estados ocupacionais, revelando que a probabilidade de saida do desemprego ¢é inversamente
relacionada a taxa agregada de desemprego. Essa probabilidade ¢ particularmente baixa para
empregos formais, de tempo integral e que exigem maior qualifica¢do, indicando segmentagdes
estruturais e seletividade nos processos de contratagdo. Além disso, varidveis como o saldrio de
reserva, a renda ndo proveniente do trabalho e os custos de busca — todos afetados pelo ciclo
econdmico — influenciam decisivamente a aceitacao de ofertas de trabalho. Com base nesses
resultados, o autor propde uma leitura mais granular das fricgdes do mercado de trabalho
brasileiro, destacando a necessidade de politicas de qualificagdo e intermediacdo que
considerem as multiplas dimensdes do desemprego.

A partir de 2014, a economia brasileira enfrentou um periodo de intensa desaceleragao,
cujos reflexos sobre o mercado de trabalho se manifestaram por meio do aumento da
informalidade, da persisténcia do desemprego e da estagnagdo da massa salarial.

BONKEVITCH (2023), ao analisar a recessao brasileira de 2014 sob a otica austriaca
do ciclo econdmico, destaca que a expansao descoordenada do crédito no periodo anterior levou
a uma alocag¢do ineficiente de recursos, seguida de um severo ajuste. A retragdo da atividade
econdmica — evidenciada pela queda do PIB e do investimento produtivo — comprometeu a
geragdo de empregos, especialmente em setores dependentes do mercado interno, como
construgdo civil e comércio. A reversao abrupta do ciclo crediticio, somada a deterioragao do
ambiente fiscal, contribuiu para o prolongamento da crise ocupacional.

Complementarmente, estudos mais recentes, como o de GONCALVES (2024), indicam

que o comportamento do emprego no Brasil também responde de maneira desigual ao ciclo
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econdmico, em fun¢do das disparidades regionais e setoriais. A andlise da evolucdo do
rendimento do trabalho por género e localizacdo mostra que, em contextos de baixo dinamismo
do PIB, os segmentos mais vulneraveis — como jovens, mulheres e trabalhadores do Norte e
Nordeste — enfrentam maiores barreiras de inserc¢ao laboral. Esse diagndstico corrobora a ideia
de que o desemprego no Brasil ndo decorre apenas de fatores conjunturais, mas também de
limitagdes estruturais associadas a baixa complexidade econdmica, a informalidade persistente
e a fragil articulacdo entre politicas de qualificagdao profissional e as demandas efetivas do
mercado de trabalho.

Assim, em uma retomada dos principais pontos elencados nessa revisao tedrica dos
impactos de varidveis de demanda agregada no emprego, essa revisdo apresentou que as
abordagens classica e keynesiana evidenciam que a determina¢do do emprego incorpora tanto
fatores reais — como disponibilidade de fatores de producao e eficiéncia de correspondéncia
no mercado de trabalho — quanto variaveis de demanda agregada e expectativas dos agentes.

Enquanto a teoria classica confiava no ajustamento automatico de salarios e pregos para
restabelecer o pleno emprego, a perspectiva keynesiana demonstrou que choques de demanda
podem gerar desemprego involuntario persistente, especialmente diante de rigidez nominal e
armadilhas de liquidez. A incorporagao de desenvolvimentos posteriores — como a Curva de
Beveridge, os modelos de matching de Pissarides e a anélise de expectativas empresariais —
amplia o diagndstico ao distinguir componentes ciclicos, estruturais e friccionais do
desemprego, refor¢ando a necessidade de politicas publicas que combinem estimulos
contraciclicos, incentivos a criagcdo de vagas e medidas ativas de qualificacdo e intermediagdo.

Esse arcabouco tedrico consolida as bases para a andlise empirica a seguir, na qual se
investigam as interacdes entre varidveis macroecondmicas, expectativas e instituicdes laborais

no contexto brasileiro contemporaneo.

3 APRESENTACAO DOS DADOS, ANALISE DOS DADOS E METODOLOGIA
APLICADA

3.1 Apresentacio dos dados a serem trabalhados

Dada a revisdo da literatura e o referencial tedrico, este capitulo objetiva a apresentacao

dos dados a serem trabalhados na modelagem a ser realizada.
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Conforme glossario do IBGES, sdo classificadas como ocupadas na semana de referéncia
as pessoas que:

e Trabalharam pelo menos uma hora completa em trabalho remunerado em dinheiro,
produtos, mercadorias ou beneficios (moradia, alimentagdo, roupas, treinamento etc.).

e Trabalharam sem remuneracao direta em ajuda a atividade econdémica de membro do
domicilio.

e Tinham trabalho remunerado do qual estavam temporariamente afastadas na semana da
pesquisa.

e Ocupadas temporariamente afastadas de trabalho remunerado as que ndo trabalharam
durante pelo menos uma hora completa na semana de referéncia por motivo de: férias,
folga, jornada de trabalho varidvel, licenca maternidade e fatores ocasionais.

e Estavam, por periodo inferior a 4 meses: afastadas do trabalho em licenga remunerada
por motivo de doenca ou acidente da prdopria pessoa ou outro tipo de licenga
remunerada; afastadas do proprio empreendimento sem serem remuneradas por instituto
de previdéncia; em greve ou paralisagdo.

e Foram afastadas por motivos diferentes dos ja citados, desde que tivessem continuado
a receber ao menos uma parte do pagamento e o periodo transcorrido do afastamento

fosse inferior a 4 meses.

Em sintese, a populacdo ocupada ¢ aquela que tinha remuneragdo na semana de
referéncia, independente se estava na ativa ou na inatividade (respeitada algumas regras).

Com os dados da populacdo ocupada por setor, o objetivo desse trabalho tende a analisar
o comportamento do nivel de ocupacdo setorial da economia brasileira frente as varidveis de
demanda agregada. Assim, cria-se o debate econdmico sobre quais variaveis da demanda
agregada sdo as que efetivamente contribuem para um estimulo a criacdo de emprego, o que
pode suscitar outras discussdes académicas e elaboragdo de politicas publicas para fomentar o
pleno emprego.

E importante que se fagam trés observagdes: (i) por conta da alteragdo de metodologia
de apuragdo da taxa de desemprego geral e setorial realizada pelo IBGE, a base de dados € curta.
As informagdes sdo segregadas trimestralmente e comegaram em 2012. Por isso foi considerado
como variaveis dependentes o nivel da populacdo ocupada por setor da economia brasileira,

pois esses dados sdo mensais, ou seja, sua frequéncia ¢ maior; (ii) embora a referéncia

6

https://ftp.ibge.gov.br/Trabalho_e Rendimento/Pesquisa_Nacional por Amostra_de Domicilios_continua/Mensal/glossario_pnadc_mensal.
pdf. Visitado em 11/01/2025, as 06:50



https://ftp.ibge.gov.br/Trabalho_e_Rendimento/Pesquisa_Nacional_por_Amostra_de_Domicilios_continua/Mensal/glossario_pnadc_mensal.pdf
https://ftp.ibge.gov.br/Trabalho_e_Rendimento/Pesquisa_Nacional_por_Amostra_de_Domicilios_continua/Mensal/glossario_pnadc_mensal.pdf
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bibliografica tenha trazido artigos e estudos a respeito de variaveis que impactam a taxa de
desemprego, € ndo o nivel da populagdo ocupada, esse trabalho utilizou-se da ideia apresentada
nos trabalhos da referéncia para nortear os proximos passos da analise; (iii) esse trabalho nao
abordou variaveis macroeconomicas especificas para analisar o impacto delas em cada setor
analisado. Isso se deve ao fato de querer se verificar o comportamento do nivel da populago
ocupada diante de varidveis macroecondmicas comuns. Assim, o leitor tera a facilidade em
comparar o choque das varidveis independentes em cada setor da populagao ocupada.

Para ndo incorrer em excesso de variaveis que podem causar mais desinformacao do
que informacao agregadora, delineou-se o estudo utilizando as seguintes varidveis de demanda
agregada:

e Crédito Total (em RS)

e Endividamento das familias (em %)

e Renda Nacional Bruta - RNDBF (em RS)

e Confianga do Consumidor (em pontos — base 100, data base 03/2012)
e Indice de Incerteza da Economia (em pontos)

e PIB Mensal (em R$)

e Inflagdo (em %)

As variaveis Crédito Total, Renda Nacional Bruta e PIB Mensal foram deflacionadas
pelo IPCA. Os indices da Confianga do Consumidor e o Indice de Incerteza da Economia sdo
varidveis apresentadas em pontos, sem nenhuma transformacao.

A variavel Endividamento das familias € a relacdo entre o valor atual das dividas das
familias com o Sistema Financeiro Nacional e a renda das familias acumulada nos ultimos doze
meses’.

A respeito do nivel de pessoas ocupadas, serdo utilizadas as seguintes variaveis
dependentes:

e Total geral

e Agricultura, pecudria, producdo florestal, pesca e aquicultura

e Comércio, reparagdo de veiculos automotores e motocicletas

o Construcao

e Industria geral

e Alojamento

e Servicos (que engloba Informagdo, comunicacao e atividades financeiras, imobiliarias,
profissionais e administrativas; Outros Servicos; Servicos Domésticos)

Outro item a ser citado ¢ que todas as variaveis (exceto Endividamento das Familias e

Inflagdo) foram transformadas em percentual.

7 Conforme site do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, do Banco Central do Brasil.



3.2 Apresentacio grafica das variaveis e analise do periodo da base de dados

As séries temporais que serdo trabalhadas nessa dissertagcdo sdo apresentadas conforme

os graficos a seguir.

Graficos 1 a 4 — Série temporal das variaveis Pessoas Ocupadas, Comércio, Construgao

e Industria
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Graficos 5 e 6 — Série temporal das variaveis Alojamento e Alimentacdo e Outros

Servigos
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Graficos 7 a 10 — Série temporal das variaveis Crédito Total, RNDBF, Confianga do

Consumidor e Indice de Incerteza Econdmica
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Graficos 11 e 12 — Série temporal das varidveis PIB e Inflacao
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Apresenta-se um breve histérico politico-econdmico para que o leitor se situe nos
acontecimentos as épocas e entenda o movimento das varidveis dependentes e independentes:
0 biénio pos-crise global (2012-2014) foi marcado por politica crediticia contra-ciclica: o
estoque de Crédito Total quase duplicou — de RS 2,1 tri em mar¢o/2012 para R$ 3,0 tri ao fim
de 2014 — impulsionado por bancos publicos e programas de estimulo ao consumo. Nesse
ambiente de liquidez ampliada, o indice de Confianca do Consumidor (FGV-IBRE)
permaneceu sistematicamente acima de 100 pontos até¢ meados de 2014, indicando otimismo
das familias.

A partir do 3° tri/2014 o choque duplo — colapso de precos do petroleo e crise de
confianca gerada pela Operagdo Lava-Jato — desencadeou recessdao profunda. O PIB recuou
-3,5% em 2015 e -3,3% em 2016, enquanto a taxa de desemprego saltou de 6,5% (4T14) para
11,8% (4T16). A turbuléncia ganhou contornos politicos com o processo de impeachment da
presidente Dilma Rousseff, o surto de Zika e a preparacdo dos Jogos Olimpicos, elevando o
indice de Incerteza Econdmica a maximos historicos.

Com a troca de governo e aprovacao do teto de gastos (2017 a2019), a economia ensaiou
recuperagdo moderada: o desemprego recuou lentamente, enquanto a formagao bruta de capital
fixo ndo teve oscilagdes. Em maio/2018, a greve dos caminhoneiros paralisou cadeias logisticas
por 11 dias, obrigando o Banco Central a revisar o PIB-2018 de +2,6 % para +1,6 %. Sondagem

da FGV mostrou impacto direto sobre Comércio (90 % das firmas afetadas) e Industria (89 %).
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Em 2020, o choque da COVID-19 provocou perda imediata de mais de 11 milhdes de
postos no 2° trimestre do ano, derrubando a taxa de ocupacao para 49% da populagdo em idade
ativa. Pacotes de transferéncia equivalentes a 4% do PIB e crédito emergencial sustentaram
renda e explicam a virada de Crédito Total, que saltou de R$ 3,62 tri (jun/20) para R$ 6,46 tri
(dez/24), enquanto o Endividamento das Familias atingiu recorde de 48% da renda. A
recuperagdo superou o pré-pandemia ja em 2022, quando o desemprego caiu a 8,1%, mas veio
acompanhada de inflacdo elevada (IPCA > 10 % a.a.) e agressivo ciclo de alta da Selic iniciado
em jul/2021, culminando em 14,25 % a.a. em 2023.

A retomada do emprego ganhou tragdo ja no segundo semestre de 2021, impulsionada
pela forte expansdo do PIB (4,8% em 2021) e pelo relaxamento das restricdes de mobilidade.
Segundo MATOS (2024), esse crescimento elevou a demanda agregada de forma critica para a
geracdo de vagas. De fato, dados da PNAD Continua do IBGE mostram que o contingente de
ocupados passou de cerca de 82 milhdes em jun/21 para quase 88 milhdes em dez/21,
recuperando aproximadamente 65% dos postos perdidos durante o choque da COVID-19. Em
paralelo, a taxa de desocupacdo caiu de 13,2% em jun/21 para 11,8% em dez/21, sinalizando o
inicio da reversao do mercado de trabalho. Esse processo foi liderado pelos setores de servigos
e comércio, que responderam por mais de dois tercos das vagas criadas, e reforca o papel das
medidas de transferéncia de renda e do crédito emergencial na sustentagdo da virada do

emprego.

3.3 Aspectos Teoricos e Estatisticos das Séries Temporais

Uma série temporal se caracteriza como sendo duas fileiras paralelas de nimeros, sendo
a primeira mostrando a variacao da série no tempo, enquanto a segunda ¢ a mudanca da variagao
de um tempo para outro (ROSCA, 2011). Ou seja, quando se observa uma série temporal,
enxerga-se a sua variacdo durante todo o periodo analisado e a sua variagdo do tempo 1 para o
tempo 2 e assim sucessivamente. Portanto, uma série temporal pode ser definida formalmente
por: y1, vy, .,yrou (V) t =1,2,3 ..., T.

Uma caracteristica importante da série temporal é que toda a variavel aleatoria (Y;)
define um processo aleatério. Ou seja, nao ¢ esperado que uma aleatoriedade gere um fator
tendencioso. Na estimativa e analise de séries temporais, suas caracteristicas devem ser
verificadas para uma melhor acuricia: variabilidade, homogeneidade, periodicidade e

interdependéncia dos termos de séries temporais (ROSCA, 2011).
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Quando se trata de séries temporais macroecondmicas, ¢ possivel observar oscilagdes
em torno de uma tendéncia, geralmente em um formato sinusoidal. Isso se deve aos fatores
intrinsecos da economia, por suas inter-relagdes entre os diferentes lados econdmicos,
repetindo-se em intervalos de tempo desiguais e maiores que um ano, o que pode ser chamado
de oscilagdes ciclicas (Rosca, 2011).

Ha também aquelas que sdo influenciadas por mudangas de rumos, das estacdes
macroecondmicas. Esse fendmeno com as séries temporais ¢ caracteristica do que pode ser
chamada de série temporal com sazonalidade (ROSCA, 2011).

E as mudangas de rumos econdmicos (ou até mesmo de precos de ativos) tem uma ponta
de incerteza incorporada na sazonalidade observada. Em um estudo de TANG et al (2024) a
respeito da oscila¢ao dos precos de 35 commodities, os autores observaram que a sazonalidade
nos pregos futuros possue conteudo informativo sobre a incerteza do mercado.

Conforme HYNDMAN ¢ ATHANASOPOULOS (2021), tendéncia pode ser
identificada quando ha um aumento ou diminui¢ao de longo prazo nos dados. Nao precisa ser
linear. As vezes, a tendéncia ¢ referida como “mudanca de direcdo”, quando ela pode passar de
uma tendéncia crescente para uma tendéncia decrescente.

Os autores ainda continuam dizendo que quando hd a decomposi¢do de uma série
temporal em componentes, usualmente ha a combina¢do da tendéncia e do ciclo em um tnico
componente chamado ciclo de tendéncia.

Assim, HYNDMAN e ATHANASOPOULOS (2021) citam que uma série temporal
pode ser pensada como compreendendo trés componentes: um componente de ciclo de
tendéncia, um componente sazonal € um componente restante (contendo qualquer outra coisa
na série temporal).

Conforme mencionado, uma série temporal também possui um componente de
tendéncia em seu comportamento, que deve ser observado e tratado a fim de uma melhor
acuracia nas analises economica. BOX et al. (2015), ao explicarem um modelo ndo estacionario
autorregressivo de ordem (p,d,0), citam a importancia da andlise da tendéncia da série temporal
quando do tratamento de um constante que tem grande impacto nas previsoes.

A suavizagdo exponencial de Holt e a suavizagdo exponencial de Holt-Winters (ou
modelo de Holt-Winters) sao extensdes do método de suavizagdao exponencial simples, mas que
incorporam componentes de tendéncia (no caso de Holt) e também de sazonalidade (no caso de
Holt-Winters).

O modelo de Holt (também chamado de método Holt’s Linear) supde que a série y,

apresente um nivel (/evel) e uma tendéncia (trend) que mudam ao longo do tempo. Define-se:
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l;: componente de nivel no instante t

b;: componente de tendéncia no instante t

a: parametro de suavizacao para o nivel (0 < o< 1)

[: parametro de suavizacao para a tendéncia (0 < < 1)

A decomposicdo (e atualizagdo) do modelo de Holt se faz pelas seguintes equagdes:
Decomposi¢ao do nivel: [, = ay, + (1 — a)(l;—1 + be_1)

Decomposi¢do da tendéncia: by = B(l; — l;—1) + (1 — B)bs_1

Previsdo (h passos a frente): Yyp)e = I + hb;

O modelo de Holt-Winters (7riple Exponential Smoothing) se estende ao caso em que a

série apresenta ndo apenas nivel e tendéncia, mas também sazonalidade de periodo “m”. Ha

duas versdes principais: aditiva e multiplicativa. Ambas possuem trés componentes:

l;: componente de nivel no instante ¢

b;: componente de tendéncia no instante ¢

S¢: componente sazonal (estacionaria) no instante ¢
Existem trés pardmetros de suavizagao:

a (nivel),

B (tendéncia),

Y (sazonalidade).

O modelo Holt-Winters aditivo assume que o componente sazonal ¢ somado ao nivel e

a tendéncia. Indicado para séries em que a amplitude da sazonalidade ndo depende do nivel

médio da série.

Decomposicao do nivel: [, = a(y; — S¢—m) + (1 — ) (li_1 + beq)
Decomposi¢do da tendéncia: by = B(l; — l;—1) + (1 — B)bs_1
Decomposi¢do da sazonalidade: s; = y(y; — ) + (1 —¥)Stem

Previsdo (h passos a frente): Jiipe = l¢ + hby +Si_pypr, em que h' = (h—

1modm)+1

O Holt-Winters multiplicativo indica quando a amplitude da sazonalidade cresce (ou

decresce) proporcionalmente ao nivel da série. Nesse caso, a componente sazonal atua como

um fator multiplicativo:

Decomposi¢do do nivel: [, = asyt +(1—a)(li_1 + biq)

t-m

Decomposicdo da tendéncia: b, = S(l; — l;—1) + (1 — B)bs_4

Decomposicao da sazonalidade: s; = y? + (1 —=9)Siem
t
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Previsdo (h passos a frente): ¥iine = (l¢ + hb)Si_min’» em que h' = (h—

1modm)+1

Portanto, utilizou-se o modelo ETS para encontrar a tendéncia e sazonalidade das

variaveis dependentes, conforme ¢ observado no quadro abaixo.

Tabela 1 — Resultado do teste de tendéncia e sazonalidade

Variavel Modelo Erro Tendéncia Sazonalidade
Pessoas Geral ETS(A,N,A) aditivo sem nenhum aditivo
Agropecuiria ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum sem nenhum
Comércio ETS(A,N,A) aditivo sem nenhum aditivo
Construcio ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum sem nenhum
Industria ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum sem nenhum
::;)Ijna el::te::;oe ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum sem nenhum
Servicos ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum sem nenhum

Fonte: Elaboragao propria

Os resultados dos modelos de Suavizacdo Exponencial (ETS) indicam que todas as
séries foram melhor representadas por especificagdes sem tendéncia deterministica —
predominam ETS(A,N,N) e ETS(A,N,A). Essas configuragdes correspondem, na forma
ARIMA subjacente, a processos ARIMA(0,1,1) simples ou sazonais ARIMA(0,1,1)(0,1,1) s.
Portanto, o componente de nivel evolui como uma random walk, enquanto eventuais padroes
sazonais sao capturados por uma diferenga sazonal adicional. Em termos praticos, o modelo ja
embute a primeira diferenciacdo necessaria para lidar com uma raiz unitdria, dispensando
diferenciagdo prévia dos dados.

Os resultados eram esperados, uma vez que as varidveis foram transformadas em
percentual de variagdo de um periodo para o outro.

Para que a andlise macroeconométrica tenha algum valor, entdo, as experiéncias
histéricas que compdem uma série temporal econOmica devem ser, por um lado,
suficientemente diferentes umas das outras para que mais experiéncias fornecam informacgdes
adicionais. Por outro lado, suficientemente semelhantes para que a combinacao de experiéncias
individuais possa elucidar a estrutura econdmica subjacente. Esses dois requisitos sdo a esséncia
da suposicao técnica de que uma série temporal € ergodica e estaciondria (WATSON e STOCK,
1988).

Formalmente, uma variavel aleatoria de série temporal ¢ dita estaciondria se sua
distribuicao nao depender do tempo. Por outro lado, a econometria moderna ¢ baseada no

conceito de cointegracao e a analise de cointegragdo depende da ndo estacionariedade das séries



36

temporais. Portanto, a primeira coisa a fazer ¢ investigar as séries temporais para a presenga de
uma raiz unitaria (PETRICA et al, 2017).

A ndo estacionariedade da série analisada ¢ destacada pela aplicagdo do teste de Dickey-
Fuller Aumentado e do teste de Phillips-Perron (PETRICA et al, 2017 et al, 2017).

A série temporal Y converge (como t para infinito) para uma série temporal estacionaria
se p <l. Se p = 1, a série temporal ndo ¢ estaciondria e a variancia de Y ¢ t varidncia multipla.
A série temporal com p = 1 as vezes ¢ chamada de passeio aleatorio. Se p > 1, a série temporal
ndo ¢ estaciondria e a variancia da série temporal cresce exponencialmente a medida que t
aumenta (Dickey e Fuller, 1979).

ENDERS (2015), em seu livro Applied Econometrics Times Series, cita que a varidncia
da amostra para cada hora pode ser construida de forma semelhante. O autor ainda cita que:

“Infelizmente, os econometristas aplicados geralmente ndo podem se dar ao luxo de
obter um conjunto (ou seja, varios dados de séries temporais do mesmo processo no mesmo
periodo). Normalmente, observamos apenas um conjunto de realizagoes para qualquer série
em particular.

Felizmente, se {yt} é uma série estaciondria, a média, a varidncia e as autocorrelagoes
geralmente podem ser bem aproximadas por médias de tempo suficientemente longas com base
no unico conjunto de realizagoes.” (tradugao livre)

Ao usar essa aproximagao, voce estaria assumindo que a média era a mesma para cada
periodo. Formalmente, um processo estocastico com uma média finita, varidncia e covariancia
estacionaria se para todostet —s,

E(Yy) = EYes) = 1

E[(Y, = %] = E[(Yees — 2] = 0} [var(y) = var(y,_s) = o]

E[(Ye = ) (Ye—s — W] = E[(Ye—j = ) Yemjos — W] = ¥s
[cov(ye, Ye-s) = cov(Ye—j, Vi-j-s) = Vs

Simplificando, uma série temporal ¢ covariancia estacionaria se sua média e todas as
autocovariancias ndo forem afetadas por uma mudanga na origem do tempo. Na literatura, um
processo estaciondrio de covaridncia também € referido como um processo estacionario
fracamente estaciondrio, estacionario de segunda ordem ou estacionario de sentido amplo.

Nesse sentido, por meio da fun¢do ur.df, do pacote URCA, do RStudio, verificou-se se
as séries temporais sdo ou nao estaciondrias. Os resultados sdo que todas ndo sdo estacionarias

a 5% de significancia.
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Tabela 2 — Resultados do teste de estacionaridade

Variveis Valores Criticos Resultado dos Testes Estatisticos Estacionério a 5% ()
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Pessoas Geral -3,990 -3,430 -3,130 -5,435 9,847 14,769 | NAO ESTACIONARIO
Agropecudria -3,990 -3,430 -3,130 -7,425 18,397 27,591 | NAO ESTACIONARIO
Comércio -3,990 -3,430 -3,130 -5,281 9,299 13,947 | NAO ESTACIONARIO
Construgiio -3,990 -3,430 -3,130 -5,646 10,654 15,972 | NAO ESTACIONARIO
Induistria -3,990 -3,430 -3,130 -5,454 9,919 14,878 | NAO ESTACIONARIO
Alojamento e Alimentagéio -3,990 -3,430 -3,130 -4,291 6,138 9,207 | NAO ESTACIONARIO
Servicos -3,990 -3,430 -3,130 -5,107 8,702 13,052 | NAO ESTACIONARIO
Crédito Total -3,990 -3,430 -3,130 -5,826 11,357 17,036 | NAO ESTACIONARIO
Endividamento -3,990 -3,430 -3,130 -1,830 1,686 1,769 | NAO ESTACIONARIO
RNDBF -3,990 -3,430 -3,130 -9,379 29,359 44,022 | NAO ESTACIONARIO
Confianca do Consumidor -3,460 -2,880 -2,570 -8,150 33,214 NAO ESTACIONARIO
Incerteza Econdmica -3,460 -2,880 -2,570 -9,393 44,116 NAO ESTACIONARIO
PIB -3,460 -2,880 -2,570 -14,136 99,916 NAO ESTACIONARIO
Inflacio -3,460 -2,880 -2,570 -5,341 14,263 NAO ESTACIONARIO

Fonte: Elaboragao propria

Os testes de raiz unitaria mostram que todas as variaveis sao nao estaciondrias, inclusive
as variaveis dependentes que passaram pelos testes de tendéncia e sazonalidade. Os resultados
de raiz unitaria para as variaveis dependentes foram logicamente contrarios ao que era esperado.

Mas hé uma explicagdo a ser feita: em todas as variaveis o estatistico excede (em valor
absoluto) os valores criticos, indicando ndo-estacionaridade ao nivel (I(1)). A presenga da raiz
unitaria implica exatamente o tipo de dependéncia estocastica que o ETS(A,N,N) foi concebido
para acomodar. Assim, ha consisténcia econométrica entre a evidéncia empirica de ndo-
estacionaridade e a estrutura dos modelos selecionados: a auséncia de uma tendéncia aditiva no
ETS reflete apenas a inexisténcia de tendéncia deterministica, ndo a auséncia de um
componente estocastico integrado.

Em sintese, o didlogo entre os dois resultados ¢ claro: os testes confirmam a necessidade
de tratar as séries como integradas de ordem um, e os modelos ETS escolhidos fazem essa
correcao de forma enddgena. Isso reforga a robustez do procedimento de modelagem e legitima
o uso dos componentes de nivel e sazonalidade tal como estimados, a0 mesmo tempo em que
sinaliza a conveniéncia de manter a vigilancia sobre quebras estruturais ou mudangas de regime
— aspectos que, se presentes, exigiriam extensdes do modelo ETS ou o uso de filtros adicionais.

Na anélise de séries temporais sociais € econdmicas devemos assegurar as seguintes
condi¢gdes: a homogeneidade das séries temporais, a interdependéncia dentro da série e a

comparabilidade estatistica dos termos da série. No caso de algumas séries temporais
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econdmicas e sociais longas, ¢ possivel que surjam quebras de declive ou nivel como resultado
de algumas modificagdes essenciais do fendmeno analisado no intervalo de tempo considerado
(Rosca, 2011).

Conforme BAY e PERRON (2003), para o teste que quebras estruturais das séries
temporais dependentes, utilizou-se o maximo de 5 quebras estruturais a serem analisadas. Os

resultados sdo os apresentados na tabela a seguir.

Tabela 3 — Quantidade de quebras estruturais

Variaveis/Anos atay Ui Quebl:as
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |  Fruturai
Pessoas Geral out/18 ago/20 Jun/22 3
Agropecuaria Jun/20 Jun/22 2
Comérecio Out/18 Ago/20 Jun/22 3
Construciio Dez/15 Jul/20 Mai/22 3
Industria Ago/20 Jun/22 2
Alojamento e Alimentacio Out/18 Ago/20 Jun/22 3
Servigos Out/18 Ago/20 Jun/22 3

Fonte: Elaboracao propria

3.4 Metodologia Aplicada

Este trabalho tem o objetivo de analisar o comportamento do nivel de emprego por cada
setor da economia brasileira diante de varidveis de demanda agregada, serd utilizado o
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) para se descobrir o comportamento das variaveis
dependentes frente as independentes. O modelo responde tanto o comportamento de curto e de
longo prazo, ndo havera a necessidade da utilizacdo de outra modelagem.

O ARDL tem como caracteristica ser uma modelagem que tenta explicar a variavel
dependente por meio da defasagem da variavel independente, ou das varidveis independentes.
Possui uma série de vantagens, sendo uma delas verificar ndo so6 se o /ag de uma variavel
explica 0 movimento de outra, mas também o tempo que a variavel X; demora para impactar a
variavel Y;.

Seu modelo padrao ¢ descrito conforme a formula abaixo (férmula simplificada,
considerando dois temos explicativos:

Ye=C+ Z?:l aiye—i + Zgzo Bixi—j + €

onde:
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e ¢ ¢ 0 termo constante,
e peqsao as ordens de defasagem para y; e x;, respectivamente,

e ;¢ sdo os coeficientes a serem estimados,

e ¢€; ¢otermo de erro do modelo, assumido com média zero e variancia constante.

Este modelo ¢ chamado de AutoRegressive Distributed Lag porque:

e “AutoRegressive” (AR) indica a presenga de defasagens da propria varidvel dependente
yty_tyt,

o “Distributed Lag” (DL) refere-se as defasagens da(s) varidvel(eis) explicativa(s)
Xtx_txt.

Para evidenciar a dindmica de curto prazo (isto €, o comportamento das variagdes de
yty tyt em funcdo das variagdes de xtx txt), costuma-se reescrever o ARDL em diferenca.
Supondo, por simplicidade, ARDL(p,qp, qp,q) = ARDL(1,11, 11,1) apenas para ilustrar a ideia:
Ve = Qo + a1Ye—1 + Boxe + Pixe—1 + &

Efetuando a diferenca (Ay; = y; — y¢—1):

Aye = Yt — Ye-1= o+ @11 + Boxe + frxe + &

Reorganizando os termos, obtemos:

Ay = ap + (@1 — D)ye—q + Boxe + Brxe + &

Além da equagdo para o curto prazo, o modelo ARDL possui a possibilidade de
conversdo para a forma de corre¢do de erro (Erros Correction Model, ECM), permitindo
interpretar os coeficientes de longo prazo e os coeficientes de curto prazo de modo explicito.

Considerando a equagdo geral {y, = c+ Yi_, a;ye_; + Z?:o Bjx¢—; + €}, podemos
reescrever a equacgdo em sua forma de primeira diferencga e isolar o termo (y,_; — 0x;_1), que

representa o desequilibrio de longo prazo:

p—-1 q-1
Ay, = O(Ye—q1 — Oxc1) + Z aidy,_; + Zﬁ;Axt—f T &
i=1 j=0

Em que:

e @ ¢ o coeficiente de correcdo de erro (EC), responsavel pela velocidade de ajuste ao
equilibrio de longo prazo,
e 0 ¢arelacdo de longo prazo entre y e x. Costuma ser dado por:
2o Bj L
-, dependendo da parametrizagdo original do ARDL,

1—Zf=1 a;

6= —

o q;e¢ ,B]f sdo coeficientes que capturam efeitos de curto prazo (diferengas de y € x em
defasagem),
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e (Y1 — 0x;_1) é chamado de termo de desequilibrio ou “erro de longo prazo”,
medindo o quanto a varidvel y estd acima ou abaixo da relacdo de equilibrio dada por
Ox

Conforme SHO et al (2021), aplicagdes do modelo ARDL podem ser encontradas em
muitas areas das ci€ncias sociais, com uma prevaléncia particular em financas, macroeconomia
e economia de energia. Ha muitas razdes para a popularidade do modelo ARDL. Talvez, o mais
importante, a forma funcional do processo ARDL(p,q) tem apelo intuitivo, pois permite ajuste
parcial em dire¢do a uma relagdo de equilibrio de longo prazo economicamente significativa
entre a variavel dependente e a independente.

Além disso, o modelo ARDL naturalmente considera a estrutura de correlagdo serial
que existe entre as primeiras diferencas de Y; e X; e pode fornecer estimativas consistentes dos
parametros de longo prazo, mesmo na presenca de endogeneidade fraca.

Além das muitas aplicagcdes empiricas do modelo ARDL, varios trabalhos foram
dedicados ao desenvolvimento de variantes do modelo ARDL que permitem desvios da
linearidade e estruturas de dados alternativas, incluindo dados de painel e dados de painel
espacial.

Para BENTZEN e ENGSTED (2001) ¢ importante lembrar que os bons resultados para
o modelo ARDL presumem a existéncia de uma relagdo tinica de longo prazo entre as varidveis.
A analise de cointegragdo pode ser usada para estabelecer a existéncia de tal relagdo. A anélise
de Johansen amplamente usada parece ser particularmente adequada a esse respeito, pois torna
possivel testar o numero de relagdes de cointegracdo entre um conjunto de variaveis nao
estacionarias.

Se esse numero for maior que um, a abordagem ARDL descrita acima falha porque s6
pode estimar uma relacdo de longo prazo e pode ser que a relacdo estimada seja uma
combinagao linear das verdadeiras relagdes subjacentes. Portanto, quando hd mais de um vetor
de cointegracdo entre as variaveis, € preciso impor (e testar) diferentes restricoes de
identificagdo em cada um dos vetores para interpretd-los economicamente (BENTZEN e
ENGSTED, 2001).

SARKODIE e OWUSU (2020) avaliaram que o procedimento de teste de limites ARDL
usado nas novas simulagdes dindmicas ARDL requer uma variavel dependente estrita de
primeira diferenga estaciondria, I(1). Isso implica que o Unico participante possivel para
cointegragdo ¢ uma variavel dependente que ndo € estacionaria no nivel 1(0).

Em contraste, o procedimento de teste de limites com uma variavel dependente violando

as condigoes iniciais pode ser testado usando o teste de limites ARDL padrao, mas modificado,
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com regressao de superficie. Para testar esse requisito condicional, varios testes de raiz unitaria
podem ser empregados, como Dickey-Fuller aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Dickey-Fuller Generalized Least Squares (DF-
GLYS), entre outros.

Em segundo lugar, todas as variaveis independentes amostradas podem ser I(0) ou
integradas de ordem um, I(1), mas ndo de ordem de integra¢do superiores que I(1), desprovidas
de quebra estrutural, autocorrelagao e heterocedasticidade (SARKODIE e OWUSU, 2020).

Conforme JORDAN e PHILIPS (2018), modelos de séries temporais usando uma
defasagem na modelagem ARDL sdo comuns nas ciéncias sociais. Quer a variavel dependente
seja estimada em niveis (por exemplo, yt = a0 + ---) ou em primeiras diferen¢as (por exemplo,
Ayt = a0+---), esses modelos podem testar uma série de teorias importantes, como o efeito da
opinido publica na resposta do governo (apud JENNINGS e JOHN, 2009), o efeito de fatores
nacionais e internacionais sobre os gastos com defesa (apud WHITTEN e WILLIAMS, 2011)
ou taxas de impostos (apud SWANK e STEINMO, 2002), ou analisar mudangas dinamicas na
resposta dos partidos politicos ao longo do tempo (apud URA e ELLIS, 2008).

Ainda conforme os autores, os modelos ARDL em geral podem ter especificacdes
dindmicas complexas, incluindo multiplos atrasos, primeiras diferengas e primeiras diferencas
defasadas. Isso torna mais dificil interpretar os efeitos das mudancas — especialmente
mudangas de curto e longo prazo — na variavel independente.

EMEKA e UKO (2016) citam que a técnica de cointegracao Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) ou teste de cointegragdo vinculado (apud PESARAN e SHIN, 1999 e PESARAN
et al., 2001) e as técnicas de cointegracdo de JOHANSEN e JUSELIS (1990) tornaram-se a
solucdo para determinar a relacdo de longo prazo entre séries que ndo sao estacionarias, bem
como para reparametriza-las para o Modelo de Corre¢ao de Erros (ECM).

Para que haja a aplicagdo da abordagem do modelo de defasagem distribuida
autorregressiva (ARDL) para testes de cointegracdo, faz-se necessario os seguintes requisitos
(EMEKA e UKO, 2016):

e Independentemente de as variaveis subjacentes serem 1(0) ou I(1) ou uma combinacao
de ambas, a técnica ARDL pode ser aplicada. Isso ajuda a evitar os problemas de pré-
teste associados a andlise de cointegracdo padrdo que requer a classificagdo das
variaveis em 1(0) e I(1). Isso significa que o procedimento de teste de cointegracdo
limitada ndo requer o pré-teste das variaveis incluidas no modelo para raizes unitérias e

¢ robusto quando h4 uma tunica relagao de longo prazo entre as variaveis subjacentes.
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e Sc a estatistica F (teste de Wald) estabelecer que h4 uma tnica relacio de longo prazo e
o tamanho dos dados da amostra for pequeno ou finito, a representacao de corre¢ao de
erro ARDL se torna relativamente mais eficiente.

e Se a estatistica F (teste de Wald) estabelecer que ha multiplas relagdes de longo prazo,
a abordagem ARDL ndo pode ser aplicada. Portanto, uma abordagem alternativa como
JOHANSEN e JUSELIUS (1990) pode ser aplicada. Isto ¢, se as varias
expressoes/equagdes Unicas da variavel individual subjacente como variavel dependente
mostram um efeito de feedback (multiplos relacionamentos de longo prazo) entre as
variaveis, entdo um procedimento multivariado precisa ser empregado.

e Se o trago ou o autovalor maximo ou a estatistica F estabelecer que ha uma tinica relagao
de longo prazo, a abordagem ARDL pode ser aplicada em vez de aplicar a abordagem

de JOHANSEN e JUSELIUS (1990).

A féormula geral do modelo ARDL(p; q) ¢ :

Ye = ag +agt + 2?:1 Qiye—i + Px. + Z;'Col Bilx;_; + e
4 RESULTADOS

O presente capitulo consolida os achados empiricos obtidos a partir dos modelos
econometricamente robustos estimados para cada segmento do mercado de trabalho brasileiro®.
Seguindo a recomendagdo metodologica descrita no capitulo 3, apresenta-se apenas as
especificagdes que superaram integralmente os testes de autocorrelacdo, heterocedasticidade,
normalidade e estabilidade estrutural; no caso agregado de Pessoas Geral, isso significou
reportar exclusivamente o modelo ARDL submetido a correcdo de erros-padrdo, cuja forma
reduzida oferece o retrato mais consistente da relagdo entre emprego, varidveis de liquidez,
renda e expectativa.

Para cada varidvel dependente o texto explicita, em equagao fechada, os multiplicadores
de longo prazo e discute, de forma sintética, o sentido econdomico dos coeficientes mais
relevantes. Resultados detalhados — estatisticas-teste, valores-p e diagnosticos residuais —
encontram-se reunidos nas tabelas ao final do capitulo, permitindo ao leitor verificar a exatidao

dos parametros e a adequagao de cada especificagdo sem sobrecarregar a narrativa principal.

8 Testou-se uma variavel dummy referente a reforma trabalhista promovida pelo governo Michael Temer
para verificar se ela é ou ndo estatisticamente relevante. Ao se comparar os resultados com e sem a dummy,
constatou-se que nao houve altera¢do entre os resultados. Assim, optou-se em ndo trabalhar com tal variavel.
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4.1 Interpretacio Geral — Pessoas Ocupadas nivel Brasil

Apos aplicar corre¢ao de heterocedasticidade (HC-robust) e derivar os multiplicadores
de equilibrio (Multiplicadores obtidos pela razdo X &;/(1—X ¢;), em que &i sdo os
coeficientes nos niveis das regressoras e ¢j sdo os coeficientes nas defasagens em nivel da
variavel dependente), a relagdo de longo prazo para o nivel de ocupagao ficou:

Pessoas Geral
= —0,0043 — 0,118Crédito — 0,004 Endividamento + 0,195 RNDBF
+ 0,133 Confiangca do Consumidor — 0,0038 Incerteza + 0,088 PIB
+ 1,244 Inflacao + &,

A andlise dos multiplicadores de longo prazo sugere que a capacidade de geracdo
sustentada de emprego depende menos de impulsos pontuais de crédito e mais de fundamentos
de renda e expectativas. A expansdo permanente do crédito total, apesar de estimular
contratagdes no curto prazo, revela efeito contracionista no equilibrio; o coeficiente negativo
indica que o maior servico da divida acaba por restringir o consumo futuro das familias,
revertendo parte dos ganhos iniciais. De modo semelhante, o endividamento agregado mostra-
se neutro quando se considera todo o processo de ajuste: seu impacto contemporaneo favoravel
perde forca a medida que a carga financeira se materializa nos periodos seguintes.

Por outro lado, variagdes persistentes na renda disponivel bruta das familias mantém
elasticidade positiva, refletindo a importancia do poder de compra na sustenta¢do do nivel de
ocupagdo. A confianga do consumidor também contribui para a expansdao do emprego, embora
com intensidade moderada; o resultado € coerente com a defasagem tipica entre a formacao de
expectativas e as decisdes efetivas de contratacdo. No sentido oposto, choques de incerteza
macroecondmica reduzem o contingente de trabalhadores, confirmando o comportamento
cauteloso dos empregadores em cenarios volateis.

A atividade econdmica, capturada pelo PIB, exerce influéncia pré-ciclica, ainda que de
magnitude relativamente discreta, enquanto a inflagao apresenta o maior multiplicador positivo
da amostra. Esse ultimo achado pode indicar que, num ambiente de precos persistentemente
altos, mecanismos de indexag¢ao salarial e reajustes nominais sustentam a demanda por mao de
obra; contudo, tal processo pode ocorrer a custa de perda de bem-estar se ndo houver
contrapartida real em produtividade.

A tabela 4 a seguir mostra o resultado geral do modelo para o grupo pessoas em geral,

considerando as relagdes de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies.
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4.2 Interpretacio Geral — Setor da Agropecuaria

A equagao de longo prazo derivada do modelo ARDL(4, 1) para o nivel de ocupacao na

Agropecuaria, apos a corre¢do de heterocedasticidade, pode ser escrita como

Agropecuaria
= 3,325 + 0,219Crédito + 0,068 Endividamento + 0,024 RNDBF
— 0,194 Confianca do Consumidor — 0,153 Incerteza + y,; Inflagdo
+ &

onde os coeficientes correspondem aos multiplicadores de equilibrio obtidos pela razao
entre o somatorio dos efeitos em nivel de cada regressorae 1 — 2;1 ¢; (com ¥ ¢ = 0,292).
O termo yr € positivo, porém numericamente muito pequeno, refletindo o fato de a inflagao ser
medida em pontos percentuais e de seu impacto ocorrer apenas com uma defasagem.

No horizonte estrutural, a oferta de crédito emerge como um indutor relevante do
emprego agropecuario: cada aumento permanente de um ponto na disponibilidade de crédito
eleva a ocupagdo em cerca de 0,22 ponto, sinalizando que o setor responde prontamente a
condicoes de financiamento mais favoraveis. O endividamento exibe elasticidade modesta,
sugerindo que o recurso a divida sustenta a produgdo apenas de forma limitada quando se
consideram os efeitos de servigo do passivo ao longo do tempo. A renda disponivel das familias
contribui positivamente, embora com magnitude reduzida, o que indica que estimulos a
demanda interna alcangam o campo, mas de maneira menos intensa que em atividades urbanas.

A confianca do consumidor possui coeficiente negativo de equilibrio, revelando que o
pessimismo persistente no mercado interno tende a restringir o escoamento da produgdo e
desestimular contratacdes na cadeia agropecudria. A incerteza macroeconOmica exerce
influéncia igualmente negativa, reforcando a evidéncia de que investimentos e decisdes de
plantio sdo postergados diante de cenarios volateis. Por fim, a inflagdo passada mostra efeito
favoravel, ainda que numericamente diminuto; aumentos de precos agricolas no periodo
anterior parecem melhorar a rentabilidade do setor e sustentam o nivel de emprego no ciclo
seguinte. Esses resultados, combinados, destacam a importancia do crédito e de um ambiente
macroecondmico previsivel para a expansdo sustentada do trabalho no agronegocio brasileiro.

A tabela 5 a seguir mostra o resultado geral do modelo para o grupo agropecuaria,

considerando as relagdes de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies.
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4.3 Interpretacio Geral — Setor do Comércio

A equacado de equilibrio de longo prazo estimada para o nivel de ocupagao no Comércio,
obtida a partir do modelo ARDL(2,1) ¢ dos multiplicadores (3 &;)/(1 — X ¢;), com ¢; =
0,370 e ¢, = —0,029 (logo, 1-¥. ¢; = 0,659) — ficou:

Comércio = —5,32 + 0,43Crédito — 0,02 Endividamento + 0,19 RNDBF +
0,15 Confianca do Consumidor — 0,03 Incerteza + 1,

onde nt representa o termo de erro de longo prazo e os coeficientes foram arredondados
a trés casas decimais.

No horizonte estrutural, a oferta permanente de crédito mantém impacto positivo
relativamente elevado: uma variagdo de um ponto na disponibilidade de crédito resulta em
acréscimo aproximado de 0,43 ponto no nivel de ocupagdo do comércio, corroborando a
importancia do financiamento ao consumo para a sustentagdo das vendas varejistas. O
endividamento das familias, embora impulsione o setor no curto prazo, praticamente se anula
quando considerados os ajustamentos posteriores, indicando que o servigo da divida consome
os ganhos iniciais e reduz o efeito liquido sobre o emprego. A renda disponivel (RNDBF)
mostra coeficiente de 0,19, confirmando que ganhos permanentes de poder aquisitivo ampliam
de maneira duradoura a atividade comercial.

A confianca do consumidor exerce influéncia positiva, mas sua materializagdo ocorre
com defasagem: expectativas mais favoraveis tendem a se converter em contratacoes adicionais
apos alguns periodos, refletindo o intervalo entre a mudanca de sentimento e as decisdes
efetivas de compra. Em sentido contrario, a incerteza macroecondmica mantém efeito negativo,
sinalizando que, em ambientes de risco elevado, empresas do varejo preferem adiar expansao
de quadros. Por fim, PIB e inflagdo nao apresentaram elasticidades estatisticamente robustas na
especificagdo final, sugerindo que seu efeito direto sobre o comércio ¢ captado principalmente
pelos canais de crédito, renda e expectativas. Em conjunto, os resultados apontam para a
relevancia de politicas que preservem a confianca e ampliem o acesso ao crédito, mas também
alertam para a fragilidade de estratégias baseadas na mera expansao de endividamento das
familias, cujo impacto positivo tende a se dissipar no médio prazo.

A tabela 7 a seguir mostra o resultado geral do modelo para o grupo comércio,

considerando as relagdes de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies.
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4.4 Interpretacao Geral — Setor da Construcio

A equagdo de equilibrio de longo prazo obtida para o emprego na Construgao, com base
no modelo ARDL (1, 3, 1) e nos multiplicadores (3 8;)/(1 — ¢,) (sendo ¢; = 0,460), é

Construgdo = 2,70 — 0,76Crédito — 0,11 Endividamento + &,

em que os coeficientes foram arredondados a duas casas decimais.

No horizonte estrutural, o crédito exibe efeito contracionista: ainda que o setor reaja
positivamente a expansao de financiamento no periodo corrente, a soma dos impactos defasados
supera o impulso inicial, de modo que uma elevacdo permanente de um ponto na
disponibilidade de crédito reduz o nivel de ocupagdo da constru¢ao em cerca de 0,8 ponto no
equilibrio. O mesmo padrdo se observa para o endividamento das familias; o impacto
contemporaneo € positivo, mas o ajuste subsequente mais do que compensa esse estimulo,
resultando em um coeficiente liquido ligeiramente negativo. Esse comportamento indica que a
vitalidade do segmento estd sujeita a ciclos financeiros curtos: fases de liquidez abundante
impulsionam rapidamente novos canteiros de obras, mas a capacidade de pagamento torna-se
limitante pouco depois, travando o ritmo de contratagcdes. Assim, politicas que facilitem o
acesso continuado a crédito de longo prazo — ou que deem previsibilidade aos fluxos de caixa
— tendem a ser mais eficazes do que estimulos pontuais baseados em expansdo rapida do
endividamento.

A tabela 9 a seguir mostra o resultado geral do modelo para o grupo construgao,

considerando as relagdes de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies.

4.5 Interpretacio Geral — Setor Industrial

A partir do modelo ARDL (4, 1) estimado para a industria, a soma dos coeficientes nas
defasagens da variavel dependente ¢ 0,381 + 0,113 — 0,484 + 0,181 = 0,191, de modo que o
fator de normalizagdo (1 — ), ¢;) vale 0,809. Aplicando o procedimento usual (3 6;)/(1 — ¢,)
obtém-se os multiplicadores de equilibrio. A expressdo de longo prazo para o nivel de produgao
industrial ficou

Industria = —5,31 + 0,10Crédito — 0,02 Endividamento — 0,07 Incerteza +
Ve,
onde vt € o termo de erro de equilibrio e os coeficientes foram arredondados a duas casas

decimais.



47

O resultado indica que, mantidas as condi¢des ao longo do tempo, uma expansao
permanente do crédito ao setor produtivo traduz-se num acréscimo modesto, porém
estatisticamente significativo, do nivel de atividade industrial — cada ponto adicional de crédito
eleva a produgao em cerca de 0,10 ponto no novo equilibrio.

O endividamento apresenta efeito liquido praticamente nulo: o impulso contemporaneo
positivo € praticamente anulado pelo ajuste negativo um periodo depois, refletindo a limitacao
imposta pelo servico da divida sobre os fluxos de caixa das empresas. A incerteza
macroecondmica exerce influéncia contracionista sensivel, variacdes persistentes nesse
indicador reduzem a produgdo industrial, sugerindo que os gestores postergam investimentos e
ajustes de estoque quando o ambiente de risco se eleva.

O PIB, a inflagdo e as quebras capturadas pelas dummies mostraram-se relevantes
apenas no curto prazo ou perderam significancia apds os ajustes, razao pela qual ndo compdem
a equacdo de equilibrio de longo prazo. Em sintese, a dindmica de longo prazo da industria
brasileira depende primordialmente de condigdes financeiras estaveis e de um cendrio
macroecondmico previsivel, enquanto choques de incerteza e o acumulo de endividamento
tendem a inibir os ganhos duradouros de produgao.

A tabela 11 a seguir mostra o resultado geral do modelo para o grupo industrial,

considerando as relagdes de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies.

4.6 Interpretacio Geral — Setor de Alojamento e Alimentac¢iao

A normalizagdo 1 — 23":1 ¢; dos termos defasados de Alojamento & Alimentagdo —

0,100+ 0,371 — 0,308 = 0,1630 resulta em 0,8370. Dividindo a soma dos coeficientes em nivel
de cada regressora por esse denominador obtém-se os multiplicadores de equilibrio. A
expressao de longo prazo para o nivel de emprego no setor €, assim,
AlojAlim = —9,52 — 0,50Crédito + 0,27 Endividamento + 0,18RNDBF +

0,25Confianca do Consumidor — 0,23 Incerteza + 1,29 Inflagdo + &,

com todos os coeficientes arredondados a duas casas decimais.

No equilibrio, uma expansdo permanente do crédito ao consumo exerce efeito
contracionista sobre o emprego em hospedagem e alimentagao; o multiplicador de -0,50 indica
que o impulso negativo observado no periodo corrente supera, em valor absoluto, quaisquer

repercussoes posteriores.
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O endividamento mantém elasticidade positiva, mas modesta, sugerindo que a
capacidade de financiamento das familias sustenta o setor apenas de forma limitada. A renda
disponivel (RNDBF) e a confianga do consumidor apresentam impactos positivos de magnitude
semelhante, evidenciando que aumentos persistentes no poder de compra e nas expectativas
elevam, de modo duradouro, a demanda por servigos de lazer e alimentagdo. A incerteza
macroecondmica, ao contrario, reduz o nivel de ocupagao, confirmando que choques de risco
desencorajam gastos discricionarios.

A inflagdo possui o maior multiplicador (1,29) indicando que, enquanto os precos sobem
de forma continua, receitas nominais aumentam e, num primeiro momento, sustentam
contratacdes; todavia, esse mecanismo pode representar apenas recomposi¢cao nominal se nao
houver ganho real de poder aquisitivo. Por fim, convém interpretar essas elasticidades com
cautela, pois o teste de Breusch-Godfrey aponta autocorrelacao residual (tabela 14); melhorias
na especificagdo dinamica poderdo refinar o tamanho exato dos efeitos, ainda que os sinais
estimados permanegam economicamente plausiveis.

A tabela 13 a seguir mostra o resultado geral do modelo para o grupo alojamento e

alimentacdo, considerando as relacdes de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies.

4.7 Interpretacao Geral — Setor de Servigos

A partir do ARDL (1, 1) estimado para o setor de Servigos, a soma dos coeficientes
sobre a varidvel dependente em defasagem ¢ 0,475; logo, o fator de normalizagdo ¢ 1 — 0,475
=0,5251. Dividindo a soma dos coeficientes de cada regressora por esse denominador obtém-
se os multiplicadores de equilibrio e a equacao de longo prazo:

Servicos = 0,20 — 0,01Crédito — 0,00 Endividamento — 0,02RNDBF +
0,02Confianca do Consumidor — 0,14 Incerteza + 0,06PIB + 1,09 Inflacdo —
0,64 Duml7 + &,

No equilibrio, a inflagdo ¢ a varidvel com maior elasticidade positiva: aumentos
persistentes nos precos elevam em torno de 1,1 ponto o nivel de ocupagdo em servigos para
cada ponto adicional na taxa de inflacdo, sinal de que a receita nominal do setor cresce mais
rapidamente do que os custos reais enquanto o processo inflacionario se mantém.

O indicador de incerteza, ao contrario, possui efeito contracionista expressivo (-0,14),
mostrando que choques de risco macroecondmico afastam a procura por servigos mesmo no

longo prazo. PIB e confianca do consumidor exibem coeficientes positivos, mas de pequena
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magnitude, sugerindo que sua influéncia estrutural sobre o setor existe, embora seja limitada
quando controlada pelas demais varidveis financeiras e de expectativas.

Os multiplicadores associados a crédito, endividamento e renda disponivel sdo muito
proximos de zero, pois os impulsos positivos observados no curto prazo (especialmente para
endividamento) sdo quase integralmente anulados pelos ajustes negativos em defasagem, o que
torna o impacto liquido desprezivel no novo ponto de equilibrio. A dummy estrutural (dum17)
mantém coeficiente negativo (-0,64), sinalizando que o choque capturado por essa variavel
desloca permanentemente para baixo o nivel de atividade, mesmo depois de completado o
processo de ajuste dindmico.

Em conjunto, os resultados indicam que o desempenho de longo prazo dos servigos
brasileiros € particularmente sensivel a estabilidade dos pregos e ao clima de incerteza; politicas
que controlem a volatilidade macroecondmica e reduzam a percepgao de risco tendem a ter
efeitos mais duradouros que estimulos pontuais de liquidez, cujo impacto se dissipa durante o
processo de desalavancagem subsequente.

A tabela 15 a seguir mostra o resultado geral do modelo para o grupo servigos,

considerando as rela¢des de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies.

4.8 Sintese dos resultados obtidos

Os resultados revelam um quadro heterogéneo na sensibilidade dos diversos segmentos
de emprego as varidveis macroecondmicas e financeiras. No agregado de Pessoas Geral, o
equilibrio de longo prazo depende primordialmente de renda disponivel e confianga, enquanto
estimulos baseados na expansdo de crédito ou endividamento mostram-se insustentaveis
quando considerados os efeitos de retroalimentagdo da divida; choques de incerteza reduzem
de forma persistente o nivel de ocupacdo. A agropecudria, por sua vez, responde sobretudo a
condi¢gdes de crédito, mas mantém elasticidades comparativamente baixas a variaveis de
demanda interna, o que sublinha a importancia de linhas de crédito estaveis para investimentos
de ciclo mais longo.

Nos setores voltados ao consumo urbano, a dindmica ¢ mais influenciada por crédito.
No comércio, o crédito exerce impacto expressivo e duradouro, ao passo que o endividamento
perde for¢a no equilibrio; confian¢a do consumidor afeta as contratacdes com defasagem, e a
incerteza exerce efeito negador moderado. Servigos seguem padrao semelhante, mas mostram

maior vulnerabilidade a inflagdo persistente, que aumenta a ocupacao enquanto a erosao real de
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renda ndo se materializa; ainda assim, o fator incerteza mantém coeficiente contracionista
relevante, indicando que a previsibilidade macroecondmica sustenta ganhos duradouros.

A industria e a construgao exibem reacdes ciclicas marcadas: ambas absorvem choques
positivos de crédito e endividamento no curto prazo, mas esses estimulos sao revertidos por
ajustes negativos posteriores, de modo que seus multiplicadores liquidos declinam. Na
industria, além das condicionantes financeiros, choques de incerteza reduzem o produto,
enquanto inflagdo e PIB atuam apenas no curto prazo; ja a constru¢do mostra sensibilidade
acentuada a eventos pontuais capturados por dummies, sugerindo forte dependéncia de politicas
setoriais e do ciclo de obras publicas.

Por fim, o setor de Alojamento e Alimentagcdo comprova elevada elasticidade a renda,
confiancga e inflagdo, mas sofre retragdo duradoura quando o crédito se expande em demasia ou
o risco macroecondmico se intensifica, reflexo da natureza discriciondria do gasto em turismo
e alimentacao fora do lar.

Em sintese, o mercado de trabalho brasileiro ndo responde de forma uniforme aos
mesmos choques. Variaveis financeiras de curto prazo influenciam quase todos os segmentos,
porém sua sustentacdo depende da trajetdria subsequente do servigo da divida e do ambiente de
risco. Renda disponivel, confianca do consumidor e estabilidade de expectativas formam o
nucleo dos determinantes positivos de longo prazo, ao passo que incerteza macroecondmica

surge como o freio mais consistente e generalizado as contratagoes.

Tabela 4 — Efeito de Curto Prazo

Setor CREDITO ENDIVIDAMENTO | RNDBF | CONFIANCA | INCERTEZA PIB IN FLACAO
PESSOAS GERAL + + + NULO +- +- +
AGROPECUARIA + +/- +/- +- +- NULO NULO

COMERCIO + + + NULO +- NULO NULO

CONSTRUCAO + + + +/- +/- NULO NULO

INDUSTRIA + + +/- +- +- NULO NULO
ALOJ. ALIMENTACAO - + + + +/- - +
SERVICOS NULO + NULO NULO +- +- +

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 4 — Efeito de Longo Prazo

Setor CREDITO | ENDIVIDAMENTO | RNDBF | CONFIANCA | INCERTEZA PIB INFLACAO
PESSOAS GERAL - +- + + + + +
AGROPECUARIA + + +/- - - NULO NULO

COMERCIO + +/- + + +/- NULO NULO

CONSTRUCAO - - + + - NULO NULO

INDUSTRIA + +- +- +- - NULO NULO
ALOJ. ALIMENTACAO - + + + - - n
SERVICOS +- NULO +- +- - + +

Fonte: Elaboracéo propria

5 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Os resultados apresentados ao longo desse trabalho evidenciam que tanto as variaveis
globais de emprego (“Pessoas Geral”) quanto os principais setores da economia (Agropecuaria,
Comércio, Construgdo, Industria, Alojamento e Alimentacdo, e Servigos) apresentam, em geral,
uma forte influéncia de seus proprios valores passados (inércia) e reagem de maneira sensivel
as condig¢des de crédito e endividamento. Em varios casos, observou-se um padrao em que o
aumento imediato de liquidez eleva o nivel de producdo ou de emprego, mas tende a gerar
ajustes negativos nas defasagens seguintes, o que se alinha a ideia de restri¢des financeiras
emergindo apds um periodo de expansao.

A renda (RNDBF) demonstrou relevancia, especialmente para “Pessoas Geral” e
Comércio, indicando que oscilagdes na renda disponivel das familias afetam o emprego e as
vendas de forma quase imediata. Por outro lado, a confianga do consumidor aparece relevante
de modo defasado em alguns setores (ex.: Comércio), sugerindo que as expectativas dos agentes
demoram um pouco para impactar efetivamente a atividade econdmica. Em contraste, a
incerteza se mostra sistematicamente negativa e significativa na maioria dos modelos,
ressaltando que momentos de maior insegurancga institucional, politica ou econdmica inibem
contratagdes e expansoes setoriais.

No ambito conjuntural, o PIB exerce influéncia modesta, mas estatisticamente
significativa em algumas situagdes (por exemplo, em “Pessoas Geral”), ao passo que a inflagao

apresenta efeitos mistos: por vezes tem impacto positivo imediato (talvez por elevacao nominal
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de receitas) e em outras defasagens surte efeito negativo (por deteriorar a renda real ou elevar
custos). As dummies de quebra estruturais confirmam que episddios especificos — como
politicas publicas, choques externos ou crises pontuais — podem desorganizar temporariamente
certos segmentos, revertendo-se apds alguns periodos.

Embora a maior parte das especificagdes apresente bons resultados de diagndstico (sem
autocorrelacdo, heterocedasticidade ou problemas de normalidade), a modelagem de
Alojamento e Alimentagdo mostrou inconsisténcias, especialmente pela autocorrelagdo serial
remanescente nos residuos (Breusch-Godfrey significativo). Esse fato sugere que, para esse
setor, ainda ndo se capturou toda a dindmica temporal ou quebras especificas, podendo
demandar defasagens adicionais, insercdo de termos ARMA ou investigacdo de outros
determinantes. Em suma, o comportamento ciclico do setor, associado a choques de liquidez e
incerteza, ndo foi completamente absorvido pela especificagao atual.

Por fim, este estudo abre espago para aprofundamentos que podem ser explorados em
pesquisas futuras. Por exemplo, a inclusdo de varidveis institucionais (regulagdo setorial,
indicadores de politica monetaria/fiscal mais detalhados) ou métodos que considerem regimes
ndo lineares (como modelos Markov-switching ou Threshold) podem refinar a compreensao do
emprego e da atividade econdmica brasileira. Além disso, a investigagdo de impactos regionais
especificos ou a adogao de dados em maior granularidade (microsséries de empresas/empregos)
permitiria elucidar mecanismos particulares de cada setor, auxiliando na formulagdo de

politicas publicas mais direcionadas e eficazes.
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ANEXOS

Tabela 1 — Resultado da modelagem para Pessoas Geral — Corre¢ao de Erros (UECM)

60

Estimate Std. Error T value Pr(>[t)

(Intercept) -0,0128269 0,5725619 -0,0224 0,98216160
L(pessoas, 1) 0,9681022 0,0788569 12,2767 | < 2.2e-16 ko
L(pessoas, 2) -0,2671705 0,0798206 -3,3471 0,00107230 | **
credito 0,1360588 0,0509813 2,6688 0,00859810 | **
L(credito, 1) -0,1712127 0,0471733 -3,6294 0,00040920 | ***
endivid 0,5036166 0,1040881 4,8384 0,00000370 | ***
L(endivid, 1) -0,5048707 0,1014314 -4,9775 0,00000204 | ***
rndbf 0,0582147 0,0161639 3,6015 0,00045120 | ***
conf_cons 0,0093153 0,0062628 1,4874 0,13936870
L(conf_cons, 1) 0,0119019 0,0059623 1,9962 0,04803550 | *
L(conf_cons, 2) 0,018559 0,0047321 3,922 0,00014240 | ***
incerteza -0,0113025 0,0039281 -2,8773 0,00470040 | **
pib 0,0263358 0,0110254 2,3887 0,01837050 | *
inflacao 0,7394114 0,0912805 8,1004 0,00000000 | ***
L(inflacao, 1) -0,6439529 0,1113888 -5,7811 0,00000005 | ***
L(inflacao, 2) 0,270504 0,0793468 3,4091 0,00087200 | ***
duml -0,5371611 0,1004417 -5,348 0,00000040 | ***
L(duml, 1) 0,2100654 0,0894153 2,3493 0,02033800 | *
L(duml, 2) -0,4373209 0,1721613 -2,5402 0,01227500 | *
L(duml, 3) 0,6560486 0,1763485 3,7202 0,00029680 | ***
dum?2 -0,1368578 0,1131026 -1,21 0,22849650
dum3 0,0373278 0,1596466 0,2338 0,81550220

Fonte: Elaboragdo propria



Tabela 2 — Resultado da modelagem para o setor da agropecuaria
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Fonte: Elaboragao propria

Tabela 3 — Testes estatisticos para a modelagem do setor da agropecudria

Testes P-Valor
Breusch-Godfrey 0,982
Breusch-Pagan 0,9439
Shapiro-Wilk 0,2762

Fonte: Elaboragao propria

Estimate Std. Error t value Pr(>|t)
(Intercept) 2,354 2,190 1,075 0,284
L(agro, 1) 0,445 0,080 5,567 0,000 | ***
L(agro, 2) -0,086 0,086 -1,008 0,315
L(agro, 3) -0,259 0,085 -3,044 0,003 | **
L(agro, 4) 0,192 0,078 2,478 0,014 | *
credito 0,155 0,093 1,658 0,100 |.
endivid 0,048 0,061 0,781 0,436
rndbf 0,017 0,029 0,583 0,561
conf_cons -0,045 0,021 -2,136 0,035|*
L(conf_cons, 1) -0,036 0,022 -1,634 0,105
L(conf_cons, 2) -0,056 0,019 -2,931 0,004 | **
incerteza -0,027 0,014 -1,957 0,052 .
L(incerteza, 1) -0,031 0,016 -1,973 0,051 .
L(incerteza, 2) -0,050 0,015 -3,308 0,001 | **
pib 0,000 0,000 -1,502 0,135
inflacao 0,000 0,000 0,667 0,506
L(inflacao, 1) 0,000 0,000 3,380 0,001 | ***
dum4 -0,643 0,602 -1,068 0,288
dum5 -1,023 0,545 -1,877 0,063 |.
0,00% 0,10% 1,00%
Ckesksko ¢k
Signif. codes:
5,00% 10,00% 100,00%




Tabela 4 — Resultado da modelagem para o setor do comércio
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Fonte: Elaboragao propria

Tabela 5 — Testes estatisticos para a modelagem do setor do comércio

Testes P-Valor
Breusch-Godfrey 0,7342
Breusch-Pagan 0,0993
Shapiroe-Wilk 0,5853

Fonte: Elaboragao propria

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -3,506 1,757 -1,996 0,048 | *
L(comercio, 1) 0,370 0,072 5,135 0,000 | ***
L(comercio, 2) -0,029 0,068 -0,422 0,673
credito 0,282 0,061 4,583 0,000 | ***
endivid 1,125 0,231 4,866 0,000 | ***
L(endivid, 1) -1,140 0,226 -5,037 0,000 | ***
rndbf 0,123 0,021 5,982 0,000 | ***
conf_cons -0,001 0,013 -0,049 0,961
L(conf_cons, 1) 0,046 0,011 4,304 0,000 | ***
L(conf_cons, 2) 0,051 0,011 4,502 0,000 | ***
incerteza -0,019 0,010 -1,949 0,053 |.
pib 0,000 0,000 1,778 0,078 .
inflacao 0,000 0,000 -0,741 0,460
dum6 0,078 0,431 0,181 0,857
L(dume, 1) -0,966 0,554 -1,744 0,083 .
L(dume, 2) -1,530 0,550 -2,782 0,006 | **
L(dumé, 3) 1,925 0,411 4,681 0,000 | ***
dum? -0,038 0,389 -0,097 0,923
dum8 -0,304 0,371 -0,820 0,414
0,00% 0,10% 1,00%
ek ¢k
Signif. codes:
5,00% 10,00% 100,00%



Tabela 6 — Resultado da modelagem para o setor da construcao
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Fonte: Elaboragao propria

Tabela 7 — Testes estatisticos para a modelagem do setor da construcao

Testes P-Valor
Breusch-Godfrey 0,0868
Breusch-Pagan 0,3976
Shapiro-Wilk 0,8932

Fonte: Elaboragao propria

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 1,457 3,060 0,476 0,635
L(construcao, 1) 0,460 0,069 6,665 0,000 | ***
credito 0,559 0,145 3,862 0,000 | ***
L(credito, 1) -0,167 0,141 -1,185 0,238
L(credito, 2) -0,383 0,131 -2,928 0,004 | **
L(credito, 3) -0,421 0,136 -3,106 0,002 | **
endivid 0,852 0,426 2,001 0,047 *
L(endivid, 1) -0,909 0,422 -2,154 0,033 *
rndbf 0,056 0,042 1,324 0,188
conf cons 0,046 0,028 1,629 0,106
incerteza -0,032 0,020 -1,599 0,112
pib 0,000 0,000 0,411 0,681
inflacao 0,000 0,000 -0,364 0,716
dum9 -0,938 0,345 -2,721 0,007 | **
dum10 0,923 0,756 1,221 0,224
duml11 0,246 0,769 0,321 0,749
0,00% 0,10% 1,00%
sk ¢k
Signif. codes:
5,00% 10,00% 100,00%




Tabela 8 — Resultado da modelagem para o setor da industria

Estimate Std. Error t value Pr(>|t))
(Intercept) -4,299 2,051 -2,097 0,038 | *
L(industria, 1) 0,381 0,083 4,607 0,000 | ***
L(industria, 2) 0,113 0,078 1,448 0,150
L(industria, 3) -0,484 0,073 -6,607 0,000 | ***
L(industria, 4) 0,181 0,078 2,319 0,022 | *
credito 0,084 0,086 0,982 0,328
endivid 0,916 0,302 3,033 0,003 | **
L(endivid, 1) -0,931 0,300 -3,107 0,002 | **
rndbf 0,015 0,028 0,527 0,599
conf_cons -0,021 0,019 -1,099 0,274
incerteza -0,018 0,013 -1,456 0,148
L(incerteza, 1) -0,035 0,012 -3,051 0,003 | **
pib 0,000 0,000 1,883 0,062 .
inflacao 0,000 0,000 -3,210 0,002 | **
L(inflacao, 1) 0,000 0,000 2,214 0,029 | *
dum12 0,524 0,321 1,631 0,105
dum13 0,754 0,579 1,304 0,195
L(dum13, 1) -2,926 0,750 -3,902 0,000 | ***
L(dum13, 2) 1,894 0,578 3,277 0,001 | **
0,00% 0,10% 1,00%
Coksksko ko
Signif. codes:
5,00% 10,00% 100,00%
S s s

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 9 — Testes estatisticos para a modelagem do setor da industria

Testes P-Valor
Breusch-Godfrey 0,3867
Breusch-Pagan 0,6031
Shapiro-Wilk 0,9457

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 10 — Resultado da modelagem para o setor de alimentacdo e alojamento

Estimate Std. Error | tvalue Pr(>|t)
(Intercept) -7,964 2,668 -2,985 0,003 | **
L(alojalim, 1) 0,100 0,076 1,313 0,192
L(alojalim, 2) 0,371 0,066 5,588 0,000 | ***
L(alojalim, 3) -0,308 0,065| -4,772 0,000 | ***
credito -0,418 0,200 -2,088 0,039 | *
endivid 3,213 0,507 6,338 0,000 | ***
L(endivid, 1) -2,988 0,490 -6,099 0,000 | ***
rndbf 0,154 0,083 1,848 0,067 |.
conf_cons 0,064 0,030 2,112 0,037 | *
L(conf _cons, 1) -0,026 0,031 -0,844 0,400
L(conf _cons, 2) 0,007 0,029 0,233 0,816
L(conf_cons, 3) 0,109 0,026 4,164 0,000 | ***
L(conf _cons, 4) 0,056 0,025 2,222 0,028 | *
incerteza -0,041 0,018 -2,247 0,026 | *
L(incerteza, 1) -0,063 0,020 -3,150 0,002 | **
L(incerteza, 2) -0,090 0,021 -4,360 0,000 | ***
pib -0,080 0,048| -1,666 0,098 |.
inflacao 1,881 0,380 4,954 0,000 | ***
L(inflacao, 1) -0,801 0,326 -2,456 0,015*
dum14 -1,537 0,337| -4,562 0,000 | ***
duml15 -2,244 0,582| -3,856 0,000 | ***
duml16 -2,539 0,768 | -3,307 0,001 | **
0,00% 0,10% 1,00%
Ckskskd sk
Signif. codes:
5,00% 10,00% |100,00%
%o <> <

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 11 — Testes estatisticos para a modelagem do setor de alimentagdo e alojamento

Testes P-Valor
Breusch-Godfrey 0,009495
Breusch-Pagan 0,3282
Shapiro-Wilk 0,4822

Fonte: Elaboragao propria



Tabela 12 — Resultado da modelagem para o setor de servigos
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Fonte: Elaboragao propria

Tabela 13 — Testes estatisticos para a modelagem do setor de servicos

Testes P-Valor
Breusch-Godfrey 0,6715
Breusch-Pagan 0,0092
Shapiro-Wilk 0,9204

Fonte: Elaboragao propria

SERVICOS
Estimate Std. Error t value Pr(>|t)
(Intercept) 0,105 1,341 0,078 0,938
L(servicos, 1) 0,475 0,072 6,615 0,000 | ***
credito -0,006 0,104 -0,061 0,951
endivid 0,795 0,275 2,892 0,004 | **
L(endivid, 1) -0,796 0,269 -2,953 0,004 | **
rndbf -0,009 0,045 -0,205 0,838
conf_cons 0,008 0,017 0,447 0,656
incerteza -0,028 0,011 -2,694 0,008 | **
L(incerteza, 1) -0,011 0,010 -1,082 0,281
L(incerteza, 2) -0,032 0,009 -3,420 0,001 | *¥**
pib 0,029 0,027 1,049 0,296
inflacao 1,076 0,208 5,173 0,000 | ***
L(inflacao, 1) -0,506 0,195 -2,593 0,011 [*
dum17 -0,335 0,186 -1,797 0,075 .
duml18 -0,101 0,292 -0,346 0,730
dum19 0,080 0,392 0,205 0,838
0,00% 0,10% 1,00%
Ckskk ¢k
Signif. codes:
5,00% 10,00% 100,00%
o ‘s ‘s



