
 

FUNDAÇÃO GETULIO VARGAS 

ESCOLA DE POLÍTICAS PÚBLICAS E GOVERNO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LUIZ HENRIQUE NEGRY ARAÚJO 

 

 

 

 

ANÁLISE DO IMPACTO DE VARIÁVEIS DE DEMANDA AGREGADA NO NÍVEL DE 

EMPREGO POR SETOR NO BRASIL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BRASÍLIA 

2025  



 

LUIZ HENRIQUE NEGRY ARAÚJO 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANÁLISE DO IMPACTO DE VARIÁVEIS DE DEMANDA AGREGADA NO NÍVEL DE 

EMPREGO POR SETOR NO BRASIL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dissertação apresentada à Escola de Políticas 

Públicas e Governo da Fundação Getulio 

Vargas, como requisito para obtenção do título 

de Mestre em Economia 

 

Área de concentração: Economia 

 

Orientador: Prof. Dr. Manoel Carlos de Castro 

Pires 

 

 

 

 

 

 

 

 

BRASÍLIA 

2025  



 

Dados Internacionais de Catalogação na Publicação (CIP) 

Ficha catalográfica elaborada pelo Sistema de Bibliotecas/FGV 

  

  

Araújo, Luiz Henrique Negry. 

     Análise do impacto de variáveis de demanda agregada no nível de 
emprego por setor no Brasil / Luiz Henrique Negry Araújo. - 2025. 

     66 f. 

  

     Orientador: Manoel Carlos de Castro Pires. 

     Dissertação (mestrado profissional MPEB) – Fundação Getulio 
Vargas, Escola de Políticas Públicas e Governo. 

  

     1. Emprego (Teoria econômica). 2. Demanda (Teoria econômica). 3. 
Relações intersetoriais. 4. Modelos econométricos. I. Pires, Manoel Carlos de 
Castro. II. Dissertação (mestrado profissional MPEB) – Escola de Políticas 
Públicas e Governo. III. Fundação Getulio Vargas. IV. Título. 

  

  

CDU 331 

  

  
Ficha Catalográfica elaborada por: Isabele Oliveira dos Santos Garcia CRB SP-

010191/O 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

LUIZ HENRIQUE NEGRY ARAÚJO  

 

 

 

 

ANÁLISE DO IMPACTO DE VARIÁVEIS DE DEMANDA AGREGADA NO NÍVEL 

DE EMPREGO POR SETOR NO BRASIL 

 

 

 

 

Dissertação apresentada à Escola de Políticas 

Públicas e Governo da Fundação Getulio 

Vargas, como requisito para obtenção do título 

de Mestre em Economia 

 

Área de concentração: Economia 

 

 

Data de aprovação: 22/07/2025  

 

Banca examinadora: 

Prof. Dr. (Orientador) Manoel Carlos de Castro 

Pires 

FGV- Fundação Getúlio Vargas  

 

_________________________________ 

Prof. Dr. Claudio Roberto Amitrano  

FGV- Fundação Getúlio Vargas 

 

_________________________________ 

Prof. Dr. José Luis Oreiro  

UNB – Universidade de Brasília 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dedico esse trabalho ao meu filho, Noah Coelho Negry, o qual arrebatou-me de um amor de 

pai que nunca imaginei que sentiria. Dedico também à minha esposa, Adriely Coelho Negry, 

que me acompanhou nos momentos de estudo. Dedico aos meus pais, Maria Cristina Negry e 

José Araújo, que me criaram com muito amor e zelo. E não poderia deixar de dedicar esse 

trabalho ao meu orientador, Manoel Pires, que me inspirou a ser melhor a cada dia, 

ensinando-me no caminho a ser um estudioso da macroeconometria.  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 “Quem olha para fora sonha, quem olha para dentro desperta.” 

Carl Jung 

  



 

RESUMO 

Este estudo investiga a dinâmica do nível de ocupação setorial no Brasil entre 2012 e 

2024, relacionando-a a variáveis de demanda agregada por meio de um modelo ARDL. A 

motivação parte da recuperação rápida do emprego pós-COVID-19 e entender melhor como se 

comportam o emprego setorial diante de variáveis de demanda agregada. Foram analisados 

dados mensais de seis setores: Agropecuária, Indústria, Construção, Comércio, Serviços e 

Alojamento & Alimentação, empregando séries transformadas em variações percentuais, 

exceto inflação e endividamento. 

No agregado “Pessoas Geral”, a Renda Nacional Bruta e o Índice de Confiança do 

Consumidor apresentam elasticidades de longo prazo significativamente positivas, enquanto 

Crédito Total e Endividamento das Famílias exercem efeito contracionista líquido. A Incerteza 

Econômica impacta negativamente e de forma duradoura a ocupação. No Comércio, o crédito 

mantém efeito expansivo, mas a incerteza age como um freio estrutural. Serviços e Alojamento 

& Alimentação são sensíveis à inflação e à renda; contudo, choques de crédito excessivo e 

incerteza reduzem seu nível de emprego. Indústria e Construção respondem a variações de 

crédito e endividamento no curto prazo, mas seus multiplicadores de longo prazo se atenuam 

após os ajustes defasados. 

Os resultados evidenciam heterogeneidade setorial e sugerem que políticas de estímulo 

via crédito devem priorizar a sustentabilidade financeira e a previsibilidade macroeconômica. 

Recomenda-se fortalecer instrumentos que elevem a confiança e estabilizem expectativas, além 

de promover linhas de financiamento de longo prazo, para sustentar a geração de empregos de 

forma equilibrada nos diversos segmentos da economia brasileira. 

PALAVRAS-CHAVE: ocupação 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 INTRODUÇÃO 

O trabalho é uma forma de expressão 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 manutenção da sua subsistência, por 

isso a importância de um olhar amplo sobre o mercado de trabalho.  

Do trabalho se tira o salário pago ao trabalhador que serve para atender suas 

necessidades básicas e de outros ao seu redor. Dentro da estrutura capitalista, o trabalho é 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 não podem ter. 

Diversos fatores fazem com que o mercado de trabalho tenha uma retração ou expansão. 

Em uma visão generalista, aspectos econômicos são determinantes para que haja aumento ou 

redução dos postos de trabalho em um país. Assim, entende-se que a importância de se estudar 

o mercado de trabalho é entender como as dinâmicas econômicas a impacta, trazendo luz ao 

debate de políticas sociais, de estado e de governo no que tange ao tema.   

Quando se analisa a mais recente crise econômica que o Brasil atravessou, motivada 

pela crise sanitária da COVID-19, era de se esperar que o desemprego registrasse durante 

muitos anos uma dificuldade de recuperação. Porém, o que se enxergou foi não somente uma 

retomada forte da atividade econômica, mas também do mercado de trabalho, o que foi recebido 

com surpresa por analistas econômicos e pela mídia especializada1, recolocando em pauta o 

debate sobre quais são os determinantes da empregabilidade no país, diante ou não de uma crise. 

Nesse capítulo introdutório, traz-se dois trabalhos acadêmicos exemplificativos com o 

intuito de levar luz ao debate proposto nessa dissertação de mestrado: qual é o efeito de 

variáveis de demanda agregada sobre a geração de postos de trabalho. O primeiro é 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 gênero. 

Em seu estudo, MATOS (2024) mostrou que a pandemia forçou a perda do emprego 

principalmente no setor de Serviços, sendo Alojamento e Alimentação o subsetor mais 

impactado, acompanhado pelo setor Industrial e pelo Agropecuário2. A recuperação econômica 

adveio primeiramente no setor Industrial, depois no setor de Serviços e depois o Comércio.  

 
1 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 agropecuária pois, como os bares e restaurantes estavam 

fechados, não havia demanda de consumo dos bens alimentícios.  

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
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Os motivos apresentados no trabalho de MATOS (2024) para a recuperação do emprego 

no pós COVID-19 foram (i) o fim das restrições de mobilidade, motivando as pessoas a 

consumirem serviços e compras no comércio; (ii) reabertura do comércio; (iii) crescimento do 

setor industrial, (iv) demanda internacional por commodities e (v) políticas de estímulo 

econômico.   

Portanto, os determinantes apresentados no texto de MATOS (2024) se entrelaçam às 

variáveis de demanda agregada que serão utilizadas na explicação da criação de emprego 

setorial no Brasil nessa dissertação de mestrado. Ou seja, variáveis associadas à demanda 

agregada — crédito ao setor privado, endividamento das famílias, confiança do consumidor, 

renda, grau de incerteza econômica e outros — interagem com o custo de contratação e tem a 

capacidade de amplificar ou neutralizar os efeitos do ciclo. 

Outro trabalho que se traz à baila o impacto de variáveis de demanda agregada no 

mercado de trabalho foi o apresentado por CORSEUIL (2022), o qual mostra o comportamento 

da dinâmica do trabalho brasileiro diante de duas crises econômicas: 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 econômica, sendo que o 

PIB nacional recuou sucessivamente em 3,8% e 3,6% no biênio.   

Diante desse pano de fundo, investiga-se como variáveis ligadas à demanda agregada se 

relacionam com o saldo de emprego setorial brasileiro. Três hipóteses orientam a análise: (i) 

tais variáveis explicam oscilações de curto prazo da ocupação; (ii) mantêm efeitos de longo 

prazo via relações de co-integração; e (iii) a própria dinâmica do emprego exibe inércia 

significativa. Para testá-las, estima-se um modelo Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) 

com dados mensais de 2012 a 2024 para os setores da Agropecuária, Indústria, Construção, 

Comércio, Serviços e Alojamento e Alimentação, além do agregado de pessoas ocupadas, todas 

elas ajustadas para quebras estruturais. O arcabouço ARDL permite derivar elasticidades de 

curto e longo prazos e quantificar a persistência dos choques. 

Os resultados empíricos obtidos mostram que no agregado de pessoas ocupadas, 

constatou-se que o nível de emprego apresenta maior sensibilidade a fundamentos de renda e 

expectativas do que a impulsos pontuais de crédito. A renda disponível bruta das famílias e a 

confiança do consumidor mantêm elasticidades positivas e estatisticamente robustas, enquanto 

choques de incerteza macroeconômica revelam impacto persistentemente negativo sobre a 

ocupação. Em contraste, o crédito total, embora favoreça contratações no curto prazo, tende a 

apresentar efeito contracionista no equilíbrio, sugerindo que o serviço da dívida limita o 
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consumo futuro das famílias. A inflação, por sua vez, foi a variável com maior multiplicador, 

indicando um possível mecanismo de sustentação nominal da demanda por trabalho. 

No plano setorial, identificaram-se padrões heterogêneos de resposta às mesmas 

variáveis macroeconômicas. A agropecuária mostrou elevada dependência do crédito, ainda 

que com baixa sensibilidade à renda e à confiança interna, reforçando seu perfil mais voltado à 

produção de ciclo longo. Já o comércio demonstrou forte elasticidade ao crédito e à renda, com 

impactos expressivos e duradouros, enquanto o setor de serviços revelou maior vulnerabilidade 

à inflação e à incerteza, confirmando sua dependência da estabilidade macroeconômica. A 

indústria apresentou resposta moderada a condições de financiamento, mas foi 

significativamente afetada por choques de incerteza, ao passo que o setor da construção civil 

mostrou comportamento pró-cíclico acentuado, com reversão dos ganhos de curto prazo diante 

da fragilidade dos fundamentos financeiros. Em alojamento e alimentação, observaram-se 

elasticidades elevadas à renda e à inflação, mas também efeitos adversos substanciais do crédito 

excessivo e da incerteza. 

Esses achados sugerem que políticas públicas orientadas ao pleno emprego devem 

considerar a natureza diferenciada das respostas setoriais aos estímulos agregados. Medidas que 

ampliem o poder de compra das famílias e fortaleçam a confiança dos agentes econômicos 

tendem a gerar efeitos sustentáveis sobre a ocupação, especialmente nos setores voltados ao 

consumo urbano. Por outro lado, estímulos baseados exclusivamente na expansão do crédito 

podem apresentar retorno limitado ou até mesmo adverso no longo prazo.  

A dissertação organiza-se em três capítulos. O Capítulo 1 revisa a literatura econômica 

e o debate teórico sobre emprego, do embate clássico-keynesiano a contribuições recentes que 

incorporam crédito, expectativas e incerteza. O Capítulo 2 descreve os dados e o tratamento das 

séries, e detalha a metodologia ARDL e os testes de robustez; o Capítulo 3 apresenta e interpreta 

os resultados empíricos; e o Capítulo 4 sintetiza os achados, indicando extensões futuras, como 

modelos de mudança de regime, maior desagregação regional e inclusão de outras variáveis. 

 

2 ASPECTOS TEÓRICOS NA DETERMINAÇÃO DO NÍVEL DE EMPREGO  

2.1 A controvérsia entre Clássicos e Keynes 

As incertezas sobre os determinantes do emprego remontam ao debate entre Keynes e 

os teóricos clássicos, responsáveis por visões antagônicas quanto à influência da demanda 

agregada. Não se pretende retomar em detalhes essa divergência, mas sim salientar como esses 
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referenciais teóricos ajudaram a moldar o entendimento atual sobre os mecanismos que regem 

o mercado de trabalho. 

Da parte dos clássicos, FROYEN (1986, p. 53) destaca que a teoria assume a passividade 

da demanda agregada, considerando-a incapaz de alterar o nível de produto ou de emprego. 

Para os clássicos, eram os fatores reais — trabalho, capital e tecnologia — que determinavam 

a produção, enquanto o papel da moeda restringia-se a um meio de troca sem impacto duradouro 

sobre variáveis reais (BARBOSA et al., 2013). 

Os clássicos postulavam que, em face de excesso de oferta de mão-de-obra, os salários 

reais se ajustariam para restabelecer o pleno emprego através da redução de custos laborais. 

Entretanto, evidências empíricas posteriores mostraram que salários e preços exibem rigidez 

para baixo — em parte devido a contratos de trabalho, normas sindicais e fatores institucionais 

— o que impede o ajuste automático e prolongue o desemprego (FROYEN, 1986, p. 58). Essa 

constatação abre espaço para a necessidade de políticas contracíclicas que acelerem a 

recuperação do nível de renda agregado. 

Keynes rompeu com essa visão ao formular o Princípio da Demanda Efetiva: para ele, 

a deficiência da demanda agregada explicava o elevado desemprego observado na Grã-

Bretanha dos anos 20 e 30. No modelo keynesiano simplificado, o produto de equilíbrio resulta 

da soma de consumo, investimento e gastos governamentais, de modo que qualquer falha em 

um desses componentes gera desemprego involuntário (FROYEN, 1986, p. 100; BARBOSA et 

al., 2013). 

Na visão keynesiana, a política monetária — por meio de variações na base monetária 

e na taxa de juros — afeta diretamente o nível de investimento e, por conseguinte, a demanda 

agregada. No entanto, em situações de “armadilha da liquidez”, ajustes na oferta de moeda 

podem não estimular o investimento, exigindo reforço fiscal para elevar diretamente os gastos 

na economia (FROYEN, 1986, p. 102). Assim, a coordenação entre Banco Central e Governo 

é considerada essencial para promover o pleno emprego. 

Embora Keynes tenha se concentrado nos determinantes do nível de emprego — 

resultante de flutuações 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 

transições de emprego. A abordagem clássica, ao ignorar esses componentes, subestima a 

duração do desemprego e a necessidade de políticas de qualificação profissional e de incentivo 

à mobilidade laboral. 
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A divergência entre as abordagens reflete diferenças de diagnóstico e prescrição: 

enquanto a escola clássica confiava na autorregulação dos mercados e no ajuste automático dos 

salários, a keynesiana defende intervenções fiscais e monetárias ativas para sustentar a demanda 

e, assim, garantir o pleno emprego. 

2.2 A visão dos Pós Keynesianos 

Após a publicação da obra de Keynes, muitos estudiosos se debruçaram em seu trabalho 

para estudar as dinâmicas econômicas ocorridas em seus tempos. Nem todos concordaram 

exaustivamente com suas visões, tendo pontos de divergência a respeito do que Keynes 

publicou. Porém, outros complementaram a visão do economista, trazendo mais elementos 

comprobatórios a respeito do seu pensamento.  

Essa parte da revisão da literatura é essencial para que o leitor se situe nos modelos 

propostos pós Keynes, a fim de se trazer à luz a visão do crescimento econômico e, 

consequentemente, a geração do emprego (conversando, assim, com o proposto nessa 

dissertação de mestrado). Não será uma exploração aprofundada dos modelos3, mas sim uma 

visão geral para o contexto sobre a visão da literatura pós-keynesiana dos itens citados e criar a 

base teórica para os resultados desse trabalho.    

Iniciando a compreensão do pensamento pós-keynesiano, Keynes acreditava que para 

que houvesse o pleno emprego, bastaria que os investimentos dos empresários fossem o 

resultado do produto entre a propensão a poupar da sociedade e o nível de renda de pleno 

emprego. OREIRO (2020) cita, em sua obra, que o modelo de crescimento de HARROD e 

DOMAR (1964) diz que não basta o mesmo nível de gasto conforme a fórmula de Keynes — 

deveria ser em proporção maior do que o produto supracitado.  

OREIRO (2020) traz à baila que HARROD e DOMAR (1964) criaram uma taxa tal de 

crescimento do investimento que, se atendida, garante a plena utilização da capacidade 

produtiva. Porém, o autor chama a atenção que o modelo dos dois economistas é pessimista 

com o crescimento de longo prazo dos sistemas capitalistas, gerando um crescimento estável 

improvável com pleno emprego — porém possível.  

Em visão antagônica à HARROD e DOMAR (1964), KALDOR (1957) introduz um 

mecanismo de ajuste endógeno por meio da distribuição funcional da renda. Como a propensão 

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

 
3 Para um estudo aprofundado, sugere-se a leitura do livro Macrodinâmica Pós-Keynesiana, de José Luis 

Oreiro.  
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poupança eleva a participação dos lucros—via pressões sobre preços ou moderação salarial—e 

aumenta a poupança agregada até que o equilíbrio seja restabelecido. O efeito sobre o mercado 

de trabalho é direto: a maior taxa de lucros induz expansão do investimento e do estoque de 

capital, elevando a demanda por trabalho e reduzindo a taxa de desemprego; inversamente, 

choques negativos ao investimento reduzem lucros, comprimem a poupança e contêm a queda 

do emprego ao realinhar demanda efetiva e capacidade produtiva. 

Seu estudo parte do princípio da existência de interações entre variáveis econômicas e 

não econômicas. Seu modelo busca explicar os fatores que determinam o crescimento 

econômico, como propensões de poupança, inovação tecnológica e crescimento populacional. 

Ele enfatiza que esses fatores interagem mutuamente, em vez de serem independentes. 

KALDOR (1957) traz a visão de dois estágios do capitalismo: (i) estágio I: caracterizado 

por aumento da produtividade sem aumento significativo nos salários reais, sendo que o capital 

acumulado ainda não atinge o nível "desejado"; (ii) estágio II: quando o capital atinge o nível 

desejado, os salários começam a crescer proporcionalmente à produtividade, e as proporções 

de capital/produto e lucros permanecem constantes.  

Dada a ideia dos dois estágios do capitalismo, depreende-se do texto que o seu modelo 

prevê que em períodos de progresso técnico acelerado, dado o crescimento forte do capital por 

trabalhador, podem ser seguidos por desaceleração, levando a flutuações no crescimento 

econômico. Grandes crises podem ocorrer quando o investimento diminui drasticamente, 

causando desemprego e estagnação. 

PASINETTI (1962) aprofunda a crítica ao demonstrar que, no longo prazo, a taxa de 

lucro necessária ao equilíbrio depende apenas da taxa de crescimento da economia e da 

propensão a poupar dos capitalistas, sendo independente da poupança dos trabalhadores mesmo 

que estes acumulem capital. O ajuste ocorre via variação do lucro até que o investimento 

desejado iguale a poupança dos capitalistas, assegurando que a expansão do capital acompanhe 

o crescimento da força de trabalho e, portanto, mantenha o pleno emprego. Assim, 

diferentemente de HARROD e DOMAR (1964), a instabilidade dinâmica é neutralizada por 

um processo de distribuição que atua como válvula reguladora do desemprego. 

ROBINSON (1962) incorpora, de forma orgânica, os elementos centrais de KALDOR 

(1957) e PASINETTI (1962). Tal como em KALDOR (1957), a poupança resulta de diferentes 

propensões de classe; a participação dos lucros sobe (ou desce) até igualar poupança desejada 

e investimento, promovendo a convergência da “taxa garantida” à “taxa natural” sem explosões 

de desemprego.  
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Entretanto, ROBINSON (1962) vai além ao enfatizar que o estado de concorrência afeta 

o poder de barganha salarial: se o crescimento se acelera e o mercado de trabalho aperta, o 

aumento dos salários reais reduz o lucro e freia o investimento — um “freio de redistribuição” 

inexistente em KALDOR (1957), mas consistente com a crítica de PASINETTI (1962) de que 

o ajuste final se faz via taxa de lucro, não via poupança dos trabalhadores. Dessa forma, o 

modelo de ROBINSON (1962) conecta a dinâmica de salários, lucros e acumulação em um 

circuito que mantém a economia próxima ao pleno emprego, ainda que choques iniciais gerem 

flutuações de curto prazo (OREIRO (2020)). 

Dentro das discussões entre os modelos de crescimento econômico, podem ser 

destacados outros dois: o modelo neoclássico e a equação de Cambridge. O modelo neoclássico 

de crescimento, desenvolvido por SOLOW (1956) e SWAN (1956), supõe uma função de 

produção agregada Y=F(K,L,A) com substituibilidade contínua entre capital e trabalho 

(condições de Inada). A plena concorrência garante remuneração aos fatores pelos seus 

produtos marginais e, como a oferta de trabalho cresce a taxa “n”, o salário real ajusta-se 

enquanto a quantidade de capital por trabalhador converge ao ponto de estado estacionário onde 

o investimento líquido iguala a depreciação e o aumento da força de trabalho.  

Como todos os fatores estão sempre empregados aos seus produtos marginais, o 

desemprego involuntário é excluído por hipótese; eventuais discrepâncias entre oferta e 

demanda de trabalho são corrigidas via flexibilidade salarial/retorno do capital, preservando o 

pleno emprego no longo prazo. 

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

seguinte equação: 

𝑟 =  
𝑔

𝑠𝑝
  ou  𝜋 =  

𝑔𝑣

𝑠𝑝− 𝑠𝑤
 

na qual “r” é a taxa de lucro, “g” a taxa de crescimento do produto, “v” o coeficiente 

capital-produto e 𝑠𝑝 >  𝑠𝑤 as propensões a poupar de capitalistas e trabalhadores. Dado que o 

investimento é decidido autonomamente, a participação dos lucros (e, portanto, “r”) ajusta-se 

até que a poupança desejada financie o investimento planejado, fazendo com que a taxa 

“garantida” de crescimento se alinhe à “natural” sem recorrer à variação do capital-trabalho.  

Assim, choques de demanda são absorvidos por mudanças distributivas, mantendo a 

utilização da capacidade próxima ao pleno emprego enquanto o lucro sinaliza o ritmo de 

acumulação necessário.  

Como salienta OREIRO (2020), o contraste fundamental entre os dois modelos reside 

no mecanismo de ajuste: no paradigma neoclássico, preços relativos (salários e juros) 
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asseguram pleno emprego via substituição de fatores; já nos modelos pós-keynesianos de 

Cambridge, a distribuição funcional da renda regula a poupança agregada e, por conseguinte, o 

hiato investimento-poupança, permitindo que a demanda efetiva determine o crescimento sem 

gerar desemprego persistente. A equação de Cambridge, portanto, fornece o elo entre 

crescimento e pleno emprego num sistema dominado pela demanda, em oposição ao equilíbrio 

de oferta dos neoclássicos. 

Há também que se mencionar os modelos neokaleckianos, que tem como expoentes os 

trabalhos de ROWTHORN (1981), TAYLOR (1985) e DUTT (1987), os quais partem da 

tradição de precificação por mark-up de Kalecki, combinada ao princípio da demanda efetiva 

pós-keynesiano, mas abandonam a hipótese de pleno emprego de Cambridge: a taxa de 

utilização da capacidade é a variável de ajuste no curto e no médio prazo, enquanto a 

distribuição funcional da renda influencia a demanda agregada por meio das propensões 

diferenciadas a consumir de salários e lucros.  

ROWTHORN (1981) mostrou que, sob preços fixados a “custo mais margem” e 

investimento dependente de lucros esperados e do grau de utilização, o equilíbrio de 

crescimento exibe excesso (ou falta) de capacidade e, portanto, desemprego persistente.  

BHADURI e MARGLIN (1990) generalizaram o arcabouço 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 participação dos salários sobe) e 

profit-led (o oposto), dependendo da soma das elasticidades do consumo, do investimento e, 

em economias abertas, das exportações líquidas em relação à variação distributiva. 

De acordo com BERTELLA (2007) os conceitos de profit-led e wage-led no contexto 

dos modelos de crescimento pós-keynesianos, e que impactam diretamente a geração de 

empregos, podem ser assim definidos: 

• Regime profit-led: Refere-se a uma situação em que o crescimento econômico é 

impulsionado por uma maior participação dos lucros na renda.  Nesse regime, uma 

desvalorização cambial que reduz o salário real e aumenta a margem de lucro pode 

estimular o grau de utilização da capacidade produtiva e a demanda agregada.  Esse 

efeito é mais claro em economias abertas, onde o impacto do balanço comercial pode 

dominar e tornar a lógica estagnacionista irrelevante.  

• Regime wage-led: Nesse caso, o crescimento é impulsionado por uma maior 

participação dos salários na renda. O artigo destaca que uma redistribuição de renda a 

favor dos trabalhadores pode aumentar o consumo, a demanda agregada, e, 

consequentemente, as taxas de lucro, grau de utilização da capacidade e taxa de 
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acumulação de capital.  Esse resultado é conhecido como estagnacionista ou 

subconsumista. 

  

 

Ao contrário do modelo neoclássico — em que o salário real se move para limpar o 

mercado de trabalho —, os neokaleckianos partem do princípio que o salário nominal é dado 

por barganha, e o emprego é “demand-determined”. Extensões posteriores incorporaram crédito 

e financeirização (STOCKHAMMER, 2004), mostrando que maiores pagamentos de 

dividendos e juros elevam a propensão a poupar dos capitalistas, deprimem o emprego e 

ampliam o desemprego, fenômeno interpretado como “regime demandado por lucros mas 

financeiramente frágil”. 

Outro aspecto importante trazido pelo neokaleckianos é a possibilidade de ocorrência 

do fenômeno do crescimento sem emprego, situação qual a aceleração do ritmo do progresso 

técnico leva a um aumento do ritmo de acumulação de capital. Mas não em proporção grande 

o suficiente para contrabalançar o labour-saving do progresso técnico. Nesse contexto, 

crescimento do produto interno com criação de empregos deve ocorrer, na visão dos 

neokaleckianos, nos momentos em que inovações radicais ou “que marcam época” são 

introduzidas na economia.  

2.3 Consolidação das principais evidências empíricas 

Partindo-se para o referencial teórico a fim de dar a robustez necessária à esta 

dissertação de mestrado, a qual primeiramente analisou a diferença entre a visão dos 

economistas clássicos e Keynes, além das contribuições dos modelos de crescimento e emprego 

dos pós keynesianos, inicia-se essa sessão trazendo o estudo de GALÌ (2020), com análises 

complementares de BLAIR e SUMMERS (1986) e PHELPS (1972) que argumentam que as 

políticas monetárias convencionais — centradas em meta de inflação — podem ser insuficientes 

quando a histerese está presente. Nessas condições, a estabilização 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, GALÌ (2020) demonstra que as regras convencionais de política monetária 

— centradas apenas em metas de inflação — são ineficazes para conter a histerese. Comparando 

um regime ideal (“política ótima”) com regras simples que incorporam o desemprego (u-

targeting), o autor mostra que estas últimas reduzem significativamente a volatilidade do 
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desemprego e perdem menos bem-estar social frente às regras tradicionais. Em economias com 

forte histerese, apenas políticas monetárias que respondam diretamente ao desemprego 

conseguem evitar efeitos permanentes sobre o mercado de trabalho. 

Ainda a respeito da histerese da política monetária e a taxa de desemprego, cita-se a 

importância de o Banco Central metrificar a taxa natural de desemprego. Conforme PALMA e 

FERREIRA (2017), a NAIRU é definida como a taxa de desemprego que é consistente com 

uma taxa de inflação constante (estacionária), a qual não alteraria (para cima ou para baixo) a 

taxa de inflação. Dessa forma, se o objetivo da autoridade monetária for a redução da inflação, 

então 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 inflação. Assim, a NAIRU fornece um 

importante referencial para o estágio do ciclo de negócios, além de ser uma variável-chave na 

previsão da inflação e, consequentemente, para a implementação da política monetária PALMA 

e FERREIRA (2017).  

PALMA e FERREIRA (2017), que analisaram a NAIRU brasileira, verificaram que a 

variável tornou-se tempo-variante, sendo sensível a choques de produtividade, rigidez do 

mercado de trabalho e deterioração fiscal. A partir de modelos estruturais de séries temporais, 

os autores identificam que o aumento da NAIRU coincide com o período de recessão iniciada 

em 2014, quando houve queda do investimento, retração do consumo e aumento das incertezas 

macroeconômicas. Da mesma forma, DA SILVA NETO (2008) já alertava, em estudos 

anteriores, para a possibilidade de elevação da NAIRU diante de choques adversos persistentes 

e mudanças institucionais no mercado de trabalho que reduzem a eficiência de correspondência 

entre oferta e demanda de trabalho. 

OLIVEIRA (2017), por sua vez, destaca que o aumento da informalidade e a retração 

da atividade econômica podem ter produzido efeitos de histerese, dificultando a reversão do 

desemprego mesmo em cenários de recuperação do PIB. Essa persistência do desemprego 

sugere uma deterioração estrutural no mercado de trabalho, com impactos na formação de 

expectativas, na barganha salarial e na capacidade de resposta das firmas a estímulos de curto 

prazo.  

Em síntese, a elevação da NAIRU após 2015 não se explica apenas por fatores 

conjunturais, mas também por um conjunto de transformações estruturais e institucionais que 
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afetam a eficiência da realocação de mão de obra e a sensibilidade do emprego às variações da 

demanda agregada4 OLIVEIRA (2017). 

Porém, é importante a menção dos efeitos colaterais nos ajustes da política monetária. 

Conforme SERRANO (2010) os efeitos colaterais incluem: 

1. Impacto na demanda agregada: Embora o controle da demanda agregada não seja o 

principal canal de transmissão da política monetária no Brasil, ele é considerado um 

efeito colateral da política de juros altos.  

2. Valorização cambial: A elevação da taxa de juros valoriza a taxa de câmbio nominal, o 

que gera impactos nos custos e preços da economia.  

3. Custos fiscais: Juros altos aumentam a carga de juros da dívida pública.  

4. Impacto na distribuição de renda: Juros reais elevados estabelecem um alto custo de 

oportunidade para o capital, elevando as margens de lucro das empresas e concentrando 

a distribuição funcional da renda.  

5. Desestímulo ao crédito e ao investimento: Juros altos dificultam o crescimento do 

crédito para consumo e construção civil, desestimulando o investimento produtivo e o 

crescimento do produto potencial.  

6. Efeitos sobre a competitividade da indústria: A valorização cambial desprotege a 

indústria local contra importações, reduzindo sua competitividade e prejudicando 

exportações de produtos industriais mais sofisticados.  

7. Deterioração das contas externas: A política de juros altos e câmbio baixo pode elevar 

as importações, criando déficits em conta corrente e potencialmente restringindo o 

crescimento econômico no futuro.  

Uma outra variável da demanda agregada utilizada para explicar o comportamento do 

emprego no Brasil é a Renda Nacional Bruta (RNDB). Essa representa a soma das rendas 

apropriadas por todos os agentes econômicos residentes, desempenha papel central na 

configuração da demanda agregada, com impacto direto sobre o nível de consumo das famílias 

— principal componente dessa demanda.  

De acordo com YMAI (2011), o comportamento do emprego e dos salários no Brasil, 

entre 1990 e 2007, apresentou forte correlação com a trajetória de variáveis macroeconômicas 

estruturais, destacando-se o volume de consumo doméstico e das exportações. Ao realizar uma 

decomposição estrutural da variação do emprego no período, o autor mostrou que a dinâmica 

do consumo das famílias foi o fator que mais impactou o nível de ocupação, reforçando o 

vínculo entre a renda agregada disponível e a geração de empregos. 

Embora não seja variável a ser utilizada nesse trabalho, é relevante mostrar o impacto 

do aumento do salário mínimo no desemprego. Isso se deve ao fato de a variável ser, em muitos 

 
4 É importante que se faça um adendo a respeito da visualização do aumento da NAIRU no Brasil: alguns 

estudos sugerem que o comportamento da taxa de desemprego segue o sentido contrário à curva de Phillips após 

os 2015~2017, inferindo um aumento do desemprego frente ao aumento da inflação (NETO (2011), SACHSIDA 

et al (2011), e PALMA et al (2017)). Sugere-se estudos futuros para saber se essa inversão da lógica da curva de 

Phillips ocorre em todos os setores da economia brasileira ou se é apenas a nível agregado. 
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casos, a única fonte de recursos das famílias brasileiras e impactar a RNDBF. Assim, ENGBOM 

E MOSER (2017), ao analisar o impacto de um aumento real de 119% no salário mínimo entre 

1996 e 2012, constataram que essa elevação foi responsável por cerca de 45% da redução da 

desigualdade de renda no Brasil. Os autores utilizaram dados administrativos emparelhados e 

estimam que a política contribuiu para uma compressão significativa da distribuição de salários, 

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 diferenças entre os mercados de trabalho 

da Europa e da América do Norte, com foco nas chamadas "rigidezes laborais". O autor oferece 

uma crítica qualificada à visão convencional de que o elevado desemprego europeu se devia 

exclusivamente a instituições como proteção ao emprego ou presença sindical intensa.  

A partir de uma análise empírica com dados de países da OCDE, NICKELL (1997) 

identifica que apenas algumas instituições — como benefícios de desemprego excessivamente 

generosos, baixa coordenação salarial, ausência de políticas de requalificação e altos encargos 

trabalhistas — apresentam correlação significativa com o desemprego de longo prazo. Por outro 

lado, variáveis frequentemente relacionadas ao desemprego, como a densidade sindical e a 

legislação protetiva ao trabalhador, revelam efeitos ambíguos ou estatisticamente 

insignificantes. 

Esse diagnóstico é reafirmado por HOWELL et al. (2005), que revisam criticamente a 

literatura empírica sobre rigidez institucional e desemprego. Os autores argumentam que a 

ênfase excessiva nas instituições laborais negligencia a importância das condições 

macroeconômicas e da demanda agregada como determinantes do desemprego persistente. 

Segundo HOWELL et al. (2005), muitos estudos sofrem de especificações inadequadas, proxies 

mal calibradas e ausência de controle para políticas fiscais e monetárias. Para os autores, o 

desemprego elevado está mais relacionado a políticas econômicas restritivas e à inércia de 

choques de demanda do que a rigidezes institucionais em si. 

Os dois artigos, embora distantes entre si com relação ao ano que foram escritos, 

revelam similarmente um ponto crítico que deve ser levado em consideração para a análise 

econômica do emprego: a interação entre instituições do mercado de trabalho e variáveis 

macroeconômicas não deve ser negligenciada. Reformas estruturais que afetam benefícios, 

encargos e proteção ao emprego também influenciam a demanda agregada — via consumo das 

famílias, decisões de investimento e confiança dos agentes econômicos. Benefícios mais 

generosos, por exemplo, podem atuar como estabilizadores automáticos em períodos de crise, 
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sustentando a renda e o consumo, enquanto políticas de requalificação aumentam a eficiência 

da realocação laboral.  

Nesse sentido, tanto NICKELL (1997) quanto HOWELL et al. (2005), apesar de suas 

diferenças metodológicas, convergem para a necessidade de abordar o mercado de trabalho com 

uma visão ampliada, que considere os efeitos simultâneos sobre os fluxos de renda, emprego e 

demanda. 

Continuando na visão dos artigos de NICKELL (1997) quanto HOWELL et al. (2005), 

há estudos que mostram que choques macroeconômicos, como variações no crédito, na 

incerteza e nos índices de confiança afetam de forma assimétrica os diferentes ramos da 

atividade econômica. BORSI (2018) demonstra que contrações de crédito produzem efeitos 

diretos e significativos sobre o desemprego, especialmente em setores com elevada dependência 

de financiamento externo, como a construção civil e o comércio varejista. Esses segmentos 

tendem a apresentar retração mais acentuada em períodos de restrição financeira, dada sua 

sensibilidade à disponibilidade de crédito e à volatilidade da demanda agregada. 

Complementarmente, o estudo de OZTURK et al. (2020), ao investigar o setor da 

construção civil na Nova Zelândia, mostra que variações nos salários e na produtividade do 

trabalho também respondem de forma desproporcional a mudanças no ambiente 

macroeconômico. A pesquisa revela que flutuações na demanda agregada afetam diretamente 

a eficiência produtiva e a capacidade de absorção de mão de obra em setores intensivos em 

trabalho. Esses achados reforçam a relevância de se adotar uma análise desagregada por setor, 

na medida em que os efeitos de variáveis como confiança do consumidor, incerteza econômica 

e renda disponível não se distribuem de forma homogênea entre as diversas atividades 

econômicas. A segmentação setorial, portanto, amplia a capacidade explicativa dos modelos 

empíricos, ao permitir captar com maior precisão as assimetrias de transmissão de choques 

macroeconômicos. 

Em linha com BORSI (2018), o trabalho de BORSEN (2018) investiga os impactos das 

contrações de crédito privado sobre o mercado de trabalho em vinte países 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 análise empírica confirma que contrações de 

crédito precedidas por períodos de expansão e elevada alavancagem tendem a resultar em 

elevações mais intensas do desemprego, bem como em processos de recuperação econômica 

mais lentos. O estudo também considera o papel das instituições do mercado de trabalho, ao 

evidenciar que a flexibilidade da regulação 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 

contrações de crédito sobre o emprego, a partir de um modelo SVAR com desagregação 

setorial. Os autores encontram que setores como construção civil e comércio são 

particularmente sensíveis a choques negativos de crédito, apresentando respostas mais intensas 

e imediatas no nível de ocupação. Em contrapartida, setores como serviços e indústria reagem 

de forma mais gradual, com menor magnitude, refletindo suas diferenças estruturais quanto à 

dependência de capital de giro, elasticidade da demanda e rotatividade da mão de obra. 

Esses resultados sugerem que a dinâmica do mercado de trabalho no Brasil está 

fortemente condicionada à estrutura de financiamento para os distintos setores econômicos. O 

emprego em segmentos mais intensivos em trabalho e orientados para o consumo doméstico 

tende a sofrer impactos mais profundos em cenários de restrição ao crédito, especialmente 

quando combinados com choques adversos na demanda agregada. Assim, a desagregação 

setorial da análise empírica não apenas aprimora a robustez dos modelos, como também permite 

compreender como diferentes canais — como crédito, renda e confiança — afetam o emprego 

de maneira heterogênea. A incorporação dessas heterogeneidades é crucial para a formulação 

de políticas públicas mais eficazes, sobretudo em contextos de instabilidade econômica e 

elevada incerteza. 

Ainda a respeito da relação 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 diminuição das restrições de crédito sobre as taxas 

mensais de desemprego no Brasil, entre janeiro de 2002 e dezembro 2015, concluíram que as 

expansões de crédito reduziram as taxas de desemprego estrutural e tiveram um efeito 

expressivo sobre a persistência do desemprego durante o período de regime de escassez de 

crédito.  

Porém, observa-se que a relação entre crédito e desemprego é significativamente 

diferente em dois regimes: choques no crédito impactam forte e persistentemente quando as 

firmas se defrontam com um ambiente de restrição de crédito, mas são mais fracos e 

insignificantes no regime de crédito “normal”. 

MIAN E SUFI (2018) argumentam que expansões no crédito são um motor significativo 

dos ciclos econômicos, atuando por meio do aumento do consumo das famílias. Esse canal de 

demanda doméstica impulsionado pelo crédito explica grande parte da desaceleração pós-2008, 

mas também se aplica em diversas economias avançadas nas últimas 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 

reversão no ciclo de negócios e aumento da taxa de desemprego. 

A literatura econômica tem identificado a confiança dos agentes como uma variável 

preditiva relevante para a evolução do consumo das famílias e, por consequência, do nível de 

atividade econômica. FELINI et al. (2022), com base na metodologia de DIEBOLD e 

MANIANA (1995), argumentam que o índice de confiança do consumidor pode ser utilizado 

como uma proxy útil no modelo de previsão do consumo agregado. Os autores identificam que 

o índice possui poder preditivo com defasagem de quatro trimestres, sugerindo que alterações 

na confiança atual tendem a afetar o comportamento de consumo apenas no mesmo período do 

ano seguinte. Em termos práticos, uma queda na confiança dos consumidores tende a reduzir o 

consumo de bens duráveis e não duráveis, contribuindo para a retração da demanda agregada. 

A relação entre incerteza macroeconômica e o emprego também tem ganhado destaque 

na literatura recente. GODEIRO e LIMA (2017), utilizando a metodologia de fatores dinâmicos 

latentes proposta por JURADO et al. (2015), desenvolveram uma medida objetiva de incerteza 

para a economia brasileira. Os autores mostram que aumentos no índice de incerteza antecedem 

quedas no nível de emprego e precedem recessões econômicas, como as ocorridas na década 

de 2010. Testes de causalidade de Granger apontam que a incerteza afeta o emprego, mas não 

o contrário, o que reforça a hipótese de que choques de incerteza funcionam como 

determinantes antecipadores de movimentos do mercado de trabalho. Tais resultados são 

consistentes com a teoria do comportamento “wait and see”, segundo a qual empresas 

postergam decisões de contratação 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 econômica impacta os componentes da demanda agregada. A elevação da incerteza 

aumenta a variância esperada de renda e lucros, o que estimula a poupança precaucional das 

famílias e reduz o consumo, sobretudo de bens duráveis. Paralelamente, eleva-se o custo de 

oportunidade do investimento, levando ao adiamento de projetos empresariais. A incerteza 

também afeta o mercado de trabalho, promovendo retração nas contratações e maior uso de 

vínculos informais ou temporários. Tais mecanismos impactam o consumo (C), o investimento 

(I) e os gastos públicos (G), contribuindo para uma desaceleração do produto agregado. Além 

disso, a confiança do consumidor surge como uma das variáveis mais sensíveis a choques de 

incerteza, operando como elo entre a percepção de risco dos agentes e a efetiva retração da 

demanda agregada. 



23 

 No contexto brasileiro, LIMA e NICOLAY (2021) investigam as relações entre o 

desemprego e as expectativas dos empresários da indústria e do comércio, utilizando modelos 

ARDL, OLS e GMM. Os resultados apontam para uma associação significativa e negativa no 

longo prazo: elevações no índice de confiança empresarial tendem a reduzir a taxa de 

desemprego. Especificamente, uma elevação de um ponto percentual no índice de confiança 

dos empresários da indústria está associada, em média, a uma queda de 0,48% no desemprego. 

Já no setor de comércio, a mesma variação no índice leva a uma redução ainda mais acentuada, 

de 0,73%. Esses achados sugerem que o otimismo dos empresários desempenha papel relevante 

na formação de expectativas sobre o ambiente econômico futuro, o que, por sua vez, afeta 

decisões de investimento e contratação. 

No curto prazo, entretanto, os efeitos da confiança sobre o mercado de trabalho são 

menos evidentes. As estimativas via OLS e GMM indicam ausência de significância estatística 

entre os índices de confiança e a taxa de desemprego em horizontes imediatos. Tal defasagem 

pode ser explicada pelo caráter irreversível das decisões de contratação e pelos custos de ajuste 

associados à ampliação do quadro de funcionários, especialmente em contextos marcados por 

incertezas institucionais ou regulatórias. Ainda assim, os resultados reforçam a importância de 

variáveis de expectativas na dinâmica da demanda agregada. A confiança empresarial, ao 

influenciar decisões de produção e investimento, exerce efeitos indiretos sobre o consumo e a 

renda agregada, contribuindo para a geração de empregos em horizontes mais amplos. 

Partindo-se para uma análise macroeconômica a respeito dos elementos causais do 

desemprego, temos que a história econômica recente da economia brasileira, desde a concepção 

da chamada “nova matriz macroeconômica” no governo Dilma Rousseff até a guinada liberal-

ortodoxa adotada a partir do governo Michel Temer, é marcada por significativas turbulências 

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): 

• ausência de estímulos à demanda agregada, com a recuperação econômica sendo 

travada por fatores do lado da demanda, e não da oferta; 

• redução na relação crédito/PIB, que passou de 58% em 2014 para níveis mais 

baixos nos anos seguintes, após um período de expansão entre 2004 e 2014; 

elevado grau de endividamento das famílias, limitando o consumo privado; 

• restrições fiscais decorrentes da implementação do teto de gastos (EC 95/2016), 

que reduziu o espaço para políticas públicas anticíclicas; 
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• deterioração do cenário externo, marcada pela desaceleração chinesa, a crise da 

dívida europeia, a recessão argentina e a guerra comercial entre Estados Unidos 

e China. 

Além desses determinantes conjunturais, OREIRO e PAULA (2019) destacam 

elementos estruturais que restringem a geração de emprego no Brasil, como a histerese do 

crescimento econômico e a desindustrialização precoce5. Os autores argumentam que o 

desemprego possui um componente fortemente dependente da trajetória: longos períodos de 

baixo crescimento tendem a gerar desemprego de longa duração, o que reduz a capacidade de 

barganha salarial e deteriora as condições do mercado de trabalho. Em contextos de histerese, 

a taxa de sacrifício para reduzir a inflação se eleva, pois o desemprego se torna mais persistente 

do que o previsto pelas versões tradicionais da curva de Phillips baseadas na taxa natural. 

Embora não seja temática do estudo empírico dessa dissertação, é importante que se 

traga à luz o debate sobre o processo de desindustrialização 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 liberalização comercial da década de 1990 sobre a indústria 

nacional. O autor argumenta que a rápida abertura comercial brasileira escancarou as 

fragilidades produtivas do setor industrial brasileiro, levando a uma onda de demissões e ao 

fechamento de empresas incapazes de competir com produtos importados. Como consequência, 

observou-se um aumento na taxa natural de desemprego, especialmente entre trabalhadores de 

menor qualificação. 

A esse quadro de reorganização setorial e pressões externas, somam-se obstáculos 

institucionais internos que agravam a exclusão laboral. Ainda que o salário-mínimo não 

componha o rol de variáveis explicativas dessa dissertação, sua influência sobre a dinâmica do 

emprego formal no Brasil é amplamente reconhecida na literatura, o que é importante um breve 

comentário a respeito da variável. Em especial, BARBOSA FILHO (2022) argumenta que os 

encargos fiscais incidentes sobre a contratação de trabalhadores que recebem o salário-mínimo 

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 índices de ligação e de turbulência, adaptando a metodologia de Rasmussen-Hirschman para avaliar os 

impactos da abertura comercial sobre o emprego setorial.  

Os autores mostram que setores como agropecuária e serviços apresentaram relativa resiliência, com boa 

capacidade de geração de postos de trabalho, enquanto os multiplicadores de emprego para a indústria revelaram 

declínio, indicando menor impacto direto e indireto sobre o emprego agregado. A análise destaca que, apesar do 

potencial da abertura comercial em estimular exportações e importações, a reorganização da estrutura produtiva 

resultou em queda na capacidade de geração de empregos totais — diretos, indiretos e induzidos, coadunando com 

a visão de OREIRO e PAULA (2019). 
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Essa realidade contribui para a persistência de altos níveis de informalidade, sobretudo 

entre trabalhadores menos qualificados. O autor também chama atenção para a defasagem entre 

as transformações tecnológicas no mundo do trabalho — como o avanço das plataformas 

digitais — e a estrutura normativa vigente. A falta de regulamentação específica para essas 

novas formas de ocupação limita sua integração ao mercado de trabalho formal, ampliando a 

precarização das relações laborais.  

Diante desse cenário, BARBOSA FILHO (2022) defende um redesenho institucional 

que contemple tanto a proteção dos trabalhadores quanto a adaptação às novas formas de 

emprego, com vistas à ampliação da inclusão produtiva em um contexto de crescente 

complexidade ocupacional. 

Esses fatores institucionais se articulam a uma série de obstáculos microeconômicos no 

processo de transição ocupacional, como evidenciado por REIS (2019). Utilizando microdados 

da PNAD Contínua entre 2012 e 2017, o autor estima modelos de duração e transição entre 

estados ocupacionais, revelando que a probabilidade de saída do desemprego é inversamente 

relacionada à taxa agregada de desemprego. Essa probabilidade é particularmente baixa para 

empregos formais, de tempo integral e que exigem maior qualificação, indicando segmentações 

estruturais e seletividade nos processos de contratação. Além disso, variáveis como o salário de 

reserva, a renda não proveniente do trabalho e os custos de busca — todos afetados pelo ciclo 

econômico — influenciam decisivamente a aceitação de ofertas de trabalho. Com base nesses 

resultados, o autor propõe uma leitura mais granular das fricções do mercado de trabalho 

brasileiro, destacando a necessidade de políticas de qualificação e intermediação que 

considerem as múltiplas dimensões do desemprego. 

A partir de 2014, a economia brasileira enfrentou um período de intensa desaceleração, 

cujos reflexos sobre o mercado de trabalho se manifestaram por meio do aumento da 

informalidade, da persistência do desemprego e da estagnação da massa salarial.  

BONKEVITCH (2023), ao analisar a recessão brasileira de 2014 sob a ótica austríaca 

do ciclo econômico, destaca que a expansão descoordenada do crédito no período anterior levou 

a uma alocação ineficiente de recursos, seguida de um severo ajuste. A retração da atividade 

econômica — evidenciada pela queda do PIB e do investimento produtivo — comprometeu a 

geração de empregos, especialmente em setores dependentes do mercado interno, como 

construção civil e comércio. A reversão abrupta do ciclo creditício, somada à deterioração do 

ambiente fiscal, contribuiu para o prolongamento da crise ocupacional. 

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

que o comportamento do emprego no Brasil também responde de maneira desigual ao ciclo 
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econômico, em função das disparidades regionais e setoriais. A análise da evolução do 

rendimento do trabalho por gênero e localização mostra que, em contextos de baixo dinamismo 

do PIB, os segmentos mais vulneráveis — como jovens, mulheres e trabalhadores do Norte e 

Nordeste — enfrentam maiores barreiras de inserção laboral. Esse diagnóstico corrobora a ideia 

de que o desemprego no Brasil não decorre apenas de fatores conjunturais, mas também de 

limitações estruturais associadas à baixa complexidade econômica, à informalidade persistente 

e à frágil articulação entre políticas de qualificação profissional e as demandas efetivas do 

mercado de trabalho. 

Assim, em uma retomada dos principais pontos elencados nessa revisão teórica dos 

impactos de variáveis de demanda agregada no emprego, essa revisão apresentou que as 

abordagens clássica e keynesiana evidenciam que a determinação do emprego incorpora tanto 

fatores reais — como disponibilidade de fatores de produção e eficiência de correspondência 

no mercado de trabalho — quanto variáveis de demanda agregada e expectativas dos agentes.  

Enquanto a teoria clássica confiava no ajustamento automático de salários e preços para 

restabelecer o pleno emprego, a perspectiva keynesiana demonstrou que choques de demanda 

podem gerar desemprego involuntário persistente, especialmente diante de rigidez nominal e 

armadilhas de liquidez. A incorporação de desenvolvimentos posteriores — como a Curva de 

Beveridge, os modelos de matching de Pissarides e a análise de expectativas empresariais — 

amplia o diagnóstico ao distinguir componentes cíclicos, estruturais e friccionais do 

desemprego, reforçando a necessidade de políticas públicas que combinem estímulos 

contracíclicos, incentivos à criação de vagas e medidas ativas de qualificação e intermediação.  

Esse arcabouço teórico consolida as bases para a análise empírica a seguir, na qual se 

investigam as interações entre variáveis macroeconômicas, expectativas e instituições laborais 

no contexto brasileiro contemporâneo. 

 

3 APRESENTAÇÃO DOS DADOS, ANÁLISE DOS DADOS E METODOLOGIA 

APLICADA 

3.1 Apresentação dos dados a serem trabalhados 

Dada a revisão da literatura e o referencial teórico, este capítulo objetiva a apresentação 

dos dados a serem trabalhados na modelagem a ser realizada.  



27 

Conforme glossário do IBGE6, são classificadas como ocupadas na semana de referência 

as pessoas que: 

• Trabalharam pelo menos uma hora completa em trabalho remunerado em dinheiro, 

produtos, mercadorias ou benefícios (moradia, alimentação, roupas, treinamento etc.).  

• Trabalharam sem remuneração direta em ajuda à atividade econômica de membro do 

domicílio.  

• Tinham trabalho remunerado do qual estavam temporariamente afastadas na semana da 

pesquisa.  

• Ocupadas temporariamente afastadas de trabalho remunerado as que não trabalharam 

durante pelo menos uma hora completa na semana de referência por motivo de: férias, 

folga, jornada de trabalho variável, licença maternidade e fatores ocasionais.  

• Estavam, por período inferior a 4 meses: afastadas do trabalho em licença remunerada 

por motivo de doença ou acidente da própria pessoa ou outro tipo de licença 

remunerada; afastadas do próprio empreendimento sem serem remuneradas por instituto 

de previdência; em greve ou paralisação.  

• Foram afastadas por motivos diferentes dos já citados, desde que tivessem continuado 

a receber ao menos uma parte do pagamento e o período transcorrido do afastamento 

fosse inferior a 4 meses. 

Em síntese, a população ocupada é aquela que tinha remuneração na semana de 

referência, independente se estava na ativa ou na inatividade (respeitada algumas regras).  

Com os dados da população ocupada por setor, o objetivo desse trabalho tende a analisar 

o comportamento do nível de ocupação setorial da economia brasileira frente às variáveis de 

demanda agregada. Assim, cria-se o debate econômico sobre quais variáveis da demanda 

agregada são as que efetivamente contribuem para um estímulo à criação de emprego, o que 

pode suscitar outras discussões acadêmicas e elaboração de políticas públicas para fomentar o 

pleno emprego.  

É importante que se façam três observações: (i) por conta da alteração de metodologia 

de apuração da taxa de desemprego geral e setorial realizada pelo IBGE, a base de dados é curta. 

As informações são segregadas trimestralmente e começaram em 2012. Por isso foi considerado 

como variáveis dependentes o nível da população ocupada por setor da economia brasileira, 

pois esses dados são mensais, ou seja, sua frequência é maior; (ii) embora a referência 

 
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, às 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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bibliográfica tenha trazido artigos e estudos a respeito de variáveis que impactam a taxa de 

desemprego, e não o nível da população ocupada, esse trabalho utilizou-se da ideia apresentada 

nos trabalhos da referência para nortear os próximos passos da análise; (iii) esse trabalho não 

abordou variáveis macroeconômicas específicas para analisar o impacto delas em cada setor 

analisado. Isso se deve ao fato de querer se verificar o comportamento do nível da população 

ocupada diante de variáveis macroeconômicas comuns. Assim, o leitor terá a facilidade em 

comparar o choque das variáveis independentes em cada setor da população ocupada.  

Para não incorrer em excesso de variáveis que podem causar mais desinformação do 

que informação agregadora, delineou-se o estudo utilizando as seguintes variáveis de demanda 

agregada: 

• Crédito Total (em R$) 

• Endividamento das famílias (em %) 

• Renda Nacional Bruta - RNDBF (em R$) 

• Confiança do Consumidor (em pontos – base 100, data base 03/2012) 

• Índice de Incerteza da Economia (em pontos) 

• PIB Mensal (em R$) 

• Inflação (em %) 

As variáveis Crédito Total, Renda Nacional Bruta e PIB Mensal foram deflacionadas 

pelo IPCA. Os índices da Confiança do Consumidor e o Índice de Incerteza da Economia são 

variáveis apresentadas em pontos, sem nenhuma transformação.  

A variável Endividamento das famílias é a relação entre o valor atual das dívidas das 

famílias com o Sistema Financeiro Nacional e a renda das famílias acumulada nos últimos doze 

meses7.  

A respeito do nível de pessoas ocupadas, serão utilizadas as seguintes variáveis 

dependentes: 

• Total geral 

• Agricultura, pecuária, produção florestal, pesca e aquicultura 

• Comércio, reparação de veículos automotores e motocicletas 

• Construção 

• Indústria geral 

• Alojamento  

• Serviços (que engloba Informação, comunicação e atividades financeiras, imobiliárias, 

profissionais e administrativas; Outros Serviços; Serviços Domésticos) 

Outro item a ser citado é que todas as variáveis (exceto Endividamento das Famílias e 

Inflação) foram transformadas em percentual.  

 
7 Conforme site do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, do Banco Central do Brasil.  
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3.2 Apresentação gráfica das variáveis e análise do período da base de dados 

As séries temporais que serão trabalhadas nessa dissertação são apresentadas conforme 

os gráficos a seguir. 

 

Gráficos 1 a 4 – Série temporal das variáveis Pessoas Ocupadas, Comércio, Construção 

e Indústria 

Fonte: Elaboração própria 
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Gráficos 5 e 6 – Série temporal das variáveis Alojamento e Alimentação e Outros 

Serviços 

 

Fonte: Elaboração própria  

 

Gráficos 7 a 10 – Série temporal das variáveis Crédito Total, RNDBF, Confiança do 

Consumidor e Índice de Incerteza Econômica 

 

Fonte: Elaboração própria  
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Gráficos 11 e 12 – Série temporal das variáveis PIB e Inflação 

 

Fonte: Elaboração própria  

 

Apresenta-se um breve histórico político-econômico para que o leitor se situe nos 

acontecimentos às épocas e entenda o movimento das variáveis dependentes e independentes: 

o biênio pós-crise global (2012-2014) foi marcado por política creditícia contra-cíclica: o 

estoque de Crédito Total quase duplicou – de R$ 2,1 tri em março/2012 para R$ 3,0 tri ao fim 

de 2014 – impulsionado por bancos públicos e programas de estímulo ao consumo. Nesse 

ambiente de liquidez ampliada, o índice de Confiança do Consumidor (FGV-IBRE) 

permaneceu sistematicamente acima de 100 pontos até meados de 2014, indicando otimismo 

das famílias. 

A partir do 3º tri/2014 o choque duplo – colapso de preços do petróleo e crise de 

confiança gerada pela Operação Lava-Jato – desencadeou recessão 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 turbulência ganhou contornos políticos com o processo de impeachment da 

presidente Dilma Rousseff, o surto de Zika e a preparação dos Jogos Olímpicos, elevando o 

Índice de Incerteza Econômica a máximos históricos. 

Com a troca de governo e aprovação do teto de gastos (2017 a 2019), a economia ensaiou 

recuperação moderada: o desemprego recuou lentamente, enquanto a formação bruta de capital 

fixo não teve oscilações. Em maio/2018, a greve dos caminhoneiros paralisou cadeias logísticas 

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 Indústria (89 %). 
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Em 2020, o choque da COVID-19 provocou perda imediata de mais de 11 milhões de 

postos no 2º trimestre do ano, derrubando a taxa de ocupação para 49% da população em idade 

ativa. Pacotes de transferência 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 Famílias atingiu recorde de 48% da renda. A 

recuperação superou o pré-pandemia já em 2022, quando o desemprego caiu a 8,1%, mas veio 

acompanhada de inflação 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 tração já no segundo semestre de 2021, impulsionada 

pela forte expansão do PIB (4,8% em 2021) e pelo relaxamento das restrições de mobilidade. 

Segundo MATOS (2024), esse crescimento elevou a demanda agregada de forma crítica para a 

geração de vagas. De fato, dados da PNAD Contínua do IBGE mostram que o contingente de 

ocupados passou de cerca de 82 milhões em jun/21 para quase 88 milhões em dez/21, 

recuperando aproximadamente 65% dos postos perdidos durante o choque da COVID-19. Em 

paralelo, a taxa de desocupação caiu de 13,2% em jun/21 para 11,8% em dez/21, sinalizando o 

início da reversão do mercado de trabalho. Esse processo foi liderado pelos setores de serviços 

e comércio, que responderam por mais de dois terços das vagas criadas, e reforça o papel das 

medidas de transferência de renda e do crédito emergencial na sustentação da virada do 

emprego. 

3.3 Aspectos Teóricos e Estatísticos das Séries Temporais 

Uma série temporal se caracteriza como sendo duas fileiras paralelas de números, sendo 

a primeira mostrando a variação da série no tempo, enquanto a segunda é a mudança da variação 

de um tempo para outro (ROSCA, 2011). Ou seja, quando se observa uma série temporal, 

enxerga-se a sua variação durante todo o período analisado e a sua variação do tempo 1 para o 

tempo 2 e assim sucessivamente. Portanto, uma série temporal pode ser definida formalmente 

por: 𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑡 ou (𝑌𝑡) 𝑡 = 1,2,3 … , 𝑇. 

Uma característica importante da série temporal é que toda a variável aleatória (𝑌𝑡) 

define um processo aleatório. Ou seja, não é esperado que uma aleatoriedade gere um fator 

tendencioso. Na estimativa e análise de séries temporais, suas características devem ser 

verificadas para uma melhor acurácia: variabilidade, homogeneidade, periodicidade e 

interdependência dos termos de séries temporais (ROSCA, 2011).  
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Quando se trata de séries temporais macroeconômicas, é possível observar oscilações 

em torno de uma tendência, geralmente em um formato sinusoidal. Isso se deve aos fatores 

intrínsecos da economia, por suas inter-relações entre os diferentes lados econômicos, 

repetindo-se em intervalos de tempo desiguais e maiores que um ano, o que pode ser chamado 

de oscilações cíclicas (Rosca, 2011).  

Há também aquelas que são influenciadas por mudanças de rumos, das estações 

macroeconômicas. Esse fenômeno com as séries temporais é característica do que pode ser 

chamada de série temporal com sazonalidade (ROSCA, 2011). 

E as mudanças de rumos econômicos (ou até mesmo de preços de ativos) tem uma ponta 

de incerteza incorporada na sazonalidade observada. Em um estudo de TANG et al (2024) a 

respeito da oscilação dos preços de 35 commodities, os autores observaram que a sazonalidade 

nos preços futuros possue conteúdo informativo sobre a incerteza do mercado.  

Conforme HYNDMAN e ATHANASOPOULOS (2021), tendência pode ser 

identificada quando há um aumento ou diminuição de longo prazo nos dados. Não precisa ser 

linear. Às vezes, a tendência é referida como “mudança de direção”, quando ela pode passar de 

uma tendência crescente para uma tendência decrescente. 

Os autores ainda continuam dizendo que quando há a decomposição de uma série 

temporal em componentes, usualmente há a combinação da tendência e do ciclo em um único 

componente chamado ciclo de tendência.  

Assim, HYNDMAN e ATHANASOPOULOS (2021) citam que uma série temporal 

pode ser pensada como compreendendo três componentes: um componente de ciclo de 

tendência, um componente sazonal e um componente restante (contendo qualquer outra coisa 

na série temporal).  

Conforme mencionado, uma série temporal também possui um componente de 

tendência em seu comportamento, que deve ser observado e tratado a fim de uma melhor 

acurácia nas análises econômica. BOX et al. (2015), ao explicarem um modelo não estacionário 

autorregressivo de ordem (p,d,0), citam a importância da análise da tendência da série temporal 

quando do tratamento de um constante que tem grande impacto nas previsões. 

A suavização exponencial de Holt e a suavização exponencial de Holt-Winters (ou 

modelo de Holt-Winters) são extensões do método de suavização exponencial simples, mas que 

incorporam componentes de tendência (no caso de Holt) e também de sazonalidade (no caso de 

Holt-Winters).  

O modelo de Holt (também chamado de método Holt’s Linear) supõe que a série 𝑦𝑡 

apresente um nível (level) e uma tendência (trend) que mudam ao longo do tempo. Define-se: 



34 

• 𝑙𝑡: componente de nível no instante t 

• 𝑏𝑡: componente de tendência no instante t 

• α: parâmetro de suavização para o nível (0 < α< 1) 

• β: parâmetro de suavização para a tendência (0 < β< 1) 

A decomposição (e atualização) do modelo de Holt se faz pelas seguintes equações: 

Decomposição do nível: 𝑙𝑡 =  𝛼𝑦𝑡 + (1 − 𝛼)(𝑙𝑡−1 + 𝑏𝑡−1) 

Decomposição da tendência: 𝑏𝑡 =  𝛽(𝑙𝑡 − 𝑙𝑡−1) + (1 − 𝛽)𝑏𝑡−1 

Previsão (h passos à frente): 𝑦̂𝑡+ℎ|𝑡 =  𝑙𝑡 + ℎ𝑏𝑡 

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

série apresenta não apenas nível e tendência, mas também sazonalidade de período “m”. Há 

duas versões principais: aditiva e multiplicativa. Ambas possuem três componentes: 

• 𝑙𝑡: componente de nível no instante t 

• 𝑏𝑡: componente de tendência no instante t 

• 𝑠𝑡: componente sazonal (estacionária) no instante t 

Existem três parâmetros de suavização: 

• α (nível), 

• β (tendência), 

• γ (sazonalidade). 

O modelo Holt-Winters aditivo assume que o componente sazonal é somado ao nível e 

à tendência. Indicado para séries em que a amplitude da sazonalidade não depende do nível 

médio da série. 

Decomposição do nível: 𝑙𝑡 =  𝛼(𝑦𝑡 − 𝑠𝑡−𝑚)  + (1 − 𝛼)(𝑙𝑡−1 + 𝑏𝑡−1) 

Decomposição da tendência: 𝑏𝑡 =  𝛽(𝑙𝑡 − 𝑙𝑡−1) + (1 − 𝛽)𝑏𝑡−1 

Decomposição da sazonalidade: 𝑠𝑡 =  𝛾(𝑦𝑡 − 𝑙𝑡) + (1 − 𝛾)𝑠𝑡−𝑚 

Previsão (h passos à frente): 𝑦̂𝑡+ℎ|𝑡 =  𝑙𝑡 + ℎ𝑏𝑡 + 𝑠𝑡−𝑚+ℎ′, em que ℎ′ = (ℎ −

1 𝑚𝑜𝑑 𝑚) + 1 

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

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

um fator multiplicativo: 

Decomposição do nível: 𝑙𝑡 =  𝛼
𝑦𝑡

𝑠𝑡−𝑚
 + (1 − 𝛼)(𝑙𝑡−1 + 𝑏𝑡−1) 

Decomposição da tendência: 𝑏𝑡 =  𝛽(𝑙𝑡 − 𝑙𝑡−1) + (1 − 𝛽)𝑏𝑡−1 

Decomposição da sazonalidade: 𝑠𝑡 =  𝛾
𝑦𝑡

𝑙𝑡
+ (1 − 𝛾)𝑠𝑡−𝑚 
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Previsão (h passos à frente): 𝑦̂𝑡+ℎ|𝑡 =  (𝑙𝑡 + ℎ𝑏𝑡)𝑠𝑡−𝑚+ℎ′, em que ℎ′ = (ℎ −

1 𝑚𝑜𝑑 𝑚) + 1 

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

variáveis dependentes, conforme é observado no quadro abaixo. 

Tabela 1 – Resultado do teste de tendência e sazonalidade 

Variável Modelo Erro Tendência Sazonalidade 

Pessoas Geral ETS(A,N,A) aditivo sem nenhum  aditivo 

Agropecuária ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum  sem nenhum  

Comércio ETS(A,N,A) aditivo sem nenhum  aditivo 

Construção ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum  sem nenhum  

Indústria ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum  sem nenhum  

Alojamento e 

Alimentação 
ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum  sem nenhum  

Serviços ETS(A,N,N) aditivo sem nenhum  sem nenhum  
Fonte: Elaboração própria  

 

Os resultados dos modelos de Suavização Exponencial (ETS) indicam que todas as 

séries foram melhor representadas por especificações sem tendência determinística ‒ 

predominam ETS(A,N,N) e ETS(A,N,A). Essas configurações 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 nível evolui como uma random walk, enquanto eventuais padrões 

sazonais são capturados por uma diferença sazonal adicional. Em termos práticos, o modelo já 

embute a primeira diferenciação necessária para lidar com uma raiz unitária, dispensando 

diferenciação prévia dos dados. 

Os resultados eram esperados, uma vez que as variáveis foram transformadas em 

percentual de variação de um período para o outro.  

Para que a análise macroeconométrica tenha algum valor, então, as experiências 

históricas que compõem uma série temporal econômica devem ser, por um lado, 

suficientemente diferentes umas das outras para que mais experiências forneçam informações 

adicionais. Por outro lado, suficientemente semelhantes para que a combinação de experiências 

individuais possa elucidar a estrutura econômica subjacente. Esses dois requisitos são a essência 

da suposição técnica de que uma série temporal é ergódica e estacionária (WATSON e STOCK, 

1988). 

Formalmente, uma variável aleatória de série temporal é dita estacionária se sua 

distribuição não depender do tempo. Por outro lado, a econometria moderna é baseada no 

conceito de cointegração e a análise de cointegração depende da não estacionariedade das séries 
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temporais. Portanto, a primeira coisa a fazer é investigar as séries temporais para a presença de 

uma raiz unitária (PETRICÃ et al, 2017). 

A não estacionariedade da série analisada é destacada pela aplicação do teste de Dickey-

Fuller Aumentado e do teste de Phillips-Perron (PETRICÃ et al, 2017 et al, 2017). 

A série temporal Y converge (como t para infinito) para uma série temporal estacionária 

se p <1. Se p = 1, a série temporal não é estacionária e a variância de Y é t variância múltipla. 

A série temporal com p = 1 às vezes é chamada de passeio aleatório. Se p > 1, a série temporal 

não é estacionária e a variância da série temporal cresce exponencialmente à medida que t 

aumenta (Dickey e Fuller, 1979). 

ENDERS (2015), em seu livro Applied Econometrics Times Series, cita que a variância 

da amostra para cada hora pode ser construída de forma semelhante. O autor ainda cita que:  

“Infelizmente, os econometristas aplicados geralmente não podem se dar ao luxo de 

obter um conjunto (ou seja, vários dados de séries temporais do mesmo processo no mesmo 

período). Normalmente, observamos apenas um conjunto de realizações para qualquer série 

em particular. 

Felizmente, se {yt} é uma série estacionária, a média, a variância e as autocorrelações 

geralmente podem ser bem aproximadas por médias de tempo suficientemente longas com base 

no único conjunto de realizações.” (tradução livre) 

Ao usar essa aproximação, você estaria assumindo que a média era a mesma para cada 

período. Formalmente, um processo estocástico com uma média finita, variância e covariância 

estacionária se para todos t e t – s, 

𝐸(𝑌𝑡) =  𝐸(𝑌𝑡−𝑠) =  𝜇  

𝐸[(𝑌𝑡 −  𝜇)2] =  𝐸[(𝑌𝑡−𝑠 −  𝜇)2] =  𝜎𝑦
2     [𝑣𝑎𝑟(𝑦𝑡) =  𝑣𝑎𝑟(𝑦𝑡−𝑠) =  𝜎𝑦

2]  

𝐸[(𝑌𝑡 −  𝜇)(𝑌𝑡−𝑠 −  𝜇)] =  𝐸[(𝑌𝑡−𝑗 −  𝜇)(𝑌𝑡−𝑗−𝑠 −  𝜇)] =  𝛾𝑠  

     [𝑐𝑜𝑣(𝑦𝑡, 𝑦𝑡−𝑠) =  𝑐𝑜𝑣(𝑦𝑡−𝑗, 𝑦𝑡−𝑗−𝑠) =  𝛾𝑠]  

Simplificando, uma série temporal é covariância estacionária se sua média e todas as 

autocovariâncias não forem afetadas por uma mudança na origem do tempo. Na literatura, um 

processo estacionário de covariância também é referido como um processo estacionário 

fracamente estacionário, estacionário de segunda ordem ou estacionário de sentido amplo. 

Nesse sentido, por meio da função ur.df, do pacote URCA, do RStudio, verificou-se se 

as séries temporais são ou não estacionárias. Os resultados são que todas não são estacionárias 

a 5% de significância.  
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Tabela 2 – Resultados do teste de estacionaridade 

Variáveis 
Valores Críticos Resultado dos Testes Estatísticos 

Estacionário a 5% (?) 

1% 5% 10% 1% 5% 10% 

Pessoas Geral -3,990 -3,430 -3,130 -5,435 9,847 14,769 NÃO ESTACIONÁRIO 

Agropecuária -3,990 -3,430 -3,130 -7,425 18,397 27,591 NÃO ESTACIONÁRIO 

Comércio -3,990 -3,430 -3,130 -5,281 9,299 13,947 NÃO ESTACIONÁRIO 

Construção -3,990 -3,430 -3,130 -5,646 10,654 15,972 NÃO ESTACIONÁRIO 

Indústria -3,990 -3,430 -3,130 -5,454 9,919 14,878 NÃO ESTACIONÁRIO 

Alojamento e Alimentação -3,990 -3,430 -3,130 -4,291 6,138 9,207 NÃO ESTACIONÁRIO 

Serviços -3,990 -3,430 -3,130 -5,107 8,702 13,052 NÃO ESTACIONÁRIO 

Crédito Total -3,990 -3,430 -3,130 -5,826 11,357 17,036 NÃO ESTACIONÁRIO 

Endividamento -3,990 -3,430 -3,130 -1,830 1,686 1,769 NÃO ESTACIONÁRIO 

RNDBF -3,990 -3,430 -3,130 -9,379 29,359 44,022 NÃO ESTACIONÁRIO 

Confiança do Consumidor -3,460 -2,880 -2,570 -8,150 33,214   NÃO ESTACIONÁRIO 

Incerteza Econômica -3,460 -2,880 -2,570 -9,393 44,116   NÃO ESTACIONÁRIO 

PIB -3,460 -2,880 -2,570 -14,136 99,916   NÃO ESTACIONÁRIO 

Inflação -3,460 -2,880 -2,570 -5,341 14,263   NÃO ESTACIONÁRIO 

Fonte: Elaboração própria  

 

Os testes de raiz unitária mostram que todas as variáveis são não estacionárias, inclusive 

as variáveis dependentes que passaram pelos testes de tendência e sazonalidade. Os resultados 

de raiz unitária para as variáveis dependentes foram logicamente contrários ao que era esperado. 

Mas há uma explicação a ser feita: em todas as variáveis o estatístico excede (em valor 

absoluto) os valores críticos, indicando não-estacionaridade ao nível (I(1)). A presença da raiz 

unitária implica exatamente o tipo de dependência estocástica que o ETS(A,N,N) foi concebido 

para acomodar. Assim, há consistência econométrica entre a evidência empírica de não-

estacionaridade e a estrutura dos modelos selecionados: a ausência de uma tendência aditiva no 

ETS reflete apenas a inexistência de tendência determinística, não a ausência de um 

componente estocástico integrado. 

Em síntese, o diálogo entre os dois resultados é claro: os testes confirmam a necessidade 

de tratar as séries como integradas de ordem um, e os modelos ETS escolhidos fazem essa 

correção de forma endógena. Isso reforça a robustez do procedimento de modelagem e legitima 

o uso dos componentes de nível e sazonalidade tal como estimados, ao mesmo tempo em que 

sinaliza a conveniência de manter a vigilância sobre quebras estruturais ou mudanças de regime 

‒ aspectos que, se presentes, exigiriam extensões do modelo ETS ou o uso de filtros adicionais. 

Na análise de séries temporais sociais e econômicas devemos assegurar as seguintes 

condições: a homogeneidade das séries temporais, a interdependência dentro da série e a 

comparabilidade estatística dos termos da série. No caso de algumas séries temporais 



38 

econômicas e sociais longas, é possível que surjam quebras de declive ou nível como resultado 

de algumas modificações essenciais do fenômeno 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 máximo de 5 quebras estruturais a serem analisadas. Os 

resultados são os apresentados na tabela a seguir. 

 

Tabela 3 – Quantidade de quebras estruturais 

Variáveis/Anos 
Datas Qtd. Quebras 

Estruturais 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Pessoas Geral           out/18   ago/20  Jun/22 3 

Agropecuária            Jun/20  Jun/22 2 

Comércio         Out/18   Ago/20  Jun/22 3 

Construção     Dez/15       Jul/20  Mai/22 3 

Indústria             Ago/20  Jun/22 2 

Alojamento e Alimentação         Out/18   Ago/20   Jun/22 3 

Serviços          Out/18   Ago/20   Jun/22 3 

Fonte: Elaboração própria  

 

3.4 Metodologia Aplicada 

Este trabalho tem o objetivo de analisar o comportamento do nível de emprego por cada 

setor da economia brasileira diante de variáveis de demanda agregada, será utilizado o 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) para se descobrir o comportamento das variáveis 

dependentes frente às independentes. O modelo responde tanto o comportamento de curto e de 

longo prazo, não haverá a necessidade da utilização de outra modelagem.  

O ARDL tem como característica ser uma modelagem que tenta explicar a variável 

dependente por meio da defasagem da variável independente, ou das variáveis independentes. 

Possui uma série de vantagens, sendo uma delas verificar não só se o lag de uma variável 

explica o movimento de outra, mas também o tempo que a variável 𝑋𝑡 demora para impactar a 

variável 𝑌𝑡. 

Seu modelo padrão é descrito conforme a fórmula abaixo (fórmula simplificada, 

considerando dois temos explicativos: 

𝑦𝑡 = 𝑐 +  ∑ 𝛼𝑖𝑦𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 +  ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑡−𝑗

𝑞
𝑗=0 +  𝜖𝑡  

onde: 
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• c é o termo constante, 

• p e q são as ordens de defasagem para 𝑦𝑡 e 𝑥𝑡, respectivamente, 

• 𝛼𝑖 e 𝛽𝑗 são os coeficientes a serem estimados, 

• 𝜖𝑡 é o termo de erro do modelo, assumido com média zero e variância constante. 

Este modelo é chamado de AutoRegressive Distributed Lag porque: 

• “AutoRegressive” (AR) indica a presença de defasagens da própria variável dependente 

yty_tyt, 

• “Distributed Lag” (DL) refere-se às defasagens da(s) variável(eis) explicativa(s) 

xtx_txt. 

Para evidenciar a dinâmica de curto prazo (isto é, o comportamento das variações de 

yty_tyt em função das variações de xtx_txt), costuma-se reescrever o ARDL em diferença. 

Supondo, por simplicidade, ARDL(p,qp, qp,q) = ARDL(1,11, 11,1) apenas para ilustrar a ideia: 

𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝛽0𝑥𝑡 + 𝛽1𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡 

Efetuando a diferença (∆𝑦𝑡 =  𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1): 

∆𝑦𝑡 =  𝑦𝑡 −  𝑦𝑡−1 =  𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝛽0𝑥𝑡 + 𝛽1𝑥𝑡 + 𝜀𝑡 

Reorganizando os termos, obtemos: 

∆𝑦𝑡 =  𝛼0 + (𝛼1 − 1)𝑦𝑡−1 + 𝛽0𝑥𝑡 + 𝛽1𝑥𝑡 + 𝜀𝑡 

Além da equação para o curto prazo, o modelo ARDL possui a possibilidade de 

conversão para a forma de correção de erro (Erros Correction Model, ECM), permitindo 

interpretar os coeficientes de longo prazo e os coeficientes de curto prazo de modo explícito. 

Considerando a equação geral {𝑦𝑡 = 𝑐 +  ∑ 𝛼𝑖𝑦𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 +  ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑡−𝑗

𝑞
𝑗=0 +  𝜖𝑡}, podemos 

reescrever a equação em sua forma de primeira diferença e isolar o termo (𝑦𝑡−1 −  𝜃𝑥𝑡−1), que 

representa o desequílibrio de longo prazo: 

∆𝑦𝑡 =  ∅(𝑦𝑡−1 −  𝜃𝑥𝑡−1) +  ∑ 𝛼𝑖
′∆𝑦𝑡−𝑖

𝑝−1

𝑖=1

+  ∑ 𝛽𝑗
′∆𝑥𝑡−𝑗

𝑞−1

𝑗=0

+  𝜀𝑡 

Em que: 

• ∅ é o coeficiente de correção de erro (EC), responsável pela velocidade de ajuste ao 

equilíbrio de longo prazo, 

• 𝜃 é a relação de longo prazo entre y e x. Costuma ser dado por: 

𝜃 =  − 
∑ 𝛽𝑗

𝑞
𝑗=0

1−∑ 𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1

, dependendo da parametrização original do ARDL, 

• 𝛼𝑖
′ e 𝛽𝑗

′ são coeficientes que capturam efeitos de curto prazo (diferenças de y e x em 

defasagem), 
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• (𝑦𝑡−1 −  𝜃𝑥𝑡−1) é chamado de termo de desequilíbrio ou “erro de longo prazo”, 

medindo o quanto a variável y está acima ou abaixo da relação de equilíbrio dada por 

𝜃𝑥 

Conforme SHO et al (2021), aplicações do modelo ARDL podem ser encontradas em 

muitas áreas das ciências sociais, com uma prevalência particular em finanças, macroeconomia 

e economia de energia. Há muitas razões 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 direção a uma relação de equilíbrio de longo prazo economicamente significativa 

entre a variável dependente e a independente.  

Além disso, o modelo ARDL naturalmente considera a estrutura de correlação serial 

que existe entre as primeiras diferenças de 𝑌𝑡 e 𝑋𝑡 e pode fornecer estimativas consistentes dos 

parâmetros de longo prazo, mesmo na presença de endogeneidade fraca. 

Além das muitas aplicações empíricas do modelo ARDL, vários 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) é importante lembrar que os bons resultados para 

o modelo ARDL presumem a existência de uma relação única de longo prazo entre as variáveis. 

A análise de cointegração pode ser usada para estabelecer a existência de tal relação. A análise 

de Johansen amplamente usada parece ser particularmente adequada a esse respeito, pois torna 

possível testar o número de relações de cointegração entre um conjunto de variáveis não 

estacionárias.  

Se esse número for maior que um, a abordagem ARDL descrita acima falha porque só 

pode estimar uma relação de longo prazo e pode ser que a relação estimada seja uma 

combinação linear das verdadeiras relações subjacentes. Portanto, quando há mais de um vetor 

de cointegração entre as variáveis, é preciso impor (e testar) diferentes restrições de 

identificação em cada um dos vetores para interpretá-los economicamente (BENTZEN e 

ENGSTED, 2001). 

SARKODIE e OWUSU (2020) avaliaram que o procedimento de teste de limites ARDL 

usado nas novas simulações dinâmicas ARDL requer uma variável dependente estrita de 

primeira diferença estacionária, I(1). Isso implica que o único participante possível para 

cointegração é uma variável dependente que não é estacionária no nível I(0).  

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

as condições iniciais pode ser testado usando o teste de limites ARDL padrão, mas modificado, 
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com regressão de superfície. Para testar esse requisito condicional, vários testes de raiz unitária 

podem ser empregados, como Dickey-Fuller aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Dickey-Fuller Generalized Least Squares (DF-

GLS), entre outros.  

Em segundo lugar, todas as variáveis independentes amostradas podem ser I(0) ou 

integradas de ordem um, I(1), mas não de ordem de integração superiores que I(1), desprovidas 

de quebra estrutural, autocorrelação e heterocedasticidade (SARKODIE e OWUSU, 2020).  

Conforme JORDAN e PHILIPS (2018), modelos de séries temporais usando uma 

defasagem na modelagem ARDL são comuns nas ciências sociais. Quer a variável dependente 

seja estimada em níveis (por exemplo, yt = α0 + ···) ou em primeiras diferenças (por exemplo, 

Δyt = α0+···), esses modelos podem testar uma série de teorias importantes, como o efeito da 

opinião pública 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 mudanças dinâmicas na 

resposta dos partidos políticos ao longo do tempo (apud URA e ELLIS, 2008). 

Ainda conforme os autores, os modelos ARDL em geral podem ter especificações 

dinâmicas complexas, incluindo múltiplos atrasos, primeiras diferenças e primeiras diferenças 

defasadas. Isso torna mais difícil interpretar os efeitos das mudanças — especialmente 

mudanças de curto e longo prazo — na variável independente.  

EMEKA e UKO (2016) citam que a técnica de cointegração Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL) ou teste de cointegração vinculado (apud PESARAN e SHIN, 1999 e PESARAN 

et al., 2001) e as técnicas de cointegração de JOHANSEN e JUSELIS (1990) tornaram-se a 

solução para determinar a relação de longo prazo entre séries que não são estacionárias, bem 

como para reparametrizá-las para o Modelo de Correção de Erros (ECM). 

Para que haja a aplicação da abordagem do modelo de defasagem distribuída 

autorregressiva (ARDL) para testes de cointegração, faz-se necessário os seguintes requisitos 

(EMEKA e UKO, 2016): 

• Independentemente de as variáveis subjacentes serem I(0) ou I(1) ou uma combinação 

de ambas, a técnica ARDL pode ser aplicada. Isso ajuda a evitar os problemas de pré-

teste associados à análise de cointegração padrão que requer a classificação das 

variáveis em I(0) e I(1). Isso significa que o procedimento de teste de cointegração 

limitada não requer o pré-teste das variáveis incluídas no modelo para raízes unitárias e 

é robusto quando há uma única relação de longo prazo entre as variáveis subjacentes. 
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• Se a estatística F (teste de Wald) estabelecer que há uma única relação de longo prazo e 

o tamanho dos dados da amostra for pequeno ou finito, a representação de correção de 

erro ARDL se torna relativamente mais eficiente.  

• Se a estatística F (teste de Wald) estabelecer que há múltiplas relações de longo prazo, 

a abordagem ARDL não pode ser aplicada. Portanto, uma abordagem alternativa como 

JOHANSEN e JUSELIUS (1990) pode ser aplicada. Isto é, se as várias 

expressões/equações únicas da variável individual subjacente como variável dependente 

mostram um efeito de feedback (múltiplos relacionamentos de longo prazo) entre as 

variáveis, então um procedimento multivariado precisa ser empregado.  

• Se o traço ou o autovalor máximo ou a estatística F estabelecer que há uma única relação 

de longo prazo, a abordagem ARDL pode ser aplicada em vez de aplicar a abordagem 

de JOHANSEN e JUSELIUS (1990). 

A fórmula geral do modelo ARDL(p; q) é :  

𝑦𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝑡 +  ∑ ∅𝑖𝑦𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 +  𝛽𝑥𝑡 +  ∑ 𝛽𝑖∆𝑥𝑡−𝑖

𝑞−1
𝑖=0 + 𝜇𝑡  

 

4 RESULTADOS 

O presente capítulo consolida os achados empíricos obtidos a partir dos modelos 

econometricamente robustos estimados para cada segmento do mercado de trabalho brasileiro8. 

Seguindo a recomendação metodológica descrita no capítulo 3, apresenta-se apenas as 

especificações que superaram integralmente os testes de autocorrelação, heterocedasticidade, 

normalidade e estabilidade estrutural; no caso agregado de Pessoas Geral, isso significou 

reportar exclusivamente o modelo ARDL submetido a correção de erros-padrão, cuja forma 

reduzida oferece o retrato mais consistente da relação entre emprego, variáveis de liquidez, 

renda e expectativa. 

Para cada variável dependente o texto explicita, em equação fechada, os multiplicadores 

de longo prazo e discute, de forma sintética, o sentido econômico dos coeficientes mais 

relevantes. Resultados detalhados — estatísticas-teste, valores-p e diagnósticos residuais — 

encontram-se reunidos nas tabelas ao final do capítulo, permitindo ao leitor verificar a exatidão 

dos parâmetros e a adequação de cada especificação sem sobrecarregar a narrativa principal. 

 
8 Testou-se uma variável dummy referente à reforma trabalhista promovida pelo governo Michael Temer 

para verificar se ela é ou não estatisticamente relevante. Ao se comparar os resultados com e sem a dummy, 

constatou-se que não houve alteração entre os resultados. Assim, optou-se em não trabalhar com tal variável. 
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4.1 Interpretação Geral – Pessoas Ocupadas nível Brasil 

 

Após aplicar correção de heterocedasticidade (HC-robust) e derivar os multiplicadores 

de equilíbrio (Multiplicadores obtidos pela razão ∑ 𝛿𝐼 /(1 − ∑ 𝜙𝐽), em que δi são os 

coeficientes nos níveis das regressoras e ϕj são os coeficientes nas defasagens em nível da 

variável dependente), a relação de longo prazo para o nível de ocupação ficou: 

𝑃𝑒𝑠𝑠𝑜𝑎𝑠 𝐺𝑒𝑟𝑎𝑙

=  −0,0043 − 0,118𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 − 0,004 𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 + 0,195 𝑅𝑁𝐷𝐵𝐹

+ 0,133 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑑𝑜𝑟 − 0,0038 𝐼𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡𝑒𝑧𝑎 + 0,088 𝑃𝐼𝐵

+ 1,244 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎çã𝑜 +  ℰ𝑡 

A análise dos multiplicadores de longo prazo sugere que a capacidade de geração 

sustentada de emprego depende menos de impulsos pontuais de crédito e mais de fundamentos 

de renda e expectativas. A expansão permanente do crédito total, apesar de estimular 

contratações no curto prazo, revela efeito contracionista no equilíbrio; o coeficiente negativo 

indica que o maior serviço da dívida acaba por restringir o consumo futuro das famílias, 

revertendo parte dos ganhos iniciais. De modo semelhante, o endividamento agregado mostra-

se neutro quando se considera todo o processo de ajuste: seu impacto contemporâneo favorável 

perde força à medida que a carga financeira se materializa nos períodos seguintes. 

Por outro lado, variações persistentes na renda disponível bruta das famílias mantêm 

elasticidade positiva, refletindo a importância do poder de compra na sustentação do nível de 

ocupação. A confiança do consumidor também contribui para a expansão do emprego, embora 

com intensidade moderada; o resultado é coerente com a defasagem típica entre a formação de 

expectativas e as decisões efetivas de contratação. No sentido oposto, choques de incerteza 

macroeconômica reduzem o contingente de trabalhadores, confirmando o comportamento 

cauteloso dos empregadores em cenários voláteis. 

A atividade econômica, capturada pelo PIB, exerce influência pró-cíclica, ainda que de 

magnitude relativamente discreta, enquanto a inflação apresenta o maior multiplicador positivo 

da amostra. Esse último achado pode indicar que, num ambiente de preços persistentemente 

altos, mecanismos de indexação salarial e reajustes nominais sustentam a demanda por mão de 

obra; contudo, tal processo pode ocorrer à custa de perda de bem-estar se não houver 

contrapartida real em produtividade. 

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

considerando as relações de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies. 
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4.2 Interpretação Geral – Setor da Agropecuária 

 

A equação de longo prazo derivada do modelo ARDL(4, 1) para o nível de ocupação na 

Agropecuária, após a correção de heterocedasticidade, pode ser escrita como 

𝐴𝑔𝑟𝑜𝑝𝑒𝑐𝑢á𝑟𝑖𝑎

=  3,325 + 0,219𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 + 0,068 𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 + 0,024 𝑅𝑁𝐷𝐵𝐹

− 0,194 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑑𝑜𝑟 − 0,153 𝐼𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡𝑒𝑧𝑎 + 𝛾𝜋 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎çã𝑜

+  ℰ𝑡 

onde os coeficientes correspondem aos multiplicadores de equilíbrio obtidos pela razão 

entre o somatório dos efeitos em nível de cada regressora e 1 −  ∑ 𝜙𝑗
4
𝑗=1  (com ∑ 𝜙 = 0,292). 

O termo γπ é positivo, porém numericamente muito pequeno, refletindo o fato de a inflação 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 agropecuário: cada aumento permanente de um ponto na disponibilidade de crédito 

eleva a ocupação em cerca de 0,22 ponto, sinalizando que o setor responde prontamente a 

condições de financiamento mais favoráveis. O endividamento exibe elasticidade modesta, 

sugerindo que o recurso à dívida sustenta a produção apenas de forma limitada quando se 

consideram os efeitos de serviço do passivo ao longo do tempo. A renda disponível das famílias 

contribui positivamente, embora com magnitude reduzida, o que indica que estímulos à 

demanda interna alcançam o campo, mas de maneira menos intensa que em atividades urbanas. 

A confiança do consumidor possui coeficiente negativo de equilíbrio, revelando que o 

pessimismo persistente no mercado interno tende a restringir o escoamento da produção e 

desestimular contratações na cadeia agropecuária. A incerteza macroeconômica exerce 

influência igualmente negativa, reforçando a evidência de que investimentos e decisões de 

plantio são postergados diante de cenários voláteis. Por fim, a inflação passada mostra efeito 

favorável, ainda que numericamente diminuto; aumentos de preços agrícolas no período 

anterior parecem melhorar a rentabilidade do setor e sustentam o nível de emprego no ciclo 

seguinte. Esses resultados, combinados, destacam a importância do crédito e de um ambiente 

macroeconômico previsível para a expansão sustentada do trabalho no agronegócio brasileiro. 

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

considerando as relações de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies. 
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4.3 Interpretação Geral – Setor do Comércio 

 

A equação de equilíbrio de longo prazo estimada para o nível de ocupação no Comércio, 

obtida a partir do modelo ARDL(2,1) e dos multiplicadores (∑ 𝛿𝑖)/(1 − ∑ 𝜙𝑖), com 𝜙1 =

0,370 e 𝜙2 = −0,029 (logo, 1-∑ 𝜙𝑗 = 0,659) — ficou: 

𝐶𝑜𝑚é𝑟𝑐𝑖𝑜 =  −5,32 + 0,43𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 − 0,02 𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 + 0,19 𝑅𝑁𝐷𝐵𝐹 +

0,15 𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑑𝑜𝑟 − 0,03 𝐼𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡𝑒𝑧𝑎 +  𝜂𝑡,  

onde ηt representa o termo de erro de longo prazo e os coeficientes foram arredondados 

a três casas decimais. 

No horizonte estrutural, a oferta permanente de crédito mantém impacto positivo 

relativamente elevado: uma variação de um ponto na disponibilidade de crédito resulta em 

acréscimo aproximado de 0,43 ponto no nível de ocupação do comércio, corroborando a 

importância do financiamento ao consumo para a sustentação das vendas varejistas. O 

endividamento das famílias, embora impulsione o setor no curto prazo, praticamente se anula 

quando considerados os ajustamentos posteriores, indicando que o serviço da dívida consome 

os ganhos iniciais e reduz o efeito líquido sobre o emprego. A renda disponível (RNDBF) 

mostra coeficiente de 0,19, confirmando que ganhos permanentes de poder aquisitivo ampliam 

de maneira duradoura a atividade comercial. 

A confiança do consumidor exerce influência positiva, mas sua materialização ocorre 

com defasagem: expectativas mais favoráveis tendem a se converter em contratações adicionais 

após alguns períodos, refletindo o intervalo entre a mudança de sentimento e as decisões 

efetivas de compra. Em sentido contrário, a incerteza macroeconômica mantém efeito negativo, 

sinalizando que, em ambientes de risco elevado, empresas do varejo preferem adiar expansão 

de quadros. Por fim, PIB e inflação não apresentaram elasticidades estatisticamente robustas na 

especificação final, sugerindo que seu efeito direto sobre o comércio é captado principalmente 

pelos canais de crédito, renda e expectativas. Em conjunto, os resultados apontam para a 

relevância de políticas que preservem a confiança e ampliem o acesso ao crédito, mas também 

alertam para a fragilidade de estratégias baseadas na mera expansão de endividamento das 

famílias, 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 relações de curto prazo, longo prazo e impacto das dummies. 
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4.4 Interpretação Geral – Setor da Construção 

 

A equação de equilíbrio de longo prazo obtida para o emprego na Construção, com base 

no modelo ARDL (1, 3, 1) e nos multiplicadores (∑ 𝛿𝑖)/(1 − 𝜙1) (sendo 𝜙1 = 0,460), é 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑢çã𝑜 =  2,70 − 0,76𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 − 0,11 𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 +  ℰ𝑡,  

em que os coeficientes foram arredondados a duas casas decimais. 

No horizonte estrutural, o crédito exibe efeito contracionista: ainda que o setor reaja 

positivamente à expansão de financiamento no período corrente, a soma dos impactos defasados 

supera o impulso inicial, de modo que uma elevação permanente de um ponto na 

disponibilidade de crédito reduz o nível de ocupação da construção em cerca de 0,8 ponto no 

equilíbrio. O mesmo padrão se observa para o endividamento das famílias; o impacto 

contemporâneo é positivo, mas o ajuste subsequente mais do que compensa esse estímulo, 

resultando em um coeficiente líquido ligeiramente negativo. Esse comportamento indica que a 

vitalidade do segmento está 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 contratações. Assim, políticas 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 estímulos pontuais baseados em expansão rápida do 

endividamento. 

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

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

 

4.5 Interpretação Geral – Setor Industrial 

 

A partir do modelo ARDL (4, 1) estimado para a indústria, a soma dos coeficientes nas 

defasagens da variável dependente é 0,381 + 0,113 – 0,484 + 0,181 = 0,191, de modo que o 

fator de normalização (1 − ∑ 𝜙𝑖) vale 0,809. Aplicando o procedimento usual (∑ 𝛿𝑖)/(1 − 𝜙1) 

obtêm-se os multiplicadores de equilíbrio. A expressão de longo prazo para o nível de produção 

industrial ficou 

 𝐼𝑛𝑑ú𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎 =  −5,31 + 0,10𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 − 0,02 𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 − 0,07 𝐼𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡𝑒𝑧𝑎 +

 𝜈𝑡,  

onde υt é o termo de erro de equilíbrio e os coeficientes foram arredondados a duas casas 

decimais. 
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O resultado indica que, mantidas as condições ao longo do tempo, uma expansão 

permanente do crédito ao setor produtivo traduz-se num acréscimo modesto, porém 

estatisticamente significativo, do nível de atividade industrial — cada ponto adicional de crédito 

eleva a produção em cerca de 0,10 ponto no novo equilíbrio.  

O endividamento apresenta efeito líquido praticamente nulo: o impulso contemporâneo 

positivo é praticamente anulado pelo ajuste negativo um período depois, refletindo a limitação 

imposta pelo serviço da dívida sobre os fluxos de caixa das empresas. A incerteza 

macroeconômica exerce influência contracionista sensível; variações persistentes nesse 

indicador reduzem a produção industrial, sugerindo que os gestores postergam investimentos e 

ajustes de estoque quando o ambiente de risco se eleva.  

O PIB, a inflação e as quebras capturadas pelas dummies mostraram-se relevantes 

apenas no curto prazo ou perderam significância após os ajustes, razão pela qual não compõem 

a equação de equilíbrio de longo prazo. Em síntese, a dinâmica de longo prazo da indústria 

brasileira depende primordialmente de condições financeiras estáveis e de um cenário 

macroeconômico previsível, enquanto choques de incerteza e o acúmulo de endividamento 

tendem a inibir os ganhos duradouros de produção. 

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

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

 

 

4.6 Interpretação Geral – Setor de Alojamento e Alimentação 

 

A normalização 1 − ∑ 𝜙𝑗
3
𝑗=1  dos termos defasados de Alojamento & Alimentação — 

0,100 + 0,371 − 0,308 = 0,1630 resulta em 0,8370. Dividindo a soma dos coeficientes em nível 

de cada regressora por esse denominador obtêm-se os multiplicadores de equilíbrio. A 

expressão de longo prazo para o nível de emprego no setor é, assim, 

 𝐴𝑙𝑜𝑗𝐴𝑙𝑖𝑚 =  −9,52 − 0,50𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 + 0,27 𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 + 0,18𝑅𝑁𝐷𝐵𝐹 +

0,25𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑑𝑜𝑟 − 0,23 𝐼𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡𝑒𝑧𝑎 + 1,29 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎çã𝑜 + 𝜀𝑡,  

com todos os coeficientes arredondados a duas casas decimais. 

No equilíbrio, uma expansão permanente do crédito ao consumo exerce efeito 

contracionista sobre o emprego em hospedagem e alimentação; o multiplicador de -0,50 indica 

que o impulso negativo observado no período corrente supera, em valor absoluto, quaisquer 

repercussões posteriores.  
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O endividamento mantém elasticidade positiva, mas modesta, sugerindo que a 

capacidade de financiamento das famílias sustenta o setor apenas de forma limitada. A renda 

disponível (RNDBF) e a confiança 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 serviços de lazer e alimentação. A incerteza 

macroeconômica, ao contrário, reduz o nível de ocupação, confirmando que choques de risco 

desencorajam gastos discricionários.  

A inflação possui o maior multiplicador (1,29) indicando que, enquanto os preços sobem 

de forma contínua, receitas nominais aumentam e, num primeiro momento, sustentam 

contratações; todavia, esse mecanismo pode representar apenas recomposição nominal se não 

houver ganho real de poder aquisitivo. Por fim, convém interpretar essas elasticidades com 

cautela, pois o teste de Breusch-Godfrey aponta autocorrelação residual (tabela 14); melhorias 

na especificação dinâmica poderão refinar o tamanho exato dos efeitos, ainda que os sinais 

estimados permaneçam economicamente plausíveis. 

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

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

 

4.7 Interpretação Geral – Setor de Serviços 

 

A partir do ARDL (1, 1) estimado para o setor de Serviços, a soma dos coeficientes 

sobre a variável dependente em defasagem é 0,475; logo, o fator de normalização é 1 − 0,475 

= 0,5251. Dividindo a soma dos coeficientes de cada regressora por esse denominador obtêm-

se os multiplicadores de equilíbrio e a equação de longo prazo: 

 𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖ç𝑜𝑠 =  0,20 − 0,01𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 − 0,00 𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 − 0,02𝑅𝑁𝐷𝐵𝐹 +

0,02𝐶𝑜𝑛𝑓𝑖𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑑𝑜𝑟 − 0,14 𝐼𝑛𝑐𝑒𝑟𝑡𝑒𝑧𝑎 + 0,06𝑃𝐼𝐵 + 1,09 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎çã𝑜 −

0,64 𝐷𝑢𝑚17 +  𝜀𝑡,  

No equilíbrio, a inflação é a variável com maior elasticidade positiva: aumentos 

persistentes nos preços elevam em torno de 1,1 ponto o nível de ocupação em serviços para 

cada ponto adicional na taxa de inflação, sinal de que a receita nominal do setor cresce mais 

rapidamente do que os custos reais enquanto o processo inflacionário se mantém.  

O indicador de incerteza, ao contrário, possui efeito contracionista expressivo (-0,14), 

mostrando que choques de risco macroeconômico afastam a procura por serviços mesmo no 

longo prazo. PIB e confiança do consumidor exibem coeficientes positivos, mas de pequena 
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magnitude, sugerindo que sua influência estrutural sobre o setor existe, embora seja limitada 

quando controlada pelas demais variáveis financeiras e de expectativas. 

Os multiplicadores associados a crédito, endividamento e renda disponível são muito 

próximos de zero, pois os impulsos positivos observados no curto prazo (especialmente para 

endividamento) são quase integralmente anulados pelos ajustes negativos em defasagem, o que 

torna o impacto líquido desprezível no novo ponto de equilíbrio. A dummy estrutural (dum17) 

mantém coeficiente negativo (-0,64), sinalizando que o choque capturado por essa variável 

desloca permanentemente para baixo o nível de atividade, mesmo depois de completado o 

processo de ajuste dinâmico. 

Em conjunto, os resultados indicam que o desempenho de longo prazo dos serviços 

brasileiros é particularmente sensível à estabilidade dos preços e ao clima de incerteza; políticas 

que controlem a volatilidade macroeconômica e reduzam a percepção de risco tendem a ter 

efeitos mais duradouros que estímulos 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 serviços, 

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

 

4.8 Síntese dos resultados obtidos 

 

Os resultados revelam um quadro heterogêneo na sensibilidade dos diversos segmentos 

de emprego às variáveis macroeconômicas e financeiras. No agregado de Pessoas Geral, o 

equilíbrio de longo prazo depende primordialmente de renda disponível e confiança, enquanto 

estímulos baseados na expansão de crédito ou endividamento mostram-se insustentáveis 

quando considerados os efeitos de retroalimentação da dívida; choques de incerteza reduzem 

de forma persistente o nível de ocupação. A agropecuária, por sua vez, responde sobretudo a 

condições de crédito, mas mantém elasticidades comparativamente baixas a variáveis de 

demanda interna, o que sublinha a importância de linhas de crédito estáveis para investimentos 

de ciclo mais longo. 

Nos setores voltados ao consumo urbano, a dinâmica é mais influenciada por crédito. 

No comércio, o crédito exerce impacto expressivo e duradouro, ao passo que o endividamento 

perde força no equilíbrio; confiança do consumidor afeta as contratações com defasagem, e a 

incerteza exerce efeito negador moderado. Serviços seguem padrão semelhante, mas mostram 

maior vulnerabilidade à inflação persistente, que aumenta a ocupação enquanto a erosão real de 
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renda não se materializa; ainda assim, o fator incerteza mantém coeficiente contracionista 

relevante, indicando que a previsibilidade macroeconômica sustenta ganhos duradouros. 

A indústria e a construção exibem reações cíclicas marcadas: ambas absorvem choques 

positivos de crédito e endividamento no curto prazo, mas esses estímulos são revertidos por 

ajustes negativos posteriores, de modo que seus multiplicadores líquidos declinam. Na 

indústria, além das condicionantes financeiros, choques de incerteza reduzem o produto, 

enquanto inflação e PIB atuam apenas no curto prazo; já a construção mostra sensibilidade 

acentuada a eventos pontuais capturados por dummies, sugerindo forte dependência de políticas 

setoriais e do ciclo de obras públicas.  

Por fim, o setor de Alojamento e Alimentação comprova elevada elasticidade a renda, 

confiança e inflação, mas sofre retração duradoura quando o crédito se expande em demasia ou 

o risco macroeconômico se intensifica, reflexo da natureza discricionária do gasto em turismo 

e alimentação fora do lar. 

Em síntese, o mercado de trabalho brasileiro não responde de forma uniforme aos 

mesmos choques. Variáveis financeiras de curto prazo influenciam quase todos os segmentos, 

porém sua sustentação depende da trajetória subsequente do serviço da dívida e do ambiente de 

risco. Renda disponível, confiança do consumidor e estabilidade de expectativas formam o 

núcleo dos determinantes positivos de longo prazo, ao passo que incerteza macroeconômica 

surge como o freio mais consistente e generalizado às contratações. 

 

Tabela 4 – Efeito de Curto Prazo 

Setor CRÉDITO ENDIVIDAMENTO RNDBF CONFIANÇA INCERTEZA PIB INFLAÇÃO 

PESSOAS GERAL + + + NULO +/- +/- + 

AGROPECUÁRIA + +/- +/- +/- +/- NULO NULO 

COMÉRCIO + + + NULO +/- NULO NULO 

CONSTRUÇÃO + + + +/- +/- NULO NULO 

INDÚSTRIA + + +/- +/- +/- NULO NULO 

ALOJ. ALIMENTAÇÃO - + + + +/- - + 

SERVIÇOS NULO + NULO NULO +/- +/- + 

Fonte: Elaboração própria  
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Tabela 4 – Efeito de Longo Prazo 

Setor CRÉDITO ENDIVIDAMENTO RNDBF CONFIANÇA INCERTEZA PIB INFLAÇÃO 

PESSOAS GERAL - +/- + + + + + 

AGROPECUÁRIA + + +/- - - NULO NULO 

COMÉRCIO + +/- + + +/- NULO NULO 

CONSTRUÇÃO - - + + - NULO NULO 

INDÚSTRIA + +/- +/- +/- - NULO NULO 

ALOJ. ALIMENTAÇÃO - + + + - - + 

SERVIÇOS +/- NULO +/- +/- - + + 

Fonte: Elaboração própria  

 

5 CONCLUSÕES E SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS 

Os resultados apresentados ao longo desse trabalho evidenciam que tanto as variáveis 

globais de emprego (“Pessoas Geral”) quanto os principais setores da economia (Agropecuária, 

Comércio, Construção, Indústria, Alojamento e Alimentação, e Serviços) apresentam, em geral, 

uma forte influência de seus próprios valores passados (inércia) e reagem de maneira sensível 

às condições de crédito e endividamento. Em vários casos, observou-se um padrão em que o 

aumento imediato de liquidez eleva o nível de produção ou de emprego, mas tende a gerar 

ajustes negativos nas defasagens seguintes, o que se alinha à ideia de restrições financeiras 

emergindo após um período de expansão. 

A renda (RNDBF) demonstrou relevância, especialmente para “Pessoas Geral” e 

Comércio, indicando que oscilações na renda disponível das famílias afetam o emprego e as 

vendas de forma quase imediata. Por outro lado, a confiança 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 econômica. Em contraste, a 

incerteza se mostra sistematicamente negativa e significativa na maioria dos modelos, 

ressaltando que momentos de maior insegurança institucional, política ou econômica inibem 

contratações e expansões setoriais. 

No âmbito conjuntural, o PIB exerce influência modesta, mas estatisticamente 

significativa em algumas situações (por exemplo, em “Pessoas Geral”), ao passo que a inflação 

apresenta efeitos mistos: por vezes tem impacto positivo imediato (talvez por elevação 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 episódios específicos – como 

políticas públicas, choques externos ou crises pontuais – podem desorganizar temporariamente 

certos segmentos, revertendo-se após alguns períodos. 

Embora a maior parte das especificações apresente bons resultados de diagnóstico (sem 

autocorrelação, heterocedasticidade ou problemas de normalidade), a modelagem de 

Alojamento e Alimentação mostrou inconsistências, especialmente pela autocorrelação serial 

remanescente nos resíduos (Breusch-Godfrey significativo). Esse fato sugere que, para esse 

setor, ainda não se capturou toda a dinâmica temporal ou quebras específicas, podendo 

demandar defasagens adicionais, inserção de termos ARMA ou investigação de outros 

determinantes. Em suma, o comportamento cíclico do setor, associado a choques de liquidez e 

incerteza, não foi completamente absorvido pela especificação atual. 

Por fim, este estudo abre espaço para aprofundamentos que podem ser explorados em 

pesquisas futuras. Por exemplo, a inclusão de variáveis institucionais (regulação setorial, 

indicadores de política monetária/fiscal mais detalhados) ou métodos que considerem regimes 

não lineares (como modelos Markov-switching ou Threshold) podem refinar a compreensão do 

emprego e da atividade econômica brasileira. Além disso, a investigação de impactos regionais 

específicos ou a adoção de dados em maior granularidade (microsséries de empresas/empregos) 

permitiria elucidar mecanismos particulares de cada setor, auxiliando na formulação de 

políticas públicas mais direcionadas e eficazes. 
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ANEXOS 

Tabela 1 – Resultado da modelagem para Pessoas Geral – Correção de Erros (UECM) 

  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 *** 

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 *** 

dum1 -0,5371611 0,1004417 -5,348 0,00000040 *** 

L(dum1, 1) 0,2100654 0,0894153 2,3493 0,02033800 * 

L(dum1, 2) -0,4373209 0,1721613 -2,5402 0,01227500 * 

L(dum1, 3) 0,6560486 0,1763485 3,7202 0,00029680 *** 

dum2 -0,1368578 0,1131026 -1,21 0,22849650   

dum3 0,0373278 0,1596466 0,2338 0,81550220   
Fonte: Elaboração própria  
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Tabela 2 – Resultado da modelagem para o setor da agropecuária 

  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 . 

Signif. codes: 

0,00% 0,10% 1,00%   

  ‘***’ ‘**’   

5,00% 10,00% 100,00%   

‘*’ ‘.’ ‘ ’   
Fonte: Elaboração própria  

 

Tabela 3 – Testes estatísticos para a modelagem do setor da agropecuária 

Testes P-Valor 

Breusch-Godfrey 0,982 

Breusch-Pagan 0,9439 

Shapiro-Wilk 0,2762 
Fonte: Elaboração própria  
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Tabela 4 – Resultado da modelagem para o setor do comércio 

  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(dum6, 1) -0,966 0,554 -1,744 0,083 . 

L(dum6, 2) -1,530 0,550 -2,782 0,006 ** 

L(dum6, 3) 1,925 0,411 4,681 0,000 *** 

dum7 -0,038 0,389 -0,097 0,923   

dum8 -0,304 0,371 -0,820 0,414   

Signif. codes: 

0,00% 0,10% 1,00%   

  ‘***’ ‘**’   

5,00% 10,00% 100,00%   

‘*’ ‘.’ ‘ ’   
Fonte: Elaboração própria  

 

Tabela 5 – Testes estatísticos para a modelagem do setor do comércio 

Testes P-Valor 

Breusch-Godfrey 0,7342 

Breusch-Pagan 0,0993 

Shapiro-Wilk 0,5853 
Fonte: Elaboração própria  
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Tabela 6 – Resultado da modelagem para o setor da construção 

  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   

dum11 0,246 0,769 0,321 0,749   

Signif. codes: 

0,00% 0,10% 1,00%   

  ‘***’ ‘**’   

5,00% 10,00% 100,00%   

‘*’ ‘.’ ‘ ’   
Fonte: Elaboração própria  

Tabela 7 – Testes estatísticos para a modelagem do setor da construção 

Testes P-Valor 

Breusch-Godfrey 0,0868 

Breusch-Pagan 0,3976 

Shapiro-Wilk 0,8932 
Fonte: Elaboração própria  
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Tabela 8 – Resultado da modelagem para o setor da indústria 

  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 ** 

Signif. codes: 

0,00% 0,10% 1,00%   

  ‘***’ ‘**’   

5,00% 10,00% 100,00%   

‘*’ ‘.’ ‘ ’   
Fonte: Elaboração própria  

 

Tabela 9 – Testes estatísticos para a modelagem do setor da indústria 

Testes P-Valor 

Breusch-Godfrey 0,3867 

Breusch-Pagan 0,6031 

Shapiro-Wilk 0,9457 
Fonte: Elaboração própria  
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Tabela 10 – Resultado da modelagem para o setor de alimentação e alojamento 

  Estimate Std. Error t value 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 *** 

dum15 -2,244 0,582 -3,856 0,000 *** 

dum16 -2,539 0,768 -3,307 0,001 ** 

Signif. codes: 

0,00% 0,10% 1,00%   

  ‘***’ ‘**’   

5,00% 10,00% 100,00%   

‘*’ ‘.’ ‘ ’   
Fonte: Elaboração própria  

 

 

Tabela 11 – Testes estatísticos para a modelagem do setor de alimentação e alojamento  

Testes 

 

P-Valor 

Breusch-Godfrey 0,009495 

Breusch-Pagan 0,3282 

Shapiro-Wilk 0,4822 
Fonte: Elaboração própria  
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Tabela 12 – Resultado da modelagem para o setor de serviços 

SERVIÇOS 

  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 . 

dum18 -0,101 0,292 -0,346 0,730   

dum19 0,080 0,392 0,205 0,838   

Signif. codes: 

0,00% 0,10% 1,00%   

  ‘***’ ‘**’   

5,00% 10,00% 100,00%   

‘*’ ‘.’ ‘ ’   
Fonte: Elaboração própria  

 

Tabela 13 – Testes estatísticos para a modelagem do setor de serviços  

Testes P-Valor 

Breusch-Godfrey 0,6715 

Breusch-Pagan 0,0092 

Shapiro-Wilk 0,9204 
Fonte: Elaboração própria  

 

 

 


