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Resumo: A decisdo de investimento por parte dos agentes econdmicos passa pela
expectativa e confianga em um ambiente de neg6cios mais propicio. Esse otimismo pode
funcionar como um mecanismo que impulsiona a criacdo de vagas no mercado de
trabalho. Nesse contexto, este artigo analisa a existéncia de relacGes de longo e curto
prazos entre o desemprego, expectativas e confianga de empresarios da industria e
comercio. A analise economeétrica empregada foi a de estimagdo pelos métodos ARDL,
OLS e GMM. Os resultados revelam que expectativas mais otimistas dos empresarios,
no longo prazo, traduzem-se em queda dos niveis de desemprego com impactos de
reducdo de 0,48% e 0,73% para cada 1 ponto percentual de melhora nas expectativas de
industria e comércio. Para o curto prazo, ndo foram encontradas evidéncias
estatisticamente significativas de que 0 mesmo ocorra.

Palavras-chaves: Agentes Econdmicos; Desemprego; Expectativas de Empresarios

Abstract: The decision of investment by economic agents depends on the confidence
and expectations of a more favorable business environment. This optimism can act as a
mechanism that drives job creation. In this context, this article analyzes the existence of
short and long-term relationships between unemployment and expectations and the
confidence of industry and commerce entrepreneurs. The econometric analysis employed
was the estimation by the ARDL, OLS, and GMM methods. The results reveal that more
optimistic expectations of entrepreneurs over the long term translate into falling
unemployment levels with impacts of 0.48% and 0.73% of reduction for every 1
percentage point of improvement in expectations. For the short term, no statistically
significant evidence was found to occur.
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1. Introducéo

A variacdo da taxa de desemprego é utilizada com frequéncia como um
indicador de desempenho do mercado de trabalho e da economia e, em Ultima
instancia, € ainda um balizador de sucesso ou insucesso de politicas econdmicas
executadas pelos governos. O Brasil vem apresentando um fraco desempenho
econémico nos ultimos anos, no ano de 2015, por exemplo, o PIB real apresentou
retracdo de -3,8% comparado ao ano anterior e em 2016 apresentou resultado de -
3,6%. Em 2017 cresceu 1% e manteve-se 0 mesmo resultado em 2018.

Frente a esse cenario, observa-se a escalada do desemprego que, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), encerrou 0 ano de 2018 com
uma taxa de 11,6% de desempregados. Conclui-se, portanto, que a retomada de
empregos néo sera algo verificavel de forma imediata, fazendo-se necesséario a¢oes
que possam impulsionar o crescimento do produto combinando um conjunto de
reformas estruturantes com politicas econdémicas que favorecam o ambiente de
negocios, conforme comentam Lima e Marques (2019).

Porém, é sabido que existem outros determinantes que indicam que a taxa
de desemprego ndo é resultado somente das politicas econdmicas praticadas. Tao
pouco as alteragbes do equilibrio do mercado de trabalho se ddo somente por
mudancas de produtividade, salarios e consumo. Friedman (1968) e Phelps (1968)
ja haviam identificado nas expectativas uma importante variavel associada ao
desemprego. Particularmente neste caso, as expectativas de inflacdo.

De um modo geral as expectativas funcionam como importantes
direcionadores de consumo na sociedade, uma vez que sua variacdo se da nédo
somente frente a mudancas de renda disponivel, mas também pela confianca
relacionada ao futuro que os agentes possuem. Esse ponto, sob o prisma
empresarial, oferece a ideia de que a decisdo de investimentos e de expansao de
negocios passam pela percepcdo e confianca que 0s empresarios possuem em um
ambiente promissor (Antonik, 2004; Potrich, et al., 2015). Dessa forma, em
concordancia com Caetano e Silva (2017), o ambiente pode funcionar como um
mecanismo de transmissdo das expectativas e confianca dos empresarios para o
desemprego, influenciando, ao fim, sua variagéo.

Nesse sentido, pouca atencdo é dada a associacdo das taxas de desemprego
com fatores expectacionais dos agentes econdmicos, estes que, de fato, sdo os
responsaveis pela decisdo de contratar mao de obra. Assim sendo, o0 objetivo deste
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trabalho é oferecer contribuigdes a literatura a partir de evidéncias empiricas sobre
as relacGes de longo e curto prazos entre o desemprego e as expectativas de
empresarios da inddstria e comércio. A analise esta centrada na hipotese de que
ciclos econémicos de crescimento promovem a formacgédo de expectativas otimistas
por parte dos empresarios, e esse positivismo é transferido ao mercado de trabalho
contribuindo para mudancas no nivel de desemprego da sociedade, conforme
observado por Katona (1968) e Caetano e Silva (2017).

A evolucdo do desemprego bem como o produto e outras variaveis
macroecondmicas estdo sujeitos a varios tipos de choques e, nesse caso, 0 uso de
defasagens nas variaveis pode desempenhar um papel importante, conforme
sugerem De Mendonca e Oliveira (2018). Assim sendo, a abordagem econometrica
neste estudo faz uso de Modelos Autorregressivos de Defasagem Distribuida
(ARDL) com cointegracdo desenvolvida por Pesaran, Shin e Smith (2001) para
identificar relagdes de longo prazo. As analises para o curto prazo séo evidenciadas
pelos métodos dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) e, de forma que a analise
possa ter mais robustez, pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM).

Além desta introducéo, este trabalho esta dividido em mais cinco se¢es: a
secdo dois apresenta a revisdo da literatura tedrica e empirica; a secdo trés
apresenta os dados utilizados no estudo e os modelos econométricos a serem
desenvolvidos; a quarta se¢do reporta os testes aplicados, a analise e discussdo dos
resultados; e a quinta secdo revela as consideracgdes finais do estudo.

2. Reviséo de literatura

N&o ha concordancia sobre qual teoria que melhor descreva as causas do
fendmeno desemprego no mercado de trabalho brasileiro (Gouveia e Feistel, 2013;
Lopes, 1982; Proni, 2013, 2014; Sachsida, 2013; Sachsida, Schettini e Gouvéa,
2017; Triches e Feij6, 2017; Zylbernstajn e Neto, 1999). Sachsida (2013) comenta
que isso € devido a: i) as aproximacdes e proxies que diversos autores usam ao
determinarem as variaveis mais apropriadas ao estudo do desemprego; ii) a
problematizacdo dos dados e; iii) devido aos diversos métodos econométricos
utilizados nas estimacdes.

Estudos que abordam o tema séo centrados em trés grupos. O primeiro busca
aprimorar 0 conceito de desemprego e especificar como este deve ser
operacionalizado empiricamente. O segundo busca, a partir de critérios de
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segmentacdo demografica, determinar a estrutura da taxa de desocupacao; e, por fim,
um dltimo grupo estuda a taxa de desemprego agregada partindo da avaliacdo dos
determinantes macroeconémicos que o compde (Barros, Camargo e Mendonca,
1997). Em particular esse material esta alinhado com o terceiro grupo.

E recorrente a utilizagio de variaveis como o PIB, a inflago, a taxa de juros,
salarios e cémbio na literatura empirica sobre desocupacdo. Varidveis
expectacionais, normalmente, sdo aplicadas em estudos ligados ao consumo. No
caso de investigacdes do mercado de trabalho, as Unicas varidveis inseridas em
pesquisas acerca do desemprego que traduzem as perspectivas com relacédo ao
futuro séo as expectativas de inflagdo.

Ha& farto material disponivel que utilizam tais expectativas associadas ao
desemprego, como, por exemplo, em Areosa, McAleer e Medeiros (2011),
Mendonca, Sachsida e Medrano (2012), Sachsida, Schettini e Gouvéa (2017) e
Triches e Feijo (2017).

Expectativas estdo ligadas a incertezas que, por principio, faz com que 0s
agentes alteram seu comportamento, originando estratégias e acGes que se tornam
racionais e inteligiveis de acordo com seu julgo (Keynes, 1936; Potrich et al.,
2015). E, em acordo com Carrol (1997), Ludvigson (2004), Dathein (2005) e Silva
(2009), a sensibilidade dos agentes diante das incertezas faz com que sejam
construidos estoques de reservas financeiras para se precaverem contra
eventualidades e optem por néo realizarem investimentos. Essa situacdo, portanto,
torna a incerteza um determinante na composicdo do desemprego (Caggiano,
Castelnuovo e Groshenny, 2014).

Contudo, ndo ha como ser assertivo com relacao as decisdes e escolhas que
0s agentes econdmicos tomam. As correntes de pensamento econdmico abordam
0 papel das expectativas e desemprego de forma particular. A teoria Classica, por
exemplo, desconsidera as implicacdes das expectativas sobre as variaveis e as
decisGes econbmicas. A nocdo de incerteza e seus efeitos junto aos agentes
econdmicos foi aprofundada com a corrente pds-keynesiana e os Novos Classicos
contribuiram com a formulacdo da Hipotese das Expectativas Racionais, na qual
h& uma minimizacéo do papel das incertezas na formacao das expectativas geradas
no mercado. Ela afirma que os desvios do equilibrio geral e do pleno emprego s6
podem ser causados por erros casuais, porém tais erros por si s6 ndo responderiam
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pelas flutuacdes ciclicas observadas no nivel de atividade, emprego e em todas as
principais variaveis econémicas (Garcia, 1999).

Além disso, é importante ressaltar que fatores politicos, mudanca de rumos
da economia praticada por um governo, escandalos publicos ou mesmo elei¢bes
também impactam fortemente os indices de confianca, podendo gerar
“sentimentos” que influenciam a economia real via efeito contdgio das
expectativas dos agentes (Malgarini e Margani, 2007).

Nesse sentido, pouca atencéo € dada a associagdo do desemprego com fatores
expectacionais dos agentes econOmicos, 0s que verdadeiramente s&o o0s
responsaveis pela decisdo de contratar méo de obra. Um esforco é realizado por
Caleiro (2006) ao relacionar confiangca do consumidor e desemprego em Portugal
utilizando a metodologia Fuzzi. O trabalho revelou que desemprego e a confianca
do consumidor sdo indissociaveis, onde as variaveis apresentaram relagdo negativa.
Contudo néo investiga causalidade ou o efeito destas sobre o empresariado.

Inserindo o produto as estimacdes e com a aplicacdo de um VAR Ortogonal,
Caleiro (2007) analisa as func¢des de impulso-resposta e promove contribuicdes
adicionais aos estudos anteriormente realizados indicando relagdes existentes entre
0s niveis de crescimento, o desemprego e confianga em Portugal.

Sum (2012) utilizou um VAR irrestrito para verificar empiricamente como
a taxa de desemprego reage a confianca na economia dos EUA e, com dados
mensais compreendidos entre 1978 a 2012, encontrou evidéncias de que a taxa de
desemprego responde negativamente a chogues na confianca nos negdcios e na
confianca do consumidor.

O trabalno de De Mendonga e Oliveira (2018) buscou evidenciar
empiricamente a relacédo entre confianga das empresas e o coeficiente de Okun com
dados de 15 paises da OCDE no periodo de 2001 a 2016. Aplicando 0 método Sys-
GMM, suas conclusdes apontam para que em se persistindo os niveis de confianca
das empresas pode haver alteracdes no vinculo entre desemprego e produto.

No campo das incertezas associadas a desocupacdo, Caggiano, Castelnuovo
e Groshenny (2014) investigaram como choques de incerteza impactaram a
dindmica do desemprego nos Estados Unidos durante o periodo de recessdo pds
Segunda Guerra Mundial. Com a utilizacdo de um modelo STVAR, concluem que
modelos lineares podem subestimar o resultado dos choques sobre o desemprego
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e identificaram que os choques de incerteza tém maior impacto sobre o
desemprego que choques da politica monetaria.

A Relacdo entre a incerteza e o desemprego também foi alvo da
investigacao de NetSunajev e Glass (2017), onde buscaram comparagdes entre os
efeitos da relacdo nos EUA e na regido da area do Euro. Os autores aplicaram um
VAR estrutural bayesiano e concluiram que existem evidéncias de relacdes
negativas entre os choques de incerteza e desemprego, onde, para os EUA, o
mercado de trabalho tende a reagir aos choques da incerteza local com uma
magnitude maior, porém absorve o choque mais rapidamente.

H4, portanto, certo consenso nos resultados sobre a relacdo de confianga ou
incertezas com desemprego. Abre-se uma oportunidade para investigar no caso
brasileiro se 0 otimismo ou pessimismo dos agentes econdmicos é transferido ao
mercado de trabalho com a antecipacdo por parte desses agentes na geracao de
novos postos de trabalhos.

3. Analise empirica
3.1 Variaveis do estudo

Os dados estdo compreendidos entre marco de 2012 a maio de 2019 com
disposicdo mensal e utiliza-se especificacdo funcional logaritmica nas variaveis.
Essa acdo oferece a vantagem de suavizacgdo de variancia das séries, reduzindo o
problema de heterocedasticidadel. As variaveis adotadas na pesquisa estdo
descritas na Tabela 1.

! Embora n&o seja usual a aplicacdo de logaritmos em taxas, € possivel encontrar sua utilizacdo em trabalhos
sobre desemprego como em Blanchflower e Oswald (1994), Rendtel e Schwarze (1996), Hilbert (2008) e
Net$unajev ¢ Glass (2017). Para outras varidveis que se apresentam como sendo percentuais, Usman e
Elsalih (2018) aplicam logaritmos também na taxa de cambio associado ao desemprego. Sarel (1996),
Ghosh e Phillips (1998), Khan e Ssnhadji (2001) utilizaram log na taxa de inflagdo para melhor ajustamento
aos modelos utilizados (Wooldridge, 2007).
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Tabela 1 — Variaveis do estudo

Variavel Série Fonte Periodicidade
INDES  Taxa de desocupagéo - PNADC Série 24369 - BCB Mensal
indice de atividade econdmica - Mensal
INPROD -0 BCB
Expectativa média de inflagéo - Mensal
InINFL IPCA (12 meses) BCB - Ipeadata
INTAX  Selic Série 4189 - BCB Mensal
Confianga do empresario industrial - Mensal
NIND | cE}: Expectativas CNI - Ipeadata
INCOM Confianca do Empresario do CNC Mensal

Comércio - ICEC

Fonte: Elaboracéo propria.

a)

b)

d)

f)

Desemprego (INDES) — A taxa de desemprego utilizada ¢é a fornecida
pelo IBGE atraves da Pesquina Nacional por Amostra de Domicilios,
disponivel no sitio do Banco Central do Brasil.

IBC-Br (INPROD) — Adota-se 0 IBC-Br com ajuste sazonal como proxy
para o PIB. O indice incorpora a trajetoria de variaveis consideradas
como proxies para o desempenho de todos 0s setores da economia.

Inflagdo (InINFL) - Utilizou-se como proxy da inflagdo nacional a
expectativa de inflagdo capturada no ultimo dia Util de cada més para 0s
doze meses subsequentes, considerando que, apds a divulgacdo da
inflacdo oficial verificada em um periodo, os agentes tém a
possibilidade de reunir todas as informacdes necessarias para formular
sua expectativa de inflacdo para os periodos futuros.

Taxa de juros (INTAX) — A taxa de juros Selic acumulada no més,
anualizada, serve como parametro da taxa de juros no pais.

Expectativas do empresario da industria (ININD) — Expressa as
expectativas dos empresarios industriais acerca do desenvolvimento de
seus negocios frente ao desempenho da economia. E medido pela
Confederacdo Nacional da Industria com base em questdes referentes a
condicgdes atuais comparadas com os Ultimos seis meses. A metodologia
utilizada é a de pontuacdo que varia entre 0 e 100 e quanto maior o
indice, melhores sdo as expectativas dos empresarios em relacdo a
economia e aos seus negocios.

Confianca do empresario do comércio (INCOM) — O indice de
confianca do empresario do comércio (ICEC) é indicador mensal
antecedente, apurado pela Confederacdo Nacional do Comércio entre 0s
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tomadores de decisdo das empresas do varejo para detectar as tendéncias
das acBes do setor do ponto de vista do empresario.

O esquema empirico da andalise é demonstrado na Figura 1 abaixo:

Figura 1 — Esquema de Analise do Estudo

T,
Atividade
Economica
—ee

Ll he Desemprego
Juros 2% pree

{ \ ,/-'/:/

Inflagao

N —— /

Expectativas

Fonte: Elaboracgéo propria.

A Figura 2 aponta para comportamentos similares ao longo do tempo entre
confianca do empresario, do comércio e expectativas da industria em que, dados
eventos importantes na politica e economia no periodo, moveram as variaveis
expectacionais para condi¢fes em que, ora deterioravam-se, como por exemplo a
possibilidade de vitoria na eleicdo presidencial de um determinado candidato, e
ora melhoravam, quando da possibilidade de saida e efetivo impeachment da
presidente da Republica ao final de agosto de 2016.
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Figura 2 — Evolugéo das Expectativas dos Agentes Econdmicos
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Fonte: CNC e Ipeadata.

Numa comparacéo estatica (Figura 3), é possivel observar que, do ano de
2014 a 2015, os niveis de desemprego seguem em ascensdo engquanto as
expectativas pioram. Porém, a partir de 2016, nitidamente com reversdao dos
indicadores expectacionais, ao contrario, a taxa de desemprego também continuou
subindo, revelando dois pontos: primeiro, a demora desse indicador do mercado
de trabalho em responder ao ciclo e, em segundo lugar, a uma possivel reducédo de
poder de transferéncia das expectativas dos agentes ao mercado de trabalho na
geracao de empregos no curto prazo.

Com base nessa observacdo, confirma-se para o periodo um componente
expectacional derivado de eventos politicos e econémicos contemporaneos,
conforme afirmam Malgarini e Margani (2007), e que os efeitos positivos da
melhora das expectativas em relacdo ao futuro podem ndo estar mais sendo
“capturados” pelo mercado de trabalho, restando investigar acerca de seus
Impactos de curto e longo prazo.
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Figura 3 — Comparagao entre as expectativas dos agentes e desemprego
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Fonte: CNC, Ipeadata e BCB (IBGE-PNADC).
Nota: Dados convertidos em nimeros indices.

3.2 Modelo empirico
3.2.1 Cointegracdo para modelos ARDL

O Teste de Limites de Pesaran, Shin e Smith (2001) é um teste de
cointegracdo que se baseia em modelos ARDL. Seu objetivo € verificar a
existéncia de relacdo de longo prazo entre as variaveis, ndo sendo necessario
analisar a ordem de integracédo destas, desde que as variaveis possuam ordem de
integracdo menor do gque dois. Portanto, podem todas as séries serem integradas de
ordem 0 [1(0)], de ordem 1 [I(1)] ou mutuamente cointegradas.

O teste de cointegracdo € realizado com base na dindmica do modelo de
correcao de erros (ECM), e, de acordo com Pesaran, Shin e Smith (2001), partindo-
se de um vetor autorregressivo de ordem p[VAR(p)], pode-se especificar o ECM,
conforme descreve a Equacéo 1.

AY, = Bo + XL, B Ay + Z?:o 8;jAxi_j++ Qyiq + oxeq + & (1)

em que AYt representa a primeira diferenga; B0 é o termo da constante; f3j e, 8] S0
0s parametros de longo prazo; ¢ representa parametros de curto prazo e €& um
processo de ruido branco, N(0, 62), identicamente, independentemente distribuida.
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A anélise da relagdo entre as varidveis deste estudo se da por meio da
estimacao de trés modelos ARDL. O modelo 1 sugere a hipotese de que o volume
de atividade econdmica nacional, a inflagéo e taxa de juros possuem influéncia na
determinacdo do nivel de desemprego brasileiro. Ao modelo 2 é acrescida a
confianga que o empresario da indudstria tem no desempenho da economia no pais,
e no modelo 3 a confianca do empresario industrial é substituida pela confianca do
empresario do segmento do comércio, conforme descri¢do abaixo:

Modelo 1:

AInDES, = By + X}-1 Bj AINDES,_; + ¥ w AlnPROD,_; + YL, AInINFL,_; +
t=0 0 AInTAX,_j + B1InDES,_; + B,InPROD;_; + B3InINFL,_y + B4InTAX, ; +

€ )

Modelo 2:

AIDES, = By + Y- B AINDES,_; + Yi—y w AlnPROD,_; + XL, 0 AlnINFL,_; +
"o 8 AInTAX,_; + Yo AInIND,_; + BsInDES,_; + B¢InPROD,_; +

B,ININFL,_; + BgInTAX,_; + BolnIND,_; + &, (3)

Modelo 3:

AIDES, = By + X7-1 B AINDES,_; + Yi—y w AlnPROD,_; + XL, 0 AlnINFL,_; +
"o 8 AInTAX,_; + Yo T AInCOM,_; + B14InDES,_; + B,1InPROD,_, +

B1oININFL,_y + Bi3InTAX,_; + B14InCOM,_; + &, (4)

3.2.2 Metodos OLS e GMM

A analise empirica para as relacfes de curto prazo entre as variaveis se da
com base nas estimacgdes dos métodos OLS e GMM. Este ultimo com o objetivo
de oferecer maior robustez aos resultados. Diferentemente da abordagem ARDL,
nesses dois métodos, € importante atender a condicdo de que as séries sejam
integradas de ordem 0, pois do contrario necessitam ser diferenciadas sob o
cuidado de nédo gerar regressdes espurias. Além desse cuidado, ao se trabalhar com
séries temporais deve ser atentado aos problemas relacionados a endogeneidade e
simultaneidade nos regressores. Particularmente para o GMM, a solugcdo ao
problema se da pela utilizacdo de instrumentos defasados em um ou mais periodos,
conforme Johnston (1984) sugere.
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Os modelos dindmicos a serem utilizados sdo os mesmos apresentados
anteriormente, no total de 3 equacgdes. As varidveis instrumentais escolhidas foram
datadas do periodo t-1 ou anterior, conforme apresentado na Tabela 7 (ver
Apéndice). E utilizado ainda o teste J para verificar se 0s instrumentos respeitam
a hipétese de ortogonalidade, conforme sugere Hansen (1982), e, por Gltimo, com
objetivo de extrair o componente de ciclos de negocios das séries de tempo
utilizadas, foi aplicado o filtro HP (Hodrick e Prescott, 1997) em todas as séries
para todas estimacdes realizadas.

4. Andlise e discussdo dos resultados
4.1  Teste de estacionariedade

A condicdo primaria para o teste de cointegracdo ARDL é a garantia de que
as séries utilizadas sejam integradas 1(0), I(1) ou mutuamente cointegradas, sendo
impossivel a utilizacdo dessa abordagem caso as séries sejam 1(2).

Com a aplicacéo dos testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-
Perron (PP), ambos com a hipdtese nula de que a série ndo seja estacionaria e
adotando-se o critério de aceitacdo de raiz unitaria a 10% de significancia, nao
foram encontradas evidéncias de variaveis 1(2), conforme apresentado na Tabela 7
(Ver Apéndice).

4.2  Estimagdes dos modelos ARDL

As estimacgdes dos modelos seguem a construcdo ARDL (a, b, c, d, ), de
onde entende-se “@” como a quantidade de defasagens da variavel dependente,
enguanto que as demais — b, ¢, d, e — referem-se ao nimero de defasagens das
demais variaveis utilizadas sequenciadas.

Utilizou-se o critério de Akaike para as determinacdes de defasagens
automaticas com matriz Newey-West para corrigir possiveis efeitos de correlacdo
dos termos de erro nas regressdes construidas. O ndmero maximo de lags
automaticos para cada parametro foi 12 e a ordem das variaveis segue 0
anteriormente descrito e apresentado para cada equacao.

A estabilidade dos parametros das regressées seguiu o0s testes de Soma
Cumulativa dos Residuos Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos
Quadrados dos Residuos Recursivos (CUSUMSQ) proposto por Brown, Durbin e
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Evans (1975). Ambos os testes com finalidade de monitorar a variabilidade do
processo, uma vez que a hipotese nula deste é a de estabilidade dos coeficientes
calculados a 5% de significancia. Em todos 0s casos evidenciou-se a estabilidade
dos parametros no periodo analisado2, conforme Figura 4 (Apéndice).

Os testes de cointegracdo para todas estimagfes revelaram uma possivel
relacdo de curto ou de longo prazo entre as variaveis. Todos modelos apresentaram
F-estatisticos acima das fronteiras superiores I[1], rejeitando, portanto, a hipotese
nula a 1% de que ndo héa cointegracdo entre as variaveis nos modelos apresentados,
conforme revela a Tabela 2.

Tabela 2 — Teste de Cointegracdo ARDL — Teste dos Limites (Bounds)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Parametros ARDL (12, 11,12,10) (12,10, 12,11, 11) (12, 09, 12, 10, 12)

Significancia 1% Significancia 1% Significancia 1%
F-estatistico 8.06 13.72 18.32
Limite Inferior 1[0] 5.17 4.40 4.40
Limite Superior 1[1] 6.36 5.72 5.72
Critério de selecéo R2 Ajustado R2 Ajustado R2 Ajustado
Lags maximos 12 12 12

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

4.2.1 Analise dos Coeficientes da Estimacdo ARDL

A significancia dos coeficientes para o longo prazo estdo reportados na
Tabela 4. Todos os modelos apresentaram residuos adequados, com auséncia de
autocorrelacédo serial e heterocedasticidade. Em todos os 3 casos evidencia-se 0
impacto que o desemprego sofre pelo nivel de atividade no pais, pela inflacdo e
pela taxa de juros Selic, esta ultima impacta positivamente a taxa de desemprego.
Como em Dezordi, (2011), Dos Santos (2016), Gouveia e Feistel, (2015), Palma e
Ferreira (2017), Medeiros, Portugal e Aragon (2017), os resultados obtidos séo
consistentes com a literatura existente e validam a lei de Okun e a curva de Phillips
para o caso brasileiro no periodo estudado.

2 Foram testados junto aos modelos os eventos politicos e econdémicos através de uma variavel dummy que
capturou efeitos da crise politica brasileira iniciada no ano de 2014 até o impeachment da presidente Dilma
Rousseff. Como os resultados ndo foram estatisticamente significativos com sua inser¢do nem para o curto
ou longo prazos, optou-se por ndo reportar tais estimativas.
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Tabela 3 — Estimacao dos Modelos ARDL
Variavel dependente: Desemprego (INDES)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Séries (12, 11, 12, (12, 10, 12, 11, (12, 09, 12, 10,
10) 11) 12)
INPROD -6.5234*** -3.3237*** -1.1204**
(0.3536) (0.3329) (0.5152)
[-18.4467] [-9.9830] [-2.1744]
InINFL -1.1019*** -1.1665*** -1.0210***
(0.1710) (0.0431) (0.0460)
[-6.4428] [-27.0544] [-22.1628]
INTAX 0.6237*** 0.3303*** 0.1594***
(0.1276) (0.0269) (0.0270)
[4.4849] [12.2768] [5.8856]
InIND - -0.4869*** -
- (0.0630) -
- [-7.7208] -
InNCOM - - -0.7313***
- - (0.0883)
- - [-8.2733]
Significancias Totais dos Modelos
R? 0.9966 0.9990 0.9989
R2 Ajustado 0.9900 0.9947 0.9945
F-estatistico 298.573 232.282 225.177
Prob (F-estatistico) 0.0000 0.0000 0.0000
Diagnéstico dos Residuos
Jarque-Bera 0.2566 0.6427 0.5427
Autocorrelacdo (LM-test) 0.4011 0.3317 0.5157
Heterocedasticidade 0.9878 0.7952 0.2096

(ARCH)

Fonte: Elaboragao propria.
Notas: Coeficientes em negrito. * Significativo a 10%; *** Significativo a 1%. Entre
parénteses ( ): Desvio Padrdo. Entre colchetes [ ]: Estatistica-t.

Os modelos acrescidos da expectativa da industria e confianca do comércio
apresentaram evidéncias da existéncia de relacdo negativa com o desemprego. No
primeiro caso, alteragdes em 1 ponto percentual nas expectativas do empresariado
da industria impactam negativamente na variacdo da taxa real de desemprego em
0,48%. J& quando analisado o Modelo 3, percebe-se que a relacdo da confianca do
empresario do comércio com a variavel dependente também € negativa e indica
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uma variagdo de 0,73% na taxa real de desemprego a cada mudanca em 1 ponto
percentual no indice de confianga.

O valor de R2 também revela ajuste satisfatorio em que pode se afirmar que
as oscilacBes das variaveis analisadas conjuntamente em cada modelo explicam
em 99% o resultado e as alteracGes da taxa de desemprego.

4.2.2 Dinamica de Curto Prazo e Correcao de Erros (ECM-ARDL)

As relagdes de longo prazo ndo eliminam a possibilidade de alteracdes de
resultados dado a existéncia de choques de curto prazo. Com isso, para que a
relacdo de cointegracdo se mantenha, € necessario um mecanismo de correcao
desses choques para que se retorne a dindmica de longo prazo. A Tabela 4
apresenta os ajustes de curto prazo que reportam as estimacdes dos vetores de
correcéo de erros dos modelos ARDL.

Tabela 4 — Mecanismo de Correcéo de Erros

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
ARDL (12,11, 12,10) (12,10, 12,11,11) (12,09, 12, 10,12)
CointEq(-1) -0.4936*** -1.4175%** -1.3388***

Fonte: Elaboracgéo propria.
Nota: *** Significativo a 1%.

O ECM, para todos os casos, apresentou resultado negativo e estatisticamente
significativo. Essa condicdo revela que havera convergéncia no modelo com
significativa relacdo para o longo prazo, indicando ainda que a velocidade de
ajustamento para o equilibrio anterior ao choque se da de forma mais acelerada
quando levado em consideracédo as expectativas dos empresarios da industria.

4.3  Estimacgdo dos modelos por OLS e GMM

Nas estimacdes via OLS apresentadas na Tabela 5, todos os coeficientes dos
modelos propostos seguiram a mesma direcdo em sinais e magnitude esperados.
As variaveis que apresentaram indicios de ocasionarem impacto negativo no
desemprego foram o produto e a inflagdo. A taxa de juros Selic se relaciona
positivamente com o desemprego. Esses resultados estdo em acordo com a
literatura econdmica, tal qual os resultados obtidos com a estimacéo via ARDL.
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Tabela 5 — Estimacgdes dos Modelos por OLS e GMM

OLS GMM
Variavel Modelo1 Modelo 2 Modelo3  Modelol Modelo2 Modelo 3
InPROD 0. 47'39** -0.4869* -0.4670*  -0.7489** -0.7168* 1.265-1***
(0.2351) (0.2556) (0.2281)  (0.3514)  (0.4021)  (0.2784)
[-2.0152] [-1.9051] [-2.0468] [-2.1311] [-1.7826] [-4.5430]
InINFL 0.3263%* (0.3499%* 0.3826%*  0.2821%%* (.3642%%* (.5401%*
(0.1389) (0.1657) (0.1582) (0.0990)  (0.1236)  (0.1682)
[-2.3481] [-2.0811] [-2.4175] [-2.8493] [-2.9469] [-3.2100]
INTAX 0.2137** 0.2130** 0.1825* 0.1895*  0.2251***  (0.1744*
(0.1022) (0.1034) (0.1053) (0.1126)  (0.0685)  (0.0903)
[2.0895] [2.0584] [1.7332] [1.6829] [3.2824]  [1.9313]
InIND - -0.0305 - - -0.0249 -
- (0.1508) - - (0.1265) -
- [-0.2025] - - [-0.1971] -
InCOM - - -0.1497 - - -0.1733
- - (0.1756) - - (0.1652)
- - [-0.8525] - - [-1.0491]
Significancias Totais dos Modelos
R2 0.1655 0.1951 0.2149 0.1507 0.1460 0.0821
R2 Ajustado 0.1354 0.1559 0.1767 0.1176 0.1011 0.0337
F-estatistico 6.6795 49715 5.6144 - - -
Prob (F- 0.0004 00012  0.0004 i : i
estatistico)
J-estatistico - - - 13.375 14.782 12.202
Prob (J-estatistico) - - - 0.2034 0.4671 0.4295

Fonte: Elaboracéo propria

Notas:

Coeficientes em negrito. * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; ***

Significativo a 1%. Entre parénteses ( ): Desvio Padrdo. Entre colchetes [ ]: Estatistica t.

Os casos analisados possuem resultados similares entre si com relagédo
negativa entre produto e desemprego oscilando de 0,46% a 0,48%, dependendo do
modelo analisado. J& para a varidvel de inflacdo, as evidéncias indicam relacéo
também negativa com o desemprego, apresentando resultados que oscilam entre
0,32% e 0,38%, dependendo do modelo analisado. A taxa de juros Selic possui relagdo
positiva com o desemprego e pode variar, de acordo com o modelo observado, de
0,18% a 0,21%. Embora o sinal obtido com os modelos que incorporam as
expectativas e a confianca sejam adequados, ndo foi possivel verificar relacdes
estatisticamente significativas entre esses indicadores e a taxa de desemprego.
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Pela abordagem GMM (Tabela 5), os resultados obtidos acompanham os
verificados no método OLS em grau e magnitude desenvolvidos no estudo. Na
dindmica de curto prazo, em ambas as abordagens, OLS e GMM, ndo foram
identificadas evidéncias estatisticamente significativas de que a confianga dos
empresarios da industria e comércio contribuam para diminui¢do dos niveis de
desemprego no pais.

5. Consideracdes finais

Este trabalho apresentou evidéncias empiricas das relacfes entre o desemprego
brasileiro, varidveis macroecondmicas, expectativas e confianca dos agentes
econdmicos da industria e comércio. Os dados do estudo compreendem o recorte
temporal de marco de 2012 a junho de 2019 e possuem periodicidade mensal. Foram
utilizadas as abordagens econométricas ARDL para testar a existéncia de relacdes de
longo prazo, OLS e GMM para verificar relagcdes de curto prazo. Os resultados das
estimacgOes sdo consistentes com a teoria econdmica, 0s quais puderam atestar a Lei
de Okun e Curva de Phillips para o Brasil no periodo analisado.

As evidéncias apontam para existéncia de relacdo de longo prazo entre
desemprego, o nivel de atividade, inflacdo, instrumento de politica monetéria e as
expectativas dos empresarios da industria e comércio, onde a percep¢cdo mais
positiva relacionada ao futuro contribui para a reducdo das taxas de desemprego.

No caso de haver choques que impactem o0s niveis de empregos na
sociedade, levando-se em consideracdo as expectativas do setor industrial, é
possivel que esse segmento se recupere com maior velocidade e retorne a condi¢ao
de desemprego de equilibrio pré-choque mais rapidamente. Essa afirmacdo nao
implica que as taxas de desemprego reduzirdo imediatamente com melhoras nas
expectativas e sim que as expectativas da industria contribuam mais que a
confianca do comércio para a recuperacao.

Similarmente, a estimagdo OLS utilizada para verificar as relacdes de curto
prazo entre desemprego e as demais variaveis deste estudo estdo em concordancia
com a literatura econdmica, contudo ndo foram encontradas evidéncias de relac6es
estatisticamente significativas entre as expectativas, confianca do empresariado e
a taxa de desemprego. Assim sendo, ndo parece que otimismo ou pessimismo
oferecam impacto no desemprego nacional no curto prazo. Esse resultado foi
confirmado com a estimacéo pelo método GMM, que oferece robustez ao teste.
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Os resultados contribuem com a literatura e tornam-se relevantes pois
sabendo como o desemprego responde as expectativas dos agentes, 0s
policymakers podem direcionar agdes para a tentativa de construcdo de surtos de
otimismo de forma que este seja transferido ao mercado de trabalho.
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Apéndice

Figura 4 — Testes CUSUM e CUSUMSQ de Estabilidade dos Modelos
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da pesquisa.

Tabela 6 — VVariaveis Instrumentais dos Estimadores GMM

Variavel dependente: INDES

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
INPROD (-4 a -6) INPROD (-2 a -6) INPROD (-1 a-2)
InINF (-1 a -5) InINF (-1 a -6) InINF (-2 a -6)
INTAX (-2 a -6) INTAX (-1 a-5) INTAX (-1 a-6)

- InIND (-1 a -3) INCOM (-2 a -4)

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 7 — Testes de Estacionariedade ADF e PP

ADF PP Ordem

Séries Eq Lag t-stat valorcritico Eq. Band. t-stat valor critico

INDES N 11 -2.9206 -1.6139 N 1 -2.3223 -1.6142 1(0)
INPROD N 0 -6.9145 -1.6142 N 2 -6.8840 -1.6142 1(0)
InNINF N 0 -3.6899 -1.6142 N 2 -3.5547 -2.5849 1(0)
INTAX N 3 -4.7285 -1.6142 N 6 -2.8380 -1.6142 1(0)
ININD N 1 -29531 -1.6142 N 3 -2.7132 -1.6142 1(0)
InCOM N 1 -2.7593 -1.6142 N 1 -2.2449 -1.6142 1(0)

Fonte: Elaboracdo propria.
Notas: “N” (none) significa modelo sem intercepto e tendéncia.
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