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IMPACTOS DA POLITICA MONETARIA SOBRE OS NiVEIS DE EMPREGO NO BRASIL POS-PLANO
REAL: UMA ABORDAGEM QUANTITATIVA

Resumo: A estratégia de geragdo de empregos tem assumido grande relevincia nos ultimos anos dadas as
transformagées ocorridas na economia brasileira (abertura comercial e financeira, mudanga tecnoldgica e
programas macroeconomicos) e seus impactos ndo negligencidveis sobre o mercado de trabalho. Nesse novo
contexto, a manipula¢do dos instrumentos de demanda agregada e de atuagdo direta sobre o mercado de trabalho
(redugdo da jornada de trabalho, qualificagdo da mdo-de-obra e principalmente a reformula¢do das relagoes
trabalhistas), constituem um mix de geragdo direta e incentivos indiretos a absor¢do de mdo-de-obra. No entanto,
para alguns autores, as politicas de articulagdo dos instrumentos de demanda agregada (onde encontra-se inserida
a moeda), vém modificando seus efeitos sobre as variaveis reais da economia. Essa constata¢do veio refor¢ar a
controvérsia existente na teoria economica a respeito do papel anti-ciclico da moeda, acenando com a
possibilidade de que, no caso da rejeicdo de sua neutralidade frente o nivel de emprego, seus efeitos tenham se
tornado ambiguos, no que tange a manipulagdo dos niveis de emprego. Utilizando um instrumental econométrico,
esse estudo propos investigar tais caracteristicas a partir de um teste para o teorema da neutralidade da moeda.
Para tanto, utilizam-se as séries macroeconémicas mensais brasileiras compreendendo o periodo de agosto de
1994 a dezembro de 2002. Os resultados apontaram a ndo neutralidade da moeda frente aos niveis de emprego e
desemprego da economia.

Palavras-chave: Teorema da neutralidade da moeda; emprego e quebra estrutural, e; VAR.

ABSTRACT: The strategy of generation of employments has assumed relevance in the last years due the
transformations happened in the Brazilian economy (globalization, technological change and macroeconomic
program) and its impacts affected the labor market. In this new context, the manipulation of the instruments of
demand and of the control of labor ket performance (reduction on of the work day, qualification of the labor, etc),
constitute a mix of direct generation and indirect incentives to the labor absorption. However, for some authors, the
politics of articulation of the instruments of joined demand, they come modifying its effects on the real variables of
the economy. That verification came to reinforce the existent controversy in the economic theory regarding the role
of the money, waiving with the possibility that, in the case of the reject of its neutrality on the employment level, its
effects have turned ambiguous, in what it plays the manipulation of the employment levels. Using an instrumental
econometric, this paper intended to investigate such characteristics starting from a test for the theorem of the
neutrality of the money. For this, the Brazilian macroeconomic monthly series are used understanding the from
August of 1994 to December of 2002 were used. The results show that money is not neutral regarding to the levels
of employment

Keys-Words: Employment, Unemployment, Structural Break, Time Series, VAR.



IMPACTOS DA POLITICA MONETARIA SOBRE OS NiVEIS DE EMPREGO NO BRASIL POS-PLANO
REAL: ANALISE EXPLORATORIA UTILIZANDO VAR

1. Introducao

A economia brasileira foi submetida a profundas modificagcdes em tempos recentes. Os
processos de abertura comercial, mudanca tecnoldgica, privatizagdo e estabilizacdo do nivel de
precos vém produzindo efeitos ndo negligenciaveis sobre o setor produtivo, cada vez mais
direcionado para os critérios de eficiéncia e competitividade. Tais transformag¢des contribuiram
de forma decisiva para a redugdo da capacidade de absor¢do de mao-de-obra do setor industrial’,
e, aumentaram o grau de informalidade e precarizagio dos postos de trabalho®.

Sob esse panorama, a questdo da geracdo de empregos constituiu-se no maior desafio
brasileiro nos ultimos anos. Em uma investigagdo voltada para o comportamento do mercado de
trabalho brasileiro na década de noventa, Ramos e Reis (1997, p. 11), destacaram dois
instrumentos de criagdo de emprego: o primeiro voltado para a estratégia de demanda agregada,
e, o segundo que busca atuar diretamente sobre as varidveis do mercado de trabalho. Para esses
autores, o primeiro instrumento vem cada vez mais perdendo espago (no que tange sua estratégia
expansionista), pois, dada a crise hiperinflacionaria pela qual passou a economia brasileira em
tempos recentes, a estratégia de crescimento requer ndo o aumento dos gastos publicos (ou a
emissdo de moeda) mas sim o equacionamento do desequilibrio do setor publico. Essa
constatagdo sinalizou com a possibilidade de uma reversdo das expectativas dos agentes
econdmicos frente a postura dos gestores de politica macroecondmica.

Tal caracteristica do mercado de trabalho langou uma maior duvida quanto a influéncia
da politica monetéria sobre as varidveis reais da economia, em particular sobre os niveis de
emprego e desemprego. De fato, essa discussdo constituiu uma das questdes mais controversas
em teoria econdmica. Para a teoria novo-classica, por exemplo, as politicas de cunho monetario
sdo totalmente inocuas frente ao produto real e o nivel de emprego (teorema da neutralidade da
moeda)’. Alternativamente, a teoria novo-keynesiana estimula o manejo dos instrumentos de
controle da demanda agregada (na qual a moeda se encontra inserida), o que, dado os fatores de
rigidez nominal e real possibilitariam a manipulagdo dos niveis de produto e emprego. A
observacdo dessas constatacdes tomou lugar central na motivacdo desse estudo, pois, a negacao
do teorema da neutralidade da moeda, pode, ndo necessariamente, implicar na aceitacdo da
eficiéncia desse agregado em promover a estabilizacdo do emprego (tal como advoga a teoria
novo-keynesiana).

Direcionando o foco de discussdo para a estratégia empirica do estudo, espera-se, no caso
da aceitacdo do teorema novo-cldssico, que as trajetorias das séries macroecondomicas do
emprego e desemprego apresentem uma tendéncia determinista e que os choques, ou melhor, a
atuacdo de politicas monetarias anti-ciclicas, produzam apenas efeitos transitorios sobre sua
trajetoria. Isso eqiiivale a afirmar que durante um pequeno lapso de tempo a série de
(des)emprego, submetida a uma inovagdao (um choque), flutuard em torno de sua taxa natural
retornando, logo apos, a sua trajetéria de equilibrio. Dessa forma, a moeda, dada a tendéncia

' Existe uma controvérsia quanto a intensidade do papel da mudanga tecnoldgica e da abertura comercial sobre a
queda da demanda por mdo-de-obra (em especial de baixa qualificagdo). Para alguns pesquisadores a queda na
demanda ¢é causada, primordialmente, pela mudanga tecnologica havendo pouca influéncia da abertura comercial
[veja Berman et ali. (1998) e Desjonqueres et ali. (1999)]. Para outros a abertura comercial possui grande relevancia
nesse processo [veja Sachs e Shatz (1994) e Haskel e Slanghter (1999)].

? Para uma melhor discussdo veja Ramos e Reis (1997).

3 Para uma boa demonstracdo dos resultados do teorema novo-classico da neutralidade da moeda, destacando-se as
pequenas variagdes no nivel de emprego decorrentes do problema da extracdo do sinal, politicas de combate a
inflag@o e dos salarios justapostos veja os capitulos X e XI de Simonsen (1983).



determinista das variaveis, ndo produziriam efeito real mesmo no curto prazo. Tem-se como
hipdtese alternativa, a caracterizagdo da tendéncia estocastica dessas mesmas séries, ou seja, que
as inovagdes possuam efeito persistente, porém, dado o recente ambiente macroecondomico
brasileiro, sem a comprovacao de eficiéncia vislumbrada pela teoria novo-keynesiana.

Para testar tais caracteristicas o estudo utilizara trés instrumentais estatisticos: a) o teste
de raiz unitaria considerando quebras estruturais, como forma de identificar o comportamento da
funcdo de tendéncia das séries macroecondmicas (determinista ou estocastica); b) a medida de
persisténcia ndo paramétrica de Cochrane, como forma de captar o “tamanho” do componente de
random walk presente nas séries de emprego e desemprego, €; ¢) a metodologia de autoregressao
vetorial, que através das fungdes de resposta a impulso indicara a trajetoria seguida pelas séries
dado um choque monetario.

Sendo assim, tem-se como objetivo principal testar as conclusdes do teorema da
neutralidade da moeda, observando o comportamento da fun¢do tendéncia e o grau de
persisténcia do impacto de variagdes na moeda sobre os niveis de (des)emprego® e pregos no
Brasil pos-Plano Real. Para a realizacdo desses objetivos, o trabalho encontra-se dividido em
quatro secdes além dessa introducdo. Na segunda se¢do faz-se a apresentacdo da revisdo de
literatura ¢ do modelo tedrico utilizado pelo estudo, enfatizando a importancia do debate em
torno da presenca de raiz unitdria nas séries temporais e da persisténcia dos choques, para as
conclusdes tedricas na macroeconomia moderna. A terceira se¢do apresentara toda a estratégia
empirica do estudo, destacando-se, os testes de estacionaridade que consideram a presenca de
quebra estrutural, a medida de persisténcia de Cochrane (1988) ¢ o modelo de autoregressao
vetorial. Na quarta se¢do serdo apresentados os resultados e na quinta as consideragdes finais.

2. Revisao de Literatura e Abordagem Tedrica

O debate em torno da presenca de raiz unitaria nas séries temporais tem tomado lugar
central na macroeconomia moderna. Nao obstante a sua importincia em relacdo aos
comportamentos espurios [veja Granger e Newbold (1974)], e as relagdes de co-integragdo [veja
Johansen e Juselius (1990) e Engle ¢ Granger (1991)], a identificagdo da ordem de integracao
das varidveis assume grande relevancia nos ambitos tedricos e empiricos em estudos
macroeconomicos.

A teoria dos ciclos reais de negocios, por exemplo, admite que as flutuacdes do produto e
emprego decorrem, principalmente, de inovacdes tecnoldgicas e da chamada substituicao
intertemporal do trabalho’. De acordo com essa teoria, as flutuagdes econdmicas seriam curtas e
estacionarias em torno de sua taxa natural, o que corresponderia, em séries temporais, a um
processo de tendéncia determinista. Alternativamente, a teoria novo-keynesiana, amparada na
hipdtese das imperfeigdes de mercado, admite que os choques de demanda, possuem efeitos
permanentes sobre as variaveis reais (ROMER, 1996, p. 175), o que equivaleria, em séries
temporais, a um processo de tendéncia estocastica.

Esse tipo de discussdo (onde, associa-se o tipo de tendéncia das séries econdmicas as
conclusdes tedricas), tem tomado espaco consideravel na literatura econdmica. Em um trabalho
pioneiro, Nelson e Plosser (1982), analisaram varias séries da economia norte-americana a partir
do teste de estacionaridade desenvolvido por Dickey e Fuller (1979 e 1981)°. Seus resultados

* Os modelos serdo dois, de forma a testar os niveis de emprego (modelo A) e desemprego (modelo B) a partir de
um choque monetario.

> Para uma discussio sobre a teoria dos ciclos reais de negocios veja Prescott (1986), e, sobre o papel especifico da
substitui¢do intertemporal do trabalho veja Lucas e Rapping (1969).

6 Perron (1989), criticou a escolha desse teste (ADF) por ndo considerar a presenga de quebras estruturais, a partir da
criagdo de um teste, onde, admite-se a presenga de uma quebra. Ohara (1996), por sua vez, alertou para uma
caracteristica peculiar em séries econdmicas: a presenca de multiplas quebras estruturais. E desenvolveu um teste
alternativo, onde, tal peculiaridade é considerada.



apontaram para a ndo rejeicdo da hipotese nula do teste de raiz unitaria indicando a existéncia de
componentes permanentes nas flutuagdes dessas séries, e, por conseguinte, trazendo importantes
implicagdes para a teoria dos ciclos reais de negocios.

Partindo dessa constatagdo, Campbell e Mankiw (1987), propuseram uma alternativa para
a mensuragao desse componente. Utilizando um processo autoregressivo de terceira ordem, os
autores propuseram a seguinte questdo: uma variacdo de 1% no PIB norte-americano no presente
resultard em que percentual de variagdo no futuro? Caso a série apresente um comportamento
estacionario a resposta serd zero, caso contrario, a resposta serd 1%. No entanto, seus resultados
causaram certa surpresa, dada uma variagdo futura em torno de 1,57%.

Cochrane (1988), demonstrou que o modelo utilizado por Campbell e Mankiw (1987)
possuia um viés de alta, explicando a superestimagdo do componente de random walk do PIB
dos EUA, e, por sua vez, propds uma medida de persisténcia alternativa a fim de captar o
tamanho desse componente (mais adiante faz-se uma apresentacdo dessa medida).

No Brasil, esse tipo de discussao foi desenvolvido em termos de mercado de produto por
Cribari Neto (1993) e Cati (1998), concluiu-se em favor da presenca de persisténcia a choques,
sendo, que esse ultimo estudo a detecta apenas no periodo apos 1985; no mercado de trabalho
destaca-se o estudo de Porsse (2000), que analisando as séries trimestrais de emprego e
desemprego no periodo de 1986 a 1997 conclui em favor da presenca de um forte componente de
random walk nas séries estudadas.

A abordagem teorica proposta por nosso estudo aproxima-se daquela desenvolvida por
Nelson e Plosser (1982), diferenciando-se, essencialmente, pelo direcionamento exclusivo para o
mercado de trabalho, pela absorcdo das criticas de Perron (1989) e Ohara (1996) e pelas
inclusdes das metodologias de Cochrane (1988) e da simulagdo via autoregressao vetorial. Isso
posto, admite-se que as séries de emprego e desemprego seguem uma trajetoria de crescimento,
flutuando em torno de uma tendéncia determinista, ou seja, de sua taxa natural. Sendo assim:

Alnxi=a+b{lnx-i-[a+BE-D]}+& (1)

Onde, Inx: corresponde ao logaritmo natural da taxa de (des)emprego; a+ ft ao
caminho da tendéncia; & o erro aleatério com E& =0 e ndo correlacionado com
Inxi-1— [a + p(t— 1)] (vale salientar que ndo se considera, aqui, outras variaveis que influenciem

no crescimento dessa série). O termo In XI—I—[a+ ,B(t—l)] ¢ a diferenga entre o logaritmo do

nivel de emprego e sua tendéncia no periodo #—1. Quando o logaritmo dessa série ficar abaixo
de sua taxa natural, b se tornard negativo. Reescrevendo (1), tem-se:

Alnxi=a'+ p't+blnxi-1+ & (2)

Onde, a'=a+ba+bf e ['=—-bf . Para testar a hipotese das flutuagdes em torno de

uma tendéncia determinista frente a flutuagdes permanentes (tendéncia estocastica), estima-se (2)

e testa-se a possibilidade de »=0. Formalmente, nesse teste admite-se como hipotese nula o

comportamento ndo estacionario da série b#0, e, como alternativa a hipotese da

estacionaridade b =0. Deve-se observar, que no caso da nao rejei¢ao da hipotese nula (presenga

de raiz unitaria’), o Inx.-1 pode ser representado como uma combinagdo dos diversos erros

aleatorios ndo correlacionados, ou seja: Inxi-i=lnxo+(t—Da'+ei+e2+...+&-1, esse

comportamento faz com que os choques apresentem um componente persistente, normalmente
associado na literatura econdmica as imperfeigdes de mercado, contrariando, portanto, a hipotese
das flutuagdes do emprego ou desemprego ao redor de sua taxa natural tal como prevé a teoria
econdmica.

No caso da rejeicdo da hipotese da neutralidade (choques persistentes), utilizar-se-a a
medida de persisténcia de proposta por Cochrane (1988) e a metodologia de autoregressao

" No apéndice A, faz-se uma associagio entre a classe dos tipos de tendéncia e o processo de estacionaridade.



vetorial, como formas de medir o “tamanho” do componente de random walk e a “trajetéria”
tomada pelas séries de emprego e desemprego quando submetidas a inovagdes monetarias.

3. Estratégia Empirica
3.1. Testes de Raiz Unitaria

A determinacdo da ordem de integra¢do das varidveis assume grande relevancia, dado
que possibilita: a) a identificacdo do componente de tendéncia das séries macroecondmicas; b) a
analise de correlagcdes espurias, e; c¢) a identificacdo de relagdes explosivas no processo
autoregressivo. Dada uma evidéncia de multiplas quebras estruturais em todas as séries do
modelo (veja o apéndice B), optou-se por realizar apenas os testes de raiz unitaria que as
considerem tais como os testes de Perron (1989 ¢ 1994), Franses e Haldrup (1993) e Ohara
(1996).

3.1.1. Testes de Raiz Unitaria Considerando Quebra Estrutural

Entende-se que uma quebra estrutural caracteriza-se por mudanca, abrupta ou gradual, na
inclinagdo ou no intercepto (bem como em ambos) da func¢do tendéncia. De acordo com Perron
(1989), uma quebra estrutural pode “disfarcar” a estacionaridade de uma série econdmica, ou
seja, a utilizagdo de testes que ndo a considerem pode induzir a ndo aceitacdo da hipotese da
estacionaridade de uma determinada série, quando na verdade ela ndo apresenta raiz unitaria.
Sendo assim, na presenga de quebra estrutural, o teste tradicional desenvolvido por Dickey e
Fuller (1979 e 1981), ndo seria apropriado. Essa observagdo constituiu uma das principais
criticas ao trabalho de Nelson e Plosser (1982).

Perron (1989 e 1994) desenvolveu um método capaz de contornar essa dificuldade. Esse
método tem como base a andlise de intervengdo desenvolvida por Box e Tiao (apud MILLS,
1990), considerando possivel separar eventos discrepantes (aberrantes) da funcdo de ruido,
através de uma modelagem que os considere intervengdes na parte determinista do modelo de
série tempo, isto €, pode-se utilizar dummies como variaveis de entrada no modelo que esta
sendo estimado. Dessa forma, pode-se extrair do modelo de ruido, o que nao pode ser explicado.
O teste de Perron (1989, p. 1380) em sua forma de Innovational Outlier pode ser expresso por:

yi=p+0DU+ Bt +yDT *+5DT(To) + oty -1+ Y ciAyi -1+ & (3)
i=1

Onde, DU:=1¢e DT*=t—-Ts se t >T» e 0 caso contrario; DT (T»):=1se t=Tr+1 ¢ 0

caso contrario, e; 7» representa o instante da quebra. Os valores criticos encontram-se em Perron
(1989 e 1994). No entanto, vale ressaltar, que na presenca de multiplas quebras estruturais, nao
sO as estatisticas ADF como também o teste de Perron sdo inadequados. Diante dessa
constatagdo pode-se utilizar o teste desenvolvido por Franses e Haldrup (1993). Esse teste
consiste na inclusio de variaveis de intervengdo do tipo pulse® no proprio teste ADF, sendo

assim:
P k ) p
AXi=8Xi-14 ). D wiDi-14 ) pihX: -1 +ei (4)
=0 j=0 i=1
O teste ¢ conduzido similarmente ao convencional (ADF), podendo-se incluir ainda, o
termo de tendéncia e constante. Esse procedimento nao altera a distribuicdo limite do ADF.

Porém, deve-se observar que: a) cada variavel dummie ( D’) incluida assume valor igual a um no

¥ Essas variaveis P’/ assumem valor igual a um no momento da ocorréncia do evento e zero fora desse tempo.
Matematicamente elas podem ser representadas por: I =P',,com P'1=1 parat=T e 0 para t =T .



tempo j e zero nos demais, €; b) a inclusdo de p defasagens (AX:- ) necessariamente deve

corresponder ao nimero de dummies incluidas no modelo. Em verdade, o teste de raiz unitéria
proposto por Franses e Haldrup apresenta-se como uma extensdao do teste de Dickey e Fuller,
diferenciando-se pela inclusdo de variaveis de intervencdo do tipo pulse. Porém, vale ressaltar
que esse teste somente sera valido caso a quebra estrutural seja do tipo additive outlier, ou seja, a
mudanga na fun¢do tendéncia ocorra instantaneamente (quebra abrupta). Caso contrario deve-se
buscar um modelo alternativo tal como o desenvolvido por Ohara (1996)’.

De acordo com Ohara (1996, p. 7), pode-se utilizar trés modelos para testar a
estacionaridade de varidveis com presenca de multiplas quebras estruturais. No entanto, nos
interessa particularmente, a equacdo que considera a presenca de “grandes saltos” e “multiplos
pequenos saltos”, expresso pela equagao (5). Para tanto, admite-se que uma série hipotética
possui p quebras (7b,7Th2,...,T5p), sendo, as fragdes dessas quebras ordenadas de forma

crescente (0,41, 42,...,4p).

yi = Bo+ it + B 2DU(A) + B sDU(A2) + ...+ B »DUAAr)
~ ~ ~ ~ £ . 6))
+ B2DT(A1) + BsDTi(A2) + ...+ BoDTA(Ap) + ayi -1+ Y SiAyi- j+e
Jj=1
Onde, DU/(Ai)=1 para ¢t>T» e 0 caso contrario, DT«(A)=t para t>Ts e 0 caso
contrario. Os testes apresentam como hipotese nula

a=1, (ﬁl,ﬁZ,...,ﬂp,2*2,3*3,...,2*17):(0,0,...,0,0,0,...,O). A hipotese alternativa  serd

K

a<l, (,Bl,ﬂz,...,ﬁpﬁ z,,B 3., B ) #(0,0,...,0,0,0,...,0). Os valores criticos se encontram em
Ohara (1996, p. 26) e foram obtidos por simulacdo considerando-se a presenca de apenas duas
quebras estruturais.

3.2. Medida de Persisténcia de Cochrane

Em verdade, os testes de raiz unitdria sdo extremos, ou seja, se mostram muito sensiveis a
pequenos componentes de random walk, fazendo com que, constantemente, se tenda a aceitar
sua hipotese nula. Por conta dessa constatacdo, faz-se necessario realizar um teste que torne
possivel mensurar o grau de persisténcia de um choque sobre uma determinada série. Essa
alternativa foi fornecida por Cochrane (1988), onde, se utiliza uma medida de persisténcia nio
paramétrica capaz de captar o tamanho do componente de random walk existente nas séries. Seu
estimador de persisténcia pode ser expresso por:

k
- (lj var(A" yr) ( n ) ©)
k var(yr) n—k+1
Onde, A" é um operador de diferencas; k o numero de defasagens, e; % ¢ um
n—k+

fator de correcdo para pequenas amostras.
De acordo com (6), se a série ( y: ) apresentar um pequeno componente de random walk a

variancia de suas & diferencas tendera para uma constante [ var(A* y1) - 26, ], caso contrario,
essa mesma varidncia serda uma funcdo crescente de k[var(A*y:) — ko’y]. De uma forma

pratica, ao se tragar o grafico de V" em fungdo de &, tém-se: a) V* tendendo para uma
constante maior ou igual a um, caso apresente um grande componente de random walk; b) no

? Ohara (1996), vem reforcar as criticas [presentes em Zivot ¢ Andrews (1992)] em relagdo a fixagdo a priori dos
pontos de quebra estrutural desenvolvida por Perron (1989), a partir da elaboragdo de um teste onde ndo se tem
conhecimento preliminar do local da quebra de tendéncia.



caso de um pequeno componente de random walk, V* tendera para zero, e; c) caso esse
componente seja intermediario (baixa persisténcia), o grafico de V* tendera a situar-se entre
Zero € um.

Vale ressaltar, que os choques originados por essa medida ndo levam em conta sua
origem (se monetarios, fiscais, tecnologicos etc), logo, nesse estudo, essa medida servira apenas
como um refor¢o para os testes de raiz unitaria, as andlises do comportamento das séries de
(des)emprego e nivel de pre¢os dado um choque monetario seré realizada a partir das fungdes de
resposta a impulso e decomposi¢ao da variancia do modelo de autoregressao vetorial.

3.3. O Modelo de Autoregressdo Vetorial (VAR)

Os modelos de autoregressdo vetorial tem sido largamente utilizados na analise de
questdes macroecondmicas, surgindo como uma alternativa aos modelos estruturais multi-
equacionais. O uso da metodologia VAR foi popularizada por Sims (1980).

A utiliza¢do dessa metodologia possibilita a obtengdo das elasticidades (variancia) dos
impactos para n periodos a frente. Essa tecnologia permite: a) avaliar o comportamento das
variaveis em resposta a inovagdes individuais em quaisquer dos componentes do sistema,
podendo-se assim analisar, através de simulagdo, efeitos de eventos que tenham alguma
probabilidade de ocorrer, e; b) decompor, historicamente, a variancia dos erros de previsao para
n periodos a frente, possibilitando a analise da importancia de cada choque (em cada uma das
variaveis), ocorrido no passado, na explicagcdo dos desvios dos valores observados das variaveis
em relacdo a sua previsao realizada no inicio do periodo.

De acordo com Enders (1995, p. 295), um modelo VAR, em sua forma padrio, pode ser
escrito como:

Bxe=To+Txi-1+ & (7)

Onde, B representa a matriz dos pardmetros contemporaneos do sistema; "o a matriz das
constantes, e; ['1 a matriz dos parametros das varidveis defasadas. Multiplicando ambos os lados
da equacdo (7) por B~ obtém-se:

B'Bx=B"To+B 'Twxi-1+B & (8)
xt=Ao+ Axi-i+e, i=0]1,2,3,...,n 9)
Onde, x: ¢ o vetor das variaveis contida no modelo; Ao o vetor de interceptos; Ai as

matrizes dos coeficientes, e; e: o vetor de erros (com Eer =0, Vare: = o>, Cove: =0).

O maior problema do VAR ¢ a sua identificacdo (ENDERS, 1995, p. 302). O problema
da identificagdo consiste em tornar possivel o retorno ao sistema primitivo de equagdes a partir
do sistema padrdo construido. Deve-se perguntar se € possivel recuperar todas as informagdes no
sistema primitivo a partir da forma reduzida. Enders (1995, p. 302) responde que essa
recuperacao so sera possivel dada uma restri¢do apropriada no sistema de equagdes primitivas.

Percebe-se, portanto, que a identificacdo toma um lugar central na estimac¢ao do sistema.
Usualmente, com o intuito de contornar esse problema, utilizam-se dois tipos de restri¢des: o
VAR padrao onde adota-se uma estrutura recursiva para determinar as relagdes contemporaneas
entre as variaveis, e; o VAR estrutural onde se estabelece essas relagdes tendo a teoria
econdmica como referencial. A discussdo acerca dessa diferenciacdo pode ser encontrada em
Bernanke (1986) e Sims (1986).

Solucionado o problema da identifica¢do, pode-se expressar a equagdo (9) através do
processo de médias moveis, o que torna o sistema de equacdes mais parcimonioso:

Xt=,U+ZAiet—i onde, (10)
i=0

=~ A)"vy



Sob a hipétese de que os termos de erro possuem Ee: =0, Vare.=c’ e Cove:=0, a
interagdo entre as varidveis passa a ser expressa por:

IL[+§CD[8[—[ (11)

i=0

Onde, @ representa a fungdo de resposta a impulso originados por inovagdes em &ir de
cada variavel. Logo, essas fungdes mensuram o impacto de um choque no erro de uma
determinada varidvel sobre ela mesma e sobre as demais variaveis do sistema.

A utilizagdo dessa tecnologia permite, de acordo com Sims (1980), tornar os modelos
multi-equacionais capazes de analisar as inter-relagdes existentes entre as séries
macroecondmicas a partir de inovagdes (choques) que “provocam’ as trajetdrias econdomicas. No
caso especifico desse estudo, serd possivel observar o impacto dos choques monetarios sobre as
séries de (des)emprego e pregos, analisando o papel anti-ciclico dessa politica.

3.4. Dados

O trabalho utiliza quatro varidveis mensais da economia brasileira, compreendendo o
periodo de 1994:08 a 2002:12, sdo elas: O indice de emprego formal total (IE), obtido no
endereco eletronico da Fundagdo Gettlio Vargas (FGV), taxa de desemprego aberto nas regides
metropolitanas com referéncia semanal (TD), base monetaria (MO0) e o indice geral de precos de
disponibilidade interna (IGP), sendo, as tltimas trés varidveis obtidas no endereco eletronico do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Algumas dessas variaveis apresentaram um comportamento sazonal (TD e MO), sendo
necessario o procedimento de dessazonalizagdo através do método Census X-11, que possui a
vantagem de captar alteragdes nos fatores sazonais. Todas foram convertidas em logaritmo (L),
sendo, as variaveis LIE e LTD proxy para o nivel de emprego e desemprego nacional. A variavel
de base monetaria LM0O como uma aproximagao para a politica monetaria e o indice de pregos
LIGP (com 1994:08=100) para o nivel de precos da economia.

4. Resultados
4.1. Testes de Raiz Unitaria

Os testes de raiz unitaria realizados nessa subse¢do consideram um processo gerador das
séries constituido por constante e tendéncia. Vale salientar, que os testes aqui utilizados tem
como hipdtese nula a existéncia de raiz unitaria (p,;=1) o que indica que a série € nao
estacionaria, ou de outra forma, que a série possui uma tendéncia estocastica. A nao aceitacao
dessa hipotese indica que a série apresenta uma tendéncia determinista, o que equivale a dizer
que ela € estacionaria. Os testes foram realizados considerando um nivel de significancia de 5%.

Tabela 1: Teste de Raiz Unitaria Considerando Quebra Estrutural (Perron)

Varidveis Perron T-student para
1995:10 2001:08 -5.55* Tb=quebra
LMO -5.38 (3) -3.15
LIGP -5.23 (11 1.82
LIE -5.22 (12) 2.58
LTD -4.70 (12) -1.40

Fonte: Dados da pesquisa. * Corresponde ao valor critico com 5% de significancia, os dados entre
parénteses representam as defasagens das variaveis do modelo selecionadas endogenamente pelo
critério de data-dependent. Resultados extraidos do pacote econométrico WinRats (v. 4.31)



Seguindo uma sugestdo de Banerjee et al. (1992), o teste de Perron foi realizado
obedecendo o intervalo de 0,157 e 0,857 (onde, n ¢ o tamanho da amostra) o que em nossos
dados representa os meses compreendidos entre Outubro de 1995 e Agosto de 2001. De acordo
com os resultados da Tabela 1, todas as varidveis apresentam raiz unitaria. No entanto, vale
salientar que o teste procedido considera a presenga de apenas uma quebra estrutural, sendo
assim, os resultados podem estar viesados dada a presenga de multiplas quebras estruturais em
suas séries. Essa constatagdo, conduziu a investigacao a realizagdo de testes alternativos que
considerassem a presenca de multiplas quebras estruturais. O primeiro deles desenvolvido por
Franses e Haldrup (1993) e o segundo por Ohara (1996). Os resultados para ambos os testes
encontram-se nas tabelas 2 e 3.

Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria Considerando Quebra Estrutural (Franses e Haldrup)

Variaveis Franses e
1994:08 2002:12  Haldrup-3.45* AIC SBC Q(16) PROB
LMO 1.61 (4) 216.67 -188.46 22.80 0.11
LIGP -1.51 (4) -451.66 -423.45 14.98 0.52
LIE -0.85 (4) -492.40 -464.19 33.10 0.00
LTD -2.86 (4) -145.75 -117.54 21.83 0.14

Fonte: Dados da pesquisa. * Corresponde ao valor critico com 5% de significancia, os dados entre parénteses
representam as defasagens das variaveis do modelo que necessariamente correspondem ao niimero de quebras
estruturais apresentadas. Resultados extraidos do pacote econométrico WinRats (v. 4.31)

De acordo com o teste de Franses e Haldrup (Tabela 2) todas as varidveis apresentam raiz
unitaria, indicando um comportamento de tendéncia estocastica. Porém, novamente deve-se
alertar para o possivel viés do teste, pois as varidveis estudadas ndo caracterizam-se por
multiplas quebras aditivas (veja o apéndice B). Nessas circunstancias, tornou-se prudente a
realizacdo do teste de Ohara (Tabela 3). O terceiro teste foi realizado considerando um intervalo
de até cinco periodos entre as quebras, pois esse procedimento evita problemas de
multicolinearidade na regressdo por minimos quadrados ordinarios. Seus resultados ndo se
mostraram conflitantes com os testes anteriores.

Tabela 3: Teste de Raiz Unitaria Considerando Quebra Estrutural (Ohara)

Variaveis Ohara
1994:08 2002:12 -6,40% Q(16) PROB
LMO 539 (2) 19.12 0.26
LIGP 425 (2) 15.61 0.48
LIE -5.90 (1) 24.96 0.07
LTD 3.74 (2) 18.97 027

Fonte: Dados da pesquisa. * Corresponde ao valor critico com 5% de significancia, os dados entre
parénteses representam as defasagens das variaveis do modelo selecionadas endogenamente pelo
critério de data-dependent. Resultados extraidos do pacote econométrico WinRats (v. 4.31)

Em geral, os testes realizados nessa se¢do indicaram que todas as séries apresentam uma
tendéncia estocastica, ou de outra forma, que possiveis inovagdes (choques) nao fazem com que
elas oscilem, com pouca persisténcia, em torno de suas trajetorias de equilibrio de longo prazo o
que de certa forma contraria as conclusdes do teorema da neutralidade, no que tange o
comportamento das séries de emprego e desemprego. Esse resultado, como pode ser observado
na secdo 2, se da devido a influéncia de combinag¢des de erros aleatorios passados, o que
normalmente ¢ associado a imperfei¢des (rigidez) de mercado.
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4.2. Medida de Persisténcia de Cochrane e Fungoes de Resposta a Impulso

Como ja mencionado anteriormente, os testes de raiz unitdria sdo sensiveis a pequenos
componentes de random walk, conduzindo a aceitacdo da hipotese nula (existéncia de raiz
unitaria). Essa caracteristica segundo Porsse (2000, p. 6), torna possivel a existéncia de um
componente permanente nas séries sugerindo que os choques tém efeito permanente, mas se este
componente for pouco significativo entdo os choques sao de fato transitérios e, passado um
determinado periodo de tempo, a série tende a retornar para a sua trajetdria determinista de longo
prazo. As medidas de persisténcia para as s€ries de emprego e desemprego encontram-se na
Tabela 4.

Tabela 4: Medidas de Persisténcia de Cochrane para as Séries de Emprego e Desemprego

indice de emprego Taxa de desemprego

~——=a

5 1d 15 20 25 3d

Fonte: dados da pesquisa. Extraido do pacote econométrico WinRats (v. 4.31).

O valor de £ defasagens foi selecionado de acordo com a praxe (um ter¢o da amostra). A
observacao dos graficos indica que ambas as séries apresentaram uma longa persisténcia a
choques, porém, com uma pequena diferenca, o que ja era de se esperar dada a diferenciacao
metodoldgica existente na constru¢do dessas séries. O indice de emprego apresentou uma maior
persisténcia comparativamente a taxa de desemprego, no entanto, ambas caracterizaram-se por
um random walk puro (Vk >1).

Esse comportamento sugere que os choques sofridos por essas varidveis tendem a ser
persistentes, refor¢ando as conclusdes extraidas dos testes de raiz unitaria. No entanto, nada se
pode afirmar em respeito aos efeitos das politicas macroecondmicas sobre o emprego pelos
motivos ja explicitados na introdugdo do estudo. Com o intuito de testar a resposta das taxas de
emprego e desemprego a estimulos monetdrios foi realizada a estimag@o de dois modelos de
autoregressao vetorial em diferencas. O primeiro (modelo A) considerou a base monetaria, nivel
de precos e emprego, e, o segundo (modelo B) diferenciando-se do primeiro pela substituicdo da
varidvel indice de emprego por taxa de desemprego. Utilizou-se a decomposi¢do de Bernanke
com restricdes contemporaneas para a variavel (des)emprego, sendo, essa identificacdo
submetida ao teste de sobreidentificacdo'’.

Vale salientar, que as séries, até entdo, foram analisadas individualmente (teste de raiz
unitaria e medida de persisténcia). A partir da estimagdo dos vetores autoregressivos, essas séries
passaram a ser consideradas como partes de um sistema de equagdes simultaneas, guardando,
portanto, relacdes entre si. Outro ponto importante, ¢ que o sistema de equagdes foi estimado

' Ambos as identificagdes foram significativas a 5% de significancia (modelo A 25%, e, modelo B 5%).
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com todas as varidveis em primeira diferenga. Sendo assim, as relacdes observadas nas fungdes
de resposta a impulso correspondem a taxas de variagdo, o que explica sua baixa persisténcia.

Tabela 5: Simulagdes de Choques na Politica Monetéria Sobre o Nivel de Precos, Emprego e
Desemprego (modelos A ¢ B)'.

0.04 -
0.0012 _, Modelo A 0.0004
0.03 0.0010
0.0002
0.0008 |
0.02
0.0006 | 0.0000 v
0.01 0.0004 | -0.0002
0.0002 |
0.00 4 -0.0004 |
0.0000 |
o -0.0002 -0.0006
2 4 6 8 0 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 0 12 14 16 18
— Politica monetaria — Nivel de pregos — indice de emprego
0031 0.0016 - Modelo B 0003
0.02 ] 0.0012 0.002 |
0.0008 0.001 4
0.01
0.0004 { 0.000
0.00
0.0000 -0.001 |
0r 4 -0.0004 -0.002
2 4 6 8§ 10 12 14 16 18 2 4 6 § 10 12 14 16 18 2 4 6 § 10 12 14 16 18
— Politica monetaria — Nivel de pregos —— Taxa de desemprego

Fonte: Dados da pesquisa. Extraido do pacote econométrico WinRats (v.4.31)

Destaca-se que a variacao dos precos, em ambos os modelos, responderam positivamente
a variagdes monetarias, no entanto, observou-se que as variacdes de emprego ¢ desemprego
respondem de forma contraditoria as perspectivas novo-keynesianas quando submetidas a uma
inovacdo na moeda. No modelo A, a simulagdo indicou uma queda acentuada na variagdo do
indice de emprego, estabilizando-se no final de dez meses; j4 no modelo B, a mesma simulagao
acarretou em um aumento substancial na varia¢ao das taxas de desemprego, so estabilizando-se
ao final de dezessete meses.

A fim de apresentar uma melhor interpretacdo para os resultados da estimacao, optou-se
por apresentar os resultados relativos a decomposicao da variancia de previsao para as variaveis
(Tabela 6), pois, admite-se que a importancia atribuida a um padrao de resposta de uma variavel
em relagdo a outra depende do seu poder de explicagdo na variancia das respectivas variaveis.
Logo, considera-se que a analise conjunta das fungdes de resposta a impulso e da decomposicao
da variancia do erro de previsdo, torna possivel agregar o impacto de um choque em cada uma
das variaveis (sobre ela mesma e sobre o restante das variaveis incluidas no modelo) com poder
de explicagdo de cada variavel do modelo em relagdo as demais. Vale salientar, que a
decomposicdo da varidncia do erro de previsdo apresenta um efeito continuo, enquanto que a
fungdo de resposta a impulso mostra os efeitos nao cumulativos.

""" Ambos os modelos foram estimados considerando seis defasagens, selecionadas pela convergéncia dos critérios
de Akaike Information Criterion (AIC), Schwartz Bayesian Criterion (SBC) e razdo de verossimilhanca.
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Tabela 6: Impactos Recebidos na Variancia das Variaveis.

Choque dado em Indice de Emprego e Taxa de Desemprego
Meses Indice de emprego (modelo A) Taxa de desemprego (modelo B)
Erro padrao DMO DIGP DIE Erro padrao DMO DIGP DTD
1 0.0071 0.00 0.00 100.00 0.0425 0.00 0.00 100.00
2 0.0072 1.07 0.39 98.53 0.0430 0.05 2.01 97.92
5 0.0075 1.14 4.26 94.59 0.0447 0.35 7.24 92.39
12 0.0077 1.41 4.84 93.74 0.0468 1.08 13.11 85.79
24 0.0077 1.45 4.89 93.64 0.0469 1.15 13.27 85.57
36 0.0077 1.45 4.89 93.64 0.0469 1.15 13.29 85.54
Choque dado em Moeda (Politica Monetaria)
Meses Politica monetaria (modelo A) Politica monetaria (modelo B)
Erro padrdo DMO DIGP DIE Erro padrdo DMO DIGP DTD
1 0.0279 100.00 0.00 0.00 0.0286 100.00 0.00 0.00
2 0.0297 93.76 0.21 6.02 0.0296 99.61 0.33 0.04
5 0.0303 91.24 2.86 5.89 0.0302 97.46 2.08 0.44
12 0.0317 86.53 7.32 6.13 0.0316 91.97 5.85 2.17
24 0.0317 86.46 7.33 6.19 0.0317 91.75 5.93 2.30
36 0.0317 86.46 7.34 6.19 0.0317 91.74 5.94 2.30
Choque dado em Nivel de Precos
Meses Nivel de precos (modelo A) Nivel de precos (modelo A)
Erro padrao DMO DIGP DIE Erro padrao DMO DIGP DTD
1 0.0093 1.29 98.70 0.00 0.0091 1.37 98.62 0.00
2 0.0102 2.62 96.01 1.35 0.0100 2.43 96.67 0.89
5 0.0108 3.80 93.20 2.98 0.0107 2.96 90.85 6.18
12 0.0111 5.28 89.63 5.08 0.0112 4.51 83.88 11.60
24 0.0111 5.29 89.53 5.17 0.0112 4.54 83.68 11.76
36 0.0111 5.29 89.53 5.17 0.0112 4.54 83.68 11.77

Fonte: Dados da pesquisa. Extraido do pacote econométrico WinRats (v.4.31)

Observou-se, primeiramente, que as variancias das séries sao explicadas, em sua grande
parte pelas proprias variaveis. Um choque monetario, produzira um efeito sobre o nivel de
emprego (modelo A) de 7,34%, e, em menor intensidade, sobre a taxa de desemprego (modelo
B) de 5,94% para o 36 periodo posterior ao choque; quando simula-se um choque no nivel de
precos, observa-se um efeito ndo negligenciavel sobre a taxa de desemprego (modelo B), e, em
menor volume, sobre o nivel de emprego. Esse comportamento da trajetéria do indice de
emprego e da taxa de desemprego, dado uma alteracdo na politica monetaria sugere alguma
relagdo nao prevista no teorema de neutralidade da moeda.

5. Consideragdes Finais

Os testes estatisticos realizados (raiz unitaria ¢ medida de persisténcia de Cochrane),
indicaram a existéncia de um forte componente random walk nas séries de emprego e
desemprego, negando a caracteristica requerida pelo teorema da neutralidade. Ou seja,
constatou-se a evidéncia de que os choques ndo sdo transitorios e que a propria trajetoria de
equilibrio (taxa natural) pode ser afetada.

Essa constatacdo, no entanto, ndo torna, necessariamente, as politicas anti-ciclicas de
natureza monetaria eficientes em promover a estabiliza¢ao dos niveis de emprego, o que pdde ser
observado nas funcgdes de resposta a impulso. Seus resultados, indicaram, no caso de uma
simulagdo da expansdo de moeda, um efeito positivo no nivel de precos (em ambos os modelos),
e uma variacdo negativa no indice de emprego (modelo A) e positiva na taxa de desemprego
(modelo B). No entanto, fica omisso o efeito de politicas monetarias restritivas (como as
observadas durante todo o periodo de vigéncia do Plano Real), sobre a taxa natural de
desemprego (histerese). Ja a observagdo da decomposi¢ao da varidncia de previsdo sugeriu que
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deve-se considerar a importancia atual do controle do nivel de precos para a estratégia de
crescimento econdmico, dada a importancia do nivel de precos sobre a varidncia dos niveis de
emprego e desemprego.

Os resultados obtidos oferecem margens para diversas interpretacdes. Poder-se-ia
associa-los as conclusdes de Ramos e Reis (1997), onde, destaca-se o papel da associagao entre o
crescimento sustentado e a atuacdo direta sobre o mercado de trabalho. Porém, mesmo diante de
tais evidéncias, tal conclusdo tornar-se-ia demasiadamente forte dada a auséncia de um estudo
aprofundado do mercado de trabalho brasileiro no periodo analisado.

Por fim, conclui-se que a neutralidade da moeda nao foi observada no periodo em estudo
(1994:08 a 2002:12). De fato, constatou-se que as séries de emprego e desemprego apresentaram
um componente de persisténcia quando submetidas a inovagoes. Esse comportamento, de acordo
com a abordagem tedrica, ¢ fruto da absor¢do de erros aleatorios passados, o que na literatura
econdmica, estd normalmente associado as imperfeicdes de mercado. No entanto, essa
caracteristica ndo necessariamente conduziu a aceitagdo da eficiéncia desse agregado monetario
em promover a estabilizacdo do nivel de emprego, como ressaltado em nossa hipotese
alternativa. Deve-se, portanto, em um proximo passo, promover esfor¢os no sentido da
investigagdo de tal caracteristica, destacando as transformagdes ocorridas no mercado de
trabalho brasileiro e os instrumentos para a criagdo de emprego (seja de manipulacdo dos
instrumentos de controle de demanda agregada seja de atuagdo direta sobre o mercado de
trabalho).
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Apéndice A

Nesse apéndice tentar-se-a4 apresentar a da caracterizacdo das séries (com tendéncias
determinista e estocastica) a partir de testes de raiz unitaria.

Define-se um processo estatistico como estaciondrio, no sentido débil, quando suas média
e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre os dois periodos
de tempo dependerem apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos, e ndo do periodo
de tempo efetivo em que a covariancia ¢ calculada (BOX et all, 1994). Definida a principal
caracteristica de um processo estacionario, faz-se a suposi¢ao de que uma série hipotética y: ¢

composta por trés componentes: um associado a tendéncia outro aos ciclos, além de um ultimo
que represente a constante. Dessa forma, tomando uma aproximac¢ao da definicdo de tendéncia
presente em Thomas (1997, p. 410), t€ém-se:
(A.1)  yr= mo+ ot +ur (tendéncia linear determinista), e;
t—1
(A2) yi=yo+aot+ Zuz - ; (tendéncia linear estocéstica)
j=0
Observam-se as seguintes caracteristicas em (A.1):
E(y) = po+ ot
Var(y:) =E(yi— po+aot)’ =E(u’) = o’
Cov(yr, ys) = E[(yi — o+ aot)(ys — o+ aos)| = E(ue,us) =0 Vit # 5
Como a média desse processo ¢ uma funcdo linear do tempo, ele se caracteriza como nado
estaciondrio na média. No entanto, caso seja definida outra variavel, y = yi— po+aot =u’, o
processo passard a ter média zero, variancia constante € ndo correlacionada serialmente, e,
portanto estacionario. Logo, pode-se tornar (A.l) estaciondrio a partir da retirada da varidvel
tempo.
A equagdo (A.2) apresenta as seguintes caracteristicas:
E(yr) = o+ aot

-1 t—1
Var(y)) = E(yi — po+aot)’ = E(Zut )= ZE(uzt _)=to

=0 =0
11 s—1
Cov(yi, ys) = E[(yr—ao)(ys—ao)]|=E Zuz ny (Zl/ls - ij
=0 i=0
s—1 =1 s-1 s—1
=E wi-i+ Ut - jUs - i =ZE[M2571‘]
i=0 =0 i=0 5=0
= So-zu

Observa-se, portanto, que a média e a variancia de (A.2) serdo fungdes do tempo e a
covariancia depende dos instantes de tempo, tendo a mesma dimensdo da variancia. Logo, esse
processo € nao estacionario. No entanto, quando se diferencia y: tem-se:

(A3) Ayt =0+ Ur
Essa equacao apresenta:
E(Ayt) =0
Var(Ay)) = E(Ayi— ao)’ = E(u*) = ou”
Cov(Ayr, Ays) = E[(Ay: —ao)(Ays — o) | = E(ur,us) =0 Vi # s
Sendo, (A.3) caracterizada como um processo estacionario.
Isso posto, pode-se concluir que:
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(A.1) torna-se estacionario quando se elimina o componente de tempo presente na série;
em (A.2) a estacionaridade s6 torna-se possivel quando se toma a primeira diferenca;
observa-se que o componente de choque em (A.l) apresenta apenas uma memoria
limitada;

em (A.2) a memoria de um choque ¢ mais longa afetando de maneira permanente a série.
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Apéndice B: Resultados dos Testes de Identificacdo de Quebra Estrutural'® e Graficos das
Variaveis do Modelo.

Quadro B.1: Testes de Identificagdo de Quebra Estrutural (1994:08 a 2002:12)
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Quadro B.2: Graficos do Logaritmo das Variaveis Utilizadas no Modelo (base monetéria e taxa
de desemprego dessazonalizadas)
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12 A metodologia para os testes de residuos recursivos e one-step forecast pode ser encontrada em Greene (2000, pp.
292-97). A titulo de exemplo, a andlise sera procedida da seguinte forma: a) para o teste de residuos recursivos
observa-se a linha de residuos fora do intervalo do desvio padrao; b) para o de teste de one-step probability observa-
se os pontos menores do que o p-valor 0,05. As estimagdes foram realizadas tendo o ADF como equagdo objetivo.
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