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Resumo

A mensuracao dos hiatos do produto e do emprego ¢ fundamental para a condugao da politica
macroecondmica, especialmente sob o regime de metas de inflacdo. Este estudo investiga a
dindmica conjunta e a transmissao de choques entre a ociosidade do produto ¢ a do mercado de
trabalho no Brasil. Emprega-se uma abordagem de Modelo de Corre¢do de Erros Vetorial
(VECM) com identifica¢do estrutural, utilizando dados trimestrais de 2012 a 2025. Os
resultados apontam para a existéncia de relacdes de cointegragdo e validam a Lei de Okun para
o Brasil, mostrando uma forte transmissao unidirecional do hiato do produto para o hiato do
trabalho, o qual explica cerca de 79% da variancia deste na especificacdo base. Conclui-se que
o mercado de trabalho brasileiro atua predominantemente como variavel de ajuste as condigdes

de demanda agregada.

Palavras-Chave: Hiato do Produto. Mercado de Trabalho. VECM. Lei de Okun. Economia

Brasileira.
Abstract

The measurement of output and employment gaps is fundamental for the conduct of
macroeconomic policy, especially under inflation targeting regimes. This study investigates the
joint dynamics and shock transmission between output slack and labor market slack in Brazil.
A Vector Error Correction Model (VECM) approach with structural identification is employed,
using quarterly data from 2012 to 2025. The results point to the existence of cointegration
relationships and validate Okun’s Law for Brazil, showing a strong unidirectional transmission
from the output gap to the labor gap, which explains about 79% of its variance in the baseline
specification. It is concluded that the Brazilian labor market acts predominantly as an

adjustment variable to aggregate demand conditions.
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1. Introducao

Uma das questdes centrais na formulacdo de politicas econdmicas, a luz da
macroeconomia, € o estudo sobre as flutuagdes nos hiatos do produto e do emprego. Em um
regime monetario de metas de inflagdo, a mensuragdo dos desvios do produto impacta
diretamente a politica monetaria, ao passo que a leitura sobre a folga ou pressdo em torno do
pleno emprego permite antecipar pressoes salariais. Reconhece-se, aqui, que o desafio central
¢ a ndo observabilidade direta dessas variaveis de hiato. Portanto sua magnitude ¢ inferida a
partir doutras varidveis, e cuja confiabilidade dessa inferéncia depende de pressupostos

metodoldgicos, sendo objeto de debate tedrico e epistemologico.

O presente trabalho focou na abordagem de Modelos de Correcao de Erros Vetoriais
(VECM), que permitiu capturar simultaneamente a dinamica de curto prazo e as relagdes de
equilibrio de longo prazo entre varidveis macroeconomicas. Com isso, buscou-se investigar os
ciclos macroecondmicos do Brasil a partir de trés perguntas: primeiro, qual a evolugao historica
dos hiatos do produto e do emprego no pais? Segundo, como esses hiatos se relacionam entre
si e com outras variaveis macroecondmicas, como cambio, inflagdo e juros? E, por fim, qual a
magnitude e a persisténcia da transmissdo de choques entre o hiato do produto e o hiato do
mercado de trabalho? Nosso método consiste em estimar um sistema de cinco varidveis
endogenas, incluindo os hiatos do produto e do trabalho, a taxa de cambio, a inflagdo e a taxa
Selic. Para construir as variaveis de hiato, utiliza-se dados do IBRE/FGV, derivados de uma
metodologia de fung¢do de produgdo, enquanto as demais séries provém do Banco Central e do

IBGE.

Espera-se que este trabalho seja uma contribui¢do para a discussdo na literatura
brasileira. No processo de analisar a dinamica conjunta dos hiatos e a transmissao de choques
entre eles, procurou-se oferecer estimativas uteis a referéncia em futuros debates e novos testes
empiricos. O restante do trabalho esta estruturado assim: a Sec¢do 2 apresenta a revisdo da
literatura, a Secdo 3 detalha a metodologia, a Secdo 4 apresenta os resultados e a Secdo 5

conclui o presente artigo.
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2. Referencial Teorico

2.1. O Conceito de Hiato do Produto e Sua Importancia

O hiato do produto ¢ a diferenca entre o PIB observado e o PIB potencial, entendido
como a capacidade maxima de producao sustentdvel de uma economia (Andrade et al. 2024;
Giovannelli and Proietti 2024). O problema central ¢ que o produto potencial ndo pode ser
observado diretamente. Deve-se estima-lo, e as estimativas dependem de escolhas
metodoldgicas que carregam incerteza consideravel. Essa variavel ocupa lugar central na
macroeconomia aplicada por duas razdes. Primeiro, a Curva de Phillips Novo-Keynesiana
relaciona a inflacido a uma medida de ociosidade da economia, ¢ o hiato do produto ¢
frequentemente essa medida (Rudd and Whelan 2001). Segundo regras de politica monetéria
como a de Taylor recomendam que o banco central reaja aos desvios do produto em relagdo ao
potencial. O hiato funciona, portanto, como um termometro das pressdes inflacionarias e como

guia para a calibragem dos juros.

A dificuldade de mensuragdo, contudo, gera problemas praticos. Orphanides and
Norden (2002) documentaram que as revisoes nas estimativas do hiato em tempo real foram
substanciais e frequentes, com mudangas de sinal que levaram a percep¢des equivocadas do
ciclo econdmico. Essa incerteza limita a capacidade dos bancos centrais de responderem

adequadamente as condi¢des da economia.
2.2. Métodos de Estimacao: Trés Familias

A literatura agrupa os métodos de estimagao em trés familias (Chen and Goérnicka 2020).
Os filtros estatisticos univariados, como o de Hodrick-Prescott (Hodrick 1997), extraem uma
tendéncia da série do PIB sem impor teoria econdmica. Sdo simples de implementar, mas
Hamilton (2018) argumentou que introduzem ciclos espurios e geram revisdes substanciais
quando novos dados sdo incorporados. A segunda familia utiliza fun¢des de produgdo,
tipicamente Cobb-Douglas, onde o produto potencial depende do capital, da produtividade e do
emprego consistente com a NAIRU. A OCDE utiliza essa metodologia extensivamente
(Chalaux and Guillemette 2019). A vantagem ¢ permitir a decomposi¢do do crescimento
potencial em suas fontes; o problema ¢ a dependéncia de hipdteses fortes e a dificuldade em
estimar a NAIRU. A terceira familia, por sua vez, foca nas abordagens estruturais multivariadas
e incorpora informagdes de outras varidveis macroecondmicas. Blagrave et al. (2015)

mostraram que a incorporacdo simultdnea de inflagcdo, desemprego e capacidade instalada



XIV SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

“Sistemas Sustentaveis na Gestio Ambiental: Inovaciio e Governanc¢a de Dados como Foco Estratégico.”
Joao Pessoa, Paraiba, Brasil — 27 a 29 de maio de 2026.

melhora a precisdo das estimativas. Os Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR) se
destacam nessa categoria por permitirem a identificacdo de choques de oferta e demanda através

de restri¢des teoricamente motivadas.
2.3. A Abordagem SVAR de Blanchard e Quah

Blanchard and Quah (1989) propuseram uma estratégia de identificagdo baseada em
uma restricao de longo prazo derivada da teoria neoclassica do crescimento. A ideia é simples:
no longo prazo, o produto ¢ determinado por fatores de oferta (tecnologia, capital, trabalho).
Choques de demanda podem causar flutuagdes ciclicas, mas nao afetam permanentemente o
nivel do produto. Apenas choques de oferta tém efeitos permanentes. Essa distingdao conceitual
permite identificar os choques estruturais a partir de um modelo VAR. Ao impor que choques
de demanda ndo tém efeito de longo prazo sobre o produto, consegue-se separar as flutuagoes

observadas em componentes atribuiveis a oferta ¢ demanda (Kilian and Liitkepohl 2017).

Destaca-se que a validade dessa identificagdo ndo é consensual. Chari, Kehoe, and
McGrattan (2008) mostraram que, a menos que choques de tecnologia expliquem quase toda a
variancia do produto, o SVAR pode levar a inferéncias equivocadas. Porém, Mendieta-Muiioz
(2018), em estudo para o México, validou a aplicagdo do método, sugerindo que a adequagao

deve ser avaliada caso a caso.
2.4. Evidéncias Empiricas para o Brasil

A literatura brasileira sobre o hiato reflete essa incerteza metodologica. Cusinato,
Minella, and Silva Porto Janior (2013) encontraram revisdes substanciais nas estimativas em
tempo real, particularmente durante periodos de mudancas estruturais. O Banco Central passou

a utilizar multiplas metodologias para formar uma visdo mais robusta do ciclo.

Quanto as forgas motrizes das flutuacdes, Hoffmaister and Roldds (2001) concluiram
que choques domésticos explicaram 70-75% da variancia do produto brasileiro, com destaque
para fatores de demanda. Essa visdo foi parcialmente desafiada por Pagliacci (2019), que
mostrou que choques de oferta explicaram 45% da variancia em um horizonte de 12 meses. No
Brasil, o Banco Central desenvolveu o modelo SAMBA (Fasolo et al. 2023), e Oliveira, Palma,

and Portugal (2024) propuseram um modelo MS-DSGE com mudangas de regime.
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2.5. Fundamentos Conceituais do Hiato do Mercado de Trabalho

O hiato do mercado de trabalho ¢ a diferenca entre o emprego efetivo e o de equilibrio,
relacionado a NAIRU (Friedman 1968; Phelps 1968). A conexdo com o produto agregado
deriva do conceito de demanda derivada: empresas contratam trabalhadores para produzir bens
que atendam a demanda (Marshall 1890; Hamermesh 1993). Assim, o mercado de trabalho
reage as flutuagdes da atividade econdmica, com o nivel de atividade liderando o ciclo de

emprego (Tobin 1972; Ball 1999).

A expressdao empirica mais conhecida dessa dinamica ¢ a Lei de Okun (Okun 1962,
1965). No caso brasileiro, estudos encontram relacdo estatisticamente significativa, com o
produto explicando a maior parte das flutuagdes ciclicas no emprego (Gouveia and Feistel 2015;

Banco Central do Brasil 2017).

A presenca de friccdes no mercado de trabalho explica a defasagem e persisténcia
observadas na resposta do desemprego aos choques de produto (Pissarides 2000; Mortensen
2003). Custos de contratacdo e demissao tornam o ajuste lento, e o fenomeno de labor hoarding
faz com que o produto reaja mais rapidamente que o emprego (Biddle 2014). Choques ciclicos
podem ainda gerar efeitos duradouros via histerese: recessdes prolongadas elevam
permanentemente o desemprego de equilibrio pela destrui¢cao de capital humano e segmentagado
entre insiders e outsiders (Blanchard and Summers 1986; Lindbeck and Snower 1988). Em
economia aberta como a brasileira, choques externos e movimentos cambiais constituem canais
adicionais de transmissdo para o mercado de trabalho (Edwards 1989; Calvo, Izquierdo, and

Mejia 2004).

3. Metodologia

A analise das relagcdes dindmicas entre varidveis macroeconomicas pode ser conduzida
por meio de Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR). Contudo, quando as séries temporais
sao integradas de ordem um e compartilham relagdes de equilibrio de longo prazo, a estimagao
de um VAR em diferencas ¢ inadequada: embora evite regressdes espurias, elimina informagao

sobre os mecanismos de ajustamento ao equilibrio (Engle and Granger 1987).

Diante disso, a estratégia econométrica adotada neste estudo segue dois estagios: (1)
aplicacdo do teste de Johansen para verificar a existéncia de vetores de cointegrag¢do entre as

variaveis em nivel; e (ii) estimacao do Modelo de Corre¢ao de Erros Vetorial (VECM) caso
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sejam identificadas relagdes de cointegragdo. Esta abordagem preserva a informagao de longo

prazo enquanto modela adequadamente a dindmica de curto prazo (Johansen 1991).

3.1. O Modelo VECM

Considere Y,um vetor (k X 1)de varidveis endogenas integradas de ordem um, I(1), observadas
notempot = 1,...,T. O modelo VAR(p) em niveis pode ser reparametrizado na forma de um
Modelo Vetorial de Corre¢do de Erros (VECM), dado por:
p7l (1)
AY, =Y, + Z LAY +u+ &

i=1
No qual Adenota o operador de primeira diferenca, ué um vetor de constantes, e & ~

N (0, X, )representa as inovagdes.

A matriz [Idesempenha papel central na estrutura de cointegracao e pode ser decomposta como:

= ap’ (2)
com Ssendo uma matriz (k X r)contendo os rvetores de cointegragdo (relagdes de equilibrio

de longo prazo) e auma matriz (k X r)cujos elementos capturam a velocidade de ajustamento
de cada variavel quando ha desvios do equilibrio. Valores significativamente negativos em
aindicam que a variavel responde corrigindo o desequilibrio em dire¢do ao vetor de
cointegragao.

As matrizes [;capturam as dindmicas de curto prazo entre as variaveis, ou seja, a forma como
variagOes defasadas influenciam a trajetoria das variaveis contemporaneas independentemente
das relagdes de equilibrio de longo prazo. Assim, 0o VECM integra de forma coerente a dindmica

de curto e longo prazo.

Os pressupostos para a correta especificacdo e estimagdo do Modelo Vetorial de
Correc¢do de Erros (VECM) envolvem condigdes sobre integracdo, cointegragdo, estrutura dos
erros e forma funcional. Em primeiro lugar, exige-se que todas as varidveis incluidas no vetor
Yisejam integradas de ordem um, I(1), evitando misturas indevidas de séries com diferentes
ordens de integragdo. Em segundo lugar, pressupde-se a existéncia de pelo menos um vetor de
cointegracdo entre as variaveis, garantindo que elas compartilhem um equilibrio de longo prazo
e legitimando a decomposi¢do I = af’. No que diz respeito as inovagdes &;, assume-se
auséncia de autocorrelacao serial, média zero e covariancia constante ao longo do tempo, de
modo que & ~ (0,X,). Além disso, a selecao adequada do numero de defasagens € necessaria
para capturar corretamente a dindmica de curto prazo e evitar especificagdes sub ou

superparametrizadas. Por fim, a estabilidade do sistema e a identificacdo dos vetores de
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cointegracdo completam o conjunto de pressupostos teoricos que sustentam a validade

inferencial do VECM, vide (Engle and Granger 1987).
3.2. Teste de Cointegracao de Johansen

O numero de vetores de cointegracdo ¢ determinado pelo procedimento de Johansen
(1988), que testa sequencialmente as hipoteses sobre o posto da matriz I1. A estatistica trago ¢

definida como:

. (3)
Atrace(r) = =T z In (1 - /11)

i=r+1

No qual 4; s3o os autovalores ordenados e T ¢ o numero de observagoes.

3.3. Selecao da Ordem de Defasagem

A escolha do nimero de defasagens ¢ importante para a correta especificacdo do
modelo. Utilizou-se os critérios de informagdo de Akaike (AIC), Schwarz (BIC), Final
Prediction Error (FPE) e Hannan-Quinn (HQIC) para selecionar a ordem 6tima do VAR em

nivel. A Tabela 1 apresenta os resultados.

Tabela 1 — Critérios de Sele¢do de Ordem de Defasagem

Lags AIC BIC FPE HQIC
0 9,123 1049 9262 9,639
1 8,075 1041 3392 8,959
2 7,798 11,11 2859 9,050
3 7,035 11,32 1641 8,655
4 4,890%  10,15% 278,5%  6,878*

Nota: * indica minimo. No VECM, k ar diff = p — 1. Fonte: Elaboragdo propria

Os quatro critérios convergem para p =4 defasagens no VAR em nivel,

correspondendo a k_ar_dif f = 3 no VECM.

3.5. Identifica¢cao Estrutural

A identificacdo dos choques estruturais segue a decomposicdo de Cholesky. A

ordenacao das variaveis adotada é:
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Cambio — IPCA - Selic — ygap — ugap (4)

Esta ordenacdo segue a logica de exogeneidade relativa: o cambio é determinado
primariamente por fatores externos; os precos respondem ao cambio via pass-through; a politica
monetaria reage a inflacdo; e as varidveis reais respondem com defasagem as condigdes
nominais. Destaca-se que As Fung¢des Impulso-Resposta (IRF) descrevem a trajetéria temporal
das varidveis em resposta a choques unitdrios nos erros estruturais. A Decomposi¢do da
Variancia do Erro de Previsao (FEVD) quantifica a contribui¢ao de cada choque estrutural para

a variancia do erro de previsao em diferentes horizontes.

4. Resultados

Este estudo utiliza cinco varidveis macroeconomicas trimestrais do periodo 2012-T2 a
2025-T2 (53 observagoes). A escolha de 2012 como marco inicial deve-se ao inicio da PNAD

Continua, garantindo consisténcia metodologica na série de emprego.

O vetor de variaveis enddgenas ¢ composto por:

IPCA,

Y; =| Selic, (5)
ygap:
ugapy

[Cémbiot]

As variaveis nominais sdo: taxa de cambio R/US (BCB, SGS 3695), IPCA agregado
trimestralmente (SGS 433) e Selic Meta (SGS 432). As variaveis de hiato (ygap e ugap) foram
obtidas do IBRE/FGV, calculadas pela metodologia de funcao de produgdo, que decompde o

produto potencial em capital, trabalho e produtividade total dos fatores.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas (2012-T2 a 2025-T2)

Variavel Obs. Média D.P. Min. Max.
Cambio (R$/US$) 53 3,94 1,27 1,89 5,83
IPCA (% trim.) 53 0,48 0,31 —0,44 1,26
Selic (% a.a.) 53 9,57 3,73 2,00 14,58
Hiato PIB (%) 53 2,74 9,74 29,14 17,36
Hiato Trabalho (%) 53 -7,02 6,70 18,16 4,08

Fonte: Dados BCB, IBGE e IBRE/FGYV, Elaboragdo propria
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Destaca-se que a amostra utilizada no presente artigo captura dois choques severos: a

recessdo de 2015-16 (hiato do PIB de —29%) e a pandemia da COVID 19.
4.1. Analise das Séries

Foram aplicados os testes ADF e KPSS para determinar a ordem de integragdo. Os
resultados (Tabela 3) apresentam ambiguidade tipica de amostras moderadas, justificando a

abordagem de cointegracao.

Tabela 3 — Testes de Raiz Unitaria (Séries em Nivel)

Variavel ADF (p) KPSS (p) ADF KPSS
Cambio 0,726 0,010 Nao Re;. Rejeita
IPCA 0,080 0,100 Nio Re;j. Nio Re;j.
Selic 0,071 0,100 Nao Re;. Nao Re;.
Hiato PIB 0,264 0,100 Nao Re;. Nao Re;.
Hiato Trabalho 0,754 0,100 Nao Re;. Nao Re;.

Nota: Hy ADF: raiz unitaria. Hy KPSS: estacionariedade. Nivel: 5% Fonte: Elaboragdo propria

O teste de Causalidade de Granger (Tabela 4) confirma interdependéncia no sistema: o
Hiato do PIB causa o Hiato do Trabalho (p = 0,044), consistente com a Lei de Okun; o Cambio
causa o Hiato do Trabalho e o IPCA; ha bidirecionalidade entre Selic e IPCA.

Tabela 4 — Teste de Causalidade de Granger (p-valores)

Causa — H.PIB H.Trab. Selic Cambio IPCA

Hiato PIB — 0,044 0,077 0,151 0,561
Hiato Trab. 0,380 — 0,367 0,346 0,104
Selic 0,195 0,063 — 0,215 0,022
Cambio 0,247 0,015 0,159 — 0,013
IPCA 0,140 0,117 0,022 0,092 —

Nota: Valores em negrito indicam p < 0,05. Linha causa coluna. Fonte: Elaboragdo propria

4.2. Teste de Cointegracio de Johansen

A Tabela 5 sumariza os resultados dos testes do trago. A especificagdo adotada inclui

constante restrita a relacdo de cointegragao e trés defasagens em diferenga.

Tabela 5 — Teste de Cointegracdo de Johansen
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Ho: »< Traco

Critico 5%

Critico 1% Decisao

0
1
2
3
4

147,14
76,81
32,95
14,73
0,02

69,82
47,85
29,80
15,49
3,84

77,82 Rejeita Ho
54,68 Rejeita Ho
35,46 Rejeita Ho
19,93 Nao Rejeita
6,63 Nao Rejeita

Nota: Especificagdo com constante na relagdo de cointegragdo, k ar diff =3

As estatisticas indicam a existéncia de trés vetores de cointegragdo (r = 3), sugerindo

que o sistema ¢ governado por relacdes de equilibrio estaveis no longo prazo.

4.3. Coeficientes Estimados

A estrutura de equilibrio de longo prazo ¢ revelada pelos vetores de cointegragdo

normalizados (Tabela 6).

Tabela 6 — Vetores de Cointegragdo Normalizados (f)

Variavel EC1 EC2 EC3
Cambio 1,000 ,
IPCA , 1,000
Selic , , 1,000
Hiato PIB —0,487 —343,6 1,092

Hiato Trabalho 0,507

303,9 1,634

Nota: Normalizag¢do de Johansen (diagonal unitaria). Coeficientes de magnitude elevada em EC2 refletem difer
encas de escala entre as variaveis

A interpretacdo econOmica sugere trés mecanismos: A saber, EC1 (Competitividade

Externa) indica que depreciagdes cambiais coexistem com hiatos do produto mais elevados e

maior desemprego relativo; EC2 (Curva de Phillips) captura a dindmica inflaciondria; EC3

(Regra de Politica Monetaria) sugere uma fun¢do de reagdo do Banco Central.

Os coeficientes de ajustamento (Tabela 7) revelam dindmica de correcdo de erros

robusta. O cambio exibe ajustamento rapido (o = —0,66), corrigindo dois tercos dos desvios a

cada trimestre.

Tabela 7 — Coeficientes de Ajustamento (a)

Variavel

EC1

EC2 EC3

Cambio

—0,663%%*

0,001***  —0,101***
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IPCA 100,77***  —0,115%**  17,26%***
Selic 0,720%**  —0,001***  0,058**
Hiato PIB 5,912%* —0,005 1,071%*

Hiato Trabalho —3,080%***  (,004*** 0,229*

Nota: *** ** * indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente
A dinamica de curto prazo (Tabela 8) mostra que o hiato do PIB apresenta impacto
negativo e altamente significativo ao longo de trés defasagens sobre o hiato do trabalho,

confirmando que a recuperagao da atividade precede a do emprego.

Tabela 8 — Coeficientes Significativos na Equac@o do Hiato do Trabalho

Variavel Coef. Erro Padrao Estat. z p-valor
ACambio; 1,975 0,944 2,09 0,036
ACambio,— 2,407 0,856 2,81 0,005
AIPCA;-» 0,017 0,006 2,87 0,004
AHiato PIB; —-0,332 0,083 -3,98 0,000
AHiato PIB;-, —-0,236 0,063 =3,75 0,000
AHiato PIB;-3 -0,135 0,052 -2,59 0,010

Constante -17,33 2,436 -7,12 0,000

Nota: Apenas coeficientes com p-valor < 0,0. Fonte: Elaboragdo propria

5.3. Diagnosticos do Modelo
Tabela 9 — Diagnoésticos Pos-Estimagdo do VECM

Teste Ho Estatistica p-valor Resultado
Ljung-Box (12 lags) Sem autocorrelagdo 24231 0,0625 Nao rejeita Ho
Jarque-Bera Normalidade 19,02 0,0400 Rejeita Ho*

*Rejei¢do atribuida a outliers de eventos extremos (2019-2020). Fonte: Elaboragdo propria

O modelo satisfaz a condicdo de auséncia de autocorrelagdo serial nos residuos (p >

0,05), garantindo a consisténcia dos estimadores.
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5.4. Fung¢oes Impulso-Resposta

As Fungdes Impulso-Resposta (Figura 1) permitem visualizar a propagagdo dinamica
dos choques. Um choque positivo no hiato do PIB gera resposta persistente e induz elevagao

gradual no hiato do trabalho, com pico entre 0 4° € 0 6° trimestre.

Figura 1 - Fungdes Impulso-Resposta: Respostas dos Hiatos a Choques Selecionados
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Nota: Respostas a choques de um desvio-padrdo.Horizonte de 20 trimestres.
Identificacdo via decomposic¢do de Cholesky .

Fonte: Elaboragdo propria

5.5. Decomposi¢ao da Variancia

Tabela 10 - Decomposi¢do da Varidncia do Erro de Previsdo (%)

Horiz. Variavel Cambio IPCA  Selic H. PIB H. Trab.

2% Hiato PIB 19,5 4,1 0,7 75,4 03
Hiato Trab. 26,3 2,6 3.4 44,7 23,0

2%4 Hiato PIB 17,6 3.4 3,6 74,6 0,9
Hiato Trab. 11,7 2,8 120 676 5.9

2%12 Hiato PIB 16,9 2,7 5,0 74,0 1,3
Hiato Trab. 4.6 3,0 8,9 81,5 2,1
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2*20 Hiato PIB 14,8 5,1 6,1 73,0 1,1
Hiato Trab. 43 53 10,1 78,9 1,4

Fonte: Elaboragdo propria
Os dados evidenciam assimetria marcante: o hiato do PIB explica cerca de 79% da
variancia de longo prazo do hiato do trabalho, enquanto o inverso ¢ desprezivel (1,1%). A
politica monetaria (Selic) possui maior poder explicativo sobre o emprego (10,1%) do que sobre

o produto (6,1%).
5.6. Analise de Robustez

Para testar a solidez dos resultados, procedeu-se a duas verificagdes: controle por risco-

pais e andlise de correlagdo com fatores globais.

A reestimacdo do modelo incluindo o EMBI+ Brasil como variavel exdgena (Tabela
11) mostrou que a contribui¢ao do hiato do PIB para a variancia do hiato do trabalho se reduz
de 79% para 51%, mas permanece dominante. Como pode ser visto, o aumento da importancia
do cambio na explicac¢ao do hiato do trabalho (de 4,3% para 15,8%), o que sugere um canal de
transmissdo direto entre cambio e mercado de trabalho, possivelmente vinculado a setores

expostos a competicao internacional.

Tabela 11 — Comparag@o: Modelo Base vs. Modelo com EMBI

Indicador Modelo Base Modelo + EMBI
Diagnosticos
Autocorrelagao (p-valor) 0,0625 0,0950
Normalidade (p-valor) 0,0400 0,0000
FEVD do Hiato do Trabalho (20 trim.)
Contribui¢ao do Hiato PIB 78.9% 50,6%
Contribui¢ao do Cambio 4,3% 15.8%
Contribui¢ao da Selic 10,1% ,

FEVD do Hiato do PIB (20 trim.)
Contribui¢do do Cambio 14,8% 9,9%
Contribui¢do propria 73,0% ,

Nota: EMBI+ Brasil como variavel exogena. Ambos os modelos passam no teste de autocorrelagdo ( 0,05)

A correlacao dos residuos com indicadores externos (Tabela 12) revelou que os precos

internacionais do petroleo (Brent) se correlacionam positivamente com os residuos de ambos
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os hiatos (r > 0,3). Isso indica que os termos de troca desempenham papel ciclico importante

que ndo ¢ capturado pelas variaveis domésticas.

Tabela 12 — Correlago dos Residuos do VECM com Varidveis Globais

Variavel Cambio IPCA Selic Hiato PIB Hiato Trab.

VIX 0,274 0,005 0,041 —-0,177 —0,056
EMBI 0,290 0,113 0,114 0,063 0,069
Fed Funds —0,058 0,040 0,081 0,016 —0,058
Brent -0,239 0,131 0,121 0,330 0,318

Nota: Correlagoes em negrito indicam |r] > 0, 30
Esses resultados corroboram a Lei de Okun para a economia brasileira, com transmissao
fortemente assimétrica: o hiato do produto explica a maior parte da varidncia do hiato do
trabalho, enquanto o mercado de trabalho exerce influéncia negligenciavel sobre o produto. O

emprego atua como variavel de ajuste as condi¢des de demanda agregada.

A elevada persisténcia dos hiatos (73% da variancia do hiato do produto ¢ explicada por
seus proprios choques) carrega implicagdes para a politica econdmica, sendo condizente com
mecanismos de histerese. A taxa Selic responde por 10% da variancia do hiato do trabalho
contra apenas 6% do hiato do produto, sugerindo que o mercado de trabalho pode ser mais
sensivel ao ciclo monetario. Ressalta-se que ha limitagcdes no presente artigo. O tamanho
amostral de 53 observacdes limita os graus de liberdade. A presenga de quebras estruturais
(recessao 2015-16, pandemia) pode violar a hipdtese de constdncia dos parametros. A
ordenacao de Cholesky ¢ insuficiente para isolar choques de politica monetaria. Extensodes
naturais incluem modelos TVP-VAR, identificacdo via restri¢gdes de sinal e incorporagdo de

precos de commodities.

8. Conclusao

Este estudo investigou a dindmica conjunta dos hiatos do produto e do mercado de
trabalho no Brasil mediante um VECM para o periodo 2012-2025. Os resultados corroboram a
validade da Lei de Okun para a economia brasileira: enquanto o hiato do produto explica entre
51% e 79% da variancia do hiato do trabalho (dependendo da especificagdo), o mercado de
trabalho exerce influéncia negligencidvel sobre o produto agregado. O emprego atua como

variavel de ajuste defasada as condi¢cdes de demanda agregada.
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Em termos de politica econdmica, a elevada persisténcia dos choques alerta para os

custos duradouros de recessdes profundas (histerese). Politicas de estimulo focadas
exclusivamente na oferta de trabalho podem ter impacto limitado se ndo acompanhadas de

recuperagao da demanda agregada.

Identificou-se também que a taxa de cambio e as condi¢des de risco-pais, no periodo
analisado, podem ser determinantes para a dindmica do emprego, operando por canais que
transcendem o efeito indireto via atividade econdmica. A correlagdo entre os residuos e os
pregos do petrdleo sugere que os termos de troca podem ser uma variavel omitida importante,
uma proxima pesquisa pode ser feita para verificar o efeito supracitado. Extensdes futuras
adicionais incluem a incorporagdo de variaveis de termos de troca em modelos estruturais € o

uso de metodologias com pardmetros variantes no tempo.
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