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RESUMO O propdsito deste trabalho é analisar as relagoes entre saldrio real, produ-
tividade, emprego e taxa de cAmbio real na economia brasileira durante os anos
1990. Esse periodo ¢ particularmente interessante, j& que combinou liberalizacao
comercial, valorizagao da moeda e aumentos elevados de produtividade. Com esse
objetivo, testou-se, através de um modelo VEC, um modelo tedrico baseado em
concorréncia monopolistica. O modelo fez as previsdes corretas quanto a relagdo
salario real e produtividade, mas ndo quanto a relagdo saldrio real e emprego.
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ABSTRACT This paper discusses the interrelations between real wages, the real ex-
change rate and productivity in the Brazilian economy during the nineties. This
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period is particularly interesting as it combined trade liberalization, the valoriza-
tion of the Real and relatively high rates of growth of labor productivity. With this
objective, a VEC model was used to test a theoretical model based on monopolisitic
competition. The model predicted correctly the association between real wages and
productivity, but it did not perform well as regards real wages and unemployment.
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INTRODUCAO

O debate sobre o comportamento da produtividade e do saldrio real na dé-
cada de 1990 foi intenso e, em muitos aspectos, permanece sem resolucao.
Todavia, a maior parte dos autores parece concordar em dois aspectos:

(i) os ganhos de produtividade foram muito significativos nesse pe-

riodo;

(ii) eles nao foram repassados para os saldrios reais em uma magnitude

equivalente.

Em nivel setorial, os estudos sobre os vinculos entre produtividade e sa-
ldrios reais ndo mostram a existéncia de uma relacao significativa entre essas
varidveis. No entanto, hd evidéncias para o conjunto da economia de que os
saldrios reais aumentaram nos anos 1990, embora de forma modesta. E pos-
sivel, entdo, que os determinantes desse aumento nao se encontrem em nivel
setorial, mas em nivel macroecondmico. Em particular, alguns modelos ma-
croecondmicos baseados na concorréncia monopolistica sugerem que, além
da produtividade e emprego, uma taxa de cAmbio mais baixa pode — por
meio da operagdo de distintos mecanismos — estar associada a um saldrio
real mais elevado.

Assim, o objetivo deste trabalho ¢ testar as inter-relagoes entre as va-
ridveis salarios reais, desemprego, produtividade e taxa de cAmbio real, em
nivel macroecondmico, baseado na concorréncia monopolistica. Os mo-
delos disponiveis para a andlise dessas relagoes admitem que essas varid-
veis sdo determinadas em um sistema de equag¢des dindmicas, em que to-
das as varidveis sao enddgenas. Para isso, um instrumento adequado é o
sistema de Vetores Auto-regressivos (VAR), com as restrigdes impostas pe-
las relagdes de equilibrio de longo prazo entre as varidveis (equacao de
co-integragao).

Além desta introducéo, o presente trabalho estd organizado da seguinte
forma: a se¢ao 1 apresenta uma breve revisao envolvendo a varidvel saldrio
real, desemprego e produtividade para a economia brasileira; a secao 2 apre-
senta uma versao simplificada do modelo macroeconémico com tais varid-
veis mais a taxa de cambio; a se¢ao 3 apresenta os dados, a metodologia, os
resultados e algumas andlises; e a se¢do 4 faz as considerag¢des finais.
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1. SALARIO REAL, PRODUTIVIDADE E EMPREGO PARA
A ECONOMIA BRASILEIRA NA DECADA DE 1990

Com relagdo ao tema dos ganhos de produtividade a partir de 1996, parece
haver um consenso de que existiram aumentos importantes de produtivida-
de na inddustria brasileira, como se resume no quadro 1 a seguir. Mesmo
autores que, inicialmente, tenderam a questionar essa hipétese (Considera e
Valadao, 1995), reconheceram, posteriormente, que esses aumentos foram
significativos (Considera, 1996 e 1998). E verdade que provavelmente os
aumentos tenham sido sobreestimados, em funcao dos efeitos negativos da
terceirizacao sobre o emprego. Ainda assim, os anos 1990 foram bastante
dinamicos do ponto de vista do comportamento da produtividade.

A sintonia entre os autores quanto aos ganhos de produtividade nao é
encontrada quando se discute quem se beneficiou desses aumentos: nao hd
consenso, como se verifica no quadro 2, quanto ao padrio de distribui¢ao
da produtividade para o saldrio. Ao que parece, os beneficios se deram de
forma especifica e em diferentes magnitudes para cada setor, sem estar rela-
cionados de forma sistemética ao comportamento da produtividade.

Quadro 1: Ganhos de produtividade na economia brasileira

Autores Ganhos de produtividade

Silva et al. (1994) Néo (devido a ajuste recessivo natural)

Considera e Nao de forma generalizada, apenas localizada (devido a
Valadao (1995) ajuste recessivo natural e ao fendémeno da terceirizagéo)
Coutinho (1997) Nao faz mengéo

Feijo e Carvalho (1999) Sim (novos processos de producdo e de reorganizacao)
Amadeo e Villela (1994) Sim (reestruturacao da industria brasileira)

Salm, Saboia e Carvalho Sim (novos métodos de gestdo da producado e aumento da
(1997) competitividade das empresas)

Bonelli e Sim (grande parte do produto potencial seria explicada pela
Fonseca (1998) produtividade)

Considera (1996) e (1998) Sim (mesmo com os dados contendo sobreestimacao)
Rossi Jr. e Ferreira (1999) Sim (mudanca estrutural e ganhos generalizados)

Bonelli (2002) Sim (uma inversao em relacao a década de 1980)
Cavalheiro (2003) Sim (pequeno aumento e de maneira desigual)

Feij¢ (2003) Sim (produto cresceu e emprego ficou estagnado)
Amadeo e Soares (1996) Sim (mudanca estrutural na série produtividade)
Cacciamali e Bezerra (1997) Sim (mudanca estrutural na série produtividade)

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Um dos motivos da falta de consenso pode ser a qualidade dos dados,!
assim como a dificuldade de controlar a influéncia de outros fatores como a
estabilizagao de precos, taxa de cambio, privatizagao e desregulamentagao
de mercados, entre outras politicas adotadas na década de 1990, que podem
ter influenciado significativamente o mercado de trabalho e o comporta-
mento dos pregos relativos.

Quanto a relagao entre ganhos de produtividade e emprego, o debate
também permanece aberto, conforme quadro 3. Outras forgas contribuiram
para a determinac¢ao das varia¢oes do emprego, ja que, conforme Feijé
(2003), a produtividade cresceu a taxas médias menores (1,7% a.a.) que a
do PIB (2,5% a.a), e a expansao do emprego foi fraca na década de 1990
(0,9% a.a.).? As transformagdes que se processaram na estrutura produtiva

Quadro 2: Produtividade e salarios

Autores Periodo Produtividade Variavel de

de explica comparacdo

analise salarios com produtividade
Franco (1998) Pos-Plano

Real (94-96) Sim -
Chamon (1998) 90-96 Sim Salario real
Bonelli e 86-98 Participacao da folha sala-
Fonseca (1998) Sim rial no valor da producdo
Feij¢ e Carvalho 90-97 Nao Participacdo do saldrio
(1999) e (2000) no valor agregado
Bonelli (2002) 90-00 N&o héa padréo definido Salério real

90-94 Sim Salario real
Souza Neto e 94-00 Nao
Curado (2005) 90-00 Nao
Arbache e Courseuil (2001)  87-98 N&o para setores exportadores Dados da PNAD

e sim para setores importadores

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 3: Produtividade e emprego

Autores Relacdo entre produtividade e emprego

Villela e Silva (1994) Nao existe relacao direta

Considera e Valaddo (1995) Néo de forma generalizada, apenas localizada (devido a ajuste
recessivo natural e ao fenémeno da terceirizacéo)

Ramos e Reis (1997) Relacdo pequena e com outras varidveis afetando queda do emprego.

Feij¢ e Carvalho (2000) N&o héa padrdo de comportamento

Bonelli e Fonseca (1998) Correlacdo pequena

Cavalheiro (2003) Mudanca na estrutura do trabalho é que atuou na diminuicdo da
produtividade

Fonte: Elaborado pelos autores.
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do pais, particularmente com a realocacao de mao-de-obra da industria
para o setor de servigos, juntamente com o baixo crescimento econémico da
década, confluem para explicar o baixo crescimento do emprego.

Finalmente, no que se refere a relagdao entre emprego e saldrios, autores
como Chamon (1998), Camargo, Neri e Reis (1999) e Arbache e Courseuil
(2001) sugerem que a queda no emprego nao significou queda nos ganhos
salariais na industria brasileira. A que se deveria essa falta de reagdo dos sald-
rios? A uma situa¢ao mais dificil no mercado de trabalho? A liberalizacao
comercial, o aumento da concorréncia e a introdug¢do de novas formas de
organizac¢ao do trabalho, juntamente com o comportamento da taxa de cam-
bio na década de 1990, seriam fatores que poderiam explicar esse fendmeno.
Aumentos de produtividade e reduc¢io da taxa de cAmbio real poderiam ter
neutralizado o efeito negativo do desemprego sobre o saldrio real.

Assim, é necessario considerar esse conjunto de varidveis de forma inte-
grada — desemprego, saldrios reais, produtividade e taxa de cAmbio real
— olhando para sua dindmica no contexto de uma economia em transfor-
magado na década de 1990. O estudo empirico realizado, apresentado nas
proximas se¢oes, avanga precisamente nessa diregao.

2. 0 MODELO MACROECONOMICO

O salario real é visto como um dos mais importantes precos da economia.
Ele contribui para definir a distribui¢do da renda e o nivel de emprego. As-
sim, varias teorias, com diferentes estruturas de mercado, tanto em econo-
mia fechada quanto em aberta, discutem a determinac¢ao dos salarios e, para
isso, exploram-se as suas ligacdes com varidveis como taxa de cambio real,
produtividade e nivel de emprego.

O modelo de referéncia é o de concorréncia monopolistica de Carlin e
Soskice (1990), que parte de uma regra de mark-up para bens produzidos e
vendidos internamente e no exterior, sem a participa¢ao de insumos impor-
tados no processo produtivo:

Cpe—_ LW
P=Px=—— (1)

onde m é o mark-up, W os saldrios e o parametro a mede a produtividade do
trabalho.
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Mas o nivel de precos relevantes para o trabalhador é aquele usado no
célculo da reposi¢ao dos saldrios nominais visando a manter o salario real,
ou seja, os saldrios monetdrios em termos do indice de pregos ao consumi-
dor (W/P,). Admite-se que os trabalhadores consomem uma cesta composta
de bens domésticos e importados. Os que sdo importados tém um preco e
P* e os domésticos P, onde e é a taxa de cdimbio nominal (reais por ddlar), P
0s pregos internos e P* os precos externos. A participagao do consumo de

importados serd ¢. Assim, o deflator de precos do saldrio real é:
Pc=(1-¢) P+ ¢peP* (2)
O saldrio real em termos de indice de precos ao consumidor ser:

_w
w=— (3)

Supondo o saldrio real como uma func¢ao decrescente da taxa de desem-
prego, tem-se:

W= Pe.b(U) (4)
Ou ainda:

W — b ()= wh (5)
Pc

O aumento no desemprego ¢é associado com a queda na demanda de sa-
lario real dos trabalhadores como resultado do seu menor poder de barga-

nha. Substituindo o nivel de precos domésticos, P, no IPC, temos (6):

1 W
pec=(1-¢) | —— 2% p*
c=( ¢)(1—m p +¢e (6)
Dividindo ambos os lados por X L ) W obtemos a equacao 7:
-m) a
Pc(1 —m)a eP*

=(1-¢) +¢ @

P
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eP*
, obtemos:
P

Finalmente, usando w = e taxa de cambio real, g =

b(U)zwpzM (8)

l+¢(g-1)

Supondo m e ¢ constantes, temos que o nivel de saldrio real se relaciona
positivamente com a produtividade do trabalho (a) e inversamente com a
taxa de cambio real (g). As previsdes do modelo sao de que o saldrio real
aumenta quando aumenta a produtividade ou quando cai a taxa de cAmbio
real. O modelo também mostra que essas varidveis interagem no tempo
para determinar salario real e emprego. Nas proximas se¢des essa interagao
e as previsdes do modelo serdo analisadas empiricamente.

3. DADOS, METODOLOGIA, RESULTADOS E ANALISE?

Os dados referentes a emprego e produtividade sao obtidos da Pesquisa In-
dustrial Mensal — Produgdo Fisica e Dados Gerais (PIM-PF e PIM-DG)* do
IBGE. Sobre essas séries, Feijo e Carvalho (1999) apontam que o maior pro-
blema é o “envelhecimento” de suas amostras, ja que sao usados os Censos
Industriais da década de 1980 como referéncia. Mas eles indicam correta-
mente a tendéncia das varidveis pesquisadas. Dessa forma, utiliza-se a taxa
de desemprego aberto — 30 dias e abrange as regides metropolitanas, bem
como o célculo da produtividade para este trabalho compreende a divisao
da producio fisica da industria como um todo pelo nimero de trabalhado-
res ocupados nela.

Uma limitacao estd no cdlculo da varidvel produtividade utilizando-se
uma medida de produgdo (PIM-PF) e uma de insumo trabalho (PIM-DG),
que sao de amostras diferentes, embora ambas do IBGE. Assim, por exem-
plo, os coeficientes técnicos provavelmente mudaram na década de 1990
(dada a abertura comercial) e a medida de producio usada como proxy ird
gerar resultados viesados. Porém, conforme Bonelli e Fonseca (1998), com
a divulgacao das contas nacionais, o viés foi “favoravel” (ou oposto ao espe-
rado), ou seja, crescimento maior que o da PIM-PF. De outra maneira, se
existir viés no insumo trabalho, a série produtividade também resultara vie-



E. Romanatto, G. Porcile e M. Curado - Produtividade, salarios e taxa de cambio 553

sada. Contudo, em cuidadosa avaliacao desses argumentos, Salm, Saboia e
Carvalho (1997) concluem que as estatisticas da PIM-DG parecem mais
confidveis para a mensuracao da produtividade. Conclusao semelhante en-
contra-se em Bonelli (1996). Por isso, dd-se preferéncia em trabalhar com
os dados da PIM-PF e DG do IBGE.

Outro problema esta relacionado a mensura¢ao da produtividade da
mao-de-obra e tem a ver com a varidvel utilizada no denominador da rela-
¢ao, isto é, a medida de insumos de mao-de-obra. Bonelli e Fonseca (1998)
argumentam que o problema maior é que existe a possibilidade de que a
PIM-DG tenha perdido representatividade ao longo do tempo, e isso pode
dar um viés excessivamente negativo. Afirmam que esse problema nao tem
resposta simples; no entanto, a taxa de variagdo do pessoal ocupado, se-
gundo a PIM-DG, e a do pessoal ocupado com carteira assinada, segundo
a PME (IBGE, média das seis regides metropolitanas pesquisadas), indicam
resultados de mesma ordem e grandeza. Isso fornece uma indicag¢do de que,
se a amostra da PIM-DG perdeu representatividade, esse processo nao foi
tao intenso.

Outro aspecto importante na determina¢ao dos ganhos de produtivida-
de é a relagao da redugao do emprego industrial com o processo de terceiri-
zagao, que foi visivel nos anos 1990. Para Bonelli e Fonseca (1998), dois as-
pectos justificam um efeito ndo tao forte. Primeiro, a medida de emprego
utilizada nos célculos de produtividade refere-se ao pessoal ligado a produ-
a0, e, como se sabe, o fendmeno da terceirizagdo atingiu mais fortemente
as atividades nao diretamente ligadas ao processo produtivo.

A tabela 1 apresenta o comportamento das varidveis emprego, producao
fisica e produtividade, em suas séries anuais. Entre outros aspectos, é possi-
vel notar pela tabela que boa parte dos incrementos de produtividade en-
contram-se associados a forte redu¢dao do emprego ocorrida na década de
1990.

O saldrio é a série saldrio contratual médio real fornecido pelo IBGE.
A taxa de cAmbio é a efetiva real — INPC — exportag¢des — indice (média 1995
=100) — fornecida pelo IPEA.°> Todos os dados sao mensais entre o periodo
de janeiro de 1990 a dezembro de 1998.

A abordagem empirica estd baseada na estrutura de um modelo de auto-
regressao vetorial (VAR) que tem como objetivo a andlise da trajetéria das
varidveis e seus impactos sobre as demais varidveis do modelo.
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Tabela 1: Industria brasileira - nimero, indice e variacdao
percentual anual de emprego, producao fisica e produtividade

Producéao Producao

Anos Emprego fisica Produtividade  Emprego fisica Produtividade
1990 100,00 100,00 100,00

1991 90,95 97,2 106,89 -9,0% -2,8% 6,9%
1992 84,0 93,8 111,66 -7,6% -3,5% 4,5%
1993 82,4 101,0 122,51 -1,9% 7,7% 9,7%
1994 80,6 108,8 135,00 -2,2% 7,7% 10,2%
1995 79,1 110,9 140,26 -1,9% 1,9% 3,9%
1996 70,2 112,0 159,43 -11,2% 1,0% 13,7%
1997 66,2 116,7 176,32 -5,8% 4.2% 10,6%
1998 60,1 14,4 190,21 -9,1% -2,0% 7,9%

Fonte: Elaboracéo dos autores com base nas pesquisas industriais mensais do IBGE.

Tabela 2: Testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller
ampliado (ADF) no nivel de 5% de significancia

Variavel 1990:01 Ordem de
a 1998:12 ADF (z,) -3,45 Com constante Com tendéncia integracéo / (d)

a -3,21(5) sim sim 1(1)

U -3,43 (3) sim sim 1(1)

q -2,50 (7) sim nao 1(1)

wr -2,29 (3) sim sim 1(1)

Aa -4,89 (5) nao sao 1 (0)

Ag -4,81 (4) nao nao 1 (0)
Au -7,06 (3) nao nao 1 (0)
A wr -8,34 (3) sim nao 1(0)

Fonte: Dados da pesquisa; (A) representa a série em primeira diferenca.

Nota: Os dados entre parénteses representam as defasagens do modelo ADF. A variavel g ¢ a taxa de cambio real, U é a taxa de
desemprego e wr o saldrio real.

O primeiro passo no tratamento dos dados é verificar se as séries sao ou
nao estaciondrias. Se uma série apresenta raiz unitdria, qualquer choque
tempordrio torna-se permanente, ou seja, as flutuagdes nao apresentariam
comportamento transitdrio e a série nao convergiria para seu nivel de longo
prazo. Varidveis ndo estaciondrias geram regressoes espurias quando usadas
em niveis e, além disso, as estatisticas usuais como R%, DWe t de Student nio
mantém suas caracteristicas usuais. Pela abordagem Box-Jenkins, uma série
nao estaciondria pode se tornar estaciondria por diferencia¢gdo. O nimero
de diferenciagdo determina a ordem de integragdo da série. Os resultados
para os testes de raiz unitdria estdo na tabela 2 e foram obtidos a partir do
estabelecimento da melhor especificagdo das defasagens via AIC e SBC.° Es-
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Tabela 3: Teste de co-integracio de Johansen’ para taxa desemprego,
taxa de cambio, produtividade e salario real

Eigenvalue Likelihood 5 Percent critical 1 Percent critical Hypothesized No.
ratio value value of CE(s)
0,203572 49,68590 47,21 54,46 None*
0,147235 26,24122 29,68 35,65 At most 1
0,067004 9,836329 15,41 20,04 At most 2
0,025805 2,692836 3,76 6,65 At most 3

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level.
L.R. test indicates 1 co integrating equation(s) at 5% significance level.
Fonte: Dados da pesquisa.

colheu-se aquele modelo com menores AIC e SBC e se aplicou nelas estatis-
ticas ADF no nivel de 95% de probabilidade.

Observa-se na tabela que todas as varidveis em nivel apresentam raiz
unitdria, isto é, aceita-se a hipétese nula de nao-estacionariedade. Isso signi-
fica que as varidveis ndo estaciondrias devem ser integradas por meio de
diferencas e que, também, dever ser novamente testada a ordem de integra-
¢ao. Os resultados das varidveis em primeira diferenca, representadas pelos
deltas (A), indicam serem todas estaciondarias. Os valores das estatisticas
ADF foram todos, em mddulo, maior do que os valores criticos no nivel de
5% de significincia.

O segundo passo ¢ testar a estacionariedade do sistema como um todo.
Para isso utiliza-se da metodologia de Johansen. O resultado para as varid-
veis em questdo estd na tabela 3.

Os resultados da tabela 3 foram obtidos depois de usar diferentes defasa-
gens até se escolher o seu menor nimero (quatro defasagens), levando-se
em conta a significancia dos pardmetros Percebe-se que héd co-integracao
entre as varidveis em conjunto, ou seja, ocorre uma combinacao linear que
deve ser incluida no VAR.® Se ha co-integracdo no sistema, deve-se fazer a
estima¢do VAR em nivel, mas com a inclusdo da equacdo de co-integracao
ou a utilizagdo de um Vetor de Corre¢do de Erro (VEC). A equacio de co-
integracao resultante foi:

log wr=14+ 0,36 log u— 1,1 log g+ 0,6 log a 9)

Pela equagdo de co-integrac¢do, temos uma relagao de longo prazo posi-
tiva entre saldrio e desemprego e saldrio e produtividade. Verifica-se tam-

bém a existéncia de uma relagdo negativa entre saldrio e taxa de cimbio.
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A primeira vista parece estranho uma relacdo positiva entre saldrio real e
desemprego, mas, como colocado por Chamon (1998), na década de 1990,
ou pelo menos até 1996, ocorreram ganhos nos salarios dos trabalhadores,
muito embora tenha ocorrido tendéncia crescente no desemprego. Nessa
mesma dire¢ao argumentam Camargo, Neri e Reis (1999). A relagao positi-
va entre saldrios e desemprego pode ser explicada pela terceiriza¢ao de mui-
tas atividades, que acabou por transferir massa de saldrios para o setor de
servicos, abrindo espa¢o para aumento dos saldrios e redu¢ao do emprego
na inddustria.

Jé a relagao positiva entre saldrio e produtividade, para o periodo, estaria
de acordo com o argumentado por Chamon (1998) e Bonelli e Fonseca
(1998). Ainda contribuiria para isso o aumento das importag¢des, que exer-
ceu grande efeito nas industrias que empregam trabalho mais qualificado,
exigéncia de novos processos produtivos. Os ganhos de produtividade fo-
ram, até certo ponto, repassados para os saldrios, como indicado por Arba-
che e Courseuil (2001). Assim, dadas as varidveis de controle utilizadas,
tem-se a indica¢do de que os saldrios respondem a produtividade em um
prazo mais longo.

E, por ultimo, a valorizacio da taxa de cAmbio parece ter influenciado os
ganhos salariais, como sugerido por Carlin e Soskice (1990). O cambio fa-
voréavel as importacdes permitiu a introduc¢do de novas tecnologias, aumen-
tando a produtividade, juntamente com a exigéncia de trabalho mais quali-
ficado para a operagdo das novas tecnologias, o que resultou em melhores
remuneragdes. Ha de se considerar, também, que o controle da inflacdo,
possibilitado em parte por uma taxa de cAmbio mais baixa, favoreceu o sa-
lério real.

Os impactos da taxa de cambio real sobre o mercado de trabalho sdao
ainda pouco discutidos pela literatura empirica brasileira. As evidéncias
empiricas disponiveis para a economia norte-americana tendem a conver-
gir para a existéncia de uma forte relagdo entre a taxa de cambio real e os
salarios e para resultados inconclusivos no que se refere a relacao entre essa
taxa e o nivel de emprego.

Revenga (1992), por exemplo, utilizando dados da economia norte-ame-
ricana para os anos 1980, encontra forte correla¢ao entre o comportamento
da taxa de cdmbio e o comportamento dos saldrios reais e o nivel de empre-
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go. Resultados similares sdo encontrados por Burgess e Knetter (1996).
Campa e Goldberg (1998), por outro lado, encontram correlacao apenas
entre as varidveis taxa de cAmbio real e saldrios reais. A relagdo entre cambio
e emprego nao é encontrada neste trabalho.

Por fim, vale mencionar os resultados encontrados por Goldberg e Tracy
(1999). Em um estudo em nivel setorial para a economia norte-americana,
os autores encontram uma forte correlagdo entre o comportamento dos sa-
larios industriais e os movimentos do délar norte-americano. Os resultados,
no que se refere aos impactos sobre o emprego, sio menos evidentes. Dos 20
setores analisados, encontra-se relacdo entre os movimentos da taxa de
cambio e o emprego em 12 deles.

Uma vez analisada a relagao de longo prazo entre as varidveis, o préximo
passo é discutir como elas se ajustam no curto prazo. Cada varidvel pode ser
influenciada pelos efeitos retardados de todas as varidveis do modelo. Como
ha co-integracdo entre as varidveis em conjunto, ou seja, ocorre uma com-
binagao linear que deve ser incluida no VAR, deve-se fazer a estimagdo do
VAR em nivel, mas com a inclusao da equagao de co-integracao ou a utiliza-
¢ao de um Vetor de Corregao de Erros (VEC).

O modelo VAR convencional, na forma de médias moveis, exige que a
matriz de variancia/co-variancia dos residuos seja diagonal, ou seja, permi-
ta que o choque de apenas uma varidvel seja observado. Mas nem sempre
essa exigéncia é atendida e, por conseqiiéncia o choque pode afetar mais de
uma varidvel. Assim, um artificio usado para garantir a diagonaliza¢ao da
matriz de varidncia/co-variancia é a decomposi¢ao de Cholesky. Na forma
geral, o VAR em questdo é dado por:

k(1) k ;72) k_(3) k_ (4
a=byp+X bya_+Xbowr i +X b3+ byu_jtey (10)
i=1 i=1 i=1 i=1

A estrutura do sistema indica relagdo simultanea entre produtividade
(a), saldrios reais (wr), taxa de cambio real (g) e desemprego (u). Supde-se
que as séries tenham as propriedades do modelo Box-Jenkis, ou seja, sejam
estaveis, inversiveis, bem como os ¢;, sejam ruido branco com variancias
constantes e nao correlacionadas ao longo do tempo.

Um VAR nao restringido ndo assume a presenca de co-integracao. Para
impor a restricao de co-integragao entre as varidveis no VAR, usa-se um
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Vetor de Corre¢ao de Erros (VCE). Como essas varidveis sao co-integradas e
determinam uma equagdo de co-integragdo, o VAR deve incluir a varidvel
que mede o desvio em relagao ao equilibrio de longo prazo. O VCE permite
que os componentes de longo prazo obedecam as restricdes de equilibrio,
enquanto os componentes de curto prazo tenham comportamento dindmi-
co ou flexivel.

Aplicou-se o critério de AIC e SBC,” ou seja, escolhendo-se o ntimero de
defasagens que proporciona o menor valor dessas estatisticas. Depois disso,
utilizou-se a funcao de impulso resposta para analisar as inter-relagdes entre
as varidveis. A ordenagao destas nao alterou o padrao dos resultados.

A estimagao do VAR, seguindo os passos descritos anteriormente, pro-
porciona os resultados de decomposi¢ao da variancia e fun¢do de impulso
resposta que sao apresentados nas figuras 1 e 2 e nas tabelas 4, 5,6 ¢ 7.

No gréfico de resposta a impulsos mostra-se o efeito de um choque em
uma variavel levando-se em conta os efeitos simultdneos de todas as varid-
veis incluidas no sistema. Relacionou-se, nesses gréficos, o efeito contempo-
raneo completo de cada varidvel sobre os efeitos contemporaneos das outras
varidveis. Tanto a fun¢ao de impulso resposta (FRI) quanto a decomposi¢ao
da variancia sao relagdes de curto prazo.

Na decomposi¢ao da variancia percebe-se que, em geral, as varidveis fo-
ram afetadas principalmente pelo seu préprio comportamento. O mesmo
acontece com a resposta a impulsos, ou seja, verifica-se que os efeitos dos
choques sobre as varidveis foram mais significativos sobre a propria varid-
vel a quem foi atribuido o choque. Porém, alguns resultados parecem se
destacar.

Quanto ao saldrio real, a decomposi¢do da sua varidncia mostra uma
intensidade crescente da explica¢do via taxa de cAmbio real, alcancando 39%
nos periodos iniciais e 31% nos periodos subseqiientes. Além disso, a FRI
indica que um choque positivo na taxa de cAmbio real tende a diminuir os
saldrios reais. Isso estd, em principio, de acordo com o proposto por Carlin
e Soskice (1990), ou seja, apreciagdes de cAmbio estao associadas a ganhos
de salario real. Confirma-se, também, a perspectiva colocada por alguns au-
tores de que o saldrio real teve um comportamento ascendente durante os
anos 1990. Por exemplo, Chamon (1998) afirma que os saldrios reais cresce-
ram até 1996, enquanto Camargo, Neri e Reis (1999) sugerem que houve
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Figura 1: Respostas a impulsos nas variaveis taxa de desemprego,
taxa de cambio real, produtividade e salario real
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Continuacao da figura 1
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Figura 2: Decomposicao da variancia
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Continuacao da figura 2
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Tabela 4: Decomposicdo da variancia do salario real (LOGWR)

Period S.E. LOGWR LOGU LOGQ LOGA
1 0.019175 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
6 0.039183 54.94228 0.436245 39.27321 5.348265
12 0.050670 59.79678 0.750646 32.58472 6.867856
20 0.065240 59.16046 0.617109 31.85203 8.370397
24 0.071608 59.24683 0.561417 31.19395 8.997805

Fonte: Resultados da anélise empirica.

Tabela 5: Decomposicao da variancia do desemprego (U)

Period S.E. LOGWR LOGU LOGQ LOGA
1 0.080636 0.342406 99.65759 0.000000 0.000000
6 0.170566 2.572230 78.66800 17.19196 1.567813
12 0.221995 2.289904 81.13089 13.06707 3.512141
18 0.265749 2.042190 81.36086 12.98033 3.616625
24 0.301475 1.889791 82.31604 12.02696 3.767210

Fonte: Resultados da analise empirica.

crescimento do saldrio real entre 1994 e 1998. Como esse periodo coincide
com o do Plano Real, parece plausivel a idéia de Carlin e Soskice (1990) de
que os saldrios tenham obtido ganhos juntamente com a vigéncia de uma
taxa de cdAmbio mais baixa.

Os saldrios parecem nao ter influéncia contemporanea significativa do
desemprego, tanto pela andlise da decomposi¢ao quanto pela fung¢ao de im-
pulso resposta (FRI). Isso estaria na dire¢ao do argumentado por Chamon
(1998), Camargo, Neri e Reis (1999) e Arbache e Courseuil (2001), em que
outros fatores afetaram os saldrios. Apesar de ter ocorrido uma rela¢ao po-
sitiva de longo prazo através da equagdo de co-integragdao entre aumentos
nos ganhos salariais e aumento do desemprego, parece que nao hd efeitos de
curto prazo.

A relacdo de curto prazo entre saldrio e produtividade é pouco significa-
tiva, cerca de 8% da sua variancia. Ja a FRI indica uma influéncia negativa da
produtividade nos saldrios, contrariando o esperado. Isso pode estar asso-
ciado ao fato de que a FRI sdo influéncias de curto prazo, ou ainda devido a
periodicidade dos dados, que sdo mensais. Acrescenta-se a isso o fato de que
as negociagdes salariais sao feitas em intervalos maiores do que o mensal, o
que implica uma rigidez no repasse da produtividade para saldrios, entdo
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Tabela 6: Decomposicdo da variancia da taxa de cambio (Q)

Period S.E. LOGWR LOGU LOGQ LOGA
1 0.024834 1.768871 0.768879 97.46225 0.000000
6 0.058201 2.096012 14.38287 81.93627 1.584850
12 0.075532 3.867220 24.29787 67.90985 3.925056
19 0.096196 5.507204 27.00599 61.36403 6.122779
22 0.104666 6.267485 27.52898 58.99851 7.205019
25 0.112546 6.768318 27.81109 57.50004 7.920549

Fonte: Resultados da anélise empirica.

Tabela 7: Decomposicdo da variancia da produtividade (A)

Period S.E. LOGWR LOGU LOGQ LOGA
1 0.026100 4.60E-05 0.135458 1.752207 98.11229
6 0.053051 3.012514 4.648452 5.125298 87.21374
12 0.070924 1.773325 7.801463 9.750955 80.67426
18 0.084407 1.333572 9.174330 10.15166 79.34044
24 0.095239 1.061667 10.30051 10.24146 78.39636

Fonte: Resultados da anélise empirica.

existem razoes para pensar que a relacao de longo prazo demora a ser obser-
vada. Mais ainda, a decomposi¢ao da varidncia indica um efeito muito pe-
queno da produtividade sobre o saldrio real. De toda forma, a relagdo nega-
tiva no curto prazo, embora pequena, permanece como um paradoxo em
termos dos resultados esperados pelo modelo.

O segundo resultado é que o desemprego nao ¢ influenciado significati-
vamente, no curto prazo, tanto na decomposi¢ao da varidncia quanto na
FRI, pelos saldrios e pela produtividade. A indicagdao de Bonelli e Fonseca
(1998) é a de que ndo ha relagao do desemprego com a produtividade, mas,
conforme Feijé e Carvalho (2000), essa questao estd, em parte, ainda em
aberto. Os resultados aqui estariam na dire¢ao dos primeiros.

Temos ainda que o desemprego guarda relacao, apesar de pequena, com
a taxa de cAmbio real, cerca de 12% da sua varidncia. Pela FRI, vé-se que essa
relagdo é positiva — aumentos na taxa de cambio nos anos 1990 estiveram
associados a um aumento do desemprego no curto prazo. A rela¢ao positiva
entre o aumento da taxa de cambio e o aumento do desemprego pode estar
associada ao fato de que no curto prazo a desvalorizacao nao gerou uma
resposta nas exportacoes e na demanda efetiva. Mais provavelmente, ela teve
um efeito recessivo, seja porque aumentou a incerteza a respeito da politica
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cambial, reduzindo o investimento, seja porque afetou negativamente o sa-
lario real, reduzindo o consumo. Também pode ser explicada pela crise
ocorrida no inicio da década (1990-1991), em que o desemprego aumentou
juntamente com elevagoes da taxa de cAmbio, bem como pela estabilizacao
e valorizacao da moeda ocorrida com o Plano Real, em que, de inicio, houve
um aquecimento da economia aumentando o emprego. Depois de meados
de 1995, o cAmbio voltou a ter trajetdria crescente juntamente com o de-
semprego.

Como terceiro resultado, temos a influéncia das distintas varidveis sobre
a taxa de cambio real: o desemprego (cerca de 27% da sua variancia), a pro-
dutividade (7%) e o salario real (6%). E interessante notar que um choque
positivo no desemprego produz o efeito de depreciar a taxa de cambio.
Como uma hipétese preliminar, poder-se-ia argumentar que essa relacao
deriva do efeito do desemprego sobre as expectativas da economia; isto é,
o aumento de desemprego, juntamente com pouco crescimento do produto,
como ocorreu nos anos 1990, gerou expectativas negativas sobre a viabilida-
de das politicas, o que por sua vez se expressa em uma eleva¢do do cAmbio.

Por udltimo, a produtividade parece nao guardar relagao com os salarios,
mas parece ter certa influéncia da taxa de cAmbio e do desemprego (10%
para ambas as varidveis). Pela FRI, o aumento do desemprego parece au-
mentar a produtividade. Apesar de pequeno, o efeito do desemprego sobre
a produtividade é maior do que o da produtividade sobre o desemprego,
como visto anteriormente.

4. CONSIDERACOES FINAIS

A industria brasileira nos anos 1990 mostrou um crescimento da produtivi-
dade do trabalho e dos saldrios. O crescimento da produtividade parece in-
dicar que mudangas estruturais aconteceram na economia nesse periodo,
como fruto da redefini¢cdo da sua inser¢ao no cendrio internacional. Todavia,
os aumentos de produtividade nao se refletiram, em nivel setorial, em au-
mentos dos saldrios reais, embora uma relacao positiva seja observada para
o conjunto da economia. OQutros fatores parecem ter desempenhado um pa-
pel chave na evolugdo dessas varidveis. Em particular, no mesmo periodo,
aumentou o desemprego, e a taxa de cimbio real permaneceu bastante valo-
rizada, o que sugere a necessidade de analisar o ambiente macroeconémico.
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Como esperado pelo modelo baseado na concorréncia monopolistica, o
salario real tem uma relagdao de longo prazo positiva com a produtividade e
negativa com a taxa de cAmbio real. No entanto, o saldrio real e o desempre-
go estiveram positivamente associados, um resultado previsto pelos mode-
los baseados em concorréncia perfeita. Este tltimo resultado pode ser expli-
cado pela terceirizagao de muitas atividades, que acabou por transferir a
massa de saldrios para o setor de servicos, abrindo espaco para o aumento
dos saldrios e a reducao do emprego na industria. Outra explicagao plausi-
vel é que, a0 menos no curto prazo, é possivel verificar aumento do saldrio e
do desemprego, tendo em vista as caracteristicas do mercado de trabalho
brasileiro. Como as demissoes tendem a atingir com maior intensidade os
trabalhadores que tém menor escolaridade e remuneracdo, pode-se obter,
por efeito composi¢do, uma elevacao do saldrio na média.

A relagdo positiva de longo prazo entre saldrios e produtividade estd na
dire¢do esperada pela teoria econdmica e ja destacada por alguns autores na
literatura sobre a industria brasileira nos anos 1990, a saber, de que os ga-
nhos salariais foram positivamente influenciados pela produtividade.

Os ajustamentos de curto prazo das varidveis, através da metodologia
VAR, apontam, de maneira geral, para um papel chave do choque da prépria
variavel na decomposi¢do da varidncia e na fun¢do de impulso resposta.
Destaca-se a relacao negativa entre saldrio e cAmbio, 0 que estd na mesma
direcao da relagdao de longo prazo apresentada retro, e uma relacao direta
entre desemprego e a taxa de cambio real.

Quanto a este tltimo ponto, a relacdo pode ser explicada pela crise ocor-
rida no inicio da década (1990-1991), em que o desemprego aumentou jun-
tamente com elevacdes da taxa de cAmbio, bem como pela estabilizagao e
valoriza¢ao da moeda ocorrida com o Plano Real. Com efeito, de inicio, hou-
ve um aquecimento da economia aumentando o emprego, mas depois de
meados de 1995 o cdmbio voltou a ter trajetéria crescente, juntamente com
o desemprego. Por outro lado, essa relagao pode estar associada ao fato de
que, no curto prazo, a desvaloriza¢do ndo gerou uma resposta nas exporta-
¢oes e na demanda efetiva. Mais provavelmente, ela teve um efeito recessivo,
seja porque aumentou a incerteza a respeito da politica cambial, reduzindo
o investimento, seja porque afetou negativamente o saldrio real, reduzindo o
consumo. Ou seja, parece que, no curto prazo, o choque na taxa de cimbio
real tem um efeito recessivo ao invés de positivo sobre o emprego.
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Cabe destacar, ainda, que produtividade e saldrios mostram uma relagdo
negativa no curto prazo, apesar de que sua significincia é pequena em
termos de decomposi¢do da varidncia. Isso pode estar associado a periodi-
cidade dos dados, que sao mensais. Adiciona-se a isso o fato de que as nego-
ciagoes salariais sao feitas em intervalos maiores do que o mensal, o que
implica uma rigidez no repasse da produtividade para salarios; entdo exis-
tem razdes para se pensar que a relacao de longo prazo demora a ser obser-
vada. De toda forma, a relagdo negativa no curto prazo permanece como
um paradoxo em termos dos resultados esperados pelo modelo.

O desemprego parece nao sofrer influéncia significativa dos saldrios e da
produtividade, embora, pela fun¢do de impulso resposta, percebe-se que os
aumentos de saldrios tendem a diminuir o desemprego de inicio, mas de-
pois a elevd-lo. No que tem a ver com a relagdo entre produtividade e em-
prego, a funcao de impulso resposta parece indicar que aumentos de produ-
tividade podem ocorrer com manuten¢ao ou aumento do emprego — um
ponto que a literatura em nivel setorial também tinha observado.

Uma aproximag¢ao macroeconémica ao problema do saldrio real no Bra-
sil nos anos 1990 permite captar o quadro mais complexo, em que as distin-
tas varidveis se determinam, dadas as importantes mudangas que ocorreram
nesse periodo — abertura comercial, valoriza¢ao do cAmbio e estabilizagao
da inflagao. Os modelos baseados na concorréncia monopolistica, em con-
junto com a restri¢ao externa, parecem um caminho promissor para ajudar
a esclarecer os distintos elementos que se conjugaram para determinar a
evolucdo do saldrio real.

NOTAS

1. Rocha (2007) realiza uma importante discussdo sobre a qualidade dos dados utilizados
em trabalhos empiricos da drea, com énfase especial nos problemas existentes no em-
prego da produtividade fisica. No entanto, ainda que os argumentos do autor sejam
pertinentes, deve-se levar em consideracao que a literatura econdmica brasileira sobre o
tema, em sua extensa maioria, utiliza a medida fisica da produtividade.

2. A autora usa dados das contas nacionais (CN).
3. Osresultados sdo obtidos usando-se o pacote econométrico Eviews 4.0.

4. A série PIM-DG foi reformulada a partir de dezembro de 2001. Desde entdo a pesquisa
mudou de nome, passando a se chamar Pesquisa Mensal de Emprego e Saldrio (PIMES).
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5. Deve-se ressalvar que a taxa de desemprego se refere a regides metropolitanas, e 0 em-
prego, a toda a inddstria, localizada ou ndo em regides metropolitanas.

6. Akaike Information Criterion (AIC) e Schwartz Bayesian Criterion (SBC).
7. Para uma discussao aprofundada sobre o teste, ver Johansen (1995).

8. Para uma discussao sobre os aspectos metodoldgicos dos modelos VAR, ver, entre ou-
tros, Stock e Watson (2001).

9. Para uma revisao geral desses e de outros critérios de informagao, ver, por exemplo,
Priestley (1981), cap. 5.
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