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L.Introdu¢io

A teoria sobre custos de ajustamento desenvolveu-se a partir do inicio da década
de sessenta, como uma teoria que explicasse a natureza parcial do processo de ajuste da
firma a partir de um modelo de otimizagdo. Assim, a firma nfio ajusta instantaneamente
porque ndo € 6timo agir assim, ou seja, porque existem custos associados a mudangas na
demanda por fatores. Nesse sentido, a escolha 6tima € derivada a partir de um modelo
onde a firma maximiza o valor presente esperado de seus lucros : dado que existem custos
em se ajustar, a escolha hoje depende do que se espera que seja a escolha amanha.

A demanda por fatores decorrente do problema de otimizagdo intertemporal
depende essencialmente de dois elementos : a especifica¢do da tecnologia e a estrutura das
expectativas. Combina¢Ges distintas desses dois elementos tendem a gerar regras de
decisdo distintas. A literatura tem distinguido em particular entre expectativas estdticas,
racionais e previsdo perfeita, do ponto de vista de formac¢io de expectativas, e em
particular entre estruturas de custos que geram processos de ajuste parcial continuo
(custos estritamente convexos) e estruturas de custos que geram processos de ajuste
descontinuos no tempo (custos ndo continuamente diferencidveis- fixos e lineares).

Em um modelo de ajuste parcial continuo, a regra de decisio da firma é dada a
partir de uma equacdo de Euler, que representa a demanda por fatores no curto prazo.
Logo, do ponto de vista empirico, a estima¢io da demanda de curto prazo consiste na
estima¢do de uma equagdo de Euler. Assim, a literatura empirica tem sido caracterizada
por modelos onde assumindo-se a estrutura dos custos de ajustamento (de fato, da
tecnologia em geral) conhecida a menos de alguns pardmetros estima-se esses pardmetros
a partir da equagdo de Euler ou a partir da equagdo de Euler e da condicdo de
transversalidade associada ao problema de otimiza¢3o intertemporal.

A partir dessa breve descri¢do, dois pontos parecem ser de particular importéncia :
do ponto de vista tedrico caracterizar de uma forma mais precisa a relagfo entre estruturas
de custo / expectativas e a natureza da regra de decisdo (demanda por fatores) resultante
do problema de otimizagio. Além disso, parece importante analisar em que medida a
solugio do problema dindmico da firma apresenta caracteristicas distintas daquela

implicada a partir da solug¢io de um problema estitico.



Em relagdo ao contexto empirico, um ponto relevante seria aplicar a estratégia de
estimagdo descrita acima a fim de estimar uma fungdo de demanda dindmica por fatores
que se considere relevante para a economia brasileira

O objetivo da tese consiste entdo na abordagem desses dois pontos. A idéia é
estimar uma demanda dinimica por fatores com dados brasileiros, a partir da especificacdo
de um dado modelo, procurando discutir as implicagées teéricas deste. No caso, o
objetivo consiste na estimacio da demandé dindmica por trabalho qualificado e ndo-
qualificado no Brasil, a partir de um modelo de custo de ajustamento linear-quadratico,

discutindo os principais resultados teéricos do modelo de ajuste parcial continuo da firma.

2. Custos de Ajustamento e 0 Mecanismo do Acelerador Flexivel : Resumo dos

Principais Resultados Teéricos.

2.1 A natureza do problema.

Considere uma firma competitiva cujo objetivo seja o de maximizar seus lucros.
Se esta firma nfo estd sujeita a custos em modificar a quantidade de fatores de produgdo
que emprega (além, obviamente, da taxa de aluguel paga por estes, em mercados
perfeitamente competitivos), seu problema se resume a escolher uma combina¢io de
insumos que maximize seus lucros a cada instante. Formalmente, o problema da firma
pode ser escrito como :

max peyt : yre Yoo (1)

Onde a variavel de escolha do problema y: se refere a um plano de produgéo factivel para a
firma, pe se refere ao vetor de pregos correspondente (dado para a firma),Y: corresponde
ao conjunto de planos de produgio factiveis para a firma (tecnologia disponivel) e t
representa 0 momento em que o problema da firma € solucionado. Nesse sentido, a
demanda da firma pode ser descrita como uma fun¢o (ou mais geralmente uma
correspondéncia) que associa a cada combinagdo de pregos/disponibilidades tecnolégicas
um conjunto de fatores de produgdo, ou seja, dado alguma mudang¢a nos pardmetros da
economia, a firma ajusta instantaneamente suas escolhas. Particularmente no caso em que
a firma combina insumos para produzir um unico produto através de uma fungdo de

jo0. em muitos casos de tecnologia “bem comportadas” a escolha §tima pode ser
produgdo,
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caracterizada pela condigiio usual de que o valor da produtividade marginal do fator iguale
0 seu custo marginal.

Este modelo estitico da firma esti porém longe de se adequar a realidade. As
firmas nfo se ajustam instantaneamente a mudangas nos fundamentos da economia, nem
escolhem os niveis de fatores em um determinado momento independente das escolhas
realizadas em outros momentos. Estes fatos bdsicos que se verificam empiricamente
podem ser explicados pelo fatb de que as firmas enfrentam custos em modificar as
quantidades de fatores que empregam. No caso especifico do fator trabalho, nota-se que
existem custos em se contratar e admitir trabalhadores (ajuste na margem extensiva),
assim como em se variar o nimero de horas trabalhadas (ajuste na margem intensiva).

Os custos em se variar o nimero de trabalhadores sio tanto de natureza implicita,
associados a quebra do padrdo de produgdo, ou seja, perda de produto potencial ao se
ajustar o ritmo de produgo a um maior ou menor nimero de trabalhadores, como de
natureza explicita, associados a itens como custos de treinamento, propaganda, selecdo
(do lado dos custos de admissdio), e itens como aviso prévio e outras penalidades
institucionais, do lado dos custos de demissdo. Dado a presenca destes custos de
ajustamento acima mencionados (além de outros custos associados ao fator trabalho e
provavelmente custos associados ao ajustamento de outros fatores), a decisdo da firma
depende ndo s6 de fatores exdgenos relacionados aos fundamentos da economia, mas
também das escolhas realizadas previamente assim como de expectativas sobre o
comportamento futuro dos parimetros da economia. Por exemplo, se a firma observa hoje
uma redugdo do saldrio real de determinado grupo de trabalhadores mas acredita que esta
reducdo serd temporéria, deve ser 6timo para a firma contratar menos trabalhadores do
que contrataria caso ndo houvesse custos de ajustamento, dado a possibilidade de realizar
demissGes posteriormente, 0 que € custoso.

Mais genericamente, observa-se que ha uma liga¢do entre as decisdes correntes,
futuras e passadas, ou seja, o problema da firma é essencialmente um problema de
otimizagdo intertemporal : o objetivo da firma é escolher uma fungdo x(t) - onde x se
refere a um vetor de fatores de produgio — a fim de maximizar o valor presente esperado

do fluxo futuro de lucros, dado a informag@io disponivel. Podemos escrever a fungdo

objetivo da firma como :



w
E( fexp(-Rs)[Isds/t)  (2)
t
Onde E(- / t ) se refere & expectativa em relagio a varidveis futuras com base na
informagdo disponivel até 0 momento t, R(s) ¢ a taxa de juros acumulada do momento t
ao momento s e []t representa o fluxo de lucros em t, onde se inclui nas despesas o custo
de ajustamento dos fatores.

Nesse sentido, observa-se que a resposta da firma competitiva a choques ex6genos
depende essencialmente de dois elementos, a saber, a estrutura dos custos de ajustamento
e a previsdo sobre o padrdo dos choques, ou seja, de como sdo formadas as expectativas.
Em relagdo a esta 1ltima, a literatura nessa drea tem distinguido entre expectativas
estaticas (onde os agentes acreditam que o valor das varidveis exogenas a ser observados
amanhi sdo os mesmos observados hoje), previsdo perfeita e expectativas racionais. Ja do
lado dos custos de ajustamento, atengéo particular tem sido dada a especificagdo convexa
dos custos de ajustamento, além da andlise de custos fixos e lineares. Ainda em relagéo a
estes custos, a literatura tem distinguido entre custos brutos, assdciados a0 acréscimo ou
decréscimo de unidades de algum fator na firma, mesmo que ndo haja mudanga do nivel
empregado do fator- por exemplo, o custo de treinamento quando se substitui um
trabalhador por outro- e custos liquidos, relacionados a variagdo final da quantidade
empregada do fator- por exemplo, em uma situa¢do onde dois trabalhadores deixam a
firma e um entra, considera-se o custo de se adaptar a produgio a um trabalhador a menos
(no caso de trabalhadores homogéneos).

A combinagdo de diferentes formagGes de expectativas com estruturas de custos
de ajustamento distintas resultam em padrdes de demanda por fatores aiternativos. No que
se segue, o objetivo € apresentar os principais resultados da literatura em relagdo a
demanda dindmica por fatores produtivos dentro do contexto do modelo de ajustamento

parcial continuo da firma.

2.2 O moadelo do Acelerador Flexivel
E interessante nesse ponto notar que a evidéncia empirica em relagio a natureza

do ajustamento lento da firma foi abordado inicialmente na literatura sem referéncia a



teoria do custo de ajustamento. De fato, ha citagBes de diversos artigos que assumiam um

modelo de acelerador flexivel :

x=Mx-x*) (3)

Onde x € um insumo (ou um vetor de insumos), x* representa uma meta de longo
prazo estacionaria na escolha desse(s) insumo(s) e M se refere a um coeficiente (ou 2 uma
matriz de coeficientes) de ajustamento constante (e onde um ponto sobre uma varidvel
representa sua taxa de variagdo). A caracteristica basica desses artigos era a de derivar a
meta de longo prazo x* a partir da teoria de maximizagdo estatica da firma e depois
imputar o mecanismo de ajustamento parcial em (3) de uma forma ad hoc.

Dentro dessa perspectiva, a teoria do custo de ajustamento pode ser vista como
uma tentativa de racionaliza¢do do modelo do acelerador flexivel. Com efeito, boa parte
da bibliografia aqui citada tem como um de seus temas centrais a analise das condig¢Ges
sob as quais a solugdo do problema intertemporal da firma pode ser descrito pelo modelo
dado em (3).

Outro tema comumente abordado refere-se ao comportamento da demanda por
fatores de equilibrio x*, e a conclusdo relevante que se chega no caso € que este
comportamento pode diferir daquele que é predito para as demandas de longo prazo
resultantes do problema de maximiza¢io de lucros da firma em um contexto estatico. Mais
geralmente, mostra-se que sem certas restricdes sobre a tecnologia da firma, todos os
resultados obtidos dentro da teoria tradicional estdtica da firma podem ndo ser verdadeiros
quando se passa para um contexto dindmico. Assim, mostra-se que existe a possibilidade
de haver uma firma competitiva com uma curva de oferta negativamente inclinada, uma
curva de demanda por fatores positivamente inclinada ou efeitos prego cruzados
assimétricos. Um outro exemplo refere-se ao principio de “ Le Chatelier ”, e a
argumenta¢do € bastante intuitiva : assuma que existam fatores varidveis- no sentido de
niio estarem sujeitos a custos de ajustamento - e fatores quase fixos - sujeitos a custos de
ajustamento. Suponha ainda a existéncia de um fator varidvel cuja expansdo reduza os
custos de ajustamento de um determinado fator quase fixo. Nesse caso, pode ser possivel

que dado uma redug¢do no prego do fator variavel, sua demanda de curto prazo tenha um

aumento maior do que no longo prazo.



A abordagem dessas questdes envolve em boa parte da literatura a hipétese de que
as expectativas sdo estdticas. Se do lado da derivagdo do acelerador flexivel como em (3)
mostra-se que essa hipdtese é essencial, e portanto restritiva, do lado da discussdo das
propriedades da demanda de longo prazo esta hiptese € interessante no sentido que
coloca em evidéncia que as diferengas nos resultados em relagdo & teoria estdtica ndo
decorrem de complicagdes em relagio a formulagfio de expectativas.

Os principais resultados no que se refere ao fato de (3) descrever a sblugz'io do
problema de otimizag¢io da firma sdo de que (3) é em geral vilido como uma aproximagio
do comportamento da firma em uma vizinhanga do equilibrio x* (assumindo que este
exista ), muito embora a matriz de coeficientes de ajuste ndo seja constante, enquanto que
globalmente o que se mostra é que sob certas hipdteses (3) - associado a uma matriz M
nfo constante - ¢ vélido se o vetor de demanda por investimento (taxa de variagdo de
fatores) nfo depender da taxa de juros. Ainda, obtem-se resultado similar com M
constante supondo-se hipoteses adicionais ainda mais restritivas sobre a tecnologia.

A fim de apresentar mais detalhadamente esses resultados, vamos considerar o
seguinte modelo proposto por Treadway(1974) : existem N fatores produtivos- vetor xt -
quase fixos (ou seja, sujeitos a custos de ajustamento), utilizados para produzir um dnico
produto Qt. A firma opera em mercados perfeitamente competitivos e espera que os
precos (que se assumem positivos) permanegam constantes no futuro (ou seja, a firma

opera sob expectativas estaticas). A fun¢fo de producido da firma é dada por :

Q=fxt,xt), feC>. (@)
Esta restri¢do implica que os fatores disponiveis para a firma podem ser usados
tanto para aurnentar vendas correntes quanto para aumentar a capacidade produtiva da
firma, uma forma mais geral de se introduzir a questio de custo de ajustamento (onde

custo de ajustamento na margem € dado por -f 2 ) sem assumir a priori separabilidade

entre xt e xt. De fato, como sera mostrado adiante, a hipitese de separabilidade é
condicdo suficiente para que as demandas de equilibrio x* tenham as propriedades
implicadas dentro do contexto de otimizagdo estética, e consequentemente este problema

tem sido ignorado por toda a literatura que assume a priori a hipétese de separabilidade.



Convém nesse ponto deixar mais claro o conceito de separabilidade entre xt e xt.
Esta hipdtese de separabilidade significa que a perda de produto potencial na margem
associada a um determinado nivel de investimento independe da quantidade de fatores
disponivel. Por exemplo, o custo marginal de uma firma empregar mais dez trabalhadores
€ 0 mesmo se esta firma tem dez ou mil trabalhadores. A plausibilidade desta hipdtese estd
intimamente associada & natureza do custo de ajustamento : se o custo de ajustar deriva de
custos implicitos associados a uma mudan¢a no padrio de produgdo, a hipétese de
separabilidade parece pouco razodvel; entretanto, se o custo de ajustamento deriva de
imperfeicSes no mercado de fatores (custos externos), assumir separabilidade tende a ser
razoavel uma vez que em geral espera-se que o mercado discrimine pelo volume de
transagdes e ndo pelo agente que realiza a transagéo.

Retornando & apresentagio do modelo, o problema da firma pode ser escrito

como :

max ]'exp(—n)[P.ﬂxt, xt)-Wxt—Gxtldt (5

Q

Sujeito a : x(0) =xo0 > 0.

Onde 1 € a taxa de de desconto intertemporal, que serd assumida como constante,
P é o preco por unidade de produto, W € vetor de precos sobre os servigos de xt e G
vetor de precos por unidade de investimento. Supondo a existéncia de uma tinica solugdo
regular para (4), dentro da classe de fungSes continuas com derivadas continuas por partes
e xt > 0, as seguintes condicdes necessarias sdo implicadas (a fim de simplificar a notag&o

a partir de agora escreveremos X ao invés de xt) :

Bx+Cx=f1+r.f2—(w+rg) (6)

tli_r)nm exp(-1t).(f2—g)=0 @)
B é matriz negativa definida 8)
Onde A =fi1, B=fn, C= fiz sio matrizes NxN de derivadas de segunda ordem,

fi e £ vetores de derivadas de primeira ordem (onde tanto as matrizes quanto os vetores
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de derivadas sdo avaliados ao longo da solugdo Stima (x, X ) ). Ainda, define-se w = W/P
€ g = G/P. A equagiio (6) ¢ a Equagio de Euler do problema, (7) se refere 4 condigdo de
transversalidade e (8) € uma condi¢io de Legrende associado ao fato de B ser uma matriz
inversivel, 0 que por sua vez decorre do fato de se assumir a auséncia de fatores

- i | . .. .
perfeitamente variaveis . Assume-se ainda que para pregos positivos existe pelo menos um

equilibrio estacionario( ;(= X =0 ) estavel, x* >0. Nesse caso, x* deve satisfazer :
f1(x*0)+rf2(x*0)=w+rg (9)

De (9) segue que em equilibrio o produto marginal de cada fator deve igualar seu
custo marginal, onde o custo marginal incorpora tanto o prego do fator como o valor
descontado do prego do investimento e do custo de ajustar na margem. Note que dessa
expressdo é imediato perceber que encontrar o equilibrio de longo prazo ndo € em geral
equivalente a resolver o problema da firma sem assumir custo de ajustamento. O custo
marginal de ajustamento nio desaparece no longo prazo, e a intuigio para esse resultado é
que se 0 movimento da firma em dire¢do ao equilibrio € custoso, a meta de longo prazo a
ser perseguida pela firma tende a ser distinta da escolha quando ndo hd custo de
ajustamento.

Diferenciando (9), obtem-se :

(A*+r.C*)dx*=d(w+rg) (10)

Onde um asterisco sobre a matriz indica que as derivadas estdo sendo avaliadas em

(x*,0). Se ( A* +1.C*) ¢ inversivel (ou seja, x* ¢ localmente tnico), vem :
& yoar+co? (1)
O(wW+rg)

E conveniente comparar este resultado com o problema estitico da firma®, onde
um resultado central é que a matriz de substituicdo € negativa definida e simétrica no
ponto de 6timo. Mortensen(1973) mostra que uma condi¢io necessdria e suficiente para
que x* tenha as propriedades de longo prazo das correspondéncias de demanda por

fatores derivadas de um problema de maximizagdo estitico é que C* seja uma matriz

simétrica (supondo estabilidade do plano 6timo), o que significa dizer que que o efeito da

! A condigio de Legrende implica em B semi-negativa definida. Negatividade segue se B for inversivel.



expansdo de um fator i sobre o custo marginal de ajustamento do fator j seja igual ao
efeito da expansdo de j sobre o custo marginal de ajustamento de i. Esta condi¢do ndo é a
principio intuitiva e, mais importante, ndo € implicada pelo problema de maximizagdo.

Entretanto, a maior parte dos artigos nio leva em conta essa questdo, uma vez que

assumem a hipétese de separabilidade entre x e x em £ o que implicitamente implica em C
= (0 (ou seja, grande parte da literatura assume uma fun¢do de produgdo dependente

apenas dos fatores de produg¢io, enquanto o custo de ajustamento é modelado a partir de

uma fungdo c (;c)).

Retornando a equagdo de Euler, podemos aproxima-la linearmente em torno de
(x*,0), obtendo (escreva x =g(x,x) e linearize g):

B*x +(C*~C*_rB*¥)x —(A*+rC*).(x-x*)=0  (12)

Em relagdo a condi¢do de transversalidade, obtem-se :

3 — * i * o 2
Jim_exp(-rt).(B*.x+C*x)=0 (13)

Se definirmos y = )'( em (12), obtem-se um sistema de 2N equag¢des diferenciais
lineares de primeira ordem. Em Treadway(1971) prova-se que as raizes desse sistema sdo
simétricas em torno de /2 no plano complexo. Se a fungdo de produgdo é globalmente
quadratica, a equagdo em (12) € exata e a hipitese de que existe uma tnica solugdo para o
problema de maximizagio da firma permite que se derive da condigdo de transversalidade
a existéncia de N raizes com parte real negativa e N raizes com parte real positiva (onde as
constantes que ndo sdo determinadas pelas condigGes iniciais do problema s@o escolhidas
para eliminar as raizes instdveis), garantindo-se dessa forma a estabilidade da solu¢do. Em
geral, no entanto, (12) vale apenas como uma aproximagio local. Nesse caso, a solugdo
adotada é impor a condigdo de estabilidade da trajetéria 6tima como hipdtese do

problema, e a justificativa para isso parte da idéia de que se ndo hd convergéncia para o

? De fato, pode-se comparar este resultado com o problema intertemporal da firma onde ndo ha custo de
ajustamento. Nesse caso, perde-se a liga¢do entre presente e futuro, e a solugio gtima equivale a

maximizar lucros independentemente a cada periodo.
9



equilibrio estacionario a anilise do comportamento do plano étimo em uma vizinhanga
deste equilibrio deixaria de ser relevante.
Dessa forma, supde-se como hipotese a seguinte condigio de estabilidade (que

pode ser vista como condi¢do de consisténcia para a andlise local) :

lim xt=x* (14)
t—co

Segue dessa condi¢fio que (11) deve ter metade das raizes com parte real negativa
(estaveis) e metade com parte real positivas (instdveis), resultando dai que localmente a

trajetdria Otima satisfaz a forma do acelerador flexivel (assuma raizes distintas):

).(=M*(x*,r).(x—x*) (15)

Onde M* é uma matriz NxN contendo as N raizes estdveis de (12).
A titulo de ilustra¢iio, considere o caso onde N=1. A solugdo geral para (12) ¢
dada por :
xt =x*+k.exp(a.t)+z.exp(S.t) (16)

Nesse caso, a corresponde 2 raiz estavel e B corresponde & raiz instavel (x*
corresponde & solugdo particular da equagdo). O fato de haver uma raiz positiva e outra
negativa vem do fato de que se ambas forem positivas a condi¢do de estabilidade ndo
pode ser atendida se xo # X*, enquanto que simetria em torno de r/2 exclui possibilidade
de ambas as raizes serem estaveis (note que se as raizes form complexas entfo serfio
conjugados com parte real r/2 > 0). Estabilidade da solugéo implica ainda que a segunda
constante de integragdo ( z ) seja nula. Usando a condig#o inicial x(0) = xo e diferenciando

(16) sujeito az =0, vem :

X=a.(x-x*)  (17)

‘f, 4.(a*+r.c¥)
r-.r°+ ————-=

b*
a= (18)
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Note que da expressdo acima quanto menor for a taxa de juros mais rapidamente
deve ser feito o ajuste. Ou seja, quanto menor a taxa de juros, mais peso os agentes ddo
para o presente em relagfo ao futuro e logo aumenta o incentivo para para se aproximar
mais rapidamente da meta de longo prazo. Outro ponto interessante é perceber que o
ajuste é mais lento quanto menor for (a* + r.c*) / b* (supondo que este termo seja ndo
negativo a fim de satisfazer a condi¢do de estabilidade). Em particular, se (a* + rc*) se
aproximar de zero, a firma tem pouco incentivo a ajustar. A intui¢do deste resultado segue
da equagdo (9), uma vez que nesse caso qualquer mudanga de prego faz a meta de longo
prazo variar sem limite. L.ogo, dado que uma variagfo finita na demanda atual faz com que
a distincia entre xt e x* seja da mesma ordem de grandeza do que no caso em que a firma
ndo ajusta e dado que o ajuste € custoso, € vantajoso para a firma nfo ajustar.

E interessante perceber da discussdo acima que concavidade estrita da tecnologia
ndo € condi¢do necessdria para o acelerador. De fato, Treadway(1969) exibe um caso
onde ha um fator quase fixo - capital - e um fator varidvel - trabalho - em que a firma
opera sujeita a retornos de escala crescentes para estoques do fator capital abaixo de um
certo nivel critico e retornos decrescentes acima, e existe um equilibrio estdciondrio
estave] cujo comportamento da solugdo Gtima numa vizinhanga deste pode ser descrita
pelo mecanismo do acelerador. Por outro lado, Lucas(1967), a partir de um modelo que
especifica uma fun¢do de produgdo estritamente cdncava e uma estrutura de custo de
ajustamento estritamente convexa (separabilidade), ambas as fungSes continuamente
diferencidveis, mostra que existe uma solugdo Unica e que a trajetéria 6tima em uma
vizinhanga de x* € estdvel e pode ser aproximada pelo mecanismo do acelerador. Note
que nesse caso estabilidade e unicidade da solu¢do sdo consequéncia das hipéteses feitas
sobre a tecnologia da firma. Em particular no caso de um fator, vale (18) com a*=F"’(x*),
b*=-c”’(0) e c*=0, de onde conclui-se que o € real e negativo.

Nesse caso, pode-se concluir que concavidade estrita da tecnologia € condi¢do
suficiente porém nfio necesséria para o acelerador. Esta conclusdo, entretanto, deve ser
qualificada. Com efeito, considere este caso onde hé um fator e supde-se separabilidade.
Da equagdo (18), conclui-se que a hipétese de que o equilibrio estaciondrio € estavel
requer que a tecnologia seja localmente cdncava proxima de x*. Na referéncia citada

acima (Treadway,69), o autor mostra a existéncia de uma tnica solugdo Gtima com
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multiplos  equilibrios estaciondrios, onde no entanto os equilibrios estiveis estdo
associados i regido de retornos de escala decrescentes. Mais ainda, note que nesse €aso
de separabilidade a condigio de Legendre implica ¢’ > 0 ao longo da trajetéria otima, isto
€, convexidade da fungfo custo de ajustamento é uma condigio necesséria.

Ainda no que diz respeito a generalidade da equagfio (15) como aproximagdo da
solu¢do do problema de otimiza¢do intertemporal da firma, é importante notar que por
hipétese restringiu-se a solugiio do problema a classe de fungGes continuas e
diferenciaveis. Em particular, a hipétese de que a fungio de produgdo € de classe C 3
exclui a priori casos (associados a custos de ajustamento descontinuos ou ndo
diferencidveis) que sdo suficientes para gerar regras de decisdo que envolvem mudangas
discretas na varidvel de controle.

O mecanismo do acelerador como obtido acima, porém, se aplica apenas a uma
vizinhanga do ponto de equilibrio. No que se refere a aplicagdes empiricas, hd dois
problemas basicos: primeiro, a natureza local do resultado implica que este € de pouco uso
para o econometrista se ele ndo sabe se a firma estd proxima ou nfo do ponto de
equilibrio, e em segundo lugar, a matriz de coeficientes de ajustamento ndo € em geral
constante, e a teoria ndo consegue a principio estabelecer a forma funcional de M*.

O préximo passo € entfo derivar condigdes sob as quais o acelerador flexivel seja
valido globalmente. Dado as hipdteses feitas sobre sobre a solugéo do problema da firma e

o carater de estabilidade local de x*, a solugfo 6tima pode ser escrita como :

x=h(,x%,0,h)eC’  (19)
onde h.(x*,x*,r)=0 e hi(x*x*,r)=M*

O resultado geral proposto por Treadway(1974) é que sob as hipdteses do
modelo, hi(x,x*,r) = 0 € uma condigdo necessaria e suficiente para se ter (15) com a
matriz de ajuste M* dependendo apenas de x*, e nfo diretamente da taxa de juros. Ou
seja, o acelerador flexivel € derivado a partir da hipétese de que a trajetéria Gtima €
invariante i taxa de juros.

A demonstragio desse resultado envolve a observagiio de que se h(x,x*) € a

solugfio do problema, entdo satisfaz & equacdo de Euler (6). Diferenciando (6) em relacdo



a r e considerando uma variagdo compensatdria em w ou g a fim de manter x* constante,
segue que para todo x e x* positivos :

fi(x, h(x, x*))={1(x*,0) (20)

fa2(xh(x, x*))=f2(x*,0) (21)

A partir dessas equagdes e das demais hipoteses do modelo chega-se ao resultado
desejado de que o mecanismo do acelerador vale globalmente. Note que as condigdes
(18) e (19) significam que o produto marginal e o custo de ajustamento na margem de
cada fator ao longo da trajetdria 6tima (x,h(x,x*)), € igual a aquele que se observa em uma
vizinhanga de x*. Assim, € intuitivo que sob essas condigdes o mecanismo que descreveria
a trajetéria 6tima em uma vizinhanga de x* seja agora vilido globalmente.

Treadway(1974) também deriva restricdes 4 forma funcional da fun¢do de
producdo f necessirias e suficientes para se obter um mecanismo de acelerador flexivel
global. E estas restri¢des sdo particularmente fortes no caso em que se deve obter uma
matriz de coeficientes de ajuste constantes. Em particular, se M é constante segue que f

deve ser fungdo de um Gnico argumento, que € dado por uma combinagdo linear entre x €

x.
Formalmente, o resultado obtido por Treadway(1974) é que o mecanismo do

acelerador € racionalizavel globalmente sob uma matriz de ajustamento com coeficientes

constantes se e somente se a fungio de producio € da forma :

fx,x)=gx-M" x)+dx  (22)

Onde g € de classe C } , estritamente cdncava e d é um vetor de constantes.
Decorre dessa proposi¢do que que ao aplicar uma forma funcional como (3) a fim de
estimar a resposta 6tima da firma o econometrista estard implicitamente assumindo uma
especificagio extremamente restritiva da tecnologia.

Uma questdo relevante que emerge da relagio entre a fungdo de produ¢do e a
validade global do acelerador diz respeito & separabilidade. Treadway(1974) mostra que
uma condi¢io necessaria para a validade global do mecanismo do acelerador sem
sensibilidade direta dos coeficientes de ajuste & taxa de juros é que f12 seja ndo singular.

Assim, o caso em que C é identicamente nula (o que equivale a separabilidade entre x e

x) é excluido, e modelos que assumem a priori separabilidade nio podem racionalizar
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globalmente o acelerador. Mais especificamente, se um modelo parte de uma fungdo de
produgio restrita dependente apenas de x e uma fungio de custo de ajustamento c, este
modelo pode vir a racionalizar globalmente o mecanismo do acelerador apenas se ¢ se

refere a custo de ajustamento bruto, isto €, se existe uma taxa de depreciagdo do fator

positiva 8 e ¢ € fungiio de ().(+6x). Em particular, uma tecnologia quadratica separavel
onde se considera custo de ajustamento liquidos ndo pode racionalizar globalmente o
mecanismo do acelerador.

Um exemplo que pode ser incluido dentro dessa categoria é o modelo proposto
por Gould(1968). Embora este modelo seja proposto em termos de custos de ajustamento
externos e inclua a presenga de um fator varidvel, Treadway(1974) observa que este é
matematicamente equivalente a sua formulagdo, com g quadratica e onde o coeficiente de
ajuste € dado pelo inverso do negativo da taxa de depreciacdo do fator capital. Note, no
entanto, que uma vez que Gould assume uma fun¢&o de produgio (dependente dos fatores
apenas - separabilidade) linearmente homogénea, a hipdtese de uma taxa de depreciagdo
natural positiva - associado & hipdtese de que o custo de ajustamento € crescente na
margem - € fundamental para derivar o mecanismo do acelerador flexivel, uma vez que
sem estas hipdteses o equilibrio estaciondrio x* ndo estaria definido. De fato, estas
hipéteses introduzem deseconomias de escala, limitando entfio o tamanho da firma mesmo
dado a presenca de uma fun¢do de produgdo de primeiro grau, ou seja, o tamanho da
firma é limitado pelo fato de que o custo de substituir o capital que se deprecia é crescente
na margem a medida que se aumenta a acumnulagio de capital.

Em resumo, se os agentes otimizam sob expectativas estaticas e dado as hipéoteses
sob a natureza do problema de otimiza¢do postas acima, o mecanismo de acelerador
flexivel descreve o comportamento da firma apenas em uma vizinhanga de x*, quando este
existe’. A solugdo 6tima é globalmente descrita pelo acelerador flexivel apenas sob fortes
restri¢des adicionais sobre f. Ou seja, a forma funcional (2), que descreve um processo de
ajuste parcial e continuo por parte da firma e tem sido usado como base para diversos

trabalhos empiricos sobre a demanda de fatores dentro de um contexto dindmico ¢

3 Treadway(1969) mostra um caso de retornos constantes de escala onde a solugdo 6tima é dada por :
X =X *, uma constante positiva
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globalmente racionalizivel a partir de um problema de otimizagdo apenas dentro de um
contexto de possibilidades tecnolégicas bastante limitado.

O proximo passo € naturalmente analisar como se pode descrever a solugdo Gtima
da firma sob especificagGes alternativas das expectativas dos agentes. Em particular, deve-
se questionar a robustez dos resultados anteriormente obtidos se as expectativas ndo sdo
estaticas. A resposta a essa pergunta é negativa: se as expectativas ndo forem estaticas, o
mecanismo do acelerador descrevendo um ajuste parcial e continuo em dire¢do a um
equilibrio estaciondrio nfo é em geral implicado. Um exemplo é dado por Gould(1968),
que mostra que sob previsdo perfeita o investimento no fator capital em qualquer
momento depende ndo sd dos pregos naquele momento mas de toda a trajetéria futura de
pregos. De fato, Gould mostra que dadas duas trajetdrias alternativas de precos que levem
ao mesmo equilibrio de longo prazo, o ajuste da firma para este nivel de longo prazo vai
ser afetado por diferengas que ocorram em qualquer ponto ao longo da trajetéria de
precos.

Apesar disso, ao se considerar expectativas ndo estiticas ainda € possivel
descrever o processo de ajustamento da firma a partir de um mecanismo de acelerador
flexivel, desde que ao invés de se considerar uma meta de longo prazo estaciondria
considere-se um equilibrio mével.

A fim de derivar este resultado, considere 0 modelo estudado anteriormente sob as
hipéteses adicionais de que a fungfo de produgfio é globalmente quadritica e separdvel e
que existe apenas um fator produtivo. Suponha também a hipStese de previsdo perfeita,
isto é, o prego do fator e o prego por unidade de investimento s3o fungdes deterministicas
do tempo conhecidas pela firma, que sero denotados wt e gt.

Sob essas condi¢des, a Equagdo de Euler pode ser escrita como :

bx=fi(5x)+rf2(xx)-(wt+rgt-g) (L)

Defina x*t como um alvo “miope” da firma, isto é, xt* satisfaz, para cada t :

£1(xt*,0)+ .F2 (xt*,0) = (Wt + r.gt-gt) =q(t)  (22)



Nesse caso. escrevendo : x + b'.qt)=g( x, x.) e expandindo g em tormo de

(xt*,0), obtenho :

X-ex-r.x+pt)=0 (23)

Ondec=b~" .a e p(t) =b™" .xt*. Uma vez que se assumiu f quadratica, (23) é
exato e a=fi1, b=f2 sdo constantes. Nesse caso, Tinsley(1971) mostra que a solugdo de
uma equagdo como (23) satisfazendo uma condi¢io inicial xo e a condigdo de

transversalidade do problema pode ser aproximada, para t suficientemente grande, por :

t
xt= [-Lexp(-A(t-7))xr**dr  (24)
0

Onde :

xt**= [- 1 exp(u(z-5))x*(s)ds  (25)

T
Ainda, em (24) e (25) A e u se referem respectivamente a raiz caracteristica estavel

e instavel associadas a (23). Diferenciando (24) com relagio a t, pode-se escrever :

xt=A(xt**-xt) (26)

Nesse caso, obtem-se novamente um mecanismo de acelerador flexivel, onde a
meta de longo prazo para a qual a firma ajusta no momento t é dada por uma média
ponderada dos alvos miopes do momento t em diante. Mais geralmente, Tinsley mostra
que a solugdo descrita acima € valida como uma aproximagdo linear a partir de uma
tecnologia céncava.

Dessa forma, mostra-se que o mecanismo do acelerador flexivel descreve
localmente o comportamento 6timo da varidvel de controle quando se tem previsdo
perfeita.

Dessa forma, caracteriza-se uma série de circunstincias onde o mecanismo do
acelerador flexivel descreve a solugdo do problema de maximizagio da firma, seja

localmente ou globalmente sob um conjunto de restricdes adicionais. No que segue, o



objetivo consiste em estimar uma demanda dindmica por fatores na economia brasileira. a

partir de um modelo de ajuste parcial continuo especifico da firma.

2.3 Transigio para o trabalho empirico

Dado o arcabougo tedrico desenvolvido na segdo anterior, uma idéia natural
consiste em utilizar resultados obtidos. acima com o objetivo de se estimar custos de
ajustamento associados a demanda por fatores para a econd mia brasileira.

O primeiro ponto a se notar nesse sentido é que o modelo a ser considerado deve
ser obviamente um modelo em tempo discreto. Ademais, uma vez que se pretende estimar
parametricamente o modelo, deve-se estabelecer formas funcionais para a tecnologia (ou a
fungfio lucro da firma). No caso, 0 modelo a ser estimado corresponde a um modelo de
ajustamento intertemporal quadratico, ou, dado os resultados discutidos anteriormente,
um modelo de ajustamento parcial continuo da firma.

Cumpre ja nesse momento justificar essa escolha, haja visto o fato de que boa
parte da literatura empirica sobre o assunto indica claramente que a natureza do ajuste da
firma estd sujeita a descontinuidades. Nesse sentido, dois argumentos sdo importantes. Em
primeiro lugar, como serd posteriormente mostrado as varidveis que compde o modelo
ndo sdo estaciondrias ou tendéncia-estaciondrias, mas sim séries integradas de ordem um.
Tendo em vista a recente literatura que leva em conta a ordem de integracdo das varidveis
e a possibilidade de cointegra¢do entre estas a fim de estimar de uma forma mais eficiente
os pardmetros do modelo quadritico (uma vez que este implica em regras de decisdo
lineares), uma justificativa se refere ao interesse de incorporar esta abordagem de
estimacdo.

Em segundo lugar, embora a firma individualmente nio possa ser caracterizada
por custos de ajustamento convexos, pode-se argumentar que agregadamente 0 processo
de ajuste dos fatores tende a ser um processo de ajustamento gradual continuo. Esta
conclusdio decorre tanto de problemas referentes a agregagdo espacial quanto a problemas
de agregacio temporal. Assim, seguindo Hamermesh e Pfann(1996), suponha que haja um
conjunto de firmas sujeitas a custos de ajustamento fixos. Mas se estas firmas sdo
heterogéneas de forma que ajustem em periodos distintos e tal que o tamanho do ajuste

seja distinto, pode-se encontrar mudangas continuas quando se observa os dados
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agregadamente. Do ponto de vista da agregagfio temporal, seja uma firma sujeita a custo
fixos de tal forma que a probabilidade de ndo ajustar em um ponto do tempo seja dada por
uma constante p. Se os dados sdo agregados por N periodos, a firma ird ajustar com
probabilidade 1 — p™ . Quanto maior N, menor a tendéncia de que os dados revelem a
natureza do custo da firma.

Um exemplo interessante em relagio aos problemas colocados acima ¢ explorado
por Hammermesh(1989), que analisando um conjunto de firmas dentro de determinada
industria mostrou que a nivel de cada firma os custos de ajustamento poderiam ser
descritos como do tipo lump sum, embora ao se considerar os dados agregados a nivel da
indistria a hipdtese de custos convexos ndo devesse ser rejeitada.

O problema de agregagdo temporal exposto acima esta ligado ao fato de que o
intervalo de decisdo da firma é em geral diferente do intervalo observado da amostra. No
caso em que se considera um modelo de ajustamento parcial continuo, este fato ndo
produz estimadores viesados. Mas caso contrdrio existem problemas como o exemplo
acima mostra e a periodicidade em que os dados sdo coletados € parte importante da
estratégia de estimagdo.

Embora o problema de agregac@o temporal ndo viese as estimativas dentro do
modelo quadratico, 0 mesmo ndo pode ser dito em relag@o a agregagio espacial. De fato,
Nickell(1986) mostra que dado duas firmas com tecnologia quadratica diferindo apenas
em relacfio aos pardmetros da fung¢do custo de ajustamento, a agregag@o entre essas firmas
implica na introdu¢do de uma defasagem adicional em (32) a seguir, corrompendo a
estrutura geométrica simples daquele modelo. Apesar disso, Nickell(1986) argumenta que
(32) pode ser uma boa aproximagdo de um modelo onde diversas firmas com tecnologia
quadratica foram agregadas, desde que o parimetro que mede a velocidade de ajuste
dessas firmas sejam préximos.

Um outro problema importante € especificar as varidveis que determinam a
demanda de longo prazo x*. Em particular se esta varidvel ndo estiver bem especificada
deve-se levar em conta que se estd estimando um modelo sujeito aos problemas
decorrentes de varidveis omitidas.

Existem ainda uma série de problemas no que diz respeito a especificagio das

expectativas, do ambiente de mercado em que a firma opera, entre outras questdes que
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serdo abordadas quando o modelo a ser estimado for descrito com maior detalhe na segdo

(3.2).

3. Aplicagiio Empirica : Estimando Custos de Ajustamento do Trabalho Qualificado

e Nio-Qualificado no Brasil

3.1 Descrigiio e andlise dos dados.

Os dados utilizados a fim de construir as séries de emprego e saldrio foram obtidos
a partir da Pesquisa Mensal de Emprego - PME - que é uma pesquisa domiciliar com
periodicidade mensal divulgada pelo IBGE. Nessa pesquisa, sdo entrevistados
aproximadamente 36.000 domicilios nas regides metropolitanas do Rio de Janeiro, Sdo
Paulo, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife e Salvador, onde as perguntas da pesquisa
sdo respondidas para os membros do domicilio com dez anos ou mais.

Neste trabalho, as varidveis de interesse reportadas pela pesquisa referem-se as
séries de emprego e saldrio, no periodo que compreende desde janeiro de 1983 até
dezembro de 1997. Mais especificamente, interessa a caracteristica nivel educacional (que
€ escolhida como uma proxie para qualificagdo) associada a essas varidveis. Assim, divide-
se o universo de empregados entre empregados com zero a sete anos de estudo, que a
partir de agora serfo definidos como trabalhadores ndo qualificados, e empregados com
oito anos ou mais de estudo, que serdo chamados de trabalhadores qualificados.

A construgdo das varidveis de emprego € realizada a partir de um conjunto de
dados que distingue originalmente os trabathadores por sua posi¢do ocupacional, isto €, os
trabalhadores podem ser classificados como com carteira, sem carteira ou conta propria.
Uma vez que o objetivo da tese é investigar os efeitos do atributo qualificagdo sobre a
demanda de longo prazo e o custo de ajustar no curto prazo do fator trabalho, seria
conveniente ndo agregar os diferentes tipos de mio-de-obra mencionadas acima, uma vez
que a caracteristica posi¢do ocupacional tende também a afetar a dindmica da demanda
por trabalho (de fato, deve ser mais custoso ajustar no mercado formal do que no
informal, enquanto custo de ajustar trabalho no setor conta prépria faz pouco sentido).
Um exemplo do problema envolvido na agregagio desses diferentes tipos de trabalho € o

seguinte : imagine que se estimou que o custo de ajustar mio-de-obra qualificada é maior
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que o custo de ajustar ajustar mio-de-obra ndo-qualificada. Mas como tende a haver uma
fracdo muito maior de trabalhadores sem carteira dentro dos ndo-qualificados em relagdo
aos qualificados, ndo fica a principio claro se o resultado obtido se deve a fatores como
custo de treinamento ligados a qualificagdo ou fatores como custos institucionais de
demissdo.

Dessa forma, decidiu-se incorporar a anlise apenas trabalhadores do setor formal
da economia. Assim, trabathadores ndo qualificados em uma regido metropolitana
correspondem aos trabalhadores ndo qualificados com carteira, e de forma andloga para os
trabalhadores qualificados. Ainda, o total de trabalhadores ndo qualificados corresponde a
soma dos trabalhadores ndo qualificados nas seis regides metropolitanas consideradas; o
mesmo ocorrendo no caso de trabalhadores qualificados.

Em relag@o ao rendimento do trabalho, a pesquisa reporta o rendimento mensal
bruto (onde se inclui décimo-terceiro salario, abonos, gratificagdes, etc) recebido na
atividade principal. Note que essa varidvel ndo incorpora custos ndo salariais do trabalho,
que sdo igualmente importantes do ponto de vista da decisdo do empregador. Supde-se
dessa forma que os custos salariais s3o uma aproximag¢fo adequada dos custos do
trabalho.

A construcdo da varidvel remuneracio do trabalho ndo qualificado envolveu uma
média ponderada das remunera¢Ges obtidas pelos trabalhadores com carteira em cada
regido. Procedimento andlogo determina a remuneragdo do fator trabalho qualificado .

Cumpre nesse ponto esclarecer alguns detalhes na construgdo das varidveis
descrita acima. A primeira questdo se refere ao método utilizado para se obter valores
populacionais a partir dos dados da amostra : para cada regido, a populagdo ocupada
expandida de cada grupo (onde se distingue por educagio e posi¢do na ocupagio) é dada
pela percentagem do grupo entre os ocupados na amostra multiplicado pelo total de
ocupados expandido. Uma vez que as proje¢des demogrificas que baseiam a expansio da
amostra da PME foram revistas apds os resultados do Censo Demogréfico de 1991, que
mostraram que as projegdes populacionais anteriores sobreestimavam bastante a
populagdo existente, as séries demograficas para o periodo anterior a janeiro de 1991

foram corrigidas pelo método descrito em Barros et ali( 1988).
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Um outro ponto importante diz respeito ao quesito remunera¢io: os salarios de
um determinado més sdo aqueles que os entrevistados reportaram no més posterior, uma
vez que em um certo més o entrevistado responde sobre sua remuneragiio no més anterior.

Em relagdo a escolha do deflator, a idéia é tentar utilizar um indice de pregos que
reflita o custo real do fator trabalho do ponto de vista do agente que contrata méo-de-
obra, ou seja, o indice de pregos deveria refletir os pregos de venda dos empregadores.
Uma vez que os dados utilizados sdo agregados entre os diversos setores da economia, a
escolha do deflator envolvera um alto grau de arbitrariedade. No caso, decidiu-se utilizar
como deflator o IPA-DI.

Finalmente, resta citar outra varidvel relevante para a andlise e que ndo € obtida a
partir da PME, a saber, a varidvel produto. A série escolhida para representar esta varidvel
foi a série Produto Interno Bruto divuigado pelo IBGE. Como esta estatistica tem
frequéncia trimestral, foi utilizada uma aproximagdo mensal dessa série como proposto
em Moreira(1997).

Uma vez feita a descri¢do das séries, € interessante analisar a trajetdria temporal
destas ﬁo periodo considerado. Nesse sentido, considere os graficos 1 e 2 abaixo,

referentes as séries de emprego :

GRAFICO 1

* Na verdade, a construgio envolve uma etapa a mais uma vez que a categoria “oito anes ou mais” é



GRAFICO 2

Emprego Nao-Qualificado
(Base: jan/83 = 100)

A anélise dos graficos acima revela alguns fatos interessantes. Em primeiro lugar,
os dados indicam um forte aumento da demanda por trabalho qualificado ao longo do
periodo considerado, fato este que deve estar intimamente relacionado ao progresso
tecnoldgico. Note, entretanto, que esta tendéncia nio € monétona durante todo o periodo.
Em particular, apds atingir um pico no inicio de 1990, o emprego qualificado apresenta
uma tendéncia de queda que se estende até o final de 1991, mantém-se estavel dai até o
comego de 1993, e entdo retorna a trajetoria de crescimento.

No que diz respeito ao emprego ndo-qualificado, percebe-se a partir do grafico 2
que embora a tendéncia geral no periodo tenha sido de queda, pode-se distinguir
basicamente duas fases distintas do comportamento dessa série. De fato, desconsiderando-
se o periodo inicial de queda que se estende até o primeiro semestre de 1984 (queda esta
que deve ser explicada pela forte recessdo do inicio da década de oitenta), observa-se a
partir dai forte crescimento até o inicio de 1987 e posterior estabilidade (na tendéncia) até
1991. Desse momento em diante, entretanto, verifica-se uma tendéncia de forte queda no
emprego nio-qualificado.

Da analise acima pode-se concluir que ocorreu uma tendéncia de substituicio de

mio-de-obra ndo-qualificada por mio-de-obra qualificada ao longo do periodo

construida a partir da agregagdo de quatro subcategorias educacionais.



considerado, particularmente a partir do inicio do anos noventa. Esse fendmeno reflete
tanto o progresso tecnologico quanto em especial o processo de abertura verificado a
partir do final dos anos 80 que levou as firmas a atuarem em um contexto mais
competitivo e logo incentivou a ado¢do de novas tecnologias no processo produtivo.

Outro ponto interessante é notar que ndo € claro da observagdo dos graficos
(levando em conta a diferenga na escala) que a série referente a emprego nfo qualificado
seja muito mais volatil que a série de emprego qualificado, o que a principio se esperaria
dado que o custo de se ajustar mio-de-obra mais qualificada deve ser maior que o custo
de se ajustar mdo-de-obra ndo qualificada. Além disso, € interessante observar no grifico
1 que a série de emprego qualificado apresenta maior variabilidade justamente a partir do
ano de 1988, o que contradiz a idéia de que a evolugdo do emprego deveria apresentar um
comportamento mais suave dado a imposi¢do de uma série de custos ndo salariais
introduzidos pela Constitui¢do promulgada nesse ano.

J4 a evolugdo do saldrio de ambos os fatores qualificado e ndo-qualificado, assim

como sua evolugdo relativa, estd apresentada nos graficos 3, 4 e 5 abaixo :

GRAFICO 3

Salario Real dos Qualificados
(Base: jan/83 = 100)
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GRAFICO 4

Salario Real dos N3o-Qualificados
(Base: jan/83 = 100)
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Observando os gréficos 3 e 4, nota-se uma grande variabilidade do salério real
referente a ambos os fatores no periodo que se estende até a metade de 1994, o que pode
ser explicado pelo fato de se estar analisando nesse periodo uma economia com altas taxas
de inflagdo e um grau de indexacdo elevado. Mas o que mais chama atencdo é de fato a
evolucdo do saldrio relativo (onde se dividiu saldrio dos trabalhadores qualificados pelo
salario dos trabalhadores ndo qualificados). Dado a tendéncia de substituigfio desses

fatores apontadas anteriormente, explicada pela maior demanda de trabalho qualificado em
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relagiio a trabalho ndo qualificado, se esperaria que o saldrio relativo apresentasse forte
crescimento. Entretanto, como se nota no grifico 5, o saldrio relativo flutua bastante,
apresentando uma tendéncia de crescimento pouco acentuada. Uma explicagdo que pode
ser dada para este fato é que deve ter havido um deslocamento da oferta relativa de
trabalho. Com efeito, dados da PNAD mostram que a escolaridade média da populagdo
total com idade entre 25 e 65 anos aumentou de 4.4 anos de estudo em 1983 para 5.9
anos de estudo em 1997. Assim, a escolaridade média (que pode ser tomada como uma
proxie da oferta de trabalho qualificado) aumentou quase um ano e meio no periodo
considerado.

Outra explicagio para este fendmeno pode ser dada a partir da evolugdo de pregos
relativos de produtos fradables (associados em geral a produtos industrializados) e non
tradables (associados em geral ao setor servicos). Com a abertura da economia € a
politica de estabilizagdo via controle de cidmbio no Plano Real, o prego relativo dos
tradables apresentou forte queda. Uma vez que os setores de tradables devem empregar
em média mais mio-de-obra qualificada do que os setores de non tradables, houve um
aumento de renda em média no setor que emprega mais mio-de-obra nfo-qualificada, o
que ajuda a explicar porque o rendimento do trabalho ndo-qualificado nfio caiu tanto em
relagdo ao rendimento do trabalho qualificado apesar da forte mudanga na demanda
relativa (de fato, observa-se dos gréficos 3 e 4 que o rendimento real de ambos os tipos de
trabalho apresentam uma tendéncia de crescimento apds 94).

Finalmente, o grafico 6 apresenta a evolugdo do PIB. Como se pode perceber, esta
série é caracterizada por forte sazonalidade, além de apresentar uma tendéncia bem
definida de crescimento. Estes dois elementos presentes na série de produto sdo
importantes dentro do contexto que serd analisado uma vez que refletem a variagdo das
condigdes de mercado e a tendéncia positiva associada a série capta elementos como o
progresso tecnolégico e a evolugdo do estoque de capital, varidveis relevantes que ndo

foram incorporadas ao modelo.
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GRAFICO 6
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Uma vez vista a descricdo das varidveis, a idéia é utilizar as varidveis como
construidas anteriormente a fim de se estimar um modelo de demanda interrelacionada por
fatores (no caso, trabalho qualificado e ndo qualificado) para a economia brasileira. No
que segue, esta questdo serd abordada a partir de um modelo linear-quadratico de custos
de ajustamento. Em particular, serd utilizada a estratégia de estimagdo proposta entre
outros por Dolado et all(1991), que é conveniente uma vez que que incorpora resultados

sobre a ordem de integragdo das varidveis.

3.2 Descri¢io do modelo e estratégia de estimagio

O modelo a ser estimado corresponde a um modelo de ajustamento intertemporal
quadrético, ou seja, um modelo de ajustamento parcial continuo da firma. Como
antecipado na segfio 1.3, essa escolha se justifica por dois motivos : em primeiro lugar,
como sera posteriormente mostrado, as variaveis que compde o modelo sfo integradas de
ordem um, e a idéia entdo € incorporar os resultados da literatura que utilizam a ordem de
integragio das varidveis e a possibilidade de cointegragdo entre estas a fim de obter
estimativas mais eficientes. E em segundo lugar embora a firma individualmente ndo possa

ser caracterizada por custos de ajustamento convexos, pode-se argumentar que
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agregadamente o processo de ajuste dos fatores tende a ser um processo de ajustamento
gradual.

Considere entdo uma firma competitiva que produza um unico bem, utilizando
para isso trabalho qualificado e trabatho ndo-qualificado (definidos como na segdo
anterior). Ambos os tipos de mdo-de-obra estdo sujeitos a custos de ajustamento, por
hipdtese quadraticos. A firma visa maximizar o valor presente esperado de seu fluxo de
lucros, onde se assume que as exl;ectativas sdo racionais. Escrevendo de modo
equivalente o problema da firma como o de minimizar o valor presente esperado dos
custos, vem que a fungdo objetivo da firma pode ser escrita como (27) :

Et{> R°[(Nices-N*10+5)? +c.(ANit+s)” +(Nzews -N*20+5)? +c2.(ANzt+5)* ]}

s=0

Onde N*it e N*x se referem a metas estocdsticas de longo prazo que a firma
persegue, ci é um parimetro positivo que mede a importéncia relativa entre o custo de
ajustar e o custo de se estar distante da meta de longo prazo, 0<R<1 se refere a taxa de
desconto intertemporal (que se assume constante) e a forma funcional (27) implica em
custos quadraticos tanto no que se refere ao custo de ajustar fatores quanto na perda de
lucro devido & desvios entre a demanda atual e a meta de longo prazo. As varidveis de
controle para a firma sdo os fatores trabalho qualificado (Nir) e trabalho nfo qualificado
(N2:). Vamos assumir ainda que as metas de longo prazo sfo linearmente relacionadas a
um vetor de varidveis estocdsticas observdveis Xt. Assim, escreve-se :

N*it=ar’Xt+eit ,i=12. (29)

Onde ai se refere a um vetor de coeficientes (a ser estimado) que mede a relagdo
entre N*it e Xt, e eit reflete a influéncia das varidveis omitidas da relagdo, que serd
assumido como um ruido branco. Supde-se ainda que cada componente do vetor Xt
contenha uma raiz unitaria.

As condigdes de primeira ordem do problema de minimizagdo da firma, refletindo
as escolhas étimas de Nt e N2t, podem ser escritas como:

E(ANit+1/t) =R AN+ (di/R).{(Ntt-N*11) } ,di=1l/er  (30a)

E( ANzt /t) =R ANzt +(d2/R).{ (N2t-N*21) } , d2 = V2 (30b)



Hé aqui dois procedimentos que podem ser seguidos. Um envolve a solugdo das
equagdes em diferenca de segunda ordem apresentadas acima a fim de se obter uma
solugdo fechada para as trajetérias de emprego, e a consequente estimagéio do modelo a
partir da solugdo fechada obtida. Qutro procedimento consiste em se estimar as equagdes

de Euler diretamente.

No primeiro caso, rearranjando convenientemente as equagdes e fatorando vem
que :
(1-A41L)(1-A22L).EtNit+1=-(d/R).N*it  (31a)
(1- 1 L)(1- g2L).Et N2t +1=- (d2/R).N * 21 (31b)

Onde: 21+A2=(1+R+d) /R, i+ pu2=(1+R+d2)/R, A d2= prpu2=1/R
Dado as hipéteses sobre os pardmetros do problema, obtem-se uma raiz estivel

(positiva menor que a unidade) e outra raiz instdvel (positiva maior que a unidade).

Resolvendo a raiz estivel para tras e a raiz instavel para frente e impondo uma condigdo

de transversalidade (ver Sargent), obtem-se a seguinte solucio:

Nn(l—lnL)=(1-2.1)(1-R}.l).i(Rl|)sEt(N*n+s) (32a)

s=0
Nar(l-piL) = (1- 1) (1-Rez). 3 (R 1 Et(N*205)  (320)
s=0
Onde A1 se refere & raiz estaciondria do polindmio caracteristico associado
ao fator trabalho qualificado, p1 se refere a raiz estacionaria do polindmio caracteristico
associado ao fator trabalho ndo qualificado e L € o operador lag, isto é, L( xt )= xt — 1.

E importante notar aqui que esta solu¢iio depende do fato dos polindmios
caracteristicos associados aos fatores serem distintos, 0 que por sua vez decorre da
hipétese implicita na formulagdo do problema de minimiza¢@o de custos da firma de que a
trajetoria 6tima dos fatores sdo independentes. Assim, a firma ndo leva em consideraggo a
quantidade do fator trabalho qualificado quando ajusta a quantidade de trabalho ndo
qualificado empregada, e vice-versa. Embora esta simplificagio seja extremamente

restritiva a nivel da firma, nfo é uma hipdtese tdo forte a nivel agregado, uma vez que se
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para algumas tecnologias os fatores sdo substitutos e para outras os fatores sdo
complementares, agregadamente o resultado poderia ser a independéncia das trajetorias.

Note que podemos reescrever estas equa¢des como :

Ale=(1-/l|).[(l-R.ll).i(R/T.I)SEI(N*It+s)-NIz-l] (33a)

s=0

ANz =(1-;u).[(1-R;u).i(Ry 1*Et(N*2¢45)-Nae-1]  (33b)

5=0

Ou seja, temos uma forma funcional que descreve um mecanismo de acelerador
flexivel em tempo discreto, onde o alvo é uma combinagio convexa dos valores esperados
das metas de longo prazo futuras, e o coeficiente de ajuste é dado por (1-A1) e (1-ut1),
respectivamente para o fator trabalho qualificado e o fator trabalho ndo qualificado. Uma
vez que a velocidade de ajuste para ambos os fatores depende das raizes estacionarias dos
polindmios caracteristicos associadas as equagdes de Euler, segue em particular que a
velocidade de ajuste é fun¢do decrescente da importéncia relativa entre o custo de ajustar

e o custo de permanecer fora da meta de longo prazo. Com efeito, resolvendo para as

raizes estaciondrias vem:

_(1+R+d1)-y(1+R+d1)? -4R pi= (1+R +d2)-y/(1+R +d2)® -4R

; 34
2R 2R e

Al

Note entdo que se di—»0 (ci—»w0), ambas as raizes acima terdo o valor de um, e
logo a firma nfo ajusta. Por outro lado, se di—> (ci—0), as raizes acima tendem a ser
nulas, e logo a firma ajusta instantaneamente.

O problema dessa abordagem € que embora a estimagio de (32) seja plenamente
eficiente, esta estimagio requer conhecimento sobre o processo estocastico das varidveis
Xt, e consequentemente este é um método ndo robusto a erros de especificagdo. Nesse
sentido, um método alternativo envolve a estimagdio direta a partir das equa¢des de Euler,
que embora nfio seja um procedimento plenamente eficiente (nfio incorpora a informagdo
dada pela condigdo de transversalidade), mantem consisténcia e ndo requer a especifica¢do

exata do processo seguido por Xt.
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Assim, o problema consiste em estimar os pardmetros do sistema de equagdes
dados por (30). O primeiro passo nesse sentido é substituir os valores esperados das
variaveis pela realizagio destas mais um erro de previsdo, além de usar a relagdo (29) a
fim de substituir as metas de longo prazo da firma pelas varidveis Xt que as determinam,
escrevendo entdo o sistema em termos de varidveis que sdo diretamente observaveis.

Obtenho dessa forma :

AN1wi=R "ANit+ (di /R).(Nit—arXt) - (di / Ryuiw1  (352)
ANzt =R A N2t+ (d2/R).( N2t- 22°Xt ) - (d2/ R)w1  (35b)

Onde ( Ui w1 = k.eit+ vier1 )€ um erro composto, incorporando o erro associado &
relaciio entre a meta de longo prazo e Xt e o erro de previsdo quanto a demanda dos
fatores.

Note que nesse ponto existe um problema basico no que se refere ao método de
estimagdo, baja visto a presenga da varidvel dependente defasada entre os regressores.
Como o erro decerto ndo possui a estrutura de um ruido branco, a estimagdo via minimos
quadrados ordindrios implicard em estimadores inconsistentes. A estimagfo entdo deve
envolver o método de varidveis instrumentais. Mas a questdo fundamental que surge nesse
ponto € sobre quais serdo os instrumentos adequados, ou seja, quais as varidveis que
podemos garantir que além de manterem alguma correlagdo com os regressores ndo sejam
correlacionadas com os residuos. A resposta a essa questdio envolve basicamente a
imposicdo de uma das duas restrigdes sobre o modelo : ou se assume a presenga de
varidveis estritamente exdgenas ou pré-determinadas, e nesse caso a estrutura de
autocorrelagio dos residuos pode ser arbitriria, ou se limita esta estrutura de
autocorrelagio, e nesse caso a natureza das varidveis pode ser arbitraria. No primeiro
caso, as varidveis exogenas s3o candidatas naturais a serem instrumentos, enquanto que no
segundo caso os instrumentos tendem a ser varidveis endogenas defasadas compativeis
com a estrutura serial dos residuos (por exemplo, se o erro seguir um processo MA(q),
variaveis defasadas mais de q vezes podem a principio ser utilizadas como instrumentos).

Uma vez que nosso modelo envolve expectativas racionais, podemos usar as

implicagdes desta teoria a fim de impor limites a estrutura de correlagdo serial dos
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residuos. Com efeito, ja foi teita a hipétese (padrdo na literatura) de que o desvio da meta
de longo prazo em relagdo as varidveis Xt segue um processo ruido branco. Quanto ao
componente do residuo que se refere ao erro de previsio dos agentes, a hipétese de
expectativas racionais deve implicar que os erros de previsdo no periodo t+1 devem ser
ndo correlacionados com qualquer varidvel conhecida em t; nesse sentido, pode-se assumir
que os erros de previsdo sigam também um processo ruido branco. Ademais, a teoria ndo
parece a principio implicar qualquer relagdo sistematica entre o erro associado & meta de
longo prazo e o erro de previsdo dos agentes. Assumindo que ambos os tipos de erros
sejam ndo correlacionados para todos leads e lags, segue que os residuos associados a
(35) tem uma estrutura MA(1). Dessa forma, varidveis defasadas de um periodo para trds
podem ser usadas como instrumentos na estimagdo do modelo.

| Um outro ponto importante no que se refere a estimacdo de (35) € que se os
vetores ai’ fossem conhecidos, poderiamos estimar R e os pardmetros di diretamente a
partir destas equages. E nesse momento que a informagdo sobre a ordem de integragdo
das varidveis pode ser usada a fim de estimar os pardmetros do modelo : se os
componentes do vetor Xt possuem uma raiz unitdria (o que é assumido no modelo), e se
Nit e Xt cointegram, (35) pode ser estimado como se ai’ fosse conhecido, onde os
residuos de uma relagdo de cointegra¢do entre Nit e Xt sfo utilizados como uma medida
da diferenca entre o emprego atual e o desejado (dado as hipéteses sobre Xt e Nit sendo
gerado por (29), um teorema devido a Dolado et all(1991) garante este resultado).

Dessa forma, a estimag@o envolve um procedimento de dois estagios. No primeiro
estagio, a relagio de cointegragdo entre Nit e Xt é obtida, gerando-se dessa forma
estimativas sobre os pardmetros ai. Um procedimento para estimagdo do vetor de
cointegracdo consiste na regressdo estatica de Nit , i = 1,2 , sobre os componentes do

vetor Xt. Ja no segundo estdgio, usa-se as estimativas obtidas no primeiro estigio de

forma a escrever:
AN' w1 = R VA N1 eH(di/R). Zie + [ (d/R)wiest + (d/R).( Zi-Zu) ] (36a)

ANzt = R A Na 1+ (d2/R). Za +[ (do/R)uz w1 + (da/R). ). Za-Zx) ] (36b)



A
Onde Zu= (Ni—ai'Xt) e Zie= ( Nit- a’Xt ), i = 1,2 (onde i é o estimador resultante da
regressdo estatica no primeiro estagio). A questdo interessante a perceber é como se usa
neste estagio as propriedades da estimagdio realizada no primeiro estagio. De fato, dado
varidveis de ordem um que cointegram, os estimadores de uma regressio estatica de uma
dessas varidveis sobre as demais sdo T-consistentes, ou seja, os estimadores convergem
para o verdadeiro valor do pardmetro estimado a uma taxa proporcional ao tamanho da

amostra, ao contrario do caso em que se tem uma regressdo com variaveis estacionrias,

onde a velocidade de convergéncia é de ordem T 2. Nesse caso, ( Zi- iiz) é o(1) (ver
Engle e Granger,1987), o termo entre colchetes segue um processo MA(1), e o vetor de
pardmetros ai pode ser considerado como dado, sendo derivado a partir da regressdo
estatica do primeiro estigio (mais geralmente, a partir da relagdo de cointegragdo estimada
no primeiro estagio).

Dessa forma, tem-se um método para estimar a taxa de desconto intertemporal R e
os pardmetros que medem a importéncia relativa entre o custo de se manter distante da
meta de longo prazo e o custo de ajustar para ambos os tipos de fatores (di). Uma vez
obtidos esses estimadores, pode-se obter estimativas para as velocidades de ajuste: na
equacio (35), as raizes estacionarias sfo fung¢Ges continuas dos pardmetros R e di. Dado a
continuidade, substituindo os valores verdadeiros dos pardmetros por seus estimadores,
obtenho estimadores consistentes para as raizes estaciondrias.

Apesar de ser possivel estimar a velocidade de ajuste indiretamente a partir de
(34), um procedimento alternativo permite estimar esta velocidade de uma forma direta.
Assumindo que os componentes do vetor Xt sigam um processo random walk, pode-se
aplicar a formula de predi¢do de Wiener-Kolmogorov em (32) e obter a seguinte equagio:

AN1t=(A1-1).(N1-1-ar' X1e-1) + (1-A1)at' AXit+ (1-R.AD.(1- An)etie (37a)
AN2t=(z1-1).(N2t-1-a2' X 2t-1) + (1- p1).a2’ AX2t + (1-R. ) (1- p)er - (37b)

Assim. as equacdes dadas em (37) podem ser estimadas via minimos quadrados
no-lineares para se obter uma estimativa consistente das velocidades de ajuste de ambos
os fatores (note que nesse caso também se tem uma forma alternativa de se obter uma

estimativa consistente da relagdo de longo prazo ai).
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Como apontam Amano e Macklem(1996), a intuicdo para os resultados obtidos
acima ¢ a seguinte : dado o vetor de variaveis Xt que por hipdtese é integrado de ordem 1,
se o emprego de longo prazo N*it é dado por (29) e a demanda por trabalho da firma Nit
€ obtido a partir de (32), entdo Nit deve de alguma forma acompanhar as tendéncias
estocasticas presentes nas variaveis em Xt. Dessa forma, Nit também serd um processo
integrado de ordem 1 e mais do que isso, dado a idéia de tendéncia comum entre Nit e Xt,
as variaveis serdo cointegradas. De fato; se as variaveis Nit e Xt ndo fossem cointegradas,
elas tenderiam a se distanciar ao longo do tempo (0s erros seriam permanentes), o que
implicaria em custos de desequilibrio crescentes. A fim de evitar tais custos, 0
comportamento 6timo da firma implica em que choques nos fundamentos do emprego de
longo prazo devem se refletir na demanda por emprego corrente da firma. Entretanto,
note que a velocidade de ajuste depende inversamente da magnitude dos custos de

ajustamento. L.ogo, quanto maiores forem esses, maior serd a dificuldade em se observar a

relagdo de cointegragdo.
3.3 Resultados Empiricos

Dado a descri¢go do modelo a ser estimado na se¢do anterior, 0 objetivo dessa
secdo é apresentar os resultados obtidos a partir da aplicagdo do modelo a dados
brasileiros. Em primeiro lugar, realizam-se testes de raiz unitdria sobre as séries de
interesse, testando-se a seguir se a hipotese de cointegragdo entre as séries se verifica. O
segundo passo consiste entdo na estima¢do dos parimetros do modelo a partir das
equagdes de Euler (usando procedimento adequado de acordo com a ordem de integracdo
das séries). Finalmente, estimam-se os pardmetros que medem as velocidades de ajuste
dos fatores.

No que segue, todas as varidveis foram especificadas em logaritmos. Assim,
denota-se por EMPQ o log do emprego qualificado, EMPNQ o log do emprego néo-
qualificado, SALQ o log do salério real dos qualificados, SALNQ o log do salério real dos
ndo-qualificados e PIB o log do produto interno bruto.

O primeiro passo consiste entdo em se testar a ordem de integragdo das variaveis.

O procedimento adotado foi o teste de Dickey-Fuller aumentado, onde se realiza o teste
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sem inclusio de regressores deterministicos e com a presen¢a de constante e de uma
tendéncia deterministica. Assim, estima-se as seguintes equagdes:

P
Axt=axi-1+ ) Bidxi-ivi+&t  (38a)

i=2
p
Axt=a+bt+axii+) Bidxi-iv1+Et (38b)
i=2

Onde o objetivo € testar a hipétese nula de que o € zero (o que equivale a hipotese
de que exista uma raiz unitaria). Como € bem conhecido na literatura de séries temporais,
o fato de que o pesquisador desconhece o processo gerador dos dados implica que p €
desconhecido (de fato, se o processo verdadeiro incorpora um componente de média
mével, (38) se refere a uma aproximagio finita de um processo autorregressivo infinito).
Note que a determinagdo do nimero de defasagens envolve um trade-off : de um lado, se
o nimero de defasagens incluida € elevado hd uma perda de poténcia do teste (perde-se
graus de liberdade) enquanto por outro lado um nimero insuficiente de defasagens pode
aproximar mal o verdadeiro processo seguido pelo erro. Um procedimento sugerido para
a determinagdo de p é o seguinte: escolhe-se uma defasagem suficientemente grande k*-
no sentido de que seja maior ou igual ao numero de defasagens verdadeira- e testa se a
estatistica t (derivada de uma distribui¢do normal padrfio) associada a esta defasagem €
significativa ou ndo. Se for, encontramos o valor de p; caso contririo, reestimamos o
modelo com um ntimero de defasagens igual a (k*-1). Repete-se o processo até encontrar
uma defasagem que seja significativa.

Adotando o procedimento descrito acima, com k*=15, determinamos o nimero de
defasagens e realizamos os testes de raiz unitaria. Os resultados estdo expostos na tabela

abaixo :
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TABELA 1 : Testes de Dickey-Fuller Aumentado para presenca de Raiz Unitdria
EMPNQ EMPQ SALNQ SALQ PiB
Estatistica de
-1.27 2,13 0.35 0.43 2,47
Dickey-Fuller
Estatistica F 3,64 1,82 121 7.3 22,1
Estatistica de '
Dickey-Fuller -0,79 -2,89 -1,96 -25 -2,26
(const. etend.)
Estatistica F 3,74 2,43 11 7,03 19,9
Defasagens 10 12 13 13 12
Amostra 180 180 180 180 180

Os valores criticos de McKinnon para rejei¢c8o da hipétese de raiz unitria no caso
em que se realiza o teste sem incluir regressores deterministicos sdo -2.58. -1.94 e -1.62
(respectivamente aos niveis de significdncia de 1%, 5% e 10%). No caso em que se realiza
o teste incluindo uma constante e tendéncia ( t ), os valores criticos sdo -4.02 (1%), -3.44
(5%) e -3.14 (10%). Comparando com os valores obtidos na tabela acima, conclui-se que
a hipdtese de que as séries sdo caracterizadas pela presenca de raiz unitaria nio pode ser
rejeitada. Um ponto que merece ser discutido em relagdo a esses testes diz respeito ao fato
de que o numero de defasagens selecionados ao se estimar (38) ser elevado, quando o
procedimento de sele¢do das defasagens privelegia a parciménia. Este problema também
foi identificado no trabalho de Gonzaga e Pereira(1998), e a explicag@o dada pelos autores
se refere a flutuagdo sazonal das séries, o que faria com que o modelo captasse uma
influéncia significativa do décimo-segundo termo autoregressivo (e dos termos
subsequentes) quando se tem dados mensais ndo-dessazonalizados. Assim, dado o grande
numero de defasagens incorporada ao modelo, haveria uma perda de graus de liberdade e
consequentemente uma perda da capacidade de se rejeitar a hipotese de raiz unitdria. Ao
contrario do resultado obtido pelos autores acima citados, neste trabalho foram realizados
os mesmos testes de Dickey-Fuller aumentado para um nimero de defasagens menor (k=6

e k=0) e em ambos os casos a hipdtese de raiz unitiria ndo foi rejeitada (o teste ndo

incluiu regressores deterministicos).
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Dessa forma, conclui-se que as séries em questio ndo sdo estaciondrias.
Entretanto, estas séries a principio poderiam ser caracterizadas por mais de uma raiz
unitdria. O passo seguinte consistiu entio em um teste de raiz unitaria sobre as séries em
primeira diferenga, e em todos os casos rejeitou-se a hipotese de que estas fossem
caracterizadas como um processo integrado de‘segunda ordem ao nivel de significincia de
5%.

Cumpre nesse ponto citar alguns problemas com a aplica¢do desses testes. Em
primeiro lugar, a amostra disponivel cobre um periodo de 14 anos, que pode ser
considerado curto. Embora os dados sejam mensais, correspondendo entdo a um total de
180 observagdes, é bem sabido que a poténcia do teste depende fundamentalmente do
periodo de tempo coberto por dada amostra, e ndo do nimero de observagdes contido na
amostra (que tem a ver com a frequéncia com que os dados sdo coletados). Em segundo
lugar, a presenga de choques estruturais tende a reduzir a capacidade do teste de rejeitar a
hipétese de raiz unitdria (ver Enders,1995). Esta questdo € particularmente importante
aqui haja visto que o periodo em questdo é marcado por mudangas estruturais, como a
tendéncia de substitui¢io de mao-de-obra pouco educada por mio-de-obra qualificada.
Em terceiro lugar, a poténcia do teste (probabilidade de rejei¢io da hipétese nula dado
que esta ¢ falsa) depende da relagdo entre os componentes deterministicos incluidos na
regressdo e aqueles que caracterizam o processo gerador dos dados. A fim de lidar com
esta questdo é que se realiza os testes a partir dos dois modelos em (38). Finalmente, hi a
questio de os testes de raiz unitaria tém pouca capacidade de distinguir entre um processo
de raiz unitaria e um processo que se aproxime de raiz unitaria, assim como distinguir
entre um processo tendéncia estaciondrio e um processo diferenca estacionario com drift
(Campbell e Perron,1991). Assim, a conclusdo de que as séries testadas possuem uma raiz
unitdria deve ser qualificada pelos problemas citados anteriormente.

Dado que ha forte evidéncia de que as séries sdo integradas de ordem um, o
segundo passo da investigagdo consiste em verificar se as varidveis cointegram, ou seja, se
ha alguma relagao linear entre as variaveis que seja estavel no sentido de que desvios desta
relagdo no curto prazo sejam estaciondrios (isto €, deve-se verificar se os desvios da
relagio nio tem efeito permanente, caso contrario esta relagdo nfo poderia ser pensada

como um conceito de equilibrio). Assim, deve-se verificar se os desvios entre o emprego
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corrente e as varidveis que determinam o emprego de longo prazo sdo estaciondrios, tanto
no caso em que se considera a mio-de-obra qualificada quanto no caso de mdo-de-obra
ndo qualificada.

Existem vdrios métodos que podem ser usados nesta estimagdo, e estes podem ser
agrupados em duas categorias: métodos uni-equacionais e métodos multi-equacionais.
Ambos apresentam vantagens e desvantagens relativas. Assim, métodos uni-equacionais,
como o proposto por Engle-Granger(1987), sdo consistentes mas ndo eficientes uma vez
que ndo levam em conta toda informag@o contida em um dado sistema de equagGes. Este
método pode alcangar eficiéncia assintotica se houver corre¢do para o fato de que os
regressores sdao endégenos e os erros da equagdo sdo provavelmente auto-
correlacionados. Ja métodos multi-equacionais baseados em métodos de “Full Information
Maximum Likelihood” (FIML) como o procedimento de Johansen obtem estimadores
assintoticamente $timos, embora uma desvantagem bésica associada a métodos multi-
equacionais se refere ao fato de que as estimativas de uma equagfo s@o sensiveis aos erros
de especificagdo cometidos em outras equagdes. Esta possibilidade de contaminacdo dos
estimadores torna o método pouco robusto a erros de especificagio.

Dado a motivagdo apresentada na segdo anterior de se obter estimativas dos
pardmetros relativos a custos de ajustamento robustos a erros de especificacdo, parece
conveniente adotar também nessa etapa um procedimento que seja robusto. Nesse sentido,
o procedimento adotado para verificar se existe cointegracdo ou ndo foi o método
proposto por Stock € Watson (1993), onde o problema da endogeneidade dos regressores
é corrigido pela colocagdo de lags e leads da primeira diferenca dos componentes de Xt
ao se estimar a relacdo de longo prazo (no caso, incluiu-se trés /ags e leads da primeira
diferen¢a dos componentes de Xt). Ainda, utilizou-se o método de Newey-West de
corregdo do desvio padrdo dos regressores em fun¢do do problema de autocorrelagio
serial.

Resta finalmente especificar as varidveis que determinam emprego no longo prazo.
Iremos adotar duas especificagdes bdsicas : em um caso, o emprego no longo prazo de
cada fator depende do nivel de produto, do saldrio real respectivo e de uma tendéncia
linear, que visa captar as mudangas estruturais que ocorreram no periodo. No segundo

caso, a relagio de longo prazo de cada fator depende, além das varidveis especificadas
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acima. do salario real do outro (ou seja, supde-se nesse caso que as demandas por ambos
os tipos de trabalho ndo sejam independentes no longo prazo).

Os resultados obtidos foram os seguintes :

TABELA 2 : Estimativa do Vetor de Cointegraco ( método de Stock e Watson )
Regressao por MQO. Incluidos trés leads e lags da primeira diferenga dos regressores.
Desvio padrdo dos regressores cormigido pelo método de Newey-West

EMPQ SALQ PiB T Cc
-0.08 0.73 0,0006 12,1

EMPNQ SALNQ PI1B T c

-0,27 0.81 -0,003 13

TABELA 3 : Estimativa do Vetor de Cointegragdo ( métodode Stock e Watson )
Regressio por MQO. Incluidos trés leads e lags da primeira diferenca dos regressores.

Desvio padrio dos regressores corrigido pelo métoda de Newey-West

EMPQ SALQ SALNQ PIB T C
0.42 -0,47 0,66 0,0006 11,9

EMPNQ SALQ SALNQ PIB T c
0.66 -0.81 0,68 -0,003 12,4

Nas duas tabelas acima, todas as estimativas foram significativas ao nivel de %,
com excegio da variavel SALQ na tabela 2, cujo p-valor estimado foi de (0.1049). Ainda,
os residuos das relagSes estimadas acima foram testados para a presenca de raiz unitiria, a
fim de verificar se ndo foi estimada uma regressdo esptria. O teste foi realizado sem
regressores deterministicos e com a presenga de uma constante mais uma tendéncia linear.
Em todos os casos, rejeitou-se a hipotese de que os residuos tivessem raiz unitdria ao nivel
de significancia de 5%, evidenciando que as varidveis sdo de fato cointegradas (a tinica
excegdo foi o residuo da primeira relagdo, que testado sem inclusdo de tendéncia ou

constante ndo indicou estacionariedade).
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No que se refere a interpretagdo dos resultados, segue da Tabela 2 que emprego e
saldrio variam em diregles opostas no longo prazo, com uma elasticidade-salario do
emprego de aproximadamente 10% no caso do trabalho qualificado e 30% no caso do
trabalho ndo-qualificado. O efeito do produto € positivo sobre ambos os tipos de trabatho,
com elasticidades ndo muito distantes de um (que caracterizaria uma economia com
retornos constantes de escala). Finalmente, o sinal da tendéncia linear sintetiza as
mudangas estruturais que ocorreram em relacdo ao emprego de ambos os fatores
discutidas anteriormente.

Ja em relagdo aos resultados obtidos na tabela 3, enquanto o sinal da tendéncia e
do produto é o mesmo obtido anteriormente (embora a elasticidade-produto seja menor
para ambos os fatores), ha uma mudanga de sinal em relagdo ao saldrio. Mais
especificamente, estima-se uma relagdo positiva entre emprego qualificado e sua
respectiva remunera¢do no longo prazo. A fim de interpretar esse resultado, deve-se levar
em conta que os dados utilizados na regressdo referem-se a posigdes de equilibrio no
mercado. Assim, a relagdo de longo prazo entre emprego e salario ndo necessariamente
esta tragando uma curva de demanda, mas sim um conjunto de pontos de intersecdo entre
demanda e oferta. Como ha fortes indicios que este periodo foi caracterizado por
deslocamentos tanto da demanda quanto da oferta relativa de trabalho, segue que ha um
problema de identificag@o na natureza da relagdo de longo prazo.

Uma vez obtido o vetor de cointegragdo, pode-se passar a estimagdo dos demais
pardmetros do modelo a partir das equagGes de Euler. Um problema associado a
estimacdo de (36), no entanto, € que como aponta Gregory et all(1990), a taxa de
desconto é mal identificada nesses modelos. Assim, uma estratégia que pode ser adotada
consiste na pré-fixagdo da taxa de desconto e a posterior estimag¢do do coeficiente que
mede custo de ajustamento (de fato, esta estratégia de fixagdo a priori da taxa de desconto
¢ utilizada em boa parte da literatura). Desse modo, estimou-se as equagdes de Euler
fixando a taxa de desconto R nos valores 0.99 e 0.95.

Outro problema associado a estima¢do das equagdes de Euler diz respeito a
escotha dos instrumentos. Conforme foi discutido ao se descrever o modelo, o residuo na
equacdo (36) nfio pode ter a estrutura de um ruido branco, uma vez que é a soma de um

erro de otimizagdo no periodo t com o erro da relagio entre emprego atual e o emprego
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de longo prazo no periodo anterior. Ainda como discutido anteriormente, € razodvel
assumir que o erro de otimizagdo seja ndo autocorrelacionado sob expectativas racionais,
enquanto o residuo da relagdo de cointegracdo entre emprego atual e o0s determinantes do
emprego no longo prazo segue por hipétese (comum na literatura) um processo whifte
noise. Assim. vem que o residuo na equagdo (36) segue um processo MA(1), e nesse caso
varidveis defasadas de t-1 para trds da primeira diferenca das varidveis emprego, salario e
produto s3o instrumentos vilidos.

Nesse trabalho, selecionou-se como instrumentos defasagens de 1 a 5 3 da
primeira diferenga das variaveis EMPQ, EMPNQ, SALQ, SALNQ e PIB. Ainda, como a
estimagio via Método dos Momentos Generalizados (GMM) depende de como se
pondera as condi¢des de ortogonalidade, procurou-se testar a robustez dos resultados a
diferentes formas de construir a matriz de ponderago. A construgio dessa dltima requer
que se especifique uma janela (pondera a matriz de covaridncia estimada dos residuos) e a
largura da banda (ou seja, a forma como os pesos dados pela janela mudam com a ordem
das covariincias). Os dois tipos de janela que serfio considerados sdo a Quadratica e a de
Bartlett. Mostra-se que a primeira apresenta taxa de convergéncia maior e ndo € truncada,
isto é, as autocovaridncias de todas as ordens entram na constru¢do da matriz de
ponderagdo. J4 em relagdo 4 banda, quando esta largura foi fixada a priori seguiu-se o
critério proposto por Amano(1995) de fixa-la ao nivel da frequéncia sazonal (12). Quando
a selecdo da largura da banda ndo foi pré-estabelecida, adotou-se o critério de sele¢do de
Newey-West no caso da janela de Bartlett e o critério de Andrews no caso da janela

quadratica. Os resultados obtidos sdo apresentados abaixo :

5 A fim de testar a robustez dos resultados & escolha dos instrumentos, rodou-se as regressées com
defasagens de 1 a 8 da primeira diferen¢a das varidveis como instrumento. Os resultados obtidos foram
similares aos apresentados nas tabelas 4 e 5: em relagdo ao trabalho qualificado, os custos de ajuste
estimados foram em geral positivos e quando negativos sem significincia estatistica, enquanto o custo de

ajuste do ndo-qualificado foi estimado consistentemente negativo, com o sinal em geral significante a 1%.
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TABELA 4 : Estimativa dos Custos de Ajustamento - Taxa de Desconto Fixas

Estimacdo via GMM das Equagtes de Euler.
Instrumentos: defasagens de 1 a 5 da primeira diferenga de EMPQ (EMPNQ),SALIPAQ(SALIPA) e PIB

Residuos construidos a partir do vetor de cointegrac3o estimado na Tabela 2

Bartlett fixo Bartlett variavel
d1 d2 | d1 d2
R=0.99 0.0018 neg** 0.0007 neg™
R=0.95 0.005 neg*™ 0.0017 neg™
Quadratica fixa Quadratica variavel
d1 d2 d1 d2
R=0.99 0.01™ neg“ neg neg™
R=0.95 0.07™ neg*™ 0.0015 neg™

=* ** &~ indicam respectivamente significAncia nos niveis 1%, 5% e 10%.

TABELA 5 : Estimativa dos Custos de Ajustamento - Taxa de Desconto Fixas

Estimagdo via GMM das Equacdes de Euler.
Instrumentos: defasagens de 1 a 5 da primeira diferenga de EMPQ (EMPNQ),SALIPAQ,SALIPA e PIB

Residuos construldos a partir do vetor de cointegragdo estimado na Tabela 3

Bartlett fixo Bartlett variéveli
d1 d2 di d2
R=0.99 1.34E-05 neg 1.73E-05* neg”*
R=0.95 1,00E-05 neg 1.18E-05 neg™
Quadratica fixa Quadratica variave!
dt d2 d1 d2
R=0.99 1.98E-05 neg™ 1.75E-05 0.0001
R=0.95 1.536-05"* neg™ 1.46E-05 neg

= ** e * indicam respectivamente significancia nos niveis 1%, 5% e 10%.

A andlise das duas tabelas acima revela o fato curioso de que o custo de
ajustamento em relagdo ao fator trabalho nfio-qualificado é sistematicamente negativo.
onde este sinal é em geral estatisticamente significante. Assim, tanto no caso em que 0S

residuos da relacio entre emprego atual e de longo prazo sdo construidos a partir da
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hipétese de independéncia no longo prazo (a relagio de cointegragdo de um fator envolve
apenas seu respectivo saldrio-Tabela 2), como no caso em que ha dependéncia entre 0s
fatores no longo prazo (a relagfio de cointegragio de cada fator envolve os saldrios de
ambos os fatores-Tabela 3), o resultado que segue das estimativas acima é que a firma
incorreria em beneficios ao ajustar mio-de-obra ndo-qualificada ou a manter-se distante da
meta de longo prazo desse fator, o que a principio ndo faz sentido.

A fim de tentar compreender melhor este resultado, considere os graficos abaixo,
que mostram a evolugdo da série atual (vermelha), da série estimada de longo prazo
(verde) e do residuo dessa relagio (azul) em relagio a ambos os tipos de trabalho, onde a
demanda de longo prazo é especificada sob independéncia entre os fatores no grafico 7

enquanto no grafico 8 considera-se a possibilidade de dependéncia no longo prazo:

GRAFICO 7
Emprego Nao-Qualificado Emprego Qualificado

GRAFICO 8
Emprego Nao-Qualificado Emprego Qualificado

Observando os graficos acima, percebe-se que enquanto do ponto de vista do

trabalho qualificado a série atual segue de forma relativamente suave a demanda estimada
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de longo prazo, em relagiio ao emprego ndo-qualificado a série atual parece se afastar em
varios pontos do emprego de longo prazo. Esta observagdo sugere que o problema pode
residir no fato de que a demanda de longo prazo foi mal especificada, dai a estimagdo de
um coeficiente de custo de ajuste negativo na equacio de Euler referente a emprego nio-
qualificado®.

O préximo passo consiste na estima¢io da velocidade de ajuste. Como visto
anteriormente, ha duas formas alternativas de se estimar a velocidade de ajuste. Uma
possibilidade é a estimagio indireta a partir de (34), onde se usa as estimativas prévias do
custo de ajustamento. Dado o resultado indesejavel de se ter estimado um custo de
ajustamento negativo para o trabalho ndo-qualificado e dado que os resultados obtidos
para trabalho qualificado sdo em geral sensiveis a escolha da janela e da banda no GMM,
parece mais adequado estimar a velocidade de ajuste a partir de (37).

Dessa forma, a velocidade de ajuste € estimada por minimos quadrados nio-
lineares na equagdo (37), onde se acrescenta trés leads e lags da primeira diferenga dos
elementos estocasticos componentes do vetor Xt a fim de controlar a endogeneidade
dessas varidveis, e o problema de autocorrelagdio € abordado a partir do método de
Newey-West. Note também que a partir de (37) é possivel obter uma estimativa das
relagdes de longo prazo dos fatores.

Finalmente, uma vez obtida estimativas para a velocidade de ajuste, pode-se
estimar a defasagem mediana, que é definido como o niimero de meses que a firma leva
para realizar metade do ajuste, e pode ser escrita como :

DM = In(0.5) / In(raiz caracteristica estacionaria) (39)

Os resultados obtidos estdo expostos na tabela abaixo, onde se considera as duas

especifica¢des da relagdo de longo prazo discutidas anteriormente :

$ Foram tentadas duas especificagdes alternativas para a demanda de longo prazo: em um caso,
introduziu-se cimbio, € em outro uma taxa de juros. Em ambos os casos, no entanto, a relaciio entre a
série atual e a estimada de longo prazo ficou similar aquela vista nos grificos 7 e 8 em relagio ao emprego
nio-qualificado, e o custo de ajuste estimado foi significantemente negativo.
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TABELA 6. Velacodade de Ajuste, Defasagem Mediana e Relagdo de Longo Prazo

Estimac&o via minimos quadrados ndo-lineares

EMPQ
VELAJ DM SALQ PIB T [
0.9216™ 8,5 0,005 0,89* -6,03E-05 10,8
VELAJ DM SALQ SALNQ FIB T c
0,9004™ 6.6 0,37 -0,36 0,7 0,0003 11,4*
EMPNQ
VELAJ DM SALNQ PIB T C
0,974 26,3 -0,26 1,62* -0,0006 9,4
VELAJ DM SALNQ SALQ PIB T C
0,967 20,7 -0,71 0.51 1,36* -0,005 9,8

= ** e " indicam respectivamente significancia nos niveis 1%, 5% e 10%.

Os resultados apresentados na tabela acima sio de novo surpreendentes: ao
contrario do que era intuitivamente esperado, estimou-se um custo de ajustar maior em
relacdo ao trabalho nfo-qualificado. Este resultado também pode ser interpretado a partir
da evidéncia exposta nos grificos 7 e 8 : uma vez que a relagdo de emprego ndo-
qualificado de longo prazo estimada se afasta em varios momentos da série atual, a
regressdo em (37) pode estar captando estas distdncias relativas na forma de um custo de
ajuste elevado. Novamente, o problema parece residir no fato de que as especificagdes
escolhidas para representar a2 demanda de longo prazo omitem algum elemento relevante
para explicar a dinAmica da demanda por mio-de-obra ndo-qualificada.

Em relagdo & velocidade de ajuste do trabalho qualificado, os resultados obtidos
foram que a velocidade de ajuste varia entre 0.92 e 0.9 (dependendo das especificagdes de
longo prazo). Logo, esses resultados sugerem que o custo de ajustamento é um elemento
importante para explicar a trajetoria do emprego qualificado. E conveniente tentar
comparar este resultado com os resultados obtidos recentemente por outros autores a

partir de dados brasileiros.
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Assim, Corseil e Gonzaga(1997), utilizando dados da PIM e usando uma
metodologia de varidveis instrumentais, estimam um coeficiente de velocidade de ajuste
associado ao emprego de 0.94. J4 Gonzaga e Pereira(1998), utilizando os dados da PIM
mas com uma metodologia andloga a nossa, partem de um modelo que distingue entre
empregos e horas médias e estimam um coeficiente de velocidade de ajuste do emprego de
0.989 (o que representa uma defasagem mediana de cerca de 65 meses). Meyer(1999),
trabalhando com a base de dados da PI\;[E e utilizando uma metodologia andloga a nossa,
conduz uma andlise setorialmente desagregada onde infere em particular que os
coeficientes de ajuste no setor industrial (onde tende a se concentrar mio-de-obra
qualificada) varia entre 0.85 e 0.9. Uma excecdio a essa classe de resultados que indicam
um ajuste lento é Barros et all(1998), onde o coeficiente da velocidade de ajuste €
estimado em torno de 0.5, indicando um ajuste muito rapido. Convém notar, entretanto,
que este autor adotou uma metodologia bem distinta, trabalhando com dados em painel.

Considerando os resultados expostos acima, as estimativas aqui obtidas em relagdo
ao trabalho qualificado parecem ser bem razodveis, uma vez que € de fato esperado um
ajuste lento da mio-de-obra qualificada e ainda por cima esta variavel esta considerando

apenas os trabalhadores do setor formal da economia.

4.Conclusdes

A tese em questdo se propds a dois objetivos : organizar os principais resultados
tedricos da literatura e estimar uma demanda dindmica por trabalho qualificado e ndo
qualificado para a economia brasileira.

Em relagdo ao primeiro objetivo destacou-se como resultados relevantes obtidos na
literatura os seguintes : (i) a demanda de longo prazo x* em um modelo dindmico
apresenta propriedades distintas do que aquelas apresentadas pela demanda de longo
prazo de um problema estéatico. Em particular, a matriz de substitui¢do associada a X* ndo
necessariamente é definida negativa e simétrica, (i) condig¢do necessdria e suficiente para
que a matriz de substituigdo associada a x* seja negativa definida e simétrica é que a
matriz que mede o efeito da expansdo do fator j sobre o custo marginal de ajustamento do
fator i seja simétrica. Assim, modelos que assumem a priori separabilidade (a matriz

descrita acima seria identicamente nula) nfio levam em consideragdio o problema descrito
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em (i), (iii) concavidade estrita da tecnologia ¢ condigdo suficiente porém ndo necessdria
para a obtengio do mecanismo de acelerador flexivel localmente, (iv) condigdo necessaria
e suficiente para que o mecanismo do acelerador flexivel seja vélido globalmente € que a
taxa de expansdo dos fatores nfio dependa diretamente da taxa de desconto intertemporal,
(v) ndo separabilidade € condigdo necesséria para o mecanismo do acelerador flexivel ser
valido globalmente. Em particular, concavidade estrita da tecnologia ndo € condi¢do
suficiente para validade global do acelerador, (vi) o mecanismo do acelerador flexivel
ainda ¢ valido sob expectativas nfio estiticas desde que se considere um equilibrio mével.
Todos os resultados sdo obviamente qualificados pelas hipéteses assumidas em cada caso
a fim de obter tais conclusdes.

No que se refere & aplicagdo empirica, o objetivo foi estimar um modelo de custo
de ajustamento associado aos fatores trabalho qualificado e nfo qualificado. Nesse
sentido, partiu-se de um modelo de custos quadraticos e adotou-se uma estratégia de
estimagdo condicionada na ordem de integragédio das varidveis.

Considerando os resultados, a estimagdo da relagdo de longo prazo dos fatores
produziu em geral estimativas das elasticidade-salarios e produto razoaveis. Um problema
associado a esta estimagdo diz respeito a possibilidade de interpretar esta relagio como
uma demanda de longo prazo, uma vez que as séries de emprego e salarios se referem a
pregos e quantidades de equilibrio no mercado de trabalho. Uma vez que tanto demanda
como oferta se deslocaram nesse periodo, hd um problema de identificagdio associado a
relagido de longo prazo.

No que diz respeito a relagdo de curto prazo, os resultados obtidos em relagéo ao
fator trabalho qualificado foram consistentes, onde se estimou custo de ajuste para esse
fator positivos e o coeficiente de velocidade de ajuste que indica um ajustamento lento, ¢
que parece fazer sentido dado que se considera trabalhadores educados com carteira e
tendo em vista os resultados obtidos no Brasil pelos autores citados anteriormente. Ja em
relagiio ao trabatho ndo-qualificado, entretanto, obteve-se o resultado indesejavel de um
custo de ajuste estimado negativo associado a uma velocidade de ajuste muito lenta,
resultado este que pode ser interpretado como evidéncia de que a relagdo de longo prazo
desse fator foi mal especificada, omitindo-se alguma varidvel relevante para explicar a

dinAmica da demanda nesse setor.
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