CONFIANCA QUE VIRA
CARTEIRA ASSINADA

Expectativas empresariais e emprego formal na industria
e na construcao do Para (2020-2025): Como a confianca
dos empresadrios afeta a empregabilidade.
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1. Introducao

Antes de contratar um trabalhador, o empresario faz uma aposta sobre o futuro: se acredita que

havera demanda para seus produtos e obras, contrata; se desconfia do cenario, adia a decisdo. Este
estudo investiga, com dados do Para, em que medida essa aposta — a confianca e a expectativa do
empresario industrial — acompanha e ajuda a explicar, dentro do préprio més, a criacdo e a destrui-
cdo de empregos formais na industria (extrativa e de transformacdo) e na construcdo do estado.

Para isso, o estudo combina duas familias de dados de natureza muito distinta. De um lado, os
indicadores de percepcdo da Confederacdo Nacional da Industria (CNI), produzidos em parceria com
o |EL do Pard: o indice de Confianca do Empresério Industrial (ICEl) e as varidveis de emprego das
Sondagens Industrial e da Industria da Construcdo. De outro, o registro administrativo do Novo
CAGED, que contabiliza todas as admissdes e desligamentos com carteira assinada. O periodo ana-
lisado vai de janeiro de 2020 a dezembro de 2025 — 72 meses que incluem o choque da pandemia,
a recuperacao, o ciclo de aperto monetario e a desaceleracdo recente.

A pergunta central é quantitativa: quantos empregos sdo impactados quando a expectativa dos
empresarios melhora ou piora? Para respondé-la, estimamos modelos de vetores autorregressivos
(VAR) e funcdes de impulso-resposta, apresentados de forma acessivel ao leitor ndo economista.
A leitura dos resultados se apoia na tradicdo tedrica novo-keynesiana e estruturalista, para a qual
as expectativas empresariais ndo sao um detalhe psicolégico, mas um motor central da demanda
efetiva — e, portanto, do emprego.

O texto esta organizado em cinco secdes, além desta introducdo: a secdo 2 apresenta a meto-
dologia (os indicadores, os dados e o modelo); a secdo 3 traz a analise descritiva dos indicadores; a
secdo 4 apresenta os testes de hipdtese e os resultados do modelo de impulso-resposta; a secdo 5
traduz os achados em linguagem simples; e a secdao 6 conclui.

2. Metodologia

2.1 Como funcionam os indicadores da CNI e por que eles importam

O ICEl e as sondagens da CNI sdo pesquisas mensais de opinido empresarial. No Par3, elas sdao
realizadas em parceria com o IEL/PA junto a empresas da industria extrativa, de transformacdo (se-
coes B e C da CNAE 2.0) e da construcdo (secdo F, divisdes 41 a 43). Os resultados sdo divulgados
como indicadores de difusdo, que variam de O a 100 pontos e tém uma regra de leitura simples; a
linha de corte é 50. Acima de 50 pontos, predominam empresarios confiantes (ou que relatam cres-
cimento da variavel); abaixo de 50, predominam pessimismo ou queda. Quanto mais distante de 50,
mais intenso e disseminado é o movimento.

O ICEl é construido a partir de quatro perguntas: as condicdes atuais da economia brasileira e da
propria empresa (comparadas aos ultimos seis meses) e as expectativas para a economia e para a
empresa (proximos seis meses). Na agregacdo, as expectativas recebem peso 2 e as condicles atu-
ais, peso 1 —ou seja, o indice &, por construcdo, dominado pelo olhar para a frente. € exatamente por
isso que a metodologia da CNI o classifica como um indicador antecedente: empresarios confiantes
tendem a aumentar investimento e producdo antes que os dados oficiais registrem o movimento.
Ja as varidveis de emprego das sondagens medem diretamente a dimensdo que nos interessa: na
Sondagem Industrial, a evolucdo do nimero de empregados no més; na Sondagem da Construcdo, a
expectativa do numero de empregados para 0s proximos seis meses.

@t (EL FiEPA




2.2 0 emprego formal: Novo CAGED

A variavel de emprego observado é o saldo mensal do Novo CAGED — admissdes menos desli-
gamentos celetistas — no estado do Pard, agregado em dois grupos compativeis com o recorte das
sondagens: Industria (secdes B e C da CNAE) e Construcdo (secdo F). A compatibilizacdao setorial é
importante: as sondagens da CNI ndo cobrem eletricidade, gas, agua e esgoto (secdes D e E), que
por isso também ficam fora do recorte do CAGED. Entre 2020 e 2025, a industria paraense acumu-
lou saldo positivo de 37,8 mil empregos formais e a construcdo, de 27,0 mil. Uma diferenca de esco-
po deve ser registrada: as sondagens entrevistam empresas com 10 ou mais empregados, enquanto
0 CAGED cobre todo o emprego formal — uma nota de rodapé que ndo compromete a analise, mas
ajuda a interpretar divergéncias pontuais.

2.3 0 modelo: VAR e funcoes de impulso-resposta, em duas linguagens

Em linguagem simples: um modelo VAR (vetores autorregressivos) é uma forma de deixar os da-
dos contarem sua proépria historia. Em vez de assumir de antemdo quem causa o qué, o modelo olha
simultaneamente para trés séries — a confianca (ICEl), a percepcdo de emprego da sondagem e o
saldo do CAGED — e aprende como o valor de cada uma depende do passado recente de todas. Com
essa ‘memoria’ estimada, fazemos o experimento que da nome ao estudo: simulamos um choque de
confianca (uma melhora repentina e ndo antecipada no ICEl) e observamos, més a més, quantos em-
pregos a mais o modelo prevé. Essa trajetdria é a funcdo de impulso-resposta (FIR). € o equivalente
estatistico de jogar uma pedra no lago e medir as ondas.

Em linguagem técnica: estimamos um VAR(p) trivariado para cada setor, na ordem (ICEl, indicador
de emprego da sondagem, saldo CAGED), com dummies sazonais mensais como variaveis exdgenas,
dado o forte padrdo sazonal do saldo (contratacdes no meio do ano, demissdes concentradas em
novembro e dezembro). A identificacdo dos choques usa a decomposicao de Cholesky com essa
mesma ordenacdo, que impde uma hipdtese econémica plausivel: a confianca (coletada nas duas
primeiras semanas do més e dominada por expectativas) pode afetar contratacées dentro do préprio
més, mas o saldo do CAGED s6 afeta a confianca com defasagem. O nimero de defasagens foi esco-
Ihido pelo critério de Akaike (AIC) e o horizonte da FIR é de 12 meses, com intervalos de confianca
assintoticos de 95%. Todos os testes de adequacdo sdo reportados na secdo 4.

2.4 Fundamentacado tedrica: expectativas como motor do emprego

A leitura dos resultados segue a tradicdo novo-keynesiana de inspiracdo estruturalista. Em Ke-
ynes (1936), a decisdo de investir e contratar é tomada sob incerteza fundamental: como o futuro
ndo pode ser calculado, o empresario se apoia no estado de expectativas de longo prazo e nos
chamados espiritos animais — o impulso de agir apesar da incerteza. Quando a confianca melhora, a
demanda efetiva se expande e o emprego cresce; quando ela se deteriora, o recuo do gasto priva-
do se transforma em desemprego, mesmo que nada ‘real’ tenha mudado na capacidade produtiva.
Kalecki complementa o argumento ao mostrar que o investimento — a varidvel mais volatil e mais
dependente de expectativas — é o determinante central do ciclo econémico.

A lente estruturalista, herdeira de Prebisch, Furtado e da tradicdo cepalina, acrescenta a dimen-
sao regional: a transmissdo das expectativas ao emprego depende da estrutura produtiva. A indus-
tria paraense é marcada por heterogeneidade estrutural — de um lado, um nudcleo mineral-expor-
tador de grandes plantas, intensivo em capital, cujas decisdes de emprego respondem a contratos
longos e a demanda internacional de commodities; de outro, uma construgdo civil e uma manufatura
leve voltadas ao mercado interno, intensivas em trabalho e com contratos flexiveis. A hipotese es-
truturalista testavel é direta: o canal expectativas-emprego deve ser mais forte e mais rapido na
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construcdo, onde contratar e demitir € a margem imediata de ajuste, e mais fraco na industria, onde
o0 emprego é amortecido pela rigidez tecnologica e pela l6gica exportadora. Como se vera, é exata-
mente esse o padrdo que os dados do Para revelam.

3. Analise descritiva: o que dizem os indicadores

3.1 A confianca do empresario paraense (ICEl)

Grafico 1 - Confianca do empresario Industrial no Pard (ICEI)
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Fonte: CNI em parceria com o IEL/PA. Elaboracdo: Observatdrio da Industria do Pard

O Grafico 1 resume seis anos de humor empresarial no Para. Trés momentos organizam a narrativa.
O primeiro é o colapso da pandemia: em abril de 2020 o ICEl da industria desabou para 31,8 pontos,
o menor nivel da série —um choque de expectativas classico, em que a incerteza paralisou decisdes
antes mesmo de os efeitos econdémicos se materializarem por completo. O segundo é a recuperacdo
em 'V’ da confianca: ja em meados de 2020 os indices voltaram a superar os 50 pontos, e em julho
de 2021 a industria atingiu o pico de 66,7 pontos, embalada pela retomada da demanda e pelo ciclo
de commodities. O terceiro momento é a erosdo gradual a partir de 2024, que se transforma em
pessimismo aberto em 2025.

O dado mais grave do periodo recente esta na construcdao: em dezembro de 2025 o ICEl do setor
marcou 34,2 pontos —o menor valor de toda a série de 72 meses, inferior inclusive ao pior momento
da pandemia (que no setor foi de 35,2 em abril de 2020). Na média dos ultimos 12 meses, a con-
fianca da inddstria (45,2 pontos) e da construcdo (53,4, mas em queda acelerada) descrevem um
empresariado que atravessou 2025 perdendo disposicdo para investir e contratar.
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3.2 Producado e atividade

Grafico 2 - O ritmo da fabrica e do canteiro de obras
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Fonte: CNI em parceria com o IEL/PA. Elaboracdo: Observatdrio da Industria do Pard

O Grafico 2 acompanha o ‘lado real’ das sondagens. O volume de producdo da industria (linha azul
escuro) mostra a assinatura tipica de uma variavel de evolucdo mensal: despencou a 25,8 pontos no
auge da pandemia, recuperou-se com forca e passou a oscilar em torno da linha de 50, com quedas
sazonais recorrentes no fim de cada ano. Ja a expectativa de nivel de atividade da construgdo (linha
azul claro), por ser uma variavel de tendéncia futura, permaneceu quase todo o periodo acima dos
50 pontos — empresarios de obras tendem ao otimismo projetivo — mas encerrou 2025 abaixo des-
sa linha, em 32,5 pontos em dezembro, o pior registro da série. Quando até a expectativa cede, o
sinal para o emprego é de alerta.

3.3 Percepc¢ao e realidade: sondagens de emprego versus CAGED
Grafico 3 - industria do Para: percepcdo dos empresarios e emprego formal

Barras: saldo mensal de admissdes - desligamentos | Linha: indicador de difusdo CNI (0 a 100)

2000

1500

1000 /

500

40

-500

—-1000 35

—1500
30

T T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Saldo de empregos CAGED (esq.) === Evolugdo do n® de empregados (sondagem) (dir.)

Fonte: CNI em parceria com o IEL/PA, novo CAGED (MTE). Elaboracdo: Observatdrio da Industria do Pard
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Grafico 4 - Construcdo no Para: expectativa dos empresarios e emprego formal
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Fonte: CNI em parceria com o IEL/PA, novo CAGED (MTE). Elaboracdo: Observatdrio da Inddstria do Pard

Os Graficos 3 e 4 sobrepdem a percepcdo dos empresarios (linhas) ao emprego formal efetiva-
mente registrado (barras). Dois padrdes saltam aos olhos. Primeiro, a sazonalidade do CAGED: em
ambos os setores, o saldo é sistematicamente positivo entre maio e setembro e fortemente negati-
vo em novembro e dezembro — na construcdo, dezembro de 2022 registrou saldo de —6.934 vagas,
o pior més da série. Essa regularidade de calendario é a razdo técnica pela qual o modelo da secdo 4
inclui controles sazonais. Segundo, a aderéncia entre linha e barras os grandes vales da sondagem
coincidem com os periodos de destruicdo de vagas (pandemia, finais de ano de 2022 e 2023), e as
fases de linha acima de 50 coincidem com sequéncias de saldos positivos — uma primeira evidéncia
visual de que a percepcdo captada pela CNI conversa com o registro administrativo.

3.4 0 saldo anual
Grafico 5 - Saldo anual de empregos formais no Pard por setor
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Fonte: Novo CAGED (MTE). Elaboracéo: Observatdrio da Inddstria do Pard
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Na leitura anual (Grafico 5), o periodo foi de criacdo liquida de empregos nos dois setores, com
trés fases: expansdo forte em 2020-2021 (impulsionada, na industria, pela retomada pds-pande-
mia), moderacdo em 2022-2024 e desaceleracdo em 2025 — ano em que a construcdo entrega o
pior resultado da série e a industria, embora ainda positiva, perde folego. A trajetdéria do emprego,
portanto, espelha com defasagem a trajetoria da confianca descrita no Grafico 1: o pessimismo de
2025 ja aparece nas margens do mercado de trabalho formal.

4. 0 modelo de impulso-resposta: testes e resultados
4.1 Testes de estacionariedade (raiz unitaria)

O primeiro passo de qualquer modelo de séries temporais € verificar se as séries sdo estaciona-
rias — isto &, se flutuam em torno de uma média estavel, condicdo para que as relacdes estimadas
nao sejam espurias. Aplicamos dois testes complementares: o ADF (Dickey-Fuller Aumentado), cuja
hipotese nula é a presenca de raiz unitdria (série ndo estacionaria), e o KPSS, cuja hipdtese nula é a
estacionariedade. A Tabela 1 resume os resultados em nivel.

Tabela 1 - Testes ADF e KPSS em nivel.

ICEl S
Inddstria -3,30 0,015 0,753 0,010 ambigua

Emprego
sondagem =5,99 <0,001 0,102 >0,10 estaciondria
Ind.

Saldo _ -
CAGED Ind L= 0,372 0,031 >0,10 ambigua

ICEl

Construcdo ~e.76 0,065 0,107 >0.10 ambigua*

Expect.
emprego =32 0,025 0,336 >0,10 estacionaria
Constr.

Saldo
CAGED -0,77 0,827 0,097 >0,10 ambigua*
Constr.

(*) Casos em que ADF e KPSS apontam em direcbes opostas, em primeira diferenca, todas as séries s@o inequivocamente
estaciondrias (ADF p<0,01 e KPSS p>0,10).

O quadro é tipico de amostras curtas com sazonalidade forte: para quatro das seis séries os
testes divergem — o ADF, de baixo poder em 72 observacdes, ndo rejeita a raiz unitaria, enquanto
o KPSS ndo rejeita a estacionariedade. Como (i) o KPSS ndo acusa raiz unitaria em nenhuma série
exceto o ICEl industrial, (ii) indicadores de difusdo sdo limitados por construcdo ao intervalo 0-100
(ndo podem ter tendéncia estocastica permanente) e (iii) o saldo do CAGED é um fluxo dominado por
sazonalidade deterministica, seguimos a pratica consagrada por Sims (1980) e estimamos o VAR
em nivel, controlando a sazonalidade com dummies mensais e verificando ex post a estabilidade do
sistema — que, como mostra a Tabela 2, é satisfeita em todas as especificacoes.
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4.2 Selecao e diagndstico dos modelos

Para cada setor foram comparadas quatro especificacoes: VAR em nivel sem controles sazonais
(M1), VAR em nivel com dummies sazonais e defasagem escolhida pelo AIC (M2) e variantes de M2
com 2 e 3 defasagens fixas, para teste de robustez. Os critérios de escolha foram: estabilidade
(todas as raizes dentro do circulo unitario), auséncia de autocorrelacao nos residuos (teste de Port-
manteau ajustado, p>0,05) e menor AlIC entre os modelos validos.

Tabela 2 - Comparacdo e diagndstico das especificacdes.

M1: nivel,
Industria sem dummies 18,71 0,397
M2: nivgl +
Inddstria dummlgs 1 18,15 Sim 0,697 SIM
sazonais
P M2 com 2 Sim
Inddstria defasagens 2 18,16 0,510
M2 com 3
Inddstria defasagens 3 17,64 Sim 0,000
M1: nivel,
Construcao sem 2 21,61 Sim 0,113
dummies
MZ2: nivel +
Construcio dummies 1 20,37 Sim 0,137 SIM
sazonais
M2 com 2 .
Construcao defasagens 2 20,47 Sim 0,062
o M2 com 3 .
Construcio defasagens 3 20,68 Sim 0,015

0 modelo escolhido em ambos os setores é o VAR(1) em nivel com dummies sazonais mensais.

Em ambos os setores, 0 modelo vencedor é 0 M2 — VAR(1) em nivel com dummies sazonais: é
estdvel, elimina a autocorrelacdo residual (p de 0,697 na industria e 0,137 na construcdo) e domina
as alternativas pelo AIC entre as especificacdes validas. As variantes com 3 defasagens, apesar de
AIC menor na industria, falham no teste de Portmanteau e foram descartadas. O Unico diagnostico
ndo atendido é a normalidade dos residuos (teste de Jarque-Bera, p<0,01), rejeicdo esperada e bem
documentada em amostras que contém os meses extremos da pandemia; ela ndo vicia a estimacdo
dos coeficientes nem as funcdes de impulso-resposta, apenas recomenda cautela na leitura literal
dos intervalos de confianca — cautela que adotamos ao longo de toda a secdo.

4.3 Causalidade de Granger: quem antecipa quem?

O teste de causalidade de Granger verifica se o passado de uma variavel ajuda a prever o futuro
de outra —‘causalidade’ aqui significa precedéncia preditiva, ndo causa-e-efeito no sentido filosofi-
co. A Tabela 3 traz os resultados dentro do modelo escolhido.
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Tabela 3 - Testes de causalidade de Granger (estatistica F)

Hipotese testada Indastria (p-valor) Construcdo (p-valor)

Confianca (ICEl) fraca (10%)
— saldo CAGED 0108 0,094 na construcdo

Sondagem de
emprego — saldo 0,895 0,751 n&o significativa
CAGED

Confianca (ICEl)

— sondagem de 0,898 0,533 ndo significativa
emprego
Saldo CAGED C
- significativa na
- car‘!\;lla)n;a 0,359 0,010 construcdo

Valores de p abaixo de 0,05 indicam precedéncia preditiva significativa a 5%; abaixo de 0,10, a 10%.

Dois achados merecem destaque. Primeiro, a confianca antecipa o emprego na constru¢do com
significancia marginal (p=0,094) — e, como mostrara a FIR, o efeito relevante é contemporaneo,
dentro do proprio més, dimensdo que o teste de Granger, por olhar apenas defasagens, ndo captura.
Segundo, e mais interessante do ponto de vista tedrico: na construcdo o emprego realizado ‘Gran-
ger-causa’ a confianca (p=0,010). Ha um circuito de retroalimentacdo tipicamente keynesiano — ex-
pectativas movem contratacoes, e o resultado das contratacdes realimenta o estado de confianca.
O pessimismo recorde de dezembro de 2025, nesse sentido, é em parte filho dos maus resultados
de emprego do préprio ano.

4.4 Funcdes de impulso-resposta: quantos empregos um choque de confianca move?
Grafico 6 - Impulso-resposta: confianca e emprego na industria
Resposta do saldo CAGED a um choque de +4.0 pontos no ICEI (1 desvio-padrdo) — VAR, identificagcao de Cholesky
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Fonte: Elaboracdo do Observdtorio da Inddstria do Pard, a partir de CNI/IEL-PA e Novo CAGED (MTE)
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Grafico 7 - Impulso-resposta: confianca e emprego na construcdo

Resposta do saldo CAGED a um choque de +5.0 pontos no ICEI (1 desvio-padrao) — VAR, identificagdo de Cholesky
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Fonte: Elaboracdo do Observdtorio da Inddstria do Pard, a partir de CNI/IEL-PA e Novo CAGED (MTE)

Os Graficos 6 e 7 apresentam o experimento central do estudo. Na construcdo (Grafico 7), um
choque de confianca de um desvio-padrao — o equivalente a uma alta surpresa de 5,0 pontos no
ICEl do setor — esta associado a cerca de 370 empregos formais adicionais dentro do proprio més do
choque, Unico ponto da trajetdria estatisticamente significativo a 5% (o intervalo de confianca ndo
cruza o zero). No més seguinte a resposta pontual ainda é positiva (+82 vagas), mas ja ndo é dis-
tinguivel de zero; o acumulado de aproximadamente 450 empregos nos dois primeiros meses deve,
portanto, ser lido como estimativa pontual, ndo como efeito comprovado. A partir do terceiro més
a resposta muda de sinal, num movimento de reversdo igualmente ndo significativo, cuja leitura
econdmica é intuitiva; parte do que o otimismo gera é antecipacdo de contratacdes — obras que con-
tratariam adiante contratam ja —, de modo que o ganho se concentra no curtissimo prazo (Grafico 8).

Grafico 8 - Efeito acumulado o choque de confianca sobre o emprego

Soma das respostas mensais do saldo CAGED a um choque de 1 desvio-padréo no ICEI
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Fonte: Elaboracdo do Observdtorio da Inddstria do Pard, a partir de CNI/IEL-PA e Novo CAGED (MTE)
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Na industria (Grafico 6), o mesmo experimento — um choque de 4,0 pontos no ICEl industrial
— produz cerca de 89 vagas no primeiro més, mas o intervalo de confianca contém o zero: ndo é
possivel afirmar, com 95% de confianca, que o efeito é diferente de nulo. A assimetria setorial é
confirmada pela decomposicdo da variancia do erro de previsdao (FEVD): no horizonte de 12 meses,
os choques de confianca explicam 18,5% da variancia do saldo de empregos da construcdo, contra
apenas 6,7% na industria. Ja a resposta da expectativa de emprego da sondagem ao choque de
confianca é forte e significativa na construcdo (+4,5 pontos no impacto), confirmando que o ICEl e
a intencdo de contratar sdo duas faces da mesma moeda expectacional.

Para facilitar o uso dos nimeros, a Tabela 4 reescala os efeitos para um choque de referéncia de
10 pontos no ICEl — magnitude comparavel, por exemplo, a queda sofrida pelo ICEIl da construcdo
paraense ao longo de 2025.

Tabela 4 - Efeitos reescalados para um choque de +10 pontos no ICEl (interpolacdo linear

das FIRs dos Graficos 6 a 8).
B
Choque de referéncia no ICEI +10 pontos +10 pontos
Empregos no 1° més % +220 (ndo signif.) x +730 (signif. a 5%)

Acumulado nos 2
primeiros meses % +150 & +900*
(estimativa pontual)

Acumulado no 1° trimestre
(estimativa pontual)

22

-10 & +750*

Variancia do saldo
explicada pela 6,7% 18,5%
confianca (12m)

Sinais opostos valem para choques negativos de mesma magnitude. (*) Apenas o efeito do 1° més da construcdo € significativo a 5%; os
acumulados somam a ele respostas posteriores estatisticamente indistinguiveis de zero e devem ser lidos como estimativas pontuais.

Um teste de robustez é indispensavel aqui. Na identificacdo de Cholesky, o efeito contempo-
raneo depende da ordem em que as variaveis entram no modelo: colocar o ICEl primeiro atribui a
confianca toda a movimentacdo do més entre confianca e emprego. A Tabela 5 mostra o impacto
estimado sob ordenacdes alternativas. O resultado da construcdo sobrevive a inversao entre con-
fianca e sondagem (impacto de +245, ainda significativo a 5%): a conclusdo qualitativa ndo depen-
de de qual variavel de percepcdo vem primeiro, apenas da hipétese — economicamente defensavel,
dado que o ICEl é coletado nas duas primeiras semanas do més — de que a percep¢do pode afetar
0 emprego do proprio més, e ndo o contrario. Sob a ordenacdo inversa (saldo primeiro), o impacto é
zero por construcdo. Em sintese: o que os dados estabelecem com seguranca é um forte co-movi-
mento contemporaneo entre confianca e emprego na construcdo, da ordem de 245 a 370 vagas por
desvio-padrdo de ICEl; a leitura desse co-movimento como efeito causal da confianca é condicional
a hipotese de identificacdo, explicitada e defendida na secdo 2.3.
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Tabela 5 - Sensibilidade do efeito de impacto (més do choque) a ordenacdo de Cholesky; intervalos de 95%
entre colchetes. O resultado da construcdo é robusto a posicdo relativa das duas varidveis de percepcdo.

Ordenacdo de Cholesky Signif. 5% Impacto Induastria Signif. 5%

ICEl = Sondagem

— Saldo (base) +370[179; 562] +89 [-31; 208]
Sondagem — ICEl — Saldo +245[59; 431] sim +59[-57,175] ndo
Saldo — Sondagem — ICEl 0 (por construcdo) 0 (por construc&o)

4.5 Sintese dos testes

Em resumo: o modelo que melhor funciona — e que passa em todos os testes de adequacado exi-
giveis de um VAR (estabilidade, auséncia de autocorrelacdo residual, selecdo por critério de infor-
macdo) — é o VAR(1) em nivel com controles sazonais. Nele, a associacdo contemporanea entre ex-
pectativas e emprego é economicamente relevante e estatisticamente significativa na construcdo
—robusta, inclusive, a ordenacdo das varidveis de percepg¢do (Tabela 5) —, concentrada no curtissimo
prazo, e positiva porém imprecisa na industria. A hipdtese estruturalista formulada na secdo 2.4 ndo
é rejeitada pelos dados: a estrutura produtiva condiciona a forca do canal de confianca.

5. Em bom portugués: o que este estudo descobriu

Imagine o dono de uma construtora em Belém decidindo, no inicio do més, se abre novas frentes
de obra. Ele ndo tem bola de cristal: decide com base no que espera do futuro. O que este estudo
mostra, com seis anos de dados do Parg, é que esse ‘clima’ — medido todo més pela CNI e pelo IEL
do Pard numa nota de 0 a 100 — deixa marcas visiveis e mensuraveis na carteira de trabalho dos
paraenses.

Os trés nameros para guardar: (1) quando a confianca dos empresarios da construcdo da um
salto de 10 pontos, cerca de 730 empregos formais a mais aparecem ja no mesmo més do salto
— este é o numero firme do estudo, estatisticamente significativo; (2) a estimativa pontual chega
perto de 900 no acumulado de dois meses, mas essa extensdo ja ndo tem a mesma seguranca es-
tatistica — e o efeito é, de todo modo, rapido e concentrado: um adiantamento de contratacées, ndo
um ganho que se acumula para sempre; (3) na industria, o efeito estimado existe, mas é pequeno
e estatisticamente incerto — cerca de 220 vagas por 10 pontos de confianca, numero que pode ser
fruto do acaso.

Por que a diferenca entre os setores? Pela estrutura de cada um. A construcdo contrata e demi-
te com facilidade a cada obra: quando o empresario anima, a contratacdo acontece em questdo de
semanas — dentro do préprio més, é o que mostram os dados. Ja a industria do Para é dominada por
grandes plantas de mineracdo e transformacdo mineral, que operam com contratos longos e vendem
para o mundo — o humor local pesa menos que o preco internacional do minério. € a velha licdo es-
truturalista; a mesma dose de otimismo produz efeitos diferentes dependendo do ‘corpo’ econémico
que a recebe.

E a estrada tem mado dupla: descobrimos também que, na construcado, os resultados do emprego
alimentam de volta a confianca. Meses bons de contratacdo animam 0s empresarios; meses ruins
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derrubam o indice. Isso explica o circulo vicioso de 2025 — confianca em queda, emprego desacele-
rando, e a desaceleracdo corroendo ainda mais a confianca, até o ICEl da construcdo fechar dezem-
bro no pior nivel de toda a série. Para a politica publica, a mensagem é direta: sinalizacdes criveis
que estabilizem expectativas (carteira de obras, previsibilidade de crédito e de contratos) nao sao
retdrica — valem, literalmente, centenas de empregos por més no Para.

6. Conclusoes

Este estudo acompanhou, entre 2020 e 2025, a trajetdria dos trés principais indicadores de per-
cepcdo da industria paraense — o ICEl e as varidveis de atividade e emprego das Sondagens Indus-
trial e da Construcdo — e os conectou ao emprego formal do Novo CAGED por meio de um modelo de
impulso-resposta. A analise descritiva documentou um ciclo completo de expectativas: colapso na
pandemia, euforia na retomada de 2021 e deterioracdo progressiva que culmina, em dezembro de
2025, no pior registro de confianca da construcdo em toda a série.

0 exercicio econométrico quantificou o elo entre expectativa e emprego. Na construcdo, choques
de confianca tém efeito imediato, significativo e economicamente relevante; na régua de 10 pontos
de ICEl, cerca de 730 vagas dentro do proprio més — resultado robusto a ordenacdo das variaveis
de percepcdo. A estimativa pontual alcanca 900 vagas no primeiro bimestre, extensdo que ja ndo é
estatisticamente distinguivel do efeito do primeiro més. Os choques de confianca explicam quase
um quinto da variabilidade do saldo de empregos no horizonte de um ano. Na inddstria, o canal é
positivo, porém fraco e impreciso, coerente com uma estrutura produtiva mineral-exportadora me-
nos sensivel ao humor doméstico. A retroalimentacdo encontrada na construcdo (emprego realizado
movendo a confianca) completa o quadro tedrico novo-keynesiano-estruturalista: expectativas e
resultados formam um circuito, e é sobre esse circuito — ndo apenas sobre seus sintomas — que a
politica de desenvolvimento regional deve atuar.

LimitacOes e agenda: a amostra de 72 meses é curta e contém o choque atipico da pandemia;
os intervalos de confianca devem ser lidos com a cautela apontada na secdo 4.2; e a identificacdo
recursiva, embora plausivel e testada quanto a robustez na Tabela 5, atribui a confianca a co-mo-
vimentacdo contemporanea entre percepcdo e emprego — a magnitude do efeito &, nesse sentido,
condicional a hipdtese de identificacdo. Extensdes naturais incluem a incorporacdo de variaveis
externas (preco de minério, Selic), a desagregacdo por porte de empresa e a atualizacdo continua
do modelo como ferramenta de monitoramento do Observatorio.
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