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1. INTRODUÇÃO

Vários estudos empíricos para a economia por-

tuguesa estimaram a NAIRU(1) — taxa de desem-

prego compatível com uma taxa de inflação cons-

tante — como tendo sido constante, não obstante

pequenas diferenças entre as várias estimativas.

Por exemplo, Marques e Botas (1997) e Luz e

Pinheiro (1993), utilizando uma amostra com iní-

cio em 1983, estimaram um valor à volta de 5.5 por

cento para a NAIRU, que é ligeiramente inferior

ao valor de cerca de 6 por cento obtido em Mar-

ques (1990) e Gaspar e Luz (1997). A elevada esta-

bilidade da NAIRU é uma característica particular

da economia portuguesa, que contrasta com os re-

sultados obtidos para outros países europeus para

os quais as estimativas disponíveis apontam no

sentido de uma NAIRU não constante. Fabiani e

Mestre (2000) apresentaram variadas estimativas

da NAIRU para a área do euro que denotam siste-

maticamente uma tendência crescente, em particu-

lar, durante as décadas de setenta e oitenta.

O primeiro objectivo deste trabalho é reabordar

as estimativas da NAIRU para a economia portu-

guesa, procurando reavaliar a possibilidade da

NAIRU ter-se mantido constante ao longo do pe-

ríodo amostral considerado (1983-2003). Nesse

sentido, vão ser utilizadas formulações alternati-

vas , ensaiando-se de uma forma explícita especifi-

cações onde se considera a possibilidade da

NAIRU ser variável no tempo.

Em segundo lugar, este trabalho analisa a flexi-

bilidade dos salários reais às condições vigentes na

economia, característica que é habitualmente adi-

antada para justificar a estabilidade da NAIRU em

Portugal. A reavaliação desta característica é im-

portante, em particular atendendo ao novo regime

de taxa de câmbio. Com efeito, a elevada flexibili-

dade dos salários reais pode ter estado associada

aos episódios de depreciação inesperada, que

ocorreram no passado, da antiga moeda portugue-

sa — escudo — e logo poderá ter diminuído devi-

do à crescente estabilidade cambial durante o pro-

cesso de integração na União Económica e Mone-

tária.

Este trabalho está organizado da seguinte for-

ma: na secção 2 apresentam-se de uma forma su-

cinta os métodos uniequacionais habitualmente

utilizados para estimar a NAIRU; a secção 3 faz

uma breve referência à base de dados que foi utili-

zado nas aplicações empíricas; a secção 4 apresen-

ta os resultados obtidos através das várias aborda-

gens alternativas para medir a NAIRU; na secção 5

é analisada a flexibilidade dos salários reais. Final-

mente, as principais conclusões são apresentadas

na secção 6.

2. ABORDAGENS ALTERNATIVAS

A taxa natural de desemprego é um conceito

teórico vulgarmente utilizado em macroeconomia

para definir pressões de excesso de procura/oferta

que resultam do mercado de trabalho. Em particu-

lar, sempre que a taxa de desemprego observada

se encontra abaixo (acima) da taxa natural de de-

Banco de Portugal / Boletim económico / Junho 2004 41

Artigos

* As opiniões expressas no artigo são da inteira responsabilidade

dos autores e não coincidem necessariamente com a posição do

Banco de Portugal.

** Departamento de Estudos Económicos.

(1) Non accelerating inflation rate of unemployment.



semprego existe um excesso de procura (oferta) de

emprego que exerce uma pressão no sentido da

subida (descida) dos salários reais. Por isso o con-

ceito da taxa natural de desemprego é um elemen-

to crucial na identificação do equilíbrio de longo

prazo das variáveis do mercado de trabalho. Este

conceito pode ser definido como a taxa de desem-

prego que se verifica quando todos os preços na

economia se ajustam livremente para a trajectória

de crescimento de longo prazo, em particular a

taxa de salário real.

Contudo, a definição da taxa natural de desem-

prego é um conceito puramente teórico e que por

isso pode apenas ser implementado em modelos

teóricos. Em modelações económicas aplicadas

não é possível identificar momentos no tempo em

que todos os preços se tenham ajustado às suas

trajectórias de crescimento de longo prazo. Por

isso é necessário encontrar um conceito paralelo

que possa ser implementável em qualquer modelo

de previsão/simulação, identificando os níveis de

longo prazo das variáveis do mercado de trabalho.

Este conceito é o da NAIRU, a qual pode ser esti-

mada através de abordagens alternativas. Neste

trabalho consideram-se três abordagens alternati-

vas para calcular a NAIRU para Portugal, permi-

tindo aquilatar a robustez dos resultados obtidos.

A primeira abordagem é seguramente a forma

mais simples e imediata de estimar a NAIRU e ba-

seia-se na forte correlação que existe entre a posi-

ção cíclica da economia e a taxa de desemprego,

conhecida na literatura sob a designação de lei de

Okun. A principal ideia subjacente a esta aborda-

gem é a de que a NAIRU é a taxa de desemprego

que prevalece quando o hiato do produto(2) é nulo

e portanto quando as pressões de procura sobre os

preços desaparecem.

O segundo método assenta numa equação dos

salários. Neste caso a estimativa da NAIRU é tam-

bém por vezes designada por NAWRU(3) —a taxa

de desemprego compatível com uma taxa de cres-

cimento constante dos salários —, sendo estimada

sob a condição de que o crescimento dos salários

reais no longo prazo iguala o da produtividade

tendencial do trabalho.

Finalmente, utiliza-se a curva de Phillips para es-

timar a NAIRU, que neste caso pode ser definida

como a taxa de desemprego que é consistente com

uma taxa de inflação constante na ausência de

quaisquer choques de oferta (por exemplo, cho-

ques de termos de troca ou choques de produtivi-

dade).

No longo prazo não só o hiato do produto deve

ser igual a zero, como também os preços (incluin-

do salários nominais e reais) devem convergir para

as suas trajectórias de crescimento de equilíbrio.

Nestas condições, as estimativas da NAIRU com-

patíveis com as condições acima mencionadas de-

vem ser aproximadamente iguais. Por isso não

existem razões para esperar diferenças significati-

vas entre as estimativas obtidas a partir de cada

um dos três métodos alternativos.

2.1. A lei de Okun

A lei de Okun representa a relação empirica-

mente observável entre o hiato do desemprego(4)

(o desvio entre a taxa de desemprego observada e

a correspondente taxa natural de desemprego) e o

hiato do produto. Esta regularidade empírica, que

foi apresentada pela primeira em Okun (1962),

passou a figurar como uma importante relação

empírica utilizada em macroeconomia. Partido do

princípio que a inflação poderia ser explicada inte-

iramente pelas pressões de excesso de procu-

ra/oferta no mercado de bens e serviços, esta rela-

ção empírica é provavelmente a forma mais sim-

ples de obter uma estimativa da NAIRU. A lei de

Okun pode ser representada sob a forma da se-

guinte equação(5):

� �u u y y vt t t t t� �� � �� (1)

onde ut e yt representam respectivamente a taxa

de desemprego e o logaritmo do produto interno

bruto (PIB) observado, ut e y
t

representam os cor-

respondentes níveis sustentáveis de longo prazo

que não são directamente observáveis, finalmente,

vt é o habitual termo de resíduo aleatório. O parâ-

metro � é conhecido por parâmetro de Okun. Uti-

lizando esta relação, é relativamente fácil obter

uma estimativa para a NAIRU, i.e. a taxa de de-
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(2) Output-gap.

(3) Non-accelerating wage rate of unemployment.

(4) Unemployment-gap.

(5) Para uma discussão sobre a fundamentação teórica da lei de

Okun e a consequente derivação a partir de uma função de

produção Cobb-Douglas, ver Prachwony (1993).



semprego compatível com o fecho do hiato do pro-

duto.

Contudo, esta especificação descreve apenas a

relação de longo prazo existente entre essas variá-

veis, que não necessita de se verificar continua-

mente em cada trimestre. Por isso, uma solução

óbvia para estimar essa relação é formular a rela-

ção entre as variáveis da equação (1) sob a forma

de um modelo autoregressivo de desfasamento

distribuído(6) para poder incorporar também as re-

lações dinâmicas observadas entre as duas variá-

veis.

2.2. A equação de salários

A abordagem pela via da equação de salários é

baseada na relação de longo prazo entre a taxa de

variação dos salários reais � �� w p� e a tendência

da taxa de variação da produtividade do trabalho

� ��f (7). Neste caso, sempre que a taxa de desem-

prego se encontre abaixo da NAIRU, os salários

reais crescerão acima do índice de produtividade

de trabalho, induzindo um aumento dos custos

unitários de trabalho, que é identificado como

uma fonte de inflação(8):

� �� � �w p f u u vt t t t t t� � � � �� (2)

No caso da equação dos salários, o nível da

NAIRU corresponde ao nível de desemprego que

assegura que os salários reais variam de acordo

com a eficiência do trabalho (produtividade). Esta

abordagem foi a mais frequentemente utilizada na

estimação da NAIRU para a economia portuguesa

no conjunto dos trabalhos empíricos acima menci-

onados. De uma forma geral, os resultados tam-

bém evidenciaram uma maior sensibilidade dos

salários reais à taxa de desemprego em Portugal

do que em outros países europeus. Esta caracterís-

tica é frequentemente adiantada como um argu-

mento para justificar a propriedade da reversão à

média da taxa de desemprego em Portugal (cons-

tância da NAIRU). Neste trabalho, as estimativas

da NAIRU também foram obtidas a partir de um

modelo autoregressivo de desfasamento distribuí-

do, reparametrizado sob a forma de um modelo

com corrector de erro.

2.3. A curva de Phillips

A curva de Phillips tem sido largamente utiliza-

da na estimação da NAIRU em diversos artigos.

Entre outros, a utilização da curva de Phillips para

estimação de NAIRU variáveis no tempo foi utili-

zada em Gordon (1997) e Eller e Gordon (2003)

para os Estados Unidos, e em Fabiani e Mestre

(2000) para a área do euro(9).

Seguindo a versão de Gordon (1997), o modelo

da curva de Phillips tem como base o chamado

modelo triangular da inflação que assenta em três

blocos: a inércia da taxa de inflação, o excesso de

procura e os choques da oferta. Uma especificação

geral para esta formulação é a seguinte:

� � � � � �� � 	t t t t tA L B L D C L z� � � ��1 (3)

em que � �X L representa, como habitualmente, um

polinómio no operador de desfasamento. A variá-

vel dependente � é a taxa de inflação e sua inércia

é captada pelo termo desfasado � �A L t� �1. Dt repre-

senta uma variável centrada — de média nula —

de excesso de procura/oferta como o hiato do pro-

duto ou o hiato do desemprego; zt condensa um

conjunto de variáveis que medem os choques da

oferta; 	 t é um ruído branco estocástico.

Uma vez que o objectivo é a estimação da

NAIRU, o hiato do desemprego � �u ut t� é o can-

didato óbvio a desempenhar o papel de variável

de excesso de procura. De forma a assegurar que a

especificação acima é consistente com a existência

de uma NAIRU bem definida, é necessário garan-

tir que � �A 1 1� . Esta restrição assegura que na au-

sência de choques da oferta, a inflação converge

para um valor estável(10). Assim, no longo prazo a

curva de Phillips é vertical e a taxa de desemprego

é igual à NAIRU.
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(6) Autoregressive distributed-lag model.

(7) Onde w-p representa a diferença entre o logaritmo do índices

de salários nominais e o dos preços e � é o habitual operador

de primeiras diferenças.

(8) Veja-se, por exemplo, Blanchard and Katz (1999).

(9) Veja-se Ball e Mankiw(2002) para uma compatibilização entre o

conceito teórico de taxa natural de desemprego e a sua imple-

mentação empírica considerando a abordagem da curva de

Phillips.

(10)Esta formulação da curva de Phillips assegura que a inflação

converge para um valor estável, não determinando, contudo, o

seu nível.



3. A BASE DE DADOS

Nesta secção faz-se uma breve descrição da

base de dados utilizada na estimação da NAIRU

para a economia Portuguesa. A estimação cobre o

período de 1983 a 2003 — o início da amostra se

cingiu-se a 1983 para permitir uma comparação

mais directa com os estudos anteriores sobre a

NAIRU em Portugal — e os dados utilizados fo-

ram baseados nas séries trimestrais apresentadas

em Castro e Esteves (2004).

No Gráfico 1 apresenta-se a taxa de desempre-

go e o hiato do produto, o qual foi obtido a partir

do filtro de Hodrick-Prescott (com 
�1600). Com

vista a minimizar o conhecido problema de envie-

samento no fim da amostra, a série do PIB foi pro-

longada para 2004-2005 utilizando a projecção cen-

tral do exercício de previsão da Primavera de 2004

divulgado neste Boletim económico, ao passo que

uma taxa de crescimento constante — igual à mé-

dia histórica dos últimos dez anos — foi assumida

para o período de 2006-2008.

O Gráfico 2 exibe a evolução dos salários reais.

Como indicador da eficiência do trabalho foi utili-

zada a tendência(11) das taxas de variação homólo-

gas da produtividade aparente do trabalho —pro-

duto por unidade de emprego. No Gráfico 3 esta

proxy para a eficiência do trabalho � ��f é compara-

da quer com a evolução observada da produtivi-

dade � �� �� y l� — onde l é o logaritmo do empre-

go — quer com a evolução dos salários reais —
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(11)O parâmetro de 
�1600 foi considerado para o filtro de Ho-

drick-Prescott para a determinação da tendência tendo a série

sido previamente estendida até 2008 para reduzir o problema

de enviesamento do fim da amostra.
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Gráfico 2

SALÁRIOS E PREÇOS
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Gráfico 3

ÍNDICE DE EFICIÊNCIA DO TRABALHO
E CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE
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� �� �� w p� . Esse indicador é naturalmente muito

menos volátil que a produtividade observada, que

é tradicionalmente muito volátil e altamente influ-

enciada pelos movimentos cíclicos da economia e,

consequentemente, não é directamente usada

como indicador da produtividade de longo prazo

do trabalho.

4. RESULTADOS EMPÍRICOS

4.1. A lei de Okun

4.1.1. A estrutura de correlações

No Gráfico 4 apresenta-se a estrutura de corre-

lação entre as séries da taxa de desemprego e do

produto, evidenciando-se a significância estatística

dos respectivos coeficientes de correlação. O coefi-

ciente de correlação mais significativo entre as

duas séries é aproximadamente o contemporâneo.

Considerando indicadores alternativos para medir

as flutuações económicas — taxas de variação ho-

móloga e em cadeia do PIB — ressalta a habitual

relação desfasada entre a actividade económica e a

taxa de desemprego. Neste caso, os coeficientes de

correlação atingem o seu valor mais significativo

para um desfasamento de nove trimestres, no caso

da taxa de variação homóloga do PIB, e para um

desfasamento de onze trimestres para o caso das

taxas de variação em cadeia. Estes resultados estão

relacionados com o facto dos pontos de viragem

na série do hiato do produto apenas surgirem

quando o PIB começa a crescer a um taxa superior

ao correspondente crescimento potencial, i.e.,

quando a viragem económica medida pela varia-

ção do produto é já visível há vários trimestres.

4.1.2. Estimativa para o caso da NAIRU constante

Partindo de um modelo autoregressivo de des-

fasamento distribuído pode-se especificar a lei de

Okun sob a forma de um modelo com mecanismo

corrector de erros, onde a evolução da taxa desem-

prego é determinada tanto pelas componentes di-

nâmicas de curto prazo como pela relação de lon-

go prazo entre as componentes cíclicas do desem-

prego e do produto. Nesta formulação, assume-se

a constância da NAIRU � �u ut � ao longo de toda a

amostra.

Os resultados da estimação são os seguintes:

� �� � � �u u u y yt t t t t�� � � � �� �0 0041 0 3666 0 2981 0 045491 2

2
. . . .

� � � � � � � �. . . .79 3 63 2 97 1 88

� � � �
� �

� � � � �� � � � �0 0583 0 0762 0 02601 1 1 1 1

2 40

. . .� y y u y yt t t t t

. � � � �. .2 83 1 49
(4)

� � � �R SER AR2 0 62 0 0014 1 0 17 0 68� � �. ; . ; . .

onde SER é o erro padrão de estimativa dos resí-

duos e � �AR 1 representa a estatística LM para o en-

saio de hipóteses de ausência de autocorrelação de

primeira ordem na série dos resíduos.

Os resultados apontam para a existência de

uma relação de longo prazo estável entre as com-

ponentes cíclicas do desemprego e do produto

com um parâmetro de sensibilidade de 0.34

(0.0260/0.0762), enquanto a NAIRU constante im-

plícita nestes resultados é de 5.4 por cento

(0.0041/0.0762). Não obstante algumas diferenças

nas bases de dados utilizadas, estes resultados são

sensivelmente idênticos aos reportados em Luz e

Pinheiro (1993) (coeficiente do hiato do produto de

0.56 e NAIRU de 5.5 por cento para um período

amostral 1983-1992), em Gaspar e Luz (1997), (0.56

e 6.0 por cento, para 1983-1997) e em Barbosa et

als. (1998) (0.37 e 5.8 por cento, para 1985-1997).

O Quadro 1 evidencia a robustez da estimativa

da NAIRU a alterações do período amostral. Não

obstante um decréscimo marginal ao longo da dé-
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Gráfico 4
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cada de 1990, é difícil rejeitar que a NAIRU para a

economia portuguesa se tenha mantido inalterada.

Contudo, uma formulação mais flexível que per-

mita, explicitamente, a possibilidade de uma

NAIRU variável no tempo pode ser utilizada para

reforçar essa evidência.

4.1.3. Estimativas para o caso da NAIRU variável

A estimação da NAIRU variável no contexto da

lei de Okun tem por base também a equação (4),

onde, em vez de uma NAIRU constante, se consi-

dera a possibilidade de uma NAIRU variável no

tempo. Para tal é necessário especificar uma equa-

ção que descreve a dinâmica de evolução da

NAIRU. Seguindo uma prática comum em aplica-

ções semelhantes, admite-se que a NAIRU segue

um passeio aleatório:

u ut t t� ��1 
 (5)

em que se assume que o termo de perturbação ale-

atório � �
 � 
t N� 0 2, segue um processo de ruído

branco não correlacionado com os resíduo da

equação da lei de Okun. Neste contexto, as estima-

tivas dos parâmetros da lei de Okun bem como a

série da NAIRU, variável no tempo, podem ser es-

timados simultaneamente utilizando o filtro de

Kalman. Esta especificação engloba, como caso

particular, a NAIRU constante, na medida em que

fixando � 
 � 0 é possível replicar os resultados aci-

ma apresentados. Contudo, na estimação de uma

NAIRU variável tem que se impor uma restrição

sobre o desvio-padrão � 
 da equação (5) de forma

a evitar que um desvio-padrão elevado absorva

por completo os resíduos da equação de Okun, le-

vando a uma NAIRU muito errática ao longo do

período amostral. Seguindo uma prática comum

em exercícios semelhantes(12), utilizaram-se alter-

nativamente � �� 
 � 010 015. . para dar uma ideia de

quão sensíveis são os resultados finais a alterações

neste parâmetro. De uma forma explícita este pa-

râmetro � �� 
 , fixa o grau de variação desta medi-

da estrutural de desemprego entre dois trimestres

consecutivos.

O Gráfico 5 apresenta os resultados deste exer-

cício. De uma forma geral, os resultados apresen-

tam uma forte evidência de que a NAIRU terá per-

manecido virtualmente constante ao longo de todo

o período, apresentando um valor médio de 5.4

por cento e um desvio-padrão de 0.09 e 0.13, res-

pectivamente, para � 
 � 010. e � 
 � 015. .

4.2. A equação de salários

4.2.1. Estimativa para a NAIRU constante

Considerando a seguinte equação dinâmica de-

finida em torno da relação de equilíbrio de longo

prazo entre os desvios dos salários reais face ao ín-

dice de eficiência do trabalho (avaliado em taxas

de variação homólogas) e a taxa de desemprego,

os resultados são os seguintes (13):
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Quadro 1

ESTIMATIVAS DA NAIRU COM AMOSTRAS
ALTERNATIVAS

1983-1993 1983-2003 1993-2003

5.6 5.4 5.3

Gráfico 5

ESTIMATIVA DE NAIRU
VARIÁVEL COM LEI DE OKUN
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(12)Por exemplo ver Gordon (1997).

(13)Tal como está implícito nesta análise, em que o termo constante

é utilizado para estimar a NAIRU, os desvios dos salários reais

em relação à medida de eficiência do trabalho são transforma-

dos de forma a assegurar que a média amostral é nula.
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As estimativas de NAIRU subjacentes a este

método, que resultam do rácio entre o termo cons-

tante e o coeficiente do nível da taxa de desempre-

go, permitem obter um valor de 5.4 por cento.

Considerando amostras alternativas (Quadro 2),

estas estimativas são mais uma vez aproximada-

mente estáveis ao longo do período amostral,

apresentando no entanto um ligeiro aumento pró-

ximo do fim do período amostral.

Os resultados que aqui se apresentam são mui-

to semelhantes aos apresentados em Marques e

Botas (1997), que apontam para uma estimativa da

NAIRU de 5.4 por cento e aos de Barbosa et al.

(1998), que indicam valores em torno de 5.6 por

cento. Luz e Pinheiro (1993) chegaram a uma esti-

mativa de 6 por cento para a NAIRU utilizando o

mesmo tipo de abordagem.

4.2.2. Estimativas da NAIRU variável

Assumindo-se a especificação de passeio alea-

tório para a NAIRU variável na equação de salári-

os obtiveram-se os resultados apresentados no

Gráfico 6, os quais apontam para um padrão mui-

to estável de evolução da NAIRU ao longo do pe-

ríodo amostral.

4.3. A curva de Phillips

4.3.1. Estimativa para o caso da NAIRU constante

Na formulação da curva de Phillips, para além

da taxa de desemprego, considerou-se um conjun-

to de variáveis que reflectem os choques da oferta.

Tomando como referência Gordon (1997), as variá-

veis escolhidas são: (i) o desvio da taxa de cresci-

mento da produtividade efectiva face ao seu cres-

cimento em tendência (medido pela série filtrada

utilizando o filtro de Hodrick-Prescott); (ii) varia-

ções dos preços relativos dos bens alimentares

não-processados e energéticos face aos restantes

bens e serviços; (iii) variações do preço relativo das

importações face ao preço da produção interna

para captar o efeito das alterações de termos de

troca.

Tal como em Gordon (1997), foram considera-

dos diferentes indicadores de inflação(14), mas os

resultados reportados no Quadro 3 referem-se

apenas aos obtidos com o deflator do consumo

privado. Tal como nas abordagens anteriores, os

resultados apresentam uma forte evidência de que

o valor da NAIRU para a economia portuguesa

deverá ser ligeiramente inferior a 5.5 por cento.
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(14) A utilização de outros indicadores de inflação tem como ob-

jectivo avaliar a robustez das estimativas da NAIRU. Os resul-

tados obtidos utilizando o deflator do PIB e o índice de preços

no consumidor eram muito semelhantes aos que aqui se apre-

sentam.

Quadro 2

ESTIMATIVAS DA NAIRU
COM AMOSTRAS ALTERNATIVAS

1983-1993 1983-2003 1993-2003

5.3 5.4 5.7

Gráfico 6

ESTIMATIVA DE NAIRU VARIÁVEL
COM EQUAÇÃO DE SALÁRIOS
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A utilização de períodos amostrais alternativos

evidencia um perfil estável da NAIRU, apesar de

alguma descida dos anos oitenta para os noventa

(Quadro 4).

4.3.2. Estimativas para a NAIRU variável

As estimativas de NAIRU variável utilizando

uma abordagem com base na curva de Phillips le-

vam-nos a resultados que são muito semelhantes

aos apresentados anteriormente. Tal como apre-

sentado no Gráfico 7, a estimativa aponta para um

perfil relativamente estável da NAIRU, em níveis

entre 5.0 e 5.5 por cento.

5. A FLEXIBILIDADE DOS SALÁRIOS REAIS

A elevada sensibilidade dos salários reais às

condições do mercado de trabalho é habitualmen-

te apontada como uma característica específica da

economia portuguesa que terá permitido a estabi-

lidade da NAIRU. Utilizando a equação (6) acima

apresentada, a sensibilidade do salário real à taxa

de desemprego é de -2.4, para o período amostral

completo (Quadro 5). Contudo, os resultados

apontam para uma contínua e significativa dimi-

nuição desta sensibilidade ao longo do período

amostral (de -3.6 na primeira metade da amostra

para -1.7 na segunda metade). De facto, a elevada

magnitude deste parâmetro parece ter sido parti-

cularmente influenciada pelo comportamento da

inflação e dos salários ao longo dos anos 80.

A diminuição da sensibilidade dos salários

reais à taxa de desemprego é visível quando as

duas séries são confrontadas (ver Gráfico 8). Con-

trariamente às quedas observadas em 1984 e 1993,

quando a taxa de desemprego estava a aumentar,

os salários reais registaram um padrão de cresci-

mento relativamente mais estável nos anos mais

recentes, apesar das flutuações da taxa de desem-

prego entre 4 e 7 por cento.

Obviamente que, em termos gerais, os salários

reais tendem a ser mais voláteis quando a inflação
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Gráfico 7

ESTIMATIVA DE NAIRU VARIÁVEL
COM CURVA DE PHILLIPS
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Quadro 3

ESTIMATIVA DA NAIRU USANDO
A CURVA DE PHILLIPS

Desfasa-
mento

Coefi-
cientes

p-value

Estimativas constantes da NAIRU . 5.30

Componente autoregressiva . . . . . . 1-12 1.00

Hiato do desemprego . . . . . . . . . . . . 4 -0.44 0.000

Desvio da produtividade . . . . . . . . . 2 -0.08 0.168

Preços relativos das importações . . 1-4 0.06 0.043

Preços relativos da alimentação
e energia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0.31 0.001

R2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.75

SER . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.006

AR(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.14 0.081

Quadro 4

ESTIMATIVAS DA NAIRU
COM AMOSTRAS ALTERNATIVAS

1984-1993 1984-2003 1993-2003

5.8 5.3 5.3

Quadro 5

SENSIBILIDADE DO SALÁRIO REAL
À TAXA DE DESEMPREGO

1984-1993 1984-2003 1993-2003

-3.6 -2.4 -1.7



é elevada e instável porque as alterações nos pre-

ços não se transmitem imediatamente aos salários.

Na economia portuguesa, uma possível explicação

para esta dinâmica preços-salários está relaciona-

da com o comportamento da taxa de câmbio, que

se transmite de forma directa e rápida aos preços

[ver, por exemplo, Esteves (2003)] e tende, conse-

quentemente, a influenciar os salários reais. Nos

dois episódios anteriores de queda dos salários

reais, para além do aumento da taxa de desempre-

go, a anterior moeda portuguesa registou depreci-

ações muito significativas e muito provavelmente

não antecipadas (na sequência do acordo com o

FMI em 1984 e da crise do SME de 1993). Assim,

estes efeitos da taxa de câmbio ocorridos no passa-

do tenderão a ampliar a sensibilidade estimada

dos salários reais às condições do mercado de tra-

balho.

Este ponto pode ser ilustrado considerando a

taxa de câmbio como um regressor adicional na

equação (7). Como medida das flutuações não an-

tecipadas da taxa de câmbio considerou-se a se-

gunda diferença da taxa de câmbio e assumiu-se

que a dinâmica preços-salários pode ser influenci-

ada por alterações não antecipadas da taxa de

câmbio ocorridas nos dois anos anteriores(15). Os

resultados são apresentados no Quadro 6.

As estimativas da NAIRU não são muito dife-

rentes das anteriores, mas a introdução do efeito

cambial permite estabilizar a relação entre os salá-

rios reais e a taxa de desemprego ao longo de todo

o período amostral, reduzindo-a.

6. CONCLUSÃO

Utilizando dados trimestrais de 1983 a 2003 e

abordagens alternativas (a lei de Okun, a equação

de salários e a curva de Phillips) este trabalho

apresenta estimativas alternativas para a NAIRU

para Portugal. Tal como em estudos anteriores, ob-

tiveram-se estimativas médias em torno de 5.5 por

cento para a NAIRU no pressuposto de que a

NAIRU tem sido constante.

Uma metodologia que permite uma NAIRU va-

riável no tempo seguindo de perto a apresentada

em Gordon (1997) foi também utilizada. Os resul-

tados obtidos para uma parametrização que é ha-

bitual neste género de aplicações confirmam que

muito provavelmente a NAIRU terá exibido um
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Quadro 6

VERSÃO ALARGADA
DA EQUAÇÃO DE SALÁRIOS

1984-1993 1984-2003 1993-2003

NAIRU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.3 5.4 5.7

Sensibilidade do salário real
à taxa de desemprego . . . . . . 1.74 1.84 1.62

Número de desfasamentos
significativos da taxa
de câmbio . . . . . . . . . . . . . . . 5 5 3

Gráfico 8

SALÁRIOS REAIS, DESEMPREGO
E TAXA DE CÂMBIO
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(15) Por outras palavras, considerando e como o logaritmo do ín-

dice de taxa de câmbio efectiva de Portugal,

� �� i t ie i��4 0 8� ��
, ,... , foi inicialmente introduzido na equação

(7) e os desfasamentos não significativos foram sequencialmen-

te eliminados.



comportamento estável no período amostral, con-

firmando a robustez de estimativas anteriores.

O estudo também analisa a elevada sensibilida-

de dos salários reais em Portugal às condições eco-

nómicas, que é uma característica habitualmente

apontada como uma justificação para o comporta-

mento diferenciado da taxa de desemprego em

Portugal. Devido à rigidez dos salários nominais,

uma das formas de ajustamento em baixa da taxa

de salário real ocorre quando a taxa de inflação

ex-post se situa acima do respectivo valor espera-

do ex-ante. Este estudo apresenta alguma evidên-

cia de que o ajustamento dos salários reais poderá

ter estado intrinsecamente ligado ao comporta-

mento histórico da taxa de câmbio nominal, suge-

rindo que as desvalorizações/depreciações gera-

ram inflação inesperada e desta forma permitiram

o ajustamento dos salários reais.
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