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1. INTRODUCAO

Varios estudos empiricos para a economia por-
tuguesa estimaram a NAIRU® — taxa de desem-
prego compativel com uma taxa de inflagdo cons-
tante — como tendo sido constante, ndo obstante
pequenas diferengas entre as varias estimativas.
Por exemplo, Marques e Botas (1997) e Luz e
Pinheiro (1993), utilizando uma amostra com ini-
cio em 1983, estimaram um valor a volta de 5.5 por
cento para a NAIRU, que ¢ 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 caracteristica particular
da economia portuguesa, que contrasta com os re-
sultados obtidos para outros paises europeus para
0s quais as estimativas disponiveis apontam no
sentido de uma NAIRU nao constante. Fabiani e
Mestre (2000) apresentaram variadas estimativas
da NAIRU para a area do euro que denotam siste-
maticamente uma tendéncia 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-
riodo amostral considerado (1983-2003). Nesse
sentido, vao ser utilizadas formulac¢des alternati-
vas , ensaiando-se de uma forma explicita especifi-
cagdoes onde se considera a possibilidade da
NAIRU ser variavel no tempo.

As opiniGes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
dos autores e nao coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.

%

Departamento de Estudos Econdmicos.
(1) Non accelerating inflation rate of unemployment.

Em segundo lugar, este trabalho analisa a flexi-
bilidade dos saldrios reais as condigdes vigentes na
economia, caracteristica que € habitualmente adi-
antada para justificar a estabilidade da NAIRU em
Portugal. A reavaliacdo desta caracteristica ¢ im-
portante, em particular atendendo ao novo regime
de taxa de cambio. Com efeito, a elevada flexibili-
dade dos saldrios reais pode ter estado associada
aos episddios de depreciacdo inesperada, que
ocorreram no passado, da antiga moeda portugue-
sa — escudo — e logo podera ter diminuido devi-
do a crescente estabilidade cambial durante o pro-
cesso de integracao na Unido Econdmica e Mone-
taria.

Este trabalho estd organizado da seguinte for-
ma: na seccao 2 apresentam-se de uma forma su-
cinta os métodos uniequacionais habitualmente
utilizados para estimar a NAIRU; a secgao 3 faz
uma breve referéncia a base de dados que foi utili-
zado nas aplicagOes empiricas; a seccao 4 apresen-
ta os resultados obtidos através das varias aborda-
gens alternativas para medir a NAIRU; na secc¢ao 5
¢ analisada a flexibilidade dos salarios reais. Final-
mente, as principais conclusdes sao apresentadas
na seccao 6.

2. ABORDAGENS ALTERNATIVAS

A taxa natural de desemprego ¢ um conceito
tedrico vulgarmente utilizado em macroeconomia
para definir pressoes 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-
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semprego existe um excesso de procura (oferta) de
emprego que exerce uma pressao no sentido da
subida (descida) dos salarios reais. Por isso o con-
ceito da taxa natural de desemprego é um elemen-
to crucial na identificagdo do equilibrio de longo
prazo das varidveis do mercado de trabalho. Este
conceito pode ser definido como a taxa de desem-
prego que se verifica quando todos os precos na
economia se ajustam livremente para a trajectoria
de crescimento de longo prazo, em particular a
taxa de saldrio real.

Contudo, a defini¢do da taxa natural de desem-
prego € um conceito puramente tedrico e que por
isso pode apenas ser implementado em modelos
teoricos. Em modelagdes economicas aplicadas
nao é possivel identificar momentos no tempo em
que todos os precos se tenham ajustado as suas
trajectérias de crescimento de longo prazo. Por
isso é necessario encontrar um conceito paralelo
que possa ser implementavel em qualquer modelo
de previsao/simulacao, identificando os niveis de
longo prazo das varidveis do mercado de trabalho.
Este conceito ¢ o da NAIRU, a qual pode ser esti-
mada através de abordagens alternativas. Neste
trabalho consideram-se trés 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 correlagdo que existe entre a posi-
cao ciclica da economia e a taxa de desemprego,
conhecida na literatura sob a designacao de lei de
Okun. A principal ideia subjacente a esta aborda-
gem ¢ a de que a NAIRU ¢ a taxa de desemprego
que prevalece quando o hiato do produto® é nulo
e portanto quando as pressoes de procura sobre os
pregos desaparecem.

O segundo método assenta numa equagao dos
saldrios. Neste caso a estimativa da NAIRU ¢ tam-
bém por vezes designada por NAWRU®) —a taxa
de desemprego compativel com uma taxa de cres-
cimento constante dos salarios —, sendo estimada
sob a condicao de que o crescimento dos salarios
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

(2) Output-gap.

uma taxa de inflacdo constante na auséncia de
quaisquer choques de oferta (por exemplo, cho-
ques de termos de troca ou choques de produtivi-
dade).

No longo prazo nao sé o hiato do produto deve
ser igual a zero, como também os precos (incluin-
do saldrios nominais e reais) devem convergir para
as suas trajectdrias de crescimento de equilibrio.
Nestas condicOes, as estimativas da NAIRU com-
pativeis com as condi¢des acima mencionadas de-
vem ser aproximadamente iguais. Por isso nao
existem razdes para esperar diferencas significati-
vas entre as estimativas obtidas a partir de cada
um dos trés métodos alternativos.

2.1. A lei de Okun

A lei de Okun representa a relagdo empirica-
mente observavel entre o hiato do desemprego®
(o desvio entre a taxa de desemprego observada e
a correspondente taxa natural de desemprego) e o
hiato do produto. Esta regularidade empirica, que
foi apresentada pela primeira em Okun (1962),
passou a figurar como uma importante relagao
empirica utilizada em macroeconomia. Partido do
principio que a inflagao poderia ser explicada inte-
iramente pelas pressdes de excesso de procu-
ra/oferta no mercado de bens e servicos, esta rela-
¢ao empirica 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 equagao®):

ut_;‘f=_ﬂ(yt_];f)+vt O

onde u, e y, representam respectivamente a taxa
de desemprego e o logaritmo do produto interno
bruto (PIB) observado, u: e ]} , representam o0s cor-
respondentes niveis sustentaveis de longo prazo
que nao sao directamente observaveis, finalmente,
v, € o0 habitual termo de residuo aleatorio. O para-
metro f é conhecido por parametro de Okun. Uti-
lizando esta relacdo, é relativamente facil obter
uma estimativa para a NAIRU, i.e. a taxa de de-

(8) Non-accelerating wage rate of unemployment.

(4) Unemployment-gap.

(5) Para uma discussdo sobre a fundamentagao teérica da lei de
Okun e a consequente derivagdo a partir de uma funcao de
produgao Cobb-Douglas, ver Prachwony (1993).
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semprego compativel com o fecho do hiato do pro-
duto.

Contudo, esta especificagao descreve apenas a
relacdo de longo prazo existente entre essas varia-
veis, que nao necessita de se verificar continua-
mente em cada trimestre. Por isso, uma solucao
obvia para estimar essa relacao ¢ formular a rela-
¢ao entre as variaveis da equagao (1) sob a forma
de um modelo autoregressivo de desfasamento
distribuido® para poder incorporar também as re-
lagdes dinamicas observadas entre as duas varia-
veis.

2.2. A equacao de salarios

A abordagem pela via da equagao de salarios é
baseada na relagao de longo prazo entre a taxa de
variacdo dos saldrios reais A(w— p) e a tendéncia
da taxa de variagao da produtividade do trabalho
(Af)?. Neste caso, sempre que a taxa de desem-
prego se encontre abaixo da NAIRU, os salarios
reais crescerao acima do indice de produtividade
de trabalho, induzindo um aumento dos custos
unitarios de trabalho, que é identificado como
uma fonte de inflagao®):

Aw, = Ap, + Af, — ,B(ut - th) +7, @)

No caso da equacao dos saldrios, o nivel da
NAIRU corresponde ao nivel de desemprego que
assegura que os saldrios reais variam de acordo
com a eficiéncia do trabalho (produtividade). Esta
abordagem foi a mais frequentemente utilizada na
estimagao da NAIRU para a economia portuguesa
no conjunto dos trabalhos empiricos acima menci-
onados. De uma forma geral, os resultados tam-
bém evidenciaram uma maior sensibilidade dos
saldrios reais a taxa de desemprego em Portugal
do que em outros paises europeus. Esta caracteris-
tica é frequentemente adiantada como um argu-
mento para justificar a propriedade da reversao a
média da taxa de desemprego em Portugal (cons-
tancia da NAIRU). Neste trabalho, as estimativas
da NAIRU também foram obtidas a partir de um

(6) Autoregressive distributed-lag model.

(7) Onde w-p representa a diferenca entre o logaritmo do indices
de salarios nominais e o dos pregos e A é o habitual operador
de primeiras diferengas.

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

modelo autoregressivo de desfasamento distribui-
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 estimagao da NAIRU em diversos artigos.
Entre outros, a utilizagao da curva de Phillips para
estimacao de NAIRU varidveis 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 area do euro®.

Seguindo a versao de Gordon (1997), o modelo
da curva de Phillips tem como base o chamado
modelo triangular da inflacdo que assenta em trés
blocos: a inércia da taxa de inflacao, o excesso de
procura e os choques da oferta. Uma especificacao
geral para esta formulagao € a seguinte:

7, =A(L)x,, +B(L)D, +C(L)z, +¢, ©)

em que X(L) representa, como habitualmente, um
polindmio no operador de desfasamento. A varia-
vel dependente 7 ¢ a taxa de inflagdo e sua inércia
é captada pelo termo desfasado A(L)x,_,. D, repre-
senta uma varidvel centrada — de média nula —
de excesso de procura/oferta como o hiato do pro-
duto ou o hiato do desemprego; z, condensa um
conjunto de variaveis que medem os choques da
oferta; ¢, ¢ um ruido branco estocastico.

Uma vez que o objectivo é a estimacdo da
NAIRU, o hiato do desemprego (ut - ;lf) é o can-
didato 6bvio a desempenhar o papel de variavel
de excesso de procura. De forma a assegurar que a
especificagdo acima € consistente com a existéncia
de uma NAIRU bem definida, é necessario garan-
tir que A(1) =1. Esta restri¢do assegura que na au-
séncia de choques da oferta, a inflagdo converge
para um valor estaveld?. Assim, no longo prazo a
curva de Phillips é vertical e a taxa de desemprego
¢ igual a NAIRU.

(9) Veja-se Ball e Mankiw(2002) para uma compatibilizagao entre o
conceito tedrico de taxa natural de desemprego e a sua imple-
mentagao empirica considerando a abordagem da curva de
Phillips.

(10)Esta formulagao da curva de Phillips assegura que a inflagao
converge para um valor estavel, ndo determinando, contudo, o
seu nivel.
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3. A BASE DE DADOS

Nesta seccao faz-se uma breve descricio da
base de dados utilizada na estimacdao da NAIRU
para a economia Portuguesa. A estimacao cobre o
periodo de 1983 a 2003 — o inicio da amostra se
cingiu-se a 1983 para permitir uma comparagao
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 Gréfico 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 A =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 projecgao cen-
tral do exercicio de previsao da Primavera de 2004
divulgado neste Boletim econdmico, ao passo que
uma taxa de crescimento constante — igual a mé-
dia histdrica dos ultimos dez anos — foi assumida
para o periodo de 2006-2008.

O Grafico 2 exibe a evolugado dos salarios reais.
Como indicador da eficiéncia do trabalho foi utili-
zada a tendéncia das taxas de variagao homolo-
gas da produtividade aparente do trabalho —pro-
duto por unidade de emprego. No Grafico 3 esta

(11)O parametro de 4 =1600 foi considerado para o filtro de Ho-
drick-Prescott para a determinacdo da tendéncia tendo a série
sido previamente estendida até 2008 para reduzir o problema
de enviesamento do fim da amostra.

Grafico 2
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Grafico 3
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proxy para a eficiéncia do trabalho (Af ) é compara-
da quer com a evolugao observada da produtivi-
dade [A(y— l)] — onde [ é o logaritmo do empre-
go — quer com a evolugao dos salarios reais —
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Grafico 4
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[A(w— p)] Esse indicador € naturalmente muito
menos volatil que a produtividade observada, que
¢ tradicionalmente muito volatil e altamente influ-
enciada pelos movimentos ciclicos da economia e,
consequentemente, ndao ¢ directamente usada
como indicador da produtividade de longo prazo
do trabalho.

4. RESULTADOS EMPIRICOS
4.1. A lei de Okun
4.1.1. A estrutura de correla¢des

No Gréfico 4 apresenta-se a estrutura de corre-
lagao entre as séries da taxa de desemprego e do
produto, evidenciando-se a significancia estatistica
dos respectivos coeficientes de correlagao. O coefi-
ciente de correlagdo mais significativo entre as
duas séries é aproximadamente o contemporaneo.
Considerando indicadores alternativos para medir
as flutuagdes econdomicas — taxas de variagao ho-
mologa e em cadeia do PIB — ressalta a habitual
relacao desfasada entre a actividade econdémica e a
taxa de desemprego. Neste caso, os coeficientes de
correlagdao atingem o seu valor mais significativo
para um desfasamento de nove trimestres, no caso
da taxa de variagdo homdloga do PIB, e para um
desfasamento de onze trimestres para o caso das
taxas de variacao em cadeia. Estes resultados estao

relacionados com o facto dos pontos de viragem
na série do hiato do produto apenas surgirem
quando o PIB comeca a crescer a um taxa superior
ao correspondente crescimento potencial, i.e.,
quando a viragem economica medida pela varia-
¢ao do produto € ja visivel ha varios trimestres.

4.1.2. Estimativa para o caso da NAIRU constante

Partindo de um modelo autoregressivo de des-
fasamento distribuido pode-se especificar a lei de
Okun sob a forma de um modelo com mecanismo
corrector de erros, onde a evolucao da taxa desem-
prego € determinada tanto pelas componentes di-
namicas de curto prazo como pela relagao de lon-
go prazo entre as componentes ciclicas do desem-
prego e do produto. Nesta formulacao, assume-se
a constancia da NAIRU (;lf = ;l) ao longo de toda a
amostra.

Os resultados da estimacao sao os seguintes:

Au, =+0.0041+ 0.3666Au,_,+ 0.2981Au,_, —0.04549A(y, —7,)
(279)  (3.63) (2.97) (1.88)

—00583A(y,_, —7,,) — 00762u_ —00260(y,_, —7,_,) @
(2.40) (2.83) (1.49)

R*=062; SER=00014; AR(1)=0.170.68]

onde SER € o erro padrao de estimativa dos resi-
duos e AR(1) representa a estatistica LM para o en-
saio de hipoteses de auséncia de autocorrelacao de
primeira ordem na série dos residuos.

Os resultados apontam para a existéncia de
uma relacao de longo prazo estavel entre as com-
ponentes ciclicas do desemprego e do produto
com um parametro de sensibilidade de 0.34
(0.0260/0.0762), enquanto a NAIRU constante im-
plicita nestes resultados ¢ de 5.4 por cento
(0.0041/0.0762). Nao obstante algumas diferengas
nas bases de dados utilizadas, estes resultados sao
sensivelmente idénticos aos reportados em Luz e
Pinheiro (1993) (coeficiente do hiato do produto de
0.56 e NAIRU de 5.5 por cento para um periodo
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 alteracdes do periodo amostral. Nao
obstante um decréscimo marginal ao longo da dé-
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Quadro 1
ESTIMATIVAS DA NAIRU COM AMOSTRAS
ALTERNATIVAS
1983-1993 1983-2003 1993-2003
5.6 54 5.3

cada de 1990, ¢é dificil rejeitar que a NAIRU para a
economia portuguesa se tenha mantido inalterada.
Contudo, uma formulagao mais flexivel que per-
mita, explicitamente, a possibilidade de uma
NAIRU variavel no tempo pode ser utilizada para
reforgar essa evidéncia.

4.1.3. Estimativas para o caso da NAIRU variavel

A estimacao da NAIRU variavel no contexto da
lei de Okun tem por base também a equagao (4),
onde, em vez de uma NAIRU constante, se consi-
dera a possibilidade de uma NAIRU variavel no
tempo. Para tal é necessario especificar uma equa-
¢ado que descreve a dinamica de evolugao da
NAIRU. Seguindo uma pratica comum em aplica-
¢oes semelhantes, admite-se que a NAIRU segue
um passeio aleatdrio:

W=7, +E&, 6)

em que se assume que o termo de perturbacao ale-
atorio &, ﬂN(O,ag) segue um processo de ruido
branco nao correlacionado com os residuo da
equacao da lei de Okun. Neste contexto, as estima-
tivas dos parametros da lei de Okun bem como a
série da NAIRU, variavel no tempo, podem ser es-
timados simultaneamente utilizando o filtro de
Kalman. Esta especificagdo engloba, como caso
particular, a NAIRU constante, na medida em que
fixando o, = 0 € possivel replicar os resultados aci-
ma apresentados. Contudo, na estimacao de uma
NAIRU variavel tem que se impor uma restrigao
sobre o desvio-padrao o, da equagao (5) de forma
a evitar que um desvio-padrao elevado absorva
por completo os residuos da equagao de Okun, le-
vando a uma NAIRU muito errdtica ao longo do
periodo amostral. Seguindo uma pratica comum
em exercicios semelhantes(1?), utilizaram-se alter-
nativamente o, =0.10(0.15) para dar uma ideia de
quao sensiveis sao os resultados finais a alteragdes
neste parametro. De uma forma explicita este pa-

Grafico 5
ESTIMATIVA DE NAIRU
VARIAVEL COM LEI DE OKUN

| Taxa de desemprego observada

NAIRU (6=0.10)

Em pontos percentuais

3 T T T T T T
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rametro (0E ), fixa o grau de variagao desta medi-
da estrutural de desemprego entre dois trimestres
consecutivos.

O Grafico 5 apresenta os resultados deste exer-
cicio. De uma forma geral, os resultados apresen-
tam uma forte evidéncia de que a NAIRU tera per-
manecido virtualmente constante ao longo de todo
o periodo, apresentando um valor médio de 5.4
por cento e um desvio-padrao de 0.09 e 0.13, res-
pectivamente, parao, =010e o, =015

4.2, A equacgao de saldrios
4.2.1. Estimativa para a NAIRU constante

Considerando a seguinte equagao dinamica de-
finida em torno da relagao de equilibrio de longo
prazo entre os desvios dos salarios reais face ao in-
dice de eficiéncia do trabalho (avaliado em taxas
de variacao homologas) e a taxa de desemprego,
os resultados sao os seguintes (13):

(12) Por exemplo ver Gordon (1997).

(13) Tal como esta implicito nesta analise, em que o termo constante
¢ utilizado para estimar a NAIRU, os desvios dos salarios reais
em relagdo a medida de eficiéncia do trabalho sao transforma-
dos de forma a assegurar que a média amostral é nula.
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Quadro 2

ESTIMATIVAS DA NAIRU
COM AMOSTRAS ALTERNATIVAS

1983-1993 1983-2003 1993-2003

53 54 5.7

AAw, =+00093 —00724(A,w,_, —A,p,_, — A, f.,) —0.1734u, ,
(206)  (5.08) (2.15)

+11542AA w,_, —0.4190AA w,_, + 14566AA, f,
(15.9) (5.18) (1.69)

+0.1206AA, p, —0.2137AA,p,_, (6)
(2.47) (5.18)

R*=090; SER=00041;, AR(1)=3.12[0.08]

As estimativas de NAIRU subjacentes a este
método, que resultam do racio entre o termo cons-
tante e o coeficiente do nivel da taxa de desempre-
go, permitem obter um valor de 5.4 por cento.
Considerando amostras alternativas (Quadro 2),
estas estimativas sao mais uma vez aproximada-
mente estdveis ao longo do periodo amostral,
apresentando no entanto um ligeiro aumento pro-
ximo do fim do periodo amostral.

Os resultados que aqui se apresentam sao 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 variavel

Assumindo-se a especificagao de passeio alea-
torio para a NAIRU variavel na equagao de salari-
0s obtiveram-se os resultados apresentados no
Gréfico 6, os quais apontam para um padrao mui-
to estavel de evolugao da NAIRU ao longo do pe-
riodo amostral.

Grafico 6
ESTIMATIVA DE NAIRU VARIAVEL
COM EQUACAO DE SALARIOS
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4.3. A curva de Phillips
4.3.1. Estimativa para o caso da NAIRU constante

Na formulacdo da curva de Phillips, para além
da taxa de desemprego, considerou-se um conjun-
to de varidveis que reflectem os choques da oferta.
Tomando como referéncia Gordon (1997), as varia-
veis escolhidas sdo: (i) o desvio da taxa de cresci-
mento da produtividade efectiva face ao seu cres-
cimento em tendéncia (medido pela série filtrada
utilizando o filtro de Hodrick-Prescott); (ii) varia-
coes dos precgos relativos dos bens alimentares
nao-processados e energéticos face aos restantes
bens e servicos; (iii) variagdes do prego relativo das
importagoes face ao preco da produgao interna
para captar o efeito das alteragdes de termos de
troca.

Tal como em Gordon (1997), foram considera-
dos diferentes indicadores de inflacao¥, 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 evidéncia de que
o valor da NAIRU para a economia portuguesa
devera ser ligeiramente inferior a 5.5 por cento.

(14) A utilizagao de outros indicadores de inflagao tem como ob-
jectivo avaliar a robustez das estimativas da NAIRU. Os resul-
tados obtidos utilizando o deflator do PIB e o indice de pregos
no consumidor eram muito semelhantes aos que aqui se apre-
sentam.
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Quadro 3

ESTIMATIVA DA NAIRU USANDO
A CURVA DE PHILLIPS

Desfasa- | Coefi- | p-value
mento | cientes
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
Precos relativos das importagdes . . 1-4 0.06 0.043
Precos relativos da alimentacao
eenergia...................... 0 0.31 0.001
R 0.75
SER...oi 0.006
AR(L) oo 3.14 0.081
Quadro 4
ESTIMATIVAS DA NAIRU
COM AMOSTRAS ALTERNATIVAS
1984-1993 1984-2003 1993-2003
5.8 53 53

A utilizagao de periodos amostrais alternativos
evidencia um perfil estavel da NAIRU, apesar de
alguma descida dos anos oitenta para os noventa
(Quadro 4).

4.3.2. Estimativas para a NAIRU variavel

As estimativas de NAIRU variavel utilizando
uma abordagem com base na curva de Phillips le-
vam-nos a resultados que sdao muito semelhantes
aos apresentados anteriormente. Tal como apre-
sentado no Grafico 7, a estimativa aponta para um
perfil relativamente estavel da NAIRU, em niveis
entre 5.0 e 5.5 por cento.

5. A FLEXIBILIDADE DOS SALARIOS REAIS

A elevada sensibilidade dos salarios reais as
condi¢des do mercado de trabalho é habitualmen-
te apontada como uma caracteristica especifica da
economia portuguesa que tera permitido a estabi-
lidade da NAIRU. Utilizando a equagao (6) acima

Grafico 7
ESTIMATIVA DE NAIRU VARIAVEL
COM CURVA DE PHILLIPS
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apresentada, a sensibilidade do salario real a taxa
de desemprego ¢ de -2.4, para o periodo amostral
completo (Quadro 5). Contudo, os resultados
apontam para uma continua e significativa dimi-
nuicao desta sensibilidade ao longo do periodo
amostral (de -3.6 na primeira metade da amostra
para -1.7 na segunda metade). De facto, a elevada
magnitude deste parametro parece ter sido parti-
cularmente influenciada pelo comportamento da
inflagao e dos salarios ao longo dos anos 80.

A diminui¢do da sensibilidade dos salérios
reais a taxa de desemprego ¢ visivel quando as
duas séries sdo confrontadas (ver Grafico 8). Con-
trariamente as quedas observadas em 1984 e 1993,
quando a taxa de desemprego estava a aumentar,
os saldrios reais registaram um padrao de cresci-
mento relativamente mais estavel nos anos mais
recentes, apesar das flutuagdes da taxa de desem-
prego entre 4 e 7 por cento.

Obviamente que, em termos gerais, os saldrios
reais tendem a ser mais volateis quando a inflagao

Quadro 5

SENSIBILIDADE DO SALARIO REAL
A TAXA DE DESEMPREGO

1984-1993 1984-2003 1993-2003

-3.6 -2.4 -1.7
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Grafico 8
SALARIOS REAIS, DESEMPREGO
E TAXA DE CAMBIO
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¢ elevada e instavel porque as alteragdes nos pre-
¢o0s nao se transmitem imediatamente aos salarios.
Na economia portuguesa, uma possivel explicagao
para esta dinamica pregos-saldrios esta relaciona-
da com o comportamento da taxa de cambio, que
se transmite de forma directa e rdpida aos pregos
[ver, por exemplo, Esteves (2003)] e tende, conse-
quentemente, a influenciar os saldrios reais. Nos
dois episddios anteriores de queda dos saldrios
reais, para além do aumento da taxa de desempre-
go, a anterior moeda portuguesa registou depreci-
acdes muito significativas e muito provavelmente
nao antecipadas (na sequéncia do acordo com o
FMI em 1984 e da crise do SME de 1993). Assim,
estes efeitos da taxa de cambio ocorridos no passa-
do tenderao a ampliar a sensibilidade estimada
dos salarios reais as condi¢des do mercado de tra-
balho.

Quadro 6

VERSAO ALARGADA
DA EQUACAO DE SALARIOS

1984-1993 | 1984-2003 | 1993-2003

NAIRU ..., 5.3 5.4 5.7
Sensibilidade do salario real
a taxa de desemprego ...... 1.74 1.84 1.62

Numero de desfasamentos
significativos da taxa
decambio ............... 5 5 3

Este ponto pode ser ilustrado considerando a
taxa de cambio como um regressor adicional na
equacao (7). Como medida das flutuagdes nao an-
tecipadas da taxa de cambio considerou-se a se-
gunda diferenca da taxa de cambio e assumiu-se
que a dinamica pregos-salarios pode ser influenci-
ada por alteracoes nao antecipadas da taxa de
cambio ocorridas nos dois anos anteriores®. Os
resultados sdo apresentados no Quadro 6.

As estimativas da NAIRU nao sao muito dife-
rentes das anteriores, mas a introducao do efeito
cambial permite estabilizar a relacao entre os sala-
rios reais e a taxa de desemprego ao longo de todo
o periodo amostral, reduzindo-a.

6. CONCLUSAO

Utilizando dados trimestrais de 1983 a 2003 e
abordagens alternativas (a lei de Okun, a equacao
de salarios 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-
ridvel no tempo seguindo de perto a apresentada
em Gordon (1997) foi também utilizada. Os resul-
tados obtidos para uma parametrizacao que ¢ ha-
bitual neste género de aplicagdes confirmam que
muito provavelmente a NAIRU terd exibido um

(15) Por outras palavras, considerando e como o logaritmo do in-
dice de taxa de cambio efectiva de Portugal,
YaAAe_ (i=0,...,8) foi inicialmente introduzido na equagao
(7) e os desfasamentos ndo significativos foram sequencialmen-
te eliminados.
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comportamento estavel no periodo amostral, con-
firmando a robustez de estimativas anteriores.

O estudo também analisa a elevada sensibilida-
de dos saldrios reais em Portugal as condigoes eco-
nomicas, que € uma caracteristica habitualmente
apontada como uma justificagdo para o comporta-
mento diferenciado da taxa de desemprego em
Portugal. Devido a rigidez dos saldrios nominais,
uma das formas de ajustamento em baixa da taxa
de salério real ocorre quando a taxa de inflagao
ex-post se situa acima do respectivo valor espera-
do ex-ante. Este estudo apresenta alguma evidén-
cia de que o ajustamento dos salarios reais podera
ter estado intrinsecamente ligado ao comporta-
mento histdrico da taxa de cambio nominal, suge-
rindo que as desvalorizagdes/depreciagdes gera-
ram inflagao inesperada e desta forma permitiram
o0 ajustamento dos saldrios reais.
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