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Resumo

O presente artigo tem por objetivo estimar uma NAIRU
no contexto da economia Portuguesa tendo por base a
metodologia exposta por Gordon (1997) e Rusticellli e
Guichard (2011) incorporando no modelo, conhecido pela
curva de Phillips, medidas de expectativas ancoradas e
de medidas alternativas de desemprego. A estimacio
desta varidvel ndo observada é fundamental para uma
conducdo informada da politica macroeconémica. Os
resultados apontam para a importancia de considerar no
modelo o objetivo de inflagdo do Banco Central Europeu

(BCE) bem como medidas alternativas de desemprego.
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1. Introducéo

A relacdo entre a taxa de desemprego e a inflacdo tem
gerado crescente ateng¢do por parte da comunidade
cientifica, como é visivel pelo nimero e variedade de
trabalhos empiricos que tém sido realizados.

Foi em 1970 que surgiu o termo que incorpora a ligacio
NAIRU

Inflation Rate of Unemployment), também conhecida

desemprego-inflacdo, a (Non-Accelerating
pela taxa natural de desemprego.

Gordon (2013) e Watson (2014) verificaram que o
desemprego ciclico é um dos principais determinantes da
inflagdo nos Estados Unidos. Contudo, na Unido
Europeia, tanto as estimacoes de desemprego estrutural
como a andlise da validade do conceito tém sido mais
escassas.

De facto, esta relagdo tem sofrido mudancas
significativas nas ultimas décadas, com a infla¢do a
mostrar-se menos sensivel a movimentos do desemprego.
Uma possivel explicacio reside no facto de a inflagio se
ter tornado mais ancorada aos objetivos do Banco
Central, resultado da maior credibilidade das
institui¢des condutoras de politica monetaria. Desde a
criacdo do euro, em janeiro de 1999, o objetivo do BCE
tem sido o de manter a estabilidade dos pregos na area
do euro. Nesse sentido, foi definida uma inflacao
préxima mas inferior a 2% a qual devera ser mantida a
médio prazol.

As metas da inflacdo permitem que a politica monetéria
se foque em responder a choques na economia nacional,
0 que nao é possivel com um sistema de taxa de cambio
fixo, bem como a redugéo de incerteza junto dos agentes
econémicos. As expectativas de inflacdo que sdo melhor
ancoradas permitem uma redugdo contra-ciclica das

taxas de juro.

1 https://www.bportugal.pt/PT-PT/POLITICAMONETARIA/Paginas/default.aspx,
acedido em 04-04-2016.
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Neste sentido, procedeu-se no presente artigo, a
estimacdo da NAIRU para a economia portuguesa tendo
por base as alteragbes na estrutura do mercado de
trabalho.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma: na
secdo 2 é apresentada a revisdo de literatura, na secéo 3
apresentam-se as abordagens utilizadas na estimagao da
NAIRU e na sec¢ido 4 sdo apresentados os resultados
empiricos. Por ultimo, sdo apresentadas na secgdo 5 as

conclusoes finais do artigo e possiveis extensoes.

2. Revisao da Literatura

O termo NAIRU?2 (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment) surgiu na linguagem macroeconémica
em 1970, periodo marcado por uma rapida subida da
inflacdo. Este é definido, de acordo com a literatura
moderna do mercado de trabalho, como a taxa de
desemprego compativel com a estabilizagdo da inflagdo a
auséncia de qualquer pressio inesperada nos salarios-
precos (Pichelmann e Schuh, 1997; Friedman e Suchoy,
2004). De acordo com o Bean (1994), a taxa de
desemprego de equilibrio assume que, no longo-prazo, a
NAIRU é determinada unicamente por fatores do lado
da oferta do mercado de trabalho.

Nao obstante, importa referir que Turner et al. (2001)
identificaram trés conceitos distintos: NAIRU, NAIRU
de curto-prazo e taxa de desemprego de equilibrio no
longo-prazo.

O primeiro é definido como a taxa para a qual o
desemprego devera convergir na auséncia de choques do
lado da oferta3, apds o ajustamento através dos pregos. O
segundo ¢é definido como a taxa de desemprego
consistente com a estabilizagdo da taxa de inflagdo no

seu nivel atual no periodo seguinte (no qual o time frame

2 Importa referir que existe a NAIRU e a NAWRU, dois termos que nédo devem ser
confundidos. A NAWRU descreve o nivel de desemprego consistente com a auséncia
de choques salariais.

3 No médio-prazo ou quando os seus efeitos se dissipam.

definido depende do intervalo de tempo utilizado para
analisar a inflacdo, por exemplo, no trimestre seguinte,
no préximo semestre, ou no ano seguinte). Depende da
NAIRU, mas a priori é mais volatil porque ¢é
influenciada por um conjunto de fatores, incluindo os
temporarios, expectativas e inércia no processo dindmico
de ajustamento da inflagdo e possivelmente relacionado
com efeitos limitados no tempo. Assim, o conceito de
NAIRU de curto-prazo é influenciado também pelo nivel
verificado de desemprego. Por dltimo, o terceiro
corresponde ao estado estacionario de longo prazo, apés
a NAIRU se ajustar a todos os choques e influéncias
incluido aquelas que tém efeitos duradouros.

A visdo dominante é que nao existe, no longo-prazo, um
trade-off entre inflagdo e desemprego: no longo-prazo o
desemprego depende, essencialmente, de variaveis
estruturais, ao passo que a inflacdo é um fenémeno
monetario (Turner et al., 2001).

No curto-prazo, contudo, é considerado a existéncia de
um trade-off tal que, se o desemprego diminuir
(aumentar) para valores abaixo (acima) da taxa natural
de desemprego, a inflacdo tendera a subir (descer) até o
desemprego convergir para os valores da NAIRU,
momento em que a inflacdo estabiliza num nivel
permanentemente mais elevado (inferior)?. Portanto, a
existéncia de uma NAIRU tem implica¢bes imediatas na
econémicas. Um estimulo

condugdo de politicas

macroeconémico, por si s6, pode ndo reduzir
permanentemente o desemprego e, qualquer melhoria de
curto-prazo face a NAIRU, resultado de agdes politicas
de estimulo, podera ser refletido em taxas de inflagao
progressivamente elevadas (Turner et al., 2001).

De acordo com Friedman (1968) o trade off temporario
foi capturado pelo “modelo triangular’” que mede a
NAIRU pela identificacdo de trés fatores que afetam a

inflacdo no contexto da curva de Phillips, sendo eles: (i)

4 Turner et al., 2001; Friedman, 1968 e Centeno et al., 2010.
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inércia; (i1) pressbes de procura; (iil) choques de oferta.
Dada a relevancia deste modelo, informacdes mais
detalhadas serdo fornecidas num ponto posterior.

A NAIRU é uma varidvel ndo observada, havendo,
portanto, a necessidade de ser estimada. Neste sentido,
diferentes métodos de estimacdo foram desenvolvidos,
podendo ser divididos em trés categorias: estruturais,
estatisticas e métodos de forma reduzida (Gianella et al.,
2008).

As abordagens estruturais sdo dadas como uma fungio
de variaveis do mercado de trabalho e do produto e
envolvem a estimacdo de um sistema de equagdes que
explicam o mecanismo de fixacdo dos salarios (ver, a
titulo de exemplo, Morrow e Roegers, 2000). Este método
identifica os determinantes especificos do desemprego
estrutural. Contudo, a existéncia de desacordos sobre o
modelo estrutural apropriado e questdes de especificacido
estatistica revestem as estimativas de um grau elevado
de incerteza.

As de

dividem taxa

de

abordagens estatisticas a

desemprego numa  componente tendéncia,
identificada como a NAIRU, e numa componente ciclica.
A identificacdo destas duas componentes pode basear-se
em técnicas de filtragem, destacando-se o filtro HP
(Hodrick e Prescott, 1997) e o filtro band pass (Baxter e
King, 1999).

As abordagens de forma reduzida permitem obter a
NAIRU pela identificagdo da taxa de desemprego
consistente com a infla¢do estavel na equacio da curva
de Phillips.

restrigbes estatisticas que aumentem a significancia da

Adicionalmente, podem ser impostas
relacio estimada. Este é o método mais aceite®, ndo sé
pela sua coeréncia com a teoria econdémica, como pela
explicacdo da relacdo entre desemprego-inflacdo, mas
também pela viabilidade das estimacgdes entre paises e

periodos.

5 Ver, por exemplo, Turner et al. (2001), Friedman e Suchoy (2004), Guichard e
Rusticelli (2011) e Rusticelli et al. (2015).

Como referido anteriormente, o modelo triangular

desenvolvido por Gordon (1977) e salientado por
Friedman (1968) é um método sob a abordagem na
forma reduzida que mede a NAIRU pela identificacio de
trés factores que afetam a NAIRU: inércia® [A(L) (mp_; —
né_,)], pressées de procura [y(L)(U.— U] e choques de
oferta [8(L)z]. Isto traduz-se na seguinte equacéo.

o - 1= AL) (- — 17oy) + YL)(U = UD) + 8Lz +ec (D)

Ui=Ui{_ +v;

@)
Onde m é a taxa de inflagdo atual, m® é a inflacgdo
esperada, U, é a taxa de desemprego, U{ representa a
NAIRU, z, é o vetor de variaveis relativas aos choques de
oferta’ e e, e v, sdo termos de erro serialmente néo
correlacionados.

Este modelo é um benchmark comum para calcular a
NAIRU. Contudo, as caracteristicas de diferentes fatores
podem variar dependendo da especificagao tedrica como
refletido pelos diferentes estudos. A titulo de exemplo, as
expectativas tém sido tradicionalmente modelizadas em
expectativas backward-looking da curva de Phillips,
onde a inércia é formulada tendo por base a dinamica
recente da inflag¢do (ver, por exemplo, Fabiani e Mestre,
2004 e Centeno et al., 2010). A premissa de expectativas
forward-looking deriva do facto de a inflac¢do ter seguido
um “passeio aleatério” durante as ultimas décadas,
resultado das pressoes existentes sobre a procura.

De acordo com Rusticelli et al. (2015), na maioria dos
paises da OCDE, verificou-se que a especificacdo das
expectativas  ancoradas supera a  especificacdo
backward-looking ao longo de um determinado periodo
de (1998-2014). E destacada elevada

tempo a

significancia estatistica do hiato do desemprego o que

6 A inércia estd a capturar a formulacdo de expectativas e o impacto de alguns
aspetos microeconémicos, nomeadamente as relagdes de input-outputs existentes e o
impacto dos contratos (Centeno et al. (2010)).

7 Importa referir que foram utilizados no estudo choques de curto prazo.
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implica que este é identificado com maior confianca e

precisdao. Por outro lado, a falta de significincia

estatistica na especificacdo backward-looking implica
que a correspondente medida de desemprego de
equilibrio é pouco mais do que um filtro do desemprego
observado (e.g. over-fitting). A  diferenca de
especificacbes ndo é apenas relevante em termos de

ajustamento estatistico, mas também nas diferentes

relagbes econdémicas implicitas entre inflacdo e
desemprego.
O hiato do desemprego, derivado destas duas

alternativas da especificacdo da curva de Phillips tem
implicagbes na dindmica da inflagdo. Na auséncia de
qualquer outro choque, a especificacdo backward-looking
da curva de Phillips implica que a inflacdo s6 é estavel
quando o hiato do desemprego é fechado (ou seja, quando
a taxa de desemprego iguala a NAIRU). Por outras
palavras, um hiato de desemprego positivo e estavel gera
uma taxa constante de desinflacdo. Por outro lado, a
especificacdo das expectativas ancoradas implica que, na
auséncia de qualquer outro choque, quando o hiato de
desemprego é fechado, a inflacdo vai estabilizar a um
nivel consistente com as expectativas de inflagdo de
longo-prazo que, na maioria dos casos, ira ancorar com o
objetivo comunicado pelos Bancos Centrais. Como
consequéncia, um hiato de desemprego estavel e positivo
gera uma taxa de inflagdo que é estavel, mas a um nivel
inferior ao objetivo de infla¢ido da autoridade monetaria.
Outro dos fatores importantes discutidos na literatura,
como Blanchard e Summers (1986), é o de que o mercado
de trabalho exibe a forma de hysteresis, isto é, periodos
de elevado crescimento do desemprego tendem a
aumentar a taxa natural de desemprego ou NAIRU.
Esta situacdo trouxe a debate o surgimento de diversas
teorias, sendo a mais popular a que enfatiza os impactos
sobre os trabalhadores que vivenciam longos periodos de
desemprego: o desgaste do capital humano traduzido
progressiva menor atratividade 0s

pela para

empregadores e a reducio da sua exposi¢do ao mercado

de trabalho refletido pela diminuicdo da procura de
emprego tornam os trabalhadores menos suscetiveis de
conseguirem encontrar emprego no futuro (Laurence e
Mankiw, 2002, citando Layard et al., 1991). Esta
situacdo reflete claramente a perda de poder negocial
por parte dos trabalhadores.

Apbs a crise econdémica de 2008, alguns economistas
tém-se debatido com o chamado missing deflation puzzle.
De acordo com os argumentos apresentados, nesses
anos, o aumento do desemprego deveria ter conduzido a
uma reducio da inflagdo superior ao verificado para ser
consistente com a curva de Phillips. De facto, o FMI
evidenciou que a relagdo entre o desemprego ciclico e a
inflacdo tem-se tornado menos significativa (IMF, 2013).
Para explicar este fenémeno, Ball e Mazumder (2015)
fundamentaram que as expectativas da inflacido tém-se
tornado mais ancoradas e a evolu¢do da inflagdo depende
do desemprego de curto prazo. Além disso, Gordon
(2013) argumentou que, embora a curva de Phillips nao
tenha sido capaz de capturar a evolugdo da inflagdo, o
modelo triangular foi. Especificamente, ele prevé a
inflacdo nos Estados-Unidos desde 1996 e capta com
precisdo as séries atuais. O autor explica ainda que os
choques na oferta tém uma grande influéncia na
evolucdo da inflacdo mas nio estdo incluidas na curva de
Phillips.

Posto o referido anteriormente e dada a importancia da
taxa de desemprego para calcular a NAIRU, torna-se
importante perceber qual a proxy utilizada, bem como,
as medidas alternativas de desemprego existentes. De

acordo com a OCDE:

“to be considered unemployed an individual must be

during the reference period without a job, taking

measures to get work during a specific time period (job

search) and available to start work usually

immediately”.
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O INE (2012) apresenta uma definicdo idéntica a da
OCDE e realga que, no sentido de se acomodar as
criticas frequentes acerca da possivel subestimacido do
desemprego medido a partir das estatisticas oficiais, o
Bureau of Labor Statistics (BLS) divulgou um conjunto
de agregados alternativos de desemprego cuja definicido

se encontra exposta na Tabela 1.

Tabela 1- Medidas alternativas de desemprego

U-1 Individuos desempregados durante 15 ou mais semanas em

percentagem da populacdo ativa.

Individuos que perderam o emprego e que terminaram trabalhos

temporarios em percentagem da populagdo ativa.

Total dos desempregados em percentagem da populacgio ativa.

Total dos desempregados, mais desencorajados, em percentagem

da populagéo ativa mais desencorajados.

Total dos desempregados, mais desencorajados, mais todas as
outras pessoas marginalmente ligadas ao mercado de trabalho,
em percentagem da populag¢do ativa mais todos os individuos

marginalmente ligados ao mercado de trabalho.

U6 Total de desempregados mais todas as pessoas marginalmente

ligadas ao mercado de trabalho, mais empregados em part-time
por razdes econémicas, em percentagem da populacdo ativa mais
todos os individuos marginalmente ligados ao mercado de

trabalho.

Embora o desemprego U-3 tenha sido considerada uma
boa proxy no caso de Portugal, o inicio da crise fez variar

a estrutura do mercado de trabalho. Mais

especificamente, enquanto o desemprego convencional

mais que duplicou desde 2008, o numero de

trabalhadores involuntarios de curto-prazo quase que
triplicou e o nimero de trabalhadores desencorajados?

quadruplicou desde 2008 (IMF, 2013).

8 Esta é a medida que corresponde a taxa de desemprego oficial. Em Portugal, este
assunto foi tratado no tema “Medidas alternativas a taxa de desemprego oficial: a
consideragdo dos inativos desencorajados e do subemprego visivel”, publicado nas
Estatisticas do Emprego (3° trimestre de 2006).

9 Discouraged workers (U-4, U-5, and U-6 measures) are persons who are not in the
labor force, want and are available for work, and had looked for a job sometime in the
prior 12 months. They are not counted as unemployed because they had not searched
for work in the prior 4 weeks, for the specific reason that they believed no jobs were
available for them. The marginally attached (U-5 and U-6 measures) are a group

Posto isto, a consideracdo de medidas alternativas de
desemprego podera enriquecer a andlise da situacio do
mercado de trabalho e o calculo da NAIRU.

A NAIRU é um conceito igualmente relevante nos
processos de monitorizacao orcamental a luz do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC)10, quer ao nivel do
brago preventivo como ao nivel do brago corretivo!’. No
ambito das alteragdes foi introduzido um Objetivo de
Médio Prazo (OMP), definido em termos do saldo
estrutural e cuja finalidade passa por: (i) assegurar uma
margem de seguranca face ao limite para o défice de 3%
do PIB;

(i1) garantir rapida na

do

uma trajetdria

convergéncia racio da divida para valores

sustentaveis e; (iil) assegurar espaco para a existéncia
de margem de manobra or¢amental (Banco de Portugal,
2015).

O saldo das administragoes publicas, medido pela
diferenca entre receitas e despesas, varia com o ciclo
econémico. Posto isto, revelou-se necessaria uma medida
do saldo das Administracoes Publicas (AP) que
expurgasse o efeito destas flutuagoes ciclicas, bem como
um conjunto de medidas de caracter extraordindrio cujo
nido repetivel. Este saldo

efeito é, por natureza,

that includes discouraged workers. The criteria for the marginally attached are the
same as for discouraged workers, with the exception that any reason could have been
cited for the lack of job search in the prior 4 weeks. Persons employed part time for
economic reasons (U-6 measure) are those working less than 35 hours per week who
want to work full time, are available to do so, and gave an economic reason (their
hours had been cut back or they were unable to find a full-time job) for working part
time. These individuals are sometimes referred to as involuntary part-time workers.

10 O PEC foi alvo de uma nova revisdo em 2011 com base num conjunto de legislacdo
conhecida por six pack. Com isto, (i) foi reforcado o brago preventivo ao ter sido
imposto um limite para o crescimento da despesa; (il) procurou-se operacionalizar o
critério da divida, ao nivel do brago corretivo; (iii) foram estabelecidas regras
especificas relativas as caracteristicas dos quadros orgamentais dos Estados-
Membros (EM); (iv) institui-se um mecanismo de alerta para identificar os
desequilibrios macroeconémicos e criou-se um procedimento especifico para corregao
nos casos em que estes sdo considerados excessivos. Também, em margo de 2012, o
Tratado sobre a Estabilidade, Coordenagdo e Governagdo na Unido Econdémica
Monetéria (TECG) que contém o Fiscal Compact foi assinado por vinte e cinco paises
da Unido Europeia (com a exce¢do da Republica Checa e do Reino Unido), visando
reforcar a disciplina or¢amental através da introdugao de medidas cujo objetivo era
garantir uma maior fiscalizagio. Em maio de 2013 foram publicados dois textos
legais adicionais conhecidos por Two Pack, os quais procuravam reforcar a
supervisdo econémica e or¢amental dos EM da drea do euro ameagados ou afetados
por graves dificuldades relativas a sua situagao financeira.

11 Brago preventivo visa o estabelecimento de mecanismos para refor¢o da supervisio
das situacgées or¢amentais e da coordenagdo de politicas econdmicas dos diferentes
Estados-Membros, para os paises cuja evolugdo orgamental é compativel com os
objetivos definidos no &mbito do Pacto. Por sua vez, o brago corretivo visa clarificar a
implementagdo do Procedimento de Défices Excessivos (PDE), que se aplica aos
paises em que os desenvolvimentos or¢amentais conduziram ao incumprimento dos
limites impostos pelo Pacto (Banco de Portugal, 2015).
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orcamental, denominado estrutural, é calculado fazendo
uso da estimacio da NAWRU como uma medida
estrutural da utiliza¢io do fator trabalho, com efeito no
crescimento potencial da economia no contexto de uma
fungdo produgdo (e.g. Cobb-Douglas). O hiato do
produto, juntamente com a elasticidade das receitas e
do saldo estrutural

despesas, determina o nivel

orcamental.

3. Abordagens de Estimacao

Como evidenciado por Staiger et al. (1997), a estimacio
da NAIRU é imprecisa porque esta é uma variavel nio
observavel e cujo valor néo é constante no tempo. Esta
incerteza é explicada por trés razdes: em primeiro lugar,
a estimacdo dos parametros; em segundo, a NAIRU é
estocastica e esses determinantes nio sdo conhecidos
com precisio; e, em terceiro, existem diferentes modelos
para estimd-la. Neste artigo, trés diferentes medidas
serdo testadas: duas delas baseadas na abordagem da
forma reduzida

e outra baseada na abordagem

estatistica.

Forma reduzida

A medida proposta neste artigo para medir a NAIRU é
baseada no modelo de componentes nao observados (ver
anexo 1), que obtém o seu #ime-path a partir da
informacdo contida na forma reduzida da curva de
Phillips. Adicionalmente, o comportamento da variavel
néo observada é definido (ver equagoes 1 e 2).

De acordo com Gordon (2008) e como seguido pela
OCDE, a variavel dependente pode ser tanto a inflagéo
dos precos como a inflag¢io salarial. Também, Rusticelli e
Guichard (2011) propuseram uma especificagéo
alternativa para os paises do sul da Europa, nos quais,
segundo os autores, a inflacdo medida pela variacido dos

precos é pouco sensivel a variagoes do desemprego. Estes

argumentaram que, embora a procura excessiva de
trabalho pudesse ter tido pouco impacto sobre os precgos
antes da crise, os custos unitarios do trabalho poderiam
ter aumentado. Tanto essa preposi¢do como a inflagédo
dos servigos foram testadas e nenhuma melhoria no
ajustamento foi encontrada.

Os choques na oferta sdo representados pela variancia
contemporéanea da taxa de inflagdo dos bens alimentares
e da energia e a taxa de inflagio dos mesmos em relagédo
a inflagdo global do periodo anterior. Outras proxys
possiveis sdo as variacées no preco real do petrdleo e nos
precos reais das importacbes, mas nio tém sido
consideradas devido ao seu baixo poder explicativo como
regressores da evolug¢do da inflacdo. Adicionalmente, os
choques na procura sio medidos pelas diferencas entre a
taxa atual e a taxa natural de desemprego, onde a taxa
natural do desemprego é passivel de mudar ao longo do
tempo. Teorias macroeconémicas enfatizam que, perante
uma taxa de desemprego mais elevada do que a taxa
natural, a procura de emprego vai pressionar a descida
dos salarios, com a consequente reducdo do desemprego.
Por dltimo, a inércia mede o efeito da inflagdo do periodo
anterior sobre a inflacido atual. Dado que, no longo-prazo
a inflacdo depende apenas de fatores nominais, os
coeficientes desfasados da inflagdo tém que somar
obrigatoriamente 1. Isto implica que na auséncia de
choques na oferta e procura a inflacdo ird permanecer
constante.

Neste estudo, testou-se a especificacdo proposta por
Gordon (1997) usando o numero de desfasamentos
determinados pelos critérios de selecdo de choques na
oferta e procura e 24 desfasamentos para a inflagéo
(somam 1), sendo que o desfasamento da inflacdo

suprime o poder explicativo dos choques!2. Optou-se por

12 “When serial correlation is high and the exogenous variable are heavily trended,
the lagged variable will falsely dominate the regression and suppress the legitimate
effect of the other variables” (Achen, 2001).
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seguir a abordagem estrutural pela simplicidade do
modelo e utilidade para os policymakers.

Em relagdo a equacéo que define a lei do movimento da
variavel ndo observada, assume-se que a NAIRU segue
um passeio aleatério. A lei do movimento é imposta nos
modelos 1, através da equagdo 413, e 2, através da
equacdo 5 (capturando o comportamento do hiato entre a
taxa de desemprego e a NAIRU). Em ambos os modelos o
padrdo da NAIRU é derivado a partir da informacéo
contida na curva de Phillips através do filtro de Kalman
(ver anexo 1). Neste sentido, foram considerados dois

modelos:

Modelo 1:

Para estimar a NAIRU partiu-se da formulacio bésica,

que inclui a curva de Philips e a equacéo da NAIRU.

Ay = A(L)AT_ + BU, = UL) +yz: + e, (3)

Uf = Uiy + v,

€Y

Onde A é o operador da primeira diferenca, i1 é a inflacao
global, Ut é a taxa atual de desemprego, U representa a
NAIRU, z, é o vetor de varidveis dos choques de oferta, et
é o termo do erro serialmente nio correlacionado, com
média zero e varidncia o2, e v, é o termo do erro
serialmente nio correlacionado com média zero e
variancia 2.

O filtro de Kalman permite estimar, simultaneamente, o
comportamento das varidveis latentes e os coeficientes
verossimilhanca.

por méaxima Contudo,

evidenciado por Gordon (2013) e Watson (2014), a

como

variancia do termo do erro da equacio de tendéncia tem

de ser definida artificialmente. Este valor é muito

13 Esta equacdo segue um passeio aleatério puro (sem drift), o que pode ser visto
como uma forma aceitével de capturar a presenc¢a de choques frequentes de natureza
permanente (King e Morley, 2007).

2
. . . . . O
importante porque determina o racio signal-to-noise (c—‘z’ ,
e

ou seja, o alisamento das séries. Logicamente, quanto
maior for a variancia do termo do erro da equacdo de
transi¢do mais volatil sera a série.

Gordon (1997) sugeriu a escolha do racio signal-to-noise
que permite que a NAIRU se mova mais livremente
perante fortes variacbes trimestrais. Especificamente,
ele prop6és o, =0,09. Contudo, outros autores
propuseram valores alternativos: por exemplo, Miiller
(2007) estimou que o, = 0,28. Neste estudo, foi imposto
o, = 0,10, consistente com as preposi¢cbes de Gordon.
Elevada variancia implica inapropriadamente elevada
volatilidade da NAIRU. Assim, o alisamento da NAIRU,
alcancado por esta especificacio, é uma assuncao que se
torna conveniente para comparar os resultados de outros

modelos.

Modelo 2:

Esta abordagem baseia-se nas equagoes definidas na
especificacdo anterior, isto é, na curva de Phillips e na
lei do movimento que descrevem a NAIRU e, acrescenta
uma segunda equacéo de transicdo que especifica o time-
path do gap do desemprego. Esta equacdo adicional
garante que a NAIRU néo se afasta permanentemente

da taxa de desemprego real.

U = Ut =yL)WUeq = Ui_) + 5)

Onde Ut -U; é o hiato do desemprego e {; é o termo do
erro serialmente nio correlacionado, com média zero e
variancia 0?. De acordo com Jaeger e Parkinson (1994),
dois desfasamentos do gap do desemprego sdo incluidos
e, segundo Rusticelli e Guichard (2011) a soma dos
parametros autorregressivos varia entre 0.75 e 0.9.
Neste estudo foi assumido que a soma é igual a 0,85.

No que diz respeito a uniformidade das séries, é
determinado tanto pela variidncia relativa do termo do

erro da equacdo de transi¢io da NAIRU no que diz
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respeito a variagdo da curva de Phillips como pela
variancia relativa do termo do erro do gap de
desemprego relativo a variacao da equacio da curva de
Phillips, equagbes 4 e 5, respetivamente. Quanto maior
for esta dltima variancia, mais volatil serd a série da

NAIRU.

Estatistico: Filtro Hodrick-Prescot (HP)

Inimeros artigos tém tentado explicar a evolucio da
taxa de crescimento dos precos usando o filtro Hodrick-
Prescott (HP) para medir estatisticamente a tendéncia
da taxa de desemprego. Para tal, tém usado a diferenca
entre a taxa de desemprego atual e a tendéncia da taxa
de desemprego, com recurso ao filtro HP, como choque
da procura na equacdo 3. Neste estudo, as estimacées
com recurso ao filtro HP resultam do uso de um A igual a
6400 seguindo Gordon (produz uma tendéncia mais
suave), embora para este parametro seja assumido,
tipicamente, o valor 1600 quando sdo usados dados
trimestrais (ver por exemplo, Dias et al., 2004).

Vendo que a série do desemprego é composta por uma
componente de tendéncia (tr;) e uma componente ciclica
(ci), Hodrick e Prescott (1997) argumentam que pode
obter-se a componente de tendéncia pela resolugdo do

problema seguinte:

T T-1
Mingr,) (Z(ut )2+ A Z(vztrm)z )
t-1 t=2

Onde Vé o operador da diferenca e A determina a
suavidade da tendéncia estimada.
Neste artigo optou-se por utilizar este modelo como

referéncia para a comparacdo dos resultados

anteriormente apresentados.

Para estimar a NAIRU para a economia portuguesa

foram utilizados dados da Organizacdo para a

Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e do
Banco de Portugall4 (BdP). A estimacio cobre o periodo
compreendido entre o terceiro trimestre de 1979 e o
terceiro trimestre de 2015 e toda a programacgido dos

modelos teve por base a utilizagio do software STATA®-

14 Séries longas para a Economia Portuguesa.
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4. Resultados Empiricos
4.1. Benchmark

A qualidade do ajustamento dos modelos foi avaliada
através do critério Akaike Information Criteria (AIC)5.
Com base neste critério, pode verificar-se através da
tabela 2 que o melhor modelo é o 2 ao apresentar um
AIC=120,7.

Tabela 2 — Estimacéo do gap de desemprego pela curva de
Philips

Model 1 Model 2 Model HP
Am(-1) -0.675%**  .0.661***  -0.680***
(-0.0383)  (-0.0381)  (-0.0374)
Ar(-2) -0.516***  -0.505***  -0516***
(-0.0533)  (-0.0536)  (-0.0523)
A1(-3) L0.548% %% _0.538%** (0 54Q¥**
(-0.0331)  (-0.0343)  (-0.0332)
Anf (0.285)***  (0.294%**%  (.281%**
(-0.0373)  (-0.0369)  (-0.037)
II£(-1) -(-1) 0.334%**  (0.358%**  (.325%**
(-0.0413)  (-0.0433)  (-0.0412)
Ane 0.112%** 0.115%** 0.114%**
(-0.0148)  (-0.0149)  (-0.0142)
Me(-1) - n(-1) 0.137%%*  0.144%%*  0.139%**
(-0.0194)  (-0.0184)  (-0.0196)
Unemployment Gap -0.0983*  -0.0831%**  -0.121*%*
(-0.0384)  (-0.0297)  (-0.0401)
adj. R-sq 0.897 0.9 0.899
AIC 123.6 120.7 121.8

Standard errors in parentheses
1985:Q1to 2015:Q3

*p<0.05, *p<0.01, **p <0.001

O grafico 1 evidencia a taxa de desemprego e a NAIRU

estimada com recurso aos 3 modelos. Este permite ainda

15 0 AIC determina o melhor modelo em termos de fungdo de probabilidade ajustada
pelo niimero de parametros. O melhor modelo é aquele que possuir menor AIC.

verificar que, como seria expectavel, a NAIRU varia
consideravelmente menos do que a taxa de desemprego
e, ap6s o ano 2000, denota-se uma tendéncia ascendente.
Particularmente, o modelo 2 revela um aumento
consideravel da NAIRU no periodo compreendido entre
2007-2013, a qual aumenta de 6% em de 2000 para 8%
em 2007 e 12% em 2013. Posto isto, importa perceber
quais os principais fatores que concorreram para a
evolucdo do desemprego neste periodo. Carneiro et al.
(2013) identificaram trés principais canais que podem
ter contribuido para o aumento do desemprego neste
de crédito enfrentadas pelas

periodo: restrigdes

empresas portuguesas; a rigidez dos salarios em

de procura;

trabalho,

negativos

de

resposta aos choques

do

e a

segmentacio mercado com 0s
empregados com contratos temporarios a serem os mais

afetados por este periodo recessivo.

Grafico 1 — NAIRU
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HP filter

Unemployment
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Fonte: Calculos dos autores

Ao analisar o grafico 2 é percetivel pelo aumento do gap
do desemprego que um conjunto de pressdes, entre as
quais de procura, aumentou significativamente durante
o periodo 2007-2013, o que se traduz num aumento da
taxa de desemprego superior ao verificado pela NAIRU.
Desde entdo, a taxa de desemprego comecou a diminuir

enquanto a NAIRU se manteve em torno dos 12%.
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Grafico 2 — Hiato de desemprego
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4.2. Missing deflation puzzle

Comparando os resultados de 1985-1999 com os de 1999-
2015, denota-se que o efeito dos choques é geralmente
baixo no segundo periodo e que o coeficiente do gap de
desemprego diminui, em termos absolutos, de -0.147,
significativo a um nivel de significAncia de 5%, para -
0.0813, nédo estatisticamente significativo (ver colunas 1
e 2 da Tabela 3, respetivamente). Esta conclusio
corrobora o evidenciado na literatura, no que diz respeito
a compressao da curva de Phillips.

Dados os recentes desenvolvimentos da economia
portuguesa, optou-se por, numa segunda fase, incorporar
no modelo expectativas ancoradas (ver coluna 3 da
tabela 3) no contexto das metas de inflacdo na Unido
Monetaria Europeia que assume o valor inferior mas
préoximo a de 2%. Numa terceira fase, optou-se ainda por
de

de

considerar medidas alternativas desemprego

consistentes com o nUmero trabalhadores
desencorajados e com o numero de empregados em part-
time na economia portuguesa (ver Tabela 4).

Uma possivel explicagio para a mudanca do poder

explicativo de choques na procura e oferta sobre a

evolucéo da inflagdo é o denominado inflation targeting.
Desde que a Unido Econdémica Monetaria Europeia foi
criada, em 1999, a autoridade monetaria tem
contribuido para a manutencéo a inflagdo ao nivel de 2%
(ndo obstante aos desenvolvimentos mais recentes).
Assim, considera-se relevante incluir na curva de
Phillips a diferenca entre a inflacdo da area euro e a

respetiva meta (2%):

Amy = A(L)AT_1 + BUy — Uf) + vz, + 0DU(oq -1 — TAR) + e,

U]

Onde pué uma dummy que assume o valor 0 antes de
1999 e 1 apos esse periodo. TAR é a meta da inflation

targeting e m,, ¢ a taxa de inflagdo da area do euro.

Tabela 3 — Expectativas ancoradas

BE:1985-1999 BE: 1999-2015  AE: 1999-2015
An(-1) -0.466%** -0.745%** -0.793%**
(-0.0687) (-0.0694) (-0.0582)
Ar(-2) -0.496%** -0.432% %% -0.516%**
(-0.069) (-0.0928) (-0.0784)
Ar(-3) -0.389%** -0.504%** -0.473%**
(-0.0652) (-0.0668) (-0.0538)
Anf 0.369%** 0.242% %% 0.214%%*
(-0.0557) (-0.0475) (-0.0396)
nf(-1) -m(-1) 0.334%%%* 0.263%* 0.324%%*
(-0.0523) (-0.0537) (-0.0558)
Ame 0.103* 0.126%** 0.111%%*
(-0.0443) (-0.0139) (-0.0139)
me(-1) - m(-1) 0.0116 0.164%%* 0.179%**
(-0.0622) (-0.0187) (-0.0181)
Unemployment Gap -0.147* -0.0813 -0.0984*
(-0.058) (-0.0436) (-0.0378)
n(ea-1) -m(target) -0.214%%*
0.0436
adj.Rsq oos oo22  oear
AIC 53.82 47.65 30.32

Standard errors in parentheses
BE: backward-looking expectations
AE: anchored expectations

* p<0.05, ¥* p<0.01, *** p <0.001

A diferenca entre a taxa de inflacio e a meta
estabelecida [m(ea/l1) - m(target)] pelo Banco Central
Europeu (BCE) é estatisticamente significativa como

visivel pela terceira coluna da tabela 3. Além disso,
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tendo em conta o inflation targeting o coeficiente dos
choques na procura aumentou, em termos absolutos, de -
0.0813 para -0.0984, no periodo compreendido entre
1999 e 2015 e mostrou-se estatisticamente significativos
a um nivel de significincia de 5%. Estes resultados
explicam, em parte, uma redugio da inflagio inferior ao
expectavel. Na verdade “better anchored expectations has
been recognized as the main reason for more stable inflation and
the absence of disinflation in the aftermath of the financial
crisis” (Rusticelli et al., 2015).

Grafico 3 - NAIRU: Expectativas Ancoradas
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Fonte: Célculos dos autores

Como visivel pelo gréafico 3, desde o inicio da crise a

curva da NAIRU, estimada tendo em conta as
expectativas ancoradas, encontra-se acima da curva da
NAIRU usando as expectativas da inflacdo backward-
looking. Isto fornece evidéncia de que pressdes na
procura podem ter sido sobrestimadas devido a inflation

targeting.

4.3. Hiato do mercado de trabalho

Conceptualmente, e tal como referenciado num ponto
anterior, o hiato do mercado de trabalho podera referir-
se ndo s6 a populagdo desempregada como incluir um
conjunto de outros agregados disponiveis em estatisticas
oficiais (trabalhadores desencorajados e trabalhadores
em part-time por razdes econdémicas) Esta informacio
deve ser tida em conta em termos econométricos, uma
vez que podera revelar-se importante em recomendagoes
de politica e fornecer uma previsio mais precisa da taxa
de inflacio.

E esperado que os trabalhadores em part-time exercam
uma pressio sobre os salarios maior do que a exercida
pela populacio desempregada. Centeno et al. (2010)
investigam esta hipdtese em Portugal e concluem que a
probabilidade de transicdo para o emprego dos
trabalhadores marginalmente ativos estd proxima da
dos desempregados. Por esta razdo, os trabalhadores
incluidos aquando da

desencorajados devem

estimacdo da NAIRU.

ser
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Tabela 4 — Medidas alternativas de desemprego

U3 U5 Ue
Am(-1) -0.834***  .0.825%**  .(0.829%**
(-0.0712) (-0.0705) 8-0.0702)
An(-2) -0.587***  .0.582%**  .0.586%**
(-0.0851)  (-0.0841)  (-0.0839)
An(-3) -0.485%**  .(0.489%**  .(0.492*%**
(-0.0552)  (-0.0547)  (-0.0546)
Anf 0.235***  (0.237***  (.238%**
(-0.0483)  (-0.0483)  (-0.048)
f(-1) —r(-1) 0.353%%%  (.352%%% () 350%**
(-0.0612)  (-0.0616)  (-0.0614)
Amre 0.103*** 0.101*** 0.102%**
(-0.0172)  (-0.0171)  (-0.0172)
IIe(-1) - u(-1) 0.194***  (0.189%**  (.190%**
(-0.0231)  (-0.0223)  (-0.0225)
n(ea-1) —m(target) (0.248%%%  _0.240%%*  _0.231%**
(-0.0427)  (-0.0431)  (-0.0425)
Unemployment Gap -0.100**  -0.0944** -0.0910%*
(-0.0347)  (0.03329  (-0.0318)
adj. R-sq 0.948 0.948 0.948
AIC 26.18 26.43 26.39

Standard errors in parentheses
2002:Q1 to 2015:Q3
* p<0.05, ** p<0.01, *** p <0.001

Considerando o anteriormente referido, duas medidas

adicionais do hiato do mercado de trabalho séo
utilizadas para medir a NAIRU: o U-5 que inclui
desempregados (U-3) e trabalhadores marginalmente
ligados ao mercado de trabalho e o U-6 que inclui
desempregados (U-3) e trabalhadores em part-time.

A Tabela 4 reporta os resultados obtidos, destacando-se
o conteudo informativo relevante. Nesta é visivel que o
efeito dos choques da procura sobre a evolugdo da
inflacdo é relativamente mais elevado com a taxa de
desemprego (U-3). Além disso, é notério que a magnitude
do hiato é semelhante e nao existe perda de robustez.

Neste sentido, as diferentes medidas de desemprego sido

relevantes e devem, portanto, ser tidas em conta.

5. Conclusao

A NAIRU é um conceito chave na avaliacao da politica
macroecondémica. No entanto, nio existe um consenso
sobre a forma como deve ser medida. De qualquer forma,
o modelo triangular proposto por Gordon (1977) tem sido
amplamente aceite dada a sua aparente precisido. Neste
artigo, esta metodologia foi testada juntamente com
duas outras especificagoes.

A metodologia inicial resultou num comportamento
estavel da NAIRU até ao ano de 2000, o qual foi seguido
de um comportamento ascendente, aumentando de um
valor estimado de 6%, nesse ano, para 12% treze anos
mais tarde.

(0]

estabilidade dos precos da area do euro. Como tal, a

objetivo primario do FEurosistema é manter a
incluséo de inflation targeting no modelo foi considerado
chave para estimar a NAIRU. De facto, verificou-se que
esta varidvel se revelou estatisticamente significativa a
um nivel de significancia de 1% e que a NAIRU
diminuiu, o que significa que pressées na procura foram
maiores do que as calculadas inicialmente (modelo sem
expectativas ancoradas).

O desemprego assume cada vez mais um lugar de
destaque nos debates de politica social e econémica. No
entanto, continua a existir dificuldade em encontrar
uma defini¢cio que englobe todos os aspetos relevantes
deste fenémeno, Essa dificuldade é o reflexo da elevada
heterogeneidade dos individuos que se encontram sem
emprego e procuram trabalho (Centeno et al., 2010).
Neste sentido, além da medida convencional de
desemprego, foram utilizadas medidas adicionais de
hiato de trabalho, para os quais existem séries
temporais disponiveis.

Os resultados obtidos permitem salientar que a incluséo
dos trabalhadores em part-time e de outras medidas
mais latas de desemprego mostraram ser indicadores

revelantes no calculo do hiato do mercado de trabalho. A

exclusdo destes pode ser aceitavel devido a dificuldade
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existente em termos de medicdo e comparabilidade.
Ainda assim, considera-se relevante aprofundar o seu

potencial de inclusido no calculo da NAIRU.
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7. Anexo 1 - Modelo State-Space

Para estimar um filtro de Kalman, o modelo é expresso
na forma state-space, traduzido pelas equacoes

seguintes:

Y, =Dz + Fw, + Gv,
Zy = AZt—l + CEt

Onde Y; é uma variavel endégena néo observada, w; é o
vetor de variaveis endégenas observadas, D, F, A, Ce G
sfo os parametros das matrizes time-invariant, z; é o
vetor de parametros nao observados e v; e €; sdo os
termos de ruido branco.

A equacido de medida deriva de fundamentos tedricos.
Neste caso, a curva de Phillips determina a relagdo entre
desemprego e inflagdo. Por outro lado, a equacdo de
transi¢io contém leis atipicas de movimento que
descrevem o comportamento da variavel ndo observada.
O filtro de Kalman é um processo recursivo para calcular
o estimador 6timo (minimizando o erro quadratico
médio) no tempo t baseado na informacio disponivel
nesse periodo de tempo. Assumindo, desde inicio, uma
variavel ndo observada z;, Y; é prevista; usando o valor
observado de Y; o erro previsto é calculado. Por dltimo,
esta previsdo e o erro da equacdo state sdo usadas para

obter a variavel nio observada.
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Modelo 1

Equacéo de medida:

Art = a(L)Amt.1 — B(Uy — NAIRU) + supply shocks + et

U=0U*+ (U-U%

Que pode ser traduzida pela matriz:

ame_o —pyp U
T ]_[0 —B1[
[ ]‘ ”Ut U;]+
Ame_y
Ame_,
a a; a3 by dy e fi At 1 0ye
1 2 3 b1 a4 e 1 f T
b s T 0% 5% A +lo oll¢]
(mpq — T
A€
(-1 — Ty
2
Onde a covarincia da matriz [eg] é2,= [(0 ) O]
0 0
State Equation:
Ui=Uiq+ v,
-U/= Gt
Que pode ser traduzida pela matriz:
P | PR R[5
u— vl o ol Ut 1
A . . V1, _[(e")? 0
Onde a covariancia da matriz [(t] é Zet—[ (05)2]

Resolugéo da matriz (equagao de medida):

Am,:

1. [(0 X U*) + (-8B X (Us—U¢))] =-B (Us—
2. [(a1 X Am,_;) + (a2 X Am,_,) + (a3 X Am,_3) + ((b1 X A + (da

X (], — m_y)) + (e1 X AT®) + (fy X (mE_y - )]

3.(1Xe)+OX0)=e,

Restricao 1:

Am= (Ue = UY) + [(AT,—y) + (Op) + (Ame_g) + (A7) + ((m]_, —

) + Ar® + (mi_y - Tq)]
U:
1. [AXU*+@1 X U— Ut*))] =U*+ (Up+ Uy)

2. [(0 X Am,_,) + (0 X [(Arr,_,) + (0 X [(Amr,_s) + (0 X (AnS)) + (0 X

(], — m_p) + (0 X Ar®) + (0 X (mf_y - m,_1)] =0

3.(0Xe)+(0X0)=0

Restricao 2:

U=U*+ (U:+ Uy

Resolucéo da matriz (state equation):

U=

1 [(1 X Uf_1) + (0 X (Up—y - U )] = Ui
2. [AX v)+ (O x ] = v

U-ur

L[O0OXUL_)+OX Uy —U )] =0

2.[0Xv)+ (1 X )=,
Restricao 3:

U= U, +

Ut
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Modelo 2

Equacao de medida:

Art = A(L)Ame1 — B(U — U*) + yze + et

U=0U*+ (U-U%

Que pode ser traduzida pela matriz:

U *
=0 3 e |-
1o Ueer — Ugyq
Amy_q
Amy_,
4y A az by dy e fi AAnt}s 1 0y7én
0o 0 0 0o o0 o ol ,°" +[o ollc]
(Teeq = Meq
Am®
L(tf_y — Ty

m\2
Onde a covariancia da matriz [e(;, ] é X, = [(UO)

Equacio State:
Ut*: U;—l + v

U= U= wL)(Uey = Upg) +4;

A state equation pode ser explicada pela seguinte matriz:

U 1 00 Ut 1 0 Oyp¥

Ut - Ut* = [0 61 62 Ut - U;—l +10 1 0] |:€t:|

U= Uil 101 01U, —Uz,] 0 0 ollo
Vg (a")? 0 0
Onde a covariancia da matriz [{,| é Z,.=| o (05?2 0
0 0 0 0

U

LIAXUL_)+(O0X Uy — Ui_)) + (0O X (Up—z - Ui = Uiy

2.[AXv)+(0X{)+(0X%X0)= v,

|

Restrigéo 3:

— *
U'=Ui1* v

U,— U;:
LIO X Uf_1) + (§e Uemq — Ui_1)) + (& (Up—z - UfZ3))]
=0t Uy — Ui_g) + G (Upmz - UfZp)

2.[0x v)+ (1 x )+ (0x0)]=¢

Restrigéo 4:

U — Ui = (Upmq — Uisq) + Uz - Ufp) + G,

U, —-U; 4:

LIO X Uiq) + (A X (Upeq - Ufg)) + (0 X (Up—z = Ui2))] =
Uy - Uiy

2.[(0x v)+ (¢ x0)+(0x0)]=0

Restrigdo 5:

Ui — Ui 4= Uy - Uf4
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