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RESUMO

0 estudo dos ciclos econémicos tem centralizado uma parte substancial da pesquisa macroecondmica. Neste
ambito, o comportamento de rigidez/flexibilidade dos precos e salarios agregados constitui, sem ddvida, um dos temas
mais controversos e, simultaneamente, um dos mais actuais nos esforcos para explicar a ocorréncia de flutuagOes
macroecondmicas.

Em particular, nos anos oitenta e noventa do Séc. XX geraram-se avancos significativos de natureza tedrica e
empirica no sentido da clarificagdo da importancia relativa de varios factores econémicos como fontes de choques e quais
0s respectivos mecanismos de propagagéo para as flutuacBes observadas no percurso temporal das economias.

No plano tedrico confrontam-se actualmente dois paradigmas quanto a explicagdo dos ciclos econémicos: o
novo-classico e o novo-keynesiano. A diferenca fundamental entre eles reside, essencialmente, no comportamento que é
suposto 0s precos e salarios terem nos respectivos mercados. Enquanto que no primeiro se consideram precos e salarios
flexiveis, nos modelos novo-keynesianos aqueles séo assumidos como ajustando-se lentamente, pelo que nada garante que
os mercados estejam sempre em equilibrio. Dai que no dmbito da investigacdo novo-keynesiana seja atribuido um papel
relevante aos mecanismo de precos nas flutuagdes ciclicas das varidveis macroecondmicas, as quais resultam,
precisamente, do comportamento de ajustamento subdptimo na resposta daqueles a choques da procura agregada.

Adicionalmente, a construcdo do actual conhecimento sobre os ciclos econémicos s6 foi possivel gragas a
evolucdo da econometria das séries temporais, a qual beneficiou da disponibilidade crescente de dados e de importantes
avancos informaticos. A grande utilidade e potencialidade dos vectores autoregressivos estruturais (SVAR’s) justifica que
esta metodologia domine, na actualidade, a analise macroeconométrica das flutuagdes econdmicas.

Neste trabalho, na anélise empirica dos ciclos econémicos portugueses utilizamos duas abordagens distintas: a
indirecta e a directa.

Numa primeira etapa aplicamos uma abordagem indirecta sobre os dados anuais de 25 séries
macroecondmicas, no periodo 1954-1998. Procuramos, desta forma, fornecer um conjunto de pegas de evidéncia
estatistica que revelasse as relagbes entre as outras 24 varidveis macroeconémicas relevantes e o PIBpm, de forma a
proporcionar um melhor e mais completo conhecimento das caracteristicas e factos estilizados relativos aos ciclos
econdmicos em Portugal. No sentido de aprofundar o estudo sobre o comportamento das taxas de inflagdo e de
desemprego na sua relagdo com o ciclo econémico exploramos, ainda, para 0 mesmo periodo, algumas “regularidades
empiricas” que tém vindo a motivar uma grande parte dos esforgos recentes da literatura tedrica, como sejam os relativos
a0 racio de sacrificio envolvido em processos de desinflacdo e o da existéncia de uma taxa de desemprego ndo aceleradora
da inflacdo.

Numa segunda etapa, estreitando mais o objecto da analise, aplicamos a abordagem SVAR de longo prazo a
dados do produto e salario reais e da taxa de desemprego, entre 1983:2-1998:4. A modelizacdo SVAR adoptada teve
subjacente o intuito central de aferir sobre a importancia dos choques do lado da oferta e da procura no andamento do ciclo
econdmico portugués e sobre o papel relativo da rigidez de pregos e salarios em tais flutuagdes.

Uma integracdo dos resultados empiricos das duas abordagens parece sustentar duas grandes conclusdes de
caracter geral: o ciclo econdmico portugués exibe, em geral, conformidade com o conjunto de caracteristicas e de factos
estilizados identificados pela literatura e uma interpretagdo de natureza keynesiana é a que se revela mais consistente
como enquadramento tedrico das flutuagdes econdmicas verificadas em Portugal, no periodo analisado.
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CAPITULO 1
INTRODUCAO

O estudo dos ciclos econdémicos constitui, ou motiva, uma grande parte da disciplina a
que chamamos Macroeconomia.

Os ciclos econdmicos podem ser definidos como as flutuacbes periodicas no percurso
da actividade econémica ou, mais estritamente, como 0s movimentos temporarios do produto real
em torno da sua tendéncia de longo prazo (trend), ou valor potencial. Como esta definicéo revela
claramente, aferem-se as flutuagdes da actividade econémica tomando como medida 0s desvios
do produto efectivo em relagéo ao produto potencial. Contudo, como a existéncia de movimentos
ciclicos também tem sido observada noutras variaveis macroeconémicas (como a taxa de juro, 0s
precos, os salarios, o desemprego ou os stocks), € habitual a referéncia mais lata a ciclo
economico como forma de descrever a dinamica de uma vasta gama de variaveis econdmicas que
flutuam entre tempos de prosperidade e de recessao.

A literatura identifica um conjunto de caracteristicas e de factos estilizados relativos aos
ciclos econdmicos que uma “boa teoria” devera estar apta a explicar de uma forma plausivel.

Quanto as caracteristicas, a investigacdo realizada até ao presente revelou que as
flutuacbes macroecondmicas ndo exibem qualquer tendéncia regular ou ciclica mas que, no
entanto, é possivel extrair um padronizagdo na forma como as variaveis macroeconomicas se
comportam ao longo dos ciclos, isto é, as mesmas componentes que declinam desproporciona-
damente quando o produto agregado estd a cair sdo também aquelas que aumentam de forma
desproporcionada quando o output esta acima do normal.

Relativamente as regularidades empiricas observadas no comportamento das variaveis
macroecondmicas destacam-se como mais significativos os factos seguintes: (1) o consumo e o
investimento movem-se conjuntamente ao longo do ciclo; (2) as taxas de crescimento do produto
tendem a ser mais volateis do que as taxas de inflagdo, de juro e do investimento; (3) o emprego
agregado e a produtividade apresentam, normalmente, um comportamento prociclico, contraria-
mente ao desemprego que tende a aumentar durante as recessdes e a diminuir em periodos de
expansdo do produto; (4) as variaveis monetarias apresentam um comportamento em conformi-
dade com o ciclo do produto; e, (5) o comportamento ciclico da inflacdo e dos salarios reais ndo
esta ainda bem definido pelo que, e embora tenham sido mais o0s estudos a encontrar um compor-
tamento a favor do ciclo para estas duas variaveis (ou ainda aciclico no caso dos salarios reais) do
que um comportamento contraciclico, continua a envolver alguma controvérsia.

Em sintese, o ciclo econémico pode ser representado por flutuagdes periodicas, mas
irrequlares, do produto real em torno do seu trend de longo prazo. Como um comportamento



similar é observado noutras varidveis, qualquer explicacdo do ciclo devera confrontar as suas
proposicdes com 0s movimentos observados nas séries macroeconomicas.

A modelizacdo do comportamento dos ciclos economicos, tem sido, efectivamente, o
tema principal da pesquisa macroecondémica desde a sua génese, a qual € normal situar-se na
década de trinta, mais precisamente em 1936, ano da publicacéo da obra de Keynes “Teoria Geral
do Emprego, Juro e Moeda”, a qual tentou oferecer uma interpretacdo dos factos e pretendeu
revolucionar a estrutura intelectual de analise dos problemas economicos. De facto, é frequente
vermos referida a data da publicacdo da Teoria Geral como 0 grande marco historico da
macroeconomia, a obra em si como uma biblia para os economistas e classificado o seu autor
como o percursor de uma revolucdo no pensamento econdémico sobre as crises economicas. Esta
importancia € notavelmente expressa nas palavras de KRUGMAN (1998: 1) quando refere “ (...) a
sua publicagdo da Teoria Geral do Emprego, Juro, e Moeda, esteve para a economia da depressao
como A Origem Das Espécies esteve para a biologia. Antes da Teoria Geral, 0s economistas nao
podiam explicar como as depressdes aconteciam ou que fazer com elas. (Eu tentei atravessar a
literatura pré-keynesiana dos ciclos econdémicos; é um vasto deserto). Apds 1936, ja podiam”.

Desde entdo, a macroeconomia foi dividida numa multiplicidade de teorias em
concorréncia, com explicagdes alternativas para as flutuagBes macroecondmicas, desde as mais
tradicionais — o keynesianismo e 0 monetarismo — até as mais recentes — como a abordagem
novo-classica e a novo-keynesiana. Ao longo desta evolucdo estiveram presentes questdes
essenciais a proposito das flutuagdes macroeconomicas, como sejam as causas dos ciclos
economicos e o papel das politicas de estabilizacdo. Especificamente, procuraram-se explicacoes
para 0 comportamento aleatdrio das variaveis ao longo do ciclo econdmico e, a partir de um
conjunto simplificado de relacBes entre as varias variaveis economicas, tentaram organizar-se 0s
factos e explicar as causas das flutuagbes econdmicas agregadas, nomeadamente, dos dois
principais "males” macroeconomicos: a inflacdo e o desemprego. Ao nivel tedrico a questdo
coloca-se: "o que sabemos sobre as causas, 0s efeitos e as relagdes entre estes dois fendmenos?".
Ao nivel politico pretende-se saber como actuar sobre estes dois problemas. Ou seja, “deve-se
combater o crescimento dos precos ou € pior sacrificar milhares de empregos nessa luta?". "Qual
0 objectivo principal da politica macroecondémica: pleno-emprego ou estabilidade dos pre¢os?".
Estes sdo alguns dos dilemas que preocuparam muitos economistas no passado, gerando debates
macroeconOmicos intensos e acesos, e que se mantém actuais, prevendo-se que 0s combates ao
desemprego e a inflacdo continuem a encerrar no futuro o principal conflito entre os objectivos-
-chave da politica macroecondmica.

A evolucdo da teoria dos ciclos econémicos resultou numa impressionante acumulagdo
de conhecimentos e na construcdo de um quadro tedrico para auxilio a tomada de decisGes no



campo da politica econdmica, no sentido da ultrapassagem de crises inflacionistas, ou de
recessao, e na promocao de melhorias do bem-estar social.

Em particular, as duas ultimas décadas do Séc. XX foram prodigas no aparecimento de
uma enorme diversidade de novas hipoteses e teorias econdmicas que visam dar resposta a
questdes essenciais que continuam em aberto a proposito das flutuagdes macroecondémicas. Com
efeito, nos anos oitenta e noventa geraram-se avancos significativos, de natureza tedrica e
empirica, no sentido da clarificacdo de qual a importancia relativa de varios factores econémicos
como fontes de choques e quais o0s respectivos mecanismos de propagacdo para as flutuacoes
observadas no percurso temporal das economias.

No plano tedrico confrontam-se actualmente duas posi¢bes quanto a explicacdo dos
ciclos econdmicos: a novo-classica e a novo-keynesiana.

Inicialmente, a escola novo-classica veio repor o pressuposto tradicional classico de
permanéncia de equilibrio dos mercados utilizando, para o justificar, modelos dindmicos com
bases microecondmicas sélidas, assentes em mercados de concorréncia perfeita, onde as empresas
sdo “tomadoras de precos” e escolhem o output que Ihes maximiza o lucro, aproveitando todas as
vantagens que o negocio oferece. A explicacdo dada pela 12 geracdo de novos classicos para a
ocorréncia das flutuacdes econdémicas sdo as falhas de informagdo. Uma segunda vaga de
economistas novo-classicos, os defensores da hipdtese dos ciclos econdmicos reais, apresentam a
existéncia de choques reais do lado da oferta como fonte destas alteracfes. Contudo, estes ultimos
consideram que tais flutuagdes da actividade econdmica so a resposta eficiente a esses choques,
dado que a economia passara de uma situacéo de bem-estar social para outra.

Por seu lado, a vaga novo-keynesiana surgiu no sentido de reparar as insuficiéncias da
teoria tradicional keynesiana, essencialmente ao nivel do bloco da oferta, oferecendo um conjunto
de fundamentos microecondmicos solidos para os seus modelos. Estes ultimos consideram um
ambiente de concorréncia imperfeita, em que 0s agentes econémicos se deparam com varias
restricBes nas suas tomadas de decisdo sobre o nivel de produto e tentam explicar a rigidez dos
precos e dos salarios compatibilizando os principios de teoria econdmica e 0S pressupostos de
racionalidade economica.

A diferenca fundamental entre a abordagem novo-classica e a novo-keynesiana reside,
assim, no comportamento que é suposto 0s precos e salarios terem nos respectivos mercados.
Enquanto que na primeira se consideram os precos e salarios totalmente flexiveis, nos modelos
novo-keynesianos 0s precos e salarios sdo assumidos como ajustando-se lentamente, pelo que
nada garante que os mercados estejam sempre em equilibrio (dai a razéo de se designarem alguns
destes modelos de "modelos de desequilibrio™). Os ciclos economicos resultam precisamente
deste comportamento de ajustamento suboptimo na resposta a choques da procura agregada.

A escola novo-keynesiana explorou maltiplos factores para justificar a rigidez, nominal
e real, dos precos e dos salarios, justificativa do argumento de que variacdes na procura agregada



se propagam através desses mecanismos e geram flutuaces significativas no produto e no
emprego. Contudo, estas explicacOes, per si, estdo sujeitas a varias criticas. Acrescente-se o facto
de algumas delas ndo apresentarem uma boa fundamentacéo para a ndo indexacdo dos precos e
salarios nominais ao produto nominal. Donde uma aspecto distintivo desta escola é o
envolvimento de importantes articulacdes entre as areas da macroeconomia e da economia do
trabalho.

Outra ideia chave dos modelos novo-keynesianos assenta na existéncia de interligaces
entre a rigidez real e nominal. Estas teorias reforcam a ideia de que sdo as falhas de coordenagdo
entre 0s mercados que originam a ineficiéncia macroecondmica. Dai a importancia que assume a
ligacdo com a Economia Industrial e, em particular com a Teoria dos Jogos, homeadamente ao
nivel do estudo das estruturas de mercado ndo concorrenciais e da sua influéncia sobre as
flutuacdes ciclicas da economia.

Apontados os principais pontos de divisdo entre as correntes novo-classica e novo-
-keynesiana, ndo se pense, contudo, que ao nivel tedrico a evolugdo tem sido de permanente
afastamento destes dois paradigmas de estudo dos ciclos econémicos. Pelo contrario, decorridos
vinte anos, parece comecar a assistir-se a um processo de convergéncia entre eles, traduzido no
facto de, na actualidade, um grande nimero de modelos das duas correntes envolver a
consideragdo de imperfeigdes nos mercados do produto, do trabalho e de crédito.

Por outro lado, a investigagdo no dominio do estudo das flutuacGes econdmicas
beneficiou fortemente da crescente disponibilidade de informacdo estatistica e do
desenvolvimento de métodos econométricos, nomeadamente, dos aplicados as séries temporais.

No pos-guerra distinguiram-se dois tipos de metodologia econométrica para isolar e

medir os choques geradores de ciclos econémicos. Até a década de oitenta, predominaram 0s
modelos econométricos de grande dimensdo para relacionar as variaveis macroeconémicas
enddgenas e um pequeno conjunto de variaveis exdgenas, cujas variagdes eram tratadas como
impulsos e motivadoras de uma fraccdo substancial da variabilidade do ciclo econémico. O
interesse era dirigido, principalmente, aos mecanismos de reaccdo da economia aos choques
ex0genos.

No inicio dos anos oitenta, o trabalho pioneiro de Sims (1980) introduziu uma profunda
mudanga no estudo dos ciclos economicos ao nivel metodoldgico, ao ser o percursor da utilizagdo
da analise dos vectores autoregressivos (VAR) em modelos de pequena dimensdo. Desde entéo,
assistiu-se a uma verdadeira revolugdo na modelizacdo econométrica das séries temporais, com a
técnica VAR a tornar-se crescentemente popular na analise dos ciclos econémicos. Contudo, nos
VAR’s tradicionais (ndo estruturais) as respostas-impulso geradas ndo podiam ter uma
interpretacdo estrutural porque as inovagdes dos VAR’s ndo eram identificadas com 0s erros
estruturais subjacentes.



A resposta a este problema surgiu com o desenvolvimento dos vectores autoregressivos
estruturais (SVAR’s), cujas primeiras aplicacbes na macroeconomia remontam a 1986, com 0s
trabalhos de Sims (1986), BERNANKE (1986) e BLANCHARD e WATSON (1986), 0S quais introduziram
restricdes suficientes de molde a identificar os choques estruturais relevantes. A abordagem
SVAR foram dados dois usos principais: (1) interpretagdo das flutuacoes da actividade econémica
para um pequeno numero de variaveis macroeconomicas e (2) identificacdo dos efeitos de
diferentes politicas. Isto porque, através do uso desta abordagem é possivel identificar os
impulsos originais (“choques™) que atingem as economias e as dinamizam e fazer a separacéo da
resposta que a economia da a tais choques, o que engloba o ajustamento intrinseco da economia
propriamente dito, mas também o efeito de politicas de estabilizacdo (“mecanismos de reac¢ao”).
As respostas fornecidas pelas pecas de evidéncia empirica dos SVAR’s tém implicacOes
importantes sobre a teoria e politica econdmicas e sobre a pratica econométrica.

No ambito da literatura VAR um tema que assumiu particular relevo foi o da analise das
propriedades univariadas - presenca/auséncia de raizes unitarias - e multivariadas - relacdes de
cointegracdo - das séries temporais. Na década de oitenta instalou-se na investigagao aplicada em
macroeconomia a pratica de testar previamente o padrdo de estacionaridade, por forma a
determinar empiricamente qual o procedimento de estacionarizacdo mais adequado das séries.
Posteriormente, assistiu-se a um intenso desenvolvimento das ferramentas, teécnicas, modelos,
conceitos e distribuigdes envolvidas na modelizacdo econométrica, sobretudo de dados néo
estacionarios, ou seja, de processos estocasticos integrados.

Tal progresso no dominio da analise de processos integrados teve implicag@es decisivas
na teoria dos ciclos econémicos. Em particular, dos trabalhos empiricos envolvendo a aplicacdo
destes novos instrumentos as varidveis macroeconomicas resultou a conclusdo geral de que a
maioria destas séries exibia uma tendéncia aleatoria e ndo deterministica como até ai a maioria
dos estudos pressuponha. Nomeadamente, tal foi contra a visdo prevalecente de que os ciclos
economicos eram flutuagdes transitorias em torno de um percurso tendéncia mais ou menos
estavel. Estas alteragdes tiveram influéncias radicais ao nivel da escolha das formas dos modelos,
inferéncia estatistica, teoria da distribuicdo e na interpretacdo de muitos conceitos tradicionais,
como os da simultaneidade, erros de medida, colineariedade, previsdéo ou causalidade e
exogeneidade.

O reconhecimento da grande utilidade e potencialidade dos SVAR’s e, em geral, das
novas ferramentas da econometria das séries temporais, justifica que esta abordagem domine
actualmente a analise macroeconométrica dos ciclos econdmicos.

A importancia e actualidade do tema, aliado ao facto de se verificarem algumas
caréncias de investigacdo nesta area para 0 caso portugués, contribuiram para a escolha do
objecto deste trabalho.



Por outro lado, e no decurso do que foi até agora referido, entende-se que tenhamos
tracado dois grandes objectivos principais:

(1) Caracterizacdo das regularidades empiricas dos ciclos econdmicos portugueses;

(2) Avaliacdo da importancia relativa da rigidez dos precos e salarios em termos
agregados, nomeadamente ao nivel do estudo da influéncia dos ajustamentos de
precos nas flutuacdes da actividade econdmica portuguesa no passado recente.

No sentido de concretizar os objectivos supra delineados optamos por usar duas
abordagens distintas, embora complementares.

Assim, procuramos responder a primeira questdo a luz da evidéncia empirica fornecida
por uma abordagem indirecta dos dados anuais de 25 séries macroecondmicas portuguesas, no
periodo 1954-1998. Esta analise compreende a visualizacdo grafica do comportamento das
componentes ciclicas das séries relativamente aos movimentos ciclicos do produto real portugués,
o calculo de medidas estatisticas descritivas das relacdes cruzadas entre as varias variaveis e a
realizacdo de testes de causalidade.

Adicionalmente, sendo nosso objectivo especifico determinar qual o comportamento
das taxas de inflacdo e de desemprego na sua relagdo com o ciclo econdmico, naquele periodo,
identificamos os periodos desinflacionistas e respectivos racios de sacrificio e procuramos obter
evidéncia sobre a existéncia (ou ndo) de uma Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment
(NAIRU) para a economia portuguesa. Para a estimacdo da NAIRU, além do uso da abordagem
indirecta, realizamos, ainda, testes de estacionaridade (de raiz unitaria) e estimagdo econométrica
da relagdo da taxa de desemprego com o ciclo econdémico (relagéo de Okun).

Com vista a concretizacdo do segundo objectivo, decidimos utilizar os modernos
métodos da econometria das series temporais, aplicando a abordagem SVAR sobre dados de
frequéncia trimestral das variaveis salario e produto reais e da taxa de desemprego, no periodo
1983:2-1998:4. Numa etapa preliminar, e de forma a correctamente especificar os modelos SVAR
a usar, analisamos o grau de integracdo e a eventual presenca de relagdes de cointegracdo entre as
series, atraves da realizacéo de testes de raiz unitaria e de cointegracéo.

De realcar que apesar de ja terem sido realizados alguns estudos sobre os ciclos
economicos e 0 comportamento dos precos e dos salarios em Portugal, sdo, até a0 momento,
inexistentes (pelo menos em termos de trabalhos aplicados) as aplicages da abordagem SVAR a
este tema em particular. Esse facto, para além da validade do método em si, foi também uma
fortissima razéo que presidiu a sua escolha para aplicacéo no presente trabalho.

Este trabalho foi organizado de acordo com a estrutura a seguir apresentada.



Neste capitulo introdutério tivemos a intencéo de situar e demonstrar a relevancia deste
estudo, os objectivos subjacentes, a descri¢do sintética da metodologia e a organizacdo dos
conteddos.

No segundo capitulo efectuamos uma revisdo dos principais contributos para 0s
progressos realizados no ambito da teoria das flutuacbes macroeconomicas desde 0s seus
primordios até as linhas que servem de estrutura a conducdo e organizacdo da investigacdo
macroecondmica actual. Subjacente a apresentacdo deste corpo de teorias esteve o intuito de
arrumar o vasto material bibliografico de forma sistematizada e segundo um critério cronoldgico
que tornasse clara a exposicao e abordasse, de forma tdo completa quanto o possivel, os aspectos
mais relevantes para o tema em analise.

No capitulo 3 apresentamos a metodologia de analise adoptada no capitulo seguinte
para proceder a caracterizacdo das regularidades empiricas dos ciclos econdmicos portugueses.
Numa primeira parte do capitulo descrevemos a abordagem indirecta das caracteristicas dos
ciclos econdmicos, efectuando, numa segunda parte, uma revisdo sobre o tema das raizes
unitarias, salientando a importancia do conceito e da aplicacéo de testes adequados para a analise
univariada da estacionaridade das séries temporais. Como actualmente existe uma vasto conjunto
de testes que podem ser empregues para determinar a estacionaridade de uma série era facil
perdermo-nos em detalhes pelo que, para ndo tornar o texto demasiado denso, optamos por dar
uma perspectiva ampla da area, sem explorar demasiado os aspectos técnicos, remetendo para
apéndice apenas os procedimentos de teste usados nos capitulos empiricos subsequentes.

No capitulo 4 sumariamos algumas das principais regularidades das séries temporais
macroecondmicas portuguesas no periodo 1954-1998 recorrendo a aplicagdo da metodologia
descrita no capitulo anterior a um conjunto de 25 variaveis seleccionadas. Estando 0 nosso
interesse centrado na evolucéo do ciclo econémico real, tomamos como variavel de referéncia o
Produto Interno Bruto (PIB) a precos de mercado de 1990 e confrontamos 0s seus movimentos
ciclicos com os experimentados pelas restantes 24 variaveis, as quais foram agrupadas em quatro
grandes categorias: “despesa real”, “mercado de trabalho”, “agregados monetarios” e “precos e
salarios”. Numa segunda parte do capitulo exploramos empiricamente para o caso portugués dois
temas que sdo muito caros a teoria econdmica: os processos desinflacionistas e a existéncia de
uma NAIRU.

No capitulo 5 descrevemos a abordagem SVAR com vista a sua aplicacdo no capitulo
seguinte. Iniciamos com uma breve “ digressao” as suas origens — VAR’s ndo estruturais —
passando, de seguida, a apresentacdo dos principais desenvolvimentos da econometria dos SVAR,
pondo em destaque os temas da estimacdo e da identificacdo das perturbacOes estruturais do
sistema através da imposicéo de restricdes contemporaneas e/ou de longo prazo. Adicionalmente,
como a investigacdo da estacionaridade das séries, relacionada com a presencga/auséncia de raizes
unitarias e cointegragdo, assume particular interesse no contexto dos SVAR’s, autonomizamos,



em seccgdo propria, a abordagem da cointegracdo mostrando a sua relevancia no contexto dos
SVAR’s. Pelos motivos atras expostos para o capitulo 3, a descrigdo dos procedimentos dos testes
de cointegracéo foi remetida para apéndice.

No capitulo 6 aplicamos a técnica SVAR de longo prazo sobre dados trimestrais do
salario e produto reais e da taxa de desemprego, entre 1983:2-1998:4. ApGs termos
contextualizado o ambiente tedrico subjacente a modelizacdo empirica adoptada, revisto 0s
estudos empiricos mais relevantes na aplicacéo da técnica de identificagdo usada e caracterizado
as propriedades univariadas e multivariadas das séries, identificamos os chogques com que a
economia portuguesa se defrontou naquele periodo e avaliamos empiricamente o fendmeno da
rigidez de precos e salarios atraves da estimagao de dois modelos SVAR™.

Por altimo, no capitulo 7 apresentamos as conclusdes finais resultantes de um processo
de integracéo e de sintese daquelas que foram evidenciadas ao longo da tese, capitulo a capitulo,
com particular incidéncia nas mais importantes extraidas a partir dos resultados obtidos nos dois
capitulos empiricos. Apontamos também algumas das limitagGes/condicionantes do estudo
realizado e sugerimos possiveis extensdes e aprofundamentos da analise a desenvolver em futuras
linhas de investigacao.

A finalizar esta introducéo, ndo queriamos deixar de realcar que, tendo optado por um
tema central da teoria macroeconémica, ndo cobrimos todos 0s campos essenciais na vertente
tedrica para um bom entendimento do comportamento do lado da oferta agregada. No entanto,
também ndo tinhamos essa ambicdo dado que, por um lado, era dificil fazé-lo dado a sua
complexidade e extensdo e porque, por outro, os desenvolvimentos continuos nesta area irdo,
seguramente, continuar a atrair trabalhos, pelo menos enquanto houver flutuacoes
macroecondmicas.

Na vertente empirica, tentamos neste trabalho rever as implicacbes do uso das
ferramentas macroeconométricas no estudo dos ciclos econémicos e proceder a sua aplicacdo ao
caso portugués. Dada a abrangéncia dos varios temas envolvidos concentramo-nos naquelas
ferramentas mais familiares e que se encontram ja devidamente implementadas na pratica
macroeconomeétrica.

Resta-nos a conviccdo de que este ndo € ainda um trabalho totalmente acabado; pelo
contrario, o tema em questdo é merecedor da continuacdo do nosso esforco analitico, iniciado
com a trabalho desenvolvido na nossa Dissertacdo de Mestrado (CORREIA, 1993), com vista a sua
melhor compreenséo.

! Como se vai referindo ao longo do capitulo 6, uma grande parte dos célculos e resultados econométricos

intermédios ndo sdo apresentados nesta tese por razdes de parcimoénia. No entanto, estdo todos disponiveis junto
da autora (Icorreia@utad.pt).



CAPITULO 2
TEORIA DOS CICLOS ECONOMICOS

2.1. INTRODUCAO

A Macroeconomia — a parte da economia que foca o

crescimento econdmico e as flutuagdes econdmicas — tem

sido sempre uma area de grande controvérsia e de debate.
TAYLOR (1997: 233)

Desde KEYNES (1936), a macroeconomia foi dividida numa multiplicidade de teorias,
com explicacdes alternativas para as flutuacBes macroecondmicas. O tracar de uma linha de
divisdo entre escolas é, normalmente, feito por conveniéncia analitica. Com efeito, existe um
consideravel grau de sobreposicdo de opinides em todas elas acerca de um vasto conjunto de
temas e, por outro lado, dentro da mesma corrente de pensamento tedrico existe um nimero de
visOes diferentes e concorrenciais em relacdo a determinados assuntos. A classificacdo das escolas
de pensamento macroecondmico ndo €, assim, um tema que reuna um consenso absoluto,
variando de autor para autor.

Na colectanea de artigos editada por PHELPS (1991) é apresentada uma introducéo geral a
um conjunto de sete escolas: (1) keynesianismo tradicional; (2) escola monetarista; (3) escola
novo-classica; (4) escola novo-keynesiana; (5) macroeconomia do lado da oferta; (6) teoria dos
ciclos economicos reais e (7) escola estruturalista. Como o autor reconheceu, esta divisdo é uma
das possiveis, na medida em que é sempre possivel adicionar ou apagar algumas correntes, ou
ainda subdividir cada uma delas, conforme o critério subjacente. Por exemplo, a este agrupamento
poder-se-ia adicionar a escola marxista ou a pds-keynesiana.

Para 0S nossos propésitﬂs, consideramos apropriado proceder a um agrupamento em
cinco categorias — escola classica’, keynesiana, monetarista, novo-classica e novo-keynesiana —
tendo em conta uma tendéncia comum dentro de cada uma delas de analise das flutuagdes
macroecondmicas e, também, apoiados por algum suporte da literatura que, em geral, organiza,
embora frequentemente numa forma implicita, os temas a estudar enquadrados nesta estrutura.

Neste capitulo revemos os principais desenvolvimentos da teoria das flutuagdes
macroecondmicas desde os seus primordios até as linhas de investigacédo que se mantém activas

! Aintroducéo desta escola é efectuada apenas com o objectivo de contextualizar o ambiente que foi desafiado pelas

ideias keynesianas. De facto, ndo se pode considerar a escola classica como fornecedora de uma explicagdo das
flutuagdes econdmicas no sentido que tais ndo eram supostas existir numa economia considerada como
funcionando sempre, sem excepcdo, em equilibrio geral de pleno emprego.
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nos nossos dias”. Dentro da seccdo introdutoria resumimos as ideias fundamentais das escolas
tradicionais que se destacaram no debate sobre as flutuagdes macroecondémicas. Nas duas secgdes
seguintes efectuamos uma reviséo (sistematizada e segundo um critério cronologico) da literatura
mais relevante sobre as teorias das flutuagGes economicas mais recentes - a novo-classica e a
novo-keynesiana. O maior destaque é dado a esta ultima, dado o importante papel nela atribuido
aos mecanismos de ajustamentos de precos e salarios nas flutuactes ciclicas das varidveis
macroecondmicas. No final do capitulo arrumamos as principais conclusdes extraidas a partir dos
progressos realizados até a década de noventa, evidenciando o conjunto de principios que reuniu
um vasto acordo entre as varias correntes de pensamento.

2.1.1. CICLOS ECONOMICOS: AS ESCOLAS DE PENSAMENTO TRADICIONAIS

Nesta subseccdo efectuamos uma revisdo sucinta dos fundamentos das trés correntes
tradicionais. Comegamos pela escola classica, a ortodoxia da “méo invisivel” do mercado, que
exerceu a sua influéncia até aos anos trinta do Séc. XX. Por essa altura, operou-se a proclamada
revolucdo keynesiana, elevando a corrente keynesiana a posicéo de dominio das esferas tedrica e
do exercicio da politica econdémica até a década de sessenta. O largo consenso em torno da teoria
keynesiana e o clima de confianca nas suas solugdes para estabilizar a economia foi quebrado pela
ocorréncia de varios factores_dando espaco ao monetarismo que operou uma contra-revolugéo a

0

andlise e politica keynesianas’.

2.1.1.1. AESCOLA CLASSICA

Durante muito tempo 0s economistas ndo se preocuparam muito com as flutuagdes
ciclicas da actividade. Isto porque se acreditava que o mercado, através dos seus mecanismos
automaticos, iria corrigir situacdes de desequilibrio entre a oferta e a procura, produzindo a
melhor solucdo econdmica em termos de bem-estar. Entendia-se que, sempre que a economia se
desestabilizasse, os precos e salrios se alterariam automaticamente repondo o equilibrio.
Dominava o principio do liberalismo econdmico “laissez-faire, laissez-passer” e uma crenca

Existe um vasto conjunto de obras onde se abordam os progressos tedricos registados no estudo e compreenséo das
flutuagdes da actividade econdémica global. Referindo apenas alguns desses trabalhos, para um “apanhado” geral
do “estado da arte”, veja-se CARLIN E SOSKICE (1990), VANE e THOMPSON (1992: Cap. 1) € BLANCHARD (1997b: Cap.
30). Focando especificamente as principais contribuicBes das correntes que actualmente monopolizam o debate
tedrico - a teoria dos ciclos econémicos reais e a novo-keynesiana - existem igualmente uma variedade de autores,
entre 0s quais salientamos MANKIW e ROMER (1991), HEAP (1992: Parte 2) @ ROMER (2000: Cap. 4 € 6).

A escola monetarista exerceu uma enorme influéncia sobre a pratica monetaria de varios bancos centrais,
continuando ainda a ser uma referéncia forte para alguns da Europa Ocidental e do Japéo. Por isso, existem autores
que tém dificuldade em considerar 0 monetarismo como uma corrente teérica “ultrapassada” ou “tradicional”.
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ilimitada no poder da “maa-invisivel” do mercado para garantir e manter a economia a funcionar
ao nivel de market clearing”.

Estas ideias inspiraram a escola classica, a concepgdo economica dominante até a
década de trinta. Esta corrente caracterizava-se por uma visdo optimista do funcionamento da
economia, baseada na crenga de que 0S mecanismos espontaneos da concorréncia perfeita nos
mercados do produto e do trabalho garantiam uma eficécia total na afectagdo de recursos, dada a
perfeita flexibilidade dos precos (incluindo taxas de juro e salarios), conduzindo a um
automatismo na reposicéo do equilibrio em situacoes de desemprego e de instabilidade de precos.
Subjacente estaria 0 pressuposto, inerente a estruturas de concorréncia perfeita, de que os agentes
economicos eram perfeitamente informados e racionais, pelo que optimizavam 0S Seus
comportamentos. Consequentemente, o desemprego era olhado como uma aberracdo temporaria,
que as forgas de mercado corrigiriam automaticamente se deixadas funcionar sem restrigdes.

Uma outra implicacdo deste quadro optimista de continuo equilibrio dos mercados € a
total ineficacia de medidas monetarias e orcamentais, pelo que o governo se devia abster de
qualquer intervencdo activa na economia. O seu papel devia limitar-se, essencialmente, ao
controlo da oferta de moeda de forma a assegurar a estabilidade de pregos. Mais, como era
suposto que 0s mecanismos de mercado garantiam sempre uma situacdo de equilibrio de pleno
emprego, assegurando 0 maximo de bem-estar social possivel, as politicas econémicas mais do
que ineficazes seriam indesejaveis pois produziriam resultados nefastos sobre o bem-estar social.

Tal resultado derivava da célebre propriedade da dicotomia do modelo classico
(também conhecido como “Teoria Quantitativa da Moeda”), que estabelecia uma clara distingdo
entre 0s sectores real e nominal da economia. A oferta de moeda era vista como exdgena
(perfeitamente controlavel pelas autoridades monetarias) e completamente neutra (afectava as
varidveis nominais mas ndo as reais). Esta super-neutralidade da moeda tinha por base a
proposicao de ilusdo monetéria, ou seja, a funcéo da moeda era apenas servir de padrao de medida
dos precos dos bens e servigos e um meio de facilitar as trocas, ndo influenciando a determinacéo
dos precos reais ou relativos nem as quantidades transaccionadas. Estas grandezas reais seriam
determinadas pelas condi¢Bes de equilibrio de cada mercado dos diversos produtos e factores
produtivos aos seus niveis de market-clearing.

2.1.1.2. AESCOLA KEYNESIANA

A teoria economica keynesiana surgiu em resposta a grande crise economica dos anos
trinta. A Grande Depressao veio demonstrar que o énfase da economia classica na eficiéncia dos

* A “méo invisivel” foi, sem divida, o maior legado de Adam Smith. Inspirou autores como Say e Ricardo e ainda
hoje continua a servir de base e a influenciar a agenda de investigacdo para muitos economistas novo-classicos.
Um excelente desenvolvimento sobre o lugar da ideia da “mdo invisivel” na macroeconomia moderna ¢é fornecido
em TOBIN (1996: Cap. 1).
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mercados e da “mao invisivel” teria que ser deslocado para uma teoria que fosse capaz de explicar
0 comportamento da economia em tempos de crise.

Com efeito, o fornecimento de explicagbes e solucdes para a Grande,Depressdo
traduziu-se no factor que motivou a grande adesdo as concepgdes keynesianasg, as quais
forneciam um corpo coerente de conhecimentos tedricos que pareciam ter suporte adequado na
evidéncia empirica.

Durante a Grande Depressdo, a maioria das economias industrializadas defrontaram
graves problemas de desemprego, um fendmeno para o qual a vis&o classica de “a oferta cria a sua
propria procura” e 0 seu modelo de perfeita compensacdo dos mercados ndo conseguia fornecer
explicacéo. Estava criado o ambiente favoravel para John Maynard Keynes iniciar uma verdadeira
revolucéo contra a teorias e politica ortodoxa vigente.

De facto, no centro da “revolucdo keynesiana” esteve Keynes e a sua obra “Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda”, publicada em 1936, que apresentava uma teoria alternativa
coerente. KEYNES (1936) foi responsavel pelo desenvolvimento de uma nova teoria de
determinacéo do rendimento e de explicagéo das flutuacoes econémtfas, alicercada no conceito de
procura efectiva e no pressuposto de rigidez dos salarios monetarios”.

O principio da procura efectiva (aquele que o autor realgou como a sua inovagéo mais
importante) teve como implicagéo que parte do ajustamento a alteracdes da Aggregate Demand
(AD) tinha lugar em termos de quantidades e que, através de um efeito multiplicador, tal alteracéo
quantitativa viria reforcada. Consequentemente, “principio da procura efectiva” é o termo para
designar a restricdo da procura sobre a actividade economica: a existéncia de trabalhadores
involuntariamente desempregados e desejosos de trabalhar por salarios reais abaixo da sua
produtividade marginal, que os empregadores ndo contratavam devido a uma procura deficiente
para 0s seus bens e servigos. Tal efeito demand-constrained traduzia-se numa enorme falha dos
mecanismos de mercado, que Keynes proclamou estar patente no funcionamento efectivo das
economias reais. Sendo assim, a construcéo tedrica da “méo invisivel” ndo a conseguiria evitar
nem resolver. Mais, ela seria uma falha endémica nas economias capitalistas, que teriam uma
tendéncia natural para criar desemprego.

O segundo conceito central a teoria das flutuagBes econémicas de Keynes, relativo ao
comportamento dos precos e salérios, constitui 0 elemento mais controverso da sua obra e, ao

Além disso, a Grande Depressao tem sido olhada por varios autores como um ponto de debate que “justifica” ou
“refuta” varias politicas econdémicas. Ela aparece, por si mesma, como um tépico complexo sujeito a varias
interpretacdes, de tal modo que, e usando as palavras de BERNANKE e CAREY (1996: 853), “O problema de explicar
porque é que a economia mundial colapsou nos anos trinta, forneceu um desafio dificil para os economistas
durante mais de seis décadas”.

Veja-se GREENWALD e STIGLITZ (1987: 120-123) para um apanhado dos principais ensinamentos da teoria de
Keynes sobre os ciclos econdmicos e TOBIN (1996: Cap. 2) para a analise da influéncia do principio da procura
efectiva e da controvérsia gerada em torno da flexibilidade/rigidez dos precos.
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mesmo tempo, o ponto principal do ataque desferido pelo autor & macroeconomia classica’.
Keynes questionou a capacidade da economia, uma vez fora do pleno emprego, voltar ao
equilibrio pelas suas proprias forcas. A sua conviccdo, apoiada na sua apreciacdo realista do
funcionamento dos mercados de trabalho das economias industrializadas, era que as respostas
normais dos precos (do produto e do trabalho) a excessos de oferta ndo conseguiriam efectuar o
ajustamento de volta ao pleno emprego. Contudo, ndo acreditava que a flexibilidade acrescida dos
precos e salarios fosse a solugdo para reduzir a volatilidade dos mercados, em resposta a choques
da procura, real ou nominal. Isto porque este processo de ajustamento levaria algum tempo e 0
processo de deflaﬁéo, por si, desencorajaria a procura, agravando ainda mais os desequilibrios em
vez de os corrigir”.

Pelos motivos expostos, Keynes advogou a necessidade de intervencéo ao nivel politico
para estabilizar as economias e aumentar o bem-estar social, pois se deixadas a si mesmas,
podiam demorar muito tempo até que se voltasse a vizinhanga do equilibrio apos terem estado
sujeitas a ocorréncia de perturbagdes. Dentro das medidas a utilizar, Keynes apontou a sua
preferéncia por politicas fiscais e monetarias discricionarias.

Dentro de poucos anos, a Teoria Geral tinha transformado a macroeconomia. A maioria
das discussdes no mundo académico estavam organizadas em torno do sentido das mensagens de
Keynes e da coeréncia logica de alguns dos seus argumentos. Assim, muitos esfor¢os foram
devotados a formalizacdo matematica do pensamento de Keynes. A interpretacdo mais influente
foi, sem dlvida, o modelo 1S-LM desenvolvido por John Hicks e Alvin Ansen nos anos 30 e 40, e
que o mundo, em geral, entendeu como sendo efectivamente a expressdo daquilo que Keynes
queria dizer. Nos periodos que se seguiram, foi generalizado o termo “modelo keynesiano” para
baptizar esta estrutura e a designar-se de “economi@ keynesiana” o conjunto de ideias que
efectivamente vieram daqueles autores e ndo de Keynes®.

Ao longo dos anos 40 e 50, a teoria assente neste modelo padréo conheceu um desenvol-
vimento significativo, com a realizacdo da chamada sintese neoclassica, por Hicks, Modigliani e

Veja-se TOBIN (1996: 12-13) para uma exposi¢do do que Tobin designa de “revolta keynesiana contra as premissas
da macroeconomia classica”. MIZEN e PRESLEY (1998) apresentaram uma perspectiva oposta, isto é, a reacgdo dos
adeptos da escola classica a imagem que Keynes tragou dos classicos e dos neoclassicos.

Conforme resulta da leitura de KEYNES (1936: Cap. 19 e, especialmente, pag. 265). Desde entdo, esta questdo de
saber se a flexibilidade dos precos dos produtos e dos factores produtivos terd um papel estabilizador da actividade
econdémica comegou a receber consideravel atencdo, merecendo particular destaque na controvérsia actual entre as
correntes novo-classica e novo-keynesiana.

O que foi criticado por alguns autores que consideraram que o modelo 1S-LM tinha desvirtuado os ensinamentos
de Keynes e que se devia fazer a distincdo entre “economia keynesiana” e a “economia de Keynes”. Fazendo eco
dessas vozes criticas, destaca-se o artigo de LEIJONHUFVUD (1967), onde o autor corrige o entendimento que
Keynes teria sobre esta tematica. Assim, “economia keynesiana” seria sinénimo da escola macroeconémica que se
desenvolveu a partir dos debates levantados por Keynes na sua “Teoria Geral”; a sua identificacdo como escola
surgiria do tipo de modelos geralmente usados a partir da estrutura 1S-LM.
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Patinkin, a qual representou a reﬁncilia(;éo entre a macroeconomia keynesiana e a
microeconomia classica ou neoclassica™.

No final dos anos 50, a teoria keynesiana, na sua versao “sintese neoclassica”, foi
completada pela descoberta de uma relacéo empirica entre inflagdo e desemprego, estabelecida no
estudo realizado por PHILLIPS (1958), com base na evolucéo dos salarios nominais no Reino Unido,
no periodo 1861-1957. Na sua versdo original, a curva de Phillips estabelecia uma relagdo
estatistica inversa (um trade-off) entre a taxa de crescimento dos salarios nominais e do
desemprego, fazendo emergir um novo conceito muito importante: o do conflito entre estabilidade
de precos e desemprego.

A anélise de Phillips, apesar de néo ser keynesiana, foi rapidamente adoptada. De facto,
a teoria keynesiana assumia que o desemprego diminuiria com aumento da procura e Keynes
considerava que 0 mecanismo subjacente a esse efeito era um aumento de precos resultante do
acréscimo da AD. Consequentemente, 0s salarios reais baixariam, 0 que permitiria que as
empresas aumentassem a sua procura de trabalho quando as vendas subissem. Desta forma, o
aumento salarial e a reducdo do desemprego adequavam-se facilmente na concepcédo keynesiana,
permitindo-lhe completar o seu modelo ao nivel do bloco da oferta, substituindo o pressuposto
(ndo devidamente fundamentado) de rigidez e exogeneidade dos salarios por uma equagdo
dinamica e com sustentabilidade empirica.

Adicionalmente, através da introducdo de uma hipétese de politica de formacdo de
precos pelas empresas (com um markup sobre os custos de producéo) e da lei de Okun
(relacionando o crescimento do produto e o desemprego) obtinha-se também rigidez dos pregos
dos bens e servicos, permitindo reagir a uma das criticas mais fortes dirigidas a teoria keynesiana
original: a sua proposicdo empirica de um comportamento contraciclico dos salarios reais™.

Por outro lado, como a maior implicagdo da curva de Phillips original era a existéncia de
um trade-off permanente entre inflacéo e desemprego (ou seja, se dispostos a tolerar mais inflacéo
os policy-makers poderiam sempre obter menor desemprego), esta versdo estaria, assim, de
acordo com a hipdtese keynesiana da ndo neutralidade da politica monetaria.

O modelo IS-LM associado a um mecanismo do tipo curva de Phillips (estrutura
AD-AS) constituiu a base de trabalho a partir da qual se comegou a construir uma verdadeira
teoria das flutuacbes econdmicas, tendo servido, principalmente, para estudar os efeitos da

12" 0s novos prefixos “micro” e “macro” assinalam a divisio da economia em dois ramos, com dominios de interesse
diferentes. Desde entdo, como € sabido, é normal entender-se a microeconomia como dizendo respeito ao estudo
do comportamento dos consumidores e empresas, dos mercados individuais e a afectagdo dos recursos enquanto
que a macroeconomia compete o estudo dos fenomenos agregados.

" Tal percurso contraciclico, resultante do pressuposto de salarios monetérios rigidos no mercado do produto e
concorréncia perfeita no mercado do produto, era inconsistente com o observado nas economias reais e, por isso,
era um factor desconfortavel no pensamento macroecondémico keynesiano.
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politica fiscal e monetaria. Ainda hoje, ndo obstante ser por considerado por alguns como
obsoleto, continua a fazer parte da maioria dos manuais de macroeconomia, como ferramenta de
ensino para ajudar a compreender as cgnplexidades da macroeconomia e como fonte principal de
discussdo sobre os efeitos das politicas™.

2.1.1.3. AESCOLA MONETARISTA

A sintese neocléssica dominou a viséo da economia durante mais de duas décadas. Nos
anos sessenta, altura em que atingiu o seu pico de popularidade, a estrutura IS-LM era largamente
usada para estudar o comportamento da AD e dominava os debates tedricos. Adicionalmente, 0
clima ndo podia ser mais favoravel a teoria keynesiana. Paralelamente a um crescimento rapido,
as economias capitalistas exibiam estabilidade cambial e de precos e baixas taxas de desemprego.
As ideias keynesianas eram bem acolhidas nos meios académicos e pela opinido publica. Os
governos aplicavam abertamente as ferramentas de gestdo da procura keynesianas, confiantes na
sua capacidade para estabilizar as economias (o chamado fine-tune), a quem atribuiam o sucesso
sem paralelo das economias ocidentais nas duas décadas que se seguiram a Il Guerra Mundial (I1
GM).

A partir da segunda metade da década de sessenta, um conjunto de factores perturbou o
optimismo reinante sobre a capacidade da doutrina keynesiana conduzir as economias para um
estado “afinado” e sem recessdes. Por um lado, o Sistema Monetério Internacional, com as suas
regras de taxas de cAmbio fixas e controlo dos movimentos de capitais, comegou a apresentar
graves sintomas de instabilidade, verificando-se uma corrida ao ouro, dado ndo se acreditar na
capacidade de convertibilidade do délar. A esta crise cambial juntou-se a crise petrolifera e dos
precos da energia em 1973/74. Assistiu-se, entdo, a um fendémeno novo - a estagflacdo — em que
altas taxas de desemprego apareciam associadas a taxas de inflacdo elevadas, e que colocava em
questdo a regularidade empirica descrita pela relacdo de Phillips.

A estagflacdo dos anos setenta destacou-se como o facto decisivo que levou a um
movimento de contra-revolucéo as ideias keynesianas, dando lugar ao ressurgimento e dominio de
correntes de inspiragdo classica. As criticas a relacdo de Phillips foram alargadas ao

120 manual de ROMER (2000) é disso um bom exemplo. Adicionalmente, dada a preponderancia do modelo 1S-LM, &
normal encontrarem-se artigos defendendo-o contra as criticas que Ihe vdo sendo dirigidas. E o caso da reacgéo de
COHEN (1988) as varias limitagOes apontadas por MANKIW e SUMMERS (1986), demonstrando que os resultados
inversos obtidos por aqueles autores se tinham devido a omissdo de varios factores importantes. Também GALI
(1992), DUTT e SKOTT (1996) e MCCALLUM e NELSON (1997), numa posi¢do de defesa da estrutura 1S-LM,
mostraram que, com os desenvolvimentos adequados, aquele modelo podia ser usado para analisar temas de
politica ou do ciclo econémico, comparar diferentes modelos macroeconémicos ou para propdsitos de previséo.
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keynesianismo e ao seu fine-tuning das economias, que deixaram de funcionar ao mesmo tempo“ﬂ

As vozes que tinham vindo a ganhar consisténcia nos meios académicos, mesmo
enquanto a curva original de Phillips fornecia uma boa descri¢do dos factos, ganharam entéo uTj
maior audiéncia. Uma minoria de economistas monetaristas, liderados por Milton Friedman
embora aceitando a separagdo neocléssica entre as esferas microecondémica e macroeconémica,
desafiaram a visdo keyltngesiana em relagdo a dois grandes temas: a curva de Phillips e o papel
estabilizador da politica™.

No plano dos fundamentos tedricos da curva de Phillips, o principal argumento de
contestacdo era que as curvas da procura e da oferta de trabalho deviam ser especificadas em
termos reais. Como resultado, a curva de Phillips foi “aumentada” por FRIEDMAN (1968) e PHELPS
(1967; 1968a; 1968b). Estes autores reconciliaram a hipétese de Phillips com o axioma da teoria de
inflagdo antecipada, argumentando a favor de uma curva de Phillips em “termos reais” e que se
tornou conhecida como “curva de Phillips aumentada pelas expectativas”.

Nesta especificacdo, com a introducéo da taxa de inflacdo esperada (T€), continua-se a
estipular uma relacdo negativa entre as taxas de crescimento nominal dos salarios e do
desemprego, mas o resultado é ndo apenas numa Unica curva mas antes numa “familia” de curvas,
cada uma delas associada a uma T€ diferente. Como se admitia que as expectativas se ajustavam
lentamente a medida que as circunstancias se alteravam, num processo adequadamente
representado pela hipdtese de expectativas adaptativas, os trabalhadores, mais tarde ou mais cedo,
esperariam por aumento nos pregos e entrariam com essas expectativas nas negociacdes salariais.
N&o havendo ilusdo monetéria, a deslocacdo ascendente da curva de Phillips de curto prazo seria
tal que Tt= 1€. Como no longo prazo, por defini¢do, ha uma antecipagdo completa e perfeita da
taxa de inflagéo, a implicacdo decorrente é a inexisténcia de um trade-off de longo prazo entre as
taxas de desemprego e de inflagdo, donde a curva de Phillips de longo prazo seria vertical ao nivel
da taxa de desemprego.

Estava, assim, introduzido um novo canceito que assumiria uma posi¢do central na
teoria econdmica: “taxa natural de desemprego”™. Esta taxa foi definida por PHELPS (1967: 255)
como sendo “(...) a taxa de desemprego para a qual a taxa efectiva de inflagdo iguala a taxa de

3 E verdade que o que estava em causa era a curva de Phillips e nio a teoria keynesiana que, embora compativel
com aquela, ndo decorria nem era implicada por ela. Contudo, com o passar do tempo, a sintese tinha-se tornado
crescentemente associada com a aceitacdo de um trade-off estavel de longo prazo entre desemprego e inflagdo, que
os factos provaram ndo existir. Dai que TOBIN (1996: 36) tenha escrito: “A estagflacdo dos anos 70 foi para a
economia keynesiana o que a Depressdo dos anos trinta tinha sido para a ortodoxia classica”.

1 Figura central nesta corrente ou, numa posic&o extrema, o préprio monetarismo personificado, como varios autores

0 consideraram, entre eles PHELPS (1991: xiv): “Monetarism is Friedman”.

5 Veja-se VANE e THOMPSON (1992: Cap. 3) para uma anélise geral da posicio monetarista sobre a curva de Phillips e

as suas implicagdes politicas.

180 qual foi responsavel pela exploragdo em imensos escritos tedricos e empiricos, que serdo citados ao longo deste

capitulo e dos préximos. Contudo, para uma visdo geral ndo formalizada das diferentes interpretagdes dadas
salienta-se DAWSON (1992: Cap. 12-13) e para uma derivacdo matematica da taxa natural de desemprego e dos
niveis “naturais” associados do emprego e do produto propde-se BLANCHARD (1997h: 307-311).
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inflacdo esperada, de forma a que a taxa de inflacdo esperada permanece constante”. Daqui
decorre a razdo para a taxa natural de desemprego também aparecer designada como “Non
Accelerating Inflation Rate of Unemployment”, normalmente apresentada na terminologia inglesa
apenas por NAIRU. No artigo publicado no ano seguinte, PHELPS (1968h: 682) acrescentaria que
esta taxa de desemprego de equilibrio — a taxa a qual os aumentos efectivos e esperados dos
precos (ou dos salarios) sdo iguais — € independente da taxa de inflagdo. Logo, € possivel
encontrar trés designag@es alternativas para a taxa de desemprego de longo prazo: taxa natural de
desemprego, taxa de desemprego de equilibrio ou NAIRU.

A conjugacdo da hipGtese de expectativas adaptativas com a taxa natural de desemprego
implicava que a inflacéo se tornaria crescentemente mais elevada em qualquer situagdo em que o
desemprego estivesse abaixo da taxa critica ou natural. O argumento basico era que a possibi-
lidade de manter a taxa de desemprego abaixo deste nivel natural dependia de um processo de
ilusdo monetaria, em que os individuos, levados pelo desejo de obter precos superiores para as
coisas que vendiam, eram entdo surpreendidos com pre¢os maiores do que 0s esperados para as
coisas que compravam. Assim era possivel, temporariamente, que a taxa de desemprego estivesse
abaixo de tal nivel natural, mas com a taxa de inflagio a acelerar em cada fase expansionista. E
com base nesta concepgdo da curva de Phillips de Friedman-Phelps que decorre a expressdo
“hipotese aceleracionista”.

A aceitacdo da hipotese aceleracionista foi praticamente total, quando considerado o
horizonte de curto prazo. Favoreceram esta adesdo a coeréncia interna dos argumentos propostos
e, por outro lado, alguns dos factos empiricos do inicio dos anos 70 que revelavam que,,de facto, a
curva de Phillips de curto prazo se tinha vindo a ajustar no sentido ascendente™. Contudo,
continuou a haver algum cepticismo sobre a inexisténcia de um trade-off de longo prazo,
principalmente, entre os autores de inspiracdo keynesiana. E certo que 0s keynesianos
introduziram nos seus modelos a curva dE;PhiIIips aumentada pelas expectativas para explicar a
inflagdo, mas numa dptica de curto prazo™. Adicionalmente, a inconsisténcia dos resultados dos
varios estudos empiricos fez com que o tema da “verticalidade” da curva de Phillips no longo
prazo permanecesse objecto de alguma controvérsia.

0 que levou OKUN (1975: 340) a referir que “No sentido do reconhecimento de tal deslocacdo, somos todos
aceleracionistas agora (para reverter a concessao célebre de Friedman a Keynes)”.

8 Embora ndo houvesse uma visdo consensual, parece que a maioria dos economistas keynesianos tendia a
considerar que a curva de Phillips ndo era vertical no longo prazo decorrendo dai a necessidade do governo intervir
com medidas discricionarias para prosseguir um alvo em termos de emprego. Alias, este é, de acordo com alguns
autores, um dos (poucos) aspectos substanciais que, em perspectiva, separa monetaristas e keynesianos. O ensaio
de LEESON (1998) retrata a disputa entre aqueles seguidores de Keynes que apresentaram evidéncia econométrica a
favor do trade-off da curva de Phillips e a dos monetaristas que obtiveram evidéncia contra.
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Quanto ao outro grande tema de separacgao entre keynesianos e monetaristas, o papel da
politica, a visdo de Milton Friedman baseou-se na Teoria Quantitativa da Moeda, a qual ja tinha
inspirado a escola classica tradicional, para formular a sua teoria (monetarista) da inflagéo.

Para o autor, uma alteracdo na moeda podia, no curto prazo, criar uma variagao quer nos
precos quer no produto, mas o efeito dominante seria o efeito-preco. No longo prazo, a moeda
nao implicaria alterages na producéo (cuja tendéncia dependeria s6 de forcas econdmicas reais)
produzindo apenas efeitos nominais, ou seja, 0 produto atingiria o seu nivel natural ou de equili-
brio, correspondente a taxa natural de desemprego. A teoria monetarista da inflacdo é normal-
mente resumida na célebre proposicao de Friedman de que “ a inflacéo é sempre e em todo o lado
um fendmeno monetario, no sentido em que ela é e pode ser produzida unicamente por uma
subida mais rapida na quantidade de moeda do que no produto” (citado em DAWSON, 1992: 15).

A citada proposi¢do de Friedman de que “a inflacgdo € um fendmeno monetario”
despoletou um granﬁ volume de trabalhos, onde o estudo da inflacdo se tornou extensivo a
economia monetaria™. Os resultados, em geral, foram consensuais no que respeita a relacdo
implicada naquela afirmaﬁo, que se encontra firmemente estabelecida no corpo de principios
bésicos da macroeconomia™.

Assim, um tema que dividiu 0s monetaristas e keynesianos na altura (e que continua a
separar as posi¢des dos economistas aderentes das escolas que actualmente dominam o debate
economico — a novo-keynesiana e a novo-classica) refere-se a questdo do papel da moeda no
andamento dos ciclos econdmicos e, relacionadamente, se a politica monetaria pode e deve ser
usada para estabilizar as flutuac6es do produto e do emprego.

Na primeira parte do seu influente artigo, FRIEDMAN (1968: 11-17) apresentou a sua
perspectiva, assente na confianca de uma relagdo estavel entre moeda e rendimento, sobre os
objectivos da politica monetaria e como esta devia ser conduzida®. O principal papel das ac¢oes

1 E, consequentemente, tornou-se num tema vasto. Um bom artigo de reviso dos progressos na rea é fornecido por
MCCALLUM (1990).

2 Conforme um grande nimero de papers, entre 0s quais MCCALLUM (1990: Secgiol), PLOSSER (1990: Secciol) e
PARKIN (1994: ix-xvi). E de notar, contudo, que neste consenso ndo entram aqueles autores que recentemente tém
admitido que inflagdo substancial de longa duracdo podera resultar em crescimento monetario excessivo, via
efeitos “bubble especulativos” no nivel de precos. Em MCCALLUM (1990: 985-990) sdo apresentados os contributos
tedricos e empiricos desta Gltima hipétese que, ndo obstante ter despertado um consideravel interesse tedrico,
conseguiu ainda pouco e fraco suporte empirico.

2L A critica mais forte as propostas estabilidade da relacdo causal entre moeda na direccdo do rendimento e de
exogeneidade da moeda (no sentido do seu total controlo por parte das autoridades monetarias), saiu de um grupo
de economistas incluidos na designacdo abrangente de “corrente pos-keynesiana”. Esta escola de pensamento
incidiu a sua abordagem, essencialmente, sobre o papel da procura de moeda no processo econdémico e no
mecanismo de transmissdo dos efeitos monetarios. Destaca-se, aqui, 0 ensaio de KALDOR (1970) de forte
contestagdo ao suporte empirico dado pelos monetaristas aquela relagdo causal. Segundo Kaldor, a explicagdo dos
resultados empiricos era simples: nos periodos analisados em tais estudos, a oferta de moeda tinha-se acomodado
por si mesma as necessidades do negdcio, ou seja, a moeda era enddgena e ndo exdgena conforme as pretensdes
dos monetaristas. Numa reaccdo a este resultado, FRIEDMAN (1970) responderia que as alteragBes na oferta de
moeda deviam ser olhadas como o resultado e ndo como a causa das flutuagdes econémicas.
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das autoridades monetarias devia ser prevenir a inflacdo, pelo que a poll'ti(l‘g monetaria podia
evitar que a moeda por si fosse a maior fonte de perturbacBes monetarias™. Para isso, uma
segunda tarefa a desempenhar pela politica monetaria era assegurar uma ambiente de estabilidade
economica, pelo que deviam ser evitadas grandes oscilacbes na conducdo da politica. Tal
contribuiria para que os agentes econdémicos tivessem plena confianca de que o nivel médio de
precos se iria comportar conforme o esperado. Considerava, também, que a condi¢do necessaria
para essa estabilidade de precos era preservar a flexibilidade nos precos e salarios relativos como
garantia de ajustamento dindmico. Por fim, a politica monetaria devia servir para contrabalangar
grandes perturbagdes do sistema econdmico surgido de outras fontes.

Donde, uma importante implicacdo de politica resultante da crenca de uma curva de
Phillips vertical no longo prazo diz respeito a politica de emprego. Para Friedman, um liberal
convicto, a proposta keynesiana para combate ao desemprego (expansdo da AD) estava errada
pois so surtiria efeitos negativos em termos da estabilidade de precos. No seu artigo de 1968,
Friedman exprimiu argumentos formais impressionantes contra a politica de estabiliza¢do, quer de
natureza discricionaria quer como feedback automatico, num pessimismo radical sobre as
verdadeiras intencOes dos governos de melhorar a situagdo econémica™. Pelo contrério, 0 autor
propunha para combate ao desemprego medidas estruturais do lado da oferta que permitissem
regular a taxa natural tais como medidas de flexibilizacdo do mercado de trabalho, com um
minimo de regulagdo e intervencdo estatal.

Abriu-se entdo uma nova area de investigagao que veio a recolher desde entdo inumeras
contribuigdes: a analise de programas governamentais desinflacionistas. Enquanto a literatura dos
anos setenta salientou principalmente o papel das inconsisténcias de politica e 0s mecanismos de
inércia (como expectativas inflacionistas adaptativas e indexacéo salarial), os desenvolvimentos
mais recentes focam, sobretudo, o papel da credibilidade das politicas e as suas interac¢des com
as expectativas relativas a sustentabilidade e capacidade das politicas estabilizarem as economias.
Paralelamente, situa-se também nessa altura a engjrgéncia de um tema que veio a assumir alguma
preponderéancia: a existéncia de um ciclo politico™.

2 0 autor coloca esta afirmagdo como uma recomendacdo para evitar erros que tinham acontecido no passado.
Assim, segundo Friedman, a Grande Depressdo ndo teria ocorrido, ou teria sido menos severa, se as autoridades
monetarias ndo tivessem cometido erros na condugéo da politica monetaria.

% Friedman sugeriu mesmo que a economia podia entrar numa depressao s6 pelo facto de existir o que chamou de
“peso problem”. Ou seja, embora nenhum choque tivesse ocorrido, bastava a crenga dos agentes econdmicos de
que tal ocorreria (ou de que uma alteragdo ha muito esperada néo teria lugar) para que os salarios nominais e o
emprego desestabilizassem, enquanto tal crenca estivesse viva. Adicionalmente, e por maioria de razfes, a visao
de Friedman e dos monetaristas rejeitava definitivamente o énfase keynesiano sobre a politica fiscal como sendo o
maior instrumento de estabilizagdo economica. A este proposito, veja-se BRUNNER (1970).

2 Uma boa revisio dos temas relacionados com programas de desinflagdo e com o papel dos factores politicos na
determinacdo das decisdes de politica econémica é apresentada em AGENOR e MONTIEL (1996: Cap. 10 e 16).
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Por fim, de referir, ainda, a ampla aceitagdo politico-institucional que as teorias
monetaristas tiveram em varios paises, em particular no caso das economias americana e inglesa.
Os bancos centrais levaram a cabo uma “experimentacdo monetarista” de combate aos aumentos
da inflacdo que se seguiram ao 1° choque petrolifero de 73-74. Parece, contudo, que tais politicas
foram mal sucedidas dado que a taxa de inflacéo cresceu fortemente durante tal periodo e decaiu
apenas ap0s a suspensiq dessas medidas, tendo os paises regressado a politica tradicional de
regular as taxas de juro™. Assim, mais uma vez, a realidade mostrava a necessidade de avancar
para novas estruturas tedricas que explicassem mais adequadamente os factos.

2.2. TEORIA NOVO-CLASSICA

A macroeconomia novo-classica é, como 0 nome sugere, um renascimento da velha
ortodoxia classica. E também uma evolucio da macroeconomia monetarista, da qual acolheu os
elementos essenciais como a explicacdo monetéria da inflacdo, a taxa natural de desemprego e a
neutralidade da moeda.

Dentro desta corrente é usual uma distincdo temética entre a 1% vaga de macro-
economistas, caracterizada pelos pressupostos de expectativas racionais e informacédo imperfeita e
uma 22 geragdo dos modelos de equilibrio, que desloca o énfase dos choques de natureza
monetéria para o lado real da oferta debrugando-se, sobretudo, sobre os efeitos da alteracdo das
condigBes tecnoldgicas de produgéo.

2.2.1. 12 GERACAO DA NOVA ECONOMIA CLASSICA

Dentro da designada "12 Geracéo da Nova Economia Classica" destacam-se os trabalhos
de Robert Lucas, Robert Barro, Thomas Sargent e Neil Wallace que, continuando a admitir
mercados funcionando em concorréncia perfeita e ajustamento instantdneo dos pregos, tentam
explicar porque se registam flutuagdes do produto e de outras varidveis reais provocadas por
perturbagftils em grandezas nominais, num ambiente de expectativas racionais e de informagéo
imperfeita®.

%0 que levou KALDOR (1985) a considerar que 0 monetarismo tinha falhado; néo s6 era uma teoria fraca, como, se
aplicada como politica, era um desastre para as economias. Tal ndo era o entendimento de FRIEDMAN (1982), que
atribuiu esta falha ndo a0 monetarismo mas a incompeténcia das autoridades monetérias que néo teriam aplicado
correctamente 0s principios monetaristas. Mais tarde, FRIEDMAN (1984) concluiria que uma analise correcta
daquela experiéncia dera suporte a abordagem monetarista na medida em que confirmara a validade de algumas
das suas proposicdes basicas, especificamente no que toca as relagdes entre moeda, rendimento, e precos; ou seja,
a evidéncia apenas tinha reforgado o caso para uma politica de crescimento monetario estavel e previsivel.

% Estes ingredientes basicos fornecem a razéo para que as designaces de “escola das expectativas racionais” ou

“teoria da informacdo imperfeita” sejam frequentemente utilizadas para abranger a abordagem daqueles autores.
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Os estudos daqueles autores produziram as que séo consideradas como as proposicdes
fundamentais desta 12 vaga de novo-classicos: (1) os desvios do produto em relacdo ao seu nivel
natural resultam de choques exdgenos, sobretudo de alteracGes monetarias. Tais efeitos reais sobre
a actividade economica devem-se unicamente a percep¢des imperfeitas (misperceptions) que os
agentes tém sobre a natureza dos choques a que estdo sujeitos e (2) apenas surpresas, ou seja,
variacdes nao esperadas nos pre¢os ou no stock de moeda, terdo efeitos reais sobre o output.

Estas duas proposi¢Bes sdo implicacdes directas do modelo apresentado por LUCAS
(1972; 1973) que, numa continuacdo do trabalho iniciado por Friedman e Phelps, forneceu a
reinterpretacdo mais influente da curva da oferta agregada (AS — Aggregate Supply). A estrutura
bésica do modelo AS de Lucas assenta em pressupostos de tradicdo classica, como mercados
walrasianos e agentes ﬂaximizadores do lucro, adicionando a hipdtese de expectativas racionais e
informag&o imperfeita™.

Os pregos veiculam informacdo aos agentes para estes procederem a melhor escolha
possivel em termos do output a produzir. Isto conduz ao pressuposto importante sobre a estrutura
do conjunto de informag&o disponivel para os agentes econémicos. E assumido que os produtores
enfrentam um problema de “extrac¢éo do sinal”, ou seja, quando observam alteragdes no preco de
mercado do seu produto ndo sabem se tal se deve a uma alteragdo da procura relativa do seu
produto ou da procura nominal agregada. O seu problema consiste, pois, em extrair deste sinal
informagdo sobre a resposta correcta, isto é, distinguir entre variagdes absolutas e relativas dos
precos.

Com base nesta estrutura, Lucas deduziu a sua curva AS, a qual pode ser representada
por uma equacéo do tipo:

1) yi= Y +B (- Erapy)

Emquey;, Y, e ptsdo os logaritmos naturais do produto efectivo, do produto normal e
dos pregos, respectivamente. E;_1p; designa o valor esperado para o preco, sendo a expectativa

formada racionalmente, isto €, com base em toda a informac&o disponivel no periodo t-1.

De salientar que o produto normal é definido como o nivel de produto para o qual o
nivel de pregos esperado iguala o prego efectivo e é, assim, analogo a taxa natural de desemprego.
Por outro lado, a interpretacdo de (2.1) sugere que o produtogjfectivo SO serd superior ao seu nivel
natural quando o prego excede o valor previamente esperado®”.

2 A hip6tese de expectativas racionais na formagéo dos precos é atribuida a MUTH (1961), mas é com Lucas que esta
hipdtese ganha importancia quando aplicada no entendimento das flutuagdes macroeconémicas. Por seu lado, 0
pressuposto de informagdo imperfeita é ilustrado numa versdo adaptada da “parabola das ilhas”, cuja terminologia
vem da discussao original de PHELPS (1969) e que Robert Lucas transformou numa linguagem da teoria econdmica
moderna.

%0 facto do produto apenas responder positivamente ao gap entre precos efectivos e esperados, explica porque esta

curva também aparece referenciada como “surprise supply curve”. Desenvolvimentos em torno da deducdo da
curva AS de Lucas aparecem em varias publicacfes, entre as quais figuram BLANCHARD (1987b: 794-795),
MCCALLUM (1989: 185-188), MCCALLUM (1990: 991-992), HEAP (1992: 26-29) &€ VANE &€ THOMPSON (1992: 130-133).
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A incorporacéo da hipotese de expectativas racionais numa estrutura de market clearing
foi olhada como o aspecto metodoldgico mais inovador introduzido por Lucas. Dai que o seu
trabalho seja muitas vezes apelidado de revolucionario, marcando o fim da economia keynesiana e
0 nascimento da economia das “expectativas racionais”. De facto, a partir de entdo, este processo
de formacéo dasgexpectativas tornou-se a hipotese de trabalho da maioria dos estudos
macroeconomicos”.

O pressuposto de expectativas racionais teve implicages tedricas muito importantes,
algumas delas muito criticas em relacdo a macroeconomia keynesiana que tinha negligenciado a
formalizagdo do papel das expectativas no comportamento dos agentes econémicos.

Uma primeira implicacéo diz respeito a abordagem da curva de Phillips e a interpretacéo
novo-classica dos ciclos econdmicos. A teoria desenvolvida por Lucas via os ciclos econdémicos
como causados principalmente por chogques monetarios, fazendo uma distin¢do entre flutuacoes
monetarias antecipadas e ndo antecipadas. Apenas estas Gltimas é que seriam capazes de gerar
desvios, de caracter transitorio, do produto do seu nivel natural - muito mais transitorio do que era
proclamado pelos keynesianos. Tal devia-se ao facto de, nos modelos keynesianos, o lento retorno
do produto ao seu nivel natural, através do mecanismo da curva de Phillips, advir do fraco
ajustamento dos precos e salarios. Mas, com expectativas racionais, tal ajustamento seria muito
mais rapido, pois sO ocorreria durante 0 tempo que 0s agentes precisavam para ajustar as suas
expectativas de inflagdo aos valores efectivos, dado que os precos e salarios supunham-se
perfeitamente flexiveis. As flutuaces no produto e no emprego, derivadas de instabilidade
monetaria, deviam-se ao facto da informagdo imperfeita levar a confundir perturbaces
monetarias com movimentos nos precos relativos. Logo, se as alteragdes monetarias fossem
plenamente antecipadas nem chegariam a ter efeito sobre a actividade economica.

Assim, tal como 0 modelo monetarista, a escola novo-classica prevé a ndo neutralidade
monetaria no curto prazo. Contudo, os resultados novo-classicos sdo mais radicais do que rj
monetaristas na sua posicdo de que os pre¢os equilibram todos os mercados continuamente™.
Desde logo, uma implicacéo ldgica do pressuposto de continuo market-clearing é a rejeicdo em
absoluto da existéncia de desemprego involuntario. Também a sua posicéo em relagdo a teoria da
taxa natural de desemprego foi mais extremada do que a dos monetaristas, na medida em que nem
sequer admitiam a hipGtese da taxa de desemprego descer abaixo de tal taxa, ainda que de forma
provisoria. Tal reflectia a sua visdo dos ciclos econdmicos como “fendmenos de equilibrio”.

% Vérios autores, independentemente da escola de pensamento a que pertencem, reconheceram a importancia do
trabalho de Lucas como de grande impacto para o desenvolvimento da macroeconomia no Gltimo quarto de século.
CHARI (1998) é uma boa referéncia para uma revisdo pormenorizada do trabalho de Lucas e da sua influéncia na
profisséo.

% Veja-se TOBIN (1996: 37-38) para uma visio geral sobre os pontos de separagio dos novo-classicos em relagéo a
corrente cléssica e monetarista.
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Esta teoria dos “ciclos economicos de equilibrio” foi apresentada e desenvolvida, numa
forma acessivel, por LUCAS (1977). Nesta teoria, 0s precos e quantidades sdo tomadas como
estando sempre em equilibrio e os conceitos de procura e oferta excessivas ndo tém papel, sendo
identificadas como magnitudes ndo observadas. Lucas definiu as regularidades dos ciclos
econdmicos como “os co-movimentos entre diferentes séries temporais agregadas” e interpretou
os ciclos economicos como “os movimentos do trend no Produto Nacional Bruto (PNB)”.
Contudo, 0 que seria importante, na perspectiva de Lucas, ndo eram os ciclos econdémicos (que
nao exibiam regularidade nem no periodo nem na amplitude), mas antes as regularidades
observadas nos co-movimentos ao longo do tempo das componentes ciclicas dos agregados
econdmicos, as quais o0 seu modelo “misperceptions” se ajustava bem™. Concluiu, ainda, que 0s
ciclos econdémicos eram parecidos entre paises no que respeitava ao comportamento qualitativo
dos co-movimentos entre as séries. Esta conclusdo € atractiva e desafiadora no sentido que sugere
a possibilidade de uma explicacdo unificada dos ciclos econdmicos fundada em leis gerais, em
vez de caracteristicas politicas ou institucionais especificas a paises ou periodos particulares.

Sera de realcar a semelhanca entre esta visdo dos ciclos econémicos de equilibrio e a
teoria monetarista em relagdo a existéncia de um trade-off de curto prazo na curva de Phillips. A
aproximacdo resulta ndo sé porque os choques considerados sdo, essencialmente, monetarios mfj
também porque os agentes econdémicos confundem alteracBes monetarias com alteragBes reais™.
As duas abordagens divergem sobretudo devido a hipotese adoptada para o processo de formacéo
das expectativas. Enquanto que para 0s monetaristas as expectativas sdo formadas por referéncia a
eventos passados (hipotese de expectativas adaptativas) e, desta forma, as flutuagdes de curto
prazo devem-se a erros sistematicos cometidos nas previsdes econdmicas, na abordagem novo-
-classica, como as expectativas sdo formadas racionalmente, apenas dificuldades informacionais
justificam os desvios temporarios do produto de pleno-emprego.

Por seu lado, a distingdo entre alteracOes antecipadas e ndo antecipadas na moeda
representa uma diferenca determinante em relagdo a abordagem anterior keynesiana e monetarista,
que era feita em termos de curto e longo prazo, e serviu de tema a um ndmero consideravel de
trabalhos empiricos. O suporte inicial veio do proprio LUCAS (1973), 0 qual notou que quando as
flutuagGes monetérias se tornavam mais volateis, 0s agentes prestariam mais atengéo ao sinal de

31 Na p. 9 deste artigo, Lucas enumera as regularidades principais comuns a todas as economias descentralizadas: (1)

um movimento conjunto no produto entre os sectores econdmicos; (2) movimentos na producdo de bens
duradouros para consumo e para producdo com maior amplitude do que os dos bens ndo duradouros; (3) a
producdo e os precos dos bens agricolas e recursos naturais com menor conformidade do que a média; (4) os
lucros nos negdcios em elevada conformidade e maior amplitude do que as outras séries; (5) os precos prociclicos;
(6) as taxas de juro de curto prazo prociclicas e as de longo prazo ligeiramente prociclicas; e, (7) agregados
monetérios e medidas de velocidade prociclicas. A mesma concluséo é alcangada por LUCAS (1980), quando faz
uma revisao sobre os desenvolvimentos da teoria do ciclo econémico ao longo da histdria da teoria econdmica.

% Esta sobreposicdo de alguns elementos monetaristas e novo-cléssicos levou alguns autores a considerar que a 12

geracdo da economia novo-classica ndo passava de um desenvolvimento da corrente monetarista. Veja-se RUHL e
LAIDLER (1998) para uma exposi¢ao das varias posicdes (contraditdrias) sobre esta questéo.
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precos para tomar as suas decises. Daqui foi directamente deduzido que os paises com taxas de
inflac&o volateis teriam um produto mais estavel. Mas, sem dlvida, que o grande apoio se deveu a
BARRO (1978), 0 qual fundamentou os resultados obtidos por Lucas, nomeadamente quanto a
proposicao sobre a neutralidade da moeda esperada, demonstrando que as alteragbes ndo
antecipadas na taxa de crescimento da moeda nos Estados Unidos da América (EUA) tinham
exercido um forte impacto sobre o gnprego e 0 produto, enquanto as alteracdes antecipadas
tinham provocado efeitos irrelevantes™.

Um resultado extremamente importante derivado do modelo “ciclo economico de
equilibrio” refere-se ao que ficou conhecido como “proposi¢do da ineficacia de politica
economica” de Lucas, Sargent e Wallace. Esta proposi¢do da impoténcia de politica implicava
que nenhuma politica sistematica de gestdo da procura agregada (do tipo keynesiano) teria um
efeito determinante sobre o produto. Isto é, qualquer gestdo da procura sistemética produziria
movimentos na funcdo AD que seriam antecipados pelos agentes econémicos e, assim,
incorporados nas suas expectativas, ndo operando efeitos reais sobre a actividade economica real.
Adicionalmente, o Unico tipo de alteragdo politica que geraria efeitos sobre o produto seria aquele
que ndo podia ser previsto pelos agentes econdmicos, de caracter puramente aleatorio.
Consequentemente, apenas politicas “caprichosas” e ndo sistematicas que provocavam surpresas
no sector privado € que poderiam ser eficazes, levando a economia a desviar-se transitoria e
aleatoriamente do produto de pleno emprego.

Lucas usou também a sua teoria no sentido de mostrar que a politica monetéaria ptima
seria aquela que seguisse uma regra com uma taxa de crescimento monetario constante. Seguindo
Friedman, LUCAS (1972: 119) referia que a politica monetaria dptima seria uma “k-percent rule”,
demonstrando, em seguida, que se tal regra fosse seguida a alocacdo concorrencial seria um
Optimo de Pareto. Mas, também neste ponto, 0 argumento novo-classico contra o fine-tune
keynesiano é mais devastador que o monetarista. No caso deste Gltimo, os policy-makers deviam
limitar-se a regras passivas, porque as dindmicas da economia eram complexas e instaveis e,
assim, as autoridades monetarias nunca chegavam a saber o suficiente para “sintonizar” a
economia. Os novos-classicos vao para além disso, dizendo que, como 0s mercados estdo sempre
em equilibrio, bastava que as autoridades monetéarias fornecessem toda a informacdo de que
dispunham aos agentes economicos, que estes seriam capazes de, racionalmente, a usar tdo bem
quanto os primeiros. Estes efeitos da hipotese de expectativas racionais no é@bito da politica
economica foram enfatizados no estudo empirico de SARGENT e WALLACE (1976)".

%0 que motivou um grande niimero de estudos relacionando moeda antecipada e néo antecipada com praticamente
todas as varidveis concebiveis. Ainda recentemente, WALLACE (1997) confirmou que o tipo de efeitos de alteraces
qualitativas de curto e de longo prazo na moeda que séo frequentemente observadas (nomeadamente, efeitos reais
no curto prazo e nominais no longo prazo) se encaixavam bem nesta teoria.

% Em SARGENT (1987: Cap. 17) apresenta-se uma versdo do modelo Sargent-Wallace para introduzir a literatura
macroeconémica da proposicao de ineficacia da politica econémica que, segundo Sargent, é o tema préatico central
que separa os economistas keynesianos dos ndo keynesianos.
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Uma segunda implicacéo da hipotese de expectativas racionais para o ataque a politica
economica keynesiana refere-se a critica formulada em LucAs (1976). Neste artigo, Lucas criticou
veementemente o tipo de modelos macroeconométricos usados no final dos anos 60, 0s quais
consistiam num sistema de equacfes comportamentais, cada uma delas pensada como a
formulacdo mais adequada para a tomada de decisBes dos agentes, ndo incorporando
explicitamente o processo de formagdo das expectativas. O autor fez notar o contrario, ou seja,
que a maioria das relagdes comportamentais — consumo, investimento, oferta de trabalho, etc. —
dependia de forma determinante das expectativas e dai que (e aqui reside a substancia da critica
formulada por Lucas) os modelos macroeconémicos existentes ndo deviam ser usados sem
restricGes para efeitos de ajuda a definicéo das accdes de politica e sua avaliacéo, pois 0 que era
efectivamente capturado por aqueles eram as relacdes entre variaveis economicas no passado sob
o efeito de politicas passadas.

Néo obstante jrem aparecendo alguns resultados de estudos empiricos ndo consistentes
com a critica de Lucas™, a recomendacdo do autor quanto a necessidade de produzir modelos
macroeconométricos com escolha dindmica e expectativas racionais para lidar com a
complexidade das questdes macroecondmicas, foi, em geral, bem acolhida no seio da profissao.

Uma outra implica¢do, ndo menos importante, da hip6tese de expectativas racionais foi
ter mudado a forma de encarar a politica econdmica. A perspectiva de que as politicas deviam ser
pensadas como regras levou a um programa de investigagao influenciadora que usou técnicas da
Teoria dos Jogos para entender as vantagens relativas da politica com regras ou discricionéria.
Nomeadamente, a hipdtese de expectativas racionais fez com que a economia fosse olhada como
um conjunto de pessoas e empresas que tentam antecipar o que os policy-makers irdo fazer e que
reagem ndo so a politica actual mas que também formulam expectativas sobre as politicas futuras.
Dai a necessidade de utilizar ferramentas da Teoria dos Jogos para estudar as interaccoes
estratégicas entre os “governantes” e a economia.

Esta literatura iniciou-se com a importante contribuicdo de KYDLAND e PRESCOTT (1977)
relativamente ao problema da “inconsisténcia temporal da politica 6ptima”. A tese defendida
neste trabalho era que o controlo Gptimo ndo resultava na maximizagdo da funcdo objectivo
social, mesmo quando os policy-makers conheciam o timing e a magnitude dos efeitos das suas
decisdes. A ideia subjacente era que, como 0s agentes econdmicos formulavam as suas
expectativas racionalmente, ndo era correcto que a politica economica fosse encarada como 0
controlo de um sistema passivo, mas antes Como um jogo entre 0 governo e o sector privado.

A principal implicagéo desta analise constitui um reforco do resultado novo-classico de
“impoténcia da politica economica”. Nomeadamente, ao nivel da taxa de inflagdo, o uso de

% Vejam-se os relativos ao teste empirico & mensagem central desta critica conduzido por MANKIW et al. (1987),
usando o0 caso da alteragdo de regime institucional nos EUA, quando, em 1914, foi introduzido o Federal Reserve
Bank (Fed), o0 banco central americano.
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politicas discricionarias ndo so iria aumentar os problemas informacionais do sector privado, sem
produzir nenhum efeito sobre o produto, como também conduziria a taxas de inflagdo mais
elevadas. Entdo, os autores propuseram, tal como o tinham feito Friedman e Lucas, que a politica
economica seguisse regras simples e facilmente entendiveis pelos agentes econdmicos.

Refira-se, por fim, a importancia deste trabalho de Kydland e Prescott que, conjun-
tamente com o modelo simples de flutua¢Bes econdmicas de Lucas, continua a ser largamente
usado na literatura sobre inconsisténcia temporal e a servir de base aos modelos usados para
definicdo da politica dos bancos centrais. Em particular, o resultado de que, na auséncia de um
pré-compromisso da politica monetaria, a taxa de inflagdo de equilibrio pode ser ineficientemente
elevada e o produto permanecer ao seu nivel natural foi objecto de estudo por uma vasta literatura.
Esta foi orientada para outros factores de alargamento da analise como ambierijs estocasticos,
varios periodos, informacéo assimétrica, maltiplos policy-makers ou varios paises™.

Quanto as criticas dirigidas aos modelos baseados em dificuldades informacionais, uma
das linhas mais importantes que tem sido seguida assenta na ideia de que, nas economias
desenvolvidas, as estatisticas monetarias sobre o nivel de precos estdo prontamente disponiveis e,
sendo assim, ndo se percebe como é que elas serdo mal entendidas pelos agentes (PLOSSER, 1990:
13). Da mesma forma, CHARI (1998: 180) considerava razoavel supor que as pessoas Se
confundissem sobre as fontes de alteracfes de precos durante um curto periodo de tempo (3 a 4
meses), mas parecia dificil aceitar que continuassem mal informadas durante periodos de 2 ou 3
anos. Donde, a ideia de que as limitagdes informacionais tém um papel central na forma como a
politica monetéria afecta o produto no mundo real foi largamente colocada de lado.

Também o mundo “Lucasiano” tem sido alvo de fortes ataques. O mais contundente foi
desferido em relacdo a sua crenga na “méo invisivel” de Adam Smith, adaptada para a moderna
teoria do equilibrio geral, a qual fez com que muitas das l;fmplexidades do mundo real (violagdes
aos pressupostos desta teoria) fossem omitidas da analise™.

2.2.2. TEORIA DOS CICLOS ECONOMICOS REAIS

A partir da década de oitenta, a investigagcdo dos economistas novo-classicos desviou-se
do énfase colocado nas perturbagGes monetéarias ou nominais para o estudo dos efeitos provocados

% Entre tais estudos, destacam-se 0s de ROMER (1993a; 1998) e de TERRA (1998). Os trabalhos de Romer confirmaram
empiricamente a previsdo de Kydland-Prescott, descobrindo uma relagdo negativa robusta entre a abertura das
economias e a inflagdo. Ja Terra encontrou que o grau de abertura era empiricamente importante na determinagéo
da inflagdo apenas para um grupo de paises fortemente endividados com o exterior. Seriam precisamente tais
paises que, estando menos comprometidos com a politica monetaria, experimentariam maiores taxas de inflagéo.

3 Veja-se TOBIN (1996: 10-12) para uma exposicao de algumas dessas violagdes.
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pela ocorréncia de choques reais r@ andamento dos ciclos economicos. Dai a designacdo de
“teoria dos ciclos econdmicos reais™”.

O encorajamento a-adopcéo da visdo dos ciclos econdmicos reais veio de numerosos
estudos tedricos e empiricos™. As primeiras contribui¢des devem-se a KYDLAND e PRESCOTT
(1982), NELSON e PLOSSER (1982), LONG € PLOSSER (1983), KING e PLOSSER (1984) € PRESCOTT
(1986), as quais apresentaram modelos econdémicos reais puros dirigidos por choques sobre a
produtividade. Numa linha descendente destes trabalhos figura, mais recentemente, o modelo de
KING et al. (1988) e 0 de CHRISTIANO e EICHENBAUM (1992), 0s quais forneceram um exemplo de
impulsos nos ciclos econdmicos que ndo s6 os tecnoldgicos, considerando, adicionalmente,
impulsos do lado da procura provenientes de alteragdes nos gastos publicos.

Embora usando uma estrutura tipicamente novo-classica (onde é central o pressuposto
de perfeita flexibilidade dos precos e salarios de forma a efectuarem o ajustamento no sentido do
equilibrio continuo dos mercados), a teoria dos ciclos econdémicos reais apresenta, contudo,
perspectivas divergentes relativamente a dos economistas da 12 geragdo novo-classica no que se
refere a relacdo entre desemprego e inflacéo e a importancia do mecanismo monetario nos ciclos
economicos. Assim, nos modelos dos ciclos econdémicos reais ndo € adoptada qualquer
especificagdo para a curva de Phillips porque se entende que ndo ha, pura e simplesmente, tal
relacdo entre inflacdo e desemprego, ou seja, ndo existe um mecanismo preco-salario que possa
transmitir perturbagdes monetarias sobre o produto ou o emprego (MCCALLUM, 1990: 994). Isto
acontece porque, considerando agora 0 outro aspecto de desacordo, alteragbes nominais ndo tém
qualquer papel nas flutuacdes econdmicas sendo, consequentemente, ignoradas na analise.

Nos trabalhos da teoria dos ciclos econdmicos reais, a moeda foi “destronada” em favor
dos choques reais, constituindo-se, assim, numa teoria alternativa do ciclo econdmico em relacdo
a qualquer outra que veja a moeda (ou, em geral, os chogques nominais) como fonte principal das
flutuacOes da actividade econdmica real. Donde, a moeda € considerada neutral ndo apenas no
longo como no curto prazo e as acgbes de politica monetaria ndo tém qualquer impacto
significativo sobre as magnitudes do produto e do emprego agregados.

Para os defensores desta teoria, as flutuacGes econémicas observadas na realidade séo
equilibrios sequenciais ao nivel do pleno emprego, que se movem prontamente em resposta a
choques exdgenos de caracter real, como altera¢Bes nas preferéncias dos consumidores (entre

% PHELPS (1991: xx) mostrou a sua preferéncia pela classificacdo alternativa de “Neo-Neoclassical School”, pois
entendia que os economistas dos ciclos econdmicos reais tinham vindo restabelecer a teoria neocldssica - com o
seu ambiente de plena informagao, pleno emprego e crédito-puro — alargando-a a processos estocasticos.

% Veja-se MCCALLUM (1986: 398-400) para uma caracterizagdo da teoria dos ciclos econémicos reais e das razées
que levaram alguns investigadores a abracgar esta hipdtese; PLOSSER (1990: 14-27) para uma discussao da evidéncia
empirica de apoio a visdo da teoria dos ciclos econdmicos reais sobre o papel da moeda nos ciclos econdmicos e
KYDLAND (1995: xiii-xv) para uma revisao dos modelos de ciclos econdmicos reais mais influentes.
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trabalho e lazer ou entre consumo “presente” e consumo “futuro”), na tecnologia, na produtivida-
de, na disponibilidade de recursos, na oferta, procura e precos externos. Assim, 0s modelos dos
ciclos econémicos reais assumem que o produto esta sempre no seu nivel natural e que todas as
flutuacOes sdo movimentos no nivel natural do produto e ndo para além desse nivel. Donde, néo
hé percursos distintos entre o produto potencial e efectivo.

Por outro lado, a inexisténcia de falhas de mercado implica que as variagdes no produto
natural sejam respostas Optimas aos choques e ndo reflexo dessas mesmas falhas. Por outras
palavras, considera-se que a economia reage sistematicamente aos choques passando de uma
situacdo de bem-estar social para outra, reflectindo apenas uma alteracdo temporal no dptimo de
Pareto, definido pelas decisdes privadas individuais. Desta forma, as intervengdes governamentais
sdo prejudiciais pois, em ultima analise, so reduzirdo o bem-estar colectivo. Logo, tal como
acontecia nos modelos de informagdo imperfeita, as politicas anticiclicas sdo vistas como
inoportunas e indesejaveis, reservando-se a politica monetaria apenas a fungdo de assegurar a
estabilidade da taxa de inflagdo ao mais baixo nivel possivel.

No campo do suporte empirico das ideias mais fortes da teoria dos ciclos econdmicos
reais, ou seja, de choques monetarios neutrais em todos os horizontes temporais e,
consequentemente, da nocdo de que ndo ha relacdo de Phillips entre desemprego e inflacdo,
destacou-se 0 estudo notdvel e tdo discutido de KYDLAND e PRESCOTT (1982). Os autores
mostraram que Varias correlacfes do ciclo econémico podiam ser razoavelmente bem imitadas
com um modelo de equilibrio concorrencial, sem sector monetario nem governo, ou seja, ndo
incluindo quaisquer variaveis nominais. A Unica fonte de perturbacbes era um choque
tecnoldgico, composto por componentes white noise e autocorrelacionadas numa mistura que néo
podia ser observada pelos agentes (familias e empresas), cujos efeitos se propagavam ao longo do
tempo através do consumo, do investimento, e de outras decisdes economicas, gerando cirlij)s na
actividade econdmica agregada, quantitativamente semelhantes aos observados na realidade™.

Adicionalmente, por um processo que designaram de “calibragem™, Kydland e
Prescott calcularam varidncias e correlacdes com o produto para varias varidveis (consumo,
investimento, inventarios, emprego homens/horas, ...) e compararam tais estimativas com 0s

“" 0 procedimento seguido no calculo da extensio de variagdes tecnolégicas foi o proposto por SOLOW (1957), 0 qual
tratou o nivel tecnoldgico como um residuo no ambito da quantificagdo dos contributos dos factores produtivos
para o crescimento econémico. Os autores dos ciclos econémicos reais utilizaram a ideia de Solow como base para
a estimacdo das propriedades ciclicas da alteragdo do estado tecnoldgico. A investigagdo de PRESCOTT (1986) é
notavel no uso do residuo de Solow com tal propdsito.

L A técnica de “calibragem”, usada pela primeira vez neste trabalho de Kydland e Prescott, tornou-se um processo

de utilizagdo recorrente entre os autores desta escola de pensamento. Em KING (1995: 74-82) 0 processo de
calibragem é analisado e colocado em confronto com a metodologia econométrica, salientando a tensdo central
entre a teoria quantitativa e a econometria no processo de escolha entre parametros estimados ou calibrados.

28



valores efectivoijrimestrais americanos no periodo 1950-79, considerando que se ajustavam e 0s
descreviam bem™.

Este artigo de Kydland-Prescott pode ser visto como um descendente ldgico do de
LucAs (1972), na medida em que ambos tomam seriamente a ideia de salientar uma forca-chave
condutora por detras dos ciclos economicos, usando a melhor teoria econdmica disponivel e
tomando as suas implicacOes seriamente. Mas, seria mais tarde que KYDLAND E PRESCOTT (1990)
tornariam operacional a definicéo de ciclo econdmico de Lucas. Segundo os autores, a definigéo
de Lucas do ciclo economico (como desvios do PNB do seu trend) estava incompleta pois ndo
definia trend. Tal conceito envolvia um estado de crescimento estacionario, caracterizado por um
produto, consumo, investimento e stock de capital e salario real agregados em Lrjrmos per capita,
crescendo todos a mesma taxa que a tecnologia (KYDLAND e PRESCOTT, 1990: 8) ™.

Uma outra linha de argumentos empiricos pro-teoria dos ciclos econdémicos reais foi
introduzida inicialmente por NELSON e PLOSSER (1982) e, subsequentemente, desenvolvida por
KING e PLOSSER (1984). Com base nas propriedades univariadas das séries temporais do produto,
do emprego e de outras séries reais agregadas, Nelson e Plosser concluiram que as flutuacdes na
componente ciclica do produto (ou emprego) agregado eram pequenas se comparadas com as
flutuacbes na componente trend desta variavel e que a maxima extensdo dos efeitos monetarios
sobre 0 produto (ou emprego) era limitada pela variabilidade da componente ciclica. Ora como, de
acordo com a 12 parte do argumento, esta era pequena, os autores formularam a sua proposicdo
empirica mais importante de que o0s choques monetarios ndo eram necessarios para explicar as
flutuaces do produto. Este resultado foi alargado por outros autores dos ciclos econdémicos reais
dizendo que choques rﬁfis eram suficientes para reproduzir os factos estilizados mais importantes
dos ciclos econdmicos .

Posteriormente, a moeda e 0 sector bancério foram integrados no modelo basico da
teoria dos ciclos econdmicos reais, nomeadamente com o trabalho de KING e PLOSSER (1984), 0
qual considerou a diferenciagéo entre inside money (“moeda interna”) e outside money (“moeda

‘2" Adicionalmente, estimaram que a fracgdo dos ciclos econémicos que dependia dos choques tecnolégicos era na
ordem dos 50%. Tal resultado foi alterado posteriormente em KYDLAND e PRESCOTT (1991), para um grau de
importancia superior; cerca de 2/3 das flutuagbes econémicas americanas no periodo pds-guerra da Coreia teriam
sido devido a variacdo no parametro tecnoldgico de Solow! Tal perspectiva foi criticada por varios autores, entre
0s quais MCCALLUM (1986: 400) que considerava que 0 modelo de Kydland-Prescott fornecera pouca evidéncia em
favor da hipdtese dos ciclos econdémicos reais por duas ordens de razdes: (1) ndo tinham sido realizados ou
propostos nenhuns testes para a proposicdo de que a adicdo de varidveis monetarias ndo aumentaria o poder
explicativo do modelo e (2) os resultados de Kydland-Prescott ndo mostraram que choques tecnol6gicos séo
adequados para gerar as flutuagdes econdmicas efectivamente observadas. Segundo McCallum, a Unica coisa que
os autores fizeram foi simplesmente escolher a variancia do choque tecnoldgico de forma a ser consistente com a
variabilidade observada no PNB.

Neste artigo, Kydland e Prescott apresentaram os factos-chave dos ciclos econdmicos dos EUA entre 1954 e 1989;
(1) as principais componentes do produto com movimento conjunto ao longo do ciclo; (2) o investimento em bens
de consumo e de producdo duradouros com maiores desvios e por mais tempo do que a despesa em bens néo
duradouros; (3) todas as medidas do stock monetario eram grandemente prociclicas; e, (4) contrariamente a uma
crenca comum (também registada por LUCAS, 1977), o nivel de precos comportara-se contraciclicamente.

Foi 0 caso de LONG e PLOSSER (1983), 0s quais apresentaram um modelo onde as perturba¢des monetarias foram
ignoradas deliberadamente.
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externa”), ou seja, entre 0s depositos bancarios e a base monetaria, respectivamente. Segundo
King e Plosser, a correlacdo observada entre a moeda e 0s movimentos nos agregados reais surgia
como um resultado da funcéo reaccdo do banco central, isto é, afirmavam a existéncia de uma
autocorrelacéo positiva entre moeda e actividade real mas em que o sentido era de causalidade
inversa - da actividade real para a moeda e para o sector bancario. E de notar aqui a diferenca da
abordagem da teoria dos ciclos economicos reais face a 1% geracdo de novo-classicos: enquanto
que para a 12 geragdo de novo-classicos a divisdo relevante € entre “moeda antecipada” versus
“moeda ndo antecipada”, para os da 2% geragdo a distincdo a efectuar é entre “moeda interna”
versus “moeda externa”.

Nos finais dos anos oitenta, como foi acima referido, a investigagdo dos ciclos
econdmicos reais inseriu outro tipo de impulsos nos ciclos econdmicos que ndo os tecnoldgicos.
Os trabalhos de KING et al. (1988) e de CHRISTIANO e EICHENBAUM (1992) foram pioneiros a
considerar os impulsos reais provenientes da politica fiscal. Os resultados obtidos com a adi¢do a
estrutura teoria dos ciclos economicos reais de choques da AD resultantes de movimentos estocas-
ticos no consumo governamental traduziram-se numa melhoria da performance empirica dos mo-
delos dos ciclos economicos reais. Nomeadamente, Christiano e Eichenbaum concluiram que a
juncdo de choques nos gastos do governo teria sido responsavel pelo desaparecimento de algumas
inconsisténcias dos modelos anteriores da teoria dos ciclos econémicos reais, como seja a forte
correlacdo positiva entre horas de trabalho e produtividade média (contrafactual com a evidéncia).

Posteriormente, uma linha de investigagdo substancial seguiu estes modelos no énfase
sobre o papel importante dos choques reais, tecnoldgicos e de poll'ticE;Ifiscal como impulsos do
ciclo econdémico, aplicando-o0s a outras economias que ndo a americana ™.

As caracteristicas positivas dos modelos desenvolvidos no dmbito da teoria dos ciclos
econdmicos reais - elegancia formal, forte fundamentacdo microecondmica e o0 seu caracter
dindmico - levaram a que fossem largamente utilizados em trabalhos empiricos. Nao obstante, a
analise das flutuacBes econdmicas realizada pela abordagem dos ciclos econdmicos reais é
altamente controversa. Atribuem-se-lIhe limitaces e criticas importantes, que podem ser usadas
como argumentos para retirar importancia as suas contribui¢des no entendimento das flutuacoes
ciclicas da economia.

A critica mais forte dirigida a estes modelos consiste na utilizac&o do residuo de Solow
para medir os choques tecnoldgicos. Existe evidéncia significativa de que as variagdes de curto
prazo nesta componente residual podem reflectir outras alteracbes para além das tecnoldgicas
como, por exemplo, uma resposta enddgena do residuo a choques de politica econdmica, a
variacdes nos custos de producdo, a mudancas na regulamentacdo sobre a natureza das relagdes
entre empresas e trabalhadores, a crises no processo de intermediagdo financeira, ou a outros
factores. Ou seja, a estimativa da fraccdo dos ciclos economicos que é motivada por choques
tecnoldgicos depende ndo s6 destes, mas também das caracteristicas do mercado que fornecem o0s

% Salienta-se, aqui, o estudo de CORREIA et al. (1992) das caracteristicas mais importantes dos ciclos econémicos
portugueses, no periodo 1958-1989, com base no modelo padrdo de economia fechada de KING et al. (1988).

30



mecanismos de propagacao de tais choquesu. Adicionalmente, também a assumida exogeneidade
dos choques de produtividade, um dos element(ﬁI base para a validade dos resultados dos modelos
dos ciclos econdmicos reais, foi posta em causa .

Uma outra critica, relacionada com a primeira, versa a caracteristica central destes
modelos. Ao colocarem o énfase nos choques reais como responsaveis pelas alteracdes na
actividade economica, tais modelos desprezam o papel das perturbaces monetarias. Esta posi¢do
¢ contraria a outras teorias (como as de inspiracdo keynesiana) que atribuem efeitos reais
importantes aos choques monetarios. Se estas teorias estiverem correctas, entdo os modelos dos
ciclos econdmicos reais omitem uma pega central no entendimento das flutuacdes economicas.

Uma terceira objeccdo esté relacionada com o comportamento de perfeita flexibilidade
do mecanismo de precos e com 0 pressuposto associado de concorréncia perfeita ao nivel
agregado. Donde, também é susceptivel de critica a forma de calculo da produtividade total do
factor pelo método deserﬂolvido por Solow, ao igualar o preco ao custo marginal, sem adequada
fundamentacéo empirica™.

A consciéncia da justeza destas criticas, ou de parte delas, levou a que recentemente se
tenha verificado uma tentativa de integracdo nos modelos dos ciclos economicos reais de outras
visfes sobre as flutuagdes econdmicas, nomeadamente da novo-keynesiana. Assiste-se, assim, a
um esforgo de reconciliacéo entre as duas escolas, consumado na inser¢do de elementos novo-
-keynesianos na abordagem dos ciclos econdmicos reais como: rigidez real no mercado de
trabalho, rigidez n(tj]inal e concorréncia imperfeita no mercado do produto e variacdes exogenas
no stock monetario™.

% Consideracges do tipo labor hoarding no mercado de trabalho americano foram investigadas por BURNSIDE et al.

(1992), obtendo evidéncia de que uma grande parte dos movimentos no residuo de Solow no periodo pds-guerra
ndo se tinham devido a alteragdes tecnoldgicas mas antes a comportamento do tipo labor hoarding. Desta forma,
este estudo veio dar corpo a ideia anteriormente ventilada por SUMMERS (1986), segundo a qual medidas empiricas
na variagdo do factor produtividade total eram “contaminadas” pelo fenémeno “reserva de trabalho”, e que,
consequentemente, impulsos da AD podiam também gerar uma medida de produtividade prociclica.

Por exemplo, a evidéncia empirica encontrada por EVANS e SANTOS (1993), numa extensao do trabalho realizado
por EVANS (1992), numa analise aos choques de produtividade para o grupo dos sete paises mais industrializados
do mundo (G7), foi no sentido da endogeneidade dos choques. Tal descoberta foi interpretada como sustentando a
investigacdo que argumenta que os residuos de Solow sdo contaminados por consideracdes labor hoarding,
utilizacdo de capacidade varidvel ou rendimentos crescentes.

HALL (1986b), por exemplo, num estudo que abarcou todos os sectores da inddstria americana, encontrou markups
superiores a unidade para a maioria daqueles, concluindo pela existéncia de um poder de mercado significativo.

Quanto a introducéo de rigidez real salarial, destaca-se o trabalho muito citado de DANTHINE e DONALDSON (1990),
inovador porque, pela 1% vez, abriu um modelo dos ciclos econdémicos reais a consideragbes ndo walrasianas e,
reciprocamente, submeteu algumas construcdes ndo walrasianas a disciplina dos ciclos econémicos reais. Ainda ao
mesmo nivel, destacam-se BURNSIDE et al. (1992) no uso de técnicas da teoria dos ciclos econémicos reais para
estudar os efeitos do fenémeno labor hoarding sobre a medida de Solow dos choques tecnolégicos. Para o
mercado do produto, ROTEMBERG € WOODFORD (1992) propuseram um modelo de equilibrio geral dindmico,
idéntico aos usados na literatura dos ciclos econémicos reais excepto no pressuposto ai inserido de que as
empresas tinham comportamento oligopolista. Seguindo a mesma direcgdo de sintese entre 0 modelo bésico dos
ciclos econdmicos reais e a macroeconomia novo-keynesiana, HAIRAULT e PORTIER (1993), além de oferecerem
uma hoa revisdo da literatura sobre o tema, estudaram empiricamente os efeitos de choques reais e monetarios
num contexto de concorréncia monopolistica com rigidez nominal e moeda na fungdo utilidade, aplicando os
métodos de validacdo empirica propostos pela teoria dos ciclos econémicos reais sobre os dados das economias
francesa e americana.
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2.3. A ESCOLA NOVO-KEYNESIANA

A partir de finais dos anos setenta, um grande nimero de autores veio retomar alguns
dos ensinamentos do keynesianismo tradicional. A investigagdo destes economistas dirigiu-se,
essencialmente, a procura de fundamentos microecondémicos rigorosos para a rigidez de pregos
nos Vvarios mercados, assumida na sua anélise dos ciclos econdémicos. Este corpo de pesquisa foi
definido pelo adjectivo “novo-keynesianismo”, numa clara contraposi¢éo ao principal paradigma
seu concorrente no debate macroecondémico — 0 novo-classico.

Contudo, como o termo “macroeconomia novo-keynesiana” tem sido usado na literatura
para descrever multiplos caminhos de investigac&o (as vezes discordantes uns com os outros em
muitas questdes econdmicas e politicas importantes), comegamos por apresentar alguns
desenvolvimentos em torno da defini¢do de novo-keynesianismo.

De seguida, dirigimos a nossa aten¢éo para uma das preocupacdes centrais na agenda de
investigacdo novo-keynesiana: a explicagdo dos fendmenos de rigidez dos precos nos Vvarios
mercados. Interessava-nos, assim, apresentar as diversas explicacOes para a rigidez de precos e
salarios e as suas implica(;()el;sobre a evolugdo das variaveis reais (como o produto e 0 emprego)
ao longo do ciclo econdmico™. Embora ndo seja indiferente isolar os varios fenomenos de rigidez
dadas as fortes interacgOes entre eles, para maior facilidade de anélise, procedemos a uma dupla
distin¢do, abordando ET separado a rigidez do tipo nominal e a do tipo real, nos mercados do
trabalho e do produto™. Por Gltimo, a nossa analise incide sobre os recentes desenvolvimentos
novo-keynesianos no ambito dos mercados financeiros.

2.3.1. NOVO-KEYNESIANISMO: O QUE E?

A expressdo entrou em uso nos textbooks no inicio dos anos oitenta, sendo PARKIN (1986)
0 primeiro autor a utiliza-la. Posteriormente foi popularizada nos trabalhos de revisdo da
bibliografia novo-keynesiana elaborados, entre outros, por ROTEMBERG (1987), BALL et al. (1988),
GORDON (1990), MANKIW e ROMER (1991) € SNOWDON € VANE (1995).

Existem algumas dificuldades relativas a definicdo precisa de “economia novo-
-keynesiana”, pois o termo “keynesiano” tem vindo a assumir diferentes significados para pessoas
diversas e porque a literatura que recebeu a designacdo de “keynesiana” é extensa e ndo oferece
uma visdo Unica de como a economia funciona. N&o €, pois, de admirar que oS economistas

% 0s artigos de GORDON (1981; 1990) e, mais recentemente, de TAYLOR (1998) fornecem uma boa revisdo da

bibliografia novo-keynesiana sobre as fontes de rigidez, evidenciando o papel dos precos e salarios nas flutuagdes
macroecondmicas.

5 Em GORDON (1990: 1139) refere-se, consistentemente, que sdo requeridas duas distingGes centrais para sumariar o
trabalho novo-keynesiano recente. A primeira entre fixacdo de precos nos mercados do produto e fixacdo salarial
nos mercados de trabalho; a outra entre rigidez nominal e real. Por seu lado, BALL e ROMER (1990) demonstraram a
existéncia de importantes interacgdes entre as varias dimensbes da rigidez, em ambos 0s mercados.
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proponham respostas diferentes a esta questdo™.

A visdo partilhada pela maioria dos autores € que a caracteristica essencial da
macroeconomia novo-keynesiana assenta no seu pressuposto de auséncia de um equilibrio
continuo dos mercados. Dai que os desenvolvimentos desta corrente de pensamento tenham
respeitado, essencialmente, & procura de modelos rigorosos e convincentes de rigidez dos salarios
elou de precos baseada sobre comportamento maximizador e expectativas racionais. Este
objectivo, por sua vez, explica porque os maiores esforcos dos novo-keytjsianos se dirigiram
para a exploracéo das varias fontes de rigidez de precos nos varios mercados™.

A abordagem novo-keynesiana tentou adaptar teorias microecondémicas que pudessem
justificar consistentemente os fendmenos macroecondémicos do desemprego, flutuagbes do
produto e racionamento de crédito, observados nas economias reais. Inseriram nos seus modelos
um conjunto de pressupostos néo-walrasianos: informacgéo imperfeita, custos de ajustamento,
externalidades, informacgéo assimetrica, desvios da racionalidade e falhas na coordenacdo dos
mercados.

A opcdo por uma abordagem de concorréncia imperfeita insere-se numa estratégia de
adequacdo da microeconomia a um ambiente macroecondmico de fendmenos de rigidez de
precos, salarios e taxas de juro, cujas bases microecondmicas classicas - de mercados perfeitos,
agentes optimizadores racionais, expectativas racionais e sem problemas de seleccdo adversa ou
moral hazard - eram incapazes de explicar adequadamente. Esta procura de fundamentos
microeconoémicos especificos a uma “macroeconomia dos desequilibrios” Sﬂge também como
uma resposta a critica da escola novo-classica a analise keynesiana tradicional™.

Quanto ao processo de modelizacdo das expectativas, registou-se um certo consenso. A
maioria dos novo-keynesianos adoptaram o pressuposto de expectativas racionais e, aceitando 0s
desenvolvintjntos em torno da relacdo de Phillips, aderiram a hipdtese da taxa natural de
desemprego™.

2 As comunicacBes de MANKIW (1993), ROMER (1993b), GREENWALD e STIGLITZ (1993b), TOBIN (1993) e KING

(1993), no Simposium do The Journal of Economic Perspectives subordinado ao tema “A Economia Keynesiana
Hoje”, oferecem uma variedade de perspectivas em relacdo ao ressurgimento recente das ideias keynesianas, as
quais tém caracterizado o debate da teoria econdmica durante as Ultimas duas décadas.

Conforme a opinido de, entre outros, GREENWALD e STIGLITZ (1987: 120), GORDON (1990: 1116 e 1173),
GREENWALD e STIGLITZ (1993b: 25) e SNOWDON e VANE (1995: 49).

A qual incidia, precisamente, na necessidade de modelos com bases microeconémicas sélidas. Como é referido em
MANKIW (1988b: 441-443) e SMITH Il (1997: 215-218), 0s autores novo-keynesianos, em geral, reconheceram a
justeza de tal critica. Assim, deste ponto de vista, as contribuigdes novo-classicas tiveram um efeito benéfico sobre
o desenvolvimento da teoria econdmica, pois permitiram a construgéo de outras visdes macroeconémicas, assentes
em novas bases microeconémicas sobre o funcionamento dos mercados do trabalho, do produto e do capital.

Alan Blinder, um novo-keynesiano representativo, assumiu uma posicdo divergente, incluindo-se no grupo dos
keynesianos modernos que tém ddvidas quanto a tomar a hipGtese de expectativas racionais como 0 pressuposto
inicial correcto sobre o processo de formacdo das expectativas e a aceitar que a economia se possa equilibrar com
pleno-emprego. BLINDER (1987: 131) afirmou mesmo ser contra a hip6tese de expectativas racionais que, para além
das dificuldades empiricas, tambhém apresentaria fraquezas tedricas, como o facto de poder gerar equilibrios
multiplos. Neste grupo de criticos a hipotese da taxa natural de desemprego figuram também, como veremos
adiante, aqueles autores que defendem a existéncia de efeitos de histerese na experiéncia de dosemprego europeul.
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Uma das grandes clivagens entre as duas escolas situa-se, sem duvida, ao nivel do
debate sobre o papel e a eficacia das politicas econdmicas no andamento dos ciclos econdmicos.
A adopc¢do do pressuposto classico de que os mercados estavam em continuo equilibrio tinha
implicado directamente as conclusdes que ndo existia desemprego involyntario e que politicas de
estabilizacdo macroecondémica podiam ser ineficazes e contraprodutivas™. Pelo contrario, varios
autores colocaram, precisamente, 0s novo-keynesianos como os defensores do papel da politica
monetaria e fiscal nas flutuacbes da AD, considerando que a principal inovacdo era a sua
proposicao de que, mesmo num contexto de expectativas racionais, a tese novo-classica de que a
politica monetéria é ineficaz, era ainda assim ndo suportada dado a indeterminagdo de alguns
salarios, alguns precos, ou ambos (PHELPS, 1991: xvii-xviii).

Donde, a macroeconomia novo-keynesiana é também caracterizada como aquela que foi
desenvolvida com o objectivo de defender uma politica governamental activa. Esta devera actuar
quando a procura agregada esta demasiado baixa ou se acredita que o0 desemprego € elevado e
tende a aumentar. Ja no que respeita ao tipo de instrumentos a utilizar - fiscais ou monetarios — a
resposta ndo tem sido clara. Reconhece-se, contudo, que a politica fiscal tem tendéncia a actuar
com maiores desfasamentos do que a @onetéria e, dai, a maior utilidade da politica monetéria
como factor de estabilizacdo econémica’. Para MANKIW e ROMER (1991), 0S novo-keynesianos ao
introduzirem as imperfeigdes microecondmicas nos seus modelos para explicarem a ndo
neutralidade monetaria ao nivel macroeconémico vieram, de certa forma, dar suporte também ao
monetarismo. Neste sentido, a visao monflﬁrista estaria até mais proxima da novo-keynesiana do
(ue da teoria dos ciclos econdmicos reais ™.

Relativamente & escola novo-classica, 0s novos keynesianos estdo mais perto de Lucas e
dos seguidores da sua teoria de “informagdo imperfeita” do que da teoria dos ciclos econdmicos
reais. A diferenca, em relacdo aos primeiros, é que para 0s novo-keynesianos, no curto prazo, nao
s as variaces monetarias ndo antecipadas terdo efeitos reais e um impacto reduzido sobre 0s
precos, como também as previstas pelos agentes. Em relacdo a teoria dos ciclos economicos reais,
0s novo-keynesianos opuseram-se e debateram fortemente o seu pressuposto de um Unico e
estavel equilibrio de mercado em que ndo haveria qualquer papel para politicas de estabilizacdo,
dado que as flutuacdes do produto e do emprego ndo eram mais do que respostas eficientes a
choques reais.

No entanto, esta pretensa posi¢do comum dos economistas novo-keynesianos sobre a
eficacia relativa da politica fiscal e monetaria ndo parece ser totalmente correcta. De facto,
existem alguns autores ditos “novo-keynesianos” que discordam sobre a poténcia relativa da

% Alguns autores, entre 0s quais WOJICK e PERNECKY (1994: 295), sustentaram mesmo que o objectivo Gltimo da
teoria novo-classica era demonstrar que a intervengao activa do governo era ineficaz e desnecessaria.

> Veja-se MANKIW e SUMMERS (1986).

% MANKIW e ROMER (1991: 3) realcaram esta ideia com a afirmagéo de que “(...) muita da macroeconomia novo
Keynesiana podia também ser chamada de economia novo monetarista”.
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politica econémica ou até da sua “bondade”g

Alids, a questdo de “se” e “quando” o governo deve intervir na pratica econdmica é
muito complicada e vai para além de meras consideracdes de natureza economica. Isto porque,
por um lado, reconhece-se que muitas vezes 0 governo reage tardia e contraprodutivamente sobre
o ciclo econémico. Por outro, comegou a formar-se a ideia de que, frequentemente, as politicas
macroecondmicas sdo regidas em funcdo dos ciclos eleitorais. Dai que este tema seja,
normalmente, abordado no contexto das relages estratégicas entre governantes e eleitores, ou
mesmo nos jogos entre os partidos politicos. Esta perspectiva dos “ciclos econdmicos politicos”
reforga 0 argumento a favor da imposicao de restri¢Ges sobre a actuacao dos policy-makers.

Resumindo: afinal o que é a economia novo-keynesiana?

Se aceitarmos a proposta de MANKIW e ROMER (1991: 2-3) e de ROMER (1993b: 20-22),
classificariamos como tal a Unica abordagem que responde afirmativamente aos dois conjuntos de
questdes sobre as flutuacdes econdmicas:

(1) A teoria viola a dicotomia classica? As flutuacGes nas varidveis nominais tém
efeitos sobre as variaveis reais, tais como o produto e 0 emprego?

(2) A teoria assume que as imperfeicOes reais de mercado na economia sdo essenciais
para o entendimento das flutuacBes econdémicas? S&o tais considerages, como a
concorréncia imperfeita, a informagéo imperfeita e a rigidez nos pregos relativos,
centrais a teoria?

E certo que outras teorias macroeconémicas mais antigas também rejeitaram a
dicotomia classica entre a economia real e nominal. Contudo, apenas a novo-keynesiana enfatizou
devidamente as imperfeicOes reais. Dai que a preocupagdo com as interacgdes entre imperfeicdes
reais e nominais seja uma aspecto distintivo da economia novo-keynesiana.

Nas duas subseccBes que se seguem expomos as diferentes teorias novo-keynesianas
explicativas da ocorréncia de rigidez do tipo nominal e real, autonomizando, dentro de cada uma
delas, o mercado de trabalho e 0 mercado do produto.

Para distinguir os dois tipos de rigidez, consideramos que a rigidez nominal ocorre
quando 0s precos nominais - dos produtos e do trabalho - ndo respondem com variagOes
proporcionais as alteracdes na procura nominal (HEAP, 1992: 103), ou ainda, Se 0S precos e 0S
salarios nominais ndo se ajustam rapidamente a alterages reciprocas (BLANCHARD, 1987a: 57). Por
seu lado, a rigidez real envolve a nogdo de "relatividade”, ou seja, a resisténcia de um preco
acompanhar a evolugéo de outro preco, de um salario em relagdo a outro salario, ou de um prego
relativamente a um salario (GORDON, 1990: 1139).

* PHELPS (1991: xxi-xxiii) categorizou a existéncia de um ramo estruturalista dentro da economia novo-keynesiana,
onde o énfase cai sobre modelos ndo monetérios. Tal designacdo “estruturalista” foi escolhida (na falta de outra
melhor) por PHELPS (n.d), que situou o seu aparecimento no inicio dos anos 80. O paper de MALINVAUD (1982) foi
0 primeiro representante bem sucedido no &mbito deste paradigma, apresentando um modelo de rigidez do salario
real e auséncia de inércia salarial nominal.
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2.3.2. RIGIDEZ NOMINAL

No mercado de trabalho, a rigidez dos salarios nominais € atribuida & existéncia de
compromissos contratuais, que impedem as empresas de ajustar os salarios nominais a alteracoes
da procura.

No mercado do produto, a fundamentagéo para a rigidez nominal dos precos é dada no
contexto dos modelos menu costs, explorando a ligagéo entre a existéncia de pequenos custos de
ajustamento dos precos e a inércia destes na resposta a choques da procura.

2.3.2.1. MERCADO DO TRABALHO

No &mbito da investigagdo sobre a rigidez nominal dos salarios distinguem-se 0s
modelos de FISCHER (1977) egde TAYLOR (1979), com ajustamento escalonado dos salarios
(modelos staggered contracts)™, elaborados com o objectivo de demonstrar, num contexto de
expectativas racionais e rigidez nominal, as potencialidades da politica econémica (em particular,
da monetaria) na estabilizagéo da economia.

Nos modelos de Fischer e de Taylor pressupde-se que os salarios sdo fixados por
compromissos ou contratos para varios periodos. Em cada periodo, uma determinada fraccdo dos
contratos expira o prazo e tém de ser celebrados novos contratos, podendo haver sobreposicao de
contratos diferentes.

O modelo usado por FISCHER (1977), com contractos escalonados para um periodo,
compreendia trés elementos: uma equacdo AD (2.2), uma equacdo AS (2.3) e uma regra de
comportamento salarial (2.4).

(22)  yi=(m-p) -V
(23)  ye=-(We-p) + U,
(24) w,=E.p

Nesta estrutura assume-se que a AD é funcdo dos encaixes monetérios reais (m, - py),
com elasticidade unitaria constante e esta sujeita a um choque de procura aleatorio (v,). A AS é
uma funcdo decrescente do salério real (w,- p,) e é afectada por um choque estocéstico real (u). A
identidade (2.4) é de grande importancia pois define a forma como é fixado o salario nominal para
0 periodo t. Este é tratado como predeterminado, no sentido em que o seu comportamento passado
é conhecido no inicio de t, enquanto que o produto e o nivel de pregos s&o ajustados durante o

% Estes modelos sdo revistos, com algum detalhe, em BLANCHARD (1987b: seccdo 3.1). O destaque aqui dado ao
modelo de FISCHER (1977) prende-se com a sua relevancia no ambito da fundamentagéo tedrica dada a nossa
modelizacdo empirica do capitulo 6, onde avaliamos o grau relativo de inércia dos pre¢os e salarios em Portugal.
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periodo corrente. O salario que vai vigorar no periodo t (w;) € fixado racionalmente, com base em
toda a informacéo disponivel no inicio de t ou, equivalentemente, no final de t-1 (Ew1 p)f de
forma a atingir um salario real e um emprego constantes.

Os termos aleatdrios seguem um processo autoregressivo de 12 ordem [AR(1)]:

(2.5) U = Prles + & Pi0<1

(2.6) Vi= PV 1y .0<1

Onde ¢, e n,s&o processos “ruido branco”, isto é, de média nula e variancia constante.

Aplicando a mecanica de resolugdo de modelos lineares com expectativas racionais,
obtém-se:

(27) yt = Ut = ]/2 (St + r]t)

De (2.7) conclui-se que o nivel do produto s6 sera afectado por choques correntes que
ndo podem ser previstos nem pelo pablico ner@pelas autoridades monetéarias e, como tal, ndo
poderdo ser eliminados por politicas econdmicas™.

Se, alternativamente, o modelo for resolvido expressando o output em fungdo da moeda,
chega-se a seguinte expressao:

(2.8) Y= U+ %2 {(m-E.m)-[(u+Vv)-Eq(u+Vv)}

Logo, o modelo com contratos salariais a vigorar por apenas um periodo gera um
resultado de neutralidade monetéaria sobre o comportamento do produto real. Choques da procura
(nomeadamente monetarios) e da oferta apenas afectardo o produto se forem ndo antecipados.

Sendo assim, sO se as autoridades monetarias detiverem mais informagdo do que os
wage-setters € que a politica de estabilizagdo poderd desempenhar um papel relevante na
economia. Neste sentido, 0 modelo confirma o resultado de irrelevancia da regra monetéria sobre
0 comportamento do produto obtido por SARGENT e WALLACE (1976).

Num segundo modelo, Fischer injecta um elemento de maior rigidez no comportamento
do sal&rio nominal, admitindo que os contratos salariais séo elaborados para vigorar por dois
periodos. A preferéncia por contratos de longo prazo é justificada porque, para além da

® Ao longo deste trabalho utilizaremos a notagio Ey Xj, com i20 e j=0 , para denotar a expectativa racional,
formada no periodo t-i para uma variavel qualquer Xu;.

62 Usando um modelo estritamente relacionado com este, mas com precos e salarios rigidos, PHELPS e TAYLOR (1977)
concluiram que a politica monetaria, mesmo se sistematica e correctamente antecipada pelos agentes, podia
influenciar a estabilidade do produto. Mais, uma regra monetaria passiva, em que a oferta monetaria ndo
respondesse ao estado da economia, seria geralmente ineficiente.
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preocupacdo da manutencdo de um salario real constante, 0s agentes economicos evitam incorrer
em pequenos custos associados a negociagdes frequentes dos salarios (menu costs).

Supde-se entdo que, no final de t, metade da forga de trabalho ira fixar o seu salario
nominal para vigorar para os dois periodos seguintes, t+1 e t+2. Como ndo se admite crescimento
economico, o salario fixado sera igual a expectativa do nivel de pregos para esses periodos, de
forma a que o salario real seja constante.

Com este novo pressuposto, 0 modelo transformado é composto por trés equa(;c”)esg:

(2.9) yi= (M- py) - Vi
(210)  yi=- Y2 [(Wi- po) + (Weq - P)] + Uy
(211) W= Eup; W= Ep,

No periodo t existem dois salarios a vigorar na economia: metade das empresas paga o
salario w, fixado no contrato de trabalho estipulado no final de t-1, e a outra metade paga o salario
W,, que ficou estabelecido no contrato celebrado no final de t-2. Assim, a AS é funcéo do salario
real médio em t (correspondente a média ponderada dos dois salarios coexistentes em t). Por sua
vez, os saldrios nominais sdo iguais a expectativa do nivel de precos corrente baseada na
informagéo disponivel ao tempo em que o salério é fixado, de forma a atingir, em termos de valor
esperado, um salario real constante em cada um dos periodos.

Resolvendo 0 modelo para o output sob expectativas racionais, vem:

(212) y, =%[13 (M- E.um,) +2/3 (M- E.,m)] +{-1/3[(u + V) - By (U + V)] -
=23 [(u +vy) - Ep (U + )]} +u

Tal como em (2.8), o produto continua a depender apenas da moeda ndo antecipada e
dos choques da oferta e da procura. Mas, agora, a moeda ndo antecipada é igual ao stock de
moeda menos uma média ponderada da moeda antecipada em t-1 e em t-2. Isto implica que o0s
efeitos de uma alteracdo monetaria sobre o produto agregado se fazem sentir por dois periodos.
Mais importante ainda € que a politica monetaria baseada unicamente sobre a informacéo
disponivel no inicio de t pode atenuar as flutuac6es da actividade econdmica. Esta conclusdo esta
implicita na solugdo final para o produto, que é obtida utilizando (2.5) e (2.6) e uma regra de
conducéo da politica monetaria do tipo:

(213) m= gaaut-ﬁ gbin—i;

i=1 i=1

% Em relagéo ao modelo de fixac&o salarial para um periodo, apenas se manteve inalterada a equacéo da AD, sendo
(2.2) = (2.9).

38



Em (2.13) assume-se que 0s parametros a; e b; da regra de oferta monetaria ndo tém
efeito sobre o comportamento do produto para i = 2. Finalmente, o produto vira:

(214)  y="%(e-n) + U3 [(@+2p) &t (bs- o) Nua] + P Ui

A conducgdo da politica monetaria vai, assim, afectar o comportamento do output
porque, como os salarios nominais séo rigidos por dois periodos, a autoridade monetaria tem
tempo para reagir a nova informacdo acerca das perturbagdes econdmicas recentes, podendo
actuar quando as condi¢des da economia se alteram (mudando a; e by). Desta forma, 0 modelo de
dois periodos sustenta o argumento em favor da adopcéo de politicas activas de estabilizacdo do
produto.

O modelo de TAYLOR (1979) é semelhante ao de dois periodos de Fischer,
nomeadamente ao nivel dos aspectos mais importantes: as decisdes contratuais sdo escalonadas e
as expectativas sdo formadas racionalmente. A diferenca determinante € que os salarios nominais
n&o séo apenas predeterminados mas estdo também fixados para dois periodos. Por outro lado, as
empresas ao estipularem os salarios para os periodos seguintes ndo impdem que estes sejam 0s
que vao equilibrar o mercado de trabalho mas preocupam-se, antes, com os salarios pagos pelas
outras empresas. Na celebracdo dos contratos salariais 0 objectivo €, entdo, estabilizar o salario
relativo.

No entanto, devido a diferenca apontada, existe um entendimento distinto quanto a
persisténcia dos efeitos de choques nominais. Assim, o facto de Taylor admitir contratos salariais
de longo prazo néo sincronizados traz a possibilidade da rigidez salarial se manter por periodos
relativamente extensos e, consequentemente, haver desemprego persistente na economia.
Contrariamente, Fischer chega a concluso que o sistema tende a convergir para o pleno emprego
e que ndo existe nenhuma politica que consiga que a taxa de desemprego seja permanentemente
diferente do seu nivel natural (friccional); isso s6 ocorrerd temporariamente até & definicdo de um
novo salério.

Em suma, pode dizer-se que o resultado central dos modelos de FISCHER (1977) e de
TAYLOR (1979) é que contratos escalonados multiperiodos conduzem a um ajustamento gradual do
salario nominal, sendo esta rigidez um comportamento racional no sentido em que é resultante de
compromissos contratuais impeditivos de um ajustamento salarial completo a choques da procura.
Isto implica que perturbagBes ocorridas na AD tenham efeitos reais e que as medidas de politica
(sobretudo monetarias) possam ser estabilizadoras da economia mesmo sob expectativas
racionais. g

Tal classe de modelos foi criticado por varios autores™. A critica mais relevante
apontada a estes modelos tem sido a falta de fundamentos microecondmicos para a realizagao de
tais contratos. Neste sentido, estes modelos sdo vistos como uma reversdao aos modelos

8 Vejam-se, entre outras, as limitagdes apontadas por HALL (1980) e MANKIW (1988b; 1991).
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keynesianos tradicionais no sentido em que o ajustamento lento é assumido como um dado, mais
do que derivado de um modelo de maximizagéo da utilidadéa. Outra falha que tem sido apontada
€ a inexisténcia de uma relagdo consistente de ligacéo entre a inércia do salario ao nivel individual
e no plano agregado. Uma outra critica, talvez mais séria, dirigiu-se ao comportamento
contraciclico implicado para o salario real, contrariamente ao que é frequentemente observado na
realidade@.

2.3.2.2. MERCADO DO PRODUTO

Aqueles problemas levaram a que, nos anos oitenta, a atengdo dos macroeconomistas se
desviasse do mercado de trabalho para 0 mercado do produto, no sentido de explicar a rigidez
nominal dos pregos. Emergia, assim, uma nova Vvisdo que afirmava que uma recesséo ngo era
devido a custos do trabalho demasiadamente elevados, mas ao facto das vendas serem baixas™".

A linha de investigacdo da rigidez nominal no mercado dos produtos enfatizou,
preponderantemente, a existéncia de pequenos custos de ajustamento dos precos. Esta abordagem
“menu costs” argumentava que empresas a operar em mercados de concorréncia imperfeita
enfrentavam pequenas friccOes associadas as variacdes dos seus precos, que as levavam a decidir
nao os ajustar frequentemente em resposta a choques sobre a sua curva da procura’™.

Os “custos de menu” para 0 mercado do produto foram classificados por CARLTON
(1986), como sendo os relativos: (1) ao custo de novos folhetos (como menus ou pregarios) que
tém de ser impressos; (2) as despesas envolvidas na transmissdo da informagdo dos novos precos
aos consumidores; (3) as dificuldades acrescidas, para os consumidores, na realizacdo dos seus
planos; (4) ao sentimento de desconfianca, por parte dos consumidores, se 0s pregos variarem com
muita frequéncia; e, (5) ao aumento dos custos em que 0s consumidores incorrem para procurar
outros produtos com precos mais competitivos. A estes, LEVY et al. (1997) adicionaram outras
componentes, como sejam 0s custos de erros cometidos durante o processo de alteracdo dos
precos e de supervisdo do processo de ajustamento dos pre¢os. KASHYAP (1995) incluiu, ainda, 0s
custos envolvidos nas tomadas de decisdo ao nivel de gestéo.

% E de ressalvar, contudo, que embora néo se preocupando com a anélise microeconémica das fontes de tal rigidez,

tanto Taylor como Fischer referiam como explicagdo possivel a existéncia de uma série de custos inerentes as
negociacdes salariais, ou seja, ja avangavam com uma fundamentac&o “menu costs’ para a rigidez nominal.

Como veremos, muitos dos estudos empiricos posteriormente realizados por, entre outros, HALL (1986b),
ROTEMBERG € SALONER (1986), BILS (1987), KENNAN (1988) e ROTEMBERG e WOODFORD (1991), demonstrariam
que os salarios reais sao aciclicos ou ligeiramente prociclicos.

Ndo é, contudo, correcto inferir que tal perspectiva novo-keynesiana contemplava, ou defendia, um mercado de
trabalho em equilibrio. Pelo contrario, o desemprego passou a ser explicado por varios tipos de rigidez real.
Nomeadamente, BALL e ROMER (1990) e ROMER (1993b) enfatizaram a complementaridade entre rigidez nominal
e real e mostraram como a presenca da Ultima pode amplificar a magnitude da inércia nominal.

ROMER (1993b) apresenta uma revisdo bastante completa da literatura menu costs, discutindo os avangos ja
efectuados e o importante trabalho que permanece por fazer.
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Numa definicdo mais sucinta, GORDON (1990) designava por menu costs os classificados
por Okun como custos de impressao, negociagdo e delegacéo ou, tdo somente, o custo de aprender
a pensar em termos rtlis ou ainda a conveniéncia, por razdes de simplicidade, de uma revisao
infrequente dos precos™.

Podemos dividir os modelos que fundamentam a rigidez nominal do prego agregado na
existéncia de small menu costs em duas categorias: modelos menu costs estéticos e modelos menu
costs dindmicos.

2.3.2.2.1. Modelos Menu Costs Estaticos

No ambito da primeira categoria, 0s contributos de MANKIW (1985), AKERLOF € YELLEN
(1985), PARKIN (1986), BLANCHARD e KIYOTAKI (1987) e BALL e ROMER (1989; 1990) foram
fundamentais para a racionaliza¢do e fundamentacéo microecondmica dada a este tipo de modelos
e serviram de ponto de partida para uma investigacdo mais profunda e exaustiva, em termos
teodricos e praticos, das implicagdes dos menu costs.

Dos trabalhos de MANKIW (1985), AKERLOF € YELLEN (1985) e PARKIN (1986) resultou o
ensinamento basico de que pequenos custos individuais de fixar precos podem conduzir a grandes
efeitos macroeconomicos. Estes autores desenvolveram modelos independentes onde pequenas
friccBes no ajustamento do nivel de pregos individuais, causando alterag@es significativas na AD,
tinham grandes efeitos sobre as variaveis reais. Nos modelos de Mankiw e de Parkin, a friccédo
resultava de um custo fixo de alteracdo dos precos nominais - um menu cost -, enquanto na
abordagem de Akerlof e Yellen tal friccdo era devida a um pequeno desvio da plena optimizagao -
near rationality.

De salientar a introducdo deste conceito de “quase-racionalidade”, por parte de Akerlof
e Yellen, dado que este assumiu uma grande importancia no estudo da racionalidade do
comportamento individual de manter rigidez nominal substancial face a custos de ajustamento
negligenciaveis. Este comportamento parecia, a partida, paradoxal. Os autores demonstraram que
0 ndo ajustamento individual imediato a choques de procura (nomeadamente, monetarios) era um
comportamento “quase-racional” por parte dos agentes economicos, na medida em que as perdas
dai resultantes eram de “2% ordem”, embora impusessem alteracdes de “1% ordem” a actividade
economica real e em termos de bem-estar.

Contudo, para que o comportamento dos agentes privados seja considerado racional €
necessario verificarem-se desvios a estrutura concorrencial porque, em concorréncia perfeita,
precos mais baixos ou salarios mais elevados do que os de equilibrio ndo proporcionam qualquer

% Também BALL et al. (1988: 18) consideravam que a componente mais importante dos menu costs era o custo de se
aprender a pensar em termos reais e ter de contabilizar as variagbes dos precos nominais correspondentes as
variagOes desejadas no preco real. Dai a afirmacdo “Mais geralmente, podemos olhar uma reviséo infrequente dos
precos nominais como uma regra pratica que € mais conveniente do que uma revisao continua”.
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beneficio para a empresa. Assim, a metodologia utilizada sé é passivel de aplicagdo a modelos de
concorréncia imperfeita, onde a rigidez sera um comportamento rchroeconémico de optimizacgdo
das fungdes objectivo dos agentes em relacéo aos pregos e salarios'.

Neste campo destaca-se o trabalho de BLANCHARD e KIYOTAKI (1987), com 0 seu modelo
de “agente representativo de concorréncia monopolistica”, o qual representa uma das principais
referéncias no &mbito da literatura menu costs dada a sua fqore utilizacdo, na sua versdo original
ou com alteracOes, em muitos e variados trabalhos nesta area'".

Os autores demonstraram, por recurso a um caso especial em que se fixaram apenas nas
interaccOes entre fixadores de precos, que existe uma relacdo estreita e clara entre 0s argumentos
“menu cost” e “externalidades da AD”, em mercados de concorréncia monopolistica. De facto, da
andlise realizada resultou que a presenca de custos de ajustamento pode ser suficiente para que as
empresas ndo desejem alterar os seus precos face a um choque nominal. Isto porque quando uma
empresa decide ndo mudar o seu preco 0 que tem em consideracdo é apenas como € que isso
afectaria o seu prego relativo. Ora, na presenca de menu costs, 0s ganhos de tal mudanca seriam
meramente de 22 ordem. Adicionalmente, devido a auséncia de mecanismos de coordenacédo das
atitudes individuais, o impacto macroecondmico da mudanca de pre¢os ndao entra como um dado
na formulacdo das decisdes individuais quanto ao beneficio de ajustamento dos seus precos. Este
é, pois, um caso tipico de uma externalidade onde 0s custos sociais excedem os custos privados do
nao ajustamento dos precos.

De seguida, Blanchard e Kiyotaki procuraram determinar qual a dimenséo necessaria de
tais custos para que as empresas decidissem ndo ajustar 0s seus pre¢os ao novo nivel de
maximizacdo de lucro. Dos calculos efectuados pelos autores, retém-se que menu costs da
magnitude de 0,08% das receitas da empresa (considerados como negligenciaveis) podiam ser
suficientes para evitar o ajustamento de precos.

" Isto implica que a racionalidade do ndo ajustamento esta associada a modelos que contemplem: (1) no mercado do
produto: informagdo imperfeita dos compradores, situacBes de monopdlio, oligop6lio ou concorréncia
monopolistica e (2) no mercado de trabalho: informacao imperfeita dos trabalhadores, empresas monopsonistas ou
oligopsonistas, salarios eficientes ou contratos salariais escalonados. De facto, como foi salientado por MANKIW e
ROMER (1991: 7-8), a caracteristica de mercados ndo concorrenciais € central na maioria dos modelos que tentaram
fornecer um fundamento microeconémico para o multiplicador keynesiano. Enquanto o modelo de HART (1982) foi
pioneiro a considerar um mercado de trabalho de concorréncia imperfeita, 0s modelos de MANKIW (1988a) €
STARTZ (1989) destacam-se por figurarem entre 0s primeiros contributos neste dominio para 0 mercado do produto.
Entre as varias obras que abordam aprofundadamente a influéncia da concorréncia imperfeita no ajustamento de
precos contam-se 0s livros de CARLIN e SOSKICE (1990), HEAP (1992: Cap. 6-7), ANDERSEN (1994) e NISHIMURA
(1995) € 0s artigos de DIXON e RANKIN (1994), CARLTON (1996) e de FAZZARI et al. (1998).

Este modelo é descrito por FISCHER (1988) e HEAP (1992) como o “modelo candnico novo-keynesiano de
concorréncia monopolistica”. De facto, & normal este modelo aparecer nos varios textos de revisdo da literatura
como o caso tipico que coloca os pressupostos comuns dos modelos novo-keynesianos para explorar as
consequéncias de menu-costs e de externalidades. Além disso, varios autores recorreram a sua utilizagdo, na forma
original ou adaptada para provar os seus pontos de vista, como aconteceu com ROTEMBERG (1987), FISCHER (1988),
BLANCHARD e FISCHER (1989) e BALL e ROMER (1989, 1990).
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Também ainda no dmbito dos desenvolvimentos efectuados da abordagem “menu costs
estaticos” ha que destacar o contributo de BALL e ROMER (1989) que, qualitativamente, utilizaram o
mesmo tipo de modelo de Blanchard e Kiyotaki. A investigagdo dos autores levou-os a concluir
que a rigidez do preco nominal tem uma externalidade negativa, porque a inércia do preco de uma
empresa aumenta a variabilidade da despesa real agregada, a qual prejudica todas as empresas da
economia. O que, a partida, se pretendia estabelecer era se a dimensdo dessa externalidade era
suficientemente grande para justificar a intervencdo governamental ao nivel da implementacéo de
politicas de estabilizacdo das flutuacbes do produto, mesmo se 0s custos de tornar 0S precos
flexiveis fossem pequenos. Ou, dito de outra forma, o propésito era encontrar os fundamentos
microecondémicos para que a op¢éo por politicas de gestdo da AD (defendida pelos keynesianos)
fosse preferivel a uma maior flexibilizagdo dos precos.

Para determinar a dimensdo das externalidades da rigidez nominal dos precos, 0s
autores calcularam o récio entre 0s custos sociais e 0s custos privados da rigidez, para valores
alternativos da desutilidade marginal do trabalho (y)e da elasticidade entre produtos (€). As
simulagdes efectuadas revelaram que apenas para valores irrealistas dog pardmetros ye € € que o
valor de tal racio justificaria a necessidade de politicas de estabilizacéo ™.

Num trabalho posterior relacionado com este, BALL e ROMER (1990), considerando o
mesmo modelo basico, reforcaram a ideia que menu costs nao eram suficientemente significativos
para produzir grandes efeitos reais de alteracbes nominais na moeda. Mais especificamente,
provaram que a rigidez nominal e a perda de bem-estar associada eram pequenas para valores
provaveis dos pardmetros ye €.

Néo obstante aquele resultado, Ball e Romer estruturaram o seu trabalho em torno de
um objectivo central: provar que o argumento principal da literatura menu costs, “abracado” com
tanto entusiasmo pelos novo-keynesianos como fundamento para a rigidez nominal, poderia ser
salvo com algumas modificagOes realistas ao modelo bésico. Constataram que a mera incluséo de
pequenos obstaculos ao ajustamento de precos, num modelo de caracteristicas walrasianas noutros
campos, ndo seria suficiente por si para gerar rigidez nominal consideravel. No entanto, a adi¢éo
de uma fonte de rigidez real apropriada poderia provocar um grau nao negligenciavel de rigidez
nominal ao modelo. Especificamente, os autores provaram que o grau de rigidez nominal surgido
da presenca de menu costs (ou de um dado desvio a plena racionalidade) era crescente com o grau
de rigidez real, ou seja, inércia real substancial implicava um grande grau de rigidez nominal
mesmo se 0 menu cost fosse baixo.

"2 Calculos para valores mais plausiveis, como sejam um markup de precos de 25% (€ =5) e uma elasticidade oferta
de trabalho igual a 0,25 (y =5), apenas produziram um racio de 1,4, ou seja, a perda de bem-estar do ciclo
econémico era apenas 1,4 vezes maior do que o menu cost suportado pela empresa. S6 uma simulagdo para valores
mais irrealistas produziria um racio significativo, como no caso de considerar € = 2 (um markup de 100%) e
y =1,1 (elasticidade da oferta de trabalho = 10), valores que implicaram um racio igual a 72.
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A intuicdo subjacente aquele resultado pode ser ilustrada da seguinte forma. A ndo
alteracdo de um prego ap6s um choque nominal serd um equilibrio de Nash se o0 ganho de uma
empresa em mudar o seu preco, quando as outras empresas ndo mudam, for menor do que o custo
de ajustar. Mas, uma variacdo no preco nominal de uma empresa quando todos 0s outros se
mantém constantes € uma alteracdo no preco real da empresa. Logo, rigidez nominal é um
equilibrio se 0 ganho de ajustar o preco real em resposta a alteragdo da AD é menor que 0 custo de
0 mudar. Se a empresa apenas deseja uma pequena alteracdo no seu precpreal, isto €, se existe um
grande grau de rigidez real, entdo o ganho de fazer a alteragdo é pequeno™.

Os autores mostraram também que: (1) rigidez real, por si s, ndo impede a total
flexibilidade nominal, ou seja, é necessario uma fonte independente de rigidez nominal porque,
caso contrario, 0s precos ajustar-se-ao totalmente a choques nominais néo obstante a extensdo da
rigidez real e (2) os resultados obtidos aplicam-se igualmente ao mercado do trabalho.

Do que foi mencionado, emergem duas conclusdes importantes a reter daquele estudo de
Ball e Romer. A primeira é que factores que reduzam o desejo de uma empresa em alterar o seu
preco face a variages da procura real (isto €, factores que aumentem a rigidez real) fazem elevar
o valor da externalidade sobre o bem-estar social e, consequentemente, os beneficios potenciais de
uma politica de estabilizacdo. A outra conclusdo diz respeito ao potencial problema da existéncia
de uma multiplicidade de equilibrios. Nomeadamente, um equilibrio possivel é o que deriva do
nao ajustamento dos precos em resposta a um choque nominal quando cada uma das empresas
espera que ndo haja ajustamento por parte das outras; outro equilibrio da-se no caso de todos os
agentes esperarem que cada um deles va alterar o preco e, logo, decidem também ajustar,
confirmando a previsdo inicial de ajustament%:1| Entre estas duas situacOes extremas poderdo
situar-se ainda varios outros pontos de equilibrio™.

2.3.2.2.2. Modelos Menu Costs Dindmicos

A outra categoria de modelos - 0s modelos menu costs dindmicos - implicam que a
partida nem todas as empresas se situam ao nivel "optimo”. A presenca dos menu costs esta,
geralmente, ligada a existéncia de barreiras impostas por regras de estabelecimento dos pregos
realizadas pelas empresas: dependentes do tempo ou do estado.

" Este argumento é também consistente com 0s resultados obtidos por BLANCHARD (1987a; 1987b), que mostraram
que a existéncia de rigidez real amplificava a presenca de perturbacdes nominais. Na mesma linha, também em
MALINVAUD (1995: 36) era realcada a importancia desta interligacdo entre a inércia real e nominal, desde logo
porque as empresas estdo inseridas num mesmo contexto e formulam expectativas racionais sobre o
comportamento dos outros.

™ A visdo das externalidades de mercado como uma das fontes das falhas de coordenacdo remonta ao modelo
classico de DIAMOND (1982). Desde entdo, uma vasta literatura, onde se incluem BRYANT (1983), SHLEIFER (1986),
COOPER e JOHN (1988), KIYOTAKI (1988), BALL e ROMER (1991) e CAMINAL (1992), explorou o tema das falhas de
coordenacdo enfatizando a sua importancia no dmbito da seleccdo entre equilibrios mualtiplos que podem ocorrer
devido a associacdo da rigidez de precos com externalidades. Os trabalhos de SILVESTRE (1993; 1995), de
LAFFARGE € MALGRANGE (1995) e de ROMER (2000: Secgéo 6.11) contém uma revisdo e discussdo das questbes
centrais sobre este tema.
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Regras Time Dependent

As barreiras impostas por regras time dependent atribuem a rigidez do preco nominal a
existéncia de contratos escalonados no tempo, ndo havendo uma sincronia nas tomadas de decisdo
sobre ajustamento de pregos. Os primeiros modelos de contratos escalonados para 0 mercado do
produto assentam nos trabalhos de FISCHER (1977), PHELPS € TAYLOR (1977 TAYLOR (1979), 0S
quais consideravam fixo o tempo entre as decisdes de alteracdes de precos™. Mais tarde, CALVO
(1983) alargou a analise a uma reviséo de pregos aleatoria no tempo.

Naqueles modelos, a rigidez dos precos nominais tem como fonte o desfasamento na
tomada de decisOes, 0 qual sera responsavel pelo facto de choques nominais provocarem efeitos
reais macroeconomicos significativos. Contudo, as razdes que racionalizam um escalonamento em
detrimento de um regime de sincronia no ajustamento dos precos ndo sdo devidamente
sistematizadas. Nomeadamente, parece, a primeira vista, qui;_jl resposta Optima das empresas a um
choque seria 0 aumento sincronizado dos precos individuais™.

N&o é este o entendimento em BLANCHARD (1983) que, numa extensdo do modelo de
Taylor ao mercado do produto, confrontou os equilibrios atingidos por uma economia nos dois
regimes alternativos: o de sincronia e o de escalonamento. O autor demonstrou que, dada a
complexidade do sistema de precos e os problemas de coordenacdo entre os varios agentes
envolvidos, é natural que as decisdes de precos ndo sejam sincronizadas. Assim, mesmo que cada
agente “fixador de pregos” tome as suas decisOes frequentemente, o escalonamento das decisoes
individuais conduzirijl inércia do preco agregado, a qual seré tanto maior quanto mais extensa for
a cadeia de producdo’ .

Mais recentemente, apareceram estudos que apresentaram argumentos a favor de uma
endogeneizacdo do escalonamento dos precos. Nomeadamente, em BALL e CECCHETTI (1988)
demonstra-se formalmente que, se a informacdo for imperfeita, a fixacdo escalonada de precos
nominais € um comportamento econémico racional porque, para obter ganhos de informacéo
quanto a evolugdo da envolvente macroecgnémica, a empresa aguarda a reac¢do das outras
empresas para s6 depois ajustar o seu pre¢o’”. Confrontado o regime de sincronia (em que todas

> Em rigor, dever-se-ia falar de alteracGes dos salarios nominais, no sentido em que o énfase é colocado sobre o

comportamento salarial. Mas, normalmente, a literatura sobre staggered contracts analisa os resultados destes
modelos ndo fazendo distincdo entre ajustamento escalonado dos precos ou de salarios. Alias, é frequente ver-se
nos manuais de macroeconomia interpretaces destes modelos aplicados exclusivamente ao mercado do produto.

® Em PARKIN (1986) concluiu-se que tal sincronia seria um equilibrio no caso da politica monetaria ser neutral ou

existir acomodagdo monetaria.

" Num trabalho posterior, BLANCHARD (1987a) retomou 0 mesmo tema e investigou empiricamente esta relagéo entre

ajustamento ao nivel individual e ao nivel agregado para os EUA. Consistentemente, concluiu que a rigidez é
superior em termos agregados e que tem como fonte a ocorréncia de pequenos desfasamentos ao nivel individual.

"8 Na mesma linha, j& anteriormente FETHKE e POLICANO (1986) tinham mostrado, no ambito do mercado de trabalho,

que o timing das negociagdes salariais devia ser escalonado. Por outro lado, realcaram que o percurso da economia
devia ser 0 escalonamento (mesmo se o regime de sincronia fosse superior) porque as empresas tinham vantagens
em aprender com a informagéo contida nas alteracées dos precos das outras empresas.
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as empresas fixavam o0s pre¢os nominais para 0 mesmo periodo e a0 mesmo tempo) com o regime
de escalonamento (em que metade das empresas fixava precos para 0 mesmo periodo e a outra
metade para um outro periodo), os autores concluiram que “escalonar" tinha beneficios e custos.
O maior beneficio era proporcionar ganhos de informagdo mas, por outro lado, o escalonamento
exacerbava as flutuaces da procura real agregada.

Um outro argumento a favor de escalonamento de precos resulta da ocorréncia de
choques especificos a empresa, como sejam alteracbes na produtividade e, nalguns casos, 0
caracter sazonal da producéo e das vendas dos produtos. Estes choques especificos & empresa
chegam em tempos diferentes para as varias empresas e, dai, que as alteracdes de precos néo
ocorram sincronizadamente. Embora esta ideia tenha sido acolhida, pelo menos informalmente,
como argumento favoravel ao escalonamento tem havido uma série de dificuldades em deriva-la
como um argumento formal e subsiste um debate acerca da sua razoabilidade. Nomeadamente, ao
debater este tema, BLANCHARD e FISCHER (1989: 401) defenderam que a introducéo de choques
idiossincrasicos estocasticos ndo tornava mais provavel o escalonamento se existisse uma
complementaridade estratégica entre os fixadores de precos que os incentivasse em alinhar 0s
seus timings de ajustamento de precos com os outros. Contudo, se esta complementaridade fosse
fraca ou se a dimensdo dos choques especificos a empresa fosse grande, admitiram poder haver
um espaco para o0 escalonamento representar uma solucdo de equilibrio estavel. Mas, mesmo
nessa eventualidade, a importancia empirica dos choques idiossincrasicos parecia limitada e
insuficiente para fornecer uma explicacéo geral do escalonamento.

Regras State Dependent

As regras state dependent fazem depender a variagdo nominal dos prﬁos da situagdo
econdmica geral. As chamadas “regras S,s" sd0 0 caso mais utilizado na literatura™, sendo BARRO
(1972) e SHESHINSKI e WEISS (1977; 1983) considerados como pioneiros da investigagdo nesta area,
com os seus modelos a servir de suporte a muitas das contribuicdes subsequentes.

Em geral, este tipo de regras determina que o pre¢o nominal s6 sera ajustado quando a
diferenca entre o seu valor corrente e um preco "meta” (6ptimo) excede um valor fixado ex-ante.
Existe uma banda, arbitrariamente fixada, entre os limites da qual os pregos se mantém fixos. A
opcdo das empresas por este tipo de regras deve-se a existéncia de custos reais (0S menu costs)
associados com a transmisséo dos novos precos aos consumidores e com o processo de deciséo de

™ A preferéncia dos autores por “regras S,s” em relagdo & abordagem “regras time dependent”, ndo obstante a
facilidade de tratamento analitico destas Gltimas, deve-se a principal desvantagem a elas associada de ndo permitir
que as empresas respondam com ajustamento de precos mesmo em circunstancias extremas. Ora, como CAPLIN e
LEAHY (1991) argumentaram, isto gera dificuldades no discernimento de quando é que os efeitos qualitativos da
moeda sdo o resultado de rigidez nominal por si, ou sdo derivados de um padrdo de variagdes de precos
exogenamente imposto.
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alteracdo dos precos. Se a distribuicdo dos precos reais no intervalo “S,s” ndo for uniforme, o
preco agregado resultara rlﬁido e, logo, choques discretos da procura terdo implicacdes nas
variaveis macroeconomicas .

Tal como acontecia no caso das regras time dependent, também no ambito das regras do
tipo "S,s" se conclui que as pertls envolvidas na inflexibilidade de pregos séo de 2% ordem em
relacdo a magnitude dos choques™.

Contudo, a relagdo estabelecida entre o ajustamento dos precos individuais e o nivel de
precos agregado ndo é consensual em todas as investigacbes no ambito da mesma abordagem
"S,s". Em ROTEMBERG (1983) demonstra-se que, num ambiente inflacionista, o nivel de pregos
agregado pode ser totalmente flexivel mesmo se, ao nivel individual, os precos das empresas s&o
rigidos. Num posterior desenvolvimento deste resultado, CAPLIN e SPULBER (1987), pressupondo
uma distribuicdo uniforme dos precos no intervalo “S,s” e um ajustamento do preco agregado
instantaneo e independente da frequéncia das variacdes dos precos individuais, concluiram que as
alteracBes nominais (nomeadamente as monetarias) eram neutrais.

Esta neutralidade dos choques nominais apresenta-se, assim, contraditoria com 0s
resultados dos modelos novo-keynesianos mais representativos, pelo que foi desafiada por varios
autores. A esta proposicdo de ndo neutralidade, BLANCHARD (1987b) contrapds que tal se devia a
inflexibilidade e a pouca viabilidade na realidade dos pressupostos de partida. Para que os
choques nominais ndo tivessem efeitos sobre a economia seria necessario que o preco agregado
Ihes respondesse na mesma propor¢do. Ora, isto implicava que embora fossem poucas as
empresas a ajustar 0s seus precos o tivessem de fazer de forma substancial. Blanchard provou
que, dentro de regras do tipo "S,s", bastaria uma modificacdo dos pressupostos de Caplin e
Spulber para que o pre¢o agregado resultasse rigido.

Os resultados de Caplin e Spulber foram, igualmente, desafiados ao nivel das condicdes
exigidas para que, ao nivel agregado, 0 preco ndo exiba rigidez, ou seja, a ndo existéncia de
choques especificos as empresas e a ndo diminui¢do da AD. Neste ambito, CAPLIN e LEAHY (1991)
demonstraram que numa economia dinamica com regras “S,s” 0s choques monetarios (a unica
fonte de incerteza do modelo) produziam efeitos reais. Mais tarde, CABBALERO e ENGEL (1993a)
generalizaram o modelo de Caplin e Spulber a um contexto mais complicado, em que empresas
heterogéneas (em relagdo ao tipo de choques experimentados, a procura e aos custos de
ajustamento dos pregos) estavam envolvidas em interacces estratégicas. Enquanto no modelo de
Caplin e Spulber a economia, embora dindmica, tinha como ponto de partida e permanecia ao

% Estas relagBes sdo objecto de analise no paper de BLANCHARD (1987h) onde, na seccdo 4.3., se faz uma revisdo
critica da investigagdo em torno do tema “regras state-dependent e os efeitos da moeda sobre o produto”.

810 primeiro autor a explorar esta ideia no contexto de “regras S,s” foi BARRO (1972), 0 qual, sob 0 pressuposto de
inflacdo nula, caracterizou a “regra S,s” dptima para um monopolista que enfrentava flutuacdes aleatorias na AD.
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nivel do seu steady state, Caballero e Engel caracterizaram o percurso do output fora do seu
estado estacionario. Concluiram que o impacto potencial dos choques monetarios era uma fungéo
crescente da distancia da economia em relagdo a situacdo de steady state, ou seja, o resultado da
nao neutralidade ndo era sustentavel para todo o periodo, mas apenas para a sua média. Por outro
lado, mostraram que & medida que as complementaridades estratégicas entre as empresas se
revelavam mais importantes, o ciclo econdémico se tornava rr@is assimétrico, com os periodos de
expansdo mais alongados do que os de contracgdo econémica™.

Em termos macroecondmicos, a implicagdo mais importante das regras “S,s” € que,
crescendo a inflacdo a uma taxa constante, 0s pregos irdo aumentar em média a essa mesma taxa
e, se 0 timing do ajustamento de precos entre empresas for independente, entdo ird observar-se
uma variancia na distribuico das alteragdes de precos entre empresas e produtos. Esta variancia
serd tanto maior quanto mais elevada for a taxa de inflagdo. Resulta, assim, que maiores taxas de
inflagdo implicam precos mais flexiveis, havendo uma maior aproximacdo ao argumento de
neutralidade de Caplin e Spulber.

Neste contexto, estratégias de pregos “S,s” em ambientes inflacionistas foram inseridas
em modelos de concorréncia monopolistica por BENABOU (1988; 1992) que, huma estrutura tedrica
microeconémica, examinou 0s varios canais através dos quais a inflacdo afecta a eficiéncia de
mercado, 0 produto e o bem-estar. Nesses dois papers, Bénabou abordou conjuntamente duas
linhas da literatura de concorréncia imperfeita, normalmente tratadas separadamente, mas de
grande complementaridade: o ajustamento 6ptimo dos precos e 0 comportamento de procura por
parte dos consumidores.

No seu artigo de 1988, Bénabou mostrou que, em tal contexto, a dispersdo de precos
(resultante da inflacdo) intensifica a concorréncia entre empresas, reduzindo 0s precos reais e
aumentando o bem-estar’”. Posteriormente, BENABOU (1992) reconheceu algumas limitacOes
quanto aos pressupostos usados naquele seu outro trabalho. Por isso, e para aumentar o realismo e
a sua relevancia macroeconomica, o autor generalizou o seu modelo de 1988, em duas direccdes:
(1) Compradores heterogéneos (em lugar de tomarem as mesmas atitudes de procura) e (2) precos
a desempenhar plenamente o seu papel alocativo na determinacéo do produto e do bem-estar (em
vez de exercerem apenas efeito sobre ao nivel da entrada de empresas no mercado). Estas duas

8 Contudo, como 0s autores reconheceram posteriormente em CABBALERO e ENGEL (1993b), 0s resultados tedricos

obtidos ndo podiam ser confrontados com os dados empiricos, visto contemplarem apenas ajustamentos one-sided.
Removendo esta limitacdo, os autores conceberam uma estrutura de caracterizagdo genérica das acgdes
microecondmicas, definida por uma fungdo que determinava a probabilidade de uma unidade produtiva ajustar o
seu preco num dado intervalo de tempo como uma fungéo do desvio da variavel estado do seu alvo. Esta estrutura
permitiu a descoberta de dindmicas complexas e ndo lineares o que, segundo o0s autores, lhe conferia uma grande
relevancia como ponto de partida para trabalho aplicado. Os préprios autores procederam a um teste a fungéo
estimada com dados do emprego da indUstria manufactureira americana, obtendo resultados animadores.

8 Efeitos semelhantes foram obtidos por DIAMOND (1993), embora utilizando pressupostos diferentes sobre

tecnologias de ajustamento de precos e atitude de procura dos consumidores, para taxas de inflacdo moderadas.

48



alteraces provocaram diferencas qualitativas substanciais nos resultados. Nomeadamente, o autor
concluiu que os efeitos da inflacdo sobre a eficiéncia de mercado, o produto e o bem-estar
dependiam da dimenséo dos custos informacionais. Se a atitude de procura dos compradores ndo
envolvia custos relativamente aos beneficios obtidos do consumo do produto, a disperséo de
precos provocada pela inflagdo era benéfica. Caso contrario, se 0s custos excediam as vantagens
de procura, a inflacdo reduzia significativamente o produto e o bem-estar-".

Uma outra implicagdo Obvia desta discussdo sobre regras “S,s” € que 0S aspectos
microeconémicos do ajustamento dos pregos sdo extremamente importantes para a
macroeconomia da rigidez nominal. Um tema crucial para tal analise €, nomeadamente, a
interaccéo entre politicas de pre¢os individuais na determinacéo do timing de alteracdes de precos.

Foi com este proposito que SHESHINSKI e WEISS (1992) examinaram as condigdes que
conduzem a opgao por politicas de precos escalonadas ou sincronizadas quando o timing de
alteracBes dos precos € enddgeno, na presenca de inflagdo e de custos fixos de alteracdo de precos.
Os autores consideraram uma politica de precos optima (seguindo regras do tipo “S,s”) de um so
agente maximizador de precos detentor de um monopdlio sobre varios produtos e foram estudar
dois aspectos do problema da tomada de decisdes: (1) as interac¢des na funcéo lucro conjunta
entre 0s pregos dos varios produtos e (2) as interacgdes entre 0s custos de ajustamento. Como
resultado principal derivaram que, no caso de interaccbes positivas aos dois niveis, o
escalonamento de alteragdo de precos era improvavel acontecer, sendo preferivel o steady state de
sincronia na tomada de decisdes.

No entanto, os autores evidenciaram que este resultado poderia ndo ser aplicavel a todas
as estruturas de mercado. Em situacfes em que as alteracOes de precos séo controladas por varias
empresas a probabilidade de escalonamento na tomada de decisfes aumenta. Isto acontece porque,
por um lado, na auséncia de cooperacdo os rendimentos de escala nos custos de ajustamento de
precos ndo podem ser explorados e, por outro, 0 monopolio tem a particularidade de internalizar
todas as interaccOes. Assim, se 0 numero de empresas aumentasse até ao ponto em que
praticamente desapareceriam essas interaccOes, as empresas tenderiam a adoptar politicas “S,s”
independentes, e 0 escalonamento ou sincronia das decisdes dependeria das condices iniciais de
cada uma e do tipo de choques que teriam lugar. Dai, 0s autores assegurarem que a presenca de
choques idiossincrEjicos era necessaria para sustentar o escalonamento das politicas “S,s” de
mudangca de pre¢os™.

8 Em BENABOU e GERTNER (1993), embora explorando outro tipo de assuntos, também se extraiu conclusio similar
sobre a importancia decisiva da dimensdo dos custos informacionais nos efeitos provocados pela inflagdo sobre a
eficiéncia de mercado.

% Como j& havia sido realcado anteriormente em SHESHINSKI e WEISS (1983).
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2.3.2.3. INDEXACAO

A visdo de que pequenos custos de ajustamento podem gerar grandes flutuages da
actividade economica, ndo sendo consensual, tem motivado grandes debates. A principal critica
dirigida a teoria menu costs consiste na sua incapacidade de explicar porque a indexagdo de
precos e salarios ndo é mais comum. Ou seja, se 0s precos sdo previamente fixados porque ndo
indexa-los a evolugdo da inflagdo, salvaguardando assim a ocorréncia de perdas para as empresas,
para os trabalhadores, ou ainda para os consumidores, resultantes do ndo ajustamento?

Os primeiros autores a estudar, formalmente, o efeito da indexacéo salarial sobre as
flutuacbes macroecondémicas foram GRAY (1976; 1978) e FISCHER (1977). Da resolucdo do seu
modelo, Gray concluiu que, numa economia em que os salarios nominais néo estejam indexados a
evolucdo do preco agregado, tanto choques da oferta como da procura afectardo o produto. Se,
pelo contrario, houver uma total indexagdo salarial o output ndo sofrerd efeitos de choques
nominais, mas serdo amplificadas as consequéncias de choques reais se o0 salario real for rigido.
Logo, a autora derivou o resultado principal de que, numa economia com ambos 0s tipos de
choques, a indexacdo salarial ndo é um comportamento Optimo. Consentaneamente, Fischer
demonstrou que a politica monetaria perde a sua eficacia no caso dos contratos de trabalho serem
indexados a evolucdo dos pregos, sendo a variancia do output superior & resultante numa
economia com contratos de trabalho sem clausulas de indexac&o. Assim, para manter o salario
real constante, sacrifica-se em termos da estabilidade do produto.

Num estudo posterior, BLANCHARD (1987a), através de uma simulagéo equivalente a de
total indexacdo salarial, obteve um resultado contraditorio ao de Gray e Fischer. Segundo o autor,
arigidez no preco nominal é suficiente para originar efeitos reais substanciais sobre o produto, em
resultado de um choque nominal. A diferenca, quanto aos efeitos de choques nominais, reside no
tipo de rigidez considerada. Em Gray-Fischer a Unica fonte de rigidez nominal é a resultante da
fixacdo do salario. No entanto, se a rigidez do preco nominal for significativa, entdo eliminar a
rigidez do salario via indexacdo nos contratos de trabalho, em lugar de conduzir a completa
flexibilidade dos precos, pode traduzir-se em grandes efeitos reais sobre a actividade economica.

A decisdo de indexar (ou ndo), como comportamento Optimo por parte dos agentes
individuais, continua a ser um assunto controverso. No entanto, é consensual que a prética de
indexacdo é mais normal em economias com problemas de inflacdo mais graves. Existe evidéncia
empirica de que os paises indexam nos contratos 0s seus precos e salarios quando a inflacéo é
elevada e tem tendéncia a aumentar (AKERLOF et al., 1988), dado que nesses paises 0s agentes ja
contam com instabilidade de pregos nas suas decises (Sims, 1988). Inversamente, em economias
com taxas de inflagéo esperadas muito baixas, os beneficios de indexar podem ser pequenos e ndo
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compensar 0s custos de recolha de informagdo e delineamento das regras de indexagdo que 0s
agentes teriam de suportar. Assim, 0 ndo ajustamento instantaneo dos salarios aos pregos através
de indexacéo radica num comportamento maximizador pesando-se, racionalmente, os custos de
ajustar ou ndo. Um outro obstaculo a indexacéo, de natureza psicoldgica, é o habito dos agentes
pensarem essencialmente em termos nominais e no tanto em termos reais (MCCALLUM, 1986).

2.3.2.4. EVIDENCIA EMPIRICA

A abordagem menu costs, de indiscutivel importancia teorica, suscitou uma grande
variedade de estudos com o intuito de proceder a sua modelacdo e de Ihe dar suporte empirico. Os
resultados ndo apontam todos na mesma direccdo o que, desde logo, se pode atribuir ao facto
destes pequenos custos apresentarem uma grande heterogeneidade podendo, inclusive, serem
diferentes para as empresas e consumidores, mesmo em relagdo ao mesmo produto.

A principal dificuldade enfrentada pelos autores que se voltaram para a prova empirica
da existéncia e medi¢cdo da magnitude dos custos de ajustamento dos precos nominais foi obter
medidas directas dos menu costs. Por isso, uma caracteristica da maior parte dos trabalhos
empiricos realizados sobre este assunto é o recurso a evidéncia indirecta, como acontece em BALL
et al. (1988), CARLTON (1986; 1989), GORDON (1990), KASHYAP (1995) € em BALL e MANKIW (1995),
destacando apenas algumas das numerosas contribui¢des. Contudo, posteriormente, o estudo de
LEvY et al. (1997) teve o mérito de fornecer evidéncia microecondmica directa sobre a real
magnitude dos custos de ajustamento dos precos.

Um estudo de referéncia €, sem ddvida, o desenvolvido por BALL et al. (1988), onde séo
analisadas vérias das implicacbes da teoria menu costs. E testada, nomeadamente, a previsio
novo-keynesiana de que pequenos custos de ajustamento, num contexto de fixagao escalonada de
precos, podem conduzir a grandes flutuacbes da actividade econdmica e, por outro lado, de que
uma maior taxa de inflagdo média leva as empresas a ajustar 0s seus pre¢os mais frequentemente.
Isto, como se viu, implica que quando existe uma perturbacdo na AD, a empresa ira passar esta
perturbag@ para 0S precos mais rapidamente. Logo, 0s seus efeitos macroeconémicos serdo
pequenos™.

Para efectuar o teste, os autores examinaram a relagdo entre a inflagdo média e o
tamanho dos efeitos reais dos choques nominais, entre alguns paises e ao longo do tempo. Tais

% DEFINA (1991) analisou e testou empiricamente o modelo de Ball et al., com énfase na sua previsdo-chave, ou seja,
que o grau pelo qual os choques nominais afectam o produto variam inversamente com a inflagdo média.
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efeitos foram medidos através do célculo do declive da curva de Phillips de-curto prazo, para uma
amostra de 43 paises, no periodo 1948-86, com base numa equagéo do tipo™":

(2.15)  Apt=constante + A Ax + B APty +Y (V-1 - Y1)

Onde xt = pt + Yt, ou seja, em cada periodo de tempo, o logaritmo do produto nominal

(x) é igual a soma do logaritmo do nivel de precos agregado (p) com o logaritmo do produto real
(y), e Y corresponde ao produto real tendencial de longo prazo, ou natural. O trade-off output-
-inflagdo é dado por 1= (1 - A)/Ae mede a alteragdo percentual do produto por cada ponto
percentual de variagdo na taxa de inflagéo.

Em termos gerais, o0s resultados de Ball, Mankiw e Romer apontaram para uma relagao
crescente entre 0s niveis de infla(;éo§ da variabilidade nominal da procura e a inclinacdo das
curvas de Phillips dos varios paises™. Assim, quanto maiores eram as taxas de inflacdo e a
volatilidade da AD, maiorgj frequéncia dos ajustamentos de precos e, logo, menores os efeitos
reais de choques nominais™. Os resultados empiricos dos autores revelaram-se robustos quando
submetidos a varios procedimentos econométricos e suportaram a relagdo novo-keynesiana entre
inflagdo média e o trade-off desemprego-inflagéo, no contexto de modelos menu costs™.

Uma vertente muito explorada ap6s o trabalho de BALL et al. (1988) foi se o trade-off
desemprego-inflagdo era, efectivamente, decrescente com a variabilidade da procura nominal e
com o valor da taxa de inflacdo, conforme o previsto pela teoria novo-keynesiana. Assim, um
tema que ganhou preponderancia fojo relativo aos “custos das politicas desinflacionistas”, para 0
qual a existéncia de rigidez é central™.

870 mesmo tipo de equacéo serviu de base & estimacéo do trade-off ao longo do tempo por diversos outros autores,
como OKUN (1978), GORDON e KING (1982), GORDON (1985) ou JubD e BEEBE (1993). Entre as aplicacfes ao caso
portugués contam-se os trabalhos de FERRAZ (1995) e MARQUES (1995).

%A titulo de breve nota, registamos aqui os valores de T obtidos para Portugal: no periodo de 1953-82 foi de 0,18;

no subperiodo 1953-72 atingiu 0,35; e de 1972 a 1982 teve um valor médio de 0,33. Ja nos estudos aplicados desta
abordagem ao caso portugués por FERRAZ (1995), no periodo 1960-87, e por MARQUES (1995), no periodo entre
1964 e 1992, a estimativa deste parametro foi mais elevada, atingindo os valores de 0,428 e de 0,399,
respectivamente.

No modelo de LUCAS (1973) também se admitia este efeito da variabilidade do produto nominal sobre a inclinagdo
da curva de Phillips, embora a explicagdo fosse a incapacidade dos agentes distinguirem entre alteragdes no nivel
de pregos relativo e no nivel geral de precos. Ja, contrariamente ao modelo novo-keynesiano, Lucas considerava
que o trade-off era independente da taxa de inflacéo.

89

%0 trabalho empirico dos autores de suporte & sua previsdo tedrica nio foi totalmente aceite, tendo sido sujeito a

inlmeras criticas, inclusivamente as contidas nos comentarios de discussao ao proprio paper, feitos por AKERLOF
et al. (1988) e por SimMs (1988). Contudo, a maior contestacdo a esta relagdo positiva entre inflagdo e alteragdo
individual de precos, vista como um facto estilizado na literatura sobre o comportamento do pre¢o agregado, partiu
de BRYAN e CECCHETTI (1996), pois os resultados do seu estudo empirico apontaram para uma correlagdo negativa
entre as duas variaveis em questao.

©

' FISCHER (1981) tragou a evolucdo dos desenvolvimentos até & década de oitenta no sentido de documentar e

calcular os custos de inflagdo. Uma conclusdo consensual de tal literatura foi que os custos envolvidos na adopgéo
de uma politica desinflacionista eram tanto maiores quanto maior a rigidez de precos e salarios.
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Em relagdo a medida do custo envolvido numa politica de diminuicdo da taxa de
inflagdo, a literatura novo-keynesiana assumiu, em geral, a implicacéo da relacdo de Phillips de
que menor inflacdo so seria conseguida a custa de um maior desemprego, ou seja, numa situacao
em que a taxa de desemprego efectiva estivesse acima da taxa natural de desemprego (ou de
equilibrio). Se, por um lado, a distribuicdo temporal de tal excesso de desemprego (a velocidade
de actuacdo da politica desinflacionista) é funcdo da escolha das autoridades monetérias, o
numero de pontos percentuais/ano de excesso de desemprego requerido para diminuir a taxa de
inflacdo é independente da politica. Tal medida dos custos de uma politica desinflacionista ficou
conhecida como *racio de sacrificio™™.

Se aceitarmos que, efectivamente, nos paises com taxas de inflagdo mais baixas a
politica econdmica € mais eficaz como instrumento de estabilizacdo macroecondmica, a questao €
saber como actuar no sentido de reduzir as perdas do produto e do emprego envolvidas no
processo de desinflagdo. Geralmente, aponta-se a preferéncia por uma actuacdo gradualista, em
que a taxa de inflacdo experimenta uma reducdo sustentada e lenta, em relacdo a politica
alternativa de descida imediata ou radical da inflagdo para o seu nivel alvo. Esta abordagem, dita
“tradicional”, visa minorar as consequéncias nefastas sobre o0 bem-estar de alguns grupos sociais
mais afectados pelo desemprego (como os jovens e trabalhadores menos qualificados) e sobre
determinados sectores econdmicos mais vulneraveis da economia que poderiam ir a faléncia, com
evidentes repercussdes negativas de longo prazo sobre a actividade econémica. Por outro lado,
tambeém é consensual a posi¢do que os custos de um processo desinflacionista serdo tanto menores
quanto maior a for a credibilidade da politica junto dos agentes, na medida em que estes irdo mais
rapidamente baixar as suas expectativas de inflacdo.

Noutra direc¢do, a evidéncia microeconémica aprﬁ,entada por CARLTON (1986; 1989),
trabalhando com os dados de STIGLER e KINDAHL (1970)*, mostrou que alguns precos sao
fortemente rigidos. O autor examinou o comportamento dos pre¢os dos compradores individuais
para varias classes de produtos na industria manufactureira americana, concluindo que o grau de
rigidez de precos em muitas industrias era extremamente elevado, ndo sendo raro a pratica de
precos ao consumidor inalterados ao longo de varios anos. Mais, 0s seus resultados levaram-no a
concluir que para algumas transacgdes 0s custos de mudanca dos precos eram bastante pequenos

% As estimativas obtidas por diversos autores para o sacrifice ratio apresentaram divergéncias mas, em geral, em

todos os estudos se revelaram de magnitude consideravel. Assim, para a economia americana enquanto OKUN
(1978) calculou a perda anual do produto entre 6 e 18 pontos percentuais do PNB, com uma média de 10 p.p.,
GORDON e KING (1982), obtiveram uma estimativa pela metade. No capitulo 4 procederemos ao calculo de tal
racio para as experiéncias desinflacionistas vividas em Portugal nas décadas de oitenta e noventa.

% STIGLER e KINDAHL (1970) fizeram um bom trabalho de recolha e tratamento de dados, de frequéncia mensal,
sobre 0s precos de transaccdo praticados nos EUA para uma enorme variedade de produtos intermediarios da
industria manufactureira, ao longo de um periodo de 10 anos (entre 1/01/57 e 31/12/66). A partir destes dados,
construiram setenta indices de precos ponderados e agruparam-nos por categorias. O rigor deste trabalho tem sido
reconhecido por varios autores que, posteriormente, o utilizaram como fonte estatistica nos seus estudos empiricos.
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(podendo variar para 0 mesmo produto, mesmo entre empresas e consumidores) e, no entantq,,as
variacdes ocorridas nos precos desses produtos eram de pequena relevancia percentual (< 1%)™.

O trabalho empirico de GORDON (1990), por seu lado, mostrou que existia uma enorme
variedade de padrdes de ajustamento do prego/salario agregado entre paises e ao longo do tempo.
Para obter tal resultado, Gordon estimou os coeficientes que caracterizam as trés dimensdes da
rigidez no ajustamento dos pregos (e salarios) em resposta a choques nominais da procura: A, d, Y.
Estes parametros traduzem, respectivamente, os coeficientes tj inércia, de ajustamento de precos
e de histerese, podendo variar entre o valor nulo e a unidade™. Os resultados de Gordon vieram
reforgar, mais uma vez, que o comportamento dos precos em resposta a chogyes nominais tinha
variado significativamente ao longo da histéria e entre os varios paises™. Por outro lado,
sustentavam a ideia de que o fendmeno da rigidez aumentara ao longo do tempo nas varias
economias e, consequentemente, merecia um maior esforco de investigacdo empirica.

Um outro tema tedrico no dominio da abordagem menu costs que tem suscitado
investigacdo empirica é o da reacgao assimétrica dos precos face a dimensdo dos choques. BALL e
MANKIW (1995) demonstraram que 0S pregos se alteravam em resposta a grandes choques e,
contrariamente, mantinham-se inalterados quando a dimensdo dos choques era reduzida, porque
sO na primeira situacdo € que o ajustamento desejado do preco corrente era grande o suficiente
para compensar 0S menu costs associados. As regressoes efectuadas produziram forte evidéncia
de que, efectivamente, a inflagdo estava relacionada com a assimetria das variagdes relativas (tjs
precos, 0 que assumia forte consisténcia no ambito da estrutura tedrica dos modelos menu costs™.

Por seu lado, 0 paper de KASHYAP (1995) trouxe um novo alento a literatura empirica
sobre rigidez de precos, apresentando resultados sobre o tamanho, frequéncia e sincronia das
variacOes de precos que, nas suas linhas gerais, estdo de acordo com a evidéncia fornecida pelos
estudos empiricos novo-keynesianos atras citados. Com base nos dados de catalogos semestrais
para doze produtos americanos, seleccionados ao longo de um periodo de 35 anos, o autor
identificou trés descobertas basicas: (1) os precos nominais eram, tipicamente, fixados para

% Como é evidente, limitamo-nos aqui a sumariar apenas as conclusées empiricas relacionadas com a literatura menu

costs. Com efeito, 0 estudo deste autor vai para além deste ambito e assume uma importancia fundamental na
definic&o do papel dos mecanismos de pre¢os e da sua relagdo com as estruturas de mercado.

% Assim, sequndo Gordon, numa economia em que se verificasse a completa indexac&o dos pregos as variagdes da

procura nominal, os valores estimados dos pardmetros viriam: a =1, A = 0 e y = 0; quaisquer outros valores
encontrados para estes coeficientes traduzir-se-iam em flutuagées do produto ou, por outras palavras, na geragéo
de ciclos econémicos. Em concordancia, BLANCHARD (1987a) concluiu que mesmo uma economia com valores
baixos para os coeficientes A e y, mas que, em simultdneo, apresentasse varia¢des lentas dos precos em resposta a
alterac@es no crescimento da procura nominal (o - 0), exibia flutuagdes do produto relativamente grandes.

%0 autor procedeu ao ajustamento econométrico de uma equacdo contemplando as trés dimensdes da inércia de

precos com dados para 0s EUA, Reino Unido, Franga, Alemanha e Japéo, entre 1873 e 1986. A comparacdo
conjunta do valor dos trés parametros entre os varios paises revelou uma relativa flexibilidade no Japéo ao longo
da maior parte da sua histdria e, no outro extremo, uma substancial inércia nos EUA, no p6s Il GM.

90 estudo incidiu sobre dados anuais do indice de Pregos no Produtor dos EUA para as componentes do sector

industrial com um nivel de desagregagéo a 4 digitos, entre 1949 (213 indUstrias) e 1989 (343 industrias).
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periodos_Superiores a um ano, embora o tempo entre as variagdes de precos fosse bastante
irregular™; (2) durante periodos de inflagdo média elevada havia uma maior probabilidade das
alteracBes de precos serem mais frequentesgj]otando-se, contudo, que mesmo nessas alturas a
sincronia das alteraces era geralmente baixa™; e, (3) as dimensdes das alteragdes de precos eram
dispersas e apresentavam uma enorme heterogeneidade, podendo ocorrer variacdes grandes e
pequenas para 0 mesmo produto em tempos diferentes, ndo havendo uma ligacdo estreita com o
comportamento observado da inflagéo.

A ultima referéncia neste ponto sobre a evidéncia empirica dos menu costs vai para 0
paper apresentado por LEvY et al. (1997) que, conforme ja acima mencionado, teve a grande
vantagem de apresentar medidas directas da magnitude efectiva dos custos de ajustamento
associados ao processo de alteracdo dos pregos nominais. Foram consideradas cinco grandes
cadeias de supermercados dos EUA, a operar em Estados diferentes, para-as quais se mediram
monetariamente quatro tipos de custos envolvidos na alteracdo dos pregos™: (1) o de imprimir e
entregar novas etiquetas com os precos; (2) o do trabalho necessario para mudar as etiquetas dos
precos nas prateleiras; (3) o dos erros cometidos durante todo o processo e (4) o do tempo gasto
na supervisdo das lojas durante a implementacéo das alteragdes.

Além do contributo principal de fornecer evidéncia microecondmica directa sobre a
dimensdo efectiva dos menu costs, este estudo vai mais longe na tentativa de responder a questao:
a magnitude destes custos sera suficientemente elevada para assumir relevancia ao nivel
macroecondmico? Com este objectivo, 0s autores colocaram os seus resultados no contexto dos
modelos tedricos existentes na literatura, considerando como referéncia especifica os calculos
efectuados dentro da estrutura dos modelos de BLANCHARD e KIYOTAKI (1987) e de BALL e
ROMER (1990). Concluiram que 0s menu costs encontrados ndo eram triviais e excediam o limite
minimo tedrico necessario para formar um obstaculo a flexibilidade do prego (os menu costs
atingiam valores médios de 0,7% das receitas e de 35,2% das margens de lucro liquidas). A
conviccdo dos autores era de que os valores poderiam ser ainda superiores em actividades menos
competitivas e naquelas em que as decisdes de pre¢os se encontram descentralizadas.

% De destacar a consisténcia com o resultado de forte rigidez dos precos individuais registado em CARLTON (1986;

1989) e em GORDON (1990). Contudo, este énfase colocado na alteracdo infrequente dos pregos individuais é
desafiado noutros trabalhos empiricos, como acontece com WARNER e BARSKI (1995). Os autores examinaram a
dindmica das baixas de precos (“saldos”) para 8 produtos, vendidos em 17 lojas de retalho nos EUA, ao longo de 4
meses, concluindo por uma mudanca frequente destes precos e em magnitude ndo trivial, com maior intensidade
em periodos de forte intensidade do negdcio (como aos fins-de-semana e antes de Natal).

% Tal evidéncia vem reforcar a conclusdo principal de BALL et al. (1988).

190 Os autores, embora reconhecendo que pudessem ser potencialmente importantes, ndo conseguiram incluir nos seus
dados medidas de algumas componentes dos menu costs: custo do tempo gasto pela gestdo nas decisbes de
mudanca dos precos; custo de alterar os precos de entrega de produtos directamente pelas lojas; custo de informar
0s consumidores das alteracbes de precos (nomeadamente com espagos publicitarios nos média); e, danos de
reputagdo causados pelas discrepancias entre as etiquetas nos produtos e o registo nas caixas.
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O estudo de Levy et. al. abriu multiplas oportunidades de investigacdo empirica futura
no ambito da abordagem menu costs. As medidas directas apresentadas pelos autores poderdo ser
usadas como ponto de partida para aplicacdo a outras indUstrias ou mercados que envolvam 0s
mesmos passos No processo de ajustamento dos precos ou, entdo, como um desafio a realizagdo
de outros trabalhos com vista ao estabelecimento de padrdes de referéncia, para serem usados
como instrumentos na tomada de decisbes de precos. Adicionalmente dé-se a abertura de-um
novo campo de estudo: o do impacto das mudancas tecnoldgicas na estrutura dos menu costs™ .

2.3.3. RIGIDEZ REAL

No mercado do trabalho, os factores de rigidez real dos salarios sdo explorados no
ambito da teoria dos contratos implicitos, da teoria do salario de eficiéncia e da teoria
insiders/outsiders e sindicatos.

O estudo da rigidez real no mercado do produto, por seu lado, envolve a procura das
raz0es que podem explicar porque uma empresa pode escolher manter o seu preco relativo ou a
margem preco-custo marginal inalterados. A abordagem é feita tendo em conta elementos de
concorréncia imperfeita como “mercado de clientes”, modelos de inventario e teorias de markup.

2.3.3.1. MERCADO DO TRABALHO

A persisténcia, nas Ultimas décadas, de altas taxas de desemprego na maioria dos paises
europeus tem vindo a conduzir a um esforgo crescente de investigagao tedrica e empirica visando
explicar porque é que as deslocacfes na procura de trabalho conduzem a pequenos movimentos
no salario real e a fortes flutuacdes no emprego, ou seja, quais os factores de rigidez real. Com
efeito, um desafio que os economistas actualmente enfrentam €, precisamente, encontrar
argumentos consistentes para 0 ndo ajustamento dos salarios em resposta as condi¢oes de mercado
e, particularmente, porque sdo poucos os cortes salariais quando o desemprego € elevado.

Ao longo dos ultimos vinte anos, surgiram varias teorias que sustentam que as empresas
tém um comportamento racional e optimo quando se abstém de fazer cortes salariais em
recessdes, quando esse comportamento iria conduzir a diminuicdo dos custos laborais. As
explicacbes mais importantes de indole novo-keynesiana podem ser agrupadas numa categoria
geral de “teoria dos contratos”: teprja dos contratos implicitos, teoria do salario de eficiéncia e
teoria insider-outsider e sindicatos™. Todas elas colocam como elemento central da sua analise

1% Anteriormente, também KASHYAP (1995) chamara a atengo para o impacto que a crescente informatizagdo teria
nos custos do tempo gasto nas tomadas de deciséo pricing ao nivel da gestdo e, logo, na extensdo da rigidez de
precos. A sua previsdo era que uma maior automatizacdo nas tomadas de decisdo, associada a possibilidade das
regras de indexacdo automatica dos precos se tornarem pratica corrente, tornaria os pregos mais flexiveis.

192 Existe um grande conjunto de obras onde se faz a revisio da literatura mais significativa sobre as fontes de rigidez
real dos salarios, donde BLANCHARD e FISCHER (1989: Cap. 8-9), GORDON (1990) e ROMER (2000: Cap. 9) S&0 apenas
alguns exemplos.
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as caracteristicas ndo walrasianas do mercado de trabalho e exploram as implicacOes destas
imperfeicdes do mercado de trabalho sobre o desemprego e sobre o comportamento ciclico do
salario real e do emprego. Por outro lado, todas elas exploram as limitagGes de escrever contratos
completos devido a problemas de informagdo privada.

A implicagdo geral, comum a estas abordagens, é que os salérios reais ndo tém de variar,
necessariamente, no sentido contrério ao das flutua¢Bes do emprego. Pelo contrario, a maioria da
investigacdo tedrica e empirica encontrou evidéncia a favor de salarios reais aciclicos ou
ligeiramente prociclicos.

2.3.3.1.1. Teoria dos Contratos Implicitos

A teoria dos contratos implicitos emergiu nos anos setenta, como parte do
desenvolvimento geral da economia de informagéo e da teoria dos contratos, tentando explicar em
termos de comportamento racional os niveis de desemprego e as flutuagbes do emprego
observadas durante as recessoes e as razdes dos salarios ndo conseguirem equilibrar o mercado de
trabalho™. Os primeiros modelos devem-se a GORDON (1974), BAILY (1974), € AZARIADIS (1975),
0s quais estabeleceram os principios basicos desta abordagem™".

A teoria dos contratos implicitos “deu os primeiros passos” com o0 modelo de Gordon. O
objectivo era encontrar uma racionalidade econémica para a relacdo entre rigidez salarial e o
desemprego involuntario, ou seja, para 0 comportamento da curva de Phillips. As explicacoes
existentes, Modelo Auction e Modelo Search, revelavam-se como insatisfatorias pois ndo estavam
preparadas para lidar com o prohlema de desemprego involuntério, ndo conseguindo dar resposta
a maltiplas questbes empiricas™. A estas abordagens, Gordon contrapds, com base numa
extensdo simples do modelo novo-classico e dos seus postulados maximizadores, uma explicacdo
alternativa para o comportamento de rigidez salarial e do desemprego. O pressuposto de base era
que as contratacOes podiam ser vistas, tipicamente, como entendimentos implicitos e, em alguns
casos, explicitos (contratos legalmente ndo vinculativos) em que se estipulava que, sob condicoes
razoaveis, 0s empregados teriam uma certa seguranca em relagéo a salarios e a emprego.

Com efeito, o principal contributo do trabalho de Gordon foi o fornecimento de uma
racionalizagdo para a assimetria de atitudes dos empregados e dos empregadores perante 0 risco e,
dai, extrair algumas implicacbes para a rigidez salarial e outros tipos de comportamento

% Em AZzARIADIS e STIGLITZ (1983) efectua-se uma excelente revisio da literatura sobre contratos implicitos,
analisando os progressos feitos até entdo, identificando algumas das dificuldades e sublinhando os temas micro e
macroeconémicos que apelam a trabalho adicional.

1% Apé6s duas décadas, os ensinamentos destes trés autores mantém-se actuais dando razdo a observacio de ROSEN
(1994: xii), na introdugéo a sua colectanea de artigos sobre contratos implicitos, quando referia: “ (...) Os papers
destes fundadores da teoria dos contratos implicitos contém ideias basicas dificeis de melhorar”.

15 Sao varias as dificuldades/limitagdes de caracter empirico apontadas a este tipo de modelos, destacando-se: (1) a
ndo consideracdo de layoffs; (2) o pressuposto de que, independentemente do estadio do ciclo econémico, as
condicdes salariais e de emprego sdo as mesmas; e, (3) ndo fornecer uma resposta para alguns factos da histdria
econdmica, em que 0 aumento do desemprego coexistiu com o aumento dos salarios.
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observado. A esta abordagem Gordon deu a designacdo de “quasi-contract theory”. Certos
aspectos da mesma ideia basica foram também desenvolvidos, independentemente, nos artigos de
Baily e de Azariadis.

Geralmente, este tipo de coqtratos sdo negociados quando os trabalhadores sdo mais
avessos ao risco do que as empresas . Nestas circunstancias, um acordo de longo prazo produz
um resultado satisfatorio na medida em que garante beneficios mdtuos a ambas as partes. Aos
primeiros agrada-lhes a margem de seguranga traduzida num salario real mais estavel do que
aquele que ocorreria num mercado walrasiano, 0 que lhes permitird evitar flutuagdes nos seus
rendimentos (ciclicas ou especificas a um negdcio ou ocupacdo) e, por outro lado, poderdo
assumir determinadas responsabilidades, economicas e ndo econémicas, que se prolongam no
tempo. Por seu lado, as empresas estardo numa situacdo confortdvel que as “protege” de
flutuagBes nos salarios reais se ocorrerem choques estocasticos, dado que a garantia de uma certa
“fidelidade” e empenho vai traduzir-se em que os trabalhadores ndo se deslocaréo para lugares
com maiores salarios em alturas de boom econdmico. Entdo, o que a teoria dos contratos
implicitos faz, basicamente, ¢ alargar a relacdo de emprego usual entre trabalhador empregador a
provisdes de seguranga mdtua entre as duas partes.

Mais recentemente, JACOBSEN € SCHULTZ (1995) também desenvolveram, na sequéncia
das formulac®es anteriores de Azariadis, Baily e Gordon, uma teoria de contratos implicitos para
justificar a rigidez do salério real. Segundo estes autores, o resultado béasico padréo da teoria dos
contratos implicitos era que o salario oferecido num contrato Optimo seria igual em todos o0s
estados da natureza (e igual ao salario de reserva) mas o emprego flutuaria entre eles. Isto
apresentava-se em conformidade com o facto empirico estilizado de que o emprego é mais volétil
do que o salario ao longo do ciclo econdmico. Adicionalmente, o modelo apresentado por
Jacobsen e Schultz fornece uma nova razéo para que contratos Optimos possam também exibir
salarios flutuantes no decurso dos ciclos econdmicos, ou seja, a rigidez do salario real ter apenas
um caracter parcial.

No que respeita a evidéncia empirica no @mbito da abordagem dos contratos implicitos,
na maior parte dos trabalhos aplicados apenas se obteve suporte misto para as previsdes da teoria
dos contratos implicitos sobre o processo de determinacéo salarial. Esta falta de consenso nos
resultados esta patente na comparagdo de alguns estudos efectuados recentemente, como os de
BLINDER e CHOI (1990), BILS (1991), BEAUDRY e DINARDO (1991) e de CAMPBELL Il ¢ KAMLANI

1% Efectivamente, é normal considerar-se nestes modelos o pressuposto de que os trabalhadores s&o avessos ao risco
no que toca a activos e rendimentos, o que é, mesmo, assumido como um facto, dado o suporte empirico que lhe é
dado por varios estudos realizados no ambito da teoria financeira. Por seu lado, aos empregadores é atribuida uma
atitude de neutralidade perante o risco, pois considera-se que estes sao, em parte, especialistas em assumir riscos e
podem diversifica-los mais eficientemente do que os trabalhadores através dos mercados de capitais e outros
mercados de activos. Em BAILY (1974), por exemplo, o énfase foi totalmente dirigido para as diferencas entre
accionistas e trabalhadores em relagdo ao acesso aos mercados de capitais.
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(1997), para dados da economia americana. Enquanto que nos dois primeiros as respostas obtidas
nao se traduziram num apoio a ideia basica da teoria dos contratos implicitos de que as empresas
menos avessas ao risco ofereciam seguranca aos trabalhadores através da estabilizagdo do salario
real face a flutuacdes da procura de trabalhd™, nos dois Gltimos ja foi, pelo contrario, encontrada
forte evidéncia favoravel as implicacfes dos modelos dos contratos impll’citos@.

2.3.3.1.2. Teoria do Salario de Eficiéncia

Os modelos “salario de eficiéncia” séo assim designados dado que partilham o
pressuposto de que a produtividade dos trabalhadores (ou a eficiéncia do trabalho) séo uma funcéo
positiva do salario real. Neste sentido, estas teorias fornecem o argumento para que se possam
verificar situagdes de desemprego involuntario: as empresas poderdo achar mais racional pagar
salarios reais que excedam o nivel de salario de equilibrio, no mercado concorrencial, pois uma
reducdo dos salarios poderia provocar perdas substanciais nos seus lucros. Esta ideia foi,
inicialmente, expressa nos artigos de YELLEN (1984), AKERLOF e YELLEN (1985) e KATZz (1986), 0S
quais deram origem a uma vasta literatura no sentido da sua fundamentagéo tedrica e empirica.

A luz do conceito "salério de eficiéncia" tém-se racionalizado alguns dos fenémenos que
se observam na realidade, como a existéncia de mercadf;de trabalho duais ou as disparidades
salariais entre trabalhadores com caracteristicas idénticas™. A abordagem "salario de eficiéncia"
tem, igualmente, vindo a ser utilizada para explicar 0 pagamento de prémios salariais apenas
nalguns sectores, as diferencas nas taxas de abandono dos trabalhadores em determinadas
actividades e, entre outros, 0 comportamento de discriminagéo de sexo e de raga.

7.0 estudo empirico de BILS (1991) resultou mesmo numa forte contraposicio com o énfase dado & literatura dos
contratos implicitos na explicagdo das flutuagGes ciclicas do emprego. O autor foi mais longe criticando todas as
teorias que atribuem as varia¢des do emprego a falhas de mercado (o que inclui toda a literatura sobre rigidez
salarial real). A evidéncia obtida para uma amostra de 12 indUstrias manufactureiras dava grande consisténcia a
principal previsdo dos modelos de salarios nominais rigidos, 0 que, segundo o autor, reflectia uma incompati-

bilidade entre a teoria tradicional de rigidez salarial nominal e a literatura sobre negociagdo eficiente.

1% Beaudry e DiNardo, usando dados dos censos, concluiram que a taxa de desemprego contemporénea nio afectava
significativamente os salarios correntes, pois estes reagiam pouco as condi¢fes do mercado de trabalho, e que este
Gltimo era muito prociclico, mesmo quando os trabalhadores estavam protegidos contra a deterioracdo das suas
condices de funcionamento. Por seu lado, o estudo de Campbell I11 e Kamlani, efectuado com uma amostra de
184 empresas, revelou que 0 maior incentivo para as empresas ndo quebrarem entendimentos implicitos com os
trabalhadores e, nomeadamente, ndo efectuarem cortes salariais durante recessdes, se devia sobretudo ao receio de
que os trabalhadores se empenhassem menos no trabalho.

1% 0s mesmos fenémenos tém sido, igualmente, explorados por outros tipos de abordagens teéricas ndo
concorrenciais. Em WEITZMAN (1989) defendia-se a tese de que fendmenos como mercados de trabalho duais (ou
segmentados) e dispersao salarial eram a contrapartida microecondémica de uma macroeconomia keynesiana de
procura agregada flutuante com salarios nominais rigidos no curto prazo. No ambito da literatura search, LANG
(1991) e MONTGOMERY (1991) desenvolveram um modelo em que os diferentes salarios pagos pelas varias
industrias eram justificados com recurso ao argumento de que algumas empresas desejavam pagar salarios mais
elevados de forma a aumentar a probabilidade das suas vagas de emprego serem preenchidas.
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Para lidar com todos aqueles factos tem-se assistido ultimamente ao desenvolvimento de
um conjunto de abordagens, variagOes da hipotese “salario de eficiéncia”, que tém como objectivo
fornecer os fundamentos microecondémicos da relacdo salario-eficiéncia. Cada uma dessas
abordagens, revistas de seguida, explora as razdes justificativas do facto das empresas oferecerem
salarios mais elevados do que o nivel de equilibrio concorrencial.

O Modelo Shirking

Esta abordagem parte da ideia de que cada empresa tem apenas uma informacéo
imperfeita sobre o desempenho dos seus trabalhadores. Dai que, para incentiva-los a trabalhar
mais arduamente e evitar que eles se esquivem ao trabalho (shirking), a empresa considere
preferivel pagar salarios acima do nivel de equilibrio de pleno emprego. Além disso, prevé que no
caso dos trabalhadores serem apanhados a "fugir" ao trabalho serdo penalizados com o
despedimento e, logo, ver-se-do na eminéncia de arranjar um novo emprego com niveis salariais
inferiores. Considerando que todas as empresas, de forma a evitar “fugas™ ao trabalho, procedem
da mesma forma, pagando um salario acima do nivel concorrencial, 0 mercado de trabalho
atingira uma situacéo de equilibrio com desemprego involuntario.

O modelo basico de SHAPIRO e STIGLITZ (1984) tem sido referenciado como o padrdo na
abordagem desta relagdo entre o pagamento de salarios ﬁvados para motivar os trabalhadores a
um maior esforco, de forma a evitarem o despedimento . Segundo 0s autores, a existéncia de
uma forca de trabalho desempregada, ou “exército de reserva”, actuaria como um aviso
disciplinador, tornando bastante custosa a atitude de shirking. Para explorar as implicacdes desta
ideia, os autores desenvolveram um modelo simplificado de equilibrio geral de uma economia
constituida por um grande nimero de empresas e de trabalhadores idénticos, donde, em
equilibrio, resulta o pagamento/recebimento de um salario igual™". Como cada empresa ndo
consegue observar directamente o esforco do trabalhador, este pode decidir entre empenhar-se na
execucdo das suas tarefas ou “fugir” ao trabalho, sabendo que se for apanhado sera despedido.

Do modelo Shapiro-Stiglitz resultam duas implicagdes principais: (1) o equilibrio no
mercado de trabalho esta necessariamente associado a existéncia de desemprego e (2) o tipo de
desemprego gerado € involuntario e a sua taxa pode ser relativamente elevada. Consequen-
temente, como o equilibrio de mercado ndo é um “Optimo de Pareto”, esta teoria prevé que

190 modelo de Shapiro e Stiglitz é revisto com algum pormenor em vérios manuais, entre o0s quais destacamos as
apresentacdes efectuadas por BLANCHARD e FISCHER (1989: Secgéo 9.4) e por ROMER (2000: Secgdo 9.4).

1 Este pressuposto de homogeneidade dos trabalhadores é muito importante pois, como foi referido por SHAPIRO e
STIGLITZ (1984: 434), isso implica que o despedimento ndo acarreta um estigma para o trabalhador, isto é, o facto
de todos os trabalhadores serem idénticos leva a que um potencial empregador ndo tenha preconceitos do tipo “um
trabalhador é mais imoral do que outro”. A Unica coisa que a empresa podera inferir é que a empresa na qual esse
trabalhador estava empregado anteriormente praticava um salario suficientemente baixo que ndo impedia a atitude
de “fuga” ao trabalho. Desta forma, este modelo afastou da anélise problemas de selec¢éo adversa e moral hazard
(os quais abordaremos mais a frente), limitando-se ao estudo do equilibrio envolvendo restri¢des de quantidade.
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existem circunstancias em que o governo deve intervir na economia de forma a aumentar o bem-
-estar social oferecendo, nomeadamente, seguranca aos trabalhadores desempregados.

As potencialidades do modelo Shirking tém sido colocadas a dois niveis. Em primeiro
lugar, como admite a possibilidade do pagamento de "salarios de eficiéncia™ em sectores de
actividade em que a empresa tem mais dificuldades em controlar e supervisionar as ac¢oes dos
seus trabalhadores, tem fornecido uma boa explicacéo para a existéncia do fendmeno dual labour
markets: sector primario e sector secundario. Assim, no sector primario, em que as tarefas sdo
mais especializadas e conferem uma maior autonomia e responsabilidade ao seu executor, 0s
salarios seriam mais elevados do que o nivel de pleno-emprego e de mais dificil entrada. No
mercado secundario, pelo contrario, as tarefas sendo mais rotineiras, permitiriam mais facilmente
a deteccdo de situacOes de shirking e, dai, as remuneraces menos atractivas. Face a esta
distincdo, situacOes de desemprego involuntario persistente surgiriam, mais provavelmente, em
economias em que os trabalhadores tivessem uma maior propensdo para trabalhar no mercado
primario, preterindo as actividades secundarias. A outra vantagem deste modelo é o fornecimento
de ensinamentos sobre as dindmicas do desemprego podendo, inclusivamente, explicar a
persisténcia dos efeitos de choques temporarios sobre 0 emprego.

Esta segunda ideia foi explorada por SAINT-PAUL (1995) que, numa extensdo estocastica
do modelo de Shapiro-Stiglitz, demonstrou que se as empresas pagassem salarios de eficiéncia e
tivessem algum grau de corﬂomisso com uma politica de emprego, entdo a dindmica do
emprego iria exibir histerese™*. A ideia subjacente era que uma flexibilidade de emprego
excessiva, sem qualquer compromisso por parte da empresa de garantir os postos de trabalho no
caso da ocorréncia de choques desfavoraveis, incentivaria os trabalhadores a “fazer batota” se a
probabilidade de perder o emprego, no caso de um “mau estado da natureza”, fosse elevada. Nao
havendo qualquer compromisso entre as duas partes, seriam pagos salarios de eficiéncia para
evitar ﬁ 0 trabalhador se esquivasse ao trabalho pois seria esta a unica forma de induzir
esforco™ . Posto isto, uma politica Optima para a empresa Seria assumir um compromisso de
manter o emprego quando se verificassem choques de pequena dimensdo. Como resultado, tais
choques ndo teriam grandes efeitos sobre o emprego agregado ficando, racionalizado, neste
contexto, o fendmeno observado nas economias actuais de persisténcia consideravel na taxa de
desemprego.

12 Uma das pretensdes da abordagem Insider/Outsider (1/0), a qual revemos & frente, é que apenas num contexto /0
se pode entender o fenémeno hysteresis. O objectivo principal do paper de SAINT-PAUL (1995) era mostrar,
precisamente, 0 exagero dessa pretensdo mostrando que, embora ndo tdo acentuadamente, também o modelo
shirking era compativel com histerese na dindmica do emprego.

13 Além desse compromisso de estabilidade de emprego representar um incentivo a um maior desempenho podia ter
outras duas vantagens: (1) criar uma boa reputacdo para aquelas empresas relutantes ao despedimento em periodos
de baixa procura e (2) evitar incorrer em alguns custos de rotacdo do trabalho, como os relativos ao pagamento de
indemnizacdes no caso de despedimento.
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Este entendimento do desemprego involuntario como uma forga disciplinadora da
performance dos trabalhadores empregados nas empresas tem sido objecto de algumas criticas.
Uma questdo importante que se tem colocado é se ndo haveria outros métodos mais eficazes e
menos custosos (em termos econdmicos e sociais) de vincular a um maior esforgo no trabalho,
como a oferta de titulos (que podiam ser retirados se os trabalhadores se esquivassem ao trabalho)
e/ou a cobranca de joias a entrada de um novo emprego (a serem devolvidas no caso de um total
empenho na actividade laboral). Assim, através deste sistema de regalias e de penalizagdes, criar-
-se-iam incentivos a um maior esforco no trabalho, eliminando a ocorréncia de desemprego
involuntério™".

O Modelo Labor Turnover

Esta abordagem, tal como a anterior, estipula que os trabalhadores estardo mais ligados
a um determinado emprego se o salario pago for mais elevado naquela empresa do que nas
restantes. Em economias onde os custos de rotagdo de trabalho (turnover costs) sdo maiores, as
empresas terdo uma maior tendéncia para pagar salarios relativamente mais elevados de forma a
evitar a rotacdo do seu "pessoal”. Assim, se todas as empresas forem idénticas, o equilibrio serd
possivel com um salario acima do nivel concorrencial e desemprego involuntario.

MACLEOD e MALCOMSON (1995) abordaram, precisamente, a influéncia dos custos de
rotagdo sobre as propriedades ciclicas dos salarios e do emprego. Os turnover costs foram
definidos como os custos envolvidos no procurar, admitir e treinar novos empregados ou aqueles
envolvidos com o despedimento por forga do estabelecido no contrato ou por lei. Podiam, ainda,
resultar de restricGes legais e atrasos na finalizacdo dos contratos de trabalho. Todos estes custos
tornavam penoso fazer rotacdo de empregados, e tinham, consequentemente, um impacto
significativo em termos da dindmica salarial e do emprego, dado que a empresa pagaria salarios
suficientemente elevados para “prender” os trabalhadores. Este salario de eficiéncia era superior
ao salario concorrencial e ndo era revisto em resposta a perturbaces do estado da natureza,
mantendo-se rigido.

Donde esta abordagem parece uma boa candidata para explicar o facto de, normalmente,
se verificar que os despedimentos incidem sobre as pessoas menos qualificadas dentro de uma
empresa. Isto porque se houver necessidade de redugdo da forca de trabalho em periodos de
quebra na procura, é natural que os trabalhadores a “dispensar” sejam os menos especializados
pois, do ponto de vista da empresa, serdo 0s que representam o0 menor investimento em termos dos
custos de contratacdo, treino e aprendizagem.

4 Nomeadamente, MACLEOD e MALCOMSON (1995) demonstraram que a ameaga de um despedimento potencial
podia ser substituida eficazmente pela introducdo de um bdnus de produtividade.
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O Modelo Adverse Selection

O modelo adverse selection pressupde que a empresa pode optar pelo pagamento de um
salario de eficiéncia como meio de efectuar uma seleccdo racional de trabalhadores mais
qualificados. Isto acontece, mais frequentemente, quando a empresa dispde apenas de informagao
imperfeita sobre as capacidades dos seus trabalhadores, que sdo heterogéneos ao nivel das
qualificagBes para uma determinada tarefa. Ao oferecer um salério acima do nivel de mercado
concorrencial, a empresa tenta resolver um problema de moral hazard, ou seja, de assimetria de
informacdo sobre as verdadeiras aptiddes dos trabalhadores. Implicita esta a presuncéo de que um
trabalhador, ao oferecer-se por um salario abaixo do nivel corrente no mercado, é de qualidade
duvidosa (a lemon). Adicionalmente, esta explicacdo também se aplica as saidas, no sentido em
que é mais provavel que os trabalhadores mais produtivos de uma empresa a abandonem se esta
efectuar cortes salariais em periodos de recessao.

No estudo ja referido, MACLEOD e MALCOMSON (1995) analisaram também as
implicacbes sobre o comportamento do emprego e dos salarios do facto da empresa ter
dificuldades em verificar a performance do empregado. A atencdo recaiu sobre aquelas empresas
onde o esforco do trabalhador néo era prontamente observavel ou, na melhor das hipoteses, podia
sé-lo mas com custos muito elevados. Assim, os empregados detinham algum grau de controlo
sobre 0 seu desempenho. Neste contexto, e partindo do pressuposto base do salario de eficiéncia
(o esforgo é fungdo crescente da remuneragdo), os autores apontavam o interesse da empresa
celebrar contratos em que o salario era superior a produtividade marginal do trabalho (PMG,) de
forma a “prender” os trabalhadores mais qualificados,

Os Modelos Socioldgicos

Os modelos socioldgicos tém como subjacente a ideia de que 0 pagamento de salarios de
eficiéncia resulta do facto dos trabalhadores fazerem dependﬁ seu moral e lealdade para com a
empresa da justica aferida pelo salario recebido (fair wage)™. Mesmo no caso de aumento do
desemprego haveria como que um hébito social adquirido de que os salérios ndo sofreriam
reducgdes, pois isso implicaria uma desmoralizagdo dos trabalhadores com efeitos nefastos sobre a
sua produtividade. Neste sentido, a rigidez salarial real é, neste tipo de modelos, ditada por
convengdes sociais e principios de comportamento do tipo socioldgico, enquanto nas abordagens
anteriores se devia a pressupostos de maximizacéo do lucro individual.

Um aspecto importante desta abordagem € a sua previsdo de que salarios de eficiéncia
serdo pagos, com maior probabilidade, em actividades em que o trabalho em grupo é

5 0 argumento fair wage fundamenta-se na teoria da equidade da psicologia social e na teoria da troca social da
saciologia, fortemente sustentaveis por estudos empiricos. Contudo, a relacdo entre justica e desempenho néo é
uma descoberta recente de psicélogos e de socidlogos; ela esta de acordo com o senso comum, encontrando-se
presente na experiéncia pessoal de toda a gente.
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determinante, pois considera-se que é nas interacces mutuas que os trabalhadores adquirem
sentimentos de solidariedade e de lealdade entre si e para com a empresa em que trabalham.

Num artigo muito citado, AKERLOF e YELLEN (1990) introduziram a hipétese fair wage-
-effort (FWE) e exploraram as suas implicagdes. O raciocinio subjacente é simples: os
trabalhadores tém uma percepcdo de qual o salario justo (w*) e se, efectivamente, receberem
menos do que esse valor (w), exercerdo apenas uma fracgdo do esforco normal (que é igual a
unidade). Assim, a hipotese FWE pode ser traduzida pela expresséo:

(2.16) e =min (w/w*; 1)

Se o trabalhadar recebe um salério efectivo igual ou superior a w* ird contribuir com o
pleno esforco (e = 1)™". Por outro lado, se w* exceder o salario concorrencial registar-se-a
desemprego involuntario.

Mas, coloca-se a questdo: “como se determina o salario justo?”. A maior parte dos
estudos, nomeadamente nas areas da sociologia e da psicologia social, assumem, implicitamente,
um dos dois pressuposto quanto a determinagdo do salrio justo: (1) “é aquele que foi
anteriormente estipulado pelas partes” ou (2) ”é aquele que é auferido pelos outros trabalhadores”.
Na segunda hipdtese, se os trabalhadores se compararem com aqueles outros que tém ocupacdes
semelhantes - os seus “substitutos proximos”- o equilibrio sera segregado e os trabalhadores irdo
trabalhar em diferentes empresas; o trabalho sera afectado ineficientemente, mas ndo havera
problemas de desemprego. Se, contudo, os trabalhadores se compararem com outros que tém
ocupacdes diferentes - os seus “complementares” na producgdo - o equilibrio caracterizar-se-a por
desemprego para trabalhadores de baixas qualificacdes ou por mercados de trabalhos duais, em
que as disparidades salariais sdo em desfavor dos trabalhadores menos qualificados. Neste caso,
estas pessoas sentir-se-do insatisfeitas e “marginalizadas” relativamente aos outros grupos que
recebem salarios mais elevados.

No seu estudo, Akerlof e Yellen assumiram que a nocdo de salario era formada por
comparagdo com o obtido por outros trabalhadores semelhantes da mesma empresa. Os factores
que afectavam o célculo de w* eram as condi¢Ges de mercado (trabalhadores de procura mais
baixa esperavam um w* menor) e o salario market clearing. Como resultado, o salario w* de um
grupo de trabalhadores era determinado pela média ponderada do salario obtido pelo grupo de
referéncia e do salario market clearing. Sob tais pressupostos, 0s autores apresentaram evidéncia
extensiva de que o esforco dos trabalhadores era afectado por forcas como a raiva, inveja e
gratiddo, fundamentando a ideia de que os trabalhadores que acreditavam estar a ser mal pagos,
com w < w* , se sentiam injusticados. Como consequéncia, estes ultimos reduziam o seu esforco
abaixo do nivel que ofereceriam se estivessem totalmente satisfeitos, ou seja, quando e = w/w*,

16 Segundo os autores, os trabalhadores ndo aumentam o seu input se estiverem a obter “sobrepagamento”, isto &,
para w >w* o esforgo continua a ser unitario (e = 1).
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ajustando a sua producdo ao nivel do pagamento recebido™". Tal comportamento era possivel
porque os trabalhadores detinham um controlo consideravel sobre o seu proprio esforco.

Da analise efectuada, pode-se concluir que a empresa tem varias vantagens ao efectuar o
pagamento de um salario justo, relacionadas com a satisfagdo, motivacao e realizacdo profissional
dos seus trabalhadores, como: (1) reducéo dos custos de rotacéo do trabalho; (2) diminuicdo da
probabilidade dos trabalhadores se sindicalizarem; e, (3) fomentar o desenvolvimento de outras
capacidades dos gestores que ndo a mera preocupacéo com o objectivo de maximizagéao do lucro.
Por outro lado, a FWE oferece uma explicacdo consistente para o facto da existéncia de
diferenciais salariais entre industrias (principalmente naquelas em que existe menor mobilidade de
mé&o-de-obra) e para as menores taxas de desemprego observadas naquelas ocupagdes onde a
média salarial é mais elevada e os trabalhad&js tem maiores habilitacbes e sdo mais
especializados (logo, de mais dificil monitorizagéo) ™.

Finalmente, € de referir que a teoria do “salario de eficiéncia” baseada na hipotese FWE
ndo esta sujeito as criticas habituais de que esquemas de bonding ou contratos mais complicados
reduziriam ou eliminariam o desemprego. Isto porque, como aqui 0 que esta em causa € o princi-
pio de justica, se tais obrigaces fossem consideradas injustas entdo néo teriam qualquer efeito.

O Modelo Ameaca de Sindicalizacéo

ljsta altima variante dos modelos “salario de eficiéncia”, 0 modelo “ameaca de sindica-
lizagdo™"", prevé que as empresas desejem pagar salarios relativamente mais elevados do que o
nivel concorrencial como meio de manter a uma certa estabilidade na sua empresa e de
desincentivar a formagdo ou 0 aumento do poder sindical. Este "medo™ da entrada na empresa de
novos trabalhadores afectos a algum sindicato, ou de um maior poder de reivindicacdo dos ja
existentes, é justificado pelo facto do poder de contestacdo sindical poder ser, potencialmente,
usado para "desviar" parte dos rendimentos da empresa para os trabalhadores.

Também aqui se coloca o problema da ndo consideragdo de outras formas alternativas
a0 pagamento de salarios mais elevados. Assim, para evitar a sindicalizagéo, a empresa poderia
optar pela doacdo de titulos (que poderiam ser retirados no caso do trabalhador aderir a algum
sindicato) ou a mera estipulacdo contratual de uma clausula que proibisse a adeséo a alguma
organizacdo sindical.

7 para documentar a existéncia destes sentimentos, os autores fazem referéncia a alguns trabalhos empiricos da
escola de relagBes humanas, os quais referem, precisamente, que ndo existe nenhum outro factor na area das
relacdes laborais que provoque maiores danos morais, maior insatisfagdo pessoal, encorajamento ao absentismo e a
rotagdo do trabalho ou sabotagem de aumentos na producdo, do que as desigualdades injustas nas taxas salariais
praticadas para individuos dentro do mesmo grupo e na mesma empresa.

U8 Contrariamente, modelos de disciplina-trabalhador, como o de SHAPIRO e STIGLITZ (1984), previram maior
desemprego para trabalho qualificado do que para o ndo qualificado, a menos que a atitude de shirking produzisse
maior utilidade para os trabalhadores ndo qualificados do que para os qualificados.

9 Tanto em YELLEN (1984) como em KATZ (1986) é efectuada uma revisdo das vérias variantes dos modelos “salario
de eficiéncia”. Contudo, a abordagem "ameaca de sindicalizacdo" apenas é mencionada por Katz.
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A encerrar este ponto diriamos que a teoria dos salarios de eficiéncia tem reunido em
torno de si uma forte e influente adeséo e fomentado uma literatura empirica crescente. Contudo,
também foram apontadas-algumas limitacGes a sua capacidade de descrever a existéncia de
desemprego involuntario™". Desde logo, tais modelos sofreriam de uma inconsisténcia tedrica
pois, ao utilizar a fungéo de producdo classica, basearam-se em fundamentos microeconémicos
neoclassicos para explicar desemprego involuntério. Por outro lado, tal metodologia parece
envolver um paradoxo tedrico relativamente a anélise keynesiana. Isto €, ao basear a teoria do
desemprego involuntério sobre rigidez salarial tal ndo implicaria que a solu¢do de mercado (a
flexibilidade salarial) era a requerida em vez da intervenc¢éo governamental, como proposto pela
maioria dos economistas novo-keynesianos?.

Com efeito, os modelos “salario de eficiéncia” tém sido fortemente atacados sobretudo
porque consideram proveitoso pagar salarios acima do nivel market clearing como forma de
incentivo ao esforco dos trabalhadores, quando haveria outro tipo de mecanismos de compensagao
que, gerando o mesmo efeito, poderiam eliminar o desemprego involuntario. O pagamento liquido
dos trabalhadores as empresas no momento da contratacdo (como menores salarios durante a fase
de aprendizagem ou a cobranga de “joias” a entrada no emprego) poderia fornecer um incentivo
suficiente para um maior esfor¢o no trabalho e gerar custos significativos de mobilidade entre
empregos. Reagindo a esta critica, AKERLOF e KATz (1989) definiram o conceito worker’s trust
fund mostrando a sua relevancia na anéalise de um modelo “salario de eficiéncia” padrdo e
provaram que a proposicdo “o melhor é pagar um prémio salarial acima dos niveis salariais de
concorréncia perfeita” para evitar que os trabalhadores “fujam” ao esforco, é verdadeira na maior
parte dos casos . Os resultados obtidos ajustam-se a observagdo que as empresas ndo impdem
aos trabalhadores qualquer tipo de vinculo no inicio das carreiras considerando mais proveitoso
estipular pensdes e outro tipo de esquemas de pagamentos deferidos.

Evidéncia Empirica

A literatura dos salarios eficientes é aquela que tem recebido uma melhor fundamen-
tacdo empirica. No entanto, alguns dos modelos “salario de eficiéncia” revelaram-se mais capazes
do que outros para explicar alguns fendmenos relativos ao funcionamento do mercado de trabalho.

Nos ja citados trabalhos de BLINDER e CHOI (1990) e de CAMPBELL |11 e KAMLANI (1997),
ambos com o objectivo principal de investigar a natureza e as fontes de rigidez nas politicas

120 \/eja-se WOJICK e PERNECKY (1994) para uma revisao.

1L Este estudo representa uma mera confrontac&o entre modelos bonding e modelos efficiency wage, sendo que a
Unica diferenca entre eles reside, respectivamente, na presenca ou auséncia de um pagamento a entrada para um
emprego (up-front bond). Também BLANCHARD (1991: 282) considerou como um dado que esquemas “bonding”
eram limitados e inflexiveis .

66



salariais de empresas americanas fixadoras de salarios', os resultados conferiram um maior
suporte empirico a explicagdes teoricas baseadas em factores socioldgicos do que aos de indole
economica. Efectivamente, tudo pesado, as consideracdes de justica foram as que assumiram
maior importancia na sua relacdo com o esforco desenvolvido pelos trabalhadores. Igualmente,
em ambos os trabalhos foi encontrado um forte suporte empirico para a explicacdo “custos de
rotagéo do trabalho”. As discordancias surgiram relativamente aos modelos “seleccdo adversa” e
“fuga ao trabalho”. Assim, enquanto que os resultados de Blinder e Choi langaram fortes ddvidas
sobre a validade empirica do modelo “seleccdo adversa” e deram suporte significativo a
consid@jgﬁes “shirking”, no estudo de Campbell 11l e Kamlani foi concluido precisamente o
oposto™~.

O facto de Campbell 111 e Kamlani ndo terem encontrado uma sustentacéo sélida para as
explicacBes que enfatizam a atitude de shirking na explicacdo da rigidez salarial real € um resulta-
do surpreendente, na medida em que este argumento tem aparecido com grande consisténcia
noutros estudos empiricos, como os realizados par, CAPPELLI € CHAUVIN (1991) e por KRUEGER
(1991), também para dados da industria americana™". Efectivamente, a versdo shirking de Shapiro
e Stiglitz recebeu uma forte sustentagdo em ambos os trabalhos, onde foi descoberta uma ligaco
estreita entre maiores salarios e menores niveis de “fuga” ao esforgo. Adicionalmente, Capelli e
Chauvin também encontraram suporte empirico para 0 argumento de que os custos relativos a
processos de despedimento (associados com a perda dos prémios salariais) influenciavam a
incidéncia de problemas disciplinares motivados por actividades shirking. Por sua vez, os custos
de despedimento eram afectados por factores como elevadas taxas de desemprego no mercado de
trabalho local e a maior “senioridade” da forga de trabalho e, consequentemente, eram elementos
desincentivadores de atitudes de “fuga ao trabalho”. Finalmente, a evidéncia também apontou
para uma relacdo inversa entre taxas de processos disciplinares e as taxas de sindicalizagdo em
cada fabrica.

1220 trabalho de Campbell 111 e Kamlani surgiu como um desenvolvimento de estudos anteriores, nomeadamente do
efectuado por Blinder e Choi com base no inquérito a 19 grandes empresas americanas, no sentido da sua extenséo
a uma amostra de empresas mais representativa a quem foram colocadas um conjunto de questdes mais detalhadas.
De facto, deve ser realgada a importéncia deste estudo, dado que constitui uma abordagem extremamente completa
relativamente a consisténcia empirica das varias fontes de rigidez real no mercado de trabalho.

13 De realgar também o facto, salientado neste estudo, de que as raz6es de rigidez salarial real diferirem entre grupos
ocupacionais conforme a qualificacdo dos trabalhadores, e entre empresas conforme a sua dimensdo. Assim, para
os trabalhadores mais qualificados (“colarinhos brancos”) foi encontrado forte suporte para a hip6tese de que as
empresas mantinham os salarios constantes devido ao receio que 0s seus trabalhadores saissem da empresa e aos
custos de rotagdo (principalmente os relativos a contratagdo e treino de nova forca de trabalho especializada). Ja no
que toca aos trabalhadores menos qualificados (“colarinhos azuis™) foi encontrada validagdo empirica para
explicacBes de que o salario afecta o esforgo e para a teoria dos contratos implicitos. Adicionalmente, custos de
contratacdo e de treino também apareciam como um factor razoavelmente importante na explicagdo da rigidez
salarial, embora de menor grau de importéncia relativamente aos “colarinhos brancos”.

% A analise de Capelli e Chauvin recaiu sobre dados de varias fabricas de uma grande empresa da inddstria
automdvel enquanto a de Krueger incidiu sobre a inddstria fast food.
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Ao nivel da investigacdo dos fundamentos empiricos para a teoria “salarios de
eficiéncia”, um tema que tem sido tem sido muito explorado é a existéncia de diferenciais salariais
significativos e persistentes entre indUstrias para trabalhadores semelhantes. De facto, tal tem sido
documentado em varios estudos como uma regularidade empirica, dado o seu perfil de
estabilidade ao lopgo do tempo e de comportamento semelhante para paises com mercados de
trabalho distintos “°. KRUEGER € SUMMERS (1988) € de GIBBONS e KATZz (1992) figuram entre os
estudos mais referenciados sobre este tema, dado que demonstraram que tais diferenciais salariais
nao séo transitorios nem resultado de manobras particulares acordadas em negociagdes colectivas
particulares ou produto de intervengdes governamentais nos mercados de trabalho. Por outro lado,
0s resultados daqueles trabalhos sugerem que nenhum modelo individual tem capacidade para
apresentar uma explicacdo cabal para o fendmeno dos diferenciais salariais, na medida em que as
diferentes teorias explicam mais convenientemente diferentes sectores do mercado de trabalho.

Adicionalmente, outros factores que se revelaram importantes nos estudos sobre grandes
diferenciais salariais interindustriais foram a dimensdo e rendibilidade das empresas.
Relativamente ao primeiro factor, Krueger e Summers documentaram que as empresas de maior
dimensdo pagavam salarios mais elevados do que as de menor dimenséo para trabalhadores
aparentemente homogéneos. No segundo caso, na aﬁélise da aparente correlacdo salario/lucro
destaca-se o trabalho de BLANCHFLOWER et al. (1996)'*, 0s quais testaram a previsdo do modelo
concorrencial de que, no longo prazo, os salarios sdo independentes da rendibilidade das
empresas. A principal descoberta foi que alteragdes na remuneragéao dos trabalhadores se seguiam
a movimentos anteriores nos lucros, verificando-se que, a medida que empresas se tornavam mais
prosperas, os trabalhadores recebiam uma maior parcela dos ganhos. Desta forma, tal resultado
prova a inconsisténcia dos modelos de concorréncia perfeita e confirma uma previsdo central das
teorias ndo concorrenciais de que na determinagéo salarial existem elementos de partilha da renda
economica entre empresas e empregados.

Uma outra nogdo teorica sobre rigidez salarial real que tem sido testada na vertente
empirica, sobretudo para explicacdes “salario de eficiéncia”, € de que os salarios aumentam com o
namero de anos em que o trabalhador esta ligado ao mesmo emprego/empresa, ou Seja, aos
factores “senioridade” e job tenure. O estudo de TopeL (1991) conferiu consisténcia empirica a
esta relacdo com a descoberta de que os retornos médios da “senioridade” eram substanciais e que
as taxas de rotacdo estavam forte e negativamente relacionadas com o job tenure, face a

% Tal regularidade empirica apresenta-se como largamente difundida e afigura-se como uma das principais
limitagbes dos modelos concorrenciais, dado que um dos seus pressupostos basicos & que as empresas sdo
tomadoras de salarios e praticam 0 mesmo salario para trabalhadores homogéneos, ou seja, a sua curva da oferta de
trabalho é infinitamente elastica.

1% Estes autores confrontaram as Varias hipoteses tedricas, com recurso a uma amostra de 200000 trabalhadores a
tempo inteiro da industria manufactureira americana, no periodo 1964-1985.
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constatacdo de que as taxas de abandorﬁ de despedimento eram substancialmente menores entre
trabalhadores com “mais anos de casa” ~'.

2.3.3.1.3. Teoria Insider/Outsider e Sindicatos

A presenca de sindicatos na economia tem sido considerada como uma via de
introducdo da concorréncia imperfeita no mercado de trabalho. Nesse contexto, varios autores,
entre 0s quais OSWALD (1979), MCDONALD e SoLow (1981) e CALMFORDS (1982), analisaram a
influéncia do poder sindical nas negociacdes com os “"empregadores™ sobre os niveis dos salarios
reais e do emprego.

O primeiro tratamento do tipo de equilibrio geral foi realizado por OSWALD (1979), onde
se pretendia estudar a estrutura salarial de equilibrio uma economia na qual existiam muitos
sindicatos interagindo ndo cooperativamente, 0s quais exibiam um comportamento “imitativo™ nas
reivindicacdes salariais, isto é, cada sindicato esperava pelo aumento salarial conseguido por outro
grupo sindical para tentar obter o seu proprio aumento. Essencialmente, esta analise mostrou que
0 equilibrio no mercado de trabalho envolve efeitos de complementaridade estratégica entre as
decisdes salariais dos varios sindicatos, pois o0 salario 6ptimo para cada um deles é aquele que ndo
deve ser alterado dadas as taxas salariais recebidas pelos outros sindicatos. Assim, mais uma vez,
esta perspectiva contrasta com a visao convencional novo-classica de que o equilibrio tem de ser
competitivo e os agentes wage taking's.

Numa outra direccdo, apareceram modelos voltados para o problema de negociacéo
salarial e que cairam sobre a designacéo abrangente de modelos bargaining. Dentro desta classe,
destaca-se a abordagem de MCDONALD e SoLOW (1981) que, retomando a linha de investigacdo de
LEONTIEF (1946), apresentaram uma formalizacdo do contrato salario-emprego eficiente, num
modelo de equilibrio parcial em que se pressupunha um monopdlio bilateral entre uma empresa e
um sindicato. Na negociagéo do contrato de trabalho de curto prazo, o sindicato, em representacéo
dos interesses dos trabalhadores, pretendia obter mais emprego e maiores salarios, contrariamente
ao desejado pela empresa™. Face aos interesses divergentes, as duas partes tentavam chegar, no
ambito da negociacéo, a uma solugdo que muito provavelmente implicaria cedéncias mdtuas, com
transferéncia de alguns dos ganhos da empresa para baixar a perda do sindicato ou o contrario,

210 autor recorreu a dados longitudinais sobre os ganhos salariais e histérias de trabalho de um painel de 1540
pessoas ao longo de 16 anos, para a economia americana. Concretamente, obteve que 10 anos de permanéncia no
mesmo emprego implicava um aumento salarial no minimo de cerca de 25% para um trabalhador tipico,
relativamente ao que ganharia de outra forma.

1% Mais recentemente, LAYARD e NICKELL (1990), partindo do diagrama de McDonald e Solow, colocaram em divida
o resultado de equilibrio parcial de que uma negociagdo sobre salarios e emprego é mais eficiente do que quando o
sindicato apenas negoceia sobre os aumentos salariais e a empresa fixa unilateralmente o emprego. Em particular,
demonstraram que se a tecnologia de producdo for do tipo Cobb-Douglas (com fungbes procura e utilidade de
elasticidade constante) entdo a taxa de desemprego resultante é igual para ambos os tipos de negociacéo.
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isto é, deslocando alguma da perda do sindicato para a empresa. O objectivo era encontrar uma
solugdo equitativa que proporcionasse um rendimento eficiente para ambos, empregador e
sindicato. Ora isto so seria conseguido com um salario real justo e estavel, que reagisse pouco (ou
nada) a flutuagdes da AD, enquanto o emprego poderia sofrer grandes variagdes. Admitindo que,
no curto prazo, a mobilidade do trabalho é realmente fraca e as flutuagdes na procura afectam
muitos sectores sincronizadamente, entdo as conclusdes obtidas dos autores poderdo ser
importantes ao nivel macroecondmico, tendo grandes implicacdes na explicagdo das flutuagBes
ciclicas da economia.

Em tal contexto macroecondmico, a governo aparece claramente como um actor
determinante e as suas politicas de emprego tém certamente uma influéncia decisiva no
comportamento estratégico dos sindicatos. Foi este 0 enquadramento do trabalho de CALMFORDS
(1982) onde, numa economia aberta, se assumia que um sindicato escolhia o salario enquanto que
ao governo competia implementar politicas de incentivo ao emprego. A analise dos efeitos de um
aumento dos gastos publicos sobre o emprego conduziu a um resultado contrario ao que € normal
esperar. Assim, constatou-se que se os sindicatos integrassem as politicas governamentais no seu
comportamento estratégico podiam, erradamente, entender tal aumento como uma indicacéo de
uma regra de politica keynesiana, levando a que os sindicatos exigissem um maior salario real e,
consequentemente, o desemprego aumentaria. A principal conclusdo foi, no entanto, que o salario
real fixado pelo sindicato podia ndo coincidir com o salario real walrasiano de pleno-emprego,
fornecendo, desta forma, uma explicacdo da existéncia de subemprego em equilibrio.

A teoria insiders/outsiders (1/0) €, por seu lado, uma viséo particular no &mbito das
negociacOes entre as empresas e os trabalhadores, na qual se considera que as empresas vao
apenas dialogar, de todos os trabalhadores disponiveis no mercado de trabalho, com os
trabalhadores plenamente integrados neste mercado (os insiders), enquanto os trabalhadores
desempregados (os outsiders) ndo sdo representados no quadro negocial e, logo, tém pouca
influéncia na determinacéo salarial. E de salientar que a distincdo entre insiders e outsiders n&o é
meramente entre trabalhadores empregados e desempregados, mas entre grupos de trabalhadores
com oportunidades de emprego diferentes: os insiders sdo aqueles agentes que experimentaram
uma situacdo de emprego sem interrupcdo, enquanto os outsiders vivem, regularmente, em
situacdo de desempregados, sendo menos “empregaveis” do que os insiders, desde logo, porque
tém menos experiéncia e qualificacéo profissional.

No ambito da abordagem 1/0 podemos distinguir dois ramos de investigacéo diferentes.
Uma primeira linha enfatiza as consequéncias das negociagdes entre as empresas e 0s insiders em
termos da ocorréncia e persisténcia do desemprego involuntario. Numa outra linha de pesquisa
independente, os modelos I/0 tentam encontrar as razdes que explicam o facto das empresas ndo
despedirem insiders e contratarem para o seu lugar forca de trabalho mais barata (outsiders).
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Na primeira perspectiva situam-se 0s modelos que fornecem as razbes pelas quais uma
negociacdo conduzida unicamente por insiders pode gerar desemprego persistente. O mecanismo
é simples de entender. Face a um choque temporario adverso na procura 0 numero de insiders
tende a diminuir. Contudo, os trabalhadores que se mantém nas empresas, se tiverem um poder
negocial forte, podem continuar a exigir aumentos salariais sem riscos acrescidos de serem
despedidos. Se os salarios negociados sdo mais elevados, o nivel de emprego sera menor.

Um modelo onde os salarios eram negociados por muitos sindicatos separados em
representacdo dos insiders de uma empresa, ou de um sector, foi apresentado por GOTTFRIES €
HORN (1987). A ideia central era que o conflito de interesses entre insiders e outsiders, em relagdo
aos postos de trabalho, e 0 poder de deciséo salarial dos primeiros faziam com que, mesmo apds
um choque contraccionista (que provocava a reducdo de empregos no passado), 0 menor nimero
de insiders utilizasse, no presente, 0 seu poder para aumentar os seus salarios sem serem
despedidos. Ora, os salarios mais elevados implicavam que menos trabalhadores fossem
contratados. Assim, choques temporarios na AD geravam efeitos negativos e persistentes sobre 0
emprego.

De forma independente, um resultado semelhante foi derivado nos famosos artigos de
BLANCHARD e SUMMERS (1986; 1987; 1988), aﬁjres a quem se deve a introducdo do importante
conceito de “histerese” na taxa de desemprego™".

De acordo com esta hipdtese de “histerese”, a taxa natural de desemprego (ou de
equilibrio) pode depender das taxas de desemprego dos periodos anteriores, durante um longo
periodo. Donde, como aumentos da taxa de desemprego provocam mais outsiders, a taxa de
desemprego tende a autosustentar-se porque os trabalhadores empregados negoceiam salarios
elevados e protegem unicamente 0s seus postos de trabalho. Por outro lado, como a taxa de
desemprego de equilibrio apenas reage a mudangas estruturais da economia, e como estas se
processam muito lentamente ao longo do tempo, mesmo choques temporarios poderdo produzir
efeitos persistentes sobre o nivel de actividade economica. Desta forma, o fendmeno histerese
aparece como uma explicacéo plausivel da persisténcia do desemprego.

Na sua analise, Blanchard e Summers apreciaram situacOes alternativas quanto a
interveniéncia dos outsiders na fixacdo salarial. Num primeiro caso, o salario era totalmente
determinado pelos insiders; numa segunda versdo, os outsiders exerciam alguma influéncia no
processo salarial; e, por fim, analisaram o caso intermédio em que os outsiders tinham uma
pressdo diferente na negociagdo dos salarios. Em qualquer das situacdes, e embora partindo de
hipoteses diferentes, o resultado central era comum a todas elas: o desemprego seguia um
percurso aleatorio, sem qualquer tendéncia de regressar a uma dada taxa de equilibrio.

%0 qual motivou a partir de entdo uma profunda reflexido (KENNAN, 1986) e abriu uma nova avenida de
investigacdo no dominio da explicacdo do desemprego (HALL, 1986a).
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No modelo "insider puro", além de fixarem o salario, os trabalhadores instalados tinham
prioridade no emprego (numa estrutura semelhante a de Gottfries e Horn). Os autores constataram
que a taxa de desemprego corrente tornar-se-ia, simplesmente, na nova taxa de desemprego de
equilibrio, ndo transparecendo qualquer tendéncia da economia voltar a um qualquer valor de
equilibrio fixo, num efeito revelador de hysteresis. Assim, um determinado nivel de desemprego
tendia a persistir porque o poder insider estabelecia sempre os salarios de forma a proteger os seus
postos de trabalho.

Na segunda situagdo, menos extrema, os desempregados podiam exercer uma influéncia,
embora pequena, nos salarios pagos pelas empresas. Isto acontecia porque uma situacéo de maior
desemprego significava uma "ameaca potencial " para os insiders, levando-os a aceitar salarios
mais baixos para garantir os empregos. Por outro lado, e olhando segundo o angulo da empresa,
maior desemprego significava uma opcéao atractiva de substituicdo por forca de trabalho mais
barata. Contudo, a objeccéo a esta hipdtese de rotacdo de capital humano eram os seus elevados
custos que, s em casos extremos, podiﬁ.;j\ ser compensados por diferencas salariais entre
trabalhadores empregados e desempregados™.

A posicdo intermédia é talvez aquela que melhor caracteriza a realidade europeia actual.
Neste caso, s6 os desempregados de curta duracdo podiam interferir nos salarios no sentido da
baixa, enquanto os desempregados de longa duracdo tinham um efeito negligenciavel sobre a
fixacdo salarial. Isto acontecia por varios motivos. Por um lado, porque as qualificacbes véao
atrofiando a medida que aumenta o periodo em que se esta desempregado e, por outro, porque a
intensidade da procura de emprego tende a declinar com o tempo, seja porque as pessoas se
ajustam a um nivel de vida mais baixo (suportado por subsidios de desemprego) ou, tdo somente,
devido a uma atitude de desencorajamento acerca das perspectivas de um novo emprego. Ora, a
conjugacéo destes factores reforca, ainda mais, a forca insider na negociacdo salarial.

Os modelos hysteresis tém, assim, grandes potencialidades para se imporem como uma
teoria alternativa do desemprego, fornecendo uma explicacdo plausivel da lentiddo verificada nos
mercados de trabalho (sobretudo nos europeus) e da persisténcia do desemprego na reac¢ao a
ocorréncia de chogues nominais. Uma outra implicacdo importante € a justificacdo para a adopcéo
de politicas activas de gestdo da procura, dado que esta implicito que se as economias com taxas
de desemprego elevadas forem deixadas ao arbitrio do funcionamento das forgas de mercado, o
desemprego continuara elevado para o futuro. Dai que seja sugerido aos governantes a pratica de
politicas dirigidas a diminuicdo do desemprego corrente, tendo como alvo particular o
desemprego estrutural.

%0 As implicagdes da capacidade dos insiders manipularem turnover costs em seu favor, dificultando o acesso ao
mercado de trabalho por parte dos outsiders, serdo por nds analisadas no contexto da abordagem efectuada por
LINDBECK &€ SNOWER (1988).
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Numa segunda perspectiva, analisam-se as formas pelas quais os trabalhadores
empregados utilizam o seu poder de mercado levantando barreiras a entrada daqueles que estdo
desempregados e, como tal, estariam dispostos a trabalhar por salarios inferiores aos prevalecentes
no mercado. Um estudo importante neste contexto foi realizado por LINDBECK & SNOWER (1988),
que apresentaram uma explicacdo para a incapacidade dos outsiders encontrarem emprego mesmo
quando estéo preparados para trabalhar a salarios inferiores aos dos insiders.

Parte-se da ideia que existem varios custos de rotacdo da forca de trabalho, os quais sdo
explorados pelos insiders no processo de determinacdo salarial, devido a manipulagdo das
chamadas "actividades de cooperacdo” e "actividades de harassment”. Na primeira classificagao,
cabem todas aquelas actividades em que os trabalhadores se ajudam mutuamente no processo de
producdo, aumentando a sua produtividade, enquanto que as actividades de harassment incluem
as destinadas a tornar as actividades dos outros mais desagradaveis (principalmente através da
danificacdo das relagdes pessoais) e, logo, aumentando a desutilidade destes no trabalho. Como o0s
insiders podem adoptar actividades de cooperacdo entre si e estabelecer relagces ndo amistosas
com os novos trabalhadores da empresa, tém o poder de aumentar os turnover costs e, logo, de
endogeneizar 0 seu poder no &mbito da negociagdo salarial, podendo alargar a sua margem além
do salario "competitivo".

Em geral, os custos de substituicdo de insiders por outsiders podem assumir varias
formas e atingir valores significativos mesmo na auséncia de forgas sindicais, como sejam: (1) os
custos inerentes a novas contratacdes, ao treino, a aprendizagem e a resolucéo de litigios na altura
dos despedimentos; (2) o impacto negativo sobre a produtividade e a estabilidade no trabalho dos
recém-admitidos (“os entrantes") nas empresas, resultante de atitudes de ndo cooperacédo e de
"discriminacdo” por parte dos insiders; e, (3) os efeitos prejudiciais sobre a moral de todos os
empregados integrados na empresa, que resultariam de uma deciséo de substituicdo de insiders
(com salérios mais elevados) por outsiders (com salarios mais baixos), e que levariam a
consequéncias nefastas sobre o esfor¢o e empenho no trabalho e sobre a produtividade.

Mesmo que os trabalhadores desempregados conseguissem obter emprego (através de
um acordo com as empresas para receber salarios mais baixos do que os dos insiders de forma a
compensarem as suas qualificagBes mais baixas para um tipo de funcdo particular) seriam
"vitimas" de discriminacdo, recebendo menos cooperagédo e sofrendo de atitudes de afastamento
por parte dos trabalhadores ja estabelecidos nas empresas. Como os outsiders tém consciéncia da
sua produtividade mais baixa e da sua maior desutilidade para o trabalho, e por outro lado, as
empresas ndo conseguem monitorizar as actividades de cooperacdo e de harassment dos insiders,
0 equilibrio no mercado de trabalho seré caracterizado por salarios mais elevados que o nivel
concorrencial e desemprego involuntario.

Assim, e no ambito da teoria sobre o desemprego, a abordagem 1/0 pode ser vista como
uma literatura alternativa (mais complementar do que mutuamente exclusiva) a dos modelos de
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"salario de eficiéncia", ja que ambas focam as barreiras a entrada de individuos desempregados. A
diferenca é que, enquanto a abordagem 1/0O coloca o énfase no poder de mercado dos
trabalhadores “instalados" como obstaculo & contratacdo dos outsiders, as teorias do “salario de
eficiéncia” explicam o desemprego atraves de informagdo assimétrica e poder de mercado das
empresas na determinacéo salarial. Donde, pode-se afirmar que o desemprego deve ser entendido
em termos de conflito de interesses entre as empresas e os trabalhadores desempregados no caso
da literatura “"salario de eficiéncia”, enquanto nos modelos 1/0O, pelo contrério, 0 desemprego
involuntario resulta de um conflito de interesses entre os insiders e os outsiders.

Por outro lado, a anélise 1/0 tem implicacBes importantes em termos das variagdes
ciclicas do mercado de trabalho. Nomeadamente, pode-se esperar que actividades de investimento
tendam a gerar menos empregos em paises em que o "poder insider" é mais forte do que em
economias em que os insiders estdo mais desorganizados. Adicionalmente, o comportamento dos
salarios e dos empregos em alturas de expansdo e de recessdo pode ndo ser simétrico. Numa
recessao, a tendéncia sera para salarios estaveis e uma contraccdo do emprego via reformas e
despedimentos, enquanto que, numa expansdo, os salarios podem sofrer acréscimos e as variagdes
No emprego serem pequenas, ou Mesmo inexistentes.

De salientar que, ndo obstante o reconhecimento das suas potencialidades como
explicacéo para a evolucéo dos salarios e do desemprego, a teoria 1/0 também esta sujeita a uma
serie d@objecgéesllimitagées, as quais foram, inclusivamente, reconhecidas por Lindbeck e
Snower™*". Em primeiro lugar, poder-se-ia indagar das razfes que levam a que, na realidade, se
verifique que os trabalhadores "“instalados” nalgumas empresas sendo capazes de manipular os
respectivos custos de rotacdo ndo o fazem. Uma outra questéo esté ligada a entrada de novas
empresas como fonte importante de reducdo do desemprego. Questiona-se ainda porque, estando a
explicacdo do desemprego involuntario fortemente dependente do pressuposto de que a Unica
forma de remuneracdo do trabalho sdo os salarios, ndo usar contratos salariais diferentes (ligando,
por exemplo, a remuneracdo ao output obtido, eliminando, assim, o desemprego). Por Ultimo,
critica-se também o pressuposto de que “os insiders evitam que os outsiders arranjem emprego”,
pois parece que tal atitude impede o emprego de recuperar ap6s uma recessao o que contraria a
evidéncia empirica.

Evidéncia Empirica: o Caso Europeu

A abordagem dos sindicatos e a I/O despertaram o interesse a um nimero consideravel
de economistas que, na depresséo europeia dos anos oitenta, viram a oportunidade para uma nova
aplicagdo dos mecanismos de determinacéo de emprego envolvendo rigidez salarial real. De facto,
as elevadas e persistentes taxas de desemprego na maioria dos paises europeus levaram a que a

131 Contudo, como também demonstrado pelos autores, todas essas questdes tém uma resposta plausivel dentro da
analise 1/0.
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hipétese de histerese comegasse a ganhar forca, desafiando o consenso até entdo dominante sobre
a existéncia de uma taxa de desemprego no longo prazo consistente com uma taxa de inflacéo
estavel (NAIRU).

Como referimos, a maioria dos modelos novo-keynesianos incorporaram a hipétese da
taxa natural de desemprego de Friedman-Phelps, cuja principal implicacdo era a aceitacdo da
neutralidade monetéria de longo prazo. Ou seja, 0s novo-keynesianos defendiam que uma politica
econdmica podia e devia ser usada para ajudar uma economia a mover-se de uma recessao para o
seu nivel natural de longo prazo mais rapidamente, mas avisando que tal ndo podia sustentar
indefinidamente um produto crescente. A possibilidade de histerese veio desafiar este consenso
pois, ao admitir que uma recessdo pode ter efeitos de longa duragdo sobre a economia e deixar
cicatrizes, mesmo depois de ja ter passado, nega a possibilidade de uma taxa de desemprego de
longo prazo para a qual converge a economia.

A explicacdo da evolucdo do desemprego europeu ao longo do tempo e entre 0s varios
paises provou ser uma tarefa dificil, dada a grande dispersdo dos dados. Em BLANCHARD e
WOLFERS (1999) e BLANCHARD (2000) sd0 examinados 0s progressos efectuados no ambito da
investigacdo empirica sobre a persisténcia de elevados niveis de desemprego nos paises da Europa
ocidental, desde a década de setenta.

Os primeiros estudos enfatizaram o papel de choques adversos do lado da oferta, como
os choques petroliferos e a queda do crescimento da produtividade, no aumento continuo da taxa
de desemprego europeia desde meados dos anos setenta. Contudo, como o0s autores
demonstraram, embora pudessem potencialmente explicar o aumento geral do desemprego
europeu ao longo dos ultimos 30 anos, tais choques ndo diferiam o suficiente entre os paises de
forma a explicar a variacéo da taxa de desemprego entre eles.

Nos anos oitenta, mudando de rumo, as explicagdes voltaram-se para o papel adverso
das instituicbes do mercado de trabalho, incidindo sobre os obstaculos que se colocam ao
restabelecimento do equilibrio através da flexibilidade salarial. Radica o problema do desemprego
na rigidez dos mercados de trabalho (“euroesclerose do desemprego”), resultante de factores
como: (1) proteccdo ao emprego consubstanciada em regulamentacdo legal excessiva das politicas
de contratacdo e de despedimento; (2) poder sindical; (3) subsidios de desemprego generosos; (4)
institucionalizagdo de salarios minimos cada vez mais altos; ou, (5) custos extra-salariais
significativos, como as contribuicOes para a seguranga social e para fundos de pensdes.

A evidéncia obtida por NICKELL (1997) mostrou-se, em geral, favoravel a tal relacdo
entre a taxa de desemprego e as instituicdes do mercado de trabalho. O autor analisou dados para
um conjunto de 15 paises da Europa Ocidental (Espanha, Bélgica, Irlanda, Franca, Finlandia,
Reino Unido, Alemanha, Holanda, Dinamarca, Portugal, Austria, Itélia, Suécia, Noruega e Suica)
e 5 fora do continente europeu (EUA, Canada, Nova Zelandia, Australia e Japdo), no periodo
entre 1983 e 1994. Usando as estatisticas da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), Nickell construiu indices para duas instituicdes “proteccdo ao emprego” e
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“tratamento do desempregado” e cinco varidveis para sumariar a estrutura dos sistemas de
determinacdo salarial™, as quais foram usadas como varidveis explicativas em regressoes
explicativas da taxa de desemprego total, taxa de desemprego de longa duragéo e taxa de
desemprego de curta durac&o.

O autor concluiu que, de facto, desemprego elevado estava associado a: (1) subsidios de
desemprego mais generosos, combinados com pouca ou nenhuma pressdo sobre o desempregado
para obter trabalho e baixo nivel de intervencdo activa para aumentar a capacidade ou desejo do
desempregado para trabalhar; (2) elevada taxa de sindicalizagdo, com salarios a serem negociados
colectivamente e falta de coordenacdo (quer entre sindicatos quer entre empregadores) na
negociacdo salarial; (3) altas taxas de imposto sobre o trabalho ou a combinagdo com altos
salarios minimos para jovens associadas a elevada carga fiscal total; e, (4) pobres padrdes
educacionais. Por sua vez, os tipos de rigidez do mercado de trabalho que ndo apareciam com
implicagOes sérias sobre 0s niveis médios de desemprego eram: (1) a legislagdo de protec¢do ao
emprego e legislacdo em geral sobre padrdes laborais; (2) os niveis do subsidio de desemprego, se
acompanhados pela presséo dos desempregados obterem trabalho; e, (3) altos niveis de
sindicalizacdo e cobertura sindical, desde que contrabalancados por elevados niveis de
coordenacdo na negociacéo salarial, particularmente entre os empregadores.

Esta posicdo que baseia 0 desemprego europeu na rigidez dos mercados de trabalho
enfrenta, contudo, em problema empirico que Ihe retira sustentacdo. O facto é que a regulamen-
tacdo dos mercados de trabalho e o peso do Estado Providéncia eram nitidamente mais
expressivos na década de sessenta, quando o desemprego europeu era baixo. Pelo contrério, desde
o inicio dos anos oitenta que a tendéncia foi de uma maior flexibilidade, uma redugéo no peso dos
sindicatos na economia™ e uma maior precariedade do emprego (forte crescimento do trabalho
em part-time) e, ndo obstante, o desemprego manifestou uma tendéncia crescente. Donde, 0
problema empirico com a explicagdo “institui¢des do mercado de trabalho” é que muitas dessas
instituicOes estavam tambem presentes quando o desemprego era baixo (e similar entre paises), ou

13 Para a instituicdo “proteccdo ao emprego”, Nickell usou dois indices. O 1° baseava-se na forca da estrutura legal
relativa a contratagdo e despedimentos, sendo os paises ordenados numa escala de 1 a 20, por ordem crescente da
sua regulamentagdo. O outro indice, 0 “padrédo laboral”, incluia 5 dimensdes (tempo de trabalho, contratos a
prazo, protec¢do ao emprego, salarios minimos e direitos de representagdo dos trabalhadores), com cada pais a
receber entre 0 (sem legislacdo) ou 2 (legislacdo restrita) em cada uma das 5 dimenses. Na 2?2 instituicdo -
“tratamento do desempregado” - foram considerados trés indices: a “taxa de substitui¢do dos sistemas de subsidio
de desemprego”, a “duracdo dos subsidios de desemprego” e as “politicas activas no mercado de trabalho”. Para
caracterizar a estrutura dos sistemas de determinagéo salarial usou como varidveis: “percentagem de trabalhadores
sindicalizados”, indice de cobertura sindical”, “coordenacdo da negociagdo salarial”, “carga fiscal sobre o0s
salarios” e “carga fiscal total”.

O que vem contrariar a posicdo daqueles que exploraram a ideia de que o controlo das centrais sindicais sobre a
entrada de trabalhadores na forga de trabalho era o principal factor explicativo do problema de desemprego
europeu, na medida em que os sindicatos "forcavam™ a rigidez salarial contra a vontade dos trabalhadores
desempregados. Contudo, parece nédo ser de exagerar tal divisdo entre sindicatos e trabalhadores desempregados,
especialmente, se tivermos em conta a evolucdo do papel dos sindicatos nas Ultimas décadas, como concluiram
BURDA e WYPLOSZ (1993: Cap. 5) na sua analise, com base em informagéo estatistica, da influéncia do movimento
sindical na determinacdo do salério real nos principais paises da OCDE.
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seja, embora possa, potencialmente, explicar as diferencas actuais entre paises ndo é capaz de
explicar a evolugdo do desemprego ao longo do tempo.

BLANCHARD e WOLFERS (1999) € BLANCHARD (2000) argumentaram a favor de uma
terceira classe de explicagdes: interacgdo entre choques e instituices do mercado de trabalho. Os
autores exploraram empiricamente a ideia de que os efeitos de um dado choque sobre o
desemprego podem ser de grande amplitude e de longa duracéo, dependendo das instituicOes
especificas do mercado de trabalho. Em particular, um choque adverso tera efeitos mais nefastos
sobre o desemprego numa economia com baixos fluxos de entrada e saida do mercado de trabalho
e maior desemprego de longa duragdo, pois, como decorre da hipétese de histerese, o risco dos
trabalhadores se tornarem desencorajados e desenraizados é maior, reduzindo a pressdo do
desemprego sobre o salario e reduzindo a velocidade de retorno a um desemprego mais baixo.

Usando a mesma amostra de 20 paises de NICKELL (1997), mas estendendo-a ao periodo
1960-1995, BLANCHARD e WOLFERS (1999) concluiram que especificagdes baseadas na interac¢o
entre choques e medidas das institui¢des do mercado de trabalho forneciam bons resultados
estatisticos para o que foi observado no desemprego ao longo do tempo e entre paises nas Ultimas
trés décadas. Em particular, encontraram que as diferencas na resposta do desemprego a cE&ques
entre paises podiam estar estatisticamente relacionadas com diferencas nas instituicoes. As
regressoes panel-data de Blanchard e Wolfers sugeriam que, por exemplo, baixa coordenagdo
negocial, subsidios de desemprego com duragdo elevada e alta proteccdo ao emprego levavam,
conjuntamente, a efeitos maiores e de maior duragdo sobre o desemprego.

Os resultados foram mais fracos quando os autores usaram instituicGes variaveis no
tempo, em que os efeitos dindmicos dos choques n&o eram consistentes com a teoria.
Adicionalmente, questdes como as relativas a exacta natureza dos choques, a sua importancia
relativa e as respectivas alteragfes nas instituicdes ou aos mecanismos exactos através dos quais
as instituicoes e os choques interagem, ndo foram respondidas. O estudo de BLANCHARD (2000)
surgiu como uma tentativa de esclarecer tais temas.

Em particular, na parte onde focou especificamente as interac¢des entre as instituicdes e
0s choques (Lecture 3), Blanchard construiu um modelo que tomava em consideracdo a
importancia dos fluxos no mercada_de trabalho e permitia discutir os efeitos em exclusivo da
instituicdo “proteccdo ao emprego”™.

13 S0 apresentados, como exemplo, dois casos extremos: o dos EUA e a Espanha. Nos EUA, o conjunto de
instituicdes era de molde a amortecer os efeitos dos choques sobre o desemprego e, logo, a permitir a verificagdo
de uma taxa natural de desemprego; pelo contrario, na Espanha, as institui¢des pareciam amplificar os efeitos de
tais instituicdes sobre o desemprego.

Instituicdo escolhida porque foi aquela em que se fizeram maiores progressos. De facto, a investigacdo tedrica e
empirica mostrou que a proteccdo ao emprego muda a natureza do trabalho, tornando os mercados mais
esclerosados. Contudo, 0s progressos relativos ao entendimento das implicagdes de tal esclerose para os efeitos
dos choques sobre o desemprego foram poucos. O prdprio autor confessou que usou 0 argumento histerese
informalmente durante muito tempo, mas que guardou o trabalho mais arduo (a avaliacdo da sua importancia
quantitativa) para mais tarde.
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Inicialmente, com recurso a dados de 17 paises da OCDE (os 15 membros da Unido
Europeia (UE), os EUA e o Canada), o autor mostrou que, efectivamente, a protec¢do ao emprego
torna os mercados de trabalho mais esclerosados, isto é, caracterizados por menores fluxos de
trabalhadores e maior duracdo do desemprego.

Numa segunda fase, para explorar o tema da histerese (ou seja, que o desemprego de
longa duracdo ndo exerce muito efeito sobre os salarios, levando a maiores e mais persistentes
efeitos dos choques sobre o desemprego), o autor focou a interacgdo entre oS choques, 0
desemprego de longa duragéo e a dependéncia da duracéo. Blanchard efectuou uma tentativa de
quantificacdo de tal “dependéncia da dura¢do” com dados para os EUA e para Portugal, casos
extremos de paises com, respectivamente, reduzido e elevado desemprego de longa duracdo. Os
resultados foram de molde a concluir que a dependéncia da duracdo do desemprego nda gerava
grandes efeitos, pelo menos em relagdo a efeitos de steady-state de chogques permanentes ™.

Em suma, embora 0s argumentos causais da histerese facam sentido, a sua relevancia
quantitativa € muito mais limitada do que o previsto por aqueles, sendo incapaz de gerar o tipo de
interaccOes sugeridas por discussdes causais ou pela evidéncia panel-data.

Face ao que foi supra referido, entende-se porque permanece, actualmente, um intenso
debate sobre as origens e quais as politicas de combate aos nimeros preocupantes do desemprego
europeu.

2.3.3.2. MERCADO DO PRODUTO

No mercado do produto, um modelo de rigidez real explica porque uma empresa pode
escolher manter constantes o seu preco real ou a margem prego-custo marginal (GORDON, 1990:
1149).

Como para o termo “rigidez de pregos” ter significado é necessario que os agentes
“fixadores de precos” tenham algum poder de mercado, o estudo da rigidez real de pregos envolve
a analise em estruturas de mercado de concorréncia imperfeita. Esta, em combinag¢do com outras
caracteristicas das economias, ajudara ao entendimento das razGes que levam uma empresa a
manter inalterados o seu preco relativo ou o seu markup do prego sobre o custo marginal.

Podemos agrupar as varias contribuicdes novo-keynesianas que abordaram a rigidez real
no mercado de produtos, no ambito geral da investigagdo em concorréncia imperfeita em:
mercado de clientes, modelos de inventario e markups contraciclicos.

1% Concluiu, por exemplo, que um choque que fazia aumentar a taxa de desemprego de 5% para 10% nos EUA, em
Portugal implicava um aumento da mesma taxa de 5% para 12%.
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2.3.3.2.1. Mercado de Clientes

Os ajustamentos via quantidades que se observam na maior parte dos mercados de
produtos devem-se a auséncia de mecanismos instantdneos de equilibrio e conduzem &
persisténcia da inflagdo. Este argumento, apresentado por OKUN (1975), foi extraido de varios
percursos da literatura e conduziu a definic&o do conceito de mercados de clientes.

A auséncia de equilibrio no mercado pode ter a ver com mdltiplos factores que
provocam desvios do paradigma concorrencial. Okun enfatizou a presenga de custos de
informagdo, entendidos, em termos gerais, como relacbes de confianga estabelecidas entre
fornecedores e clientes, custos de previsdo e elementos de “fairness”, e derivou as suas
implicacdes para o comportamento dos precos dos produtos e dos factores.

A ideia subjacente é que os custos de informagdo geram relagBes contratuais implicitas
de longo prazo entre empregadores e empregados e entre clientes e fornecedores. Estas relagoes
criam uma zona de indeterminagdo para os salarios e os precos e a necessidade de formulas
“justas” para a partilha de excedentes monopolistas bilaterais. Ao colocar o prego e o salario num
contexto de longo prazo, os custos informacionais aumentam os desfasamentos e enfraquecem as
relacOes casuais entre altera¢Ges da procura e variagdes dos precos e salarios.

De facto, as relacdes cliente-fornecedor nos mercados de clientes sdo paralelas aos
acordos de longo prazo entre empregador e empregado no mercado de trabalho; as diferencas
colocam-se, meramente, em termos dos papéis desempenhados pelas partes. Também no mercado
do produto existem contratos implicitos entre os compradores e vendedores dos bens e servigos,
como um acordo de longo prazo onde séo estipuladas certas regras e convencdes de
comportamento “correcto” nas transacges; tal contrato implicito ndo é substituido por um acordo
explicito e formal dados os custos que isso acarretaria para ambas as partes. Da mesma forma que,
como vimos anteriormente para 0 mercado de trabalho, atitudes de discriminagdo salarial entre
empregados idénticos na mesma empresa poderiam destruir as relagbes de longo prazo
estabelecidas, também, aqui, préticas de discriminacdo de precos poderdo quebrar as relagfes de
confian¢a matua entre as partes.

O contrato implicito estipulado entre cliente-fornecedor representa uma troca de
incentivos perfeito para actuar sob determinadas regras (e uma ameaga credivel para quem as
quebrar). Por um lado, ao cliente interessa-lhe garantia de estabilidade de pregos, em termos
relativos, de forma a néo ter de incorrer em custos de pesquisa de produtos com melhores precos.
Da parte do fornecedor, a pratica de um prego relativo tendencialmente constante garante-lhe a
manutencdo de uma clientela que poderia perder se variasse frequentemente os precos.

Obviamente que o fornecedor ndo se comprometera a praticar 0 mesmo preco para
sempre mas, antes, a tratar o cliente “justamente” em todas as dimensdes das transacgdes.
Nomeadamente, embora o0s clientes possam considerar justo que as empresas aumentem 0s Seus
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precos se 0s custos dos inputs aumentarem de forma permanente, 0 mesmo ndo acontece em
situacBes provisorias de aumentos da procura ou da produtividade. Da mesma forma, os
compradores entendem porque 0 preco compreende uma margem sobre o custo marginal (CMg),
no sentido em que tal markup sobre os custos aparece como uma forma razoavel de fixar um
preco “justo” para os servicos da empresa.

Este comportamento de fixar pregos acima do CMg foi examinado por BILS (1989), num
contexto de um mercado de clientes, explorando a ideia de que uma alteragdo no preco de um
produto afectava as vendas em duas direccOes: (1) a clientes novos e (2) a clientes habituais.
Especificamente, o autor considerou um monopolista vendendo um produto para o qual existiam
consumidores “repetentes” que ja conheciam as suas caracteristicas. O monopolista, no processo
de pricing, geria o objectivo de explorar clientes passados e atrair novos. Como € natural, as
expansdes econdmicas sdo periodos de atraccdo de muitos potenciais novos clientes. Por isso, 0
monopolista daria maior peso a atrai-los e baixar os seus markups em tais alturas, ampliando as
flutuagBes do produto e das vendas. Teoricamente, Bils demonstrou que um aumento na procura
de mercado associada com o aumento do nimero de novos (e maif;jeagentes) participantes no
mercado conduzia a uma diminuigéo do preco relativamente ao CMg™".

Face ao exposto, a teoria customer market pode aparecer como uma explicagdo credivel
da rigidez real de pregos em mercados onde a reputacdo das empresas € um valor a defender e em
estruturas de concorréncia imperfeita onde os consumidores tém informagéo imperfeita e custos
de pesquisa.

Modelo Reputacional

Como ¢é logico, as relacdes de confianca matuas com os clientes assumirdo maior
importancia para aquelas empresas que ja dettm uma “carteira” de clientes habituais (ou
recorrentes) e estabeleceram uma boa reputacéo (ou “nome”) e tém como objectivo a manutengdo
desses valores. Assim, tais relacdes serdo mais importantes para produtores de bens heterogéneos,
em que a heterogeneidade além das caracteristicas fisicas do produto inclui aspectos como
acordos de transporte, condi¢des de crédito e a velocidadeQ qualidade da entrega. Para estes
produtos o prego envolve, também, uma dimensdo qualitativa™.

137 Empiricamente, a questdo que se colocava era se as expansdes estavam de facto associadas com a entrada de novos
clientes no mercado. Por isso, 0 autor examinou alguma evidéncia sobre a importancia de novos clientes em booms
ocorridos nos EUA e no Reino Unido. A favor da sua teoria, Bils concluiu que a despesa em publicidade nesses
paises tivera um comportamento fortemente prociclico, particularmente nas décadas de 70 e 80.

1% 0 que, sequndo Okun, fara com que a estratégia da empresa dirigida ao cliente v4 ampliar as variagdes ciclicas das
encomendas e das vendas. Se, nomeadamente, a empresa for confrontada com uma queda inesperada na procura,
0s seus stocks de bens acabados podem aumentar, a sua utilizacdo de forca de trabalho e de capital declinar, cortar
nas horas de trabalho semanais, reduzir contratacdes e efectuar despedimentos, ou acelerar entregas. As op¢des da
empresa serdo contrarias face a um aumento da procura. No entanto, estas alteragdes nas quantidades podem néao
ser acompanhadas com variagdes no preco pelas razfes ja descritas. De qualquer forma, a empresa estara em
desequilibrio em ambas as situagdes e fard todos os ajustamentos via quantidades.
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Com efeito, para muitos produtos o preco é um indicador de qualidade. Como 0s
consumidores, na altura da compra, ndo tém uma informacéo perfeita sobre as caracteristicas dos
produtos podem agir com base na premissa de que um preco maior indica uma qualidade superior.
Consequentemente, a diminuicdo do preco pode ser entendida como reflexo da baixa de qualidade
e, perversamente, provocar diminui¢do da sua procura. Da mesma forma, um ligeiro aumento do
preco de um produto pode ndo implicar reducdo da procura. Se este estiver implantado com sendo
de qualidade, os clientes continuardo a adquiri-lo a uma dada empresa, a menos que esta 0S
defraude e Ihes venda mercadoria de qualidade duvidosa.

Respostas Assimétricas e Pesquisa com Custos

A explicacdo mais antiga para rigidez de precos em relagdo a concorréncia imperfeita
parece ser a das “curvas da procura quebradas”(kinked demand curves), proposta por SWEEzY
(1939). Desde entdo, tem sido largamente reconhecido que num mercado oligopolista as empresas
podem reagir assimetricamente a alterag@es dos precos dos seus concorrentes, implicando uma
certa rigidez no ajustamento dos pre¢os perante choques da procura ou dos custos.

A assimetria de comportamento traduz-se numa reaccdo diferente por parte das
oligopolistas perante um aumento ou reducdo do preco dos seus rivais. Assim, se uma dada
empresa aumentar 0 prego, 0S Seus concorrentes irdo captar uma parte da sua clientela e, assim,
perante ganhos nos seus negocios ndo irdo desencadear nenhuma accéo em particular. Contudo,
uma reducéo de preco pode ser vista como geradora de perdas nas vendas e a retaliacdo natural
sera efectuar um corte similar. Tal comportamento implica que a curva da procura de um
oligopolista tem um cotovelo (kink) no preco corrente, sendo elastica na subida e inelastica na
descida. Assim, a conviccdo de Sweezy em relacdo ao comportamento dos precos em mercados
oligopolistas era que subiam facilmente em tempos de expansdo econdémica e resistiam a descida
em tempos de recessao ou depressao.

Esta analise da configuracdo da curva da procura tem suscitado algumas criticas quanto
a sua sustentabilidade, principalmente quanto ao caracter arbitrario das reac¢des das empresas.
Algum trabalho mais recente tem procurado estabelecer bases mais solidas para a teoria das
curvas da procura quebradas recorrendo, nomeadamente, a outro tipo de argumentos para a
justificar.

E 0 que acontece em STIGLITZ (1984), no seu estudo do comportamento das curvas de
procura quebradas que surgem em mercados concorrenciais devido a procura com custos. O ponto
de interesse da analise foi desviado para o comportamento dos compradores que estéo sujeitos a
assimetrias de informacdo e defrontam custos na procura de produtos com melhores precos.
Assim, partindo de um equilibrio de mercado em que todas as empresas praticam 0 mesmo preco,
se uma delas resolver aumentar o seu preco todos os seus clientes tomardo conhecimento e, se
tiverem baixos custos de procura, deslocar-se-d0 para outros fornecedores com precos mais
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baixos. Contudo, perante uma baixa de preco o efeito sobre as vendas da empresa podera néo ser
ti0 intenso. E verdade que os clientes habituais poder&o adquirir mais um pouco de produto e é
possivel que mais individuos com baixos custos de procura venham a tornar-se clientes. No
entanto, esse aumento do nﬂﬁjro de clientes podera ser pouco significativo devido a dificuldades
de fazer chegar a informacéo™.
Assim, também esta assimetria na variacdo do numero de compradores de um prod

perante um aumento ou diminui¢do do seu preco, gera um cotovelo na curva da procura .
Donde, segundo o argumento de Stiglitz, assimetrias de informacéo por parte dos consumidores
podem gerar 0 mesmo efeito que as estratégias assimétricas por parte das empresas, ou seja, uma
certa rigidez no ajustamento dos precos face a choques econdémicos.

2.3.3.2.2. Modelos de Inventario

Embora o papel dos stocks como amortecedores (“almofadas”) dos efeitos dos choques
sobre a producdo e sobre 0s pre¢os seja sobejamente reconhecido, nem sempre é incorporado na
analise da reaccéo das empresas a variacdes da procura. Tal facto leva a que, normalmente, variar
a producdo ou 0s precos sejam pensados como meios alternativos de uma empresa responder a
alteraces da procura do seu produto, sendo que a utilizacdo de um implica a reducéo no outro.
Por outras palavras, no curto prazo, face a uma oscilacdo da procura a empresa optara por um
grande ajustamento no preco e pequena variacdo na quantidade produzida ou, contrariamente,
responderd com um forte movimento na producdo e variara ligeiramente o seu preco.

Contudo, esta conclusédo vem modificada se a producdo for armazenavel. Nesse caso, 0s
stocks servirdo para alisar o percurso dos precos, no sentido que uma empresa perante um
aumento inesperado na procura pode achar conveniente diminuir os seus stocks e também
cancelar encomendas, enquanto se for confrontada com uma queda inesperada na pracyra
considerara a opcao de acumular stocks para vendas futuras em vez de baixar o preco corrente™".

O comportamento de alisamento do preco de uma empresa que enfrenta choques
aleatorios na procura foi objecto de estudo em BLINDER (1982). No ambito de um modelo com
monopdlio do lado da oferta, BLINDER (1982: 334) traduziu o seu resultado principal no seguinte
teorema: “quanto mais armazenavel for um produto e menor a persisténcia de um choque, tanto
menor sera a resposta do preco e da quantidade produzida de um bem”.

139 |sto ser4 ainda mais plausivel num mercado onde existam muitas empresas a vender o produto; embora seja
publicamente conhecido que houve uma empresa a baixar o pre¢o, ndo se sabe especificamente qual.

0 De notar que a localizacdo deste cotovelo pode mudar & medida que o ambiente econémico se altera. Tal
indeterminacao fara com que exista uma multiplicidade de equilibrios de expectativas racionais.

1 Embora o trabalho, dado a sua natureza, nio seja armazenavel, uma relacéo idéntica pode ser aplicada ao mercado
de trabalho. O papel de alisamento dos salarios pode, ai, ser desempenhado por reservas de trabalho (labor
hoarding) que serdo acumuladas ou reduzidas em resposta a choques econdmicos.
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Como Blinder salientou, embora de natureza microecondmica, este resultado gera fortes
implicacdes ao nivel macroecondmico. Desde logo, é fornecida uma explicacdo da rigidez dos
precos relativos (rigidez real). Assim, com um CMg constante, 0s precos ndo irdo responder
proporcionalmente as alteracbes ndo permanentes da procura se ndo for muito custoso deter
stocks. Daqui se deduz que o grau de rigidez real do preco serd pequeno para produtos que tém
grandes dificuldades e custos de armazenagem (como os bens agricolas) e, contrariamente, 0s
bens duradouros terdo taxas de variacdo do preco relativo mais baixas. Por outro lado, a rigidez
pode exibir um comportamento assimétrico: 0s pre¢os reagirdo mais fortemente a aumentos da
procura do que a diminuicfes. Donde, em tempos de expanséo havera maior flexibilidade do que
em tempos de recessao econdmica.

A manutencdo de stocks, para além de servir como “almofada” dos efeitos dos choques,
pode ter também uma finalidade estratégica em determinados sectores de actividade. Em
estruturas oligopolistas, aqueles podem servir como ameaca potencial ao desvio de uma situacéo
de conluio implicito. A ideia é simples: quanto maior o nivel de stocks tanto maior o castigo para
as empresas que “furem” o acordo do conluio e, assim, maior sustentacdo para este continuar
activo. Esta relacdo foi enquadrada no modelo de ROTEMBERG € SALONER (1989) (ue,
adicionalmente, mostraram que 0s stocks serdo mais Uteis em alturas de procura elevada. Isto
acontece devido a um duplo efeito sobre as vendas: a0 mesmo tempo que torna menos atractivo
um desvio por parte do rival, a detencéo de um nivel de stocks elevados gera ao seu detentor um
incentivo para proceder a tal desvio, pois pode vender mais (a procura é superior) e reduzir custos
de armazenagem.

A teoria de Rotemberg e Saloner racionalizou alguns factos estilizados. Em particular, a
correlacdo positiva entre 0s stocks e as vendas pode fazer parte da explicagdo para a variancia
superior da produgdo em relacdo as vendas, que é observada na realidade. Por outro lado, 0s
autores previam que as vendas e os stocks estariam mais correlacionados em inddstrias
oligopolistas, o que foi sustentado pela sua descoberta empirica de uma correlagdo superior para
indUstrias concentradas e indicios de que tal relagdo estaria ausente em indUstrias concorrenciais.

Do exposto nos dois ultimos paragrafos, pode-se concluir por um outro tipo de
assimetria no comportamento dos precos. Em tempos de expansdo econdmica, a estabilidade dos
precos relativos sera menor em industrias concorrenciais do que em inddstrias concentradas,
devido a maior relevancia da funcdo de acumulacéo de stocks para punir desvios de conluio
implicito nestas ultimas.

2.3.3.2.3. Markups Contraciclicos

Um terceiro determinante da rigidez real no mercado do produto é o comportamento do
preco em relacdo ao custo marginal - 0 markup - em mercados de concorréncia imperfeita. Um
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dos primeiros trabalhos a expor uma variedade de razbes candidatas a ocorréncia de markups
contraciclicos deve-se a STIGLITZ (1984) . Posteriormente, uma linha de investigacdo do ciclo
economico, tanto tedrica como aplicada, efectuada por BILS (1987), ROTEMBERG € SALONER (1986),
ROTEMBERG € SUMMERS (1990) € ROTEMBERG € WOODFORD (1991), entre_qutros, focou a
discrepancia entre precos e custos marginais em diferentes pontos do ciclo™. Os resultados
encontrados nos estudos referidos, servem de suporte aos seguintes factos estilizados: (1) os
precos excedem os custos marginais, como resultado do poder de mercado e (2) custos marginais
sao fortemente prociclicos, mas os precos sgaigeiramente prociclicos ou mesmo contraciclicos, o
que gera markups altamente contraciclicos™ . Donde, tal como na teoria menu costs, também
nestes modelos a previsdo é de uma relacéo positiva entre variagdes no emprego (produto) e nos
salarios reais, isto €, o salario real agregado tem um comportamento prociclico.

Em relacdo ao primeiro aspecto, STIGLITZ (1984) apresentou Varias raz0es tedricas para
0s pregos e salarios ndo exibirem niveis de concorréncia perfeita, e que esfavam em concordancia
com a observacdo de que em recessdo os salarios reais tenderem a cair™”. Isto acontecia porque,
devido a concorréncia monopolistica (no lado da oferta) ou a informacédo imperfeita com custos
(do lado dos compradores), a elasticidade da procura diminuia quando a economia entrava em
recessdo. No primeiro caso, 0 autor mostrou que 0s markups podiam aumentar porque as
empresas estariam relutantes a baixar 0s seus precos, pensando que 0s consumidores
interpretariam isso como uma diminuicdo de qualidade. Na situagdo de costly search, as curvas da
procura podiam exibir um kink sobre o prego corrente e, assim, 0 preco poderia ndo baixar
relativamente aos salarios, em alturas recessivas, observando-se markups contraciclicos.

Contudo, a investigagdo sobre 0 comportamento dos markups tem sido mais frutuosa em
mercados de oligopdlio. Neste contexto, Stiglitz propde duas explicacfes: (1) limite de pregos
como barreira a entrada e (2) coordenacdo de arranjos de conluio. Na primeira situacdo conclui-se
que uma recessdo econdmica pode implicar um aumento do markup porque a ameaga de
concorréncia potencial a entrada no mercado diminui, enquanto que em alturas de procura elevada
0s precos sdo mantidos baixos para desencorajar a entrada de outras empresas no mercado. No
segundo caso, 0 manter arranjos de conluio envolvera também rigidez de precos. Em expanséo,
mesmo com aumentos da procura, as empresas envolvidas em conluio resistirdo a uma diminuigao

2 Na verdade, ainda antes deste trabalho a possibilidade de markups contraciclicos emergira, embora nio
explicitamente, em OKUN (1975) e BLINDER (1982), respectivamente, no dmbito de mercados de clientes e no
modelo inventory, na medida em nesses modelos se previa, embora por razdes diferentes, que perante uma
recessdo o prego poderia ndo baixar relativamente aos salarios.

13 \Veja-se ROTEMBERG e WOODFORD (1999) para uma revisdo recente da literatura sobre o comportamento ciclico
dos precos e custos, em particular daquela que fornece apoio empirico a existéncia de um CMg prociclico e, logo,
de markups contraciclicos.

14 A definicdo de markup varia entre ser medido pelo fndice de Lerner (o inverso da elasticidade preco da procura)
0U COMO margens prego-custo, isto &, (P-CMg)/CMg e, outras vezes, pelo racio P/CMg.

15 Todas as descobertas de HALL (1988b), no seu estudo com dados para um conjunto alargado de grupos industriais
americanos, entre 1953 e 1984, forneceram suporte empirico a favor de um preco diferente do CMg.
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do preco porque tal podera ser entendido como uma forma de ludibriar o arranjo de conluio e as
outras empresas retaliarem. Contrariamente, em periodos de baixa actividade economica, a
resultante diminuicdo dos lucros evita que as empresas “furem” o acordo, e 0 preco de conluio
poderda até aumentar.

Utilizando o mesmo argumento, o trabalho de ROTEMBERG e SALONER (1986) forneceu
uma explicaco teorica interessante para markups contraciclicos baseada nos “repeated games”. A
sua visdo é que as empresas fazem conluios tacitos o que requer fixar o markup a um nivel que
desencoraja a desercdo. Isto implica markups baixos em tempos de procura alta relativamente &
antecipada para o futuro, porque os baixos markups reduzem os ganhos de “furar” o conluio
através de corte de precos. Seria esta a razdo que explicaria que, na realidade, varias industrias
oligopolistas mantivessem precos relativamente baixos em periodos de alta actividade econdmica,
e o facto das guerras de precos terem ocorrido em épocas de boom. Em termos macroeconémicos,
estas guerras de precos serdo benéficas pois provocardo aumentos de producdo em todos os
sectores, devido a comportamentos mais concorrenciais.

Sintetizando a teoria de Rotemberg e Saloner, pode dizer-se que o equilibrio tende a ser
mais concorrencial quando a procura é elevada e quando o0 output ou 0 preco sdo variaveis
estratégicas. Em tais circunstancias, os incentivos a desviar-se de comportamentos cooperativos
sdo0 maiores e, para se manter, o proprio oligopolio tera de contentar-se com lucros baixos
reduzindo, desta forma, os beneficios potenciais de um desvio.

Os trabalhos aplicados a dados das industrias americanas posteriormente desenvolvidos
nesta area por BILS (1987), ROTEMBERG € SUMMERS (1990) ¢ ROTEMBERG € WWOODFORD (1991)
apresentaram evidéncia adicional sobre o comportamento contraciclico dos markups.

BiLs (1987) concluiu que o trabalho extraordinario e 0 CMg eram fortemente prociclicos
e, logo, o markup resultava contraciclico. Em particular, descobriu que a maior parte do
crescimento do CMg se devia a pagamento de horas extraordinrias e que o crescimento de curto
prazo na relagdo producdo/trabalhador estava associado com um movimento negativo no pre¢o do
produto. Conjuntamente, estes dois resultados apontaram para uma diminuicdo da margem
preco/CMg, claramente inconsistente com uma visdo de concorréncia perfeita da estrutura
industrial.

No modelo formalizado por ROTEMBERG e SUMMERS (1990), 0 resultado de “markups
contraciclicos” advem da produtividade ser prociclica devido a razdes de labor hoarding. Esta
relagdo positiva entre produtividade de “reservas de trabalho” obteve suporte na descoberta
empirica de que a produtividade, independentemente da forma como era medida, se tinha
comportado mais fortemente a fayor do ciclo em industrias e nas nacBes onde trabalho
extraordindrio era mais importante™.

16 Em especifico, os autores, com base em dados da inddstria manufactureira dos EUA e do Jap4o, estimaram que 0
produto crescia cerca de 1,25% quando as horas de trabalho/empregado cresciam 1%.
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E importante notar aqui que tal resultado “produtividade prociclica” ja tinha sido
anteriormente explicado e fundamentado empiricamente no ambito da teoria dos ciclos
econdmicos reais, nomeadamente nos modelos de BURNSIDE et al. (1982), CHRISTIANO €
EICHENBAUM (1992) e nos trabalhos empiricos de PRESCOTT (1986) e de BERNANKE RKINSON
(1991), usando o salario real e a produtividade média como medida da produtividade™’. Contudo,
ROTEMBERG € SUMMERS (1990) afirmaram que os seus resultados contrariam o previsto nos
modelos dos ciclos econémicos reais, cuja metodologia tratava as flutuacdes na produtividade
total do factor trabalho como resultante de alteragdes tecnoldgicas. Sugerem, ao invés, que com
precos rigidos em frequéncias aciclicas (ou mesmo em periodos de fraca e de forte procura), a
existéncia de uma “reserva” de trabalhadores contratados antes da procura ser conhecida e que
nao podem ser despedidos quando a procura cai, levara a que medidas da produtividade se
comportem prociclicamente. Isto acontece porque, como tal stock de trabalho (excessivo) ndo tem
ocupacOes alternativas dentro da empresa e nem a sua desutilidade depende da quantidade
efectiva de trabalho, quando o produto diminui as empresas que ‘“‘armazenaram” largas
quantidades de trabalho terdo menores custos marginais do que aquelas cujo trabalho é variavel.
Consequentemente, se 0s precos forem rigidos, a margem entre preco e CMg é maior € a
produtividade mais prociclica.

Também ROTEMBERG € WOODFORD (1991) Se inserem no grupo daqueles autores que
exploraram explicacbes de inspiracdo keynesiana (atribuindo a maior parte das flutuacoes
economicas a alteracdes na AD) para justificar o comportamento prociclico do salario real. Assim,
0 estudo incidiu sobre trés explicacdes de determinacdo do markup: concorréncia monopolistica,
mercado de clientes e 0 comportamento de conluio do tipo sugerido por Rotemberg e Saloner, no
ambito de guerras de precos durante booms econdmicos. A evidéncia favoravel a markups
prociclicos foi considerada como justificacdo plausivel para o facto estilizado “salario real
prociclico”. Em particular, e em concordancia com Rotemberg e Saloner, os autores descobriram
que os salarios reais se mostravam mais prociclicos quanto maior a concentragao das industrias.

Em comentario a este trabalho de Rotemberg e Woodford, MANKIW (1991) expds as
outras cinco formas, aléem de markups contraciclicos que, segundo o autor, podiam explicar o
comportamento prociclico do salario real: (1) choques tecnologicos (enfatizados no ambito da
teoria dos ciclos econémicos reais); (2) contratos implicitos; (3) PMG, contraciclica; (4) fixacdo
de precos com base no custo médio de longo prazo; e, (5) pre¢os no minimo téo rigidos como os
salarios (menu costs). Apesar de considerar como mais plausivel esta ultima explicacdo, Mankiw

T A identificacdo da produtividade média com o salario real foi fortemente contestado por CANOVA (1998a) alegando
que tal podia gerar fortes inconsisténcias na estimagdo. Especificamente, nas varias simulagdes efectuadas com
diferentes processos de extrair a tendéncia das séries, Canova encontrou evidéncia que o salério real era prociclico
e altamente relacionado com o produto mas que, contrariamente, a magnitude e o sinal das correlacdes da
produtividade com o produto dependiam fortemente do processo de filtragem usado.
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entendia, no entanto, que cada uma, por si, ndo se apresentava como totalmente satisfatoria, sendo
necessario mais investigagéo sobre o assunto.

Em suma, a rigidez real no mercado do produto é fundamentada pelos novo-keynesianos
com recurso as abordagens de mercado de clientes, modelos de inventario e markups
contraciclicos. Como em todas elas a analise é conduzida em estruturas de concorréncia
imperfeita, é cada vez maior a interaccdo desenvolvida entre a macroeconomia a economia
industrial (particularmente a teoria dos jogos), no sentido da utilizacdo dos desenvolvimentos
recentes para fortalecer os ensinamentos sobre a rigidez real do preco agregado.

Por outro lado, como estamos a terminar esta revisdo das teorias da rigidez, sera de
realcar que embora tenhamos tratado os fenomenos de inércia nominal e real em separado, 0 que €
possivel no plano teodrico, na pratica eles podem interagir entre si, dificultando a resposta da
economia a choques econdmicos. Em particular, os calculos de BALL e ROMER (1990) evidencia-
ram que, tanto para 0 mercado do produto como para 0 mercado de trabalho, rigidez nominal
substancial requer rigidez real elevada e vice-versa. Assim, concluimos esta subseccdo
sublinhando a ideia de Ball e Romer sobre a necessidade de mais investigagao sobre rigidez real
para fortalecer os fundamentos da rigidez nominal, e vice-versa, em ambos 0s mercados.

2.3.4. MERCADO DE CREDITO

As contribuicOes até agora revistas foram relativas ao mercado do trabalho e do produto.
Contudo, no contexto da escola novo-keynesiana também se insere uma linha de investigacdo
auténoma que foca o papel das imperfei¢des no mercadolﬁ crédito - assimetrias de informacdo e
mercados incompletos - nas flutuacbes macroecondmicas .

Os primeiros modelos procuraram explicar porque é que as taxas de juro ndo se
ajustavam de forma a manter os mercados de capitais equilibrados. Neste ambito, destacaram-se
STIGLITZ e WEISS (1981), 0 quais exploraram como € que as assimetrias de informacéo existentes
nos mercados de crédito geravam fendmenos de racionamento do crédito. Este tomava a forma de
numero de créditos concedidos e ndo da dimensé&o do seu montante.

No espirito do modelo de Stiglitz e Weiss, MANKIW (1986) examinou a distribuicdo do
crédito, num mercado para o qual os devedores tinham melhor informagdo do que os credores
sobre a qualidade dos seus projectos de investimento, os gastos envolvidos e os resultados finais.
O objectivo era mostrar como tal assimetria de informacdo gerava resultados de mercado
ineficientes, criando um argumento para intervencdo governamental. Segundo Mankiw, a solugdo

% Em MANKIW e ROMER (1991: 13-14) e em GREENWALD e STIGLITZ (1993b) Sd0 sintetizados os principais
desenvolvimentos novo-keynesianos relativos ao mercado de crédito, realgcando os trabalhos mais importantes
sobre este assunto.
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de Stiglitz e Weiss no sentido de uma lei de imposicdo de um tecto as taxas de juro, ndo corrigia
as restricdes na disponibilidade de crédito, correndo o risco de fazer desaparecer os mercados de
crédito. Mankiw propds, alternativamente, que o governo podia intervir com maior eficacia
através de um subsidio de credito (na forma de uma garantia bancaria, por exemplo). Caso
contrario, na auséncia de intervencdo governamental, um aumento na taxa de juro exdgena
poderia levar a um colapso no mercado de crédito. Na mesma linha, também BERNANKE e
GERTLER (1989; 1990) salientaram que a garantia de uma estabilidade financeira devia ser um
objectivo importante de politica fiscal e monetéria.

Uma outra direccdo da investigacdo focou as consequéncias macroeconomicas das
imperfeicdes no mercado de crédito. Uma enorme variedade de autores, incluindo BERNANKE e
GERTLER (1989; 1990), CALOMIRIS € HUBBARD (1989) € GREENWALD € STIGLITZ (1989; 1993a),
mostrou como as imperfeicdes dos mercados financeiros podiam propagar os efeitos de
perturbagcGes nominais e exacerbar 0s seus efeitos sobre a actividade econémica. S80 dois o0s
elementos comuns a estas abordagens: (1) empresas avessas ao risco e (2) racionamento de
crédito.

A ideia subjacente € simples. Face a um choque adverso sobre o0 seu capital produtivo as
empresas tém necessidade de financiamento. Mesmo se tivessem um acesso perfeito ao mercado
de capitais, podendo financiar-se no montante e taxa de juro desejados, as empresas estdo
limitadas ﬁa sua aversao ao risco de assumirem os compromissos fixos associados aos contratos
de crédito™. Adicionalmente, quanto menor for a sua capacidade de autofinanciamento, maior 0
risco envolvido e, consequentemente, mais elevada a probabilidade de faléncia. Se, além disso, as
empresas estiverem restringidas na sua possibilidade de emitirem accdes nos mercados de titulos e
houver racionamento no mercado de crédito, estdo criadas as condi¢Oes para que choques, que
inicialmente actuam para reduzir o produto (como, por exemplo, politicas desinflacionistas),
facam com que o mercado de crédito trabalhe mais lentamente conduzindo a uma amplificacéo
dos choques iniciais. Por outro lado, na auséncia de mercados de futuros as consequéncias
macroecondmicas serdo ainda maiores, dado que as empresas ficam incapacitadas de
diversificarem os riscos potenciais através da venda dos seus bens ao tempo da producao.

A ponderacdo do conjunto de factores referidos no paragrafo anterior pode exercer
grandes efeitos negativos na vontade das empresas produzirem. Tal pode motivar que as
deslocagOes na curva da oferta de uma empresa se repercutam nas curvas da procura que as outras
empresas enfrentam e, através deste mecanismo, choques sobre a economia, mesmo que
relativamente pequenos, sejam amplificados e transmitidos de uma empresas ou sector para

9 Veja-se GREENWALD e STIGLITZ (1993b: 27-31) para uma exposicdo desenvolvida das razées que explicam
comportamentos de aversao ao risco da parte das empresas.
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outros™". Por sua vez, 0 mau estado dfgeconomia afectara negativamente a percepcdo e a
disposicdo das empresas correrem riscos . Esta implicacdo assumird maior importancia para
economias em estadios iniciais do desenvolvimento ou em situacdes de recesséo prolongada, dado
que a capacidade interna de financiamento das empresas e a sua dependéncia do endividamento
sdo elevadas.

Mais recentemente, trabalhos sobre o0 mercado de crédito interuziram 0 pressuposto de
que, tal como as empresas, 0s emprestadores sdo avessos ao risco—“. Assim, ao analisar 0s
pedidos de financiamento, os bancos incorporam a probabilidade de faléncia dos seus clientes,
escolhendo uma taxa de juro que maximize o retorno esperado do empréstimo descontado do risco
de faléncia. Este comportamento vai também gerar racionamento do crédito. Donde, numa
situacdo simétrica a do risco das empresas, um impacto inicial negativo de um chogue econémico
sera amplificado, tornando as recessdes mais profundas e mais persistentes.

Uma das proposicdes mais importantes que sobressai da literatura sobre os mercados de
crédito é que a flexibilidade dos pregos e salarios pode exacerbar os efeitos de perturbagdes
econdmicas. Como vimos na sec¢do anterior, 0s “outros” modelos novo-keynesianos atribuiam os
efeitos substanciais e persistentes na actividade econdmica a fenomenos de rigidez dos precos e
salarios. Nos modelos “racionamento do crédito” os ciclos econdmicos ndo se devem, em ultima
analise, a rigidez de precos mas antes a falhas nos mercados de capitais. A flexibilidade de precos
pode, na presenca de assimetrias de informagé&o e mercados incompletos, fazer com que os efeitos
de pequenas perturbagdes nominais sejam amplificadas (de tal forma se, nomeadamente, 0S
precos estiverem a cair, a economia ira piorar em vez de sair da recessdo).

Este resultado veio introduzir uma complicacdo adicional na estrutura 1S-LM, a qual
unia as posigdes dos keynesianos tradicionais e dos novo-keynesianos. Em especial, o trabalho de
GREENWALD e STIGLITZ (1993a) mostrou que um choque negativo sobre a AD se podia transformar
numa deslocacdo para a esquerda da curva AS, devido ao efeito nefasto sobre a percepcdo do
risco das empresas. Isto acontecia porque se durante uma recessao economica as empresas avessas
a0 risco observassem uma deslocacéo na sua curva de oferta, prefeririam diminuir a sua producéo
em vez do preco, pois as incertezas associadas a baixa do prego eram maiores. Em tal contexto, a
flexibilidade de pregos e salarios poderia desestabilizar e exacerbar qualquer recessdo econdmica.

%0 GREENWALD e STIGLITZ (1993a) derivaram uma curva AS com base nos efeitos de risco sobre as decisdes de

produgdo das empresas. Concluiram que tal levava a situagdes de persisténcia tais como as observadas nas séries
temporais agregadas e gerava flutuagdes economicas semelhantes as registadas na realidade.

L Dai que autores como BERNANKE e GERTLER (1990) tenham recomendado uma politica de transferéncias publicas

para 0S empresarios que apresentem bons projectos de investimento, de forma a aumentar a sua capacidade de
financiamento interno e aumentar a sua credibilidade junto dos financiadores.

%20 trabalho de GREENWALD e STIGLITZ (1993a) foi pioneiro na consideracdo de tal hip6tese.

133 No que se aproximam da posigdo de Keynes, embora invocando razdes diferentes.
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Desta forma, a curva AS resultante baseada no risco deslocar-se-ia para a esquerda seguindo uma
descida da actividade econdmica iniciada por um choque negativo na AD.

Relacionadamente, no &mbito da estrutura destes modelos, a rigidez de precos ndo € um
elemento central para estabelecer que a politica monetaria tenha efeitos reais. Pelo contrario, esta
€ uma visdo novo-keynesiana alternativa que sustenta que a politica monetéria tem efeitos
substanciais mesmo se 0s precos e salarios sdo perfeitamente flexiveis, na medida em que o
mercado de crédito funciona como um canal importante na transmisséo e amplificagdo dos efeitos
monetarios. Adicionalmente, como pequenas perturbagdes podem gerar grandes efeitos, existe
menos preocupacao sobre a identificacdo da fonte de perturbacéo; é indiferente, do ponto de vista
dos resultados, se 0s choques sdo monetarios ou sobre a oferta agregada.

De notar, contudo, que isto ndo implica que as restricdes de crédito ndo sejam
importantes para a actividade economica num mundo de inércia substancial de precos ou que a
investigacdo das fontes de rigidez seja uma tarefa inGtil. Pelo contrario, dada a falha observada
nas economias para 0s precos e salarios se ajustarem, impde-se a necessidade de continuar a
estudar as suas fontes (GREENWALD e STIGLITZ, 1993b: 36).

Como a teoria do racionamento do crédito é relativamente recente, existem ainda
poucos trabalhos que suportem empiricamente as suas proposi¢des. Contudo, os resultados das
investigacOes efectuadas por BERNANKE (1983), GREENWALD e STIGLITZ (1988) e CALOMIRIS &
HUBBARD (1989) mostraram existir uma forte correlaﬁ.j entre medidas agregadas da actividade de
crédito e o desempenho da actividade econdmica real™".

Os trabalhos de BERNANKE (1983) e de CALOMIRIS e HUBBARD (1989), com dados
relativos & economia americana, demonstraram que as perturba¢des no mercado financeiro
ocorridas durante a Grande Depressdo e antes da | GM, respectivamente, tinham sido previsores
significativos das flutuacbes economicas naqueles periodos, ndo obstante 0 ajustamento
relativamente rapido dos precos.

Num estudo mais alargado, GREENWALD e STIGLITZ (1988) utilizando dados dos EUA,
Alemanha Ocidental, Japdo, Australia e Holanda, para o periodo antes e pds Il GM, confrontaram
a capacidade das teorias keynesiana tradicional, dos ciclos econdmicos reais e a novo-keynesiana
do “racionamento do crédito”, explicarem as caracteristicas gerais dos ciclos econémicos em cada
um dos trés mercados — produto, trabalho e capital — daquelas economias. Os autores concluiram
que nenhuma das trés teorias analisadas explicava com pleno éxito os dados. No entanto, a teoria
novo-keynesiana apresentou-se como a mais bem sucedida, enquanto a teoria dos ciclos
econdmicos reais ndo tinha conseguido explicar os factos estilizados em nenhum dos trés
mercados, especialmente os observados no mercado de trabalho.

% Para o0 caso portugués, RAMOS (1996) obteve o resultado de que em 1993 tinham operado dois tipos distintos de
mecanismos de transmisséo dos efeitos monetarios para 0 mercado de bens e servigos: um canal moeda, do tipo

advogado pelos monetaristas e um canal crédito bancario, identificado com esta corrente novo-keynesiana.
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2.4. SINTESE

A evolucdo atras descrita dos progressos realizados na historia da “teoria dos ciclos
economicos” apresentou as diferentes perspectivas das escolas sobre a natureza e funcionamento
da economia. Atravessando toda estas correntes estiveram presentes discussoes, reflectindo as
diferentes perspectivas sobre temas tdo importantes como os da relacdo entre inflagdo e
desemprego, 0 processo de formacdo das expectativas, 0 ajustamento dos precos e salarios, 0
papel do estado versus mercado ou a preferéncia entre politica monetaria e politica orgamental.
Ao longo dos cerca de sessenta anos que decorreram desde a publicacdo da “Teoria Geral do
Emprego, Juro e Moeda” de Keynes, o entendimento sobre estes temas foi evoluindo e
permanentemente reconstruido. Isto, afinal, s6 revela que a macroeconomia é uma ciéncia
dinamica, em que as ideias, 0s modelos e as teorias sdo parte de um processo de continua
evolucdo. E, também, uma ciéncia aplicada, onde as teorias sio permanentemente confrontadas
com os factos reais e, as vezes, sdo melhoradas ou colocadas de lado.

N&o se pense, contudo, que apenas existem pontos de separacdo entre as diferentes
teorias. N&o obstante terem ressaltado algumas controveérsias, também € verdade que emergiu um
corpo de principios praticos, usualmente aceites pela maioria de economistas.

Em tal conjunto de proposicdes basicas que caracterizam o “miolo” da macroeconomia
actual, economistas como MANKIW (1988b; 1990) e, mais recentemente, BLANCHARD (1997a; 1997b:
Cap. 30), TAYLOR (1997), EICHENBAUM (1997), BLINDER (1997a; 1997b) & SOLOW (1997) incluiram a
hipotese da taxa natural de desemprego e a existéncia de um trade-off entre desemprego e inflacdo
no curto prazo.

De facto, ndo obstante a hipotese da taxa natural de desemprego ter gerado alguns
conflitos no passado, actualmente a maioria da investigacdo tedrica e empirica tem fornecido um
forte suporte a esta hipotese de ndo existéncia de um trade-off de longo prazo entre a taxa de
inflacdo e a taxa de desemprego. O consenso traduz-se na aceitacdo de que é possivel guiar a
curva de Phillips de curto prazo, usando um choque de procura positivo para conduzir o
desemprego temporariamente abaixo da taxa natural com o custo de aceleracéo da inflacéo, ou um
choque negativo para reduzir a inflagdo com o custo de puxar o desemprego acima da taxa
natural.

Juntamente com a taxa natural de desemprego, também a curva de Phillips aumentada
com expectativas se tornou firmemente estabelecida na tradi¢do da macroeconomia, sendo aceite
a existéncia de um trade-off de curto prazo entre as taxas de desemprego e inflacdo. A intensa
investigacdo sobre esta relacdo implicou que se admita que deslocacfes da AD afectam o produto
no curto prazo enquanto que, no longo prazo, o produto voltara ao seu nivel natural. Donde, no
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longo prazo, o produto sera conduzido, predominantemente, por factores do lado da AS (oferta de
factores de producéo e produtividade).

BLINDER (1997a; 1997b) sublinhou aqueles aspectos do core macroecondmico, agregando-
-0s num conjunto de equacOes bem sucedidas empiricamente, que entendia deviam reunir o
acordo de todos, independentemente dos seus fundamentos teoricos: (1) As curvas IS e LM; (2) as
curvas AS e AD e (3) a curva de Phillips. Também a lei de Okun figurava como outro elemento a
juntar ao conjunto de principios praticos da macroeconomia porque, mesmo sendo ateorica, esta
simples relacdo linear entre crescimento do produto e alteracbes da taxa de desemprego
apresentou-se como uma regularidade empirica ao longo do tempo e entre paises.

N&o obstante a importancia de se ter construido tal core of pratical macroeconomics, o
quadro esta longe de estar completo, havendo ainda muita investigacéo a realizar sobre aqueles
aspectos que, dentro de tal estrutura, dividem ainda as opinides no seio da profisséo.

Certamente que um campo que permanecera em debate entre as duas correntes que
actualmente monopolizam o debate tedrico - a dos ciclos econémicos reais e a novo-keynesiana -
diz respeito ao tipo de impulsos que dirigem as flutuagdes economicas. Os novo-keynesianos
entendem que estas sdo resultado, predominantemente, de variagcées na AD. Contrariamente, 0
ponto basico defendido pelos economistas mais ortodoxos da teoria dos ciclos econdmicos reais é
a afirmacdo de que tais flutuagdes de curto prazo da economia sdo de facto dirigidas pela oferta,
sustentando a visdo de que tais flutuacfes sdo ajustamentos ptimos do lado da oferta a choques
imprevisiveis nos gostos e na tecnologia.

A influéncia dos mecanismos de precos e salarios nos ciclos econémicos €, sem duvida,
um tema que desempenha um papel fundamental em tal controvérsia.

No dmbito dos modelos novo-keynesianos, a consideracéo de rigidez significativa na
alteracdo dos pregos e salarios aos choques econdmicos, aliada a algum tipo de impedimento
directo ao ajustamento instantaneo - como as imperfeicdes nos mercados do produto, do trabalho
e do crédito -, € elemento essencial no entendimento das flutuag@es ciclicas actuais do produto e
do emprego.

A investigacdo das razdes para a ocorréncia de rigidez importantes nos precos e salarios,
do tipo nominal e real, inclui varios factores, entre os quais: menu costs, contratos implicitos,
salarios de eficiéncia, consideracdes 1/0 e sindicatos, mercados de clientes, inventarios e markups
contraciclicos. Isto faz com que exista uma grande variedade de teorias novo-keynesjanas
admissiveis na explicaco dos fendmenos de rigidez nos mercados dos produtos e do trabalho™.

Uma ideia a realgar, frequentemente repetida pelos economistas novo-keynesianos, é
que dada a complexidade dos fendmenos macroecondmicos — desemprego, variabilidade do

155 Com tendéncia para ir aumentando ao longo do tempo pois, como referia BLINDER (1991), estdo continuamente a
aparecer novas teorias, a um ritmo superior a que as antigas sao rejeitadas.
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investimento, rigidez nos pregos, salarios e taxas de juro e outros — nenhum modelo simples, ou
mesmo nenhum conjunto simples de explicaces, sera capaz de nos esclarecer sobre todos estes
importantes aspectos. Dai a tendéncia recente da investigacdo novo-keynesiana para a analise das
importantes interligactes que se estabelecem ao nivel dos comportamentos dos agentes nos varios
mercados.

A consideracéo daqueles factores levou a uma deslocacdo importante na analise sobre as
origens do desemprego e o papel da politica governamental com respeito a macroeconomia. Com
base num conjunto de sdlidos fundamentos microecondmicos de concorréncia imperfeita no lado
da AS, os novo-keynesianos fortaleceram a posi¢do a favor de uma politica de gestdo activa da
procura em contraposi¢ao a neutralidade defendida pelos novo-classicos.

Mais recentemente, a abordagem do fendmeno “racionamento do crédito” veio mostrar
que a presenca de informagdo imperfeita e mercados incompletos sdo responsaveis pela
propagacao de perturbacbes nominais aos sectores reais das economias, numa explicacdo
alternativa a da rigidez salarial e dos precos dos bens e servicos. Tais imperfeicdes de mercado
fazem com que os efeitos de choques sobre a economia sejam amplificados e tornados
persistentes, abrindo espago para a politica econdmica funcionar, sobretudo quando 0s precos e
salarios séo flexiveis.

Dada a importancia do tema da rigidez é de esperar que, no futuro, continue a fazer
parte da agenda de investigacdo da escola novo-keynesiana, tedrica e empirica, a analise da
natureza das fontes de rigidez do tipo nominal e real que ocorrem nos mercados do trabalho e do
produto.

Adicionalmente, a tendéncia mais recente nos escritos de membros flexiveis da escola
dos ciclos econdmicos reais é de abertura do modelo bésico de forma a permitir que impulsos do
lado da prﬁgjjra tenham também um papel predominante nas flutuacbes macroecondmicas de
curto prazo—". O certo é que autores que previamente trabalharam estritamente com modelos dos
ciclos econdmicos reais comecaram a incorporar “elementos novo-keynesianos” nos seus
modelos, tais como rigidez de precos ou salarios nominais rigidos e perturbacdes monetarias.

Da mesma forma, uma implicacdo importante dos varios trabalhos recentes de
Greenwald e Stiglitz sobre mercados de crédito é que a distincdo tradicional entre choques da AD
e da AS, embora Util como principio organizador, pode ser enganadora. De facto, os autores
sugerem mesmo que a sua teoria de empresas avessas ao risco, se combinada com pregos e
salarios flexiveis de market-clearing, pode ser vista como um caso especial da teoria dos ciclos

% Segundo SoLow (1997) a explicacdo supply-sided fornecida pelos primeiros modelos da teoria dos ciclos
econémicos reais foi uma falha empirica, ou melhor, um néo-sucesso de tal teoria e constituiu um motivo para os
economistas desta escola comegarem a considerar a origem das flutuacdes de curto prazo no lado da procura. Tal
aproximacdo de posicdes levou o autor a considerar que, embora havendo ainda alguma dissidéncia, também a
proposicdo “as flutuagdes econdmicas sdo demand-sided” deve ser considerada parte do corpo de principios
basicos da macroeconomia.
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economicos reais, dado que uma desorganizacdo financeira e o risco associado com recessoes
pode ser pensado como representando uma forma de choques tecnoldgico e de capital negativos.

Perante esta tendéncia de interligacdo entre as duas correntes que actualmente
centralizam o debate macroeconémico - a teoria dos ciclos econdmicos reais e a novo-keynesiana
- parece haver uma esperanca fundamentada de que possa emergir dai um percurso de colaboragdo
futura. Nomeadamente, alguns dos novo-keynesianos mais proeminentes (como Olivier
Blanchard, Larry Ball, David Romer, Gfgrge Akerlof, Alan Blinder ou James Tobin) tém
expresso opinides que vado nesse sentido™'. Tal é certamente desejavel, dado que, como as
flutuacOes economicas tém facetas complicadas, € natural que na sua explicacéo sejam envolvidos
elementos das duas teorias, incorporando os pontos fortes de ambos os lados.

A importancia crescente atribuida pela teoria ao papel da rigidez dos precos e salarios na
modelizag¢do do comportamento dos ciclos econdmicos, aliada ao facto de se verificarem algumas
caréncias de investigacéo sobre o tema para 0 caso portugués, justifica a abordagem empirica que,
mais adiante, é efectuada nesta tese.

Entendemos ser apropriado comecar pela caracterizacdo das regularidades empiricas dos
ciclos econdémicos portugueses para, huma fase posterior, avaliar a importancia relativa da rigidez
dos precos e salarios agregados e estudar a sua influéncia em tais flutuagdes.

A analise das principais regularidades no comportamento de um conjunto de séries
macroecondmicas relevantes na sua relacdo com os movimentos ciclicos do produto real
portugués, no periodo 1954-1998, é realizada no capitulo 4. Na parte final deste capitulo
exploramos com maior detalhe para a economia portuguesa dois temas que, como vimos, sdo
particularmente enfatizados no &mbito da teoria dos ciclos econdmicos: a desinflagdo e a
existéncia de uma NAIRU. A apresentacdo da metodologia que utilizamos neste estudo €é
efectuada no 3° capitulo.

Mais a frente, no capitulo 6, passamos a identificacdo dos choques economicos e da
avaliacdo do papel relativo da rigidez dos precos e salarios nos ciclos economicos portugueses,
entre 1983:2-1998:4, recorrendo a aplicacdo da abordagem dos vectores autoregressivos
estruturais, previamente descrita no 5° capitulo.

As ligacOes entre os resultados obtidos para o caso portugués e as previsdes da teoria
dos ciclos econdémicos sdo efectuadas ao longo dos dois capitulos empiricos, encontrando-se
sistematizadas no Ultimo capitulo desta tese.

7 Em particular, BLANCHARD (1997a) considerava que o consenso alcangado no seio da profissio se baseava em
duas proposicdes, muito perto do espirito da “sintese neoclassica” de ha 40 anos atras: (i) no curto prazo,
movimentos na actividade econémica sdo dominados por variagdes na AD e (ii) ao longo do tempo, a economia
tende a retornar a um percurso de crescimento de steady-state.
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CAPITULO 3

METODOLOGIA INDIRECTA DE CARACTERIZACAO EMPIRICA DOS
CICLOS ECONOMICOS

3.1. INTRODUCAO

A anélise empirica dos ciclos econémicos pode ser efectuada recorrendo a uma
abordagem indirecta ou directa. Neste capitulo procedemos a descricdo e caracterizacdo da
metodologia indirecta de analise das flutuacdes ciclicas e efectuamos, de seguida, uma breve
revisdo sobre a literatura das raizes unitarias, temas que aplicaremos na caracterizacdo das
regularidades empiricas do ciclo econémico portugués no capitulo seguinte. A segunda
abordagem, a directa, é exposta no capitulo 5.

A abordagem indirecta inicia-se, habitualmente, com uma andlise gréafica do comporta-
mento das componentes ciclicas das séries macroecondmicas relevantes relativamente a medida
escolhida para traduzir a evolugdo do ciclo econdmico. Estes graficos fornecem uma informacéo
visual do tipo de percurso - ciclico (contra ou a favor) ou aciclico, persistente ou néo - seguido
pelas varias variaveis no periodo em anlise e da eventual existéncia de alterages estruturais em
determinados periodos historicos. Contudo, tal método é mais uma apreciagdo do que um
processo formal de anélise. Nomeadamente, é impossivel derivar dai padrdes ciclicos precisos e
sistematicos, sem o uso adicional de outras pecas de evidéncia.

Assim, numa segunda etapa, sdo calculadas medidas estatisticas descritivas das relagdes
cruzadas entre as varias varidveis e a varidvel de referéncia. Tais estatisticas incluem,
normalmente, as médias, o desvio-padréo relativo das componentes ciclicas das séries individuais
e do ciclo economico agregado e as correlacbes cruzadas, para diferentes leads e lags, entre
aquelas. A escolha destes segundos momentos reflecte a crenga de que as séries Sd0 processos
estocasticos de média nula, ou seja que os segundos momentos sumariam tudo o que de
importante existe nos dados e que momentos de ordem superior ndo comportam informagao
crucial sobre as propriedades ciclicas dos dados (CANOVA, 1998a: 496).

Na abordagem indirecta, evidéncia empirica adicional pode ser ainda fornecida por
testes de causalidade, para determinar se existem, ou ndo, efeitos de previsdo entre o produto real
e as séries macroeconomicas relevantes e, existindo estes, qual o sentido de tal causalidade.

A complementar a analise estatistica das séries macroecondmicas podem ser também
investigadas regularidades empiricas adicionais através do estudo pormenorizado do
comportamento exibido por algumas séries na sua relacgdo com o ciclo econdmico. Nesta
caracterizacdo do percurso individual das séries macroeconémicas, um tema que se tem destacado
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€ 0 da estacionaridade. Os testes de raiz unitaria sdo instrumentos convenientes para distinguir se
uma série é estacionaria na tendéncia ou nas suas diferencas. Tal distingdo tem profundas
implicacdes para a teoria econdémica, pois enquanto que no primeiro caso 0s choques aleatorios
terdo efeitos duradouros sobre os valores futuros da variavel, na segunda situacéo tais efeitos
serdo transitorios, acabando por desvanecer-se com a passagem do tempo. Dai a importancia de
testar a hipGtese de raiz unitaria como facto empirico.

3.2. ABORDAGEM INDIRECTA

Nesta sec¢do comegamos pela exposicdo dos varios métodos propostos na literatura para
efectuar a decomposicdo das séries temporais nas componentes “ciclo” e “tendéncia” e, de
sequida, apresentamos as nogdes de “causalidade” e “exogeneidade” e os testes de causalidade
normalmente usados nas aplicacfes empiricas.

3.2.1. DECOMPOSICAO DAS SERIES NAS COMPONENTES CICLO E TENDENCIA

O tema mais relevante e mais controverso na aplicacdo do método indirecto de anélise
das flutuacBes econdmicas diz respeito ao tipo de tendéncia temporal exibido pelas variaveis -
deterministica e/ou estocastica -, 0 qual tem implicagdes em termos do processo a adoptar para
obteng&o da componente ciclica.

A complexidade deste assunto é ilustrada, de forma clara e sistematizada, em CANOVA
(1998a). O autor resume a questdo a dois pontos, os quais tém gerado falta de consenso dentro da
comunidade de macroeconometristas: o conceito de ciclo econdémico e a abordagem a seguir para
efectuar a remocdo da tendéncia das séries. Quanto ao primeiro aspecto, a definigéo teorica de
ciclo econdmico como “os desvios da actividade econdmica real da sua tendéncia” é
relativamente consensual. A divergéncia surge em termos empiricos, quanto as propriedades da
tendéncia e a sua relacdo com a componente ciclica das séries, a qual, geralmente definida como a
série original menos a tendéncia, pode ndo corresponder ao ciclo econémico.

Um dos grandes temas de debate €, entéo, a caracterizagdo da componente secular das
series macroeconémicas como deterministica ou estocastica.

Até a década de oitenta, dominava a visdo de que as séries eram ndo estacionarias em
torno de um trend deterministico estacionario ndo correlacionado com a componente ciclica, o
qual podia ser extraido, tdo simplesmente, através de uma regressdo linear sobre um trend
temporal. Os residuos resultantes eram tomados como a componente ciclica das séries.
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Tal procedimento, linear detrending, e o pressuposto subjacente de séries estacionarias
na tendéncia (TS - trend stationary), foi largamente questionado por uma vasta literatura
(demasiado extensa para que se possa apresentar aqui uma lista exaustiva) que se desenvolveu no
sentido de encontrar as melhores representacbes estatisticas das Séries temporais
macroecondmicas. A maioria dos estudos, realizados na sequéncia do pioneiro e influente trabalho
de NELSON e PLOSSER (1982), concluiria que aquelas eram, em geral, melhor modelizadas como
estaciondrias nas diferencas (DS - difference stationary), visto exibirem uma componente de
crescimento de longo prazo estocastica. Tal “descoberta” despoletou, por sua vez, um grande
namero de contribuicBes sobre métodos para decompor as séries em ciclo e tendéncia o que fez
com que, act[jalmente, exista um conjunto significativo de instrumentos para efectuar tal
decomposicéao .

3.2.1.1. METODOS UNIVARIADOS

Podemos efectuar a divisdo dos métodos de extraccdo da tendéncia das sériespem duas
categorias gerais: univariados e multivariados. Na abordagem indirecta dos ciclos econémicos 0s
relevantes sdo os do primeiro tipo, pois o objectivo principal daquela é a analise do
comportamento ciclico de cada varidvel econémica de interesse relativamente a componente
ciclica da actividade econdmica real. Tais métodos univariados tém a vantagem da sua
simplicidade de calculo mas, em contrapartida, exibem como desvantagens comuns o facto de
necessitarem de condicOes arbitrarias a partida e ndo terem subjacente um modelo econémico.

De seguiﬂa efectuamos uma descricdo sintetizada dos processos univariados mais
usados na literatura” para isolar a componente tendéncia, y, , da parte ciclica, y: , de uma série

temporal (em logaritmos), y;.

1 Uma questao prévia a elaboracdo dos graficos e das estatisticas com as componentes ciclicas das séries é a da

remocdo de efeitos de sazonalidade nos dados. A pertinéncia de tal procedimento tem gerado muita polémica,
dados os varios problemas envolvidos. Desde logo, o investigador tem de decidir entre as varias formas de
sazonalidade: aditiva ou multiplicativa; estacionaria ou ndo estacionaria; estocastica ou deterministica. Além
disso, os varios métodos para lidar com a sazonalidade induzem sérios inconvenientes relacionados com a perda
de graus de liberdade. Dai que a convicgdo geral é que tal dessazonalizagdo s devera ser efectuada se néo existir
perda significativa da informacdo. Por outro lado, até agora, ainda ndo se assentou numa técnica que seja
totalmente satisfatéria (embora 0 método X11 seja o de uso mais frequente). Aparentemente, a tendéncia mais
recente da literatura é trabalhar com as séries originais, apds efectuar uma transformacdo de Box-Cox
(normalmente a logaritmizacdo) de molde a linearizar a tendéncia e estacionarizar a sua variancia. O no ajusta-
mento de efeitos de sazonalidade, implica que, para efeitos de decomposicdo em componentes ciclica e tendéncia,
se considere que aqueles estdo incluidos na parte ciclica, tendo, em relagéo a esta Gltima, uma expressao reduzida.

Corresponde ao conceito de “detrending™ o qual ¢, operacionalmente, diferente do conceito de “filtragem”; este
Gltimo é referente ao isolamento da componente ciclica das séries. Para um entendimento das implicagOes desta
diferenca no processo de decomposi¢éo das séries, veja-se BURNSIDE (1998) e CANOVA (1998b).

3 Na exposicio que se segue baseamo-nos, essencialmente, no trabalho de CANOVA (1998a).
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Linear Detrending

E o procedimento mais simples e mais antigo. A remoc&o linear da tendéncia produz
ciclos longos. O pressuposto de base é que as séries tém uma tendéncia deterministica, ndo

correlacionada com a sua componente ciclica e que, como tal, basta aplicar os minimos quadrados
a uma regresséo linear de y, , sobre uma constante (a) e a trend temporal (t):

(3.1) y, =a+bt+g

A componente tendéncia corresponde ao valor previsivel da regressdo, enquanto a parte
ciclica resulta, residualmente, do termo de erro (yS =y, -y, = &).

As consideracdes atras tecidas levaram os econométricos a procurar melhores métodos
de isolar a componente ciclica das séries economicas temporais.

Primeiras Diferencas

O processo de tomar as primeiras diferencas dos logaritmos das séries baseia-se no
principio que a sua tendéncia é um processo random walk sem drift, ndo correlacionado com a
componente ciclica estacionaria.

(32  Vi=VYi1t&

Neste caso, Yy, = ;.1 € € obtida uma estimativa de Y& =V; - yi.1.
Entre os varios problemas inerentes ao processo de diferenciacéo, destaca-se o facto

deste exacerbar o efeito de ruido de alta frequéncia, 0 que obscurece as flutuagdes ciclicas de
interesse principal.

Filtro Hodrick-Prescott

O filtro desenvolvido por HODRICK e PRESCOTT (1981) extrai uma tendéncia estocastica

que se move lentamente ao longo do tempo e se presume néo correlacionada com a parte ciclica.
Uma estimativa de Y, é obtida a partir da minimizag&o, em ordema y; , da expressio seguinte:

CE N S A A R DN YR (A B A AN CHP S R RS S

Em (3.3), N é a dimensdo da amostra e A 0 parametro de alisamento, ou seja, a
penalizagéo das variagOes nas primeiras diferencas da componente tendéncia.

Altos valores de A geram tendéncias muito alisadas enquanto baixos valores deste
pardmetro produzem trends com grandes oscilacdes. No limite, para A = oo, o filtro Hodrick-
-Prescott (HP) gera uma tendéncia linear enquanto que, para A = 0, aquela coincide com o valor
original da série. O principal problema colocado aos utilizadores do filtro HP reside, entdo, na
escolha de A. Geralmente, para séries trimestrais o valor escolhido para A é igual a 1600 e sdo
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usados os valores de 100 ou de 400 para séries anuais, 0s quais permitem ciclos na série em causa
com uma duracdo média de 4 a 6 anos.

Este tem sido, sem duvida, o filtro preferido nos trabalhos empiricos que envolvem o
estudo do comportamento do produto ou das propriedades dos ciclos economicos, isoladamente
ou em alternativa a outros processos de detrending™. O filtro HP exibe uma melhor performance
do que os anteriores, pois atenua menos a componente ciclica e ndo amplifica o ruido de alta
frequéncia, embora continue a passar muito do ruido de alta frequéncia para fora da banda da
frequéncia do ciclo econémico.

Por outro lado, o facto de ser usado um parametro para alisar a série faz com que 0s
resultados dependam dessa escolha, que é totalmente arbitraria. Uma outra condicionante a
aplicacdo do filtro HP é que as estimativas obtidas para os extremos da amostra exibem variacoes
substanciais sempre que nova observagdo é incluida. Como resultado, o filtro HP pode gerar
ciclos completamente artificiais. Para obstar a este problema, a literatura propde que se retire aos
valores de tendéncia obtidos com o filtro as observag@es do inicio e do final do periodo. Acontece
que, quandogos dados ndo sdo em quantidade, tal torna-se inviavel dada a substancial perda de
observagdes’.

Processo de Beveridge-Nelson

O processo de Beveridge-Nelson (BN) assume a partida que as séries sdo DS e que é
possivel modeliza-las como processos autoregressivos-integrados-média movel de ordem (p, d, q),
abreviadamente conhecidos como processos ARIMA (p, d, g). Mais especificamente, se uma série
for representada por um ARIMA (p, 1, g) contém uma componente secular ndo estacionaria,
representavel por um passeio aleatorio com drift e uma componente ciclica, também estocastica,
passivel de expressdo como um processo autoregressivo-média movel — ARMA - estacionario e

invertivel de média nula.
Sendo w; as primeiras diferencas da série original y;, consideradas como um ARMA

estacionario, verifica-se a especificacdo de Wold, isto é, w; tem uma representagéo de médias
moveis dada por:
(34  w=p+e0) g

Onde p é uma constante correspondente ao drift da série y;, 8(L) € um polindmio no
operador de desfasamento L, com raizes fora do circulo unitério, e &~N(0, 02).

" Neste ambito, nos trabalhos realizados com dados da economia portuguesa por nés recenseados foi sempre este o

método escolhido. Assim, o filtro HP foi usado em CORREIA et al. (1992; 1993), ANDRADE (1995), BARBOSA
(1996), DIAS (1997a), DUARTE & ANDRADE (1998), MARINHEIRO (1998) e BARBOSA €t al. (1998).

Este é um sério inconveniente no que toca aos estudos dos ciclos econémicos portugueses, 0s quais contam com
um periodo amostral relativamente curto, pelo que tal precaugéo nédo é seguida em muitos casos.
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BEVERIDGE € NELSON (1981) mostraram que Y, podia ser definida como a previséo de
longo prazo de y;, § 14k condicionada pela informacao de y até ao momento corrente, t, e ajustada
pela sua taxa média de variagdo k.

Donde, teremos:

(3.5) Y¢ =9 = BVl Ve Vo)
=yt wi(l) +..+W(k) —ku

Sendo a previséo de w;, num dado momento i, dada por:

GO =EM =S (5 8y

Com um k suficientemente grande, a tendéncia é o valor que a série toma se estiver no
seu percurso de longo prazo. Se k — o, a equacao (3.5) assumira a forma seguinte:

00

BN oy =yL+ I“‘(Z 6)) &

Tendo em atencéo (3.5) e (3.7), a componente ciclica da série vira entéo:
(38)  y = WD) +..+W (k) —ku=x(L) &

E importante notar que, como Yy, eyS sdo dirigidas pelo mesmo choque, &, a

decomposicgéo de BN exibe a propriedade de considerar as duas componentes como perfeitamente
correlacionadas.

Beveridge e Nelson sugeriram que o procedimento de decomposicao das séries devia ser
operado em duas fases: (1) identificagdo e estimacdo do modelo ARIMA para as primeiras
diferencas das séries ndo estacionérias candidatas e (2) calculo da componente ciclica, através da
aplicacdo pratica de uma expressao equivalente a (3.8), com a substituicdo de k por um ndmero
finito suficientemente longo que garantisse a sua convergéncia.

Acresce dizer que, como as estimativas dos parametros do polinomio B(L) e as
previsdes W (i) séo obtidas de um modelo ARIMA, os problemas inerentes a especificacdes
ARIMA s&o aplicaveis a este método. Nomeadamente, existe a possibilidade de varios modelos
ARIMA se ajustarem as autocorrelagdes amostrais dos dados e dai que especificacbes ARIMA
alternativas possam conduzir a diferentes decomposigdes em ciclo e tendéncia. Adicionalmente,
como os modelos ARIMA s&o desenhados de forma a ajustarem as propriedades de curto prazo
dos dados, tal faz com que sejam inadequados para capturarem as caracteristicas de longo prazo.
Pelo que o processo BN tem a propriedade indesejavel de exibir trends altamente variaveis, em
alguns casos mais volateis do que as proprias séries (CANOVA, 1998a: 509).
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Componentes Nao Observadas

O método das componentes ndo observadas pressupde que a componente tendéncia
segue um random walk com drift e a componente ciclica € um processo autoregressivo
estacionario de ordem finita, permitindo, assim, a existéncia de correlacdo entre as duas
componentes da série. Ou seja:

(B9 Y =d+y. tuy
yo = (L) v, + vy

Onde & € uma constante, as q raizes de ®(L) = 0 caiem fora do circulo unitério e as
perturbagdes Us , vy seguem uma distribuicdo ~ N(0, 02), com uma matriz de covariancias 2.

A expressédo que traduz a medida de y; € a seguinte:
(310)  yi=y + ¥+

Onde &~N(0, 2), para qualquer t = 1,...,N, E(gi€.;) = 0, para i#0 e é néo correlacionado
com Uy € V.

Para estimar os parametros o, o, , 0, , Z, 8 e ®; (j=1,...,q) usa-se a decomposig&o

do erro de previsdo e um algoritmo que revé as estimativas recursivas e, a partir destas, com o uso
do filtro de Kalman obtém-se as estimativas de y, e ;.

Filtro Bandpass

O filtrp bandpass adopta uma perspectiva derivada da "teoria da analise espectral” das
séries temporais”. E assumido que as duas componentes, y, e y<, sdo independentes, sendo

quey, tem a maioria da sua poténcia numa banda de baixa frequéncia do espectro, e que fora da

frequéncia nula a poténcia da componente tendéncia decai rapidamente. Nao existe qualquer

restricdo quanto ao comportamento do trend, ou seja, a série pode ser TS ou DS.
A série y; é descrita como uma soma ponderada de fung@es periodicas da forma cos(w)

e sen(ay), onde w traduz uma frequéncia particular:

m

(311) y=p+ ! 0l(w)cos(wy;)do + [ O(w)sen(wy)dw

O objectivo é determinar qudo importantes sdo ciclos de diferentes frequéncias no
comportamento de ;.

® Para uma introducdo & anélise espectral, ou frequency-domain, veja-se MURTEIRA et al. (1993: Cap. 7-8) e

HAMILTON (1994: Cap. 6).
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A componente tendéncia pode ser obtida a partir de (3.11) como o espectro da Série
linearmente filtrada:

B12)  Fy(w)= a(w)Fy(w)

Onde a(w) € um filtro low pass e Fy(w) e Fr(w) so as transformagdes de Fourier de y;
e de vy, , respectivamente. Na anélise espectral, o polinomio a(L) é correspondente a inversa da

transformacdo de Fourier de a(to) e assume a forma:
(3.13) a(L)=[sen(t,L) - sen(o; L)}/ i

Em (3.13), o e w, sdo, respectivamente, os limites superiores e inferiores do intervalo

da frequéncia em que a componente secular tem a sua poténcia.
Uma estimativa da componente ciclica pode ser obtida pela relacéo:

3.14) y. =(1-a)y

Como a ponderacdo do espectro numa certa frequéncia corresponde a flutuagdes da
periodicidade inversa dessa frequéncia, entdo a componente ciclica pode ser pensada como
aqueles movimentos nas séries associados com periodicidade dentro de um certo intervalo de
duracdo tipica dos ciclos econdmicos. O filtro bandpass tem a propriedade desejavel de preservar
as flutuacBes neste periodo e eliminar todas as outras, ou seja, as de frequéncia mais baixa
(associadas a componente tendéncia) e as de frequéncia elevada (derivadas de uma componente
irregular, como seja a resultante de erros de medida).

A questdo parece ser, entéo, qual o periodo a considerar para as frequéncias ciclicas.
Stock e WATSON (1998), na aplicacédo do filtro bandpass, definiram tal periodicidade no intervalo
entre 6 e 32 trimestres, consistente com a cronologia proposta pelo National Bureau of Economic
Research (NBER) para os ciclos econémicos americanos’ e amplamente aceite pelos
macroeconomistas como a duragdo tipica das flutuacdes macroecondmicas. J& em CANOVA (1998a)
tal intervalo foi definido entre 6 e 30 trimestres.

3.2.1.2. COMPARAGAO DOS VARIOS METODOS

Os artigos de STOCK e WATSON (1998), CANOVA (1998a) e BURNSIDE (1998) figuram entre
as varias referéncias bibliogréficas que incluem o confronto entre os processos de detrending as
séries temporais.

T Através da identificacdo das fases de expansio e de recessdo do ciclo nos EUA, o NBER identificou 30 ciclos

economicos completos desde 1858. O mais pequeno (de pico a pico) tinha 6 trimestres e 0 mais longo 39
trimestres; cerca de 90% desses ciclos ndo tinha mais do que 32 trimestres.
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A comparacdo efectuada por Stock e Watson as performances do método das primeiras
diferencas, dos filtros HP e bandpass, quando aplicados ao PIB americano, resultou favoravel ao
filtro bandpass. Este foi considerado como o que, de entre o0s trés processos, conseguia eliminar o
problema da passagem de muito do ruido de frequéncia elevada (abaixo de dois anos) para a
componente ciclica, o qual era exacerbado no método das primeiras diferencas e mais atenuado
no caso do filtro HP.

O paper de CANOVA (1998a) contém uma revisdo bastante completa e sistematizada dos
varios métodos, dividindo-os em duas categorias - (1) estatisticos e (2) econdmicos — conforme a
identificacdo das duas componentes, ciclo e tendéncia, seja ditada por pressupostos estatisticos ou
economicos, respectivamente. O autor compara as propriedades ciclicas exibidas por um conjunto
de sete séries reais americanas quando submetidas a varios métodos.diferentes (seis estatisticos e
trés economicos) e conclui por diferencas expressivas nos resultados”.

Uma das conclusdes principais de Canova diz respeito a duracdo média dos ciclos
exibidos pelo PIB, quando estimados pelos diferentes métodos: (1) longos — 8 a 10 anos — para 0s
procedimentos multivariados e o linear detrending; (2) erraticos e de frequéncia elevada — 2 a 3
anos — para 0os métodos de BN e das primeiras diferencas; e, (3) frequéncia conforme a
classificacdo padrdo dos ciclos econémicos — 4 a 6 anos — para o filtro HP, filtro bandpass e,
numa menor extensdo, para 0 método das componentes ndo observadas.

Estas trés classes de processos geravam resultados g]iferentes entre eles relativamente as
caracteristicas de variabilidade e correlacéo ciclica das séries’.

Quanto a variabilidade, verificava-se que, em geral, 0s métodos que extraiam ciclos de
curta duragdo implicavam pequena variabilidade absoluta das séries e, no outro extremo, 0s
filtros de frequéncia baixa induziam os maiores desvios-padrdo. No caso da variabilidade relativa,
medida pelo desvio-padrdo entre as componentes ciclicas de cada série individual e a do produto,
foi mais dificil tirar conclusdes gerais. No caso dos métodos que extraiam ciclos de curta duracdo
média ndo havia uma regularidade definida, sendo o tamanho e a ordenacdo da variabilidade
relativa mais coerente na classe dos métodos que enfatizavam ciclos mais longos. Dentre 0s
métodos que exibiam frequéncias de acordo com a classificacdo padrdo dos ciclos economicos, o

8 Além dos processos univariados acima brevemente caracterizados, CANOVA (1998a) considera trés multivariados:

(1) “Modelo de indice unidimensional”, em que cada série analisada pode ser TS ou DS, mas uma qualquer
combinacdo linear entre elas ndo exibe uma tendéncia definida; (2) “Modelo de tendéncias deterministicas
comuns”, devido a KING et al. (1988), alicercado nos modelos dos ciclos econémicos reais, o qual pressupde que
as variaveis endogenas tém uma tendéncia deterministica comum; e, (3) “Modelo de tendéncias estocasticas
comuns”, desenvolvido por KING et al. (1991), os quais modificaram o modelo (2) de forma a admitir que as
propriedades de longo prazo das variaveis enddgenas fossem dirigidas pelo mesmo choque tecnol6gico ndo
estacionario, e a que STOCK e WATSON (1988b) deram uma representacéo estatistica de tendéncia comum.

Os resultados da andlise dos terceiros e quartos momentos, 0s graus de assimetria e de curtose, respectivamente,
mostraram-se pouco sensiveis aos diferentes procedimentos de detrending usados, mas, como referimos no ponto
introdutorio, tais estatisticas séo pouco usadas pelos investigadores dos ciclos econémicos.
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filtro HP era o que produzia menores magnitudes para a variabilidade relativa das componentes
ciclicas das séries.

Quanto aos co-movimentos entre as componentes ciclicas das séries, analisados pela
perspectiva das correlagdes cruzadas nos seus valores passados, presentes e futuros, verificava-se,
igualmente, uma grande sensibilidade quanto ao tipo de processo de detrending usado. Mesmo
entre os filtros cobrindo a periodicidade média conforme o ciclo econdmico padrdo, a magnitude
e 0 sinal das varias correlacbes diferiam substancialmente, uma descoberta que o proprio
CANOVA (1998b: 537) considerou surpreendente pois “(...) esperava encontrar mais uniformidade
nos resultados, pelo menos entre procedimentos que extraem ciclos de duracdo similar”.

Canova discutiu, entdo, as implicagBes que tais descobertas podiam ter nos factos
estilizados do ciclo econémico. A primeira conclusdo geral foi que se devia focar um conceito
preciso de ciclo (por exemplo, a periodicidade média padrdo entre 4 e 6 anos) e seleccionar
aqueles métodos que extraiam tais ciclos, pois tal produzia uma visdéo mais uniforme sobre a
dimensdo das variabilidades relativas entre as séries. Numa outra grande concluséo, relativa a
avaliagdo quantitativa das relacbes entre as variaveis, 0 autor considerava que diferentes
conjuntos de factos estilizados emergiam mesmo dentro da mesma classe de métodos, o que
tornava desaconselhavel o uso exclusivo de um Unico filtro para efeitos de compilacdo das
estatisticas dos ciclos economicos. Finalmente, tendo em conta que diferentes defini¢des dos
ciclos econémicos geravam diversos objectos econdmicos, Canova recomendava particular
atencdo para a pratica, comum na literatura, de construir modelos tedricos cujas versdes
quantitativas se ajustam a um conjunto de regularidades obtidas com um conceito particular de
flutuacdes ciclicas. A sua sugestdo era que tais versdes da teoria fossem testadas para uma
variedade de procedimentos de detrending, os quais enfatizassem diferentes frequéncias ciclicas.

Em comentério ao artigo de Canova, BURNSIDE (1998) manifestou a sua completa
discordancia quanto ao pessimismo implicito nos dois dltimos pontos, considerando que o autor
teria exagerado muito o0 assunto. A sua conviccao era que, efectivamente, existem muitos factos
sobre ciclos econdmicos que sdo robustos™ e que, mesmo quando tais factos sdo sensiveis a
escolha do filtro para isolar a componente ciclica e a teoria fornece pouca indicagéo sobre qual
deve a escolha recair, tal ndo deve constituir preocupacdo para os investigadores, desde que estes
estejam cientes das diferencas induzidas pelos varios procedimentos de filtragem. Usando as
palavras de BURNSIDE (1998: 514), o0s filtros alternativos apenas séo “(...) diferentes janelas através
das quais os economistas podem examinar os modelos e os dados”. Ao relatar as suas conclusdes,
0s macroeconometristas deverdo ter apenas o cuidado de precisar o seu significado,
especificando, nomeadamente, as formas de tratamento dos dados.

1 para demonstrar o seu ponto de vista, Burnside conduziu experiéncias com trés tipos de processos de filtragem

das séries: o filtro das primeiras diferencas, o filtro de HP e o filtro bandpass. Todos os trés atenuavam o0s
movimentos de baixa frequéncia numa série temporal, mas apenas o Ultimo eliminava totalmente a variagdo em
frequéncia elevada.

104



3.2.2. CAUSALIDADE E EXOGENEIDADE

A primeira formalizacéo da nogéo de causalidade deve-se a GRANGER (1969). Tal nogéo
tem natureza puramente estatistica e ndo corresponde a qualquer definicdo aceitavel de causa e
efeito no sentido filosofico, mas antes a um sentido limitado de previsibilidade. Donde, como 0
emprego da expressdo “causalidade” ndo é do agrado de muitos investigadores, esta é,
normalmente, substituida por “causalidade de Granger” ou, por “explicacdo marginal” ou ainda
pelo conceito de exogeneidade/endogeneidade.

3.2.2.1. TESTES DE CAUSALIDADE

O conceita, “causalidade de Granger” assenta no critério do poder preditivo de uma
variavel sobre outra™. Para duas variaveis, x e y, diz-se que x causa y, no sentido de Granger, se a
consideragdo dos valores passados de x melhorar a previséo de y, tudo o resto igual. Mais
formalmente, HARVEY (1990: 304) apresenta a seguinte definicdo de “causalidade de Granger”:
“Sendo U um conjunto de informago incluindo toda a informacéo passada e presente, e U 0
mesmo conjunto excluindo a informacdo presente. Da mesma forma, sendo X toda a informagao
passada e presente sobre a variavel x (...) e sendo X unicamente a informacéo passada, (...) diz-se
que a varidvel x causa y se o previsor “one-step ahead” de y, Yy, baseado em toda a informagéo
passada tem um erro quadrado médio menor que o previsor de y baseado sobre toda a informacéo
passada excluindo x. Mais precisamente, x causa y se o erro quadrado médio (y|U ) < erro
quadrado médio (Y |U - X ).

A definicdo, tal como foi colocada, ndo € operacional, dado que U representa toda a
informacdo disponivel. Dai que Granger tenha sugerido a substituicdo pelo universo de
“informacdo relevante”. De notar que, assim sendo, dizer que a causalidade é determinada em
termos puramente estatisticos ndo corresponde totalmente a verdade pois, a prior, existe um papel
do investigador na seleccdo da informagdo que € relevante. No entanto, tais requisitos s&o
minimos.

Os percursos de causalidade entre duas séries temporais, X; € Y, podem cair numa das
duas situacdes:
() X e y; séo independentes, no sentido que a inclusdo dos valores passados de cada

uma das varidveis na equacdo de regressdo da outra ndo melhora a previsdo dos
valores presentes desta Gltima;

' Na descricdo que fazemos de seguida do conceito de causalidade, percursos de causalidade e dos vérios testes, &

excepcao do teste de Stock e Watson (para o qual recorremos a fonte original), seguimos HARVEY (1990: 303-309).
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(i) X e y; ndo séo independentes, podendo haver causalidade unilateral (apenas num

sentido da regressdo) ou bilateral (relacdo de feedback), instantanea ou desfasada.

Tal classificacéo leva aos oito resultados basicos constantes do quadro seguinte.

Quadro 3.1

Percursos de causalidade entre x; e y;

Descrigdo Notacéo
1) Néo causalidade entre x; e y; (variaveis independentes

t &Yt p

(2) Causalidade instantanea xdy
(3) Xt causa yy, ndo instantaneamente Xy
(4) x; causa yy, instantaneamente xdy
(5) y; causa X, ndo instantaneamente Xey
(6) y; causa Xy, instantaneamente xdy
(7) Feedback ndo instantaneo Xy
(8) Feedback e causalidade instantinea X=y

Fonte: Adaptado de HARVEY (1990: 305), Quadro 8.2

Existem varios testes para apurar o sentido de causalidade entre x; e y;, para um dado

conjunto de informaco relevante. Desde logo, é de notar que, como o conceito de causalidade de
Granger se baseia na ideia de precedéncia temporal de uma varidvel face a outra, ndo é possivel, a

partir dos varios testes, detectar a existéncia de causalidade instantanea entre as variaveis.
Numa estrutura bivariada, se quisermos testar se x; causa Y; efectua-se um teste

estatistico F, que tem como hipotese nula a ndo existéncia de causalidade de x; sobre y;. Os testes

mais frequentemente usados sdo 0s que se apresentam de seguida.

Teste de Sims

Na prética, o teste de Sims consiste em efectuar uma regressdo de x; sobre valores
passados e futuros de y; e testar os valores futuros de y;.

Teste de Geweke-Meese e Dent

Geweke-Meese e Dent procederam a uma modificagdo conveniente do teste de Sims
para o tratamento da correlacdo serial das perturbacOes. Adoptaram uma abordagem espectral,
assumindo que o termo de erro podia ser aproximado por um processo AR de ordem p. O teste de
Sims, com esta alteracdo, passou a contar com os valores desfasados de x no lado direito da

equacdo. Assim, na prética, a variante Geweke-Meese-Dent do teste de Sims traduz-se na
regressao de x; sobre os seus valores passados e os valores desfasados e futuros de y;, efectuando

um teste F aos valores futuros de y;.
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Teste directo de Granger

No teste directo de Granger realiza-se uma regressao de y; sobre o seu valor desfasado e
o de x; e calcula-se um teste F a significancia conjunta dos desfasamentos de x;.

Teste de Stock e Watson

Ll

Recentemente, STocK e WATSON (1998) introduziram um teste™, variante do teste
directo de Granger, o qual, em vez dos testes F, utiliza os coeficientes de determinacgéo ajustados
das regressoes - R 2.

Para apurar a causalidade de x; sobre y;, obtém-se o R 2 marginal, resultante da
diferenca entre o0 R 2 da regressdo do valor futuro de y;, sobre os seus valores presentes e
passados e sobre x; desfasado e 0 R 2 da regresséo do valor futuro de y; sobre o seu valor actual e

desfasado.

De referir que os testes de causalidade no sentido de Granger, aqui sumariamente
descritos numa estrutura bivariada a uma equagdo, podem ser também estendidos a um maior
numero de variaveis, num sistema a varias equacoes. Recentemente, generalizou-se a realizacdo
de testes de causalidade de Granger num contexto de vectores autoregressivos (\GAR), em que se
permite efeitos de simultaneidade de todas as varidveis incluidas no modelo VAR™,

(@ varios testes de causalidade, enquanto procedimentos estatisticos, ndo estéo isentos
de criticas™. Pelo contrério, a literatura mostra a vulnerabilidade dos resultados dos testes de
causalidade a varios factores, entre os quais figuram a dimenséo da amostra, 0 uso das variaveis
em niveis ou em primeiras diferencas ou os procedimentos de seleccdo do nimero de
desfasamentos.

Adicionalmente, a literatura sobre o tema salienta os cuidados a ter na analise dos
resultados dos testes de causalidade de Granger, pois a expresséo “causalidade” aqui ndo tem o
mesmo significado da que é usada no discurso econdmico. Por exemplo, uma variavel pode, no
sentido de Granger, causar o crescimento do produto, ndo por ser um determinante fundamental
daquele, mas simplesmente porque reflecte informaco relativa a uma outra variavel que, esta sim,
é influente na evolugdo do produto. Tal dependéncia indirecta pode gerar interpretaces falsas, ou
espdrias. Donde, a causalidade de Granger deve ser interpretada sempre no sentido de medida de
previsdo. Contudo, mesmo ai, a capacidade de previsdo de uma varidvel pode ser alterada pela
incluséo de variaveis adicionais.

2 Por nés aplicado no capitulo seguinte, quando da anélise indirecta dos ciclos econdmicos portugueses.

Dai que voltemos a referir estes testes mais a frente, quando abordarmos os varios instrumentos da analise VAR.
Veja-se COOLEY e LEROY (1985).

13

14
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N&o obstante as varias criticas que lhes sdo colocadas, os testes de causalidade de
Granger sdo importantes para varios propositos, onde se destaca o testar as previsdes da teoria
sobre as relacOes de causalidade entre variaveis.

3.2.2.2. EXOGENEIDADE

O conceito de exogeneidade tem um papel fundamental no que toca ao uso de modelos
econométricos para inferéncias de politica econémica. Nomeadamente, pressupostos de
exogeneidade invalidos podem conduzir a inferéncias estatisticas ineficientes ou inconsistentes, e
resultarem em previsoes e simulacdes de politica enganadoras.

ERICSSON et al. (1998) fornecem uma visdo geral das condi¢Bes necessarias para se
efectuarem analises de politica econdmica baseadas nos modelos econométricos, onde se focam,
entre outros, 0s conceitos econométricos de exogeneidade, causalidade e invariancia.

Seguindo de perto aquele artigo, para obter uma definicdo rigorosa dos trés conceitos,
consideremos X; como um vector de n variaveis ao tempo t, o qual, para efeitos de facilidade de

modelizacdo econométrica, foi desdobrado nos vectores de variaveis y; e z, com,
respectivamente, m e k variaveis (m + k = n). O subconjunto de m variaveis em y; pode ser, se for

respeitado um conjunto de condicOes, modelizado condicionalmente sobre as remanescentes k
variaveis de z;. Estas aparecem expressas nas defini¢des seguintes, onde os subscritos 1 e 2,

indicam a particdo dos vectores de parametros e das matrizes associadas a y; € a z;, por esta

ordem.

Exogeneidade fraca

z, € fracamente exogena para 0s parametros de interesse, W, se e s0 se: (1) W = W(Ay),
isto é, W é apenas fungéo de A1 e (2) Ay e A, sdo livres de variagao.

Nesta defini¢do, o conjunto de parametros do modelo, A, foi dividido em Aq e A, 0s
quais estdo, respectivamente, associados as matrizes y; e z;. A condicéo (1) assegura que Y pode
ser apreendido a partir de A;. Juntamente, as duas condi¢des, excluem que Y dependa de A,, quer
directamente através de (1), quer indirectamente devido a (2). Como W apenas pode ser derivado,

Unica e completamente, a partir do modelo condicional, basta haver exogeneidade fraca das
variaveis condicionais z;, para ser efectuada inferéncia eficiente sobre @ a partir do modelo

condicional de y;, sem perda de informagéo relativa a estimacdo do modelo conjunto para y; e z;.

Causalidade de Granger

Supondo que a densidade marginal f, (.) ndo depende de y;4, isto é, respeitando-se a
igualdade f,(zyx.1, .) = f, (z|z.1, .), entdo y ndo causa z no sentido de Granger.
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Exogeneidade Forte
z; € fortemente exdgena para 0s parametros de interesse \, se z; é fracamente exogena

para Qe se f,(zxy.1, .) = f; (z4lz-1 -)-

Invariancia

A1 é invariante a um conjunto de ac¢Bes de intervencéo de politica, C,, se A1 é constante
sobre C,.

Exogeneidade Super

z, € super exdgena para os parametros de interesse , se z; é fracamente exdgena e se Aq
e invariante a classe de intervengdes C,.

As cinco defini¢bes permitem-nos extrair um conjunto de conclusdes importantes. Em
primeiro lugar, deriva-se que a existéncia de exogeneidade fraca é um requisito essencial para a
estimagdo condicional sem perda de informac&o. Nomeadamente, a capacidade de obter estimacéo
eficiente dos pardmetros num modelo de regressdo numa equagdo Unica, numa estrutura de
variavel dependente, y;, funcéo das variaveis explicativas, X;, requer que as variaveis explicativas
sejam fracamente exdgenas. Por outro lado, os conceitos de exogeneidade “forte” e “super”
implicam a verificacdo da condicéo de exogeneidade “fraca”, ndo havendo a implicagéo inversa.

Uma segunda conclusdo respeita a relacdo entre os conceitos de causalidade de Granger
e 0 de exogeneidade. Assim, a ndo verificagdo de causalidade de Granger entre duas variaveis, ou
conjuntos de variveis, ndo é necessaria nem suficiente para que se verifique exogeneidade fraca e
a ndo causalidade de Granger e a fraca exogeneidade definem, em conjunto, a nogéo de
exogeneidade forte.

Por fim, de referir a ligagdo entre o conceito de exogeneidade e as nogdes de constancia
e invariancia dos pardmetros do modelo a possiveis intervengdes, como alteracdes nas regras de
politica monetéria, fiscal e na taxa de cdmbio, desregulacdo dos mercados, inovacdes financeiras e
tecnoldgicas, processos de nacionalizagdo e guerras, as quais podem afectar ao tempo t 0 processo
gerador dos dados (ERICSSON et al., 1998: 373). Em particular, a estabilidade dos parametros das
relacBes estimadas é importante, ndo s6 porque reforca a confianga nas previsdes do modelo
estimado, mas também porque pode implicar a propriedade da superexogeneidade, a qual é uma
condigdo necessaria para que 0s parametros sejam robustos a interveng@es de politica economica.

Este ultimo aspecto, foi particularmente enfatizado na critica de LUCAS (1976), o qual
condenou fortemente o uso de um modelo econométrico para anélise de politica se a
implementacdo da politica sob avaliacdo alterasse a estrutura que o modelo tentava captar. Em
geral, o autor colocou o problema de tratar os coeficientes dos modelos econométricos como
constantes, ndo tendo em atencdo que os parametros comportamentais podem, provavelmente,

109



mudar quando uma nova politica € implementada. Seguindo Lucas, alguns economistas radicaram
mais esta posicdo, objectando em absoluto a utilizacdo dos parametros estimados para efeitos de
simulacbes econométricas de politicas futuras, argumentando que tais estimativas apenas tém
relevancia num dado periodo historico amostral, quando pode ter estado em vigor um diferente
regime politico.

Na pratica, a presenca da superexogeneidade refuta a critica de Lucas. Dai a
importancia, no ambito de simulacdes de politica econdmica, da realizagdo de testes estatisticos a
estabilidade dos parametros (como testes Chow) e a sua invariancia (como seja a inclusdo de
variaveis dummy em modelos marginais, que podem ser seleccionadas usando testes Chow).

3.3. RAIZES UNITARIAS

Nesta seccdo apresentamos algumas das ferramentas empregues na anélise univariada
da estacionaridade das séries temporais. Cada um dos aspectos respeitantes esta tratado numa
extensa bibliografia, quer em artigos quer em livros. Referéncias basicas em livro, destacando o
tema das raizes unitarias, incluem GREENE (1993: Cap. 19), HAMILTON (1994: Cap. 15-18), ENDERS
(1995: Cap. 4) e, mais recentemente, HATANAKA (1996: Parte 1) € MADALLA E KIM (1998). Revisfes
bibliograficas em artigos contam com os papers influentes de STock e WATSON (1988a) e de
CAMPBELL e PERRON (1991), onde sdo citadas inumeras fontes, a maioria das quais escrita na
segunda metade da década de oitenta, com énfase nas aplicagdes empiricas na macroeconomia, e
com o artigo de PHILLIPS e XIAO (1998), 0 qual se debruga em particular sobre os principios dos
testes e desenvolvimentos recentes, fornecendo uma lista extensiva de referéncias e de
bibliografia anotada. Portanto, na revisdo que a seguir efectuamos, apenas incluimos uma pequena
resenha das muitas contribuicGes sobre o tema, necessaria ao entendimento dos procedimentos
dos testes de raizes unitarias usados nos capitulos empiricos subsequentes.

3.3.1. CONCEITO E SUA RELEVANCIA

Entende-se por série temporal estacionaria aquela que é uma concretizacdo de um
processo estocastico em sentido fraco, isto €, possui média e variancia constantes ao longo do
tempo e o valor da covaridncia entre dois periodos de tempo depende apenas do desfasamento
temporal entre esse periodos e ndo do momento actual em que a covariancia é calculada. A
estacionaridade é, assim, definida como a situagdo em que o sistema se apresenta em estado de
equilibrio estatistico em torno de um valor médio, em que as probabilidades associadas ao
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processo sao estaveis, no sentido de que ndo dependem do factor tempo. Formalmente, um
processo estocastico y; € classificado como estacionario se goza das seguintes propriedades:

(3.15)  E(yy) = W < oo para qualquer t
(3.16)  E[(y;- w2 = 05 < oo para qualquer t
3.17)  E[(Yt - WYtk - W] = Y para qualquer t

Onde L, 05 e Y Sdo constantes, representando a media, variancia e covariancia de yx,

pela mesma ordem, e k traduz o n° de periodos de desfasamento.

Quando pelo menos uma das trés condi¢des enunciadas ndo se verifica diz-se que a
serie € ndo estacionaria, pois tem tendéncia a afastar-se sucessivamente de um determinado estado
inicial a medida que o tempo decorre.

Para determinar se uma série € estacionaria pode comecar-se por inspeccionar o grafico
e a fungBes de autocorrelacdo da série, na linha da metodologia de Box-Jenkins™. Tal constitui
um processo “grosseiro” mas que pode ajudar a identificar uma série ndo estacionaria, tendo em
conta que, em tal caso: (1) a série ndo retorna a uma média no longo prazo; (2) a variancia é
dependente do tempo e caminha para o infinito a medida que aumenta o tempo; e, (3) as funces
de autocorrelacdo, em amostras finitas, ndo decaem rapidamente para zero. Assim, na prética, para
uma investigacdo preliminar da estacionaridade da componente ruido, considera-se a fungdo
autocorrelacéo da componente ciclica estimada (como, por exemplo, 0s ruidos de uma regressao
da série numa constante e num trend temporal linear) e analisam-se as autocorrelagdes estimadas
dos residuos. Se estas forem elevadas e decairem lentamente ao longo do tempo tal indicia, como
0 argumentado em NELSON e PLOSSER (1982), que a Serie tem um processo com raiz unitaria.

No entanto, embora possa ndo o ser em nivel, as diferencas de uma série podem exibir
estacionaridade. Em particular, y; é designada como integrada de ordem d, ou I(d),_se, para ser

4

estacionaria, for necessario diferencid-la d vezes, isto 6, Ady, é estacionaria~. Dai que,

geralmente, se assuma que o processo de investigacdo da estacionaridade de uma série se resume
a procura do grau de integracdo, d. Adicionalmente, apenas é costume usar a expressao “processo

5 Estamos a referir-nos, naturalmente, a0 método proposto em 1970 por Box e Jenkins, o qual teve um

desenvolvimento consideravel nos anos 70 e 80. Este método assenta em trés etapas sequenciais — identificagdo,
estimacdo e avaliacdo do diagndstico - para encontrar um “bom modelo” ARMA de descricdo das séries
temporais. Entre a vasta literatura que versa a metodologia de Box-Jenkins, destacamos, porque escritas em
portugués, as contribuictes de ANDRADE (1993: Cap. XV) e de MURTEIRA et al. (1993: Cap. 5).

10 operador de diferenciagao, A9, é, usualmente, definido como (1-L)d, sendo o polinémio de desfasamentos, L,

ele proprio dado por LMy, = y;.p,. Por exemplo, as primeiras diferencas de y; correspondem a Ay; = y; — .1,
enquanto que as segundas diferencas séo dadas por Azyt: DY - DY 1= Y= 2¥p 1t Vi = (1-L)? Yt
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integrado” em referéncia a uma série com ordem de integragdo estritamente maior do que zero
(pois se ela for 1(0) ja € estacionaria em niveis e ndo precisa de diferenciacao).

Normalmente, tende-se a considerar que as séries macroecondmicas reais sdo I(1)
enquanto que as nominais sdo, na maior parte dos casos 1(2). Contudo, tal generalizacéo, ndo
dispensa a realizacéo de testes formais a estacionaridade das variaveis.

A correcta caracterizacdo da (ndo) estacionaridade das séries macroeconémicas é
fundamental, dado que tem fortes implicacfes em termos da inferéncia estatistica e da analise
economica.

Quanto ao primeiro aspecto, 0 estudo de GRANGER e NEWBOLD (1974) foi pioneiro no
estudo das consequéncias da ndo estacionaridade sobre as propriedades dos estimadores. Os
autores alertaram para 0 perigo de se obterem regressdes espUrias quando as variaveis usadas
fossem integradas, nomeadamente um valor geralmente baixo para a estatistica de Durbin-
-Watson, estatisticas t e coeficientes de determinacdo muito elevados. Granger e Newbold
mostraram que 0 uso de séries ndo estacionarias na analise econométrica pode levar a resultados
estatisticamente muito bons mas sem qualquer relevancia econdmica, ja que ha uma subestimacéo
dos desvios-padrdo dos estimadores dos parametros. Para evitar que se cometam erros graves na
interpretacdo das estatisticas obtidas nas regressdes econométricas, é necessario que se proceda a
analise de certos tipos de processos estocasticos ndo estacionarios com ferramentas apropriadas.
Ha que realizar testes a presenca de raizes unitarias pois, quando estas estdo presentes, €
inadequada a analise de regressdo linear tradicional, visto que os estimadores dos parametros nao
seguem a distribuicdo convencional, o que invalida a inferéncia estatistica através dos testes de
significancia usuais (como as estatisticas t e F). Contudo, tais testes continuam a constituir um
importante instrumento para detectar variaveis ndo relevantes.

Relativamente a analise macroeconémica, 0 padrdo de estacionaridade condiciona,
desde logo, o grau de persisténcia atribuido a cada série, ou seja, 0s efeitos de uma determinada
inovagdo (choque), verificada num dado momento, sobre o percurso de longo prazo da série.
Quando sujeita a uma perturbagéo, uma série temporal estacionaria segue um processo de retorno,
mais ou menos lento a uma média, ou seja, as perturbagdes que afectam tal série tém apenas
efeitos transitorios. Uma série ndo estacionaria ndo goza de tal propriedade, antes existindo
inovagdes com um efeito permanente sobre o nivel da série.

3.3.2. TESTES

Desde inicios da década de oitenta que, no @mbito da representacdo de séries temporais
de uma varidvel, a hipGtese da presenca de uma raiz unitaria atraiu a atencdo crescente dos
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investigadores. E agora comum iniciar a analise econométrica com testes prévios as séries para as
classificar de TS ou DS e impor a forma adequada na analise subsequente.

Os primeiros testes formais a presenca de raizes unitarias foram propostos por DICKEY e
FULLER (1979; 1981). Desde entdo, um vasto e crescente numero de artigos explorou o tema e,
consequentemente, muitos novos testes foram desenvolvidos. Nesta sec¢do apenas expomos,
sucintamente, os mais correntemente referidos na literatura, os quais foram por nos escolhidos
para usar na investigagdo empirica dos ciclos econdmicos portugueses. De forma a ndo tornar o
texto demasiado denso, os desenvolvimentos relativos aos procedimentos destes testes, bem como
a descricdo dos critérios normalmente usados na selec¢do da duracdo dos desfasamentos a inserir
nos mesmos, foram remetidos para o apéndice a este capitulo.

3.3.2.1. TESTES DE DICKEY-FULLER

Dickey e Fuller especificaram os primeiros testes (testes DF) para testar a hipotese nula
de determinada série conter uma raiz unitaria (DS) contra a hipétese alternativa de ser TS,
requerendo apenas 0 pressuposto de que se podia representar satisfatoriamente a série através de
um modelo AR(1). Contudo, como tal especificacdo ndo representava satisfatoriamente a
autocorrelacdo da generalidade dos processos, 0s autores alargarem os testes a modelos
autoregressivos de ordem superior.

Em tais testes, conhecidos como “testes ADF”, como 0 processo estocastico gerador da
serie pode incluir termos deterministicos, como uma constante (pt) ou trend temporal (t), s&o
apresentados testes para trés equacdes de regressao diferentes:

k
(3.18) Ayi=wy1+ Z Bi AYti+1 * &
k
(319)  Ay;=p+yypgt Z Bi DYri+1 * €
k
(3.20) Ay;=p+Tt+yypg+ Z Bi AYrist + &

Onde & € um processo “ruido branco”, isto €, satisfaz as condigdes de estacionaridade

de 22 ordem, pois exibe média, covariancia e variancia constantes, sendo as primeiras duas de
valor nulo, e y é o parametro de interesse, sob o qual recai o teste de DF. Se y = 0, a sequéncia
{y;} contém uma raiz unitaria.

A realizacdo do teste consiste na regressao de uma das equacdes (3.18) a (3.20) por
minimos quadrados ordinarios (OLS — Ordinary Least Squares), para estimar y e a estatistica t

associada e compara-la com o valor critico tabelado, de forma a poder rejeitar ou ndo, para um
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nivel de confianga adequado, a hip6tese nula da existéncia de raiz unitaria. Realizados 0s testes
DF, se ndo for de excluir a hipoGtese da existéncia de uma raiz unitaria, a recomendacéo é para
diferenciar as variaveis de interesse até obter a estacionaridade e s6 entdo proceder & estimagao].

3.3.2.2. TESTES DE PHILLIPS-PERRON

Mais tarde, PHILLIPS (1987), PERRON € PHILLIPS (1987) € PHILLIPS e PERRON (1988)
propuseram, em vez da inclusdo de regressores extra, uma correccdo ndo-parameétrica as
estatisticas padrdo para lidar com o problema de autocorrelacdo dos residuos. Assim, 0
procedimento de Phillips-Perron (PP) age sobre as estatisticas apds estimagao de forma a ter em
conta os efeitos que erros autocorrelacionados possam ter sobre os resultados. Donde, uma
vantagem dos testes de PP sobre os de DF reside, desde logo, em ndo desperdicar tantos graus de
liberdade nas regressfes por OLS. Por outro lado, como, assimptoticamente, as estatisticas sao
corrigidas na quantidade necessaria, aplicam-se as mesmas distribui¢cdes dos testes de DF.

Os testes de PP sdo baseados na estimagdo por OLS de trés equaces AR(1), onde ndo
se pressupde que o termo de erro, u;, Segue um processo “ruido branco”, mas antes que é flexivel
o suficiente para satisfazer um conjunto de condigﬁﬁj gerais o suficiente para incluir todos os
processos ARMA finitos gerados por erros gaussianos . Tais equacdes assumem a forma:

(321)  y;= Ay + Uy
(322)  yp=p*+aryy + U

(323) = [+ B(ET2)+ Ay + T
Onde 1, B, e o sdo parmetros, t é a trend temporal e T é o nimero de observagdes.

O procedimento de teste de PP consiste na estimacdo por OLS de uma das equacdes de
(3.21) a (3.23) e, de seguida, no calculo das estatisticas respectivas para a hipotese nula de raiz
unitaria. A grande vantagem de tais estatisticas é possuirem as mesmas distribuicdes assimptoticas
para uma vasta gama de estruturas de erro, incluindo as das estatisticas desenvolvidas por Dickey
e Fuller sob o pressuposto de erros i.i.d., e dai poderem ser usadas as mesmas tabelas de valores
criticos. Outra “afinidade” entre os dois tipos de testes é que também os testes de PP tém o
problema de exibir fraca performance na presenca de certos tipos de correlacéo serial.

" Tal tem como desvantagem principal a perda de toda a informacéo de longo prazo contida nos dados.
8 As condigdes que Uy deve satisfazer sdo as formalmente expressas em PHILLIPS (1987: 280-281), PHILLIPS e
PERRON (1988: 336-337) € PERRON (1988: 301-302).
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3.3.2.3. TESTES DE PERRON

O comportamento dos testes de raizes unitarias em varidveis que exibem uma quebra
estrutural tem sido vastamente discutido em trabalhos, onde, entre outros, se incluem os de
PERRON (1989; 1994; 1997) para séries com quebra na tendéncia deterministica (no nivel e/ou na
inclinacdo) e PERRON (1990) e PERRON € VOGELSANG (1992a; 1992b), em relacdo a variaveis sem
tendéncia com média variavel.

Do ponto de vista analitico, a contribuicdo mais influente foi a de PERRON (1989), a qual
iniciou uma controvérsia sobre os efeitos de quebras na tendéncia sobre os resultados dos testes de
raiz unitéria. Especificamente, o autor argumentou que a vasta evidéncia encontrada de raiz
unitaria nas séries temporais podia ser devida a alteraces estruturais importantes na sua funcéo
tendéncia. Desenvolveu, entdo procedimentos para testar a hipdtese de raiz unitaria perante a
possibilidade de uma alteracdo num dado periodo na funcéo tendéncia. Mostrou que o estimador
do pardmetro autoregressivo caminha assimptoticamente para a unidade quando a variavel é
gerada de acordo com um modelo com quebra na tendéncia. Da mesma forma, o estimador
normalizado tende para um valor que nunca permite a rejeicdo da hipdtese da raiz unitaria. Dai
que a principal concluséo inferida pelo autor tenha sido que tais estatisticas ndo eram capazes de
rejeitar a hipotese nula (HO) assimptoticamente. Por outras palavras, podemos estar a considerar o
modelo ndo estacionario, ou seja, que a série € DS (de acordo com a terminologia usada por
NELSON e PLOSSER, 1982) como a especificacdo por defeito do verdadeiro processo gerador dos
dados e, consequentemente, os testes de raiz unitaria nos levarem erradamente a ndo rejeitar tal
hipdtese.

PERRON (1989) mostrou, atraveés de simulacfes empiricas com as mesmas séries usadas
por Nelson e Plosser, que a aplicacdo de modelos em que a funcéo tendéncia sofre uma quebra
estrutural enfraquecia consideravelmente a evidéncia em favor da presenca de raiz unitaria.
Posteriormente, PERRON (1994) apresentou uma revisdo dos argumentos por ele invocados no seu
paper de 1989 e os procedimentos de testes entretanto desenvolvidos por PERRON & VOGELSANG
(1992a, 1992b) para alteracfes ndo conhecidas na média das séries. Estudou, em particular, o efeito
de usar testes padréo de raiz unitaria (nomeadamente, os testes de DF) sem permitir uma quebra
possivel na tendéncia, e ela tivesse efectivamente ocorrido. Para o caso de dados com tendéncia,
as simulag@es efectuadas levaram-no a concluir que a ndo rejeicéo da hipotese de presenca de raiz
unitaria, frequentemente presente nos trabalhos empiricos, era consistente com a possibilidade das
séries serem caracterizadas por flutuacBes estacionarias em torno da funcdo tendéncia, a qual
tivesse sofrido uma alteracdo temporal no seu nivel e/ou inclinagcdo. Donde, em tais casos, ndo
obstante a série ser de facto estacionaria em tendéncia em cada uma das duas subamostras (antes e
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depois da data da quebra), ﬁj, testes de DF mostravam-se incapazes de rejeitar a hipotese de raiz
unitaria em amostras finitas™.

Nos seus varios trabalhos, Perron desenvolveu procedimentos para testar a raiz unitéria
permitindo a possibilidade de uma variagdo temporal num unico periodo, Ty, sobre o nivel e/ou a
taxa de crescimento da tendéncia das séries. As alteracOes estruturais da fungdo tendéncia séo
vistas como realizacbesde “grandes choques” ou eventos infrequentes com efeitos permanentes
sobre o nivel das séries””. O autor considerou duas formas, com implicagdes diferentes em termos
dos procedimentos para testar as raizes unitarias, para 0 processo de transicdo para 0 novo
percurso da funcdo tendéncia: (1) o modelo Additive Outlier (AO), o qual pressupde uma
alteracdo instantanea da funcdo tendéncia e (2) o modelo Innovational Outlier (10), segundo o
qual a mudanca para a nova fungdo tendéncia ocorre lenta e gradualmente.

A hiptese nula subjacente €, tal como nos testes de DF, que uma dada série {y;}; , para
a qual existe disponivel uma amostra de tamanho T+1, é caracterizada pela presenca de uma raiz
unitaria e, possivelmente, de uma drift ndo nula. A hipdtese alternativa postula a existéncia de
uma quebra em Tp, com 1<T,<T (sendo T a dimensdo da amostra), na ordenada na origem (ou
seja, no nivel da série), no declive (ou seja, na taxa de crescimento) ou em ambas. A consideragéo
destas situaces levou & formulagéo de modelos diferentes em cada categoria— AO ou 10.

Modelos AO

(3.24)  (AO1): yr=Hy+Bt+ (kp-Hy) DU+ vy

(325)  (AO2): ;=g +PBit+ (Mp-Hy) DU+ (B - By) DT, +v;
(326) (AO3): Y =p+Bit+(By-By) DT, +v;

Onde DU;=1e DT, =t- Ty set> T, e 0 noutros casos, v; & um processo ARMA(p, q)
da forma A(L)v; = B(L)e;, sendo e; 0i.i.d.(0, 62), e A(L) e B(L) polinémios no operador de
desfasamento L, de ordem possivelmente desconhecida p e q, respectivamente. A hipétese nula é
definida para a existéncia de uma raiz unitaria no polindmio autoregressivo, isto é, pode-se
escrever A(L) = (1-L)A*(L), onde todas as raizes de A*(L) estéo fora do circulo unitario.

 MoNTARES e REYES (1998), num aprofundamento do estudo do efeito causado por uma quebra na funcéo

tendéncia sobre os testes de raiz unitaria de DF, concluiram que, pelo menos nalgumas situagdes, o
comportamento assimptético do estimador normalizado da estatistica t de DF pode ndo ser afectado pela
ocorréncia de quebras na funcdo tendéncia. Adicionalmente, os autores mostraram que o funcionamento da
estatistica de DF € diferente no modelo de crescimento variavel (com alteragéo da inclinagdo) e no modelo misto,
ou seja, aquele que combina quebra no intercepto e na tendéncia, um resultado que contrasta com o obtido em
PERRON (1989), onde era suposto que tais efeitos fossem idénticos. Mas, ndo obstante as correcgdes efectuadas
por Montafiés e Reyes, os exercicios de Monte Carlo por eles desenvolvidos mostraram que 0 argumento
invocado por Perron - de que os testes de DF sdo enviesados em favor da ndo rejeicdo da hipotese de raiz unitaria
- permanece valido para amostras finitas.

2 Segundo definicéo dada por PERRON (1994: 117).
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O modelo AO1, Crash Model, permite uma alteracdo Unica em Ty, no intercepto da
funcéo tendéncia igual a Py - py. A eq. (3.25) define 0 modelo AO9, 0 qual admite a possibilidade
conjunta de uma variacdo na média, de magnitude |, - Mg, e na inclinagdo da funcéo tendéncia, a
qual se pressupde passar subitamente da taxa de crescimento 3; para (3. O modelo AOg3,
Changing Growth Model, postula uma modificacdo apenas na inclinagdo da fungdo tendéncia,
pelo que, ndo havendo variagdo na média da série, [, os dois segmentos daquela se juntam em Ty,

Os trés modelos descritos aplicam-se a variaveis com tendéncia, para as quais € visivel
um percurso de crescimento ao longo do tempo e, donde, é possivel ocorrerem alteracGes no
intercepto e/ou inclinacdo da funcdo tendéncia. PERRON (1990) € PERRON e VOGELSANG (1992a,
1992b) alargaram a analise ao caso das séries sem tendéncia, onde apenas é possivel observar uma
variacdo mais ou menos brusca na média. Para tais séries com média variavel, o0 modelo AO pode
ser definido como uma versao de (3.24), diminuida de ft:

(327)  (AO1a): Yy=Hy* (M2 - Hy) DU+ vy

Modelos 10

Nos modelos 10, como a mudanga para a nova funcéo tendéncia se prolonga no tempo,

ou seja, 0 choque ndo é instantaneo mas dura ao longo de varios periodos, uma forma conveniente
de modelar tal comportamento é supor que {y;}¢ reage gradualmente a um “grande choque”

ocorrido em T, da mesma forma que reage aos “choques regulares”, associados com a
componente estaciondria da série.

No seu trabalho inicial de 1989, Perron definiu também trés versdes para 0s modelos
10, relativas as situagdes acima descritas para 0s modelos AO. Posteriormente, em 1994, Perron
abandonou o terceiro, alteracdo da inclinagdo com jungdo dos dois segmentos da tendéncia no

momento da quebra, devido a impossibilidade de aplicagdo empirica usando métodos de
estimagéo linear. Donde se consideram apenas dois modelos, 101 e 10, que sob a hipotese nula

tém a seguinte representagao:
(328)  (I01):  yr=Vig+b+W(L)(e; + OD(Tp))
(329)  (102):  yy=Yp1+b+Y(L)(e; +OD(Tp)+ NDUy

Onde D(Tp); = 1set=T, + 1 e 0 noutros casos, b &€ uma constante, e n S0 0 impacto

imediato da alteracdo no intercepto e na inclinacdo, por esta ordem, e o polinémio de
desfasamentos (L) traduz a representacdo de médias moveis das primeiras diferengas dos dados.
Isto €, sendo z; a funcdo ruido das séries, tem-se que Aj(L)z; = By(L)ey, e W(L) = Aq(L)1B(L),
em que os polindmios de ordem finita Aj(L)e B4(L) tém todas as suas raizes fora do circulo

unitario.
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Sob a hipétese alternativa de flutuacBes estacionarias em torno da funcéo tendéncia, 0s
modelos 101 e 102 sé&o dados por:

(330)  (107):  yr=p+Pt+dD(L)(e; +6DUy

(331)  (107): y=p+Bt+d(L)(e+ODU+\DT,)

Onde ®(L) = (1- aL)Ay(L)1By(L), € 8 (8 = py - Wy) e y (y = By - By) definem,
respectivamente, o impacto imediato sobre o intercepto e a inclinagéo da funcéo tendéncia.

Por fim, para variaveis sem tendéncia, as especificacbes para as hipdteses nula e
alternativa sdo dadas pela modificacdo adequada do modelo 101, respectivamente, representadas
por:

(332)  (1012): Yt =Yt1 +W(L)(et + OD(Ty)y)
(3.33)  (1013): yy=H+P(L)(e; + DUy

Os procedimentos dos testes sdo baseados em regressdes simples, estimadas por OLS,
apropriadamente aumentadas com componentes “trend” ou “dummy”. As estatisticas dos testes
sdo baseadas em testes t para testar se a soma dos coeficientes autoregressivos € igual a unidade.
Ou seja, basicamente é o procedimento adoptado nos testes DF. De notar que a estrutura particular
da regressao € diferente para cada modelo (1, 2, ou 3) e também para cada versio AO ou IO.
Donde também os valores criticos diferem de acordo com a estrutura especifica usada.

A principal critica apontada a abordagem de PERRON (1989) baseou-se no pressuposto
das intervencOes que deram lugar as variagcbes na funcdo tendéncia terem ocorrido numa data
conhecida, em vez daquela ser estimada como uma variavel aleatoria. O facto da data ser
conhecida a partida (ndo correlacionada com os dados) ou desconhecida (correlacionada com os
dados) reveste-se de enorme importancia, pois tanto as distribuicdes assimptdticas como as nas
amostras finitas das estatisticas dos testes dependem da extenséo da correlacdo entre a escolha do
ponto de quebra e o tamanho da amostra (A = Ty/T ). Alias, o proprio autor reconheceu a validade
deste argumento, pelo que alargou a sua abordagem e desenvolveu novos testes que
explicitamente incorporam métodos para endogeneizar a data da quebra, de forma a esta ser
completamente determinada pelos dados. A ideia subjacente é que se, perante tais testes, a
hipdtese de raiz unitaria continuar a ser rejeitada entdo também pode ser definitivamente colocada
de lado para pressupostos menos restritivos.
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O trabalho subsequente realizado por PERRON (1994; 1997) para séries com tendéncia, e
de PERRON e VOGELSANG (1992b) para séries notrending, assumindo Ty, enddgeno, complementou

e documentou a robustez dos resultados anteriores de Perron, para Ty, conhecido a prior.

N&o s6 nos testes de Perron, mas para todos os testes de raiz unitaria em geral, a escolha
da duragéo especifica dos desfasamentos pode influenciar significativamente os resultados. Em
particular, é importante assegurar que os termos de erro das equagdes se aproximam de processos
“ruido branco”, isto €, ndo exibem correlacéo serial. Mas, por outro lado, incluir demasiados lags
reduz a poténcia do teste para rejeitar a hipotese de raiz unitérg'j, dado que a inclusdo de maior
numero de desfasamentos, implica a perda de graus de liberdade.

Dai a importancia que os varios métodos para decidir sobre a truncagem do grau do
polinémio dos desfasamentos tém actualmente, ndo s6 na literatura sobre raizes unitarias mas
noutrEj, temas que exigem tal escolha, nomeadamente no dominio da cointegracdo e da analise
VAR,

Em suma, os testes convencionais como os de DF e os testes ndo paramétricos de PP,
tém subjacente a hipotese nula de uma raiz unitaria, caso em que a série se diz I(1) e € estacionaria
nas primeiras diferencas, contra a hipotese alternativa da série ser estacionaria na tendéncia e,
logo, poder ser tomada nos seus niveis, eventualmente ap6s uma prévia logaritmizacéo.
Desenvolvimentos mais recentes destes testes devem-se a investigacdo de Perron no sentido de
testar uma HO da série conter uma raiz unitéria contra Hy da ocorréncia de uma quebra na fungao
tendéncia, no seu nivel e/ou inclinacdo. Tal é um procedimento que se julga apropriado executar
pelo menos em algumas séries e que, dada a sua importancia no estudo do comportamento das
series temporais, também por nds serd objecto de atengdo na parte empirica do presente trabalho.

3.3.3. CRITICAS

Na sec¢do anterior expusemos apenas 0s procedimentos mais usuais de teste & presenca
de uma raiz unitéria. N&o queremos deixar de referir aqui as criticas inerentes & sua importancia. E
que, embora o estudo da existéncia de raizes unitarias tenha sido visto como de implicagdes
determinantes para o entendimento das fontes e natureza dos ciclos econdémicos, mais
recentemente varios macroeconomistas exprimiram opinido contraria. Em particular, consideram

2 Como demonstrado em THORNTON e BATTEN (1985) e PERRON (1994). Na segunda parte do apéndice |

apresentamos alguns dos processos mais frequentemente usados para seleccionar a duracdo dos lags a incluir nos
testes de raiz unitaria.

2 A questdo de escolha de k é também um tema central na analise VVAR. Como veremos no Cap. 5, tendo cada uma

das n equacdes do sistema VAR (nxk+1) coeficientes, cada k adicional elimina (k«n) graus de liberdade. Donde, a

selecgdo apropriada da duragdo dos desfasamentos pode ser critica. Se k for demasiado grande graus de liberdade
podem ser desperdigados mas, por outro lado, se for demasiado pequeno o modelo esta mal especificado.
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que ndo se pode olhar para os resultados dos testes como de validade absoluta, dados os muitos
problemas subjacentes a sua elaboracao.

E bem sabido que os testes de DF e de PP nfo sdo muito potentes e baseiam-se em
resultados assimptoticos. Formalmente, a poténcia de um teste é igual a probabilidade de rejeitar
uma falsa hipotese nula. No caso dos testes de DF e PP, foram feitos varias simulacdes de Monte
Carlo que mostraram que a sua poténcia € baixa. Nomeadamente, ndo tém o poder de distinguir
entre um processo de raiz unitaria e um processo proximo da raiz unitaria. Donde, tais testes terem
tendéncia a, frequentemente, indicar que uma série contém uma raiz unitéria. Particularmente, em
amostras finitas, qualquer processo TS pode ser arbitrariamente bem aproximado por um processo
raiz unitéria e vice-versa.

Este problema foi explorado, entre outros, por COCHRANE (1991) que evidenciou
importantes questdes estatisticas e macroeconomicas. O autor usou a decomposicéo de Beveridge
e Nelson para mostrar que, como a componente random walk de uma série pode ter uma variancia
arbitrariamente pequena, 0s testes para raizes unitarias ou TS tém arbitrariamente pouca poténcia
em amostras de pequena dimensdo. O autor também mostrou que existem processos raiz unitaria
cuja funcbes de verosimilhanca e de autocorrelacdo sdo arbitrariamente proximas das
correspondentes a qualquer processo estacionario e vice-versa. Donde, Cochrane alertou para a
fragil inferéncia dos testes de raiz unitaria ou TS.

Alem disso, 0 autor mostrou que os problemas de fraca poténcia néo séo exclusivos dos
testes de raiz unitaria. Ou seja, qualquer teste da hipotese de que 8 = 8 tem arbitrariamente pouca

poténcia contra uma hipotese alternativa 6, - € em pequenas amostras. Dai que alguns autores

tenham questionado se tais casos extremos, vizinhanca da raiz unitaria e perda de poténcia e
distorcOes dos testes de raiz unitaria, ndo terdo sido muito exagerados visto ndo serem exclusivos
as estatisticas daqueles testes, mas também extensiveis a outros tipos de testes, como € o caso dos
testes padrdo t. Ou seja, conforme as palavras de COCHRANE (1991: 283) “Qual a teoria da
distribuicdo que fornece uma melhor aproximagdo em amostras pequenas?”.

Contudo, o certo é que o problema é muito sério no caso das raizes unitarias, pois delas
dependem importantes temas de natureza estatistica e economica. Em termos estatisticos, porque a
teoria da distribuicdo assimptotica de muitos estimadores ou dos testes estatisticos & muito
sensivel a presenca ou auséncia de uma raiz unitaria. Em tal caso, a distribui¢do assimptotica é
descontinua a medida que a maior raiz se aproxima da unidade ou a componente random walk se
aproxima de zero. Dai, muitos autores considerarem fundamental um pré-teste as séries para a
inclusdo numa ou noutra situagéo, mesmo quando os testes tém pouca poténcia, de forma a que a
teoria de distribuicdo assimptética “correcta” possa ser aplicada numa fase posterior. Mas, tal
procedimento, hoje corrente, de pre-testar a presenca de raizes unitarias e entdo impor 0s
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resultados deﬁs testes na analise subsequente, ndo colhe simpatias junto de varios
econometristas®.

Também em MADDALA e Kim (1998: Cap. 4) se discutem 0s varios problemas que se
colocam com os testes de DF e de PP e com outros testes posteriormente desenvolvidos, entre 0s
quais se destacam pela sua popularidade, o teste KPSS (devido a Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
e Shin) e o teste BSP (Bhargava-Schmidt-Phillips)“". As solugdes apontadas por MADDALA e Kim
(1998: 103-116) passam pelas modificacBes entretanto introduzidas por trabalhos posteriores.
Extensdes dos testes ADF foram propostas por Elliot, Rothenberg e Stock (testes DF-GLS) e as
dos testes de PP foram preconizadas por Perron e Ng (estatisticas MZ). Contudo, embora tais
testes possam ser vistos como melhorias em relacdo aos testes de PP e DF, ndo existe até ao
momento um estudo comparativo da performance deles.
ﬁor outro lado, como foi referido, a presenca de outliers nos dados das séries
temporais™ podem causar problemas de inferéncia estatistica nos testes de raiz unitaria
convencionais. Os trabalhos de Perron e outros mostraram que tais outliers levavam a distor¢oes
no tamanho dos testes, dependendo da natureza de tais quebras estruturais (I0 ou AO).
Nomeadamente, quebras estruturais enviesam os testes de DF e de PP para a ndo rejei¢do de uma
raiz unitaria. A investigacéo iniciada por PERRON (1989) mostrou como é possivel incorporar tais
alteracBes nos testes de raizes unitarias. Contudo, também os testes de Perron tém, como os de DF
e de PP, pouca poténcia para distinguir entre uma raiz unitaria e um processo proximo da raiz
unitaria.

Para os trés tipos de testes, DF, PP e de Perron, uma questéo pratica importante coloca-
-se a0 nivel dos regressores deterministicos (intercepto e/ou trend temporal) a incluir nos varios
modelos subjacentes ao célc‘;‘o das estatisticas dado que, geralmente, ndo se conhece o verdadeiro
processo gerador dos dados®. Se, por exemplo, uma variavel trend temporal for omitida quando

% E significativo que o préprio DOAN (1992), autor de muitos procedimentos informaticos para testar a existéncia de

raizes unitarias no programa Regression Analysis of Time Series (RATS), se coloque do lado daqueles que
questionam a importancia de pré-efectuar tais testes.

No teste KPSS a hip6tese nula é a da estacionaridade contra a alternativa da presenca de uma raiz unitéria. Este
teste é, normalmente, considerado util para uma analise confirmatéria em conjugagéo com os testes DF e PP. No
entanto, Maddala e Kim desaconselhavam, igualmente, o seu uso pois entendiam que padecia dos mesmos
“males” que aqueles ltimos, isto é, exibiam distor¢des no tamanho e fraca poténcia. Por seu lado, o teste BSP
assenta na formulacdo de SCHMIDT e PHILLIPS (1992) para testar a presenca de raiz unitaria com trends
deterministicos. Baseando-se no principio do Lagrange Multiplier (LM), os autores construiram o seu teste a
partir da estatistica de Bhargava e elaboraram tabelas com os respectivos valores criticos. Dai que na literatura
subsequente, os testes LM sejam também, frequentemente, referidos como testes BSP.

24

% Qu seja, observacdes aberrantes que sdo muito diferentes dos restantes dados, motivadas por erros de medida ou

eventos extraordinarios (como alteragdes nas politicas econémicas, guerras ou desastres).

% CAMPBELL e PERRON (1991) exploraram as implicaces da consideracdo de regressores deterministicos nos testes

de DF. A sua descoberta principal foi que o investigador pode falhar a rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria
devido a uma ma especificagdo da componente deterministica da regressao, ou seja, a inclusdo de muito poucos
ou demasiados regressores.
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ela esta de facto presente no processo gerador dos dados, a poténcia dos testes t caminha para zero
a medida que a amostra cresce. Mas, por outro lado, € desejavel ndo incluir regressores
desnecessarios pois a poténcia do teste decresce a medida que termos deterministicos sdo
incluidos como regressores extra. Dai a importancia assumida pela escolha dos desfasamentos
(parametro k).

Este problema € fulcral nos testes de raiz unitaria, pois eles sdo condicionais a presenca
de regressores deterministicos. Mas, por seu lado, também os testes para a presenca de regressores
deterministicos sdo condicionais a existéncia de uma raiz unitaria. Infelizmente, nunca podemos
estar seguros de que estamos a incluir os regressores deterministicos apropriados no nosso modelo
economeétrico.

Contudo, existem alguns guias praticos que podem ser seguidos nos procedimentos dos
testes. A estratégia que tem reunido maior consenso consiste em, numa primeira fase, recorrer a
considerag@es tedricas e efectuar uma analise grafica, de forma a obter indicadores importantes da
presenca de termos deterministicos e, numa seejmda fase, efectuar testes sequenciais, do modelo
mais geral para especificacbes mais restritivas~. Em caso de persistirem ddvidas sobre a op¢ao
tomada, uma boa regra a seguir na pratica é verificar a robustez dos testes de raiz unitéria para as
diferentes especificagbes dos modelos. Tal procedimento tem o inconveniente de ser
extremamente trabalhoso e moroso, mas, de facto, se a HO de raiz unitaria for continuamente
rejeitada ndo ha lugar para duvidar que a série € estacionaria na tendéncia.

Uma breve passagem pelos desenvolvimentos mais recentes da literatura das séries
temporais inclui, para os testes mais convencionais, a sua extensao aos casos da-existéncia de
raizes unitarias multiplas (série integrada de ordem d>1) e em frequéncias sazonais™. No contexto
da analise de quebras na tendéncia, a Iiteratjra (ue se seguiu a Perron alargou o tema das quebras
na tendéncialj varios pontos de quebra™ e a outras areas, tais como a da cointegracdo e
sazonalidade™. Tais desenvolvimentos, embora fulcrais no dominio da literatura das raizes
unitarias, ndo foram por nds aprofundados pois ndo se revelam essenciais no ambito da nossa
abordagem empirica. Por outro lado, a literatura recente sobre tal tema é demasiado vasta para que
se possa dar aqui conta das numerosas extensdes que, continuamente, estéo a ser produzidas.

" Veja-se ENDERS (1995: 256-258) para 0s testes ADF e PERRON (1994: 120-128) no caso do procedimento a usar

quando se suspeita de quebras estruturais na fungio tendéncia. E de sublinhar a anélise efectuada por Perron pois
o0 problema da escolha pratica do método apropriado foi ilustrado para um conjunto de dados histéricos para a
série PNB real para um grupo de 7 paises - Australia, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia,
Noruega , Suécia, Reino Unido e EUA - no periodo 1870-1986.

Tais temas sd0 revistos, entre outros, por BANERJEE et al.(1993: 119-123) e ENDERS (1995: 227-233).

E de notar que Perron também admitia que tais alteragdes estruturais pudessem ocorrer mais do que uma vez, mas
considerava que apenas uma quebra na média e/ou na inclinacdo se destacava pela sua grande magnitude
relativamente s restantes.

28

29

% Para uma revisdo seleccionada da literatura sobre os efeitos das quebras na tendéncia sobre os temas da raiz

unitaria, cointegracdo e integragéo sazonal, veja-se MADDALA e KIM (1998: Cap. 13).
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Em suma, as limitagGes apontadas aos testes de raiz unitaria constituem um aviso a sua
aplicacdo arbitraria sem ter em consideracdo a sua fraca poténcia e as restri¢des por eles impostas
em amostras finitas. Simultaneamente, apontam para a necessidade de continuar o esforgo de
investigagdo sobre novos procedimentos que saneiem as dificuldades dos existentes. E que mais
que ndo seja, a multiplicidade de testes existentes (muitos mais dos que aqui foram mencionados),
mostra que, até agora, ainda nenhum deles é totalmente satisfatorio, ou suficientemente poderoso,
para confirmar ou infirmar a hipGtese de raiz unitaria.

3.4. CONSIDERACOES FINAIS

A abordagem indirecta tem sido, predominantemente, adoptada no estudo dos chamados
“factos estilizados”, ou “regularidades empiricas”, dos ciclos econdmicos. Através dela é possivel
sumariar 0s co-movimentos ciclicos entre 0s varios agregados macroeconémicos e uma medida
do ciclo econdmico (frequentemente o PIB ou 0 PNB) e examinar, em que medida, séo validas as
previsdes dos varios modelos teoricos. Geralmente, a analise é efectuada em termos anuais.

A partir das componentes ciclicas das variaveis analisa-se, graficamente e com base
num conjunto de estatisticas descritivas, o padrdo de evolucdo ciclica de cada série individual
relativamente ao ciclo econémico agregado. Tais procedimentos assentam, essencialmente, no uso
de métodos para decompor as séries temporais nas suas componentes “ciclo” e “tendéncia”.

O problema é que a aplicacdo dos varios métodos descritos conduz, frequentemente, a
divergéncias substanciais nas propriedades dos momentos de 22 ordem estimados. Até ao
momento, nNdo existe um consenso quanto ao melhor processo de isolar as componentes ciclica e
secular das séries temporais. Este é um tema que continua em aberto e que ndo sera,
provavelmente, resolvido nos tempos mais proximos. Dai, que a op¢ao dos investigadores em usar
um, ou varios, dentre eles reflectem sobretudo as suas preferéncias pessoais, face a questdo que
esta a ser investigada e ao tipo de factos que pretendem estabelecer e, por outro lado, as
propriedades inerentes a construcdo dos diversos filtros. Na analise dos ciclos econdmicos, como
a literatura é consensual em considerar flutua¢@es ocorridas num periodo entre dois e ndo mais de
oito anos, deve-se, consistentemente, optar por filtros que colocam a maior parte da sua
ponderagédo em tais frequéncias.

A analise grafica e o calculo dos desvios-padrdo relativos ou dos coeficientes de
correlacdo entre as componentes ciclicas das séries macroecondmicas e o ciclo agregado, nada diz
sobre as relacOes causais que, porventura, possam existir entre as variaveis. Para tal, € necessario
efectuar testes de causalidade. A um nivel geral, podemos dizer que 0s modelos econométricos
estdo sujeitos a requisitos muito restritivos se quisermos tirar inferéncias fidveis para efeitos de
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analise e simulacdo de politicas economicas. Séo exigidas condi¢des como varias formas de
exogeneidade e causalidade que estdo ligadas a invariancia dos parametros.

No capitulo seguinte procedemos a aplicacdo do método indirecto a analise das
principais regularidades empiricas do ciclo econémico portugués, com dados de frequéncia anual
no periodo 1954-1998, tomando como variavel de referéncia o Produto Interno Bruto a precos de
mercado real e confrontando os seus movimentos ciclicos com 0s experimentados por 24 séries
macroecondmicas relevantes, agrupadas em quatro grandes categorias: “despesa real”, “mercado
de trabalho”, “agregados monetarios” e “precos e salarios”.

Comegamos com uma perspectiva grafica passando, depois, ao célculo de um conjunto
de estatisticas descritivas (médias, racios de desvios-padrdo e coeficientes de correlacdo) e
medidas de causalidade de forma a caracterizar o co-movimento entre cada série macroeconomica
individual e o PIB real.

Com vista a aferir a robustez dos resultados, e porque, como se viu acima, a utilizacdo
de métodos diferentes pode originar diferentes cronologias para o ciclo econémico, na
decomposicdo das séries nas respectivas componentes “ciclo” e “tendéncia” usamos dois
processos univariados. De forma a tornar mais clara a exposicéo, apenas apresentamos no texto os
resultados empiricos obtidos com a utilizacdo do filtro bandpass, remetendo para anexo 0s
resultantes da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott. Pela mesma razdo, este anexo contém a
apresentacdo das séries e as respectivas fontes estatisticas, a maioria dos graficos relativos as
series resultantes destes processos de decomposicdo, bem como os resultados da aplicacdo do
teste directo de causalidade de Granger. Este é usado em alternativa ao teste de Stock e Watson,
por nds escolhido como teste principal, e para o qual os resultados sdo apresentados e discutidos
ao longo do capitulo 4.

Um tema que recentemente assumiu um papel decisivo no entendimento de algumas
das regularidades empiricas das flutuagbes econdmicas é o da estacionaridade das séries
macroecondmicas. Desde 0s anos oitenta que a existéncia de uma raiz unitéria foi interpretada
como tendo implicagBes importantes para a teoria dos ciclos econdmicos e quanto a persisténcia
do efeitos de choques reais sobre a economia. N&o obstante os argumentos de alguns criticos, de
que a evidéncia fornecida pelos testes de raiz unitaria é empiricamente ambigua e também
irrelevante sobre a questdo da persisténcia do efeito dos choques reais, a literatura das raizes
unitarias proliferou até aos nossos dias e cada vez mais testes de raizes unitarias foram
desenvolvidos. Contudo, parece que a pratica actual da maioria dos macroeconometristas vai no
sentido de testar previamente a hipétese de raizes unitarias e basear-se nos resultados para
proceder a especificacdo dos seus modelos.

Na parte final do capitulo 4 aplicamos os testes ADF, de Phillips-Perron e de Perron
sobre a série temporal da taxa de desemprego para explorar empiricamente o tema da existéncia
de uma NAIRU para a economia portuguesa.
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APENDICE |
TESTES DE RAIZES UNITARIAS

Neste apéndice expomos o0s procedimentos dos testes de raizes unitarias mais correntemente referidos na
literatura e alguns dos critérios usados para seleccionar a duragdo dos desfasamentos a incluir em tais testes.

TESTES DE DICKEY-FULLER

DICKEY e FULLER (1979) especificaram os primeiros testes para testar a hipétese nula de determinada série conter
uma raiz unitéria (DS) contra a hipétese alternativa de ser TS, sob o pressuposto da série sequir um processo AR(1):

(ALL) Y=oy te
Onde a € o coeficiente autoregressivo e € & um processo white noise.

A presenca de uma raiz unitéria traduz-se na confirmagdo da HO de, em (AlL), o = 1. Normalmente, o teste de
DF é realizado com base no modelo transformado pela subtraccéo de ;. a cada um dos membros de (Al.1):

(AL2)  Ayi=Vp tg

Em (Al.2), 0 teste para um valor unitério de o é efectuado pelo ensaio de um teste “tipo t” sobre a hipdtese nula
de y =0, 0 qual ndo segue, no entanto, a distribuicdo t-student, mas uma distribuicdo ndo padrdo, que Dickey e Fuller
tabelaram a partir de simulacdes de Monte Carlo.

Como 0 processo estocastico gerador de y; pode incluir termos deterministicos, como uma constante ou tendéncia
temporal, 0s testes de DF séo geralmente apresentados em trés diferentes equacdes de regressao:

(AL By=Wetg
(AL4)  Dyi=pt i &
(ALY Ay =Pttty tg
Onde se ensaia a hipotese de y = 0 contra a alternativa de estacionaridade (y < 0). No primeiro caso, em (Al.3), 0
processo corresponde a passeio aleatorio puro (random walk); (Al4) respeita a um passeio aleatério com constante, (,
(random walk com drift); e em (AI.5) admite-se uma constante e uma tendéncia temporal linear, t, com parametro associado T.
Uma desvantagem evidente das especificagdes (Al.3) a (Al.5) € apenas contemplarem processos autoregressivos
de 1 ordem, os quais ndo representam satisfatoriamente a autocorrelacdo da generalidade dos processos e, normalmente,
resultam em residuos estimados com autocorrelacao e na consequente invalidade da inferéncia estatistica.

Dai a necessidade de Dickey-Fuller alargarem os testes a modelos autoregressivos de ordem k > 1. Tais testes,
testes ADF, apenas diferem dos testes de DF iniciais pela consideracéo de equacles de regressao com desfasamentos nas

k
primeiras diferencas dos dados adicionados aos regressores de y;, ou seja, da inclusdo do termo Z Bi Dyyisq nas equacoes
1=

(AL3)a (AL5),
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k
(ALB)  Ay=Vyp t Z Bi Dypiv *&
k
(ALT)  Ay=p+yg t Z Bi Dyris1 &

k
(AL8)  Ay=p+tt+yy g+ Z B; Byiis * &

O pardmetro de interesse continua a ser y. Se 'y = 0, a sequéncia {y;} contém uma raiz unitaria. Donde o

procedimento consiste em regredir uma das equacdes (Al.6) a (Al.8) por OLS, de forma a estimar y e a estatistica t associada
e compara-la com o valor critico tabelado. Designaremos tais estatisticas como T, T,, € Ty, conforme referidas a (AL6), (ALT) e

(AL.8), respectivamente.

Normalmente, os valores criticos de DF para as estatisticas t de interesse a usar em (AI.6)-(Al.8) so os tabelados
por MACKINNON (1991), que fez as mesmas simulacdes de DF para um maior nimero de tamanhos amostrais, para os niveis de
significancia mais usados, ou Seja, 1%, 5% e 10%. Mais recentemente, DIAS (1995) alargou as tabelas de MacKinnon para a
totalidade de niveis de significdncia possiveis, isto é, entre 1%-99%. As tabelas estatisticas com os valores criticos para o teste
de DF sobre as regressdes das equacdes (Al6) a (Al.8), conforme as simulagdes de Monte Carlo efectuadas por Fuller,
aparecem reproduzidas em varios manuais como, por exemplo, 0s de BANERJEE et al. (1993: 103), HAMILTON (1994: 763), ENDERS
(1995: 419; 1996: 199).

Em Dickey e FULLER (1981) foram propostos, adicionalmente, trés testes de significncia conjunta dos
coeficientes, estatisticas F, designadas como ®;, , e 3. Em (AL7), ®; testa a HO: y= 1 = 0; em (AL.8), P, testaa HO: y =
H=1=0¢ ®5testaa HO: y=1=0. A comparaco do valor calculado de ®;, i =1, 2, 3, com 0 respectivo valor critico, para

um nivel de significancia aceitavel, permite determinar se é de aceitar o modelo restringido, ou Seja, ndo rejeitar a hipdtese
nula da existéncia de raiz unitéria, ou se, pelo contrrio, se deve concluir que os dados sdo gerados por um modelo ndo
restringido.

Os valores criticos para as estatisticas ®; foram tabelados por DICKEY e FULLER (198L: 1063), sendo que
reprodugdes destas tabelas aparecem, por exemplo, em HAMILTON (1994 764), ENDERS (1995: 421; 1996: 200).

No mesmo artigo de 1981, os autores estudaram e tabelaram as estatisticas t respeitantes ao termo constante, 4, €
ao coeficiente T da time trend. Donde, podem ser calculadas ainda as estatisticas: T, relativa a estatistica t da estimativa de

em (ALT) e Ty, € Ty Correspondentes, pela mesma ordem, aos testes de significancia individual sobre a constante e a trend
temporal no modelo (AI8).

TESTES DE PHILLIPS-PERRON

PHILLIPS (1987), PERRON € PHILLIPS (1987) € PHILLIPS ¢ PERRON (1988) propuseram, em vez da incluséo de
regressores extra em (Al.3) a (AL5), uma correccdo ndo-paramétrica as estatisticas padréo para lidar com o problema de
autocorrelacao dos residuos. Como, assimptoticamente, as estatisticas sdo corrigidas na quantidade necessaria, aplicam-se as
mesmas distribuicBes dos testes de DF.

Nos testes de PP assume-se que a série temporal y; pode ser gerada de acordo com um dos dois modelos

seguintes, sem e com constante, respectivamente.
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(AL V=Y tyy

(ALID) V=PVt
Onde o termo de erro, Uy, inclui todos os processos ARMA finitos gerados por erros gaussianos.
Os testes de PP sdo baseados na estimagéo por OLS de trés equaces AR(1):

(ALLL)  y=ayy+ dy

(AL12)  yp=pe+orty + U

(A1) y= [+ BT+ Gy + T
Onde 1, B, & o sdo pardmetros, t é a trend temporal e T & 0 nimero de observagdes.

Para cada um dos modelos acima é possivel efectuar um conjunto de testes, abrangentemente designados de
testes Z, respeitantes a estimativa centrada de OLS de cada um dos pardmetros, |, 3, € o, e sobre a sua Significincia
individual (estatistica t) e conjunta (estatistica F).

Em PERRON (1988: 308), 0 quadro 1 apresenta um resumo das expressGes que permitem calcular as 12 estatisticas Z
possiveis para as regressoes OLS de (Al.11), (Al.12) e (Al.13).Tal como nos testes de DF, também aqui a hipotese nula
subjacente € a existéncia de uma raiz unitéria. Sumariando as estatisticas possiveis e restricdes sob tal hipdtese, temos:

Em(ALLL): Z(a) e Z(ta ) paratestar o =1,

Para (AI.12): Z(0) e Z(t) com hipdtese nula de a = 1; Z(t ) a testar 1 = 0; e Z(®y) para verificar se i = 0
ea=1

Em (Al13): Z(@' ) e Z(t; ) para a hipotese nula de o = 1; Z(t; ) para testar = 0; Z(tB ) para a hiptese
nula de B = 0; Z(®,) para o teste conjunto u=P=0ea =1; e Z(P,) paraa hipotese de f=0e o =1,

TESTES DE PERRON

Os procedimentos dos testes de Perron sdo baseados em regressdes simples por OLS, sendo que a estrutura
particular de cada equacdo a regredir é diferente para cada modelo (1, 2, 3) e também para cada versdo AO ou 10.

(i)~ Modelos AO

Nos modelos AO, o teste de raiz unitaria procede a dois passos: (1) estimagéo por OLS da componente
deterministica da série para 0s quatro casos possiveis e (2°) teste da HO na componente residual daquelas regressaes.

Assim, no primeiro passo, sdo regredidas as equacBes Seguintes para estimar e remover a componente
deterministica da srie y;, obtendo as respectivas componentes residuais Y, , no caso de varidveis com tendéncia.
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(AL14)  (AOy):  yy=p+pt+ODU+ Y, !
(AL1S)  (AOp):  yy=p+Bt+BDU+\DT, +¥,2
(AL1B)  (AOg): Y =p+BtHyDT, +¥,
E, para séries sem tendéncia:
(A7) (AOgg):  y=p+6DU+ y, 12

0 segundo passo depende do facto das regresses efectuadas para obter os residuos Y, 1(i=1,2, 3, 1a), incluirem
ou ndo a varidvel dummy associada a ordenada na origem, DU, Assim, para os modelos AO1, AO7 e AO15, 0 teste é haseado

no valor da estatistica t, para testar a HO da soma dos coeficientes autoregressivos ser unitaria, numa autoregresséo de
y.hi=12la

(AL18)  V,i= ay Zd D(Th) Za Ay

Como nos testes ADF, a inclusdo dos k regressores adicionais das primeiras diferencas de Y, (A V:_i =1k

sendo k o numero de desfasamentos) tem o propdsito de assegurar a ndo correlagéo serial dos termos de erro, e, e que as

distribuicGes limite das estatistica de teste ndo dependam de pardmetros perturbadores. Foi também por esta Ultima razéo que
se introduziram os valores corrente e desfasados da varidvel dummy D(Ty), 0s quais asseguram, além disso, que as

distribuicdes limite da estatistica sobre o = 1 em (Al.18) sejam as mesmas que as sequidas pelas estatisticas t dos modelos 10,
adiante descritas.

Para 0 modelo AO3, onde ndo estd envolvida uma quebra no nivel e os dois segmentos da tendéncia se juntam
em Ty, ndo existe necessidade de introduzir dummies no 2° passo para obter um teste t, assimptoticamente invariante a
magnitude da alteracdo da inclinacdo (y), sob a HO:

k
T 3- >3 =3
(AL19) Yy, %=a ot Zai Ay’ +e

Com base nas regressdes (Al.18) e (Al.19) obtém-se as estatisticas t para testar o = 1, cujos valores vao depender
do modelo em questdo (i = 1, 2, 3, 1a), do método de escolha de Ty, e do processo de selecdo da ordem do polinémio de

desfasamentos, k. Para abranger todos estes casos, designemos tal estatistica por t,; (AO, i, Ty, k).

(i) Modelos 10

Nos modelos 10, a estratégia para efectuar um teste de significancia, sob a hipétese nula de a = 1, consiste em
encaixar as equacles para a hipotese nula e alternativa num modelo mais geral. Assim, para o modelo 101, de tal
procedimento resulta:

k
(AI20)  (101):  y;=p+Pt+6DU;+D(Th), + aypq + Zci Ay .+
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E, pelo mesmo processo, 0 modelo de regresséo para 107 é dado por:

k
(AL21)  (l0y): Y=l +Pt+0DU +\DT,” +8D(Th), + ayyg + Z c, A y_ e

Para séries sem tendéncia o encaixe dos modelos bésicos respectivos traduz-se num modelo em tudo idéntico a
(AI.20), excepto no termo relativo & trend temporal, Bt, 0 qual deixa de existir:

k
(AL22)  (I0g):  Yyy=p+BDU+0D(Th) + oy + Z CAy . *&

Nas equacdes (Al.20)-(Al.22), os coeficientes ¢; correspondem a representacéo autoregressiva do polinomio de
médias moveis Aq(L)1By (L) dado por ®(L) = (ciL + c,L2 +...) , com ®(L) igual a Y(L) = By(L)L Ay. O polindmio ®(L)
sera de ordem infinita desde que By(L) # 1. Na prética, como & usual, tal polinomio infinito é aproximado por um de ordem
finita k de forma a tornar possivel a realizagdo dos testes.

O teste da hipdtese nula sobre (Al.20)-(Al.22), envolve restrigdes sobre os coeficientes além de o = 1 e de, em
geral, 8 0, se existir alteracdo no intercepto. Para 101, sob a HO impe-se também que 8 =B = 0; em 105, condiciona-se f =
y=0; em 10q,, a restricdo adicional é dada por 6 = 0. Para a hipotese alternativa da série y; ser estacionaria na tendéncia,
considera-se que o < L e, em geral, & =0, para os trés modelos considerados. Contudo, tais restriges ndo sdo impostas nos
procedimentos de teste, para 0s quais, como € habitual, apenas € testada a restricdo o = 1, com um teste de significéncia t
sobre as estimativas de o obtidas nas regressoes de (A.20) a (Al.22) para os modelos 10; respectivos (i = 1, 2, 1a).

Designaremos tais estatisticas por to- (10, 1, Ty, k).

Meétodos para Escolher Ty,

A construcdo das estatisticas t de interesse, t.~ (AO, i, Tp, k), i=1, 2,3, 14, para as equacBes (Al.18) e (AL.19) e
te (10,1, Tp, k), i=1,2, 1a, relativas as regressdes (Al.20)-(Al.22), dependem de dois parametros: o periodo da quebra, T,

e 0 pardmetro de truncagem dos lags nas primeiras diferencas, k. Neste ponto, debrugamo-nos sobre o0s varios métodos de
escolha de Ty, abordando no ponto sequinte a questdo da seleccdo do k a inserir nos testes de raiz unitaria em geral.

(i)  Tpconhecido

PERRON (1989), para 0 caso de séries com tendéncia, considerou que o timing da ocorréncia de choques que
afectavam o intercepto, a inclinagao ou ambos os pardmetros, era conhecido e que tais intervences eram raras relativamente &
sequéncia de inovacdes dirigindo a estacionaridade ou a componente ciclica das séries. Subjacente estava a ideia de que 0s
coeficientes da fungéio tendéncia eram determinados por factores economicos de longo prazo, como 0s relativos aos
crescimento da populacdo, capital, estrutura da organizacdo econdmica, ou outros que, por natureza, sdo relativamente
imutaveis. O autor achava que a data das quebras (T}, estava relacionada com grandes eventos exdgenos, como o “Crash” de
1929 e o abrandamento do crescimento econdmico que se Seguiu ao choque petrolifero de 1973, com implicacdes
permanentes sobre o nivel e a inclinagdo das séries e para 0s quais a teoria econdmica previa os efeitos que efectivamente se
verificaram.
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Com base neste pressuposto, Ty, conhecido a prior, Perron derivou as distribuicdes limite dos estimadores OLS
normalizados de & e suas estatisticas t para as regressdes relativas aos modelos 10 e AO. O autor demonstrou que quando T,
é conhecido as distribuicBes assimptoticas destas estatisticas sdo as mesmas, dado que a introducdo da variavel dummy D(T);
nos modelos 10 permite que a estatistica do teste seja invariante em amostras finitas. Perron tabelou os valores criticos das
estatisticas t; em funcdo do parametro A = T/T, 0 racio do tamanho amostral antes do momento da quebra em relagdo a
amostra total.

Assim, para os casos de séries com tendéncia, podem ser usadas os valores criticos assimptéticos dos quadros
IV.Be VI.B de PERRON (1989: 1376-1377), para A entre 0,1 e 0,9, para as estatisticas t, (1O, i, Ty, k) e t; (AO, i, Ty, K), =1,
2. Como refere PERRON (1994: 135), @ menos que a quebra ocorra perto do inicio ou do final da amostra, ou seja, para valores
de A proximos de 0 ou 1, ndo existe muita variagdo nos valores criticos. Por esta razdo, PERRON (1994: 137) apresenta na
primeira linha dos quadros 4.3-4.5 aquelas estatisticas para A = 0,5. Para 0 modelo AQ,, embora PERRON (1989) também tenha
derivado os valores criticos (quadro V.B, pag. 1377), aqueles néo devem ser usados pois, como reconhece no seu artigo de
1994, houve um erro no tratamento daquele modelo, pelo que se recomenda a utilizagdo dos valores criticos assimptoticos do
quadro 4.6 de PERRON (1994: 138). Para 0 modelo 103, pela razéo j& apontada, Perron néo efectuou simulagges.

Por outro lado, a comparagéo dos valores criticos obtidos para as estatisticas t admitindo quebras na tendéncia e
0s dos testes convencionais de DF, levaram Perron a concluir que para um dado tamanho do teste, os valores criticos eram
maiores em valor absoluto para cada modelo do que os valores criticos de DF, para A £ 0, 1, e, dai, esperar-se uma perda de
poder das estatisticas t.~ (AO, i, Ty, k) e t,~ (10, i, Ty, k). Ja quando as quebras ocorriam no inicio ou no fim da amostra
(A=0, 1), os valores criticos obtidos eram idénticos aos dos testes de DF. Uma outra constatagdo importante foi que o uso de
um periodo menos frequente para os dados (anual em vez de trimestral, por exemplo) tinha a vantagem de permitir testes com
maior poder, mesmo se tais amostras incluissem menos observagges.

No caso de séries sem tendéncia, modelos AO1, e 101, as distribuicBes assimptoticas dos testes t, e
respectivos valores criticos, para Ty, conhecido  partida, foram derivadas por PERRON (1990), com correcgdo em PERRON e
VOGELSANG (1992a). Para 05 casos de séries sem tendéncia e Ty, conhecido, podem ser usadas os valores criticos constantes do
quadro 4 de PERRON (1990: 158), para A no intervalo [0,1, 0,9], e amostras de dimenséo T = 50, 100, 200, oo, relativos as
estatisticas t; (10, 1a, Ty, k) e t; (AO, 1a, Ty, k).

(i)  Tpendogeno

Quando T, é tratado como desconhecido, a propriedade de invariancia das distribuicdes dos testes em amostras

finitas ndo € sustentada, embora as estatisticas t sejam assimptoticamente invariantes. Para efectuar o teste de raiz unitéria é,

agora, necessario proceder a regresso da equaco adequada a cada tipo de modelo para cada uma dos pontos de quebra
possiveis. A sugestdo de PERRON (1994: 136) era a estimagéo das autoregressdes apenas num intervalo de valores de T, que

excluisse pontos perto do inicio ou do final da amostra (para T, entre 0,15T e 0,85T, por exemplo) pois tal processo de
trimming fazia pouca diferenca na teoria ou na pratica.

No processo de seleccdo da data da quebra na tendéncia podem ser adoptados dois métodos alternativos, que
privilegiam o valor que fornece a visdo menos favoravel a hipétese de raiz unitéria e influenciam os valores criticos
assimptoticos dos teste, os quais foram tabelados em PERRON (1994: 135-133) € PERRON (1997: 358-359) para 0 €aso de séries com
tendéncia, e PERRON & VVOGELSANG (1992b: 304) para variaveis sem tendéncia.

Num dos procedimentos, Ty, é seleccionado como aquele valor que, entre todos os pontos de quebra possiveis,
minimiza 0 t estatistico para a = 1 na autoregressao apropriada.
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Em tal caso, para variaveis com tendéncia, os valores criticos assimptoticos para as estatisticas t,; (10, 1, Ty, k),
1=1,2,¢et; (AO, i, Tp, k), =1, 2, 3 sdo encontrados na linha com os valores de t(ar), nos quadros 4.2-4.6 de PERRON (1994:
137-138). Em PERRON (1997: 362-363), além dos valores assimptoticos, estdo tabelados os valores criticos para amostras de
dimens&o T = 60, 80, 100 para 101 (ai com designagdo de t_, (1)), T = 70, 100 para 107 (a que chama t, (2)) e T = 100, 150,
200 para AO3 (estatistica t, (3)). Para séries sem tendéncia, PERRON & VOGELSANG (19925: 306-307) apresentam os valores
criticos para as estatisticas t; (AO, 1a, Ty, k) e t; (10, 1a, Ty, K) nos quadros 1 e 2, respectivamente, para amostras T = 50,
100, 150, oo,

Pelo outro processo, escolhe-se Ty, como 0 valor, entre todos 0s pontos de quebra possiveis, que maximiza, ou

minimiza, o valor da estatistica t para testar a significncia dos parametros associados as variéveis dummy de quebra na média
() ou na inclinacdo (y). Quando se conhece a partida o sinal da quebra verificada em 8 ou em v, é possivel impor uma

restricdo unilateral na funcdo tendéncia. Se a andlise for sobre modelos “crash” (A'8) ou de abrandamento do crescimento
(Ay), 0 procedimento & escolher T}, como o valor que minimiza a estatistica t sobre aqueles pardmetros. Se, pelo contrério, se
sabe que a quebra foi no sentido do aumento da média ou da inclinacéo da funo tendéncia deve-se escolher o Ty, que

maximiza aquelas estatisticas. No entanto, pode-se evitar tal suposicdo aprioristica quanto ao sinal da alteragdo. Nesta
circunstancia, T, deve ser seleccionado com o valor que proporciona 0 maximo valor absoluto da estatistica t sobre 8 no caso

dos modelos 1 e 1a e sobre y nos modelos 2 e 3.
Para séries sem tendéncia, os valores criticos para o caso em que Ty € aquele que minimiza t, na regressio

(AL.17) para 0 modelo AO14 e na (Al.22) para 1014 $30 0s constantes dos quadros 3 e 4 de PERRON € VOGELSANG (1992b: 307-

308), para T = 50, 100, 150, co. Para séries com tendéncia, 0s valores criticos assimptdticos dos testes estatisticos t sobre o
parametro 6, nas eq. (Al.14) e (A1.20) para AOq e 101, respectivamente, e sobre y nas equac@es (Al.15)-(Al.16) para modelos
AO7e AO3 e (Al.21) para 10 estdo tabelados nas duas ltimas linhas dos quadros 4.2-4.6 de PERRON (1994: 137-138). PERRON

(1997: 362-363), apresenta os valores criticos para aquelas estatisticas sobre 8 e y para os modelos 101, 107 e AO3, no caso de
amostras com a dimenséo supra referida.

DURAGAO DOS DESFASAMENTOS

Procedemos, de sequida, & exposicéo dos métodos de seleccdo de k mais frequentemente utilizados nos trabalhos
empiricos.
K Independente de T

Consiste em fixar k para um nivel arbitrério independente do tamanho da amostra, T. Este processo tem sido
considerado ndo desejado dado que, a ndo ser que tal corresponda ao verdadeiro nimero de termos desfasados do processo,
implica sérias distorgBes no tamanho dos testes.

Critérios de Informagéo

Existem muitas variantes que utilizam conceitos da teoria da informacao para estabelecer critérios que, em geral,
580 baseados em estatisticas construidas a partir dos valores dos residuos correspondentes a um dado modelo ajustado. Tais
critérios sugerem a escolha de k para minimizar uma funéo objectivo que gere o trade-off entre o principio da parciménia e
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reducAo na soma dos quadrados. Dentro destes procedimentos, os mais populares sao o Akaike Information Criterion (AIC) e
0 Schwartz Bayesian Information Criterion, mais conhecido, abreviadamente, por BIC.

i) AC

De acordo com este critério, a ordem k dptima corresponde ao valor de k que minimiza a sequinte expresséo:

(Al.23)  AIC=T In(soma do quadrado dos residuos) + 2k

Onde k & 0 n° de par&metros estimados e T & 0 n° de observagdes usadas.

Este critério baseia-se na ldgica de que o melhor modelo € aquele que apresenta o logaritmo da verosimilhanga
mais baixo. Como 0s modelos com maior nimero de parametros tm provavelmente a verosimilhanga mais elevada, o AIC
tende a escolher modelos mais parcimoniosos. Dai que apareca em (Al.23) o termo 2K, o qual tem por funcdo penalizar as
especificacGes com maior nimero de regressores.

(i) BIC
0 BIC é uma extenso Bayesiana do critério anterior, definido por:
(Al.24)  BIC=T In(soma do quadrado dos residuos) + k In(T)

Basicamente, a diferenca entre as grandezas AIC e BIC reside no termo de penalizagéo, o qual foi substituido em
(A1.24) por k(In T). Tal facto, faz com que a penalizacdo da falta de parciménia aumente e, consequentemente, a
minimizagéo do BIC leva, geralmente, & seleccéo de valores de k mais baixos do que os obtidos com a minimizaco do
AIC. Contudo, assimptoticamente AIC e BIC fornecem o mesmo resultado para modelos ARMA e ambos escolhem k
proporcional ao logaritmo de T.

Regras Sequenciais

Tais regras sequenciais, ou recursivas, tendem a escolher valores de k superiores aos fornecidos por critérios da
teoria da informacdo. Normalmente, a literatura aponta a preferéncia pelas primeiras. Foi mostrado que um aumento de k
resulta, tipicamente, numa diminuicdo modesta da poténcia dos testes mas um decréscimo substancial nas distorcdes de
tamanho. Tal serve como prova da desvantagem de critérios AIC e BIC pois 0s seus resultados vao no sentido da escolha de
valores de k muito baixos.

Existem dois tipos de regras sequenciais usadas no contexto de autoregressoes:

() Regrado geral para o especifico

A sugestdo é comecar por um desfasamento elevado (kp,y) © testar a sua significancia. Se, por determinado
critério (como, por exemplo, as estatisticas “t” ou “F”) kyqy N@0 for significativo, reduz-se um periodo e volta-se a testar

procedendo iterativamente até ser encontrado o desfasamento méximo significativo. Simultaneamente, é apropriado verificar
se 0s erros de cada uma das equacles da regressao, para cada k, exibem correlagdo serial. Para tal, podem ser efectuados
testes como o teste Q de Jjung-Box ou o dos multiplicadores de Lagrange de Breush e Godfrey (teste LM), os quais sdo
usados até que falhem na rejeicao da hipdtese nula de néo haver autocorrelagéo dos residuos no modelo regredido por OLS,
para um nivel de confianca aceitavel.
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(i) Regra do especifico para o geral

O processo é o contrdrio da regra anterior, ou seja, comeca-se com um valor muito baixo de k e vai-se
aumentando este até que um coeficiente ndo significativo seja encontrado e, a0 mesmo tempo, analisa-se a autocorrelagéo dos
residuos.

Infelizmente, ndo se chegou ainda a um consenso sobre qual o melhor método a sequir. No entanto, existe ja
evidéncia substancial que usar métodos dependentes dos dados para seleccionar k, leva a que as estatisticas do teste exibam
melhores performances, ou seja, de dimens&o mais estavel e com maior poténcia, do que se for fixado um valor de k a prior (a
ndo que tal valor de k seja mesmo o melhor de entre todos os valores possiveis).

Dentro da classe de processos dependentes dos dados, Perron, nos seus varios estudos, manifestou preferéncia
pelo procedimento do “geral para o particular”. Nomeadamente, através de exercicios de simulagdo de Monte Carlo, PERRON
e VOGELSANG (1992b) tabelaram e compararam os valores criticos dos testes de raiz unitaria baseados num k escolhido,
recursivamente, pelos testes de significéncia t e F e num k independente dos dados. Concluiram que no ltimo caso s testes
exibiam propriedades indesejaveis, ou seja, distorgBes substanciais no tamanho para k muito baixo e poténcia reduzida quando
k demasiado elevado, em relacdo a sua dimensdo real. Adicionalmente, o uso do teste t, num procedimento de escolha de k do
geral para 0 particular, era o que conduzia a testes com maior poténcia praticamente em todos os casos. Consistentemente,
também nas aplicacdes empiricas efectuadas por PERRON (1994), considerando o teste t e o critério AIC, a performance dos
testes em amostras finitas foi favoravel ao primeiro método. Em particular, os modelos seleccionados pelo critério AIC eram
muito parcimoniosos (k = 0 ou k =1), resultando em sérias distorcGes no tamanho dos testes e com os residuos estimados a
exibir, frequentemente, correlacao serial. Ora, como o critério BIC produz, geralmente, modelos mais parcimoniosos do que o
AIC, as mesmas desvantagens séo extensiveis ao uso do primeiro.

Néo obstante a evidéncia encontrada por Perron em favor do procedimento recursivo baseado na estatistica t em
comparacéo com 0s outros critérios de seleccdo de k, continua a haver necessidade de trabalho adicional para determinar o
critério que, sem davidas, seja aceite como aquele que leva a seleccdo do melhor modelo.
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CAPITULO 4

CICLOS ECONOMICOS EM PORTUGAL, 1954-1998
REGULARIDADES EMPIRICAS

4.1. INTRODUCAO

Tome-se a definicdo de “ciclo economico” como os desvios de uma variavel
representativa do comportamento da actividade econdmica agregada (medida pela série PIB/PNB,
taxa de desemprego ou indice de producéo industrial) da sua trajectoria de crescimento tendencial.
Normalmente, a variavel que é considerada na avaliagdo dos ciclos econémicos é o produto real,
ou seja, a producdo medida ao longo do tempo a precos constantes. Donde a defini¢do de ciclo
econémico mais correntemente usada é as flutuagBes do produto efectivo em torno de uma
tendéncia (trend) de longo prazo. Nesse comportamento ciclico, o produto é acompanhado por
outras variaveis econdmicas, seja contemporaneamente, antecipadamente ou com algum
desfasamento.

Um ciclo econémico consiste em fases de expansdo ocorridas ao mesmo tempo em
muitas actividades economicas, seguidas de recessdes gerais, contraccdes e recuperacoes, as quais
marcam o inicio da fase de expansdo de um novo ciclo. Tal sequéncia é recorrente mas nao
periddica. Assim, e como ja referido no capitulo introdutério, apesar de alguma irregularidade na
periodicidade e amplitude das flutuagBes econdmicas, € possivel identificar uma significativa
padronizagdo, nomeadamente na forma como as variaveis se movimentam ao longo das
oscilagbes. Tal é verdade para cada pais e € comum nas comparacOes efectuadas entre varias
economias.

Neste capitulo sumariamos algumas das principais regularidades das séries temporais
macroecondmicas portuguesas no periodo 1954-1998, aplicando a Portugal a metodologia
apresentada no capitulo 3. Para tal, efectuamos a seleccdo de um conjunto de variaveis
macroecondmicas relevantes e agrupamo-Ias nas categorias gerais de “despesa real”, “mercado do
trabalho”, “agregados monetarios” e “precos e salarios”.

Comecamos por uma aplicacdo empirica do método indirecto de analise das flutuagdes
economicas ao caso portugués, recorrendo para tal a analise grafica, ao célculo de um conjunto de
estatisticas descritivas e medidas de causalidade de forma a caracterizar o co-movimento entre
cada série macroeconomica individual e o PIB real. Procedemos, de seguida, ao estudo de temas
adicionais como o da desinflacéo e da existéncia de uma taxa de desemprego estavel no longo
prazo, realizando o célculo do récio de sacrificio e da NAIRU para a economia portuguesa. A
concluir este capitulo, apresentamos um resumo dos resultados mais importantes e algumas
limitacBes da anélise, as quais sdo, simultaneamente, extensdes possiveis da mesma.
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4.2. APLICACAO DO METODO INDIRECTO

Desde o trabalho percursor de HODRICK e PRESCOTT (1981) que se tornou popular a
abordagem dos ciclos econémicos de uma forma indirecta baseada, essencialmente, num conjunto
de estatisticas sobre a componente ciclica das séries. Procedemos, nesta seccéo, a aplicacdo de tal
andlise ao ciclo econdmico portugués para o periodo 1954-1998.

Nesta anélise, tomamos como base a informagao estatistica anual compilada nas “Séries
Longas para a Economia Portuguesa™ por PINHEIRO et al. (1997) e publicadas pelo Banco de
Portugal, para o periodo 1953-1993. O alargamento da amostra ao periodo 1994-1998 foi
efectuado com recurso a informacdo contida nas publicagdes “Relatorio do Conselho de
Administragdo” e “Boletim Estatistico”, também divulgadas pelo Banco de Portugal. No anexo | a
este capitulo fornece-se informagdo estatistica mais detalhada sobre as 25 séries macroeconémicas
usadas, bem como a representagao grafica das mesmas.

4.2.1. COMPORTAMENTO DO PRODUTO PORTUGUES

Para avaliar os ciclos econémicos portugueses no periodo 1954-1998 tomamos como
variavel de referéncia o logaritmo natural do Produto Interno Bruto a precos de mercado (PIBpm),
a precos constantes de 1990, em milhdes de contos. Escolheu-se esta varidvel porque, como se
viu, a literatura considera o PIB real como variavel proxy para o ciclo econdmico e o facto dela
ser um padrdo (til para comparagao entre as séries.

PIB
LI s s s B e e
1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998

anos

Figura 4.1 — Produto Interno Bruto a pregos de mercado

1 Mais especificamente, a informacéo estatistica consta das seccées I.1. “Descricdo das variéveis” e 1.2. “Fontes

estatisticas”, enquanto que a representagdo grafica das séries € apresentada em 1.3. “Graficos das séries”.
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A representacdo grafica da série logaritmo do PIBpm, fig. 4.1, evidencia as flutuacdes
ciclicas ocorridas ao longo do periodo 1954-1998. Contudo, sem refinamento adicional, torna-se
dificil a partir da fig. 4.1 separar as flutuagdes ciclicas da componente crescimento de longo
prazo. Dai a necessidade de usar um método para isolar as flutuagdes ciclicas de interesse.

Se a componente de crescimento de longo prazo seguir um linear time trend, entdo uma
forma corrente de o eliminar é regredir o logaritmo do produto sobre uma constante e uma
tendéncia temporal e extrair os residuos. Obtém-se, assim, estimativas do seu valor tendencial
(associadas ao valor estimado para o PIB) e para a componente ciclica (os residuos da regresséo).
A fig. 4.2 descreve a evolucdo desta Gltima, a qual, como o PIBpm esta expresso em logaritmos,
traduz a taxa de variagdo do nivel original do produto efectivo em relacdo ao seu nivel tendencial,
em cada ano, no periodo 1954-1998.

taxas

. | \/\/

——  RPI

R
LI L s e e
1954 1958 1962 1966

L5 ! e s e A s s
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998

anos

Figura 4.2 - Componente ciclica do PIBpm: tendéncia linearmente extraida

As flutuagbes ciclicas sdo notavelmente muito acentuadas na fig. 4.2. Aliés, as
oscilagbes mostram-se demasiado longas para serem crediveis, levando-nos a pensar estarmos
perante ciclos espurios. Especificamente, é dificil aceitar que a economia portuguesa tenha vivido
um periodo expansionista desde inicios da década de 70 até meados de 80 e, desde entdo, em
recessao.

Donde, é de questionar que o PIB seja uma série TS, sendo, pelo contrario, melhor
descrita como uma série estaciondria nas diferengas. Assim, um processo natural de eliminar o seu
trend é tomar as primeiras diferengas da série o que, como a variavel se encontra logaritmizada,
equivale a tomar as suas taxas de crescimento anuais.
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Figura 4.3 — Taxa de crescimento do PIBpm, 1955-1998

Na fig. 4.3 séo visiveis os anos de inflexdo do crescimento econémico em Portugal, com
inicio na década de setenta. As taxas percentuais respectivas constam do quadro 4.1.

Quadro 4.1
Periodos de crescimento negativo do PIBpm, 1955-1998
1976 1981 1984 1985 1987 1993
PIBpm -1,78% -2,75% -2,09% -0,31% -0,06% -0,19%

A partir dos dados do Banco de Portugal, identificamos, assim, trés periodos em que a
economia esteve em situacao recessiva marcada — 1976, 1981 e 1984 — com taxas de crescimento
negativas no intervalo 1,5% — 3%.

Contudo, para além daquela informacéo, a analise grafica da série taxa de crescimento
anual do produto ndo reflecte qualquer tendéncia definida e ndo séo evidentes as flutuacoes
ciclicas de interesse principal, em parte porque as primeiras diferencas exacerbam os problemas
causados por “ruido” de curto prazo, ndo conduzindo a um isolamento adequado da componente
ciclica do produto.

As consideraces apresentadas no capitulo anterior levaram os econométricos das séries
temporais a procurar melhores métodos para isolar a componente ciclica das series temporais.

De entre a panoplia de métodos existentes para efectuar tal decomposicéo, adoptamos

como procedimento principal o usado por STock e WATSON (1998) na sua andlise dos ciclos

economicos americanos no pos-guerra. A escolha do filtro bandpass deve-se ao facto de existir

evidéncia sobre a sua boa performance quanto a extraccdo de ciclos de frequéncia conforme a
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classificagdo padréo dos ciclos econdmicos e proceder a eliminaﬁéo do problema da passagem do
ruido de frequéncia elevada para a componente ciclica das séries”.

Na aplicacdo deste filtro bandpass a dados anuais usam-se parametros para filtrar as
variaveis tendo subjacente um intervalo de duragdo dos ciclos econémicos entre 2 e 8 anos
(frequéncias tipicas dos ciclos para dados anuais). O filtro bandpass possivel é baseado numa
média movel de leads e lags, centrada em 3 anos, onde as ponderagdes sdo escolhidas para
minimizar a diferenca quadrada entre os filtros optimos e 0s aproximadamente optimos. Para o
filtro funcionar é necessario “almofadar” as séries nﬁ principio e no final, com uma observacéo
anual usando previsdes AR(1) para o passado e futuro”.

As componentes tendéncia (logaritmo do PIBpm tendencial) e ciclica (taxas de
variacdo, em cada ano, do nivel original do PIBpm efectivo em relacéo ao seu nivel tendencial) do
PIBpm alisadas por este filtro sdo representadas na fig. 4.4, para o periodo 1955-1998.

(a) PIBpm - Componente ciclica (b) PIBpm - Componente tendéncia

/ 2
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Figura 4.4 — Componentes ciclica e tendéncia do PIBpm: filtro bandpass

A componente ciclica resultante do alisamento com o filtro bandpass difere
substancialmente do PIB com extrac¢do de uma tendéncia linear (Fig. 4.2) e das suas primeiras
diferencas (Fig. 4.3). Nomeadamente, as flutua¢Ges do produto estdo mais centradas em torno de
zero e as flutuagOes de elevada frequéncia desapareceram. Tal resulta do processo de construcéo
do filtro bandpass destinado, precisamente, a eliminar o ruido de curto prazo.

2 Conforme resulta do exposto na sec¢do 2 do capitulo 3 sobre os varios processos de decomposicéo das séries nas

suas componentes ciclo e tendéncia, mais precisamente do ponto 3.2.1.2. “Comparagéo dos varios métodos”.

Definimos estes parametros no procedimento BPFILTER.SRC, que corremos no software WinRATS-32, versdo
4.31, da Estima. A rotina BPFILTER.SRC foi desenvolvida por Alan Taylor, usando o método Gauss de STOCK e
WATSON (1998), 0 qual foi, por sua vez, baseado no modo MATLAB de BAXTER e KING (1995).
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Os principais eventos ciclicos que marcaram a historia econémica sdo claramente
visiveis no primeiro gréafico da fig. 4.4. As maiores recessOes tiveram lugar em meados das
década de 70 (pico em 1976) - coincidindo com o periodo de repercussdo dos efeitos do primeiro
choque petrolifero (1973/74) e da revolugdo de 1974 —, no inicio (pico em 1981) e na segunda
metade da década de 80 (pico em 1987) - reflexo dos choques petroliferos e dos programas de
estabilizacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) (1977/79 e 1983/85). Visualiza-se, ainda, a
recessao mais moderada do inicio da década de noventa (pico em 1993), resultado dos efeitos
nefastos da guerra do Golfo sobre os precos mundiais do petroleo. A partir de 1994 verifica-se
uma trajectoria de recuperacéo do crescimento até a actualidade. Por outro lado, sdo igualmente
distinguiveis os efeitos positivos sobre o crescimento ciclico da adesdo de Portugal a (entdo)
Comunidade Econdmica Europeia (CEE). Adicionalmente, uma inspecgao atenta da componente
tendéncia [fig. 4.4(b)], revela uma desaceleragdo nas taxas de crescimento do produto potencial no
periodo 93-96, a que se segue uma recuperagdo da tendéncia mais forte de crescimento nos dois
ultimos anos da analise.

Na fig. 4.5 séo visiveis tais variagdes ciclicas como desvios do (log) produto efectivo
real (PIB) em torno da sua tendéncia de longo prazo (TPIB), ou seja, 0s ciclos econdmicos
portugueses entre 1954 e 1998.

1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998
anos

Figura 4.5 — PIBpm efectivo e tendencial

O facto mais relevante ¢, sem divida, o crescimento do produto nos 45 anos analisados,
num processo ndo estavel, caracterizado por flutuacbes em torno da tendéncia, e cujas
propriedades ciclicas convém estudar.
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4.2.2. COMPORTAMENTO CICLICO DAS SERIES MACROECONOMICAS PORTUGUESAS

Nos seus movimentos ciclicos, o produto real portugués foi acompanhado por um
conjunto de outras variaveis macroecondmicas importantes. Passamos, nesta subsec¢do, a uma

analise do comportamento da componente ciclica de varias séries em relagdo a evolugéo ciclica do
PIBpm e das relacdes de causalidade entre cada serie individual e o produto real.

4.2.2.1. DADOS E ESTATISTICAS SUMARIAS

As séries anuais escolhidas foram agrupadas em quatro categorias, em funcéo da sua

natureza:

A

Despesa real. Tomamos, nesta classe, as cinco variaveis componentes da despesa
real, a precos constantes de 1990, em milhdes de contos: consumo privado,
consumo publico, investimento, exportacoes e importacoes.

Mercado de trabalho. Incluimos trés varidveis reais para caracterizacdo do
funcionamento do mercado de trabalho: emprego, desemprego e taxa de
desemprego. As duas primeiras estdo originalmente expressas em milhares de
individuos e a Gltima em termos de taxa de variacdo anual.

Agregados monetarios. Analisamos trés medidas gerais do conceito de moeda -
L, M2, M1 - em termos nominais e reais (pregos de 1990), em milhGes de contos.
As variaveis reais foram obtidas usando dois tipos de deflactores, o deflactor do
consumo privado e o deflactor do PIB. Assim, no total, inseriram-se nove séries
nesta categoria.

Precos e salarios. Para representar 0 comportamento dos pregos tomaram-se
quatro séries: os deflactores do consumo privado e do PIBpm (1990:1) e as
respectivas taxas de variacdo anual (estas Ultimas para aferir da evolucdo da
inflacdo). Para os salarios nominais consideramos o salario unitario, expresso em
milhares de contos por individuo empregado, e duas séries para os salarios reais,
correspondendo aos salarios nominais deflacionados pelo deflactor do consumo
privado e do PIBpm, com base em 1990.

Os dados relativos as séries originais foram recolhidos a partir das publica¢des do
Banco de Portugal “Séries Longas pzﬁa a Economia Portuguesa”, “Relatério do Conselho de
Administracéo” e “Boletim Estatistico™.

4

Como ja foi acima referido, no anexo | a este capitulo apresenta-se informagdo estatistica mais detalhada sobre as

25 séries usadas na analise bem como a respectiva representacao grafica.
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A maioria das séries foi transformada antes da analise. Assim, com excepcdo das séries
medidas em taxas de crescimento (taxa de desemprego, inflacdo medida pela variacéo do deflactor
do consumo privado e pela variacdo do deflactor do PIBpm), todas as variaveis foram
logaritmizadas, de forma a linearizar a tendéncia e estacionarizar a variancia. O quadro 4.2
contém informacdo estatistica basica sobre as séries transformadas, no periodo amostral analisado.

Quadro 4.2
Estatisticas sumarias das séries
Séries Periodo Média Desv. Padréo Minimo Méximo
1. PIBpm 1954-98 8,53 0,65 7,39 9,42
Despesa Real
2. Consumo privado 1954-98 8,11 0,64 7,02 9,06
3. Consumo publico 1954-98 6,45 0,81 5,14 7,55
4. Investimento 1954-98 7,21 0,76 573 8,44
5. ExportacBes 1954-98 6,77 1,03 5,07 8,49
6. ImportacBes 1954-98 7,12 1,08 5,26 8,97
Mercado de Trabalho
7. Emprego 1954-98 8,23 0,10 8,05 8,42
8. Desemprego 1954-98 517 0,63 4,01 6,06
9. Taxa de Desemprego 1954-98 0,05 0,02 0,01 0,10
Agregados Monetarios
10. L nominal 1954-98 6,37 2,11 3,46 9,58
11. M2 nominal 1954-98 6,36 2,09 3,46 9,58
12. M1 nominal 1954-98 5,70 1,76 3,32 8,66
13. L real - deflactor do cons. privado 1954-98 8,11 0,83 6,60 9,20
14. M2 real - deflactor do cons. privado 1954-98 8,09 0,81 6,60 9,20
15. M1 real - deflactor do cons. privado 1954-98 7,44 0,49 6,46 8,28
16. L real — deflactor do PIBpm 1954-98 8,15 0,79 6,71 9,12
17. M2 real - deflactor do PIBpm 1954-98 8,14 0,77 6,71 9,12
18. M1 real — deflactor do PIBpm 1954-98 7,48 0,45 6,57 8,20
Precos e Salarios
19. Deflactor do consumo privado 1954-98 -1,74 1,35 -3,14 0,38
20. Deflactor do PIBpm 1954-98 -1,78 1,39 -3,25 0,45
21. Salario médio nominal 1954-98 2,17 1,87 -4,59 0,65
22. Salario médio real - defl. cons. priv. 1954-98 -0,43 0,58 -1,45 0,30
23. Salario médio real - defl. PIBpm 1954-98 -0,39 0,55 -1,34 0,24
24. Taxa de inflagdo — defl. cons. priv. 1955-98 0,09 0,08 -0,02 0,26
25. Taxa de inflacdo — defl. PIBpm 1955-98 0,09 0,08 -0,01 0,25

4.2.2.2. EVIDENCIA EMPIRICA

Seguindo uma abordagem indirecta do ciclo econdémico, para analisar o comportamento
de cada série face ao PIB real tomaram-se trés tipos de evidéncia empirica:

1) A analise grafica da evolucdo da componente ciclica de cada uma das variaveis
relativamente & componente ciclica do PIB.

2)  Os coeficientes de correlacdo e os racios dos desvios-padréo entre a componente
ciclica de cada série e a do PIB.

3) A causalidade entre cada uma das séries e o produto agregado.
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Assim, tivemos de previamente proceder a obtencdo da componente ciclica de cada
serie em analise, através da aplicacdo do filtro bandpass. Contudo, e como ja foi referido no
capitulo anterior, a utilizacdo de diferentes métodos para extrair a tendéncia pode originar
diferentes cronologias para o ciclo econémico. Dai, que para efeitos de comparabilidade e teste a
robustez dos nossos resultados, tenhamos optado também por utilizar o filtro de Hodrick-Prescott
(HP), dada a popularidade que este tem gozado no ambito de outros estudos sobre as flutuaces
ciclicas da economia. Uma outra razéo prende-se com o facto deste filtro eliminar as variacoes de
muito curto prazo (inferior a dois anos), concentrando a sua poténcia em ciclos de duracdo media
entre 4 e 6 anos (a frequéncia tipica dos ciclos econdmicos), que é também a seleccionztjia pelo
filtro bandpass. Os resultados da aplicacdo do filtro HP constam do anexo | a este capitulo®.

4.2.2.2.1. Analise Gréfica

Através da representagdo grafica & possivel observar 0s co-movimentos entre
componente ciclica de cada série contra a componente ciclica do produto. O anexo I, na secc¢éo
1.4., contém os gréficos relativos a tal evolugdo, resultantes da aplicagdo do filtro bandpass.

E evidente um comportamento prociclico para as variaveis componentes da despesa,
com flutuagBes aparentemente sincronizadas com as do ciclo econdmico agregado, a excepgéo do
investimento cujo movimento parece preceder o do produto ciclico. J& no mercado de trabalho,
enquanto 0 emprego imita positiva e contemporaneamente o comportamento do produto, o
desemprego e a taxa de desemprego variam em sentido contrario, mas sincronizadamente, com o
ciclo do PIBpm. No caso das variaveis monetérias L e M2, nominais e reais, nota-se uma
tendéncia geral para evoluirem no mesmo sentido e contemporaneamente com o ciclo econémico
agregado; M1 é a excepgdo, pois ndo se consegue distinguir um padrédo ciclico nitido e indicia
algum desfasamento em relacdo a flutuagdo da componente ciclica do PIB real. Quanto &
categoria “precos e salarios” destaca-se a variagao prociclica e desfasada dos salarios reais e a
falta de um padréo ciclico pronunciado da mesma série em termos nominais. Os pre¢os nominais,
por seu lado, aparentam um comportamento contraciclico pronunciado e sincronizado, ao passo
que os graficos das variagdes ciclicas dos deflactores de precos (taxas de inflagdo) mostram um
padrdo menos definido e desfasado com o ciclo da actividade agregada.

Por outro lado, é possivel detectar uma alteracdo dos co-movimentos ciclicos entre as
séries e o produto na decada de setenta. Tal ndo seré de certeza alheio a revolugéo de 1974, pois
este foi 0 choque mais importante sobre a economia portuguesa no periodo analisado.

Refira-se, por fim, que conclusdes idénticas sdo obtidas através da leitura dos gréaficos
do anexo 1.5., em que a tendéncia das variaveis foi extraida pelo filtro HP.

> Mais precisamente, em 1.5. apresentam-se os graficos da componente ciclica de cada uma das séries em relago a

componente ciclica do PIBpm e em 1.6. constam os quadros com respectivas estatisticas descritivas.
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4.2.2.2.2. Desvios-Padréo e Coeficientes de Correlacao

O célculo dos desvios-padrdo relativos e dos coeficientes de correlacdo da componente
ciclica de cada série individual e entre esta ultima e a respectiva contraparte do produto dirige-se a
um dos objectivos gerais deste capitulo: o estudo do comportamento ciclico das variaveis
(prociclico ou contraciclico), da sua persisténcia (sensibilidade a choques) e da sua variabilidade
relativa.

A autocorrelacdo da parte ciclica de cada série individual para um desfasamento de um e
dois periodos fornece uma medida da sua persisténcia enquanto que a correlacdo entre a
componente ciclica de cada série (xt) e o PIB ciclico para k trimestres no futuro (yi), com

k=-2,-1,0,1, 2, indica a ciclicidade das séries face ao PIBpm. Assim:

- Para k = 0, se a correlagdo estd proxima de zero, a variavel tem pouco comporta-
mento ciclico (aciclica); uma grande correlacdo positiva indica um comportamento
prociclico das séries enquanto, inversamente, uma grande correlacdo negativa indica
comportamento contraciclico;

- Para k <0, por exemplo, k = -2, uma correlacdo maxima indica que a componente
ciclica da série tende a desfasar-se do ciclo econémico agregado 2 anos;

- Para k > 0, por exemplo, k = 1, uma correlagdo maxima indica que a componente
ciclica da série precedeu o ciclo econémico agregado 1 ano.

Por seu lado, o racio do desvio-padrdo da componente ciclica de cada série
relativamente & do produto [sd(x)/sd(y)] mede o grau de variabilidade relativo entre o ciclo das
series e 0 da actividade economica. Estes desvios-padrdo apenas podem ser comparados entre
series se estas tiverem a mesma unidade. Dai a razdo porque ndo calculamos tal racio para as
variaveis que aparecem medidas em taxas de crescimento, ou seja, a taxa de desemprego e as
taxas de variagéo anual dos deflactores do consumo e do PIBpm.

Do quadro 4.3, apresentado na pagina seguinte, constam tais estatisticas descritivas para
todo o periodo da analise (1955-1998).
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Quadro 4.3

Estatisticas descritivas das componentes ciclicas das séries, todo o periodo

Trend extraido com o filtro bandpass

Componentes ciclicas Obs. sd(x) sd(x)/  Coef. Autocor. Coef. Correlagéo de x; com ypyp
das séries My a2 2 4 0 1 2

1. PIBpm 44 0,025 1,00 011 -012 -012 0411 1,00 011 -0,12
Despesa real
2. Consumo privado 44 0,028 112 022 -017 -0,02 0238 080 0,00 -015
3. Consumo publico 44 0,026 1,04 011 -033 011 007 0721 0,07 -017
4. Investimento 44 0,066 2,64 031 -038 -021 -016 0724 049 0,23
5. ExportacGes 44 0,075 3,00 004 -043 -026 -001 05 026 -0,19
6. Importagdes 44 0087 348 -002 -046 -018 008 031 032 -011
Mercado de Trabalho
7. Emprego 44 0,010 0,40 047  -003 -008 039 047 038 0,02
8. Desemprego 44 0,129 516 0,31 -0,28 0,06 -033 -045 -0,33 0,01
9. Taxa de Desemprego 44 0,005  --- 0,39 -0,09 -006 -033 -045 -0,31 0,01
Agregados Monetarios
10. L nominal 44 0,027 1,08 042 -016 019 016 021 011 -017
11. M2 nominal 44 0,027 1,08 033 -021 0722 028 02 012 -0,25
12. M1 nominal 44 0,038 1,52 016 -011 033 010 -0,09 0,01 -0,10
13. L real — deflactor do cons. priv. 44 0,035 1,40 0,43 -0,15 005 010 048 028 -0,05
14. M2 real - deflactor do cons. priv. 44 0,035 1,40 0,39 -0,17 008 019 051 028 -011
15. M1 real - deflactor do cons. priv. 44 0,043 1,72 0,18 -011 021 006 018 017 -0,02
16. L real - deflactor do PIBpm 44 0,031 1,24 038 -016 015 013 054 024 -0,15
17. M2 real - deflactor do PIBpm 44 0,033 1,32 036 -018 017 0022 056 0024 -0,21
18. M1 real - deflactor do PIBpm 44 0,040 1,60 0,13 -011 030 008 019 013 -0,09
Precos e Salarios
19. Deflactor do consumo privado 44 0,022 0,88 0,57 018 015 0,04 -050 -0,30 -0,13
20. Deflactor do PIBpm 44 0,019 0,76 0,52 030 002 002 -059 -024 0,01
21. Salario médio nominal 44 0,029 116 044 -014 043 010 -010 -0,37 -0,18
22. Salario médio real - defl.cons.priv. 44 0,030 1,20 0,32 -0,09 031 007 028 -013 -0,07
23. Salario médio real — defl. PIBpm 44 0,031 1,24 028 -013 039 008 0728 -019 -017
24. Taxa de inflacdo - defl.cons.priv. 43 0,023 -002 -023 014 057 -0,23 -0,19 -0,18
25. Taxa de inflagdo - defl. PIBpm 43 0,022 -025 -0,11 0,00 0,62 -0,36 -0,27 -0,09

Face ao contraste, evidenciado pela representagdo grafica, entre os periodos antes e apos
revolucdo de 1974, efectuamos igual andlise estatistica para duas subamostras - 1955-1973 e
1975-1998. Este procedimento impunha-se, também, porque a questdo da estabilidade dos ciclos
econdmicos portugueses nos dois subperiodos néo € pacifica, sendo a resposta variavel de estudo

para estudo.

As estatisticas descritivas para o periodo 1955-1973 sdo as constantes do quadro
seguinte. De referir que o inicio da analise apenas tem lugar em 1955 (1956 para as taxas de
inflagdo), devido a que a aplicacdo do filtro bandpass suprime uma observagao inicial (tal como

acontecia para todo o periodo).
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Trend extraido com o filtro bandpass

Quadro 4.4
Estatisticas descritivas das componentes ciclicas das séries, antes de 1974

Componentes ciclicas Obs. sd(x) sd(x)/ Coef. Autocor.  Coef. Correlacdo de x; com i,y
das séries sd(y) -1 -2 -2 -1 0 1 2

1. PIBpm 19 0023 100 -002 -006 -006 -0,02 1,00 -0,02 -0,06
Despesa real
2. Consumo privado 19 0025 109 -013 -006 -004 006 086 -011 -0,03
3. Consumo publico 19 0,034 148 008 -047 0,09 -015 0,04 013 -0,28
4. Investimento 19 0,043 1,87 000 -050 -0,19 008 028 039 -025
5. Exportacdes 19 0037 161 -034 030 014 015 0,38 -0,05 0,30
6. Importacdes 19 0051 222 -007 -057 0,04 006 -016 026 -0,03
Mercado de Trabalho
7. Emprego 19 0,005 0,22 043 -022 0,07 041 032 006 -013
8. Desemprego 19 0,126 548 007 -043 001 -051 -025 -0,07 -0,00
9. Taxa de Desemprego 19 0,003 - 0,09 -043 0,02 -044 -027 -0,06 -0,05
Agregados Monetarios
10. L nominal 19 0,019 0,83 040 -008 03 019 0112 -0,05 -0,07
11. M2 nominal 19 0,019 0,83 040 -008 03 019 0412 -0,05 -0,07
12. M1 nominal 19 0,037 161 0,51 010 054 035 -007 -024 -0,23
13. L real — deflactor do cons. priv. 19 0,026 1,13 0,14 -0,24 018 -0,05 049 016 0,02
14. M2 real - deflactor do cons. priv. 19 0,026 1,13 0,14 -0,24 018 -0,05 049 016 0,02
15. M1 real - deflactor do cons. priv. 19 0,034 1,48 0,21 -012 049 025 025 -010 -0,19
16. L real - deflactor do PIBpm 19 0,022 0,96 023 -022 025 -0,00 046 015 0,01
17. M2 real - deflactor do PIBpm 19 0,022 0,96 0,23 -0,22 025 -0,00 046 015 0,01
18. M1 real - deflactor do PIBpm 19 0,034 148 027 -004 051 029 019 -012 -0,19
Precos e Salarios
19. Deflactor do consumo privado 19 0,013 0,57 -0,18 0,06 -006 05 -031 -020 -0,11
20. Deflactor do PIBpm 19 00100 043 -006 010 -007 054 -037 -027 -0,13
21. Salério médio nominal 19 0,014 061 0,06 -022 013 010 038 0,02 -0,14
22. Salario médio real - defl.cons.priv. 19 0,022 0,96 0,04 -0,08 007 -0,22 059 020 -0,02
23. Salario médio real - defl. PIBpm 19 0,020 0,87 002 -007 008 -015 057 020 -0,02
24. Taxa de inflacdo — defl.cons.priv. 18 0,020 -0,55 0,07 -036 069 -013 -0,09 0,18
25. Taxa de inflacdo — defl. PIBpm 18 0,015 -0,57 017 -040 0,75 -0,14 -0,13 0,02

Os resultados para o segundo subperiodo, 1975-1998, sdo os apresentados no quadro da

pagina seguinte.
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Trend extraido com o filtro bandpass

Quadro 4.5
Estatisticas descritivas das componentes ciclicas das séries, pos 1974

Componentes ciclicas Obs. sd(x) sd(x)/ Coef. Autocor. Coef. Correlacdo de X com Yy
das séries sd(y) -1 2 2 1 0 1 2

1. PIBpm 23 0,023 1,00 0,03 -017  -0,17 0,03 1,00 0,03 -0,17
Despesa real
2. Consumo privado 23 0,026 1,13 029 -022 -024 032 075 0,08 -0,01
3. Consumo publico 23 0,016 0,70 0,31 004 005 026 051 012 018
4. Investimento 23 0,067 291 040 -025 004 -024 002 030 049
5. Exportagdes 23 0,063 2,74 002 -048 -0,34 -006 062 013 -0,32
6. Importacdes 23 0,071 3,09 015 -032 -030 -005 0,36 028 0,20
Mercado de Trabalho
7. Emprego 23 0,010 043 0,42 013 0,08 041 032 042 007
8. Desemprego 23 0,070 3,04 012 -015 -0,20 -0,08 -0,21 -0,24 0,06
9. Taxa de Desemprego 23 0,005 --- 0,29 -007 -0,15 -0,10 -0,26 -0,35 -0,01
Agregados Monetarios
10. L nominal 23 0,028 1,22 044 -020 029 -006 -015 -0,15 -0,22
11. M2 nominal 23 0,029 1,26 029 -029 036 017 -004 -0,13 -037
12. M1 nominal 23 0,040 1,74 019 -017 020 -029 -0,37 017 0,14
13. L real — deflactor do cons. priv. 23 0,027 117 0,23 -040 001 -0,24 009 010 -0,09
14. M2 real - deflactor do cons. priv. 23 0,028 1,22 0,15 -041 009 000 019 011 -0,24
15. M1 real - deflactor do cons. priv. 23 0,042 1,83 0,10 -0,20 -0,00 -0,40 -019 0,33 0,23
16. L real — deflactor do PIBpm 23 0,024 1,04 0,03 -048 019 -0,26 024 005 -0,32
17. M2 real - deflactor do PIBpm 23 0,028 122 0,06 -047 024 001 033 006 -045
18. M1 real — deflactor do PIBpm 23 0038 165 -000 -028 010 -044 -012 0,32 011
Precos e Salarios
19. Deflactor do consumo privado 23 0,021 091 050 -010 036 0021 -037 -032 -0,22
20. Deflactor do PIBpm 23 0,019 0,83 0,38 001 018 023 -058 -028 0,06
21. Salario médio nominal 23 0,025 1,09 040 -014 023 005 010 -0,19 -0,14
22. Salario médio real — defl.cons.priv. 23 0,029 1,26 0,34 -0,18 -0,04 -0,11 0,34 0,07 0,02
23. Salario médio real — defl. PIBpm 23 0,030 1,30 020 -024 010 -0,0 043 0,02 -0,16
24. Taxa de inflacdo — defl.cons.priv. 23 0,024 0,10 -041 017 061 -0,11 -0,07 -0,21
25. Taxa de inflacdo — defl. PIBpm 23 0,025 -024 -028 -0,04 0,76 -0,34 -0,26 -0,01

Os resultados obtidos, sintetizados nos quadros 4.3 a 4.5, permitem-nos sumariar as

conclusBes que se seguem, por categoria de variaveis.

A. Despesa Real

Todas as variaveis consideradas nesta categoria apresentam um comportamento
prociclico no periodo 1955-1998, sendo este bastante acentuado no caso do consumo privado.
Tal como previsto pela literatura, o investimento € mais variavel do que o produto mas,

pelo contrario, 0 consumo mostra-se ligeiramente mais volatil do que este ultimo, o que se mostra
inconsistente com a regularidade empirica, crucial para testes da hipGtese do rendimento
permanente, do consumo privado ser mais estavel do que o produto. De salientar também a forte
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volatilidade das exportacdes e importacdes, praticamente o triplo da variabilidade da componente
ciclica do PIBpm. No entanto, no caso das importag@es tal variabilidade ndo esta relacionada com
0 ciclo econdmico agregado, exibindo uma baixa autocorrelacdo com este ultimo (0,31). De
destacar, ainda, que, contrariamente as outras séries nesta classe que variam contemporaneamente
com o ciclo agregado, o investimento ciclico atinge uma correlagdo maxima para k = 1, 0 que
sugere que as flutuaces desta série precedem temporalmente as do produto real em um ano.

Em geral, a variabilidade ciclica das séries relativamente a variabilidade do PIBpm
mostra-se menos acentuada no periodo antes de 1974, a excepgao do consumo publico que em tal
subperiodo exibe desvios—padrdo relativos bastante superiores. Contudo, tal ndo estd
correlacionado com o ciclo econdmico contemporaneo, dado que no periodo 1955-1973, o
coeficiente de correlagdo respectivo, atinge apenas o valor de 0,04, denotando um comportamento
aciclico desta série. No periodo po6s 74, a variabilidade relativa do consumo publico diminui,
passando esta série a exibir, nitidamente, um comportamento prociclico moderado.

Por fim, baseando-nos nos coeficientes de autocorrelacdo, é de salientar os baixos niveis
de persisténcia das variaveis componentes da despesa, sendo notdvel um aumento desta
persisténcia no 2° relativamente ao 1° subperiodo, se exceptuarmos as exportacoes.

B. Mercado de Trabalho

O desemprego exibe uma grande volatilidade relativamente ao produto, contrastando
com a fraca variabilidade relativa do emprego. Esta Gltima varidvel tem um comportamento
moderadamente prociclico, contrariamente ao desemprego e respectiva taxa que exibem um
percurso contraciclico.

Por outro lado, ndo existe uma mudanga marcada no comportamento ciclico daquelas
variaveis do periodo antes para o posterior a 74. Alias, a Unica diferenca significativa que ressalta
da analise aos quadros 4.4 e 4.5 para esta categoria € a menor variabilidade do desemprego ciclico
face ao ciclo agregado no 2° subperiodo. Assim, contrariando a regra geral, 0 consumo publico e o
nivel do desemprego foram as Unicas variaveis a tornarem-se menos volateis no pés-74.

C. Agregados Monetarios

As medidas nominais da moeda L e M2 mostram-se ligeiramente prociclicas, enquanto
M1 nominal denota um comportamento aciclico, com a sua correlacdo com o ciclo econdmico a
atingir um valor maximo para k = -2, 0 que traduz um desfasamento de dois anos em relagdo ao
ciclo agregado. Em termos reais, M1 exibe o mesmo padrdo fracamente ciclico, ao passo que para
os valores reais de L e M2 se nota um aumento das correlagdes contemporéneas com a
componente ciclica do produto. A série M1 também se diferencia das outras medidas da moeda
quanto a variabilidade e persisténcia, apresentando niveis superiores no caso da primeira e
inferiores quanto a ultima.
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Seguindo a tendéncia geral, os agregados monetarios tornaram-se relativamente mais
volateis no periodo 1975-1998. Neste 2° periodo, observa-se uma diminuicdo geral (excepto para
L-deflactor do consumo privado) dos coeficientes de autocorrelacdo de 12 ordem, o que denota
uma menor persisténcia destes agregados no periodo a seguir a revolucéo de Abril, sendo ainda de
registar, neste subperiodo, um padréo ciclico menos definido destas variaveis.

D. Precos e Salarios

As estatisticas apresentadas tornam possivel responder a duas questdes que tém sido
alvo de discussdo na literatura. A primeira é quanto ao comportamento dos pregos: prociclico ou
contraciclico?”. A outra questdo que tem sido colocada respeita as propriedades ciclicas das
diferentes medidas dos precos: semelhantes ou diferentes?.

No caso portugués, a evidéncia obtida demonstra que as componentes ciclicas dos
precos sao contraciclicas, embora, como também é visivel graficamente, as taxas de inflagdo
tenham um comportamento ciclico pouco acentuado e com desfasamento de um periodo em
relacdo ao ciclo agregado. Contrariamente, 0s salarios reais aparentam ser ligeiramente
prociclicos, dadas as baixas correlacdes crﬂzadas com o ciclo agregado, com um desfasamento de
dois anos da evolucéo ciclica do produto’. Tal desfasamento é também visivel para os salarios
nominais, embora esta série seja praticamente aciclica, dado o baixo valor do coeficiente de
autocorrelacdo contemporaneo da sua componente ciclica relativamente a do PIBpm (-0,10).
Mais, os salarios nominais séo, entre as 24 séries, a varidvel com mais baixa ciclicidade. Além
disso, os graus de variabilidade ciclica dos pregos e salarios ndo sdo muito diferentes do do
produto, estando ligeiramente abaixo no caso dos primeiros e um pouco acima no caso dos
salarios. Por seu lado, a analise dos coeficientes de autocorrelacéo revela que os dois deflactores
de precos exibem niveis de persisténcia moderados que sdo, apesar de tudo, os mais elevados
desta categoria tendo em conta os apresentados para todas as outras variaveis.

No periodo 1975-1998 aumentou a persisténcia (aferida pelo coeficiente de
autocorrelacdo de 1* ordem) dos deflactores de precos e dos salarios nominais e reais.
Inversamente, para as taxas de inflagdo o grau de inércia reduziu-se substancialmente. Em termos
da variagdo do padrdo de comportamento ciclico nos dois subperiodos sobressai a diferenca
significativa no comportamento das variaveis pregos e salarios envolvendo o deflactor do PIBpm.
Assim, enquanto o deflactor do PIBpm e a respectiva variacdo se tornaram mais marcadamente

®  Normalmente, a literatura trata os precos como variando na mesma direccao do ciclo agregado. Contudo, tal ndo é

uma regularidade empirica consensualmente aceite por todos os autores.

As fracas correlagdes ciclicas dos salarios reais com os movimentos do ciclo do produto tém sido alvo de atengéo
por parte de uma variedade de teorias macroeconomicas, continuando a constituir um ponto de acesa discussao
entre elas. No capitulo 6 exploramos evidéncia adicional sobre este tema do comportamento ciclico dos salarios
reais através da aplicacdo da analise SVAR a dados portugueses.

7
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contraciclicas no pds-74, o salario real (deflactor do PIB) tornou-se menos contraciclico, uma
evolucdo também seguida pelo salario nominal.

A andlise as estatisticas descritivas das componentes ciclicas das séries resultante da
aplicacdo do método de Hodrick-Prescott (veja-se 0 anexo 1.6.) da consisténcia aos resultados
atras descritos pois, ndo obstante uma maior grandeza dos numeros (inerente & construcdo do
filtro HP), proporciona, grosso modo, 0 mesmo tipo de conclusdes.

Adicionalmente, 0s nossos resultados complementam a evidéncia empirica obtida
noutros estudos sobre os ciclos econdmicos portugu&ses como os elaborados por CORREIA et al.
(1992; 1993) e, mais recentemente, por DIAS (1997a)°, com as vantagens de cobrir um periodo
amostral mais alargado e um muito maior nimero de variaveis. O confronto com as conclusdes
resultantes daqueles trabalhos ndo apresenta divergéncias de maior nos aspectos de possivel
comparagcao.

4.2.2.2.3. Analise de Causalidade

O terceiro conjunto de evidéncia estatistica examina as relacdes lead/lag entre as séries
e 0 produto agregado, mas agora no sentido da causalidade de Granger.

Para aferir da causalidade entre as séries e o PIB real, seguimos o procedimento
adoptado no estudo de Stock e WATSON (1998). Assim, calculamos os vérios coeficientes de
determinaco ajustado pelos graus de liberdade - R 2. para regressoes variadas e apuramos 0S
valores do R 2 marginal, ou seja, 0 R para as regressoes de Yi+1 Sobre [y, Vi1, X X 1],
diminuido do R % da regressio de Yi+1 Sobre [y, Yi.1], onde X; continua a denotar as séries
individuais usadas para analisar a causalidade com o produto. Tal causalidade foi, pelo mesmo
processo, determinada no sentido inverso, isto é, de y; para ;. Os resultados s&o apresentados no
quadro seguinte, na 3% e 42 colunas, respectivamente. Nas colunas 5 e 6 do quadro 4.6 aparecem 0s
coeficientes de determinacéo ajustados, também em termos marginais, usando, agora, a taxa de
crescimento da variavel dependente (Ayt.1 OU Axy,q) sobre 0 mesmo conjunto de regressores.

Os coeficientes de determinacdo marginais ajustados do quadro 4.6 fornecem uma
medida concreta da capacidade previsional nas relacfes bivariadas, com as quais 0s modelos
econdmicos tedricos podem ser, ou ndo, consistentes. E forcoso notar que, mesmo estando a
interpretar a causalidade de Granger no sentido estrito de medida de previsibilidade de uma
variavel sobre outra, tal capacidade de previsdo pode ser alterada pela inclusdo de variaveis

8 Para a economia portuguesa é de destacar este trabalho recente de DIAS (1997a), 0 qual representa a primeira

tentativa de explorar a informag&o anual para as principais séries macroecondmicas ao longo de quatro décadas
(1953-1993) emanada do Banco de Portugal, em 1997, nas “Séries Longas para a Economia Portuguesa”, no
sentido de uma caracterizagdo geral dos fendmenos ciclicos que decorreram durante aquele periodo. A autora
incidiu a analise sobre a evolugéo ciclica real, seleccionando a producéo, despesa e emprego. Neste sentido, é o
trabalho portugués que mais se aproxima da analise empirica do ciclo econdmico efectuada neste capitulo.
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adicionais nas regressdes. Além disso, é igualmente de salientar que tanto a tecnologia como as
politicas evoluiram no periodo de analise, 0 que levanta a possibilidade das relacdes bivariadas
encontradas serem instaveis, face a sua sensibilidade a tais alteraces tecnologicas ou outras.

Quadro 4.6

R 2 marginal das regresses
Causalidade conforme procedimento de Stock e Watson

Séries po Yisk Xerk DYy JAven
Despesa real
2. Consumo privado 1955-1997 0,000 0,000 -0,013 0,112
3. Consumo publico “ 0,000 0,000 0,040 0,075
4. Investimento “ 0,001 0,001 0,279 0,039
5. ExportacBes “ 0,000 0,000 -0,001 -0,019
6. ImportacBes “ 0,000 0,000 0,090 -0,015
Mercado de Trabalho
7. Emprego 1955-1997 0,000 0,001(8) 0,100 0,087()
8. Desemprego “ 0,000 0,012 0,013 0,127
9. Taxa de Desemprego - 0,000 0,003 0,023 0,105
Agregados Monetérios
10. L nominal 1955-1997 0,000 0,000 -0,023 0,051
11. M2 nominal “ 0,000 0,000 -0,013 0,081
12. M1 nominal “ 0,000 0,000 -0,043 0,134
13. L real — deflactor do cons. privado “ 0,000 0,000 0,148 -0,001
14. M2 real - deflactor do cons. privado “ 0,000 0,000 0,127 -0,025
15. M1 real - deflactor do cons. privado “ 0,000(@) -0,001 0,055() -0,038
16. L real — deflactor do PIBpm “ 0,000 0,000 0,113 -0,002
17. M2 real - deflactor do PIBpm “ 0,000 0,000 0,100 -0,028
18. M1 real - deflactor do PIBpm “ 0,000() -0,001 0,035(3) -0,038
Precos e Salarios
19. Deflactor do consumo privado 1955-1997 g ooo(@) 0,001 0,019(3) 0,077
20. Deflactor do PIBpm ‘ 0,000@  0001®  -0,0028)  0,092(2)
21. Salério médio nominal “ 0,000 0,001 0,040 0,064
22. Salario médio real - defl. cons. priv. “ 0,000 0,000 -0,031 -0,008
23. Salario médio real - defl. PIBpm “ -0,001 -0,001 -0,042 -0,021
24. Taxa de inflagdo — defl. cons. priv. 1956-1997 0,000 0,072 -0,037 0,099
25. Taxa de inflacdo — defl. PIBpm ¢ 0,000 0,076 -0,038 0,010

(@) A estatistica Q(10) do teste pode ser rejeitada um nivel de confianca de 5%.

Sobressai, desde logo, que tomar as variaveis em logaritmos (colunas 3 e 4) ou nas suas
primeiras diferencas (colunas 5 e 6) faz muita diferenca em termos da causalidade de Granger.

Assim, a leitura das colunas 4 e 6 torna evidente que, em geral, ndo existe um papel de
previsdo significativo das varias varidveis sobre o produto ou vice-versa. Apenas se verifica tal
capacidade de previsdo do produto sobre as taxas de inflacdo (varidveis correspondentes as
primeiras diferencas dos deflactores de pregos no consumo e no PIB).

A anélise da informagéo constante das colunas 5 e 6 torna visivel que o investimento é a
varidvel macroecondmica que gera melhorias mais acentuadas nas previsdes do crescimento do
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produto. Tal parece confirmar a evidéncia encontrada no ponto anterior, em que o0 investimento
ciclico se apresentava como um indicador percursor do ciclo econémico para um lead.

Dentro da categoria geral das componentes da despesa, além do investimento, apenas 0
consumo publico e as importagBes denotam algumas (baixas) propriedades de previsdo do
crescimento do produto. Olhando para o outro lado da relacéo, nota-se que os valores corrente e
desfasado do produto exercem uma contribuicdo marginal expressiva sobre o crescimento do
consumo privado, e mais fraca no caso dos gastos do estado e do investimento. Contrariamente, a
incluséo do produto corrente e desfasado nas equagdes das variaveis do comeércio externo sé piora
os R 2das regressoes.

No mercado de trabalho é o emprego a varidvel com uma maior influéncia na previsdo
do crescimento economico, mas é também aquela cuja evolucdo se mostra menos afectada pela
inclusdo do produto na sua regressdo, o qual se mostra mais determinante na previsdao do
crescimento do desemprego e da respectiva taxa. Contudo, no caso da regresséo bivariada do
emprego sobre ljma constante e os valores actuais e desfasados do produto e do emprego, a
estatistica Q(10)” de Ljung-Box (com um valor igual a 18,51) permitiu rejeitar a hipotese nula de
independéncia serial dos residuos com um erro inferior a 5%.

No caso dos agregados monetarios existe uma vasta literatura de investigagdo das
relacdes entre a moeda e o produto, na qual a causalidade de Granger tem um papel relevante,
essencialmente no contexto dos modelos VAR. Os resultados indiciam que as medidas monetarias
L e M2 reais, ttm ambas um papel predictivo sobre o crescimento do produto™. JA as regressdes
bivariadas de M1 real para aferir o efeito sobre o produto mostram-se ndo validas em termos de
inferéncia estatistica dados os valores da estatistica Q de Ljung-Box, 0s quais revelaram a
existéncia de correlacéo serial dos residuos, para um nivel de significancia de 5%. Em termos
nominais, a causalidade aparenta ser na direccdo do produto para as taxas de crescimento da
moeda, aferidas pelas varias medidas monetarias. Tal efeito é significativamente superior no caso
de M1. Inversamente, a introducéo do PIB corrente e desfasado nas regresses de crescimento da
moeda real ndo melhora a qualidade de tais regressoes.

Quanto a categoria dos precos e salarios destaca-se apenas o salario nominal a ter
alguma causalidade sobre a previsdo de crescimento do produto, sendo a sua evolugéo a ser
reciprocamente causada, no sentido de Granger, pelos valores correntes e desfasados do PIB. O

A estatistica Q(k) de Ljung-Box, ndo é mais do que a estatistica de Box-Pierce corrigida para pequenas amostras.
O seu valor ¢ distribuido, aproximadamente, de acordo com a fungéo x2 com k graus de liberdade. A hipétese
nula é a da independéncia serial dos residuos, que é uma das hip6teses associadas ao modelo de regressdo. Dai
que a estatistica Q apareca a acompanhar os resultados das regressdes corridas no programa RATS.

1 N&o podemos deixar de aqui mencionar que embora os agregados monetarios reais exercam poder de previsdo

sobre o produto real, tal capacidade podia vir alterada se introduzissemos nessas relages os efeitos das taxas de
juro, pois a literatura mostrou que estas reduzem significativamente a influéncia da moeda no produto.
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produto ajuda também a prever a evolugdo dos pregos nominais, se aferidos pelo crescimento do
deflactor no consumo (para a regressdo do crescimento do deflactor do PIB o valor da estatistica
Q ndo permite rejeitar a hipotese alternativa da existéncia de autocorrelagdo dos desvios) e das
taxas de inflacdo, com um maior impacto relativo no caso da variacdo dos precos no consumo
privado. Por Gltimo, é de notar a auséncia de causalidade no sentido de Granger, nos dois sentidos
da relacdo, no caso dos salérios reais.

4.3. REGULARIDADES EMPIRICAS ADICIONAIS

Nesta seccdo da-se atencdo especifica aos comportamentos das taxas de inflagdo e de
desemprego na sua relagdo com o ciclo economico. Comegamos por identificar os episodios de
desinflacdo no periodo 1955-1998 e estimar 0s seus custos em termos da producéo, através do
célculo do racio de sacrificio. De seguida, caracterizamos o comportamento da taxa de
desemprego portuguesa, dando énfase particular a questéo de saber se existe evidéncia favoravel a
verificacdo de uma NAIRU estavel no longo prazo. A finalizar, quantificamos a sua magnitude
utilizando testes de raiz unitaria e estimando uma equacéao de Okun.

4.3.1. PROCESSO DESINFLACIONISTA EM PORTUGAL

No inicio da década de oitenta, contrariamente ao que acontecia na maioria dos paises
europeus, a inflagdo permanecia elevada em Portugal. Efectivamente, o processo de desinflagéo
na Europa comecou mais cedo do que em Portugal, em virtude da generalidade dos paises
europeus terem adoptado politicas desinflacionistas no inicio da década de oitenta coincidindo
com os choques petroliferos, o que podera ter contribuido para um agravamento substancial do
desemprego e quebra dos salarios reais verificados naqueles paises. Em Portugal, politicas
economicas restritivas comegaram a ser aplicadas mais tarde, em 1983.

BARBOSA € MACHADO (1996), para dados anuais relativos ao periodo 1977-1994,
localizaram no ano de 1985 o inicio do processo de desinflacdo portugués como um processo
sustentado. Desde entdo, a taxa de inflacdo portuguesa experimentou uma descida no seu valor,
com uma interrupgdo apenas no periodo 1988-90, altura em que teve comportamento crescente.
Os autores consideraram que o processo desinflacionista da economia portuguesa estava, pelo
menos na sua fase mais recente, ligado ao projecto de participacdo na moeda Unica, como
consequéncia do esforco de convergéncia nominal empreendido por Portugal para a sua inclusdo
no “pelotdo da frente” das economias que aderiram a terceira fase da Unido Econdmica Monetéria
(UEM).
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Complementarmente, o estudo de BARBOSA (1996), para 0 mesmo periodo, classificou 0s
episddios de inflacdo conforme a sua origem estava no lado da procura (demand pull) ou da oferta
(cost push). Excluindo os anos de 1980 e 1982, que tinham apresentado um comportamento
menos sistematico, o autor concluiu que chogues AS tinham dominado na primeira metade do
periodo (até 1987) enquanto varia¢Ges na AD tinham prevalecido na segunda parte.

N&o se afastando muito, WEISE (1997) considerou que 0 processo de desinflagdo em
Portugal se iniciara a partir de meados de 86. Adicionalmente, ghteve evidéncia de que cada
episddio de desinflagdo ocorrido nas varias economias analisadas™ estava associado com uma
tentativa conscienciosa dos bancos centrais para reduzir a inflagéo.

Na fig. 4.6 representa-se graficamente a evolucéo das taxas de crescimento do PIBpm
(TXCPIB) face as taxas de crescimento dos pre¢os no consumo privado (TXDCP) e dos pre¢os no
PIBpm (TXDPIB), no periodo 1955-1998.

A inspeccdo visual do comportamento da taxa de inflacdo, aferida pela evolucéo do
deflactor do consumo privado - figura 4.6(a) - ou do deflactor do PIBpm - figura 4.6(b) -
evidencia que os episddios de desinflacdo mais expressivos comecaram a ter lugar nos anos
oitenta, prolongando-se até a actualidade.

(a) Deflactor do consumo privado (b) Deflactor do PIBpm
Taxas(%) Taxas(%)

80 K 80

\/\/ \/ vv o Vv . v .

m:cp o
8.0 LI L2 0 5 -8.0 L L L A 3
1955 1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1955 1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995

anos anos

Figura 4.6 — Evolucdo da taxa de inflacdo e da taxa de crescimento do PIBpm

A teoria refere que 0s processos de desinflagéo fazem, normalmente, incorrer em custos
sobre a producdo e emprego, que variardo conforme as circunstancias em que se concretiza o
programa de desinflagdo. Assim, coloca-se, desde logo, a questdo de como avaliar tais custos.

" Foram abordadas as experiéncias de desinflacdo de 17 paises da OCDE, no periodo 1973-1996, e usado 0 caso

dos EUA como padrdo de comparacio.
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A medida mais simples dos custos de inflacdo é o designado racio de sacrificio (SR -
Sacrifice Ratio), que devido a sua simplicidade, e ndo obstante algumas limitacOes de que padece,
tem sido vastamente usado. Tal racio pode ser medido em termos de quebra na producdo ou no
emprego.

41)  SR=Z(yi-yi)/Z(M-Th.y);

Com (y; - y;") a traduzir o desvio negativo, no ano i, entre o logaritmo da produgdo real
(y;) € o logaritmo da produgéo de equilibrio (y;"), Tt a taxa de inflagdo no periodo i e T%.; a taxa de

inflagdo no periodo anterior.

Desta forma, o réacio de sacrificio mede o nimero de pontos percentuais na quebra da
producdo rgativamente a situacdo de equilibrio por cada reducdo de um ponto percentual na taxa
de inflagdo™.

Um problema a ter em conta é o da escolha dos anos a considerar no calculo do racio de
sacrificio, pois este tem a desvantagem principal de ser instavel no seu comportamento ao longo
do tempo. Se a curva de Phillips de curto prazo apresentar um comportamento estavel ndo existe
qualquer problema de incluir todo o periodo. Mas, perante a possibilidade de instabilidade na
relacdo funcional entre producéo e inflagdo, consideramos preferivel incluir apenas os periodos
em que a inflagdo média efectivamente diminuiu. Assim, usamos uma média centrada de trés anos
da taxa de inflacdo, 77, tendo em vista a eliminagdo de irregularidades na evolucdo daquela
variavel, o que traduz, grosso modo, a “inflagdo de tendéncia” e escolheram-se os periodos em
que esta média movel diminuiu durante dois anos seguidos™.

No quadro 4.7 apresentamos os valores do racio de sacrificio obtidos para as duas
medidas da taxa de inflacdo (evolucdo dos deflactores do consumo privado e do PIBpm) e
considerando o Ilj)roduto potencial, yi*, como a componente tendéncia do (log) PIBpm gerada pelo

filtro bandpass™.

2" Foi esta a expressdo usada por BARBOSA e MACHADO (1996) para estimarem o SR em Portugal, em 1977-1994.

WEISE (1997), alternativamente, considerou aqueles periodos durante os quais a média mével da inflagdo (medida
pelo IPC - indice de pregos no consumidor) caia no minimo 2 p.p. desde um pico até uma baixa. Sera ainda de
referir que tal média movel apenas é usada para selecgdo do periodo de célculo, ndo entrando na medida do racio
de sacrificio.

Para medida do produto potencial utilizamos, alternativamente, o trend extraido pelo filtro HP. Os valores do
racio de sacrificio resultantes constam do anexo I.7.

13
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Quadro 4.7
Medida do Récio de Sacrificio
Trend extraido com o filtro bandpass

Anos | yj- yi* Taxa de inflacdo medida pelo defl. do cons. priv. | Taxa de inflacdo medida pelo deflactor do PIBpm

T§ T Z(yi-yi*) Mg 2(MG-Thy) | 7§ T Z(yi-yi*) T-Th Z(M-TG.)

1982 | -1,56 | 20,16 - | 16,79

1983 464 | 17,36 20,98 - | 1746 19,88

1984 0,77 | 25,43 22,99 - | 2539 22,00

1985 | -1,22 | 26,17 22,68 -1,22 0,74 0,74 | 23,14 22,88
1986 | -1,41 | 16,44 18,40 2,63 9,73 -8,99 | 20,12 20,39 -1,41 -3,02 -3,02
1987 | -4)55 112,58 12,50 -7,18  -3,86 -12,85 | 17,90 15,75 -5,96 -2,22 -5,24
1988 | -0,02 | 848 10,89 -7,20  -4,10 -16,95 924 13,34 -5,98 -8,66 -13,90
1989 | -0,70 | 11,60 10,32 -7,90 3,12 -13,83 | 12,89 10,81 -6,68 3,65 -10,25
1990 2,711 | 10,87 10,71 - | 10,30 11,30
1991 183 | 967 945 183 -1,20 -1,20 | 10,71 9,80 1,83 0,41 0,41
1992 235 | 780 751 418  -1,87 -3,07 8,39 7,96 4,18 -2,32 -191
1993 | -0,06 | 506 4,64 412 -2,74 -5,81 4,79 6,82 4,12 -3,60 -5,51
1994 | -147 | 106 3,25 2,65 -4,00 -9,81 7,29 529 2,65 2,50 -3,01

1995 | -1,30 | 3,64 2,76 1,35 2,58 -7,23 3,80 451 1,35 -3,49 -6,5
1996 | -058 | 3,58 4,07 2,43 3,67 0,77 -1,37 -7,87
1997 | -0,38 | 4,99 3,90 4,77 3,99
1998 | -0,57 | 3,14 4,77

Racio de Sacrificio: 0,311 Racio de Sacrificio: 0,326

A leitura do quadro anterior permite-nos localizar algures entre 1985 e 1986 o inicio do
percurso de desinflagdo como um processo sustentado. Desde entdo, a taxa de inflagdo média veio
a decair continuamente até 1995/96 (excepto no ano de 1990 onde se verificou um aumento). E
possivel, assim, identificar as duas etapas subjacentes em que tal aconteceu:

- Para a inflacdo aferida pela variacdo do deflactor do consumo privado: 1985-1989,
em que 77 baixou cerca de 12 p.p. e em 1991-1995, com um decréscimo mais
modesto na ordem dos 7 p.p.;

- Para a inflacdo medida pela variacdo do deflactor do PIBpm: 1986-1989, onde se
registou um decréscimo na taxa de inflagdo média a volta de 10 p.p. e entre 1991 e
1996, onde 7T experimentou uma descida mais moderada de 6 p.p.

De notar que no segundo subperiodo o valor acumulado dos desvios da produgéo fol,
surpreendentemente, positivo. Tal deveu-se ao facto de em 1991 e 1992 ter sido possivel baixar a
taxa de inflagdo com a economia acima da producao de equilibrio.

Sem duvida que entre os factores marcantes da consolidagéo do processo de desinflagdo
portugués, figura a mudanca gradual de regime econdmico ao tempo da adeséo a (entdo) CEE. O
mercado passou a desempenhar um papel acrescido na determinaco dos precos e afectagdo dos
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recursos e, simultaneamente, foi assumido o compromisso das autoridades nacionais com uma
politica monetaria visando a estabilidade de pregos, através da prossecucdo de um objectivo
intermédio de estabilidade cambial. Relacionadamente, o facto de Portugal ser uma pequena
economia aberta ao exterior implica que a evolugéo da taxa de cambio tenha assumido um papel
decisivo no processo de desinflagdo. Em simultaneo, a evolucdo favoravel sentida nos pregos
internacionais, a desaceleragdo no crescimento dos salarios nominais e a manutencdo do produto
abaixo da sya tendéncia, contribuiram como factores estimuladores da desaceleracdo dos pregos
portugueses .

Quanto ao valor do racio de sacrificio, este foi obtido como a média dos dois sub-
periodos acima identificados, designados por p; e p, na expressao:

(42)  SR=[x(y;- Yi*)pl +2(y; - Yi*)pz] (TG = Th.q)py + Z (T4 = TG.1)p,]

Perante os resultados, constantes da ultima linha do quadro 4.7, podemos assim concluir
que, por cada ponto a menos na taxa de inflacdo foi necessario reduzir temporariamente a
producdo relativamente a sua tendéncia de equilibrio em aproximadamente 0,3 p.p. ao ano™.

Além das limitacBes expostas inerentes ao célculo do racio de sacrificio, a nossa
abordagem “peca” por ndo contemplarmos um outro aspecto relacionado com o tema da
desinflagdo. Assim, estamos conscientes que o valor obtido para o racio de sacrificio podia ser
alterado se analisssemos a experiéncia de desinflacdo nos sectores dos bens transaccionaveis e
dos ndo transaccionaveis. Isso ndo foi feito devido a falta de dados estatisticos desagregados para
os dois sectores. Tal justificava-se pois, como é sabido, os pregos dos bens ndo transaccionaveis
tendem a ser mais elevados que os verificados no sector sujeito & concorréncia externa. No
entanto, este diferencial tem vindo a diminuir desde 1991, pois o pre¢co dos bens ndo
transacciﬁléveis tem-se reduzido muito gragas a moderagdo gradual do crescimento dos salarios
nominais™'.

5 Conforme razdes apontadas no “Relatério do Conselho de Administragdo” do Banco de Portugal de 1997.

O uso do filtro HP implicou valores significativamente mais elevados para o racio de sacrificio, o qual era,
aproximadamente, de 0,6 p.p./ano. Tal valor é muito idéntico ao obtido em BARBOSA € MACHADO (1996), 0,66, 0
qual resultou da média entre dois periodos, 1984-1988 e 1991-1994, com 1§ medida pelo indice de precos

implicito no consumo privado e a producdo potencial obtida com o filtro HP. Tal facto vem reforcar a nossa
convicgdo que o racio de sacrificio é extremamente sensivel ao processo de detrending o produto. Por outro lado,
dado o exposto no capitulo 3 a propésito deste tema, ja era de esperar que o uso do filtro bandpass produzisse
valores relativamente mais baixos do que os obtidos com o filtro HP, dado que o primeiro extrai flutuagcdes
ciclicas do produto mais suaves que 0 segundo.

Veja-se “Relatério do Conselho de Administracdo” do Banco de Portugal de 1997, caixa “O processo de
desinflagéo: 1986-1997”, pag. 59.
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4.3.2. TAXA DE DESEMPREGO E CICLOS ECONOMICOS EM PORTUGAL

Ao longo das ultimas duas décadas verificou-se que na maioria dos paises da Unido
Europeia (UE) a taxa de desemprego, embora se relacionando com o ciclo econémico, aumentou
sempre ao longo do tempo, aparentemente saltando patamares. Tal contrastou com o
comportamento nos EUA, onde a evolugdo do desemprego ndo deixou adivinhar uma tendéncia
clara de elevagdo da taxa natural de desemprego. Na Europa, pelo contrério, desde meados da
década de setenta que se tem assistido a niveis elevados e persistentes de desemprego.

Existem, pelo menos, duas interpretages possiveis dos dados europeus.

Uma primeira versdo aponta os factores de rigidez nos mercados de trabalho e a
ineficiéncia de politicas fiscais e sociais que evitaram que os salarios reais caissem, resultando no
aumento ao longo do tempo da taxa natural de desemprego. Assim, a solugéo apontada para o
desemprego europeu passa pela implementacdo de reformas das politicas de bem-estar social e
dos mercados de trabalho, de forma a uma adaptacéo igum novo ambiente caracterizado por
progresso tecnoldgico e grande concorréncia internacional ™.

Mas, se é certo que, ao nivel tedrico, factores de rigidez (como o0s associados a
legislacdo de proteccdo ao emprego ou um elevado poder sindical) possam provocar custos
economicos e levar a “esclerose” do mercado de trabalho, ja ndo é tdo claro que eles sejam
responsaveis pelo alto desemprego europeu. Nomeadamente, a comparacdo entre paises no que
toca a relacdo do desemprego com rigidez ndo suporta tal perspectiva™.

A outra versdo considera as politicas econdmicas, particularmente as monetérias, como
a fonte do problema. Desde 0s anos oitenta que a maioria dos paises da Europa Ocidental se
envolveu em esforcos de desinflagdo, baseados em politicas monetérias contraccionistas™. Tal
facto esta, sem dlvida, associado ao percurso encetado pelos varios paises da UE em direccéo a
formagdo da Unido Monetéria. Segundo esta versdo, foram estas politicas desinflacionistas as
responsaveis pela criacdo de desemprego elevado, o qual, devido a dindmicas insider/outsider,
implicou que a taxa natural de desemprego europeia crescesse permanentemente. Por seu lado, o
aumento da taxa natural de desemprego evitou que o desemprego voltasse ao seu nivel prévio e,
assim, contraccbes monetarias resultaram num aumento prolongado, ou mesmo permanente, do

8 Insere-se nesta linha, por exemplo, o relatério da OCDE de 1994, onde é dada muita atenc&o ao papel da rigidez

nos mercados de trabalho europeus.

Atente-se ao confronto entre o caso portugués e espanhol. Embora Portugal e Espanha sejam classificados pela
OCDE como sendo paises com idénticas (e elevadas) restri¢des legais aos despedimentos, o desemprego espanhol
atingia uma taxa que era em 1998 mais do triplo da portuguesa.

19

2 De notar que tais experiéncias desinflacionistas também foram vividas nos EUA e Canada. Contudo, enquanto

nos EUA a taxa de desemprego aumentou fortemente durante periodos desinflacionistas, voltando para o seu
valor inicial antes do processo ser iniciado, no caso da maioria das economias europeias e da canadiana néo foi
assim. O desemprego também cresceu bastante durante cada periodo de desinflagdo mas néo conseguiu retornar
ao nivel que tinha antes de ser usada a politica monetaria contraccionista para baixar a inflagéo.
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desemprego. Donde, de acordo com esta perspectiva, 0 problema do desemprego europeu poderia
desaparecer quand(tfs politicas monetérias e fiscal se desviassem do objectivo inflacdo para a
criacdo de emprego“.

No anos noventa, intensificou-se a procura de explicacdes para 0 desemprego europeu
baseadas em efeitos de histerese, ou seja, a historia do desemprego por si s6 ter efeitos duradouros
sobre a taxa natural de desemprego. Mas, e apesar de alguns resultados apontarem nesse sentido, a
evidéncia sg)re a importancia relativa e absoluta dos canais especificos para hysteresis é ainda
muito fraca™.

O certo é que, ponderados todos os factores e colocando de lado o debate ainda
existente, parece haver uma maior consciencializagdo para o facto da@ersisténcia do desemprego
ser hoje o problema econdmico e social mais importante da Europa® e de ser necessario ainda
muita investigacdo sobre as suas razdes e consequéncias.

A relevancia tedrica e a actualidade do tema “histerese da taxa de desemprego” justifica
o aprofundamento, nesta subseccdo, do estudo do comportamento da taxa de desemprego
portuguesa na sua relagdo com o ciclo econdmico, com o énfase centrado na questdo da existéncia
de uma NAIRU. Comegamos com uma revisao sintética dos principais estudos aplicados a dados
portugueses, dos factores micro e macroecondmicos que poderdo estar na base da boa perfor-
mance do desemprego portugués quando comparada com a experiéncia vivida pelos parceiros
europeus de Portugal (e, em particular, com a vizinha Espanha) e estimamos a NAIRU pela
aplicagdo de dois métodos: univariado - teste as raizes unitarias - e bivariado - relacéo de Okun.

4.3.2.1. REVISAO DA INVESTIGAGCAO EMPIRICA SOBRE PORTUGAL

Dentro do contexto europeu acima apresentado, a verificacdo de reduzidas taxas de
desemprego na economia portuguesa tem sido considerado como caso Unico. Adicionalmente, 0s
fendmenos de persisténcia do desemprego ndo se mostram tdo acentuados como no resto da UE,
de tal forma que a taxa de desemprego ndo parece aumentar de ciclo para ciclo. Por isso, uma

2 Tal perspectiva é, actualmente, defendida por economistas como TOBIN (1996: 40-42) e FITOUSSI (1998), que

comparando a experiéncia americana e europeia, concluiram que os nameros elevados do desemprego se deviam
a que na Europa, contrariamente ao que tinha acontecido nos EUA, a politica monetéaria tinha sido usada
unicamente no sentido da restricdo o que, num sentido keynesiano, teria contribuido para refrear o crescimento do
produto e aumentado a taxa de desemprego. Desta forma, a receita keynesiana dos anos trinta (politicas
expansionistas) foi preconizada pelos autores para resolver os problemas econdmicos europeus dos nossos dias.

Até o proprio BLANCHARD (1997a) reconhecia que, embora a evidéncia europeia sugerisse uma dependéncia
histérica substancial da taxa de desemprego, a sua fé na teoria de hysteresis tinha diminuido.

22

% Prova do reconhecimento deste facto é a inclusdo de um capitulo sobre o emprego no Tratado de Amsterdao,
estipulando que a criacdo e a implementacdo das politicas comunitarias deviam levar em conta e ter como
objectivo a reducdo do desemprego. Isto representa uma mudanca substancial relativamente a posi¢do assumida
anteriormente em Maastricht, em que a concep¢do da taxa natural de desemprego foi consagrada ndo dando
qualquer papel a politica econémica no combate ao desemprego.
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grande parte da investigacdo empirica recente sobre o mercado de trabalho portugués tem-se
preocupado com a questdo da existéncia de uma NAIRU para a economia portuguesa, invariavel
ao comportamento ciclico da actividade econdmica, e em explicar 0s seus determinantes aos
niveis macro e microeconomico.

As Estimativas

Nos varios estudos com dados portugueses tem sido vastamente documentada a
existéncia de uma taxa natural de desemprego estavel™" nas duas Gltimas décadas em torno de um
valor entre 5% e 6%, relativamente modesto quando comparado com a taxa de desemprego média
da UE, sistematicamente acima dos dois digitos desde 1993.

Na estimacéo de uma NAIRU para Portugal, as atengdes tém sido, em geral, focadas na
Lei de Okun (relacdo entre a taxa de desemprego e o ciclo econémico) e na curva de salarios
(relacdo entre salarios reais e taxa de desemprego). As estimacdes efectuadas da curva de salarios
e da relacdo de Okun para a economia portuguesa revelaram, em geral, a estabilidade destas ao
longo do tempo, uma forte sensibilidade das variacbes do desemprego as condigdes ciclicas da
economia e a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre os salarios reais e os niveis de
desemprego. Donde, as conclusdes apontam para que a maior parte das flutuacdes do desemprego
sejam devidas a desvios do produto face a sua tendéncia ou, por outras palavras, as flutuagdes no
desemprego parecem ter uma natureza predominantemente ciclica.

Evidéncia de uma relacdo robusta entre os desvios do ggroduto face a respectiva
tendéncia e os desvios do desemprego em relagdo a sua taxa natural foi encontrada em varios
trabalhos com dados portugueses. MARQUES (1990) obteve uma estimativa da taxa natural de
desemprego em sentido lato de 6%. Por sua vez, GASPAR e Luz (1997) confirmaram a
interpretagéo da Lei de Okun para Portugal dada por MODESTO et al.(1992) e por Luz e PINHEIRO
(1993), ou seja, que o desemprego portugués flutuava em torno de um valor de referéncia estavel (a
sua taxa natural) de acordo com o ciclo econémico. Os autores concluiram, assim, pela
estabilidade da NAIRU no periodo amostral de 15 anos (1983-1996) em torno de um valor situado
entre 5,5% e 6%. Para um periodo similar (entre 1985 e 1997), BARBOSA et al. (1998), recorrendo &
estimacdo de uma equacdo de Okun, obtiveram uma taxa natural de desemprego de 5,82%,
ligeiramente abaixo do encontrado com recurso a um teste ADF para avaliar a estacionaridade da
taxa de desemprego portuguesa (5,87%).

2 Sera de salientar que a estabilidade apontada & taxa natural de desemprego ndo implica que o seu valor seja

constante pois, como referia FRIEDMAN (1968), 0 valor da taxa natural de desemprego depende de factores reais,
como sejam a flexibilidade do mercado de trabalho e o grau de concorréncia no mercado do produto.

% Esta formulagio ndo é comum na literatura, pois na maioria dos livros de texto, como o de BLANCHARD (1997h), @

lei de Okun é formulada como a relacdo entre as variagdes na taxa de desemprego e os desvios da taxa de
crescimento do produto relativamente a uma taxa de referéncia que pode ser a potencial (ou tendencial).

A diferenca entre os valores obtidos com base neste conceito lato de taxa de desemprego e a definicdo em sentido
estrito varia entre 0,5 p.p. e 1 p.p.

26
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Por seu lado, as estimacdes efectuadas de uma curva de salarios para a economia
portuguesa levaram a concluir por uma significativa flexibilidade dos salarios reais. Esta é, de
facto, uma das caracteristicas do mercado de trabalho portugués mais frequentemente mencionada
nos varios estudos. Em particular considera-se que o salario real portugués reage forte e
significativamente a variacOes na taxa de desemprego o que implica a redugdo da necessidade de
ajustamentos “via quantidades” e contribui, assim, para a estabilizagdo do desemprego.

As conclusdes de Luz e PINHEIRO (1993; 1994) apontam, precisamente, nesse sentido. Em
ambos os trabalhos, a estimacao das relagdes entre a taxa de desemprego e 0s salarios reais (curva
salarial ou de Phillips) e entre as taxas de desemprego e de vagas de emprego (curva de
Beveridge) forneceu evidéncia favoravel a verificacdo de uma taxa de desemprego estrutural em
Portugal grosseiramente estavel desde inicio dos anos 80. Adicionalmente, os resultados do
estudo de 1994, onde a analise é alargada a Alemanha, Franca, Reino Unido e Espanha,
colocavam Portugal como a economia que apresentava uma das maiores respostas salariais ao
desemprego entre 0s paises europeus. Adicionalmente, as diferencas encontradas ao nivel dos
principais factores que determinaram o comportamento do desemprego no conjunto de paises
sugeria que, ndo obstante a existéncia de um problema comum — o desemprego - as politicas
requeridas para a sua resolucdo deviam ser diferentes. Para Portugal, como os factores AD
apareciam como determinantes do comportamento da taxa de desemprego e o mercado de
trabalho era mais flexivel, Luz e Pinheiro consideravam essencial preservar a flexibilidade com
respeito a negociacdo salarial e quanto ao ajustamento entre as vagas de emprego e oS
trabalhadores a procura de emprego. Contrariamente, pensavam que para as restantes economias
uma situagdo ciclica mais favoravel podia ndo ser suficiente para atingir uma taxa de desemprego
aceitavel”’. Donde, os autores propunham a promocdo de politicas activas de emprego, para
incentivar a criacdo de empregos, nomeadamente, através de legislacéo proteccionista facilitadora
de investimento em programas de educagdo, treino e aprendizagem.

Também com base na regressdo econométrica de uma curva de salarios para a economia
portuguesa, MARQUES E BOTAS (1997) concluiram pela estabilidade da taxa natural de desemprego
em torno de um valor estimado de 5,4%, GASPAR e Luz (1997) obtiveram um valor de 5,75% ao
passo que, usando uma formulacdo semelhante™, BARBOSA et al. (1998) estimaram um valor de
5,6%.

' Os autores apontaram factores como a legislacdo de proteccdo emprego/desemprego, incluindo niveis

relativamente elevados de salarios minimos e compensacédo ao desemprego, diferenciais salariais pequenos entre
trabalhadores qualificados e ndo-qualificados, altos custos de despedimento e de custos ndo salariais associados
a0 emprego, como responsaveis pelos importantes efeitos negativos do lado das negociagdes salariais, reduzindo
a capacidade dos salarios reagirem a alteragdes nas condicdes ciclicas.

% Em que a equacdo de salarios reais pode ser interpretada como um mecanismo corrector de erro (MCE) no

sentido de que qualquer afastamento da evolucdo dos saldrios face a da produtividade sera progressivamente
corrigido. De referir que, tendo em conta a opinido de BLANCHARD e KATZ (1999), a diferenca gritante entre as
relagbes empiricas entre salario e desemprego nos EUA e na Europa residia precisamente na presenga de um
termo corrector de erro na equacdo salarial da Gltima, inexistente na economia americana.
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Caracterizagcdo Macroeconémica

A evidéncia encontrada em favor de uma taxa natural de desemprego estavel constitui
um primeiro indicio de flexibilidade macroecondmica do mercado de trabalho portugués. Este
resultado assume importancia acrescida na situagdo actual em que Portugal faz parte dos paises
inseridos na zona Euro. Como é sabido, um dos maiores custos inerentes a adesdo de Portugal a
moeda Unica foi a perda da opgdo de usar a politica monetaria e cambial como mecanismo de
ajustamento face a choques assimeétricos. Donde, tal custo serd ainda maior quanto mais exposto
estiver a choques idiossincrasicos e menos eficazes forem 0s mecanismos de ajustamento
alternativos como, por exemplo, a utilizagéo das variaces salariais para fazer face a tais choques.
De facto, a flexibilidade do salario real pode constituir um substituto para a mobilidade
internacional do factor trabalho, constituindo um elemento crucial para ajustamento face a
choques idiossincrasicos.

A existéncia de um grau significativo de rigidez salarial implica que, na sequéncia de
choques economicos desfavoraveis, havera uma tendéncia para o aumento do desemprego se ndo
for possivel um ajustamento através das quantidades, ou seja, se o factor trabalho ndo se puder
deslocar répida e facilmente de regifes (ou sectores) em recessdo para regides (ou sectores) em
expansdo. Contudo, a evidéncia aponta para um elevado grau de imobilidade internacional do
trabalho no espaco europeu devido a importantes barreiras a deslocagdo do trabalho entre paises -
linguisticas e culturais - e a caracteristicas institucionais especificas no dominio do mercado de
habitacdo e do sistema de seguranca social.

Neste dominio, Portugal ndo foge a regra, apresentando grandes dificuldades na
mobilidade dos seus recursos humanos. Dai que, posto de lado tal mecanismo de ajustamento, a
flexibilidade do salario real portugués, que aparece documentada em varios estudos, seja referida
como a principal razdo macroecondmica invocada para justificar as baixas e contraciclicas taxas
de desemprego e a pouca persisténcia do desemprego registada em Portugal relativamente aos
niveis verificados na economia europeia.

No “Relatorio do Conselho de Administracdo” do Banco de Portugal (1998: 112-115), a
Caixa 11.3 é dedicada a analise da "Flexibilidade dos Salarios Reais em Portugal”. Ai, caracteriza-
-se 0 mercado de trabalho portugués como aquele que, no contexto europeu, apresenta taxas de
desemprego relativamente baixas e fortemente contraciclicas. A principal razdo invocada para
justificar esta situacéo, dada a fraca mobilidade do trabalho, radica na flexibilidade agregada dos
salarios reais, 0s quais exibem uma evolugdo ajustada com a taxa de desemprego, desacelerando
em periodos de elevado desemprego e acelerando em periodos de baixo desemprego. Também na
analise de RIBEIRO (1998), com dados para Portugal, Espanha, Reino Unido, Italia, Franca e
Irlanda, e tomando em conta o Gltimo quinquénio da analise, 1992-1996, eram referidos os casos de
Portugal e do Reino Unido como se destacando na reducdo da inércia salarial relativamente a
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situacdo observada na década de 80. Contrariamente, a Espanha era o pais onde se verificava um
menor incremento da flexibilidade dos salarios, sobretudo dos nominais. As conclusdes do estudo
de DUARTE e ANDRADE (1998) corggboram também a maior flexibilidade do salario nominal
portugués relativamente ao espanhol”.

A elasticidade dos salarios reais face ao desemprego € um indicador da capacidade do
mercado de trabalho portugués utilizar os salarios reais como mecanismo de ajustamento
macroecondmico. Também aqui, a evidéncia estatistica obtida para o caso portugués permitiu
concluir por uma relativa flexibilidade da estrutura do seu mercado de trabalho quando
comparado com o de outros paises.

Assim, ndo obstante os periodos de analise apresentarem diferencas significativas, as
estimativas encontradas em alguns estudos para a elasticidade do salario real face a taxa de
desemprego sdo muito idénticas. MoDESTO et al. (1992) num contexto de inflacdo elevada (a dois
digitos) e envolvendo apenas um periodo de recessao (1983-1984), num regime macroeconoémico
caracterizado por uma taxa de inflacdo elevada e o uso da taxa de cdmbio como instrumento de
estabilizacdo, obtiveram um valor de -0,14. O alongamento da amostra até 1996 por GASPAR e
Luz (1997) e BARBOSA et al. (1998), conduziu a valores estimados de -0,16 e de -0,15,
respectivamente, o que permite concluir que a flexibilidade salarial real se manteve mesmo num
contexto macroecondmico de taxas de inflacdo baixas e estabilidade cambial. Da comparacdo
daqueles valores com os correspondentes para outros paises industritjizados infere-se por uma
sensibilidade relativamente mais elevada dos salarios reais portugueses™.

Contudo, apesar da relativa flexibilidade da estrutura do mercado de trabalho portugués
quando comparada com outros paises europeus, tal ndo deve ser exagerado. Nomeadamente,
MoDESTO et al. (1992) detectaram alguma persisténcia, histerese e viscosidade na procura de
trabalho nos dados, especialmertj no longo prazo, quando o nivel de salarios se ajustava por si
aos choques de produtividade™. Adicionalmente, as analises produzidas por organizacoes
internacionais, como a Comissdo Europeia e a OCDE referem a possibilidade de estarmos perante
uma quebra estrutural no comportamento do mercado de trabalho portugués, no sentido do salario

®  Adicionalmente, os autores concluiram que em ambos o0s paises a evolucdo tendencial e ciclica dos salarios

representava uma relagéo relativamente fraca com a evolugdo cambial. A inexisténcia de tal flexibilidade salarial
nominal em relagdo directa com os acontecimentos externos foi interpretada como significando que a taxa de
cambio, do ponto de vista dos custos salariais em Portugal e Espanha, ndo representava mais um instrumento de
politica econdmica.

Veja-se quadro 5.1 do estudo “Impacto do Euro na Economia Portuguesa”, de BARBOSA et al. (1998: 235). Face
aos valores apresentados para a elasticidade-desemprego dos salarios reais, a excepgdo dos Paises Baixos (-0,17)
Portugal apresentava uma estimativa mais elevada em valor absoluto do que a Alemanha, Suiga, EUA, Itélia,
Canada, Austria e Reino Unido. De realcar que também noutros estudos envolvendo a comparagio entre 0s
mercados de trabalho portugués e espanhol, como 0s de BLANCHARD e JIMENO (1995) e de BOVER et al. (1997), se
conclui pelo muito mais baixo grau de rigidez do salario real na economia portuguesa.

30

31 Os autores estimaram um coeficiente de histerese de cerca de 0,68, grosseiramente, da mesma magnitude do valor

obtido para outros paises europeus, para o Japdo e para 0s EUA.
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real se estar a aproximar dos niveis mais rigidos verificados na maioria dos restantes paises
europeus.

Face ao que foi acima referido, sobressai a importancia da distin¢do entre a flexibilidade
do salario real e do salario nominal. E que no contexto de taxas de inflagio relativamente baixas, a
necessidade de uma descida do salario real pode obrigar a descida do salario nominal, o que €
bastante dificil de conseguir. Donde, a confirmarem-se 0s receios de uma tendéncia de maior
rigidez do salario real portugués fica comprometida a sua utilizacdo como mecanismo de
ajustamento a choques assimétricos negativos que, eventualmente, venham a atingir a economia
portuguesa.

Fundamentos Microecondmicos

A teoria economica sugere que a taxa natural de desemprego depende das alteracdes em
varios factores microecondmicos estruturais do mercado de trabalho, entre os quais se destacam:
(1) generosidade dos subsidios de desemprego; (2) quadro legal de proteccdo ao emprego; (3)
custos ndo laborais associados ao emprego; e, (4) taxas de juro reais.

Assim, a flexibilidade microeconomica radica em elementos distintos dos da
flexibilidade macroecondmica. De facto, embora ao nivel macroeconémico Portugal apresente
caracteristicas de flexibilidade salarial real que néo s&o partilhadas por outros paises europeus, tal
parece estar em contradi¢do com as caracteristicas institucionais do mercado trabalho, que contém
elementos de rigidez em termos microecondmicos e de afectacdo de recursos que o aproximam de
outros mercados europeus. Varios estudos dirigidos a caracterizagdo do mercado de trabalho
portugués, nomeadamente os realizados por STAUBIN (1997), PORTUGAL € DIAS (1997), GASPAR e
Luz (1997) e BARBOSA et al. (1998) sdo unanimes em apontar:

- Grandes barreiras & mobilidade geografica, particularmente no que diz respeito ao
mercado de arrendamento habitacional;

- Enquadramento legal das relacOes laborais pouco flexivel e, em particular, a
legislacdo de proteccdo ao emprego;

- Existéncia de mecanismos de garantia ao rendimento (como o salario minimo, o
subsidio de desemprego e o rendimento minimo garantido) dificultadores da
aceitacdo de ofertas de trabalho de mais baixa remuneracéo.

Quanto ao primeiro ponto, 0 mercado de trabalho portugués é caracterizado por uma
muito fraca mobilidade dos trabalhadores (ou rotagdo da méao-de-obra), sendo a intensidade dos
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fluxos entre os varios estados no mercado de trabalho — empregados, desempregados e inactivos —
considerada como a mais baixa da UEE

Entre os varios estudos efectuados sobre as transicdes de estado no mercado de trabalho
e 0s seus efeitos em termos de criacéo e de destruicdo de emprego, contam-se 0s de DIAS (1997b),
PORTUGAL € DIAS (1997), PORTUGAL e ADDISON (1997), BLANCHARD e PORTUGAL (1998) e
PORTUGAL (1999), usando diferentes indicadores da imobilidade da méo-de-obra, entre 0s quais 0
n® médio de empregos ao longo da vida, a antiguidade média no posto de trabalho, a fraccéo de
empregos de longa duragdo (> 20 anos) e/ou a taxa de transicdo do emprego para 0 desemprego,
para a inactividade ou para outro emprego. Em geral, aqueles autores concluiram que no mercado
de trabalho portugués se registavam fluxos reduzidos de entrada e saida na situacdo de
desemprego, coincidindo com uma duracéo elevada da experiéncia de desemprego. Esta regra de
longa duragdo na situacdo de desempregado aparece compativel com a de outros paises europeus e
é diametralmente oposta a verificada nos EUA, onde os fluxos na situagdo de desempregado s&o
superiores em mais do triplo relativamente aos portugueses.

Os trabalhos acima citados relacionam a imobilidade do trabalho, nomeadamente as
demasiado longas experiéncias de desemprego com a natureza da legislagdo laboral portuguesa, a
qual é considerada como a mais protectora do emprego e a mais restritiva da UE e da OCDE™. No
plano tedrico, maior proteccdo ao emprego (nomeadamente, custos de despedimento mais
elevados) tendem a gerar fluxos de entrada no desemprego mais baixos e duracbes médias de
emprego mais longas.

Contudo, no plano empirico, a correlacdo entre os indicadores do grau de rigidez da
Iegiﬂjgéo de proteccdo ao emprego e a taxa de desemprego aparenta ser muito fraca, ou mesmo
nula™. Contudo, como tal afecta a duragdo do desemprego e o fluxo do desemprego em direc¢des
opostas, tem um efeito ambiguo sobre o desemprego. Ou seja, a maior protec¢do a0 emprego
tende a aumentar a duragdo do desemprego mas, contrariamente, faz diminuir os fluxos n&o
levando, assim, a um efeito claro sobre a taxa de desemprego.

Segundo BLANCHARD e PORTUGAL (1998) e PORTUGAL (1999), a consequéncia mais
nefasta de uma legislacdo super-protectora do emprego é tornar as economias esclerosadas
gerando, potencialmente, perdas significativas de produtividade e de bem-estar. Por outras
palavras, 0s custos econdmicos associados a proteccdo ao emprego nao se traduzem no aumento
do desemprego mas antes em perdas potenciais de producédo e bem-estar (estimadas por aqueles
autores como muito significativas no caso portugués).

2 Como concluiram BLANCHARD e JIMENO (1995) ou PORTUGAL (1999). Este (iltimo, na pag. 54, referia mesmo que

“A fraca mobilidade dos trabalhadores é espelhada num conjunto de indicadores que permitem caracterizar o
mercado de trabalho portugués como um dos (sendo 0) menos dindmico da OCDE”.

Veja-se, entre outros, PORTUGAL E DIAS (1997) ou BLANCHARD e PORTUGAL (1998).

0 exemplo mais apontado é o dos EUA, cuja legislacéo é vista como a mais liberal a nivel internacional e que, no
entanto, aparece com taxas de desemprego idénticas as portuguesas.

33
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Contudo, na realidade actual do mercado de trabalho portugués, o que se verifica € um
certo esvaziamento dos vinculos laborais, com o trabalho flexivel a atingir um peso significativo
no emprego total™. Duas ordens de razdes tém sido apontadas para justificar tal situagdo. Por um
lado, aponta-se a ineficacia dos organismos de controlo laboral e fiscal que permitem com que as
leis existentes de proteccdo ao emprego nem sempre sejam cumpridas. A outra razéo, talvez mais
determinante, prende-se com a adopcdo de medidas legislativas que introduziram uma maior
flexibilidade nos ajustamentos do mercado de trabalho.

Em destaque aparece a introducdo da figura juridica dos contratos a termo na 22 metade
da década de 70. De salientar que, desde a sua adopcdo, em 1976, que 0s contratos ndo
permanentes tm vindo a subir em Portugal, representando 18,7% no 2° trimestre, de 1999,
segundo numeros do Inquérito ao Emprego do Instituto Nacional de Estatistica (INE)™. Tal facto
é apontado por alguns autores como significativo na explicacdo da boa performance do mercado
de trabalho portugués em termos da taxa de desemprego. Contudo, tal correlagdo ndo se pode
estabelecer em definitivo se tivermos em conta outras realidades como a do caso espanhol, onde o
fendmeno “contratos a prazo” assumiu grande relevo e que, no entanto, tem actualmente a taxa de
desemprego mais elevada da UE.

Outras medidas importantes neste contexto foram as alterages legislativas sobre
despedimentos em 1989 e a recente legislacdo da limitacdo temporal dos contratos de trabalho
(Lei N° 39/96), cujo impacto no mercado de trabalho foi estudado por TEIXEIRA (1998) . Para tal, 0
autor utilizou um modelo com um MCE uniequacional a dois estadios com o intuito de procurar
uma explicacéo para o padrdo de comportamento do trabalho ndo permanente. Teixeira concluiu
pela ndo visibilidade dos efeitos da intervencdo legislativa em 1989 no padréo de comportamento
do emprego ndo permanente. O entender do autor foi que as mudancas na regulamentagdo teriam
tido menores efeitos do que os esperados devido a uma aplicacdo lenta e ineficaz e/ou porque as
novas leis eram meras cristaliza¢fes de préticas laborais ja praticadas.

Uma outra explicacdo que tem sido muito explorada é o impacto dos subsidios de
desemprego nos numeros do desemprego de longa duracdo. Tal preocupagdo deve-se &
constatagdo de que quanto maior a duracdo da experiéncia de desemprego maior é a dificuldade
de obter um posto de trabalho a medida que o tempo passa. Do ponto de vista microeconémico
sao apontadas vérias razbes como as relacionadas com a depreciagdo do capital humano, a
estigmatizacdo dos desempregados de longa duragdo por parte das entidades empregadoras e a

% Nomeadamente, tem-se verificado o crescimento de certas formas atipicas de emprego, como do nimero de

reformados a trabalhar, trabalho a tempo parcial (desempenhado sobretudo por mulheres e jovens), trabalhadores
por conta propria (com ou sem pessoal ao servigo), empregados com contratos a prazo e pessoas a trabalhar em
casa.

Os contratos a prazo tém mais expressdo na classe dos jovens, trabalhadores com mais de 60 anos, principalmente
em situagdo de pré-reforma e os menos qualificados. Por seu lado, os sectores que mais recorrem a estes contratos
40 0 comércio e 0S Servigos, o que esta ligado ao facto de enfrentarem uma maior variabilidade da procura.
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fendmenos de desencorajamento que diminuem a intensidade da procura & medida que o tempo
passa e, por fim, a efeitos de desincentivo de regimes de apoio ao desemprego. A existéncia de
sistemas de subsidios ao desemprego é um factor frequentemente invocado para explicar 0s
fendmenos da cronicidade e persisténcia do desemprego na generalidade das economias
europeias.

Tal problema, o da “ma” influéncia do subsidio de desemprego na duracgéo da situacéo
de desempregado, foi analisado para o caso portugués nos trabalhos de PORTUGAL e ADDISON
(1997) e PORTUGAL e DiAs (1997). Foram escolhidos os dados portugueses pois os autores
consideravam o mercado de trabalho em Portugal como o mais “esclerosado” da Europa e, por
isso, eram esperados efeitos particularmente pronunciados dos subsidios de desemprego e, por
outro lado, devido a heterogeneidade temporal que marcou a realidade portuguesa quanto a esta
questédo, havendo a distinguir os periodos antes e pos 1989, data da introducéo de nova legislacdo
laboral que, entre outros aspectos, liberalizou os requisitos de elegibilidade para obter subsidios
de desemprego e aumentou 0s prazos de atribui¢do dos mesmos. A principal conclusdo foi que 0s
desempregados ndo subsidiados transitavam para a situacdo de empregados a um ritmo
consideravelmente superior ao dos desempregados subsidiados. Donde néo afastaram a hipGtese
de, efectivamente, os subsidios de desemprego estarem a contribuir para refrear as transicoes
desemprego-emprego.

Comparagdo com Outros Paises

Nos ultimos anos verificou-se uma literatura crescente com o objectivo de explicar as
diferencas nas taxas de desemprego de equilibrio portuguesas e outros paises como os realizados
por BLANCHARD € JIMENO (1995), PHELPS e ZOEGA (1997), BOVER et al. (1997), BLANCHARD &
PORTUGAL (1998) e DUARTE e ANDRADE (1998). O maior énfase tem-se registado ao nivel da
comparacdo entre os mercados de trabalho portugués e espanhol pois, de forma algo
surpreendente, apesar de ambas as economias beneficiarem de um quadro legal e institucional
muito semelhante, divergem substancialmente nos valores da taxa de desemprego.

Portugal e Espanha, ndo obstante as diferentes dimensdes, riqueza per capita e graus de
abertura ao exterior, apresentam uma série de caracteristicas comuns: (1) forte incidéncia do
primeiro choque petrolifero; (2) passagem de ditaduras a democracias em que 0S mecanismos de
mercado passaram a ter maior relevo; (3) explosao social e salarial nos anos setenta; (4) retorno a
um clima de estabilidade politica e econdmica nos anos oitenta; e, (5) adesédo a CEE em 1986. Por
outro lado, ambos os mercados de trabalho partilham caracteristicas institucionais comuns: (1) 0s
dois paises tém, quanto a legislacdo sobre proteccdo do emprego, as regras de seguranga no
trabalno mais severas dos paises da OCDE; (2) sistemas de negociacdo colectiva muito
semelhantes; e, (3) sistemas de subsidio de desemprego comparaveis desde que, em 1989, foi
introduzida nova legislacdo laboral em Portugal.
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Os estudos comparativos das caracteristicas de funcionamento dos mercados de trabalho
portugués e espanhol, onde se destacam os realizados por BLANCHARD e JIMENO (1995) € BOVER et
al. (1997), ndo fornecem uma explicacdo definitiva sobre os factores que estdo na raiz das
diferentes performances das respectivas taxas de desemprego.

BLANCHARD € JIMENO (1995) apontaram a menor cobertura do subsidio de desemprego e
normas de elegibilidade mais restritivas para poder auferir deste em Portugal. Alargando o ambito
de comparacdo também ao mercado de trabalho em Italia, PHELPS e ZOEGA (1997) defenderam a
mesma ideia, ou seja, que 0 menor desemprego em Portugal relativamente ao espanhol e italiano
se devia a menor despesa em programas sociais e regras de elegibilidade para atribuicdo dos
subsidios de desemprego mais restritas.

Contudo, e se € verdade que o subsidio de desemprego era quase inexistente em
Portugal até 1985, tal explicacdo deixa de ser plausivel e ja ndo colhe adeptos nos dias de hoje em
que Portugal e Espanha exibem configuracBes semelhantes nos sistemas de subsidio de
desemprego. De facto, desde a introducdo de nova legislacdo laboral portuguesa em 1989 que, e
embora o sistema espanhol continue a ser relativamente mais generoso, 0s dois paises se tornaram
muito proximos quanto a este aspecto.

Este aspecto também foi reconhecido por BLANCHARD e JIMENO (1995). Os autores,
apesar de terem concluido por uma diferenga substancial ao nivel das politicas de atribuicdo de
subsidios de desemprego, admitiram que tal diferenca ndo era robusta o suficiente para justificar
um hiato de, naquela altura, 15 p.p. nas duas taxas de desemprego. Por outro lado, a propria
historia dos subsidios de desemprego era dificil de conciliar com a trajectéria das taxas de
desemprego nos dois paises. Alias, na procura de uma explicacdo mais plausivel para as diferentes
experiéncias de desemprego portuguesa e espanhola, os autores deixaram em aberto a hipotese de
tal residir na divergéncia do timing das respectivas desinflacoes.

Assim, no contexto presente, o argumento fornecido por BOVER et al. (1997), 0 qual
reside no maior poder negocial dos sindicatos em Espanha, coloca-se com maior razoabilidade.
Os autores concluiram que, ndo obstante as duas economias apresentarem algumas semelhancas a
este nivel (como o dominio de duas grandes centrais sindicais na negociacdo colectiva), o poder
negocial dos sindicatos € muito mais visivel em Espanha, onde sdo fixados maiores tectos
minimos para os salarios e 0s casos de negociacdo ao nivel da empresa séo mais frequentes do que
em Portugal.

Perante 0 que foi referido, pode-se concluir que, de acordo com estudos recentes, a
flexibilidade registada em termos agregados dos salarios reais portugueses pode ser atribuida a
dois factores: (1) o elevado custo individual e familiar da situacdo de desempregado e (2) o
processo de negociagdo colectiva.
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Quanto a primeira caracteristica, o subsidio de desemprego relativamente baixo e as
condicdes de elegibilidade restritas tendem a diminuir o “salario de reserva”, isto é, o salario
minimo que os trabalhadores exigem para aceitar um emprego. Este valor baixo aumenta, por sua
vez, a sensibilidade dos salarios reais as condicdes do mercado de trabalho, visto que condigdes
mais desfavoraveis associadas a situacdo de desemprego diminuem o custo de oportunidade de
aceitar um emprego. De acordo com varios estudos, baixos subsidios de desemprego e restricoes
das condicOes de elegibilidade para obter estes podem ajudar a compreensdo da maior
flexibilidade salarial portuguesa em termos macroeconémicos.

No que toca ao segundo factor, a teoria prevé que quanto mais descentralizado o
processo de negociacdo colectiva tanto maior a flexibilidade salarial. No estudo de VIEIRA et al.
(1997) o processo de negociagdo colectiva em Portugal é caracterizado como relativamente
descentralizado no contexto europeu, sendo marcado pelo multi-sindicalismo, organizacoes
patronais e sindicais descentralizadas e com coordenacdo limitada aquando das negociacdes. Tal
aparece associado a uma elevada dispersao interindustrial dos salarios o que, por seu lado, parece
estar fortemente relacionado com a grande flexibilidade dos salarios reais portugueses™'.

Em suma, e a concluir este ponto 4.3.2.1., pode-se dizer que a verificacdo de reduzidas
taxas de desemprego em Portugal e os baixos niveis de persisténcia por elas evidenciados figuram
como caso Unico dentro do contexto europeu. A investigacdo empirica recente sobre 0 mercado de
trabalho portugués concluiu, em geral, pela existéncia de uma NAIRU, invariavel ao
comportamento ciclico da actividade econémica e com valores relativamente baixos (entre 5% e
6% nas décadas de 80 e 90). As conclusdes da maioria dos estudos empiricos apontaram também
para que a maioria das flutuaces do desemprego se devem a desvios do produto da sua tendéncia.

A flexibilidade do salario real portugués, documentada em varios trabalhos, é referida
como a principal razdo macroecondmica para justificar as baixas e contraciclicas taxas de
desemprego e a sua pouca persisténcia, relativamente ao que se verifica nas economias da Europa
Ocidental. Considera-se que o salario real portugués reage forte e significativamente a alteracdes
da taxa de desemprego, reduzindo a necessidade de ajustamento através das quantidades,
contribuindo, desta forma, para a estabilizacdo do desemprego. Tal flexibilidade € crucial no
contexto actual, de plena integracdo de Portugal na UEM, pois, dada a perda da autonomia na
conducéo das politicas monetaria e cambial e as grandes dificuldades na mobilidade dos recursos

" Quando comparado com outros paises da OCDE efou da UE, Portugal exibia um alto grau de desigualdade

salarial interindUstrias, o qual mostrou uma tendéncia de desagravamento durante as décadas de 80 e 90, fruto da
implementagdo de um sistema de negociacdo tripartida nos anos 80, entre o governo e as confederagdes
trabalhadores e patronais. Por seu lado, com base na analise de estatisticas comparadas no periodo 1983-1992,
CARDOSO (1997) concluiu que as alteragdes nas politicas salariais das empresas reflectiam, aparentemente, um
processo de modernizacdo, com 0s mecanismos tradicionais de progressdo salarial (baseados sobretudo na
senioridade) a perderem terreno em favor de critérios como as qualificagdes e flexibilidade das aptiddes.
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humanos, a manter-se tal flexibilidade, o salario real pode funcionar como um mecanismo no
ajustamento da economia a eventuais choques assimétricos.

Embora Portugal apresente caracteristicas de flexibilidade macroecondémica que ndo sdo
partilhadas por outros paises europeus, no contexto microeconomico verificam-se elementos de
rigidez - como a fraca mobilidade geogréafica do factor trabalho, um enquadramento legal das
relacdes laborais pouco flexivel e a existéncia de mecanismos de garantia ao rendimento - que
levam a caracterizacdo do mercado de trabalho portugués como um dos menos dindmicos no
contexto da OCED e da UE.

De seguida procuramos, com a nossa amostra, obter evidéncia adicional sobre a
existéncia (ou ndo) de uma NAIRU para a economia portuguesa e, caso afirmativo, estimar o seu
valor. A questéo da rigidez ou flexibilidade do salario real é explorada em detalhe no capitulo 6,
recorrendo a aplicacdo da abordagem dos vectores autoregressivos estruturais.

4.3.2.2. ESTIMAGAO DA NAIRU

Da exposicao anterior resulta clara a ideia de que ndo existe uma unica abordagem para
calcular a NAIRU, havendo um grau substancial de imprecisdo na magnitude das estimativas
obtidas pelos diversos processos. Como a NAIRU ndo é directamente observada tem de ser
inferida a partir do comportamento de varidveis observaveis como o desemprego, inflacdo,
salarios, produtividade, ou outras. Dai que qualquer medida da NAIRU seja extremamente
sensivel a questdes ligadas a escolha do modelo, a forma funcional da equagdo a estimar, a
inclusdo/exclusdo de varidveis, a dimensdo amostral ou a definicdo e medida das varidveis
explicativas relevantes.

Normalmente sdo usadas duas abordagens de calculo: (1) estrutural e (2) directa.

No primeiro caso, tomam-se os valores estimados dos parametros de um sistema de
equacgOes agregadas comportamentais, o qual inclui, geralmente, uma curva de Phillips e uma
equacdo de formagdo de precos modelados ao nivel agregado. A NAIRU ¢é calculada a partir
destas estimativas assumindo equilibrio nos diferentes mercados. Na abordagem estrutural usa-se
0 conceito da curva de Phillips como uma relacdo econdmica estrutural de forma a permitir a
identificacdo dos choques da procura agregada. Actualmente, tal é realizado com recurso a técnica
dos SVAR, a qual aplicaremos no capitulo seguinte no &mbito da analise do comportamento de
rigidez/flexibilidade relativa dos precos e salarios portugueses, ao nivel agregado.

Por sua vez, a abordagem directa de calculo daINAIRU, a qual utilizamos de seguida,
inclui o recurso a métodos univariados e bivariados™. Os métodos univariados incluem,

% Ser4 de realcar que a estimacdo do valor da NAIRU nio constitui uma tarefa central no 4mbito global deste

trabalho. Dai ndo termos sofisticado muito os métodos de calculo. Por exemplo, ndo se consideram métodos
time-varying NAIRU.
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nomeadamente, testes de existéncia de uma raiz unitaria na taxa de desemprego ou o uso de filtros
de decomposicéo da série nas componentes “ciclo” e “tendéncia”. Subjacente esta a ideia de que a
taxa de desemprego flutua em torno de um valor tendencial, permanente e ndo estacionario, o qual
¢ identificado como a NAIRU. Dentro dos métodos bivariados, 0 mais frequentemente usado
inclui a estimacdo da relacéo estatistica entre a taxa de desemprego e o ciclo econdmico - curva de
Okun.

4.3.2.2.1. Método Univariado

A analise grafica da serie e da sua fungdo de autocorrelacdo constitui uma primeira peca
de evidéncia que pode revelar, ou ndo, um comportamento de estacionaridade.

(a) Taxa de desemprego (b) Funcéo de autocorrelagdo (FAC)
taxas FAC

—
1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
anos lags

Figura 4.7 — Taxa de desemprego e sua funcéo de autocorrelacdo empirica — 1954-1998

Na fig. 4.7(b) aparecem em destaque os periodos em que as autocorrela¢des sdo maiores
do que dois desvios-padrdo. Fora deste intervalo caiem unicamente os coeficientes relativos aos
primeiros trés desfasamentos.

Conjuntamente, a inspeccdo grafica da série taxa de desemprego e da respectiva FAC
indiciam a estacionaridade da série taxa de desemprego. No primeiro grafico é visivel que
periodos de aumento do desemprego foram seguidos da sua diminuigcdo, ndo havendo uma
tendéncia de crescimento alimentado da taxa de desemprego. E também claro o grande aumento
do desemprego em meados da década de 70, o qual foi sentido na maioria dos paises
industrializados na sequéncia do 1° choque petrolifero. Em Portugal, a esta causa junta-se a
instabilidade econdmica que caracterizou o pds Revolucdo de Abril de 74, com o regresso de
milhares de pessoas das antigas coldnias. Por seu lado, o rapido decaimento da FAC para zero €
mais um elemento a apontar para a estacionaridade da taxa de desemprego portuguesa no periodo
analisado. No entanto, dada a reduzida dimensdo da amostra (N = 45) tal conclusdo néo €é
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definitiva. Imp@e-se a necessidade deg:]ealizar testes formais a estacionaridade da variavel, ou seja,
testes a presenca de uma raiz unitaria™.

No presente contexto, os testes de raiz unitaria tém como finalidade verificar se a taxa
de desemprego € 1(0), caso em que, por definicdo, serd estacionaria em tendéncia e, logo, 0s
efeitos de uma inovacgdo sofrida pela variavel vao-se desvanecendo com a passagem do tempo.
Findo este processo, a taxa de desemprego voltara para o seu valor de equilibrio no longo prazo.
A NAIRU é vista, assim, como o valor médio constante em torno do qual a taxa de desemprego é
estaciondria. Se, pelo contrario, a taxa de desemprego seguir um processo com raiz unitaria, ndo
existe dindmica intrinseca em tal processo de convergéncia para uma NAIRU de longo prazo, pelo
que chogques macroecondémicos temporarios afectardo permanentemente o seu nivel.

Testes de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller e de Phillips-Perron

Aplicamos a variavel taxa de desemprego os testes de raiz unitaria convencionais —
ADF e PP - para obter evidéncia mais formal sobre a caracterizacdo da ndo estacionaridade da
serie. Para isso, usamos as expressdes adequadas para o0 caso da inclusdo de uma constante e sem
trend temporal, pois é tido como um facto estilizado que a taxa de desemprego é uma variavel
sem tendéncia. Graficamente também se constata que esta varidvel ndo exibe uma tendéncia de
crescimento ao longo do tempo. Ou seja, a taxa de desemprego no longo prazo flutua em torno de
uma constante, a qual é, implicitamente, assumida como a NAIRU de longo prazo.

Uma questdo prévia a realizacdo dos testes de raiz unitaria prende-se com a frequéncia
amostral a considerar: anual ou trimestral? As séries trimestrais da taxa de desemprego estdo
disponiveis desde o 2° trimestre de 1983, enquanto que para a frequéncia anual disponhamos de
observagOes desde 1954. Apesar de termos mais observagdes trimestrais (63) do que na
frequéncia trimestral (45), optamos por avaliar da presenca de uma raiz unitaria na taxa de
desemprego portuguesa usando dados anuais. Isto porque, de acordo com CAMPBELL € PERRON
(1991: 153), a poténcia dos testes de raiz unitaria depende mais do nimero de anos incluidos na
amostra (span da amostra) do que do nimero de observacdes™ .

Tendo em conta uma possivel alteracdo positiva da media da série da taxa de
desemprego em 1974, claramente visivel na representacdo grafica da série, entendemos ser

% Aliteratura e os procedimentos dos testes de raiz unitaria foram revistos na secc&o 3.3 e no apéndice 1 ao capitulo

anterior, respectivamente.

A informacio estatistica relativa a série anual taxa de desemprego é dada no anexo 1.2. Ai sio referidas as

alteracbes metodoldgicas e aperfeicoamentos introduzidas pelo INE no “Inquérito ao Emprego” em 1992 e 1998.
Tais alteracbes podem explicar, pelo menos em parte, as quebras observadas graficamente na série temporal da
taxa de desemprego nesses periodos. As modificacdes consideradas no 1° trimestre de 1998 foram significativas
pois, para além dos aspectos metodoldgicos do inquérito, também o &mbito geografico da série foi alargado ao
Territorio Nacional (a série antiga dizia respeito apenas ao Continente). Tendo tal facto em atengdo, todo o
trabalho econométrico referente aos testes de raiz unitaria foi conduzido, em alternativa, para o periodo 1954-
-1997. Contudo, como os resultados obtidos considerando as duas amostras foram idénticos, gerando conclusdes
qualitativamente iguais, optamos por apresentar apenas o0s valores das estimagdes para todo o periodo.

172



adequado estudar a existéncia de uma raiz unitaria usando os dados de todo o periodo amostral e
também em duas subamostras, até 1974 e no po6s-74.

No anexo | a este capitulo (em 1.8. “Testes de Raiz Unitaria”, no quadro 1.7) sdo
apresentados, de forma sintética, os resultados da aplicacdo dos testes ADF e de PP a taxa de
desemprego portuguesa.

Os resultados obtidos apontam para a ndo rejeicdo da hipotese da existéncia de, pelo
menos, uma raiz unitaria na taxa de desemprego entre 1954-1998, ou seja, que esta se comporta
como uma variavel random walk com drift 0 que, no contexto da presente analise, deve ser
tomado como evidéncia contra a verificagdo de uma NAIRU na economia portuguesa. A
conclusdo mantém-se para os subperiodos antes e pés 74.

Tal resultado, a ndo estacionaridade, coloca-nos também perante a hipdtese de
verificacdo de efeitos de histerese da taxa de desemprego portuguesa, ou seja,hdo existir uma
NAIRU dnica no longo prazo para a qual tenda a convergir a taxa de desemprego™.

Contudo, devem registar-se aqui algumas notas: (1%) para todo o periodo amostral, 0
coeficiente estimado da raiz unitaria estd muito proximo da unidade (0,93 - 0,95); (2% as
estimativas deste coeficiente baixam significativamente nas duas subamostras, sendo superiores
no periodo pos 74; e, (3% os testes sdo efectuados com poucos graus de liberdade para os periodos
antes e p0s-74.

Considerando, adicionalmente, outros factores como a evidéncia favoravel a
estacionaridade encontrada na maioria dos estudos empiricos, a analise grafica e o comportamento
da FAC da série da taxa de desemprego portuguesa, somos levados a questionar se ndo estamos
perante 0 problema levantado por PERRQN (1989), e explorado nos seus varios trabalhos, de uma
quebra estrutural no intercepto da série™. Relembrando o exposto no capitulo anterior, o autor
provou, entre outras coisas, que quando existem quebras na média e/ou inclinacdo da séries os
testes de raiz unitaria tendem a identificar raizes unitarias onde elas ndo existem. A plausibilidade
de tal possibilidade motivou a analise que se segue.

Testes de Raiz Unitaria de Perron

Relativamente a escolha do modelo a usar na aplicacéo dos testes de raiz unitaria com
quebra estrutural na média, “Additive Outlier” (AO) ou “Inovational Outlier” (I0), dado que ndo

“L De facto, 0s testes de raiz unitaria tém sido vastamente usados para explorar a existéncia de efeitos histerese na

taxa de desemprego. Veja-se, a propdsito, a definicdo dada em BLANCHARD e KATZ (1997: 68) quando refere que
“Formalmente, o termo “hysteresis” deve ser usado apenas no caso da taxa natural de desemprego ser
verdadeiramente dependente, de forma que o processo das séries temporais da taxa de desemprego contenham
uma raiz unitaria”.

No seu trabalho de 1989, Perron excluiu da analise a série taxa de desemprego americana para a qual tinha a firme
convicgdo da sua estacionaridade, o que assumiu aprioristicamente sem qualquer teste adicional.
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existe um procedimento formal para essa selecgdo, seguimos a sugestdo de Perron e optamos por
testar a série taxa de desemprego para os dois tipos de modelos, AO e IO.
E de lembrar que o procedimento para o modelo AO consiste, num primeiro passo, na

regressdo por OLS da equacdo seguinte de forma a estimar e remover a componente
deterministica da série yt, obtendo as respectivas componentes residuais , :

(43) Y =p+6DU;+ Yy,

O segundo passo, traduz-se numa autoregressdo de Y, para obter a estatistica t de a:

k

k
(44) yo=ay + ;dj D(Tp)yj + gai Ay te

Quanto ao modelo 10, basta efectuar a regressdo por OLS da seguinte expressao:

k
(4.5)  yp=H+6DU+0D(Tp) + atyg g + Z CAY e

As variaveis dummy que aparecem nas equacdes (4.3)-(4.5) assumem 0s seguintes
valores: DU;=1eset>TyeDU;=0set< Ty D(Tp);=1set=Ty+1e D(Tp) = 0 noutros

casos. A estatistica de interesse, em ambos os modelos, AO e 10, é o racio t sob a HO: o = 1.

Comecamos por investigar a hipotese de raiz unitaria na taxa de desemprego sob a
suposicdo de que a série é estacionaria excepto para uma alteracdo na média em 1974 (que
aparece a maior e mais stbita quando comparada com as restantes variagdes ocorridas no resto do
periodo amostral). Seguimos a abordagem de PERRON (1990), com a correc¢do em PERRON e
VOGELSANG (1992a), para séries sem tendéncia e quebra estrutural na média em data conhecida.

Os resultados obtidos da aplicacdo dos testes de raiz unitaria de Perron com quebra
estrutural em data conhecida constam do anexo 1.8 a este capitulo (no quadro 1.8. “Teste de Perron
com quebra na média da taxa de desemprego em 1974”). Confrontados os valores assumidos pela
estatistica t(y=1) (-2,999 e —4,1145 para os modelos AO e 10, respectivamente) com os respectivos
valores criticos dados em PERRON (1990: 158), para um valor de A = 0,5, a hip6tese de raiz unitéria
apenas pode ser rejeitada para 0 modelo 10, ou seja, aceita-se a alternativa de que a série taxa de
desemprego sofreu no arﬂﬁ de 1974 uma alteracdo positiva na sua média, a qual néo estabilizou
imediatamente nesse ano .

Este resultado é contrario ao obtido em PEREIRA (1998), 0 qual também investigou a
possibilidade da existéncia de uma quebra estrutural no nivel da taxa de desemprego portuguesa, a

8 Recorde-se que A corresponde ao réacio Ty/T, 0 qual € no nosso caso igual a 21/45 = 0,46(6). Nas tabelas de

Perron o valor mais préximo é A = 0,5, ao qual corresponde um valor critico de -4,09, para um T =50 e 1% de
significancia.
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fim de testar a hipdtese de existéncia de efeitos de histerese, no periodo 1963-1994. Os valores
obtidos pela aplicacdo do teste de PERRON (1990), para uma quebra exdgena em 1975, ndo
permitiram Ejue 0 autor rejeitasse estatisticamente a hipGtese de raiz unitaria na taxa de
desemprego™.

Tendo em conta as criticas levantadas aos testes de Perron pelo facto da data Ty, ndo ser

escolhida endogenamente pelos dados, resolvemos confrontar os resultados com os obtidos pela
estimacdo das equacdes (4.3) a (4.5) supondo desconhecida a data da quebra na média da taxa de
desemprego portuguesa. Para seleccionar Ty, usamos os dois critérios de escolha propostos por
PERRON e VOGELSANG (1992b) para varidveis sem tendéncia e construimos as estatisticas
t, respectivas, com a hipotese nula subjacente de existéncia de uma raiz unitaria (o= 1):

- Estatistica t.- (i, Tp(ts ), k(t)), i = AO, 10, em que T, é escolhida, entre todas as
datas possiveis de quebra (de 1954 a 1998), como 0 ano em que € minima a
estatistica t para testar a = 1 nas regressoes (4.4) e (4.5), para os modelos AO e 10,
respectivamente.

- Estatistica t. (i, Tp(te ), K(t)), i = AO, 10, em que T, é escolhida, entre todos os

periodos possiveis de quebra, como aquele em que é méaxima a estatistica t para
testar (8 = 0) nas regressdes (4.3) e (4.5), para os modelos AO e 10, por esta ordem.

Para a escolha do numero de desfasamentos (k) a inserir nas equagBes subjacentes a
estimacdo dos modelos AO e 10, optamos pelo procedimento preferido e defendido como o

melhor por Perron, baseado na significancia do teste t com uma distribuicdo normal assimptdtica,
a um nivel de significancia de 10%, sobre o ultimo lag das primeiras diferencas da série (Ay ) no

modelo 10 e da sua componente residual (A'y ) no modelo AO, e tendo como ponto de partida um

k méaximo de 11 lags. O k seleccionado por este processo aparece designado como K(t) no quadro
4.8, 0 qual conttm um resumo das estimativas obtidas da aplicacdo do teste de Perron a
ocorréncia de uma quebra estrutural na média da taxa de desemprego portuguesa, em data
determinada endogenamente pelos dados.

“ E de salientar, no entanto, que, para além da data presumida para Ty, ser diferente da nossa, os testes foram

efectuados para uma amostra de menor dimensdo e néo foi incorporada a correcgdo proposta em PERRON e
VOGELSANG (1992a) para 0 modelo AO. Tais diferengas no procedimento do teste poderdo, eventualmente, estar
na origem da disparidade dos nossos resultados e 0s obtidos por PEREIRA (1998). Alias, o autor ndo convencido
com estes, cruzou a evidéncia obtida com os testes de raiz unitaria e a resultante da estimacao de uma equacdo de
salarios, a qual ndo validou a hipdtese de raiz unitaria na taxa de desemprego, embora indicasse a existéncia de
efeitos de alguma persisténcia, ou histerese parcial, no comportamento da NAIRU portuguesa.
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Quadro 4.8
Teste de Perron com quebra endégena na média da taxa de desemprego

Critterio  Tp k(1) {1 6 5 a ta (i, Tp.k(®)
Modelo | Tp(ts) 1977 1 00307  0,0427 0,5870 -3,301
AO (1257)  (11,93) (4,69)
Tptg) 1975 11 0,0445 0,045 -0,1160 -2,368
(13,12)  (14,99) (-0,246)
Modelo | Ty(ts) 1974 1 0,079 00136 00000  0,6946 -4,145
10 (3,30) (3,65) (0,00) (9,55)
Tpts) 1974 1 0,079 00136 00000  0,6946 4145
(3,30) (3,65) (0,00) (9,55)

Entre parénteses figuram os testes t para a hipotese nula dos coeficientes em questéo serem iguais a zero.
* Estatisticamente significativa ao nivel de confianca de 10%

Em relacdo as datas de quebra escolhidos pelos varios procedimentos, 1974 mantém-se
como a mais plausivel pois, mais uma vez, se verifica que 0s testes apenas rejeitam a hipotese

de uma raiz unitaria na taxa de desemprego no casq do modelo IO e pelo critério
t (10, Ty(ts ), k(t)), para um nivel de significancia de 10% . No entanto, é de referir que o valor

obtido pelo outro critério para a estatistica t,- (10, Ty(ts ), k(t)) estad extremamente proximo
do seu valor critico assimptético a 10%, tabelado como -4,19. Considerando a concluséo de
PERRON e VOGELSANG (1992b) de que a estatistica t, (i, Ty(ts ), k(t)) & mais potente do que
te (I, Ty(ts ), k(t), i = AO, IO, somos levados a concluir que existe evidéncia favoravel a

ocorréncia de uma quebra na média da taxa de desemprego portuguesa em 1974,

Também na anélise efectuada por CRuz e LOPES (1999) da evidéncia relativa a
ocorréncia de uma quebra estrutural numa data determinada endogenamente para um conjunto de
series macroeconomicas portuguesas, se concluiu liminarmente pela rejeigéolﬂa hipotese nula de
uma raiz unitéria na série da taxa de desemprego portuguesa, entre 1953-1996™". Tal concluséo foi
suportada pelos resultados obtidos nos quatro testes efectuados a série, para um nivel de

significancia de 1%. Perante as varias datas escolhidas pelos varios procedimentos — 1972 no
modelo 10, pelos dois critérios; 1971 pelo critério ta (AO, Ty(t ), K(t)); e 1975 pela estatistica

ta (i, Tp(té), k(t)) — os autores optaram por 1975 visto ser a mais facilmente justificavel.

* 0s valores das estatisticas ta(i, T,(td ), k() e ta(i, Tp(tg ), k(t), i = AO, 10, foram confrontados com os

respectivos valores criticos tabelados em PERRON e VOGELSANG (1992b: 306-308), para um tamanho amostral de
50 observagdes.

Além da taxa de desemprego, 0s autores procuraram evidéncia para a presenca de raizes unitarias autoregressivas
para mais 14 séries macroecondmica portuguesas, para uma amostra com dados anuais num periodo de inicio
variavel entre 1943 e 1953 e a terminar em 1996. Os testes realizados permitindo uma ou duas quebras na fungéo
tendéncia das séries conduziram, globalmente, a resultados mistos embora com algum predominio da hipdtese das
séries serem estacionarias nas diferencas. Alias, dentro do grupo de 15 varidveis analisadas, a taxa de desemprego
foi aquela para a qual a evidéncia encontrada foi muito forte no sentido de esta se tratar da realizacdo de um
processo estacionario na tendéncia, sendo os resultados menos claros para as restantes variaveis. Adicionalmente,
a hipdtese de uma Unica alteragdo na média da taxa de desemprego saiu reforcada com a realizagdo dos mesmos
testes mas permitindo duas quebras na estrutura da taxa de desemprego.
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Mais recentemente, DUARTE e ANDRADE (2000) concluiram, pelo contrario, pela
presenca de histerese na taxa de desemprego, no sentido forte, parag economia portuguesa, isto &,
de que esta série apresentava, indiscutivelmente, uma raiz unitaria™. Os autores ensaiaram Varios
testes de raiz unitaria sobre as séries “emprego”, “desemprego” e “taxa de desemprego”, com
particular incidéncia nesta Gltima, para diferentes periodicidades dos dados (mensal, trimestral,
semestral e anual)™. Centrando-nos aqui na evidéncia relativa a esta e, mais concretamente, a
aplicacdo do teste de Perron a existéncia de uma quebra estrutural na série anual (1953-1993),
constatamos que as diferencas nos resultados (nos nossos e nos obtidos por Cruz e Lopes) podem
estar relacionadas, para além da diferente periodicidade dos dados, nos modelos de Perron usados.
Sem entrarem em grandes detalhes, Duarte e Andrade referem apenas que aplicaram os trés
modelos apresentados em PERRON (1997). Ora, como vimos, tais especificacbes apenas sao
adequadas para séries com tendéncia (0 que n&o €, claramente, o caso da taxa de desemprego).

Resumindo o essencial dos resultados até agora diremos que, embora os testes ADF e de
PP tenham indiciado a ndo estacionaridade da taxa de desemprego portuguesa, pesando um
conjunto de outros factores como a falta de poténcia daqueles testes em pequenas amostras e em
series que estdo proximas da raiz unitaria, a representacdo grafica da série e das suas
autocorrelacOes estimadas e os resultados obtidos para os testes de quebra de estrutura de Perron,
somos levados a concluir que a série € melhor caracterizada como estacionaria em torno de uma
tendéncia deterministica com uma Unica quebra positiva na média. A evidéncia estatistica aponta
para 0 ano de 1974 como a data da ocorréncia de tal quebra, a qual se afigura como bastante
provavel pois, pelas razdes sobejamente conhecidas, assistiu-se entdo a um significativo
agravamento do nimero de desempregados em Portugal.

Assumindo tal estacionaridade da taxa de desemprego, ou seja, a existéncia de uma
tendéncia de aproximacgdo a um valor de referéncia, podemos aferir a NAIRU pela equacéo de
regressdo subjacente a realizacdo do teste ADF. Dados os resultados obtidos, a equacéo foi
estimada para um lag, com 42 observacdes no periodo 1957-1998.

(46)  Au.=0,00381 - 0,07427 U1 +0,48923 Ay

Q(10) = 5,190 (nivel sig. = 0,878)
F (2, 40) = 6,177 (nivel sig. = 0,005)

" Neste sentido, este é, sequndo conhecemos a esta altura, o (inico estudo a concluir definitivamente, sem margem

para dividas, pela verificagdo de histerese pura na taxa de desemprego, contrariando, assim, a evidéncia
apresentada pelos muitos outros estudos que fortaleceram a opinido favoravel a existéncia de uma NAIRU em
Portugal. De notar que, a ser verdade, tal hipdtese de histerese tem implicagdes importantes ao nivel das formulas
convencionais da curva de Phillips, da relagdo de Okun e da verificacio de uma taxa natural de desemprego para
a economia portuguesa.

Cujos periodos de abrangéncia respeitavam a: mensal: 1983:1-1998:12; trimestral: 1974:1-1998:4, semestral:

1974:1-1998:2; anual: 1953-1993. Os resultados da aplicagdo dos varios testes apontaram que o desemprego € a
respectiva taxa ndo eram 1(0) enquanto que, pelo contrario, o emprego total e por conta de outrém o eram.
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Em 4.6 e nas equacbes que se seguem, 0S vatcjes entre parénteses traduzem as
estatisticas t associadas aos respectivos parametros estimados™.

A NAIRU corresponde, neste contexto, a media da taxa de desemprego implicita na
regresséo (4.6) considerando nulos os valores da variagdo da taxa de@esemprego e resolvendo em
relacdo a u, o que resulta num valor de 5,13% (u = 0,00381/0,07427)™".

Este valor situa-se no limite inferior do intervalo em que caem as estimativas
encontradas nos varios estudos para a NAIRU portuguesa (entre 5% e 6%). Tal n&o é, contudo, de
admirar se tivermos em atencdo a anlise acima efectuada, a qual permitiu detectar dois periodos
em que a média da série foi diferente. No primeiro, até 1974, a média foi relativamente menor do
que no periodo que se seguiu a 74. Acontece que os trabalhos referidos foram, na sua maioria,
realizados para dados trimestrais que apenas abrangem o periodo p6s 1983, em que a média da
taxa de desemprego é mais elevada do que a verificada para todo o periodo.

Nesta altura, € de mencionar, em particular, o trabalho de BARBOSA et al. (1998) o qual
também aplicou o teste de ADF para estimar a NAIRU portuguesa. Com observacoes entre
1986:2 e 1997:2, o teste ADF permitiu rejeitar confortavelmente (a 1% de significancia) a
hipdtese nula da néo estacionaridade na taxa de desemprego portuguesa e obter uma estimativa de
5, 87% para a NAIRU.

Para nos ser possivel uma comparagéo de resultados, realizamos também o teste ADF
com a amostra com dados de frequéncia trimestral. Das varias estimag0es efectuadas, relativas aos
valores de k seleccionados pelﬁ varios critérios, retivemos a seguinte equacdo para 57
observagOes entre 1984:4 e 1998:4°":

(47)  Auy=0,00669 - 0,11413 uy.; — 0,22055 Aty g — 0,01793 Auy  + 0,16143 Auy 3 +
(289 (-3,19) (-1,77) (-0,17) (1,50)

+0,722412 Auy 4 + 0,38861 Al
(6,58) (2,84)

Q(14) = 14,543 (nivel sig. = 0,41)
F (6, 50) = 8,502 (nivel sig. = 0,000)

“Como se verifica no quadro 1.7, do anexo 1.8, as estatisticas associadas & constante e & taxa de desemprego
desfasada ndo sdo significativas pelas tabelas de distribuicdo de Dickey-Fuller. Contudo, como vimos, dado o
coeficiente estar muito préximo da unidade ndo é certo que seja esta a distribui¢do adequada. Pela distribuigéo t
de Student, os niveis de significancia associados a estas estimativas sédo apenas de 12% e 9% respectivamente, 0
que ndo é muito reconfortante do ponto de vista econométrico.

0 A regressdo da equagao 4.6 para a amostra a terminar em 1997, levou a um valor de 5, 68%, 0 que faz pensar que

as alteracdes introduzidas em 1998 no “Inquérito a0 Emprego” sdo susceptiveis de ter influenciado a NAIRU no
sentido da sua baixa.

*L 0 valor de k = 5 foi seleccionado pelos critérios AIC, BIC e “reducéo”.
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As trés estatisticas do teste ADF, Ty, Ty, € Py, revelaram-se superiores aos respectivos

valores criticos para um nivel de significancia néo superior a 5%, gerando evidéncia estatistica em
favor da rejeicéo da hipotese nula de uma raiz unitaria.

De (4.7) resulta uma estimativa de 5,86% para a NAIRUQ
obtida no estudo mencionado de Barbosa et al. sobre “O Impacto do Euro na Economia
Portuguesa”.

, sensivelmente idéntica a

4.3.2.2.2. Relagéo de Okun

Dadas as limitagBes dos métodos univariados, os métodos bivariados sdo
frequentemente usados para obter uma estimativa da NAIRU. Um deles assenta na estimagao da
relacdo de Okun, a qual sustenta que a taxa de desemprego estara a aumentar quando o produto
estiver abaixo da sua tendéncia e vice-versa.

A representacdo grafica da componente ciclica do PIBpm, extraida com a utilizagdo do
filtro bandpass, e da taxa de desemprego permite verificar que as fases de expanséo econdmica
corresponderam a descidas da taxa de desemprego, e vice-versa, donde se pode inferir por um
caracter contraciclico da taxa de desemprego e da verificacdo da lei de Okun para a economia
portuguesa.
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Figura 4.8 — Evolucéo da taxa de desemprego e do ciclo econémico, 1955-1998

Como j& referimos, também os varios estudos econométricos realizados para a
economia portuguesa, como o0s recentemente elaborados por GASPAR e Luz (1997) e BARBOSA et

2 A regressdo de (4.7) para a amostra sem as 4 observacBes do ano de 1998, permitiu também considerar

estatisticamente significativas Tw Tpp © ®,, a 5%, e gerou uma estimativa de 6,07% da NAIRU. Donde,

conciliando esta evidéncia com a na nota de rodapé n® 50, parece ser de concluir que as alteragdes introduzidas na
série taxa de desemprego no 1° trimestre de 1998, por via da modificagdo dos critérios do INE, implicaram néo s6
uma diminuico da taxa de desemprego como da NAIRU.
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al. (1998), com dados trimestrais num periodo compreendido entre 1983 e 1997, encontraram uma
relacdo robusta e estavel entre as flutuagdes no desemprego e os desvios do produto face a sua
tendéncia. A verificagcdo da equacéo de Okun naquele periodo fundamentou a tese da estabilidade
da taxa natural de desemprego portuguesa em torno de um valor calculado entre 5,5% e 6%.

Das varias estimagOes efectuadas, apresenta-se de seguida aquela que proporcionou o
melhor ajustamento da relacdo entre a taxa de desemprego e o ciclo econdmico, medido pela

componente ciclica do PIB real extraida com o filtro bandpass. Esta resultou da regressdo da
variacdo da taxa de desemprego (Aug) numa constante, na componente ciclica do PIB desfasada

um periodo (cpiby.1), na taxa de desemprego do periodo anterior (Au;.1) € nove termos desfasados
da variacéo da componente ciclica do PIB (Acpiby., com k =1,...9) de forma a obter residuos sem

autocorrelacéo.

(48)  Au,=0,00599 + 1,2344 cpiby ; - 0,11822 uy_ - 1,05375 Acpiby.{ - 0,87844 Acpiby
(196)  (2.88) (-2,16) (-2,62) (-2,38)

—0,67740 Acpiby_3 - 0,58213 Acpiby.4 — 0,38025 Acpib;_5 — 0,22073 Acpiby_g
(-2,05) (-2,03) (-1,67) (-1,33)

—0,18230 Acpiby_7 - 0,17533 Acpiby.g — 0,12091 Acpiby_g
(-1,48) (-2,07) (-2,37)

R?=0,70 R?=0,55
Q(8) = 4,87 (nivel sig. = 0,77) F (11, 22) = 4,70 (nivel sig. = 0,00)

Considerando nulas as varia¢@es do desemprego e da componente ciclica do produto,
obtém-se a taxa natural de desemprego implicita na relagdo de Okun estimada de 5,07%, um valor
praticamente igual ao acima obtido pelo método univariado para a amostra na frequéncia anual
(5,13%), mas abaixo dos resultados obtidos nos artigos ja citados de Gaspar e Luz (6%) e Barbosa
et al. (5,87%). Pensamos que, também aqui, uma das razdes de tal diferenca se prende com o facto
dos periodos amostrais serem muito diferentes.

Comparando o comportamento efectivo da taxa de desemprego, u, com o valor estimado
para a NAIRU, u*, constatamos que até 1975 se verificou que u < u* e, a partir de entdo, u > u*,
com excepcdo do ano de 1998 em que a taxa de desemprego foi de 5%. No entanto, ha que ter em
atencdo que o novo “Inquérito ao Emprego” do INE conduziu a uma quebra na série da taxa de
desemprego entre 1997 e 1998, o que também pode ter influenciado o baixo valor encontrado para
a NAIRU.
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Alis, tal efeito foi repetidamente salientado nos varios Boletins Econdmicos de 1999 e
no Relatério e Contas de 1998, do Banco de Portugalsﬂ onde se afirmava que a consideracdo
desta quebra na série permitia obter estimativas da taxa de desemprego para u* compativeis com a
nova série da taxa de desemprego a partir de 1998 e situadas entre 4,5% e 5%. Estas resultam da
subtraccdo da magnitude estimada da quebra na série (0,9 p.p. a1 p.p.)Sﬂés estimativas da taxa
natural de desemprego, obtidas com base na série de desemprego do anterior “Inquérito ao
Emprego” do INE, as quais, como dissemos, caiam no intervalo 5,5%-6%.

A fim de verificarmos se, de facto, tal quebra fora responsavel pela diminuigéo da taxa
de desemprego natural implicita na relacdo de Okun, reestimamos (4.8) descontando da amostra o
ano de 1998, para k = 4:

(49)  Au,=0,00432 +0,54206 cpiby.; — 0,07045 Uy ; — 0,41927 Acpiby_; - 0,31517 Acpiby.,

(1,98) (4,99) (-1,86) (-5,06) (-4,38)
—0,15983 Acpiby_3 — 0,10876 Acpiby_4
(-2,76) (-2,49)
R2=0,55 R2 =045

Q(9) = 3,52 (nivel sig. = 0,94) F (6, 31) = 6,14 (nivel sig. = 0,00)

Donde resulta uma estimativa da taxa natural de desemprego de 6,13%, superior a
efectivamente verificada no ano de 1998, e que excede em cerca de 1 p.p. a u* estimada para todo
0 periodo amostral (5,07%).

Os resultados obtidos indicam que existe um grau consideravel de imprecisdo nas
estimativas obtidas para a magnitude da NAIRU, ficando bem patente a sua extrema sensibilidade
a factores como a dimenséo da amostra e a for@a funcional usada para efectuar as regressdes. Tal
facto, como também € referido noutros estudos™, limita a utilidade da NAIRU para propdsitos de
politica macroeconémica.

% Nomeadamente, no Boletim Econémico de Setembro de 1999, na pag. 6, referia-se que “O mercado de trabalho

continua a exibir uma forte relagdo com a evolugdo econémica” e, em nota de pé dessa pagina, ressalvava-se que
“O crescimento previsto do emprego continua a ser consistente com a Lei de Okun estimado pelo Banco de
Portugal para a economia portuguesa, quando abstraida da quebra verificada no inicio de 1998”. Mais a frente, na
pag. 21, reforcava-se que “...a evolugdo dos principais indicadores do comportamento do mercado de trabalho
continua a espelhar uma forte sensibilidade, desfasada de alguns trimestres as variagOes ciclicas da actividade
economica”.

 No entanto, salvaguardava-se que a alteragio de regime econémico conferia algum grau de incerteza a natureza

de tal estimativa.

Veja-se, especificamente, o trabalho de MARQUES e BOTAS (1997), o qual inclui uma sintese dos problemas
envolvidos na estimacdo da NAIRU pelas diferentes familias de procedimentos.

55

181



4.4, CONCLUSOES E EXTENSOES DA ANALISE

Apresentamos de seguida as principais conclusdes da analise por nos efectuada ao ciclo
econdmico portugués no periodo 1954-1998 e algumas das limitages de tal analise, as quais
constituem, a0 mesmo tempo, desenvolvimentos que seriam de interesse particular para um maior
aprofundamento deste tema.

4.4.1. PRINCIPAIS CONCLUSOES

Os resultados obtidos para o ciclo econdmico portugués sdo, em geral, consistentes com
0 conjunto de caracteristicas e de factos estilizados identificados pela literatura. Em jeito de
resumo sobre as regularidades empiricas observadas no comportamento ciclico das variaveis
macroecondmicas portuguesas, no periodo analisado, destacamos as seguintes:

As variaveis reais do mercado do produto exibiam um comportamento prociclico,
sendo 0 consumo privado a que mostrava um padrdo prociclico mais pronunciado e
uma volatilidade mais aproximada a do produto.

No mercado de trabalho, os movimentos ciclicos do emprego caminhavam no
mesmo sentido dos do produto real, enquanto que os do desemprego e da respectiva
taxa, contrariamente, actuavam em direc¢do oposta.

No mercado monetéario, as variaveis L e M2 flutuavam na mesma direc¢éo do ciclo
agregado havendo, contudo, diferencas em termos reais e nominais, sendo L e M2
reais mais fortemente prociclicas do que as respectivas contrapartes nominais. Por
seu lado, M1 exibia fracos movimentos ciclicos.

Os deflactores de precos (do consumo e do PIBpm) apresentaram-se mais nitida-
mente prociclicos do que as respectivas taxas de variagcdo, as quais tinham
movimentos (fracamente) prociclicos desfasados do ciclo econémico um ano. No
caso dos salarios, as correlacfes baixas encontradas sugeriam um comportamento
ciclico ndo muito definido, embora os salarios reais tendessem para um
comportamento ligeiramente a favor do ciclo, com desfasamento de dois periodos.

As séries, em regra geral, mostravam baixos niveis de persisténcia, na medida em
que o coeficiente de autocorrelacdo de 12 ordem apenas ultrapassava 0,5 no caso dos
deflactores de pregos do consumo e do PIBpm.

O emprego aparentou ser a varidvel menos volatil relativamente ao produto,
enquanto que o desemprego apresentava a variabilidade ciclica mais elevada (cerca
do quintuplo da do produto), seguido das importacOes, exportacbes e do
investimento.
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As estatisticas descritivas das componentes ciclicas das séries macroeconomicas
diferiam significativamente nos dois periodos em que se partiu a amostra total —
1955-1973 e 1975-1998 - sugerindo que os ciclos econdémicos foram distintos nos
periodos antes e pos 1974.

Em geral, a evidéncia econométrica ndo apontou para a existéncia de quaisquer
efeitos previsionais, no sentido da causalidade de Granger, das varias variaveis
macroecondmicas sobre o produto real e vice-versa, quando tomados os seus valores
em logaritmos. O mesmo ndo acontecia quando considerados as primeiras diferencas
das séries logaritmizadas. O investimento, 0 emprego, L e M2 foram as variaveis que
se destacaram como tendo maior influéncia na previsdo do crescimento economico
enquanto que, por seu lado, os valores correntes e passados do produto
influenciavam mais fortemente as alteragbes futuras do consumo privado,
desemprego e respectiva taxa e M1 nominal.

Adicionalmente, olhando as regularidades empiricas apontadas na literatura quanto aos
custos de processos desinflacionistas e a existéncia de uma NAIRU estavel no longo prazo, os
resultados obtidos permitem concluir que:

O réacio de sacrificio envolvido no processo desinflacionista desenrolado na
economia portuguesa desde meados da década de oitenta atingiu um valor médio de,
aproximadamente, 0,3 p.p./ano quando o trend foi extraido com o filtro bandpass, e
a volta de 0,6 p.p./ano quando usado o filtro de Hodrick-Prescott.

A analise gréfica da série e da sua FAC estimada e a realizacdo de testes de Perron
indiciaram a existéncia de uma taxa de desemprego estaciondria com uma quebra
estrutural na sua média em 1974. A evidéncia apontou para a escolha do modelo 10,
pelo que se conclui que a alteracdo no nivel da série ndo foi subita mas antes ocorreu
de forma gradual.

As estimativas da NAIRU variaram num intervalo entre 5,1% e 6,1%, conforme o
processo usado para a sua determinacdo, periodo amostral e a frequéncia dos dados.
Para todo o periodo amostral, numa base anual, a realizacdo de um teste ADF levou
a um valor de 5,13%, enquanto que 5,07% foi a estimativa da NAIRU implicita na
regressdo de uma equagdo de Okun. Tomando a amostra apenas até 1997 (de forma a
excluir as alteracbes metodoldgicas no “Inquérito ao Emprego” do INE em 1998), os
dois processos referidos no paragrafo anterior conduziram a taxas de 5,68% e de
6,13%, respectivamente. O uso de dados trimestrais permitiu estimar uma NAIRU de
5,68% e de 6,07% para observagfes nos periodos 1984:4-1998:4 e 1984:4-1997:4,
por esta ordem.
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4.4.2. EXTENSOES DA ANALISE

E sabido que as economias dos varios paises estdo ligadas através de transacces de
varios bens e servigos, mercados financeiros ou de tecnologia. Por esta, e outras razfes, as suas
componentes ciclicas podem ter co-movimentos comuns. A identificacdo de simetrias e assime-
trias nas flutuacbes econdmicas dentro dos diferentes paises e, em particular, naqueles que
constituem a UE, é um tema interessante dado que o desenho das instituicdes e politicas europeias
depende crucialmente da uniformidade de tais caracteristicas fundamentais das economias em
questdo. Como tal, este assunto tem suscitado a atencdo de varios estudos na area da Economia
Monetéria Internacional.

A limitacdo principal da analise acima efectuada (e, simultaneamente, uma das possiveis
extensdes da mesma) €, entdo, ndo se ter procedido & comparagdo com as regularidades empiricas
evidenciadas por outros paises e, nomeadamente, pelos parceiros de Portugal na UE. Embora néo
cabendo aqui efectuar tal abordagem comparativa, ndo podemos, contudo, deixar de apresentar 0s
resultados de alguns estudos empiricos mais relevantes sobre o tema e de extrair algumas
conclusfes que nos pareceram mais pertinentes para a problematica definida para a nossa tese de
doutoramento.

Em geral, os estudos existentes envolvendo o confronto entre as flutuacdes macroecono-
micas portuguesas e as de outros paises, como o de CORREIA et al. (1992) e 0 de BARBOSA et al.
(1998: 161-167), concluiram pela presenca de uma maior variabilidade nas flutuac@es ciclicas em
Portugal, considerando-a um traco caracteristico do comportamento passado da economia
portuguesa.

O quadro 4.9, adaptado do estudo “Impacto do Euro na Economia Portuguesa”, confronta
a taxa média de crescimento tendencial do PIB () e a variabilidade do ciclo econdmico, isto €, 0
desvio da producdo real em relacdo a tendéncia (o), obtidos com o filtro HP (A=100), entre
Portugal e a Europa dos 15 em trés subperiodos.

Quadro 4.9
Crescimento e Variabilidade do ciclo portugués e europeu
Portugal Europa
M o M o
1965-1974 55 4,0 41 15
1975-1984 39 33 23 14
1985-1994 38 42 2,1 1,6

Fonte: Adaptado de BARBOSA et al. (1998: 163), Quadro 3.V

Verifica-se que, ao longo das trés décadas consideradas, Portugal experimentou um
crescimento mais elevado e uma variabilidade mais acentuada nas flutuagBes macroeconémicas
do que o conjunto dos paises da UE. Esta conclusdo é, igualmente, extraida no “Relatdrio do
Conselho de Administracdo”, de 1998 (caixa “O Ciclo da Economia Portuguesa — 1953-1995”),
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mas realca-se que isso se verificou apenas até meados da década de 80; da incluséo de anos mais
recentes na amostra, resultam ciclos de volatilidade idéntica a dos restantes paises europeus. Tal
sucedeu, aparentemente, ndo porque a variabilidade do ciclo portugués tenha aumentado, mas
devido a um grande aumento da volatilidade do ciclo nos restantes paises desenvolvidos.

No mesmo sentido, também da comparagéo efectuada por CHRISTODOULAKIS et al. (1995),
quanto as regularidades e idiossincrasias dos ciclos econdmicos no espago da UE a 12 paises
desde inicio da década de sessenta, resultou evidéncia a favor de consideraveis semelhangas no
percurso daqueles, ndo obstante as diferencas ao nivel da evolucdo das politicas monetarias e
fiscais. Tal resultado foi tomado como sugestivo de que o tipo de choques e 0s mecanismos de
propagacao destes era muito semelhante entre os paises da UE e, dai, a conclusdo de que um
processo pleno de integracdo europeia sob um conjunto de instituicdes e politicas uniformes (a
UEM) ndo traria problemas quanto ao ciclo econdmico.

Outra caracteristica de interesse € 0 andamento relativo entre o ciclo portugués e o ciclo
médio da comunidade. No citado estudo de Barbosa et al., a analise da correlagéo contemporanea
entre o ciclo portugués e o da UE dos 15 (veja-se quadro 3.VII, pag. 167), denotou um apreciavel
grau de associagao entre Portugal e a Europa (correlacéo de cerca de 74%), exibindo uma ligacéo
mais estreita com os ciclos francés (78%), belga (74%), austriaco (70%) e alemao (62%).

Existem duas outras direcgdes desejaveis para o alargamento e aprofundamento da analise
efectuada neste capitulo, as quais, como estdo relacionadas com a nossa relativamente recente
experiéncia de pais membro da UE, estdo dependentes da disponibilidade de dados (qualitativa e
quantitativamente) para as séries macroeconomicas portuguesas.

A primeira extensdo tem a ver com a importancia do que se acabou de descobrir sobre o
comportamento das taxas de inflacdo e de desemprego no passado recente e sua relacdo com o
ciclo econdmico. Colocam-se, especificamente, as questdes de saber se, no futuro, 0 mercado de
trabalho portugués se ira rigidificar e se vira a desenvolver-se uma maior persisténcia na taxa de
desemprego, conforme os relatorios da OCDE e da Comisséo Europeia prevém venha a acontecer.

O outro tema esta relacionado com a evidéncia empirica obtida para as relacBes de
causalidade de Granger e as implicagOes sobre estas da nossa adesdo a zona Euro em Janeiro de
1999. Uma desvantagem muito documentada deste tipo de abordagem da causalidade € a sua
susceptibilidade a critica de LUCAS (1976), ou Seja, neste contexto especifico, que a formacéo da
UEM possa apagar a maioria do contetudo informativo nos dados historicos. Pde-se, entdo, o
problema de saber se as relacdes de causalidade encontradas na analise efectuada aos dados
portugueses sera de alguma utilidade no novo enquadramento da politica monetaria e cambial,
particularmente no que se refere as relacdes entre os agregados monetarios e o produto. O facto de
muitos paises da UE ndo parecerem exibir um ajustamento muito rapido a alteragdes estruturais
leva a crer que, e partilhando a opinido de HAYO (1998), pelo menos durante 0s primeiros tempos,
os velhos percursos nacionais continuem a ser importantes. Contudo, apenas no futuro serd
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possivel, apos ter uma boa amostra, alargar a nossa investigacdo ao estudo da influéncia efectiva
da UEM nas relacOes de causalidade estimadas entre os agregados.

Uma outra extensdo importante do estudo realizado neste capitulo é a procura de
explicacOes para algumas das regularidades empiricas descobertas. Esse € um dos objectivos que
nos propomos concretizar no capitulo 6, tentando isolar nessa explicacdo o papel da rigidez dos
precos e salarios. Para tal, vamos aplicar uma técnica econométrica recente, a SVAR, cujos
principais desenvolvimentos passamos a expor, de seguida, no 5° capitulo.
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CAPITULO 5

DESCRICAO DA TECNICA DOS VECTORES AUTOREGRESSIVOS
ESTRUTURAIS

5.1. INTRODUCAO

No inicio dos anos oitenta, o trabalho pioneiro de Sims (1980) introduziu uma profunda
mudanca no estudo quantitativo dos ciclos economicos ao nivel metodoldgico, ao ser o
percursor da utilizagdo da abordagem dos vectores autoregressivos (VAR) e da demonstracéo da
sua utilidade na analise empirica das relacdes multivariadas entre variveis, na previsao e na
quantificacéo dos efeitos de politica econdmica.

Assim, mais intensamente desde inicios da década de oitenta, 0s modelos com muitas
equacOes comportamentais, a muitas variaveis, foram colocados de lado na investigacéo
académica, sendo a maioria da investigacdo dos ciclos economicos efectuada no contexto de
pequenos modelos VAR, com um numero reduzido de equacdes, a estabelecer a relacéo entre
uns poucos agregados macroeconomicos com o0s seus valores desfasados e também valores
desfasados de outros agregados econémicos. O residuo em cada equacéo € identificado como o
impulso econdémico ou inovagdo (choques ndo esperados sobre as variaveis do modelo),
enquanto que 0s mecanismos de propagacao sdo dados pelos valores dos coeficientes desfasados
associados as variaveis enddogenas.

Em relagdo ao uso de métodos econométricos, duas forgas opostas emergiram
conduzidas por Lucas e Sims. A critica de LUCAS (1976) minou 0 uso de modelos econométricos
(grandes ou pequenos) para efeitos de experimentacdo de politica, na medida em que
considerava que ndo se podia presumir que o sector privado iria permanecer inactivo face a
alteracBes arbitrarias nos parametros de politica. No outro lado, a critica de SiMS (1980)
condenou as restricdes de exclusdo assumidas na especificacdo de equacOes estruturais de
modelos econométricos de grande dimensdo usados, até entdo, na investigacdo empirica das
flutuacbes macroecondmicas. O autor argumentou que as restricbes de identificagdo eram
“incriveis”, pois tdo somente procediam a exclusdo arbitraria de lags de outras variaveis
enddgenas, as quais poderiam ser de grande importancia numa estrutura dindmica. A sua crenca
era que, virtualmente, todas as variaveis podiam ser enddgenas numa economia de equilibrio
geral dindmico com agentes com comportamento forward-looking. Como resultado, desde os
anos setenta que tem havido pouca confianca nos resultados dos grande modelos econométricos
estruturais, particularmente para fins de analise de politica, e que se verifica um desviar da
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atencdo dos mecanismos de propagacdo dos impulsos para as suas fontes (estudo e
decomposicéo dos choques).

A técnica VAR tornou-se crescentemente popular na analise dos ciclos economicos. As
aplicagdes dos VAR’s foram sistematizadas por COOLEY e LEROY (1985: 286-289) como tendo lugar
no dominio da previsdo, dos testes de causalidade, dos testes as proposicoes centrais das teorias
macroecondmicas, da procura de hipoteses, da caracterizacdo dos dados, do calculo de inovagdes,
da analise das respostas-impulso e dos efeitos de politicas. Tais pecas de evidéncia empirica
permitem esclarecer alguns dos problemas macroecondémicos mais frequentemente colocados no
ambito dos ciclos econdmicos: (1) com que atraso (rapidez) se manifestam os efeitos de
perturbagGes numas varidveis sobre outras variaveis; (2) qudo duradouros sdo os estimulos reais
resultantes de alteragdes nominais; e, (3) qual a rapidez de propagacéo dos choques.

Possivelmente, uma das razdes que levou a rapida aceitacdo da abordagem VAR entre a
comunidade de macroeconometristas foi a incapacidade dos investigadores concordarem sobre o
modelo estrutural correcto da economia. De facto, uma das vantagens desta modelizagdo é captar
as caracteristicas econémicﬁs dinamicas mais importantes sem impor restri¢des teoricas a partida
sobre 0 modelo estrutural”. Dai a sua designacdo como modelo VAR “ndo estrutural”, “ndo
restringido” ou “atedrico”. Por outro lado, o facto dos VAR’s situarem 0s seus testes para choques
nas variaveis ocorridos dentro de um determinado periodo amostral historico torna-os
relativamente imunes & critica de Lucas.

O principal problema conceptual no uso dos VAR’s ndo estruturais estd relacionado
com a interpretacdo da correlacdo entre os termos de erro e, logo, entre as variaveis observaveis.
A abordagem dos vectores autoregressivos estruturais (SVAR), desenvolvida a partir de meados
da década de oitenta, constitui uma tentativa de dar uma solucéo a este problema baseando-se na
imposicdo de um conjunto de restricbes para a identificacdo das perturbacOes estruturais do
sistema. Assim, 0s SVAR’s consistem numa técnica de transformar um modelo VAR tradicional
num outro modelo (estrutural) em que as perturbacbes ndo sdo correlacionadas
contemporaneamente, com a caracteristica principal de tal modificacéo ser efectuada tomando as
relacBes contemporaneas entre as diversas variaveis.

Neste capitulo apresentamos os principais desenvolvimentos da econometria dos
vectores autoregressivos. Comegamos pelas origens, conceitos e definicdes basicas da analise
VAR. De seguida apresentamos a estrutura metodologica SVAR, realcando os temas da estimacéo
e da identificacdo das perturbacOes estruturais do sistema através da imposicdo de restricoes
contemporaneas e/ou de longo prazo. Na quarta seccdo isolamos o tema da cointegragdo,

! Sims salientou que tal estrutura VAR s6 era “relativamente” néo restringida, pois, desde logo, a estrutura de

desfasamentos que é decidida pelo investigador impde, a partida, restricbes sobre 0s pardmetros a estimar, as
quais podem ter alguma influéncia nas dindmicas que surgem das expectativas, custos de ajustamento e dindmicas
das perturbagBes subjacentes. Ao usar a terminologia “VAR ndo restringido”, Sims estava a referir-se,
especificamente, a ndo incluséo de restricbes baseadas em conhecimento aprioristico.
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mostrando a sua relevancia no contexto dos SVAR’s. Discutimos, com algum pormenor, 0S
problemas da inferéncia estatistica e da modelizacdo de sistemas SVAR com variaveis
cointegradas. Finalizamos o capitulo com um esquema-resumo dos passos a dar para uma
adequada modelizacdo de sistemas SVAR.

5.2. VECTORES AUTOREGRESSIVOS NAO ESTRUTURAIS

Nesta seccdo apresentamos, sumariamente, a técnica dos VAR’s tradicionais.
Comecgamos pela introducdo do conceito, passando, de seguida, & exposi¢do das ferramentas
empregues na analise VAR, ap6s o que concluiremos com uma sintese das criticas, ou limitacdes,
mais frequentemente apontadas a esta abordagem. Estas ultimas, como veremos, séo de utilidade
no entendimento da formulacdo dos modelos SVAR, sobre os quais nos debrucaremos, com
algum detalhe, na seccéo seguinte.

5.2.1. FERRAMENTAS DE ANALISE

Em termos de anélise, a técnica dos VAR fornece-nos vérias informacdes adicionais
relativamente & abordagem econométrica tradicional, destacando-se como as mais
“enriquecedoras™; (1) a simulacdo do impulso sofrido pelas variaveis enddgenas, quando
submetidas a choques exogenos; (2) a decomposi¢do da variancia do erro de previsdao das
variaveis enddgenas; e, (3) a estatistica F, que na técnica VAR assume um significado muito
particular: testar a exogeneidade do conjunto de equacdes, no sentido de verificar se os valores
desfasados das outras variaveis dependentes entram numa dada equacdo significativamente. Este
conjunto de instrumentos tem-se revelado muito Gtil na investigacdo empirica, permitindﬁ, atraves
de uma variedade de aplicac@es, obter respostas para questdes macroeconémicas fulcrais®.

Em geral, um sistema VAR pode ser representado, em notacdo matricial, como se
segue:

k
(1) Y= ZHth-i+Wxt+C+dt+Ut

Onde Y; é um vector de (n«1) variaveis endogenas estacionarias consideradas
relevantes, X € um vector de (n«1) variaveis exogenas, ¢ é um vector de (n«1) constantes, t € um

2 Um bom artigo de revisdo bibliogréfica sobre a literatura VAR é o oferecido por KEATING (1990: 459-462), onde

se incluem aspectos como o da evolugdo, vantagens e criticas a que tal abordagem tem estado sujeita. Para uma
exposicdo clara e exemplificagéo da utilidade da técnica VAR no dominio da analise das séries temporais veja-se
ENDERS (1995: 294-320).
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vector (nx1) relativo & trend temporal, e Ut € um vector de (nx1) termos aleatorios, com

distribuicdo multivariada normal independente com meédia nula e com uma matriz de
variancias/covariancias igual a Q. Os parmetros a estimar sdo os incluidos nos vectores W, c e d,
de dimensdo (nx1), e na matriz Hj, (n+n), com i = 1,...k, sendo k o nimero de variaveis

desfasadas incluidas como regressores.

5.2.1.1. FUNCOES RESPOSTA-IMPULSO

Na analise VAR, as representaces média movel (MA — Moving Average), cujo uso
pioneiro na macroeconomia também se deve a SIMs (1980), fornecem um meio mais conveniente
de olhar os mecanismos de propagacdo dos impulsos na economia, pois permitem tragar o
caminho temporal dos varios choques sobre as variaveis contidas no sistema. Estas representacoes
podem ser derivadas directamente das equacdes VAR e fornecem as equacdes necessarias para
obter as respostas-impulso e as decomposi¢des da variancia do erro de previséo.

Para obter a representacdo de MA de um VAR (MAVAR) é necessario proceder a
substituicdo sucessiva dos Y’s desfasados em (5.1). Para efeitos de demonstracéo, consideremos
um VAR da forma seguinte, onde as variaveis exdgenas e as componentes deterministicas (como
trends ou constantes) foram omitidas para simplificacdo da exposicéo:

(G2)  Yi=HL)Ye + Uy

Da aplicagdo de algebra simples sobre (5.2) resulta:
6.3)  AlL)Yy=U

AL) =[(I- H(L)L)] = 1 = H{L = HpL2 — ... - Hy Lk

Mult[j)licando ambos os lados de (5.3) pela inversa de A(L) obtém-se a representacéo
MAVAR de Y*:

(G4)  Y=AL)1Uy,

A qual é, simultaneamente, a sua funcdo resposta-impulso na forma:

(55)  Y¢=C(L) U, CL)=AL)L;Cy=1

3 Supde-se que o determinante do polinémio de desfasamentos |A(L)| tem todas as raizes fora do circulo unitario.

Tal condicdo coloca de lado as representacBes ndo fundamentais enfatizadas por LIPPI @ REICHLIN (1993), de que
falaremos mais a frente, na sua critica a decomposigdo de BLANCHARD e QUAH (1989).
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Dado que C(L) = Z Ci Li, pode-se reescrever (5.5) mais convenientemente como:

(5.6)  Yi= “ZCi Ut

Mais intuitivamente, as matrizes C’s podem ser vistas como o resultado de simulagdes

dindmicas dos efeitos de choques unitarios sobre cada equagdo em (5.1). Donde, os coeficientes
em Cj podem ser usados para gerar os efeitos dos choques Ut sobre as variaveis do sistema. Tais

coeficientes sdo, assim, multiplicadores de impacto e, dai, se designarem 0s conjuntos de

coeficientes em Z C; de fungBes resposta-impulso. A representagdo grafica dos percursos destas
I

funcdes resposta-impulso é uma forma pratica de visualizar os feedbacks dinamicos entre todas as
séries economicas consideradas relevantes.

5.2.1.2. DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

Sendo EjY 0 valor esperado de Yy baseado em toda a informagao disponivel ao tempo

t-j, 0 erro de previsdo € dado por:
j-1

BT Yi-EyYy = Z Ci Y.

Como a informacéo ao tempo t-j inclui todos os erros ocorridos em ou antes de t-j, e a
expectativa condicional do erro futuro é zero devido aos choques serem serialmente ndo
correlacionados, entdo as variancias do erro de previsdo para as series individuais sdo 0s
elementos da diagonal da matriz seguinte:

j-1
(58)  E(Yi-EjY) E(Yi-Eej Y)' = Z GQcy

Se representarmos por Cjys 0 elemento (v, s) em Cj e a5 como 0 desvio-padrdo da

perturbagdo s (s = 1, 2,...., n), entdo a variancia da previsao para j periodos no futuro da variavel
na ordem v, é dada por:

n

j-1
(5.9)  E(Yy-EjYy)?= Z Z C2;,s 0% V=12, ..n
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A fungéo decomposicéo de variancia (VDF - Variance Decomposition Function)
descreve a percentagem da variancia do erro de previsdo j periodos no futuro, para a variavel v
atribuivel ao choque k:

(510) VDF (v,k,j) = [sz CZivkcﬂk]/[i Z €2 02 * 100

A andlise da VDF ¢ igualmente util na descoberta das interrelacbes do sistema. Com o
processo de decomposicdo faz-se a separacdo do erro de previsdo de um dado periodo que €
devido a cada um dos choques, ou seja, obtém-se informagdo sobre a proporcdo dos movimentos
numa serie teﬂlporal que é devida aos seus proprios chogues e aos choques nas outras variaveis do
sistema VAR",

Como existem muitas representacdes MA de um dado processo multivariado, tanto a
analise das funcdes resposta-impulso como da decomposi¢ao da variancia dos erros de previsdo
dependem do que se assume quanto as correlagBes contemporaneas entre os choques. Para
resolver tal problema de identificacdo das sequéncias dos residuos, os utilizadores iniciais dos
VAR’s seguiram a sugestdo de Sims de escolher uma matriz de covariancias dos choques
diagonal. Tal processo de ortogonalizar os choques — mais conhecido como “decomposicdo de
Choleski” —, embora assente num conjunto minimo de pressuggstos, apresenta como grande
inconveniente o facto de ser sensivel a ordem das varidveis’. Em geral, tal hipétese de
ortogonalizacdo viola a fraca exogeneidade e pode induzir a condicionamento sequencial das
variaveis, dependendo da ordem inicial destas, o que, por sua vez, pode levar a ndo invariancia
dos coeficientes estimados.

5.2.1.3. CAUSALIDADE DE GRANGER

O conceito de causalidade utilizado na abordagem VAR é o que se deve a Granger, 0
qual, como j& foi referido no capitulo 3, na subseccdo 3.2.2., se baseia no poder preditivo
incremental de uma variavel sobre outra. Para uma dada variavel enddgena, é calculado um teste

* Vejamos um exemplo. Sejam duas variveis, G; e Z;, pertencentes ao vector Y Se chogues em G; ndo

explicarem nada da variancia do erro de previsdo ocorrido em Z; ao longo de todos os periodos do horizonte de
previsdo, entdo, pode dizer-se que Z; é exogena. Donde, Z; ira evoluir independentemente de G; e dos choques
nesta Gltima. Se, pelo contrario, choques em G; explicarem 100% da variéncia no erro de previséo de Z; para todo
0 horizonte de previséo, entdo Z; € completamente enddgena. Normalmente, o que acontece é uma variavel expli-
car quase toda a sua variancia do erro de previsao no curto prazo e pequenas proporcdes em horizontes longos.

Na pratica, tal implica que seja necessario considerar todas as possibilidades de ordenagdo das variaveis e
encontrar o intervalo de variacdo dos resultados da analise das func@es resposta-impulso e da decomposicdo da
variancia dos erros de previsdo, a ndo ser que, a partida, a teoria econdmica forneca indicagdo de quais as
variaveis que precedem e as que antecedem.
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de significancia global (estatistica F) tendo como hipGtese nula que os coeficientes das outras
variaveis desfasadas sdo iguais a zero, ou seja, a sua inclusdo nessa equacéao ndo € significativa.

Mais formalmente, no caso de n variaveis, para o qual Hjj(L) representa os coeficientes
dos valores desfasados da varidvel j sobre a variavel i, a variavel j ndo causa a vagjavel i, no
sentido de Granger, se todos os coeficientes do polindmio Hij(L) forem iguais a zero”. Um teste
“bloco de exogeneidade” (tlparticularmente atil quando se pretende decidir sobre a incorporacéo
de uma variavel num VAR',

Na prética, o procedimento consiste em determinar se 0s lags de uma variavel - por
exemplo, W; - causam no sentido de Granger qualquer outra das variaveis do sistema. Mais
precisamente, no caso de um VAR com trés varidveis - Wy, Gt e Z; - 0 teste consiste em saber
quando os lags de W; causam quer Gt, quer Zi. Na esséncia, 0 teste “bloco de exogeneidade”
restringe todos os lags de W¢ nas equagdes de Gy e de Z; a serem iguais a zero.

Tal restricdo entre equacBes pode ser apropriadamente testada usando um teste racio de
verosimilhanga (LR - Likelihood Ratio). Comeca-se por estimar as equagdes para Gt e Zt usando
os p valores desfasados de {Gt}, {Zt} e {W} e calcula-se a matriz de variancia/covariancia dos
residuos deste VAR n&o restringido, Qp. De seguida, reestimam-se as duas equagdes excluindo
os valores desfasados de {Wi} e obtém-se Q.. Por fim, encontra-se a estatistica do teste LR, a

qual, como é habitual, segue uma distribuicdo assimptatica de x2 com graus de liberdade igual ao
numero de coeficientes excluidos do sistema VAR e, na sua forma geral, é dada pela expresséo:

(511) (T-g)(log@ ,O-log @ , 1)

Onde T denota o nimero de observagdes usadas e g 0 nimero de pardmetros do modelo
ndo restringido.

No que toca a estimacdo, os modelos VAR tém o conveniente de todas as varidveis
enddgenas serem tratadas simetricamente, aparecendo do lado direito de cada equagdo as mesmas
variaveis predeterminadas e termos de erro supostamente ndo correlacionados serialmente e de
variancia constante, pelo que o método OLS pode ser aplicado a cada equagdo do sistema; as
estimativts dos parametros sdo, nestas circunstancias, consistentes e assimptoticamente
eficientes’.

 De lembrar que, como vimos, a causalidade de Granger ¢ uma condicio fraca para a exogeneidade,

nomeadamente porque, como se baseia na ideia de precedéncia temporal de uma variavel face a outra(s), néo é
possivel testar a existéncia de causalidade instantanea entre as variaveis.

Também dada a, ja mencionada, distincdo entre causalidade e exogeneidade, esta generalizacdo multivariada do
teste de causalidade de Granger devia ser mais correctamente designada por teste “bloco de causalidade”.

Conforme o salientado por ENDERS (1995: 301; 1996: 111) e DOAN (1992: 8-2), mesmo que os erros fossem
correlacionados entre equacdes, a estimacdo com SUR (seemingly unrelated regressions) ndo aumentaria a
eficiéncia dos estimadores dado que as equagBes exibem igual nimero de regressores. Contudo, perante um
sistema Near-VAR (sistemas VAR em que uma ou mais equacdes incluem variaveis do lado direito diferentes das
outras equagdes) a utilizagdo de estimadores SUR ja melhoraria a eficiéncia das estimativas.

193



5.2.2. CRITICAS

Apesar do reconhecimento da sua grande relevancia no ambito de estudos das séries
temporais, a aplicacdo da analise VAR ndo esta isenta de criticas sendo a informacao dai derivada
questionada por varios autores. Na raiz de tais objeccoes esta o facto dos VAR’s ndo terem
subjacente uma estrutura tedrica. Como as equagBes estdo na forma reduzida podem, e
principio, ser derivadas de uma grande variedade de sistemas de equagOes estruturais’.
Adicionalmente, como os coeficientes estimados das equacdes de regressao dificilmente tém
sentido econémico, alguns autores consideram que a analise VAR é menos significativa do que
muitas vezes é sugerido na literatura, sendo apenas relevante para a producéo ﬁ previsoes e, logo,
nao servindo para a inferéncia e analise de intervencgdes de politica economica™.

GORDON E KING (1982) focaram, sobretudo, os efeitos negativos da omissdo de variaveis
relevantes na estrutura “VAR minimamente restringida e atedrica”. Comparando as respostas
dinamicas dos precos e do produto americanos, resultantes da aplicacdo econométrica de uma
estrutura tradicional com varias restricdes sobre os parametros e de um modelo VAR, o0s autores
efectuaram uma contra-critica a critica de Sims, ou seja, afirmaram que as restricdes nulas
envolvidas nos modelos VAR eram igualmente duvidosas, na medida em se traduziam na
excluséo da analise de variaveis consideradas teoricamente relevantes.

Um outro aspecto muito criticado na literatura, também descrito por alguns autores
como mais um procedimento “atedrico” dos VAR’s, é a decomposicdo de Choleski usada na
ortogonolizagdo dos residuos VAR, a qual implica que estes ndo tenham uma interpretacéo
estrutural. Como os choques de Choleski sdo, geralmente, funcdo de todas as perturbaces
estruturais, entdo toda a informacdo contida nas respostas-impulso e na decomposicdo da
variancia dos erros de previsdo (0s aspectos mais originais dos VAR’s) é posta em causa.

Contrariamente, contra tal pretensdo de que a decomposicdo de Choleski era ateorica,
COOLEY e LEROY (1985) e BERNANKE (1986) argumentaram que esta impunha uma estrutura
economica particular sobre 0 modelo. O problema era antes que, em geral, tal modelo estrutural
(contemporaneo e recursivo) era de dificil conciliacdo com a teoria econémica relevante, dado que
a maioria das teorias economicas aponta para sistemas de equacdes simultaneas e ndo recursivas.
Sendo assim, falhando a justificacdo tedrica para as restrigdes sobre as distribui¢des dos termos de
erro, entdo as conclusdes ndo tinham, também, qualquer suporte teodrico. Dai que, embora
reconhecendo a validade de “alguns exercicios da macroeconomia atedrica” (nomeadamente para

Contudo, como foi notado por TAYLOR (1986), na pratica existe apenas um ndmero relativamente pequeno de
modelos que “soam” como modelos estruturais tedricos razoaveis.

O proprio Sims verificou que tais estimativas oscilavam para lags sucessivos e existiam efeitos de feedback entre
as equacBes que complicavam a interpretacdo. O que fazia sentido era, antes, a leitura dos efeitos de choques, 0s
quis, em geral, sdo residuos positivos de um desvio-padréo unitario em cada equagéo do sistema.
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efeitos de previsdo), os autores colocassem reservas a sua capacidade para ajudar a discriminar
entre hipoteses alternativas sobre a estrutura economica.

Também os testes de causalidade de Granger, enquanto incluidos no conceito de
“macroeconomia ateorica”, foram objecto de discussdo. No mesmo artigo de 1985, Cooley e
LeRoy criticaram o conceito e 0s testes de causalidade de Granger, partindo da ideia de que as
relacOes de causalidade sdo por natureza estruturais e implicam a exogeneidade da variavel-causal
em relacdo a variavel-efeito. O essencial da argumentagdo era que o conceito de causalidade de
Granger-Sims muito embora referido, frequentemente, como significando exogeneidade de uma
variavel face a outra, na verdade diverge do conceito estrutural de causalidade, que esta antes
associado aos conceitos de predeterminacéo e exogeneidade. Para o autor, os testes de Granger-
-Sims apenas sdo capazes de identificar correlacdo condicionada entre variaveis, a qual esta
dissociada da correlacdo causal (a ndo ser que haja pré-determinacédo). Contudo, tal hipotese de
pré-determinacdo néo é testada pelos testes de Granger-Sims.

Na mesma linha, também o trabalho de PHILLIPS (1998) levantava problemas aos
aspectos mais inovadores desta abordagem. Phillips demonstrou, através de um conjunto de
exercicios e de teoremas, que as estimativas das respostas-impulso e as decomposi¢des da
variancia dos erros de previsdo produzidas a partir de sistemas VAR ndo restringidos eram
inconsistentes para horizontes longos, quando estavam presentes elementos de néo
estacionaridade (raizes unitarias, ou quase unitarias, e relacdes de cointegracdo). Tal faz com que
0s modelos VAR néo restringidos deixem de ser ferramentas objectivas para efeitos de analise de
politicas e até mesmo de previsdo. Ou seja, a licdo a tirar deste trabalho de Phillips é, mais uma
vez, que o diferente tratamento dado aos elementos de nédo estacionaridade dos modelos assume
um papel determiﬂante no que toca a utilizacdo dos modelos VAR sobretudo para efeitos de
analise de politica™.

Noutro sentido, a investigacéo sobre as limitacoes dos VAR’s foi dirigida a analise dos
efeitos de erros de especificacdo. Uma incorrecta especificagdo da duracdo do nimero de periodos
de desfasamento, omissdo de variaveis relevantes, ortogonalizacdo incorrecta das inovagdes ou
ignorancia de termos de média movel, podem provocar efeitos negativos sobre os parametros
VAR estimados e, logo, afectar as respostas-impulso e a decomposi¢do das variancias. Analisando
tais questdes atraves de experimentacOes quantitativas, BRAUN e MITTNIK (1993) concluiram que
enquanto as funcdes resposta-impulso e as variancias do erro de previsdo apareciam como mais
robustas, a decomposicao destas Gltimas eram mais sensiveis a potenciais erros de especificacéo,
mesmo quando se tinha em conta a incerteza dos parametros.

' Embora ndo tendo efectuado qualquer tipo de experiéncia para a provar, era conviccdo do autor que efeitos

similares aos descobertos para os modelos VAR estariam também presentes na estimagdo de modelos
econométricos estruturais na presenca de tais elementos. Dada a sua relevancia, o problema da néo
estacionaridade e da diferenciagéo dos dados é um tema que revisitaremos mais adiante neste capitulo.
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Dentro da classe de erros de especificacdo, o problema mais focado tem sido o da
sobreparametrizacdo do modelo VAR para amostras, as quais sdo, geralmente, de dimensdo
limitada nos estudos macroeconémicos. Como 0 nimero de parametros cresce quadraticamente
com 0 nimero de variaveis, cada sistema de tamanho moderado torna-se altamente sobre-
parametrizado relativamente aos dados disponiveis. Tal sobreparametrizacdo resulta em
multicolinearidade e perda de graus de liberdade, o que pode levar a estimativas ineficientes e a
grandes erros de previsdo. Ora, uma das maiores potencialidades apontadas ao uso dos VAR’s ¢,
precisamente, ao nivel da previsdo econdémica pois, contrariamente aos modelos de equacdes
simultdneas, os VAR’s tém a propriedade atractiva de possibilitar a previsdo das variaveis
enddgenas do sistema sem necessidade de fornecer previses das varidveis exdgenas explicativas,
para além da sua relativa simplicidade ao nivel dos procedimentos de identificagdo e de estimacéo
dos parametros.

Uma solucéo para resolver a questéo da falta de parciménia dos VAR’s passa, com base
em testes estatisticos, pela exclusdo de variaveis ou lags ndo significativos, de forma a reduzir o
numero de pardmetros e/ou melhorar a sua estimabilidade. Uma abordagem alternativa para
resolver tal problema consiste no uso de modelos VAR Bayesianos, abreviadamente conhecidos
por BVAR’s, propostos no inicio dos anos oitenta por Litterman. Este autor sugeriu a incorpo-
racdo, de uma forma bayesiana, de informacdo aprioristica relevante para impor restrictes
estocasticas nos coeficientes VAR e mostrou que, desta forma, as previsdes produzidas
melhoravam substancialmente, produzindo erros de previsdo substancialmente inferiores. A partir
de entdo, os BVAR’s foram largamente adoptados para efeitos de previsdo econdmica e para
calcular regras de politica 6ptimas. Contudo, e apesa;cjia sua boa capacidade de previséo, este tipo
de modelos exibe grandes limitagdes noutros campos™.

5.3. VECTORES AUTOR