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Resumo/Abstract :

O baixo nivel de crescimento economico apresenta-se como um problema cuja necessidade de resolugéo
se mostra particularmente evidente em Portugal. A luz da renovada Agenda de Lisboa, este problema
exige solugcdes que resultem de alteragbes estruturais, inclusive ao nivel das instituicdes, em que,
naturalmente, o lado da oferta da economia desempenha um papel crucial. Deste ponto de vista, ao nivel
da Uniao Europeia, o Comité da Politica Econdmica tem vindo a apontar como reforma estrutural prioritaria
uma forte promog@o de estratégias econémicas de crescimento através de estimulos a produtividade e as
taxas de emprego num ambiente de politicas fiscais sustentéveis. Nao obstante este facto, é também certo
que as politicas estruturais de oferta ndo podem ignorar a influéncia positiva/negativa que o lado da
procura exerce sobre aquela, sobretudo por via das expectativas que algumas das suas varidveis
componentes encerram. Este é evidentemente o caso dos indicadores de confianga (por exemplo, dos
consumidores ou dos investidores), 0s quais, sendo por natureza prospectivos, sdo considerados, por
alguns, indicadores avangados do ciclo econdmico, até porque se revelam parcialmente explicativos de
despesas correntes (por exemplo, de consumo ou de investimento), com efeitos multiplicadores
subsequentes. Admitindo este facto, neste trabalho estende-se o tipo de relagao entre 0 desemprego e o
nivel de confianga, ja detectada em trabalhos anteriores, ao crescimento econémico, fornecendo, assim,
uma explicag&o adicional para a relagéo existente entre os niveis de crescimento e de desemprego em
Portugal.
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1. Introducao e motivagao

O baixo nivel de crescimento econdmico apresentaeseo um problema cuja
necessidade de resolucdo se mostra particularnesidente em Portugal. A luz da
renovada Estratégia de Lisboa, este problema exigedes que resultem de alteragbes
estruturais, inclusive ao nivel das instituicoes,que, naturalmente, o lado da oferta da
economia desempenha um papel crucial.

Deste ponto de vista, no que diz respeito a Unidtofeia (UE), o Comité da
Politica Econdmica tem vindo a apontar como refoestautural prioritaria uma forte
promocdo de estratégias econOmicas de crescimemtvés de estimulos a
produtividade e as taxas de emprego, num ambientgotiticas fiscais sustentaveis
(Economic Policy Committee, 2004;2005). A cadeiaetistos implicita nesta reforma
estrutural levanta, desde logo, uma questao queesele com a relacdo causa-efeito
entre crescimento e emprego. Por exemplo, na EgiaatEuropeia do Emprego,
enquanto pilar do emprego, da Estratégia de Lishoanivel da coordenacédo das
politicas de emprego, e mesmo nas Novas Linhasramt@cdo do EmpregdNpw
Employment Guidelingsparece considerar-se que a integracédo de medelaatureza
macro e microeconémicam termos simultanepsduzira a criacdo de mais e melhores
empregos e conduzira a resolucdo do problema doigrento.

Em certa medida, a clarificacdo daquela relacasazateito entre crescimento e
emprego relaciona-se com o mecanismdekedbackque, supostamente, devera existir
entre os lados da oferta e da procura de cada ei@n8endo crucial o lado da oferta, é
também certo que as politicas estruturais de ofgita podem ignorar a influéncia
positiva/negativa que o lado da procura exerceesaluela, sobretudo por via das
expectativas que algumas das suas variaveis comigsneencerram. Este é
evidentemente o caso dos indicadores de configragaekemplo, dos consumidores ou
dos investidores), os quais, sendo por naturezppativos (Delormet al, 2001), sdo
considerados, por alguns, indicadores avancadosiaito economico, até porque se
revelam parcialmente explicativos de despesasrdesdpor exemplo, de consumo ou
de investimento), com efeitos multiplicadores sgbsates.

Na verdade, esta mesma abordagem foi admitidagymmplo, ao nivel da UE,
sobretudo na renovacédo da Estratégia de Lisboa.oGomabido, esta Estratégia foi

langcada em Margco de 2000 pelo Conselho Europeu ElaRdi entdo adoptado um



conjunto de medidas de promoc¢ao do crescimentoegwego, tendo como aspiracao
tornar a economia da UE a mais dindmica e comyestinssente no conhecimento,
economia do mundo em 2010. Em conformidade com mss&do, reconheceu-se,
desde logo, a importancia do clima econdémico paraictd econémico europeu

(European Commission, 2000).

Também na renovagéo da Estratégia de Lisboa, emfidin-se a necessidade de
criacdo de mais e melhores empregos, a relevamxialicha econdmico mereceu
particular destaque. Na sua argumentacdo de sug®rtenovadas linhas de politica
economica, a Comissdo Europeia enfatizou, precis@me papel da confianca por
parte dos agentes econdmicos. Por exemplo, argameatque as reformas estruturais
no mercado de trabalho seriam benéficas porqueilzoiniam significativamente para
um aumento no crescimento e no empraigavés de um impacto positivo na confianga
(European Commission, 2004: 19). Os préprios intpgro sentimento econémico e a
confianca dos consumidores tornaram-se “uma femtaneindispensavel na
monitorizagéo da evolucéo da UE”.

Na verdade, tanto quanto se sabe, a relevanciaodhamga dos agentes
econdémicos para o ciclo econémico ainda ndo é wto feotalmente confirmado
empiricamente (Matsusaka & Sbordone, 1995; Sant&roWesterlund, 1996;
Mourougane & Roma, 2003; e Utaka, 2003). Em pdercundo existe ainda evidéncia
empiricamente estabelecida de que a confianca dosumidores e o crescimento
estejam efectivamente relacionad@sinda que exista, esta relacdo pode ser meramente
indirecta, via a relacdo que a confianga dos coitkures terd com o desemprego,
estando este, pelo menos do ponto de vista tedelaeionado com o crescimento.

Em Caleiro (2006) mostrou-se que, para Portugasooretrospectivo da taxa de
desemprego pode aproximar a evolucdo do nivel dBacga? a qual é uma medida,

por construcao, prospectivassim, sendo o nivel de desemprego um factor eatpid

2 Veja-sehttp://europa.eu.int/comm/economy_finance/indicgftmrsinessandconsumersurveys_en.htm

% O que parece oferecer menos dividas é a influélacizonfianca dos consumidores no crescimento do
consumo (Ludvigson, 2004, European Commission, 200% European Commission, 2006a).

* Também uma relacdo deste tipo parece caracteridér (veja-se Caleiro, 2007).

® O indicador mensal de confianca dos consumidores réédia aritmética dos saldos (em pontos
percentuais) das respostas as questdes colocalasrsumidores sobre as seapectativas para os 12
meses subsequentes que diz respeito ao desemprego (com sinaistides), a situacao financeira do
seu agregado familiar, a situagdo econdmica em,gera poupanca das familias (veja-se European
Commission, 2003).




do nivel de confiancheste facto pode confirmar ou reforcar a relacisalaentre
desemprego e crescimento econdmico: o desempregia af nivel de confianca e esta,
por sua vez, eventualmente, afecta a despesa e logscimento econémico.

Sendo a evolucdo do desemprego crucial, muito dwigue € aparente, para a
explicacdo do nivel de confiangca em Portugal, italifica que o desemprego deve ser
uma variavel objectivo final e ndo meramente intsli@, como por vezes se parece
admitir. Acreditando que a reducéao do desempretgmé&em um objectivo de politica
econdmica, este, aparentemente, considera-se aleratravés do aumento das taxas
de emprego. Por exemplo, os relatérios da Comidsdimpeia sobre a coesao
reconhecem, ainda que implicitamente, a exist&aipela relacdo entre desemprego e
crescimento, através das taxas de emprego (Eur@mamission, 2005a;2006b).

Por exemplo, ao nivel da reforma estrutural asdac@&o crescimento, atras
referida, sendo certo que um acréscimo na prodiaiiNd (do factor trabalho) contribui,
ceteris paribus para um aumento na producdo nacional, enquantdidenede
crescimento econdmico, ndo deixa de ser expectvel o aumento das taxas de
emprego devera querer significar também uma reduglo taxas de desemprego.
Assim, nos argumentos de sustentag&o, por partéEdadaquela reforma estrutural,
naturalmente extensiveis a Portugal, parece est@ticita uma condicdo, cuja
verificagdo ndo estd, efectivamente, garantidartidpa na verdade, um aumento nas
taxas de emprego nem sempre se associa a um deoréss taxas de desemprégo.

Tendo em conta as relagbes causais atras despridende-se, com o presente
trabalho, estender o tipo de relacdo entre o desgwpe o nivel de confianca, ja
detectada em trabalhos anteriores, ao crescimeptmmico, fornecendo, assim, uma
explicacdo adicional para a relacdo existente eodreniveis de crescimento e de

desemprego em Portugal.

® para uma analise complementar dos factores etiptisado nivel de confianga dos consumidores em

Portugal pode consultar-se Caleiro & Ramalho (2007)

" Para uma anélise complementar do crescimento eéoa@m Portugal, ou seja uma tendo em conta as
questdes partidarias, pode consultar-se Calei@5(20

8 Por exemplo, de acordo com o Eurostat, em PortdgaP005 para 2006, registou-se um aumento da
taxa de emprego de 67,5% para 67,9%, tendo-secegiaf também um aumento da taxa de desemprego
de 7,6% para 7,7%. Enquanto factores explicatiestedfacto empirico, i.e. que o aumento das tagas d

emprego se possa associar a um aumento das taxdssemprego, podem considerar-se razfes de
natureza demografica assim como o proprio modaidgidnamento do mercado de trabalho (veja-se, por
exemplo, Laurent & L'Horty, 2004).



O resto do trabalho estrutura-se da seguinte falaaeccéo 2 séo apresentados
os dados. Na seccao 3 apresenta-se uma primegtaniemtacdo tedrica das possiveis
relacbes entre o crescimento e o desemprego. Acet@presenta os resultados da
estimacdo econométrica destas relacfes. A secag@escenta aquela relacdo do ponto
de vista econométrico através da estimacao de umelmAR [vector autoregressiye
Na seccdo 6 sdo apresentadas as principais coes)usd jeito de ‘licdes de politica

econdmica’. A ultima seccao apresenta 0s apénticagos.

2. Os dados

A fonte dos dados, os quais sdo trimestrais, sépnente ajustados e cobrindo o
periodo 1995Q2 até 2007Q2, é o Eurostat. A variéegtesentativa do crescimento
economico [TxCresc] corresponde a taxa de crestomesm relagcdo ao trimestre
anterior, do PIBpm, a precos constantes de 1995vadavel representativa do
desemprego [TxDes] corresponde a taxa de desemprjppor sexos e idades, em
termos harmonizados. A variavel representativa déeelnde confianca [ConfC]

corresponde a meédia trimestral dos valores mergaigdicador de confianca dos

consumidores. Todas estas variaveis de interet®e representadas na figura 1.
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Figura 1: As trajectérias temporais das variaveis d interesse



Em termos econométricos, o recurso a testes ADEmented Dickey Fullgr
permitiu concluir que, quer a taxa de desemprego qunivel de confianga, se revelam
como seéries temporais nao estacionarias, sendgrackes de ordem 1. No que diz
respeito a taxa de crescimento, ndo se pode regehgotese da sua estacionaridade,

sendo, por isso, integrada de ordefh O.

3. Uma fundamentacéo teorica da relagédo entre o geimento e 0 desemprego

Considere-se a curva de oferta agregatkaLucas tal como se encontra no seu artigo
seminal (Lucas, 1973: 328):

Yo = Yo + AR =R )+ AlYis = Vora) (1)

onde y; representa a oferta/producdo agregada (em logejing,,: representa o
logaritmo da componente normal (ou secular) datafaoducdo — comum a todos os

mercados —P € a fraccado das variancias de precos individyais,um parametro
positivo, B é nivel geral de precos medido em logaritn®sé a média d& e |A|<1.

Claramente, se se admitir que a componente norroal decular) da

oferta/producdo é constante e igual ao nivel nlatlegroduto,y, assim como se o
valor esperado do nivel de pre¢gs, for igual aP, entdo, sey/= a, a expressio (1),

pode ser escrita como:
Yo = (1‘))? + Ayt—l + a(pt - pte)!

ou, dado que o modelo esta expresso em Iogariumszas(pt - pt_l) e (pte - pt_l) como
aproximagoes, respectivamente, da taxa de inflaggee da taxa de inflagdo esperada,

7T, e assim considerar:
Yi :(1_)|)7+/1yt-1+a(77t _nte) (2)

Obviamente, sd = 0, a curva de oferta agregada (2) transforma-se em

® Veja-se o apéndice 1.



y, =y+alm-), 3)

ou seja, o desvio do nivel de produto em relacdseapvalor natural, como sendo
aproximadamente igual a uma propor¢cdo positivada diferenca entre a taxa de
inflacdo e a taxa de inflacdo esperada. No cagmedssténcia total, isto € ge= 1, a

curva de oferta agregada (2) transforma-se em:
Y. = Yo +alm - 7). @)

ou seja, o desvio do nivel de produto em relacaseaovalor precedente, como sendo
aproximadamente igual a uma propor¢cdo positivada diferenca entre a taxa de
inflagéo e a taxa de inflagéo esperada.

Tendo em conta a curva de oferta agregada, a cetpgé deve existir entre o
crescimento econdmico e a (variacdo na) taxa deengwego, pode obter-se

considerando uma dita curva de Phillips, a quatesga que:
;;:nf—lg(ut—u), (®)

ondef € uma constante positiva, representa a taxa de desempredd eepresenta a

taxa natural de desemprego. Combinando (3) e ii¢nose:
Yi =Y = _aﬂ(ut - ut—l)' (6)

0 que, obviamente, significa que se a taxa de dasgm baixar/crescer, a taxa de
crescimento do produto devera ser positiva/negativa

Por outro lado, combinando (4) e (5), obtém-se:

(yt - yt—l) - (yt—l - yt—Z) = —O',B(Ut - ut—l) 1 (7)

0 que, obviamente, significa que se a taxa de dasgm baixar/crescer, a taxa de

crescimento do produto devera crescer/bdixar.

1% Evidentemente, porque o nivel de produto est4 doeelin logaritmos, esta a utilizar-serescimento
do nivel de produto, ou seja~ Y1 COMO uma aproximagado tkxa de crescimentdo momentd.



4. Uma primeira estimacado economeétrica da relacdonte 0 crescimento e o
desemprego

A relacdo que parece (dever) existir entre o anamgio econdmico e a evolucdo do
desemprego é bem conhecida na literatura econédeeando-se, aparentemente, a sua
primeira verificacdo empirica a Arthur Okun. Estéacdo entre omiveisde taxas de
crescimento e asmriacdesnas taxas de desemprego, ou seja uma expressifo ¢o),
a qual é habitualmente conhecida, precisamentkepde Okuntem um fundamento de
natureza tedrica, tal como se mostrou na seccad@rit

A estimacdo econométrica de uma relacédo do tipaedfiduziu aos seguintes
resultados?

TxCresc= 0,982-0,016t-0,763ATxDes (8)

(4.83%** (-2,249**  (-2,130**

Conforme se pode verificar, 0 modelo apresentasa,entemente, congruente
ja que os coeficientes das variaveis explicatigastedos significativamente diferentes
de zero, sendo de destacar o sinal negativo d efaivariacdo da taxa de desemprego
sobre a taxa de crescimento, tal como teoricamenesperava. No entanto, 0 modelo
apresenta alguns sinais de ma-especificacdo, addcacom os testes RESET e LM de
autocorrelacao residuf.

No que diz respeito a estimacdo econométrica deexmiessao do tipo (7), os
resultados que se obtiveram foram os segulffites:

1 Claramente, sendg — i1 € Y1 — Vi aproximacdes das taxas de crescimento do monentd, a
expressdo (7) mostra, do ponto de vista tedrice, @uariagdo da taxa de crescimento se encontra
inversamente relacionada convariacdo da taxa de desemprego, tal como, alids, se irgidenar no
modelo VAR a ser considerado adiante.

2 Uma outra abordagem de derivacdo desta relacéis, coenum em muitos textos ou manuais de
macroeconomia, pode consultar-se em, por exemg@idn&, 1997: 305-307.

3 Todos os célculos econométricos desta seccéo fimison através do prograngaet! [Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Librrgisponivel gratuitamente enttp://gretl.sourceforge.net

1% Os resultados detalhados encontram-se no apé&hdice

!> Note-se que, dado o grau de integracdo das vimjésta ma especificacdo ndo se pode associar a
problemas de ndo estacionaridade ja que quéved da taxa de crescimento quevaiacaoda taxa de
desemprego se revelaram integradas de ordem 0.

'8 Veja-se o apéndice 3.




ATxCresc= 0,000- 0,032ATxDes (9)

(0,009 (-0,065)

Conforme é claro, este modelo (9) ndo se revelanmimente explicativo da
realidade, apesar do sinal do declive ser o espesatido também aceitavel o valor da
constante. Em patrticular, exibe problemas séricsutiecorrelacéo, conforme o valor da
estatistica de Durbin-Watson, em torno dos 3.1#nassaponta, o que podera indicar a
existéncia de variaveis explicativas omissas compa, exemplo, desfasamentos
temporais da variacdo na taxa de desemprego.

Estes resultados naturalmente exigem uma refori@uldgs modelos (8) e (9),
onde se considera exdgeno o factor desempregog,caduz das relagbes causais atras
apontadas, deve passar pela consideracdo de sigidHde entre as variaveis de

interesse.

5. Uma segunda estimagdo econométrica da relacdotreno crescimento e o
desemprego, considerando a confianca

Tal como atras se deixou antever, a admissdo dauwjuentos nas taxas de emprego se
poderdo obter em resultado de politicas de estigylooducéo, na verdade, inverte o

sentido de causalidade presente nos modelos atnd&derados. Desta forma, ndo € a

utilizacdo de mais factor trabalho que implica uaiannivel de producdo mas sim este

que exige uma maior utilizacao de factor trabaéhqual podera significar uma reducao

na taxa de desemprego.

Para além daquele facto justificando a simultaaud®d entre 0s aspectos
relacionados com o crescimento e com o desemptagném a consideracao de que,
por via das expectativas, a confianca podera,rélaria, ser explicativa do crescimento,
a qual, por sua vez, sendo retrospectivamente ladku pode ser parcialmente
explicada pelas taxas de crescimento e de desemprggpduz a necessidade de se
considerar também esta outra variavel no sistema.

Assumindo a simultaneidade no trinbnécescimento-confianca-desemprego

este facto significa também que necessariamentdegam ter em conta aspectos

" Na verdade, num outro modelo alargado, em queestasamentos temporais da taxa de desemprego
foram considerados, aquele associade-2 ja se revela significativo na explicacdo daag#o da taxa
de crescimento.



dindmicos associados aos possiveis desfasamentgsortds entre os efeitos de
(variacdes) nas diferentes variaveis sobre todeuocenjunto, assumindo-se este como
um sistema deféedback Assim, propde-se, nesta seccdo, estimar ecomaareente
um modelo VAR do tipd®

ATxCres¢ . ATxCres¢| | Uy,
ATxDes |=A[cons{+> B, ATxDes |+|u,, (10)
AConfG =% | AConfG Us,

A utilizacdo dos habituais critérios na seleccd@o diesfasamento temporal
maximo a ser considerado, ileem (10), conduziu a um VAR com 10 desfasamentos
temporais? A obtencéo dos resultados econométricos foi fifeita a restricdo de que
todos os coeficientes de regressdo fossem signifisa a pelo menos 90%. Para tal,
procedeu-se a utilizacdo de uma metodologia ecamimaé dita do geral para o
especificd®

A complexidade das interacc¢des dinamicas, presmsteesultados, ndo impede,
ainda assim, de concluir que, considerando todafesfasamentos, existe sempre um
efeito significativo entre as variacfes de todasagveis sobre qualquer uma delas,
sendo particularmente importante, para as variagigstadas no trimestteaquilo que
se passou ha dois trimestres atras.

A existéncia de um sistema fdedbackou seja um em que todas as variaveis se
revelam explicativas de todas, conforme os resodtatonométricos assim o indicam,
pode ser testado através de testes de causalidadmnger. Os resultados destes testes

constam na tabela 1.

'8 Note-se que o modelo VAR ira ser formulado em tarmie variagdes, dado que a estacionaridade da
taxa de desemprego e do nivel de confianca asseixig@, sendo a taxa de crescimento também colocada
em termos diferenciais por, assim sendo possivpbdto de vista teérico — veja-se (7) —, ser nacd &
interpretacdo dos coeficientes das equacfes. Maoddnda que, a partida, se admitiu a possibilidiale
existéncia de uma constante, enquanto factor eplcdas variagcdes, permitindo, assim o cresciment
(linear) das variaveis em nivel.

9 Todos os célculos econométricos desta seccdo feedas recorrendo ao progranddulTi [Time
Séries Analysis with Jajadisponivel gratuitamente enttp://www.jmulti.de

% Dada a extenséo dos resultados, estes, por rdeé@gsesentacdo, encontram-se no apéndice 4.
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Tabela 1: Testes de causalidade (Granger)

Ho: "dConfC" ndo caus
"dTxCresc, dTxDes"

Ho: "dTxCresc" nao caus
"dConfC, dTxDes"

Ho: "dTxDes" nao caus
"dConfC, dTxCresc"

Estatistica do teste | = 2.871]

PEstatistica do teste | = 3.809

OEstatistica do teste | = 8.395

pval-F(l; 20, 24) = 0.0075

Pval-F(l; 20, 24) = 0.0011

Pval-F( |; 20, 24) = 0.0000

A clara rejeicdo da inexisténcia de causalidadéreemms variacées do

crescimento, do desemprego e do nivel de confiamgguanto resultado empirico

fundamental da estimativa do modelo (10), permat@bem aceitar as funcbes de
resposta a impulso como condensadoras da forma osnefeitos de uma variavel se
transmitem ao longo do tempo sobre todas as vasigvesentes no modelo. As figuras
2, 3 e 4 representam os efeitos acumulados até@irh@stres subsequentes de um

‘choque’ em cada uma das variaveis sobre as vasidednteresse.

VAR Orthogonal

accurmulated dConfC —> dConfC

IMmpulse Responses

SeomN

=

accurmulated dConfC —> dTxCresc

=

accumulated dConfC —> dTxDes

E3 =

K

Figura 2: A funcao de resposta (Confianca, Crescinmo e Desemprego) a impulso (Confianca)

VAR Orthogonal

Impulse Resp

accumulated dTxCresc —> dConfC

onses

0000000000
02

=

accumulated dTxCresc —> dTxCresc

s
20
15
1o
os
o

N

o 0 0o
oo o

—oc.01

—o.02

—o.03

—oc.04 5

Figura 3: A fungé&o de resposta (Confianga, Crescinmo e Desemprego) a impulso (Crescimento)
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VAR Orthogonal Impulse Responses

accumulated dTxDes —> dConfC

El = 5 g >

accumulated dTxDes —> dTxCresc

E3 = B & -

accumulated dTxDes —> dTxDes

WurrODOO
CuouOowOo

00000000000
Sl

53 E 5 g K4

Figura 4: A funcao de resposta (Confianca, Crescinmo e Desemprego) a impulso (Desemprego)

As funcbes de resposta a impulso mostram que augacho de efeitos
desejaveis sobre o trindmarescimento-desemprego-confianEgossivel de se obter.
Em particular, o efeito (em termos acumulados) higques positivos na variagdo do
crescimento e negativos na variacao do desempodge e nivel de confianca revela-se
particularmente evidente et 2 et + 5% Também ent + 2, mas somente também em
t + 10, uma variagcdo negativa no desemprego seteflem termos acumulados, numa
reaccdo particularmente positiva por parte da texa@rescimento. Esta, por sua vez,
exibe o maior efeito acumulado sobre a variacaiaxea de desemprego também em
10.

6. Conclusdes

No que diz respeito as interac¢bes entre o crestimeonfianca e desemprego em
Portugal, tendo em conta os resultados atras apeekss, julga-se poder concluir que
se 0 objectivo de politica econémica for o cresotmeecondmico, importa,
efectivamente, conhecer as relacdes causais qiamsisenta com a evolucéo registada
pelo desemprego e pela confianca. O desconhecindeste facto podera, obviamente,
pdr em causa as politicas econdémicas destinademeyper o crescimento econémico
(em Portugal), até porque se mostrou ser possib@hjagacao de efeitos desejaveis,

simultaneg sobre aquelas variaveis, tal significando tamigée em caso de ‘choques’

I Recorde-se que os dados sdo de natureza trimestral

12



desfavoraveis sobre qualquer uma daquelas varjavei®ito indesejavel pode, caso se
ignore aquele facto, assumir proporgdes superawesperado.

Em suma, existindo uma causalidade em ambos osleem@intre o crescimento
e o desemprego, sendo também relevante o nivelodiagca, enquanto variavel
explicativa reforcadora da relacdo que existe erdiguelas duas variaveis
macroeconémicas, tal significa que, claramente, s&i@ode dissociar o crescimento
econdémico (em Portugal) da evolucdo da taxa dengmego, devendo as politicas
econdmicas actuar, tanto quanto possivel sobras est@aveis de forma a, rapida e
consistentemente, se alcancarem bons ritmos deimeygo acompanhados por
evolucdes favoraveis nas taxas de desemprego.

Assim, por exemplo, se se alcancarem bons ressl@admivel do desemprego
tal induzird um efeito positivo sobre a confiang@nsmitindo-se este ao nivel de
crescimento, 0 que, por sua vez, reforca os bansdtaglos, quer ao nivel de confianca
guer do desemprego. Para tal ha certamente quereea politicas econdmicas
(estruturais) de estimulo a producdo e também acdwi de empregos, sendo
fundamental a criagcdo de um clima econdémico prapai de bons niveis de confianca

em Portugal.
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Apéndice 1: Os testes ADF

ADF Test for series:  TxCresc

sample range: [1995 Q3, 2007 Q2], T=4 8
lagged differences: 0

intercept, time trend

asymptotic critical values
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reference: Davidson, R. and MacKinnon, J. (1993), Estimation and
Inference in Econometrics" p 708, table 20.1, Oxfor d University Press,
London

1% 5% 10%

-3.96 -341 -3.13

value of test statistic: -7.1590

regression results:

variable coefficient t-statistic

x(-1) -1.0564 -7.1590
constant 0.5802 4.6338
trend -0.0236 -3.1136
RSS 19.6332

OPTIMAL ENDOGENOUS LAGS FROM INFORMATION CRITERIA
sample range: [1998 Q1, 2007 Q2], T=3 8

optimal number of lags (searched up to 10 lags of 1 . differences):
Akaike Info Criterion: 0

Final Prediction Error: 0

Hannan-Quinn Criterion: 0

Schwarz Criterion: 0

ADF Test for series:  ConfC

sample range: [1995 Q3, 2007 Q2], T=4 8
lagged differences: 0

intercept, time trend

asymptotic critical values

reference: Davidson, R. and MacKinnon, J. (1993), " Estimation and
Inference in Econometrics" p 708, table 20.1, Oxfor d University Press,
London

1% 5% 10%

-3.96 -341 -3.13
value of test statistic: -2.2510
regression results:

variable coefficient t-statistic

x(-1) -0.1730 -2.2510
constant -4.7293 -2.2389
trend -0.1076 -1.8983
RSS 656.9775

OPTIMAL ENDOGENOUS LAGS FROM INFORMATION CRITERIA
sample range: [1998 Q1, 2007 Q2], T=3 8

optimal number of lags (searched up to 10 lags of 1 . differences):
Akaike Info Criterion: 10

Final Prediction Error: 10

Hannan-Quinn Criterion: 0

Schwarz Criterion: 0

ADF Test for series:  ConfC

sample range: [1998 Q1, 2007 Q2], T=3 8
lagged differences: 10

intercept, time trend
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asymptotic critical values

reference: Davidson, R. and MacKinnon, J. (1993), "

Inference in Econometrics" p 708, table 20.1, Oxfor
London

1% 5% 10%

-3.96 -3.41 -3.13

value of test statistic: -2.7011

regression results:

variable coefficient t-statistic

x(-1) -0.3368 -2.7011
dx(-1) 0.5204 2.8990
dx(-2) 0.0183 0.1041
dx(-3) 0.4658 2.7923
dx(-4) -0.1030 -0.6248
dx(-5) 0.0335 0.2032
dx(-6) 0.2831 1.7379
dx(-7) -0.0982 -0.6155
dx(-8) 0.4076 2.3314
dx(-9) -0.1803 -1.1737
dx(-10) 0.4231 2.9666
constant -9.2037 -2.7667
trend -0.2264 -2.1556
RSS 198.6116

OPTIMAL ENDOGENOUS LAGS FROM INFORMATION CRITERIA

sample range: [1998 Q1, 2007 Q2], T=3

optimal number of lags (searched up to 10 lags of 1
Akaike Info Criterion: 10

Final Prediction Error: 10

Hannan-Quinn Criterion: 0

Schwarz Criterion: 0

ADF Test for series:  TxDes

sample range: [1995 Q4, 2007 Q2], T=4
lagged differences: 1

intercept, time trend

asymptotic critical values

reference: Davidson, R. and MacKinnon, J. (1993), "

Inference in Econometrics" p 708, table 20.1, Oxfor
London

1% 5% 10%

-3.96 -3.41 -3.13

value of test statistic: -1.5919

regression results:

variable coefficient t-statistic

x(-1) -0.0401 -1.5919
dx(-1) 0.4865 3.5999
constant 0.2450 1.5844
trend 0.0052 1.8254
RSS 2.2829

OPTIMAL ENDOGENOUS LAGS FROM INFORMATION CRITERIA
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sample range: [1998 Q1, 2007 Q2], T=3

optimal number of lags (searched up to 10 lags of 1
Akaike Info Criterion: 1

Final Prediction Error: 1

Hannan-Quinn Criterion: 1

Schwarz Criterion: 1

Apéndice 2: Os resultados econométricos do model®) (

Modelo 1: OLS estimativas usando as 48 observacdes
Variavel dependente: TxCresc

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO E

const 0,982306 0,203095
d_TxDes -0,762781 0,358128 -
time -0,0161708 0,00718944 -

Média da variavel dependente = 0,560417

Desvio padrdo da variavel dependente = 0,719261
Soma dos residuos quadrados = 17,8932

Erro padrdo dos residuos = 0,630576

R-quadrado nao-ajustado = 0,264104

R-quadrado ajustado = 0,231397

Estatistica-F (2, 45) = 8,07496 (p-value = 0,0010
Estatistica de Durbin-Watson = 2,47516
Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem =
Verosimilhanca-Logaritmica = -44,4263

Critério de informacao de Akaike (AIC) = 94,8526
Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 100,466
Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 96,9739

Apéndice 3: Os resultados economeétricos do modeld) (

Modelo 3: OLS estimativas usando as 48 observacdes
Variavel dependente: d_TxCresc

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO EST

const 0,000404040 0,138052 O,
d_TxDes -0,0323232 0,495898 -0,

Média da variavel dependente = 0

Desvio padrdo da variavel dependente = 0,945313
Soma dos residuos quadrados = 41,9961

Erro padrdo dos residuos = 0,955489

R-quadrado néo-ajustado = 9,23521e-005
R-quadrado ajustado =-0,0216448

Graus de liberdade = 46

Estatistica de Durbin-Watson = 3,1366
Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem =
Verosimilhanc¢a-Logaritmica =-64,9021

Critério de informacao de Akaike (AIC) = 133,804
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. differences):

1995:3-2007:2
STAT. T P-VALUE
4,837 0,00002 ***

2,130 0,03868 **
2,249 0,02944 **

1)

-0,241139

1995:3-2007:2

AT. T P-VALUE

003 0,99768
065 0,94831
-0,573002



Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 137,547
Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 135,218

Apéndice 4: Os resultados econométricos do modelbd)

VAR ESTIMATION RESULTS

endogenous variables: dConfC dTxCresc dTxDes
exogenous variables:

deterministic variables: CONST

endogenous lags: 10

exogenous lags: 0

sample range: [1998 Q1, 2007 Q2], T=3 8

modulus of the eigenvalues of the reverse character istic polynomial :

[z =(1.0068 1.0068 1.0231 1.0231 1.0388 1.5058
1.0426 1.0426 1.1326 1.1326 1.0614 1.0614
1.1884 1.1884 1.0103 1.0103 1.0448 1.0448
1.2758 1.2758 1.0530 1.0530 1.0494 1.0494
1.0993 1.0993 1.0900 1.0900 1.5139 15139 )

Legend:

Equation 1 Equation 2 ...

Variable 1 | Coefficient
| (Std. Dev.)
| {p - Value}
| [t - Value]
Variable 2 |

Lagged endogenous term:

dConfC dTxCresc dTxDes

dconfC (t1)| -- 0.058 -

| () (0.016) ()

| {} {0.000} { }
| [][3642] [ ]

dTxCresc(t-1) | 1.194 -1.548 -0.180

| (0.578) (0.084) (0.039)

| {0.039} {0.000} {0.000}

| [2.066] [-18.359] [-4.579]
dTxDes (t-1)| -4.835 --- 0.892

| (1.162) ( ) (0.115)

| {0.000} { } {0.000}

| [-4.160] [ ] [7.744]
dConfC (t-2)| -0.474 0.076 0.011

| (0.119) (0.020) (0.009)

| {0.000} {0.000} {0.229}

| [-3.992] [3.791] [1.202]
dTxCresc(t-2) | 3.669 -1.835

| (0.847) (0.129) ( )

| {0.000} {0.000} { }

| [4.331] [-14.206] [ ]
dTxDes (t-2)| -2.431 -1.647 -0.235
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| (1.504) (0.237) (0.126)
| {0.106} {0.000} {0.063}
| [[1.617] [-6.948] [-1.860]

dconfC (t-3)| -~ -— -0.013
| () () (0.008)

| {1} {} {0125
| [1 [1[1539

dTxCresc(t-3) | 4.057 -1.778 0.073

| (0.941) (0.152) (0.028)

| {0.000} {0.000} {0.010}

| [4.313][-11.723] [2.579]
dTxDes (t-3)| 3.340 ---  -0.449

| (1.466) ( ) (0.157)

| {0.023}y { } {0.004}

| [2.278] [ ] [-2.863]
dConfC (t-4)| -0.522 0.069

| (0.099) (0.018) ( )

| {0.000} {0.000} { }

| [-5.282] [3.805] [ ]
dTxCresc(t-4) | 4.659 -1.813

| (1.183) (0.185) ( )

| {0.000} {0.000} { }

| [3.938] [(9.801] [ ]
dTxDes (t-4)| --- --- 0.830

| () () (0.191)

| {1} {} {0.000}
[ 1 [ ] [4346]

|
dConfC (t-5)| -0.263 -0.034 0.015

| (0.100) (0.017) (0.008)

| {0.008} {0.048} {0.071}

| [-2.642] [-1.976] [1.805]
dTxCresc(t-5)| 5.059 -1.138 -

| (1.268) (0.140) ( )

| {0.000} {0.000} { }

| [3.991] [-8.117] [ ]
dTxDes (t-5)| - 1.425 -0.284

| () (0.225) (0.122)

| { } {0.000} {0.019}

| [ 1 [6.322] [-2.336]
dConfC (t-6) | -0.165 0.073 -0.022

| (0.105) (0.020) (0.009)

| {0.116} {0.000} {0.011}

| [-1.571] [3.669] [-2.548]
dTxCresc(t-6) | 4.734 -0.735

| (1.201) (0.097) ( )

| {0.000} {0.000} { }

| [3.942] [-7.600] [ ]
dTxDes (t-6)| ---

) () ()
{3y {} {}

[ 1 [1 [1]
dConfC (-7)| -0.169 -0.039 0.034

| (0.089) (0.015) (0.010)

| {0.057} {0.011} {0.001}

| [-1.902] [-2.531] [3.414]
dTxCresc(t-7) | 4.053 --- -0.163

| (0.969) ( ) (0.032)

| {0.000} { } {0.000}

| [4.183] [ ] [-5.167]
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dTxDes (t-7)| -- 1.330

| () (0289 ()

| { } {0.000} { }
| [][4595] T[]

dConfC (t-8)] -- 0.083 -0.018

| () (0.016) (0.008)

| { } {0.000} {0.029}

| [ ] [5.036] [-2.188]
dTxCresc(t-8) | 3.538 0.329

| (0.730) (0.068) ( )

| {0.000} {0.000} { }

| [4.849] [4.812] [ ]
dTxDes (t-8)| ---

dTxCresc(t-9) | 1.042 0.293
| (0.458) (0.066) ( )
| {0.023} {0.000} { }
| [2.274] [4.414] [ ]

dTxDes (t-9)| 2.996 1.155
| (1.595) (0.306) ( )
| {0.060} {0.000} { }
| [1.879] [3.774] [ ]

dConfC (t-10)] 0.168 0.033
| (0.082) (0.014) ( )
| {0.040} {0.022} { }
| [2.051] [2.297] [ ]

dTxCresc(t-10)]  --- ---  -0.162

| () () (0033

| {3} {} {0.000}
| [ 1 [][4941]

dTxDes (t-10)] -- -1.373
| () (0.276) ()
| { } {0.000} { }
| [ 1[4974] [ ]

Deterministic term:

dConfC dTxCresc dTxDes

CONST | - — -
[ () () ()
[ {} {} {1}
[ [T [1 []
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