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Abstract/Resumo:

A estimacéo da curva de Phillips para Portugal no periodo 1954-1995 com base em dados anuais, através
da abordagem de Johansen, permite-os concluir que a variagdo dos custos unitarios de trabalho s&o
funcdo decrescente da variagdo da taxa de desemprego e do erro de equilibrio (entre a taxa de variagao
dos custos unitérios de trabalho e a taxa de inflagéo) e funcéo crescente da inflagéo externa e da variavel
artificial que traduz a Revolugéo de Abril de 1974.

A taxa de desemprego nao é significativa na relacéo de longo prazo, mas a sua variacao € significativa na
relacdo de curto prazo o que estéa de acordo com a curva de Phillips modificada, no caso de existéncia de
histerese da taxa de desemprego. Assim, podemos dizer que a relagao de Phillips original, assim como a
curva de Phillips aumentada nao se verificam em Portugal, no entanto a curva de Phillips modificada como
relacdo entre a variacdo dos custos unitarios de trabalho e a variagdo da taxa de desemprego e as
expectativas inflacionistas verifica-se em Portugal no periodo estudado.

Palavras-chave/Keyword: Curva de Phillips, Raizes Unitarias, Cointegracao

Classificacao JEL/JEL Classification: C12, C13, C32, E24, E31



1. Introducdo

Um dos temas mais controversos da literatura econdmica nos Ultimos tempos tem
gdo o da curva de Phillips. Phillips (1958) apresentou uma relacdo empirica inversa
entre a taxa de variacdo dos sdaios nominais e a taxa de desemprego, a qua foi
fundamentada teoricamente por Lipsey (1960) e depois modificada por Samuelson e
Solow (1960), para relacionar a taxa de inflacd com a taxa de desemprego. Esta relacéo
foi utilizada amplamente na década de sessenta pelos decisores politicos para
judtificarem as suas politicas dternativas de combate a0 desemprego (com aumento de
inflacdo) ou ainflagdo (com aumento de desemprego).

Na década de setenta, esta relacdo foi colocada em causa quando os choques do
lado da oferta permitiram a existéncia de desemprego com aumento da inflagdo.! Os
monetaristas, nomeadamente Friedman (1968, 1977), mas também outros autores com
Phelps (1967) introduziram expectativas inflacionistas adaptativas na curvaorigind:

W =-b(U,-U;)+a P° [1.1]
onde W, é a taxa de variagio dos sa&ios nominais, U; a taxa de desemprego, U, ataxa
natural de desemprego e P° as expectaivas inflacionistas, a € um parmetro unité&io de
acordo com os monetaristas devido aauséncia de ilusdo monetaria

De acordo com Friedman, a curva de Phillips 6 se verificava a curto prazo devido a
assmetria de informagcdo entre trabahadores e empregadores, ndo havia ilusdo
monetaia (a=1), pdo contraio os keynesanos argumentam que os trabalhadores
sofrem de ilusito monet&ia (O£a <1), pdo que a curva de Phillips ainda se pode
verificar alongo prazo embora com maior inclinagéo que a curto prazo.

A invesigacdo subsequente de novos clésscos e novos Keynesanos com a
introducdo de expectativas racionais nos seus modelos fragilizou ainda mais a curva de
Phillips. Os novos cléssicos consderam a curva de Phillips  de curto prazo aparente sO
acontecendo no muito curto prazo aé que os agentes econdmicos com informacdo
incompleta gustam as suas expectativas (Lucas (1973)); pelo contrério 0s novos
Keynesanos, como admitem viscosdade de precos e sdaios, anda aceitam a

existéncia de curva de Phillips de curto prazo.? No entanto, a existéncia de histerese® da

! Devemos recordar que a curva de Phillips deu origem & curva de oferta que faltava no modelo
Keynesiano (veja Lipsey (1978)).
2V daBall, Mankiw e Romer (1988) e Roberts (1995).



taxa de desemprego, tem como consequéncia que a inflacdo sdarid depende
negativamente da variacdo da taxa de desemprego e ndo do nivel da taxa de desemprego

como anteriormente, 0 que acontece porque a histerese pura da taxa de desemprego
implicaque U, depende também do desemprego desfasado (Ut.1) € ndo SO das varidveis
determinantes (X,

Ui =U_,+gX [1.2]
0 que implica subgtituindo 1.2 em 1.1:

W, =P°-b (U, -U,,)+bgX, [1.3]
0 que significa que a taxa de variacdo dos sd&ios nominais é funcéo das expectativas
inflacionistas( P*), da variagdo da taxa de desemprego(U, - U ;) e de outras variaveis

determinantes da taxa naturd de desemprego (X).

2. O Modelo Proposto

Na curvade Phillips, normamente considera-se, como vimos na introdugzo,
W =f(u,Pe) [2.1]
mas se tivermos em conta, como faz Burda e Wyplosz (1993, p. 245), que o crescimento
da produtividade também é tido em conta nas negociagies sdariais”® a curva de Phillips
tomariaaforma®

W=gU,P¢)+Q [2.2]
de onde 0 modelo proposto’ para se estimar ser&

. ) ()6
W - Q=ggU,Pei [2.3]
(4]

0 que sgnifica que temos os custos unitarios de trabaho funcéo decrescente da taxa de

desemprego e crescente das expectativas inflacionistas. Como sabemos, os custos

3 Histerese da taxa de desemprego significa a incapacidade da taxa voltar ao ponto de equilibrio inicial
ap0s as causas da sua modificacdo terem desaparecido.

*VejaCorado Benassi et al. (1994)

° 0 que na realidade normalmente ndo acontece devido aapropriacéo dos ganhos de produtividade feita
pel os empregadores.

® Estamos a admitir que coeficiente de Q éigua aleque Q € a variagdo efectiva da produtividade.

Podiamos ter W = f (U, P®,Q°) considerando nas negociacdes salariais a variagdo da produtividade
esperada e néo avariagéo efectiva

" Trata-se de uma das equacdes do modelo mais amplo estudado em Agostinho Rosa (2002) - Os
determinantes da inflagdo: aplicacdo ao caso Portugués, dissertagdo de doutoramento.



unitirios de trabaho sB um dos determinantes da inflacio®, e assm a taxa de inflacio
serd fungdo da taxa de desemprego e das expectativas inflacionistas (como defende a
teoria da curva de Phillips), bem como de outras varidveis como podemos ver em Rosa
(2003).

O nosso objectivo € estimar a equacdo 2.3 para Portuga, 0 que permite averiguar se
a curva de Phillips se verifica em Portugdl, iso €, se a taxa de desemprego (ou a sua
variacdo) e as expectativas inflacionistas ser@o explicativas dos custos unitérios de
trabalho. O problema com que nos depararemos consiste em que varidvel (ou varidveis)
consderar como proxy das expectativas inflacionistas, dado que estimar estas néo €
fécil apartir do momento que a teoria econémica as deixou de aceitar como adaptativas.
Neste sentido, como veremos nos pontos seguintes, dém da inflacdo enfrentada pelo
consumidor portugués, introduzimos no moddo também a inflacdo externa que nos
afecta através das importages, no sentido de verificar se ela funciona como proxy das

expectativas inflacionigtas.

3. OsDados

Utilizaremos dados anuais, cuja judtificacdo tedrica é fornecida por Campbel e
Perron(1991, p. 153) a0 nos dar evidéncia de que a andise de estacionaridade é mais
fiavel em dados anuas num periodo tempora longo, pois “seasona adjustment
procedures often creste a bias toward nonrgection of a unit root hypothess’ (Campbell
e Perron, p. 153). O periodo € 1954-95, ndo se tendo actualizado os dados pos-1995 por
uma questdo de compatibilidade da Séie edtatistica’, pois implicava usar fontes
diferentes.

Utilizaremos as seguintes vaidveis P = taxa de inflagdho [P]; U = taxa de
desemprego (sentido lato) U]; CTUPEV = taxa de variacdo dos custos de trabaho por
unidede produzida nas empresss [W- Q]; PF = taxa de inflagdho implicita nes
importacbes em moeda externa [P- J; Dum7475 = dummy com vaores iguais a 1 em
1974-75 e zero noutros anos.

Como jé& referimos no ponto 2, dém da taxa de inflagdo (IPC), também temos a taxa

de inflacdo implicita nas importagdes para medir as expectativas inflacionistas. Alguns

8 Veja Agostinho Rosa (2003).

° Fonte: Calculos efectuados com base nas Sries Longas para a Economia Portuguesa (1999) elaboradas
pelo Banco de Portugal, com excepgdo de P (cuja fonte é o IPC anual para o Continente sem habitaco,
elaborado pelo INE).



autores usam o preco do petroleo com este fim, mas nGs USAMOS 0S Pregos externos que
incluem o efeito da variacdo dos pregos do petroleo, assim como outros. Acrescentamos
logo desde o inicio a dummy Dum7475 para ter em conta a Revolucdo de Abril de
1974/75 com grande aumento dos saléios nominais.

A inspeccio visud'® aponta para a estacionaridade de inflaggo externa com trés
outliers (1974, 1980 e 1986) que correspondem aos efeitos dos 1° e 2° choques
petroliferos que se fazem sentir um ano depois e também ao choque petrolifero
favoravel de 1985. A taxa de desemprego (U) parece que sofreu uma quebra de
estrutura por volta de 1974/75. As outras varidveis parecem ser 1(1), em especid a taxa

de inflacéo como era de esperar de acordo com os estudos de outros autores.

4. Andlise de Estacionaridade dos Dados

Com o fim de deeminar o grau de integrabilidade das variéveis utilizadas,
primeiro elabordmos testes sobre a existéncia de duas raizes unité&ias (Quadro | -
Anexo), segundo elaboramos testes sobre a existéncia de uma raiz unit&ia (Quadro Il -
Anexo), terceiro elaboramos testes sobre a existéncia de uma raiz unitaria em s&ries com
guebra de estrutura com escolha enddgena do ponto de quebra (Tb) (Quadros 111.1 e
[11.2 - Anexo).

4.1 Testes sobre a existéncia de duas raizes unitarias

Utilizamos o teste de Dickey e Pantula (1987) o qua se baseiano modelo:
k
szt =mt (r 1° 1)Xt-l + (r 2 ° 1)Dxt-1 +é. giDZXt-i +et [41]
i=1
em que 0 1° passo consiste em testar a hipdtese nula de 1(2) contra a hipotese dternativa
del(),is0&éHO: r;-1=r,-1=0contra Ha:r1-1=0, (r2- 1)<0. Pararedizar este
teste recorre-se ao récio t de (7 , - 1) naregressio:
k
szt :m+(r2-1)DXt_1+é_ giszt-i T & [4.2]
i=1
usando os vaores criticos da tabela Dickey-Fuller (Fuller, 1976).1* A regeicio da
hipétese nula de 1(2), da lugar a0 2° passo em que testamos a hipétese nula (1) contra a

hipétese dternativade 1(0), iso & HO: r1 - 1=0(r2- 1<O)contra Ha r1 - 1<0, (r2-

Y veafigs 1a4.
M Note que estamos aimpor quer 3 - 1 = 0 naequagéo (4.1).



1< 0), utilizando o récio t de (f, - 1) estimando a regressfo (4.1), e 0s mesmos valores
criticos da tabela Dickey-Fuller. Se rgeitarmos HO, entéo X; é uma sfrie estacionaria.

O nimero de desfasamentos (k) da 22 diferenca da cada varidvel estudada foi
seleccionado comegando com kmax = 5 e removendo sequencidmente o Ultimo lag se
indgnificante ao nivel de 5% aé obter umlag significativo na equacéo 4.1.

Como podemos observar no Quadro I, o teste de Dickey e Pantula (1987), pelo 1°
passo, permite rejeitar a hipdtese nula de 1(2), contra (1), em todas as variaveis ao
nivel de significancia de 1%. O 2° passo do teste ck Dickey e Pantula para testar HO:
[(1) contra 1(0), sO rejeita HO para as varidveis CTUPEV e PF. A rgeicéo de HO para a
vaidvel CTUPEV é edranha porque no teste ADF de exigténcia de uma raiz unitaria
nd e rejeita como veremos a seguir.'? Rejeitada a hipdtese de existéncia de duas raizes

unitérias, vamos testar a hipétese de existéncia de umaraiz unitéria

4.2 Testes sobre a existéncia deumaraiz unitaria

Aplicamos o teste ADF comegando com um modelo com congante e tendéncia
(CT) e sdeccionando k patindo de um k-max = 6 e removendo sequencidmente o
Ultimo lag se indgnificante ao nivel de 5% até obter um lag significativo (Vea Quadro
I - Anexo). Utilizamos tendéncia centrada, de forma que os trés modelos estimados sfo
daforma

k
Modelo 1 (CT): DX, =m+b (t- 1- 4)+(r - )X_, +q gDX,, +e  [43]

i=1

k
Modelo 2 (C): DX, =m+(r - 1) X,, +§ gDX_, +e, [4.4]
i=1
k
Modelo 3: DX, =(r - 1) X,, +§ g DX, +e, [4.5]

i=1
e ahipbtee nula de exigénciade umaraiz unitaiaé HO:r - 1=0.

Verificanos pelos testes LM(1) de Godfrey e Q(4) de Ljung-Box a auséncia de
autocorrelacdo residuad necessaria para poder aplicar o teste ADF. Aplicamos os testes
conjuntos F 3 e F 1 eindividuas tpt, ty tmm de Dickey e Fuller (1981) para averiguar da
exiséncia de tendéncia ou constante no caso de exigéncia de uma raiz unitaria, e assm
elaboramos testes sequenciais aé rgeitarmos a hipdtese nula de exigténcia de uma raiz

unitéria de acordo com a edtratégia aconselhével para a utilizacdo dos testes de Dickey e

12 E 0 mesmo resultado acontece noutros testes ndo apresentados, como PP e KPSS.



Fuller descrito por Robao Marques(1998, pp.282-286). No caso de regeicédo da
exigéncia de uma raiz unitéria também podemos tetar a exigéncia de tendéncia ou
constante pelo recurso ao teste t de Student tradiciond: neste caso gpresentamos entre
paréntesis rectos o p-value no Quadro 11 do Anexo.

Os testes conjuntos de Dickey e Fuller (1981), e individuais supondo a partida que
exige raiz unitaria ndo sBo muito utilizados na préatica, sendo mais comum recorrer a
ingpecgdo visual para ver se exigte tendéncia ou néo. De acordo com o teste individud
thr (Ou tpy NO caso de rgeicdo de HO) rgeitamos sempre a existéncia de tendéncia
conforme previsto naiingpecgdo visud.

A partir dos resultados do Quadro Il concluimos que P, CTUPEV e U sdo I(1) e PF
€ 1(0). Comparando com Cruz e Lopes(1999), o facto de U e P serem I(1) esta de acordo

com agueles autores.

4.3 Testes de existéncia de uma raiz unitaria em séries com quebra de estrutura com
escolha endégena de Th

A hipdtese de quebra estruturd por variacdo de média na taxa de desemprego (U)
de acordo com a ingpeccdo visud levounos a aplicar testes de quebra de edtrutura
Como admitimos que as varidveis em estudo parecem ndo ter tendéncia, vamos utilizar
0s testes propostos por Perron e Vogelsang (1992). O ponto de quebra de estrutura (Th)
€ seleccionado endogenamente por dois processos. primeiro, pela minimizagdo da
edtetistica t para testar a=1[Min t,_, ], onde a é o coeficiente da variavel desfasada para

tedar a exigéncia de uma raiz unitéaia, segundo, pea minimizacéo da edtatistica t. (isto
€ a edatidica t para testar q = 0, onde q € o codficiente de DU; que representa a
mudanca na média da s&ie) perante um "crash’ [Min t. ] ou maximizacéo da edtaidtica
t. Se suspeitarmos de uma subida na média [Max ta].

No primeiro processo, seguindo a exposicdo de Perron (1997), considera-se a
escolha de Th em toda a amostra, a0 passo que nNo Segundo processo e restringe ao
intervalo (0.15T, 0.85T) conforme sugerido por Banerjee et d.(1992).

Na seleccéo enddgena de k seguimos o primeiro método, descrito por Perron (1997,
p. 359), que consste num procedimento recursvo do gerd para o particular, em que
comecamos com k-max = 6 e diminamos sucessvamente os lags néo sSgnificativos
utilizando o teste t hilaterd a0 nivel de dgnificancia de 10%, a0 qua Perron(1997)



chama "t-9g" e Perron e Vogasang(1992, p. 313) consdera conduzir a testes com
maior poténcia em quase todos 0s casos estudados.

Nos Quadros 111.1 e I11.2 (Anexo), podemos observar os resultados deste teste sob a
forma de Modelos Innovational Outlier (10) e Additive Outlier (AO) respectivamente.
No modelo 10 a transicdo das séries para a nova edrutura faz-se graduamente,
enquanto no modelo AO a transicéo faz-se de imediato. Os testes de quebra de estrutura,
quer pelo modeo 10, quer peo moddo AO confirmam a possibilidade de quebra de
estrutura da taxa de desemprego entre 1973-75.

Da andise dos testes sobre a existéncia de uma raiz unitéria (ADF) e dos testes de
guebra de edrutura de Peron e Vogdsang (1992) eaborados e andisados
anteriormente, podemos dizer que a taxa de inflagdo (P) € I(1) por todos os testes e a
taxa de variacd0 dos custos unitérios de trabaho (CTUPEV) também é (1) por quase
todos, ainflacdo externa (PF) € 1(0) por todos os testes, a taxa de desemprego também é
(1) por quase todos, excepto pelo método Max t. nos modelos com quebra de

edrutura, no entanto vamos admitir que a taxa de desemprego € I(1) para ver se ha

relacdo de cointegracéo entre CTUPEV, U eP.

5. Estimacéo da curva de Phillips

Como o objectivo de ter em conta as expectativas inflacionistas, vamos introduzir
no modelo dém da vaidve enddgena P, também a varidvel exdgena PF, de modo que
no curto prazo tanto a variacdo da taxa de inflacdo desfasada (DP) como a inflagéo
externa (PF) traduzam as expectativas inflacionistas.

Optamos pela abordagem de Johansen que permite detectar a presenca de mais de
um vector cointegrante, mes a existéncia de regressores estacion&ios no modelo VAR,
implica que os vaores criticos de Johansen(96) ndo sdo adequados, por iSO recorremos
a metodologia de Rahbek e Mosconi(99), que consste em acrescentar a0 VAR a soma

13

cumulativa da vaiavd 1(0) como variave exdgena (1), e assm podemos usar os

vaores criticos dos testes traco ou maximo vaor préprio de, entre outros autores,

13 Depois fazem-se testes para eliminar essas variaveis dos vectores cointegrantes, se possivel.



Pesaran, Shin e Smith(1999).1* Primero, como temos varidveis exégenas o moddo
VAR de cointegracgo a utilizar corresponde a0 modelo condicional:1°
DY, =r71+dct+ké-‘1YiDXt_i +P X, +wDZ, +e, [5.1]
i=1
onde X% € o conjunto de N variaveis 1(1), que se podem particionar em N, variaves 1(1)
endogenas (Yi) e N, variaveis I(1) exogenas (Z;), tal que N, + N, = N. A matriz Py na
equacdo (5.1) e a netriz de longo prazo de dimensdo (Ny” N) dada por Py = ayb’, onde
ay eéumamatriz (Ny" r) eb umamatriz (N” r) de r vectores cointegrantes.
A hip6tese nula da ordem de cointegracéo (existéncia de r vectores cointegrantes)
ecreve-se:
HrR[Pyl=r,  r=0, .., Ny [5.2]
onde"R" selé"caracterigticd’ da matriz.
Na edimacd do modelo condiciona (5.1) podemos consderar 5 casos (ou
modelos) consoante as restrigdes impostas sobre 0s termos deterministicos. Seguindo
PSS(99) temos:™®

a) Casol (Nem interceptos, Nem tendéncias):

k-1
m=d,=0P DY,=Q Y,DX, +P X, +wDZ, +e, [5.3]

i=1
b) Caso |l (Interceptos restringidos;, Sem tendéncias):
im =-Ph

k-1 .
fg oo P DN=AYDX +P (XL w2 ve, (54

i=l
onde P, =P (I,- h) com Iy =matrizidentidade (N" N).
c) Casolll (Interceptos sem restrigoes, Sem tendéncias):

im*0

k-1
’I‘d =0 b DYt:nl-'-éYiDXt-i +Pth-1+WDZt+ect [55]
| Y —

i=l

d) CasolV (Interceptos sem restrigdes, Tendéncias restringidas):

14 Dagui em diante referido como PSS(99).
15 Supomos que as varidveis Z sdo fracamente exdgenas e ndo estdo cointegradas entre elas, o que

implica que podemos determinar e testar eficientemente os par@metros de longo prazo (a e b) apenas por
recurso ao modelo condicional [veja PSS(99)].

16 Corresponde aos 5 casos considerados no programa Microfit 4.0. Sobre as diferencas nos casos 111 eV
relativamente aos modelos 3 e 5 de Johansen (1996), quando n&o ha variaveis exdgenas, veja PSS(99). E
também (til ver Mackinnon et al.(1999, p. 568) que compara os 5 casos de PSS(99) com as tabelas de
Osterwald-Lenum(92). Mackinnon et al.(1999) fornece valores criticos mais correctos para 0s 5 casos de

PSS(99).

10



k-1 .
b DY, =m +3 Y,DX_, +P (X ,.t] +wDz, +e, [56]

i=l

~d :-Pyg

| Yc
onde P, =P y(I -
€) CasoV (Interceptos sem restrigdes, Tendéncias sem restricoes):

%2} 11 8 P Edima-se 0 modelo daequacéo (5.1).

Estes 5 casos foram elaborados para N>0 (exigéncia de varidveis fracamente
exogenas), mas da resultados para Ny=N como um caso especid quando N,=0
(inexiténcia de vaiaves fracamente exogenas). Segundo, como seguimos  a
metodologia de Rahbek e Mosconi(99), a nossa varidvel 1(0) inclui-se em DZ; na
equacdo 5.1 ou num dos 5 casos (modelos) consoante e escolha que fizermos, e a soma
cumulativa dessa varidvel, € uma variave I(1), que corresponde Z na equacdo anterior,
incluida por conseguinte em X;.

Agoravamos tentar estimar 0 modelo correspondente aequaco (2.3).

5.1 Estimacao do Modelo de Longo Prazo

Iniddmente temos um modelo com trés variaves 1(1) e endogenas (CTUPEV, U,
P), umavariave 1(0) exégena (PF) e umavariave dummy (Dum7475).

Sdecciondmos o VAR(2) pelo recurso quer a edatisticas multivariadas, quer a
edaidicas univariadas de forma que os residuos ndo estgjam autocorrelacionados
(tetes LB e LM), ndo possuam heteroescedasticidade condiciona autorregressva (teste
ARCH) e ndo se afastem da normaidade (teste BJ) como recomenda Johansen (1996,
p. 20) e pelo teste do traco ndo podemos reeitar r=1, quaquer que sga 0 modelo do
Método de Johansen.

O teste de exogeneidade fraca de U nos moddos 2 a 4, permite-nos concluir que
ndo podemos rejeitar a exogeneidade fraca da taxa de desemprego ao nivel de 5%,

conforme podemos ver no Quadro 1.

Quadro 1
Teste de Exogeneidade Fraca'’ deU
Modeo Moddo 2 Moddo 3 Moddo 4
LR test c’(1)=1.94[0.16] c’(1)=1.92[0.17] c’() = 358[0.06]

Nota: A hip6tese nulaé HO: ay =0.

1



Assm procedemos a estimacdo do modelo com duas variavels (1) endogenas
(CTUPEV e P), uma vaiavd 1(1) exégena (U), uma variavd 1(0) (PF) e uma dummy
Dum7475, de acordo com a metodologia de Rahbek e Mosconi(99):®

CTUPEV P; U csumPF & DU PF Dum7475

Confirmamos a ordem k do VAR com U exdgeno, como sendo ainda o VAR(2) e a
sgleccdo do melhor modelo VAR de cointegracdo de acordo com o0s termos
deterministicos pela metodologia de PSS(99) conduziu-nos a escolha do modelo IV em
virtude de nd podermos regetar a tendéncia na relacd de longo prazo. Dado o
VAR(2), modelo 1V, ndo se pode reetar a existéncia de um vector cointegrante, quer
pelo teste do traco, quer pelo teste do méximo valor préprio. Os critérios de seleccéo
AIC, SBC e HQC também sdeccionam o modelo com r=1. O vector normalizado em
rdacgo a CTUPEV (e identificado) sem restrigBes com X; = [ CTUPEV P U csumPF
t] é dado por:°

+ él -0.61844 - 0.74050 0.071077 - 0.309330

b =4 s
& (0.12154) (0.97695) (0.07197) (0.16083)H

onde = verifica que as varidveis U e csumPF tém um desvio padréo relaivamente
elevado, logo € provavedl que sgam ndo dgnificativas na reacdo de longo prazo.
Testada a hipotese HO: bs=b,=0, ndo a podemos rejeitar pelo teste de réacio de
verosmilhanca com ¢?(2)=1.1266[.569]. No entanto a tendéncia continua significativa e
assim o vector autilizar &

+ él -057419 0 0 -0.16416u

b =4 .
& (0.092534) (0.053878)

Iso sgnifica que os cugtos unitarios de trabadho (CTUPEV) sfo funcdo postiva da
taxa de inflacdo (P) e tém uma tendéncia crescente. A taxa de desemprego € excluida da

relacdo de longo prazo.

5.2 Estimacao do Modelo de Curto Prazo

A etimagio do moddo multivariado somente com as vaiaves introduzidas

iniciamente no VAR(2) permite-nos obter:

17 Elaborado no CATS in RATS pela restricdo B*alpha=0 com B'=[0 1 0] seleccionando r=1 no modelo
com CTUPEV U P; csumpf & PF dum7475, lag 2.

18 0 que significa duas varidveis (1) endégenas (CTUPEV, P) e duas varidveis I(1) exdgenas (U,
csumPF) e duas varidveis 1(0) (DU, PF) e umadummy, as quais entram no modelo de curto prazo.

19 Entre paréntesis curvos no vector cointegrante est&o os desvios-padrao.

12



1) Equacdo de DCTUPEV: (periodo 1956-1995)

DCTUPEYV, = - 1.1067 + 0.0016038DCTUPEV, , - 0.14214DP._, - 1.7303DU,
[0.079] [0.989] [0.438] [0.058]

+0.25557PF, , - 0.81492ECM1, , - 1.4356DU + 0.07283PF +14.3411Dum7475

[0.019] [0.000] [0.135] [0.405] [0.001]

T = 40[1956-1995]; R2 = 0.75; SEE =3.4413; DW = 1.9487:
LM(1, 30) = 0.016802[.898]; RESET(1, 30) = 0.01023[.920]
BJ(2) = 1.1026[.576]; HET(1, 38) = 2.1357[.152];

ARCH(2, 29) = 0.038188[.963]

2) Equacdo de DP: (periodo 1956-95)

DP, = - 0.33809- 0.36043DCTUPEV., +0.061552DP. , - 0.85072DU, ,
[o520]  [o.002] [0.699] [0.276]

- 0.19104PF,_, + 0.49249ECM], , +0.097013DU + 0.38252PF - 2.3193Dum7475

[0.041] [0.000] [0.906] [0.000] [0.513]

T = 40[1956-1995]; R? =0.51; SEE = 3.0001; DW = 2.2496;
LM(1, 30) = 1.3348[.257]; RESET(L, 30) = 0.22489[.639]
BJ(2) = 7.5254[.023]*; HET(1, 38) = 0.025463[.874];
ARCH(2, 29) = 0.076805[.926]

Pela andlise destas equacles verificase que a variacdo dos custos unitarios de
trabalho se rdaciona negativamente ao nivel de dsgnificancia de 1% com o ero de
equilibrio de longo prazo [CTUPEV-0.57419P-0.16416T]%*° com um codficiente de (-
0.8), por conseguinte, ha uma resposta rgpida e significativa a0 aumento de pregos mais
que proporciond que 0 aumento dos custos de trabaho descontado o efeito da
tendéncia. Além do gjustamento para repor o poder de compra?! os custos de trabalho

repondem podtiva e dgnificativamente (nivel de dgnificdhcia de 2%) a inflacdo

2 Designado por ECM1,..
2l Aumento de CTUPEV quando P > CTUPEV no periodo anterior, isto é relacdo negativa entre
DCTUPEV eECM 1 ;.
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externa do periodo anterior incorporada nas importagdes (PF.1): podemos dizer que
fundiona como expectdivas inflacionistas como tinhamos previsto. A variacdo da taxa
de desemprego desfasada também € dgnificativa a 6% e tem o sind esperado. Assm, 0
facto de U ndo ser dgnificativo na relacdo de longo prazo e DUi.; ser Sgnificativo na
relacéo de curto prazo esta de acordo com o conceito de histerese em que a rdacéo €
entre inflacdo e variagdo de desemprego e nédo entre inflacdo e nivel de desemprego, isto
€ um nivd dto de desemprego também pode ser um nivel de equilibrio ou mehor
podem haver vaios niveis de equilibrio ndo inflacionigas. Além diso, o facto da
rdlacdo ser com a variacdo de desemprego desfasada significa que a rdacdo € entre
DCTUPEV e expectativas da variagdo do desemprego, consderando DU;.; como
expectativas adaptativas smples. A exigéncia de relacéo negativa entre DCTUPEV e
DU;.1 confirma em certa medida a nossa hipétese adiantada em Agostinho Rosa (2003,
p. 148) sobre a possibilidade de a relacdo negativa entre DCTUPEV e taxa de cambio
desfasada, traduzir a fata de outra varidvel, como 0 desemprego, que se relacionasse
negativamente com DCTUPEV e tivesse um comportamento edtatistico smilar a taxa de
cambio. A rdacd com a Dum7475 é podtiva e dgnificativa a 1%, pois a revolucéo de
Abril fez aumentar fortemente os sal&ios nominais.

A variacdo da inflacdo rdaciona-se podtiva e dgnificativamente a 1% com o
ero de equilibrio o que sgnifica que responde com um coeficiente de gustamento de
cerca de 0.5 a um crescimento mais que proporcional em CTUPEV relativamente a P e
a tendéncia. Como era de esperar relaciona-se postivamente com a inflacdo externa e
negativamente com a inflacdo externa desfasada, io € relaciona-se postivamente com
a vaiagdo da inflacdo externa. A novidade resde na rdagdo negativa e sgnificativa a
5% com a variacdo dos custos unitarios de trabalho desfasados OCTUPEV:.1). Porqué
edta relacéo negativa? Uma hipdtese reside na conclusdo de Jorge Santos (1992) acerca
da rdacdo podtiva entre a inflacdo e a variacd dos custos unit&ios de trabaho
desfasados dois periodos. se notarmos que DCTUPEV:.;= CTUPEV:.; - CTUPEV:.7,
basta que a relagdo podtiva de DP com CTUPEV:., tenha um coeficiente maior que a
rdacdo podtiva de DP com CTUPEV:: para que a relacdo postiva de DP com
DCTUPEV:.1 tenha um coeficiente negativo, assm a relacdo observada no nosso
modelo pode significar que a inflagdo responde mais a custos desfasados dois periodos
tal como conclui Jorge Santos(1992).
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Rdativamente aos testes de diagnéstico, em ambas as equacles, 0s residuos sa0
homoescedésticos, nd  agpresentam  autocorrelacdo, nem  heteroescedasticidade
condiciond autorregressva e 0 moddo gpresenta  correcta  especificacdo, mas
relativamente a normdidade a equacdo de DP agpresenta um teste BJ2) eevado e
dgnificativo o0 que pode sgnificar, como sdienta Robao Marques(1998, p.120), a
presenca de outliers no vector de residuos que se pode corrigir com varidveis atificiais
O R? baixo da equacio de DP também sdienta a fata de pedo menos mais uma varidve
explicativa da variagdo da taxa de inflagdo: a variagdo da taxa de cambio como vimos
em Agogtinho Rosa (2003).

Reativamente a equacdo de DCTUPEYV todos os residuos se encontram dentro das
bandas de duplo desvio padrdo e os testes CUSUM e CUSUMSQ relativamente a
estabilidade estrutural ndo cruzam nenhuma das barras significativas a 5%.

Rdaivamente a equacdo de DP confirma-se o problema de BJ2) elevado através
de dois outliers no vector de residuos (1980 e 1987) que cruzam as bandas de duplo
desvio padréo. Os testes CUSUM e CUSUMSQ n& cruzam nenhuma das barras
ggnificativas a 5%.

Com o objectivo de obter um modelo parcimonioso da curva de Phillips
retiramos da equacdo de DCTUPEV as vaiaveis ndo dgnificativas. A esimagdo da
equacdo de DCTUPEV somente com os regressores sgnificativos (equagcdo DC1-
Quadro 1V) néo dtera dgnificativamente os coeficientes das variavels, excepto o de
DU;.1 que aumenta em valor absoluto e se torna Sgnificativo a 1%. DCTUPEV é funcéo
da variagd desfasada da taxa de desemprego, da variacdo desfasada dos pregos
externos (expectativas) e do ECM (rdacdo de longo prazo entre CTUPEV e P), assm
como da Dum7475 (reflecte certamente Revolucdo de Abril, embora também possa ter
associado o 1° choque petrolifero, que também pode estar incluido em PF).

Estimamos a equacdo de DCTUPEV para o periodo 1956-90 (equacdo DC2) donde
se conclui que existe capacidade preditiva pés-1990, mas como a Dum7475 nos impede
de ver a edtabilidade estruturd pelo teste COV, retiramos variavel e conduimos
gue a equacdo apresenta capacidade preditiva e edtabilidade estruturd tanto para
T1=1956-85 (equacdo DC3) como para T1=1956-74 (ndo apresentado). N&o obstante o
problema de normalidade quando se estima o moddo sem Dum7475, como se mantém

as hipoteses de auséncia de autocorrdlacdo e homoescedagticidade podemos confiar nos
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testes de Chow(1960).22 Como estamos a fazer estes testes sem a Dum7475, estimamos
a equacdo DC4 para o periodo global (1956-95) para ver o impacto sobre os coeficientes
da excluséo de Dum7475, donde se conclui a inexisténcia de normdidade que reflecte
outliers no vector de residuos como diz Robao Marques (98, p.120). Observa-se que
PF:., absorve o impacto da fata da dummy aumentando o seu coeficiente para o dobro,
e0 R?desce para 61%.

A estimacdo da equacéo de DCTUPEV com ou sem Dum7475 para o periodo pos-
25 de Abril (1974-95) [equagbes DC5 e DC6] mantém mais ou menos os coeficientes
estimados no periodo 1956-95, com ateracdo do coeficiente de PF.1, diminuicdo do
R?, assm como problemas de normalidade quando se retira a Dum7475, o que justifica
a manutencdo desta dummy no modelo. Mais uma vez podemos reforcar que o facto de
U ndo ser dgnificativo na relacéo de longo prazo e DU;.; ser Sgnificativo na relacdo de
curto prazo estd de acordo com o conceito de histerese em que o nivel dto de

desemprego também pode ser um nivel de equilibrio.

6 . Conclusdes

A variagdo dos custos unitérios de trabaho sfo func@o decrescente da variacdo da
taxa de desemprego e do erro de equilibrio e funcdo crescente da inflagdo externa e da
varidvel atificid que traduz a Revolucdo de Abril de 1974.

A variacdo dos cugtos unitarios de trabaho responde répida e significativamente ao
aumento dos precos mais que proporciona que o aumento dos custos de trabaho o que
corresponde a um gustamento para repor 0 poder de compra dos trabalhadores, a
vaiacdo dos custos unit&ios de trabdho responde podtiva e dgnificativamente a
inflacdo externa do periodo anterior, funcionando esta como expectativas inflacionistas;
a vaiacdo da taxa de desemprego dSgnificativa na relacd de curto prazo e néo
ggnificativa na relacdo de longo prazo implica a possibilidade de histerese da taxa de
desemprego como definimos ra introducdo; alias a relacdo é com a variagdo da taxa de
desemprego desfasada, 0 que significa expectativas da variagdo do desemprego.

Assm, podemos dizer que a rdacéo de Phillips origind ndo se verifica em Portugd,
como dias se tem notado noutros paises desde que foi posta em causa por Friedman e
Phelps, e a propria curva de Phillips aumentada com expectativas também néo apresenta

22 \/eja Robalo Marques(1998, p. 128).
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relacdo com o nivel da taxa de desemprego, no entanto se considerarmos a relacéo com
a variagdo da taxa de desemprego no curto prazo, em vez do nivel de taxa de
desemprego, como a curva de Phillips modificada no caso de existéncia de histerese da
taxa de desemprego, entdo podemos dizer que a curva de Phillips s verifica em
Portugal no periodo estudado.
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ANEXO

Graficosdas Variaveis

Fig. 1 - Taxa deinflagdo
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Fig. 2 - Taxa de desemprego (sentido lato)
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Fig. 3 - Taxas de variacdo dos custos unitarios de trabalho das empresas
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Fig. 4 - Taxa deinflagdo implicita nas importagdes em moeda exter na
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Quadro| - Teste sobre a existéncia de duasraizes unitarias
(Modelo com constante, Dados anuais: 1954-1995)

/ PF

Variaveis Teste de Dickey-Pantula(1987)
1° passo 2° passo
k t LM(1) Q4 k t
2 (versdo F) L
U 0 37914  07766[.384]] 16671.797]| 0 -1.3184
P 3 -43814%|  3.1880[.084] 1515[.824]| 3 -1.2100
CTUPEV | 0 633413 07275(.399]| 6510[.164]| 0 -29512°
PF 1 -6.6865°|  1.9630[.170] 4.820[.306] | 1 -31175°
2= gignificativo a 1%; ° = significativo a 5%; © = significativo a 10%.

Fonte: Célcul os efectuados no programa RATS, version 4.31, excepto teste LM(1)

elaborado no Microfit 4.0.

Quadroll - Testedeexisténciadeumaraiz unitéria: ADF

- Inicio dostestes em modelos com tendéncia.
- Dados Anuais; 1954-1995.

Teste ADF
Variaveis |[Mod. | k . LM(2) Q4
s Fa Fi Loy U+t versio F
1Cn | 1| -27045] 37310 - 035499 | 065376 0.0229].881] | 0.4167[.981]
U 20 [ 1] 134 - 1.0989 - 067161 0.3257[572] | 0.7176[.949]
3 1 0.0062 - - - - 0.8506[.362] | 1.6257[.804]
1CN | 4 01810 1.9547 - -2.00035 | 0.75003 1.4327].241] | 1.0307].905]
P 20© | 4] -12200 - 0.7906 - 0.30231 33027[0.79] | 1.2263[.874]
3 4 | -04035 - - - - 35883[.068] | 1.1935[.879)]
1Cn | 0| -29286] 43813 - 039471 | 0.09621 2.0579[.160] | 3.1887].527]
CTUPEV [2(@©) | 0| -2755% - 3.8021 - 0.09724 0.7465[.393] | 2.7305[.604]
3 0| -16869 - - - - 0.0488.826] | 5.4528].244]
1CT) | 0 | -40229| 81044° - 01610 | 1.33% 2.4627[.125] | 3.0103[.556]
PF [.873] [.188]
20© | 0| -40740° - 83072 - 1.3566 25592[.118] | 2.9995[.558]
[.183]
3 0 | -3803%° - - - 1.7010[.200] | 3.2652].514]

2 = ggnificativo a 1%:; ° = significativo a 5%; ¢ = significativo a 10%.

Fonte: Calculos efectuados no programa RATS, version 4.31, excepto teste LM(1) e testes individuais
guando serejeitaaexisténciade raiz unitaria, feitos no Microfit 4.0.
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Quadroslll - Testesde existéncia de umaraiz unitaria em séries com quebra de
estrutura (com escolha endégena de Th).
Quadrolll.l -Modelol0:

k
y, =m+ DU, +dD(T,), +ay,, +Q ¢ Dy, +&

i=1

Parametros estimados Valores criticos™
Séries | Amostra | T | Método Tb k a(DU) a(DTb) a (A k (t-sig) ¥
Min t. 1973 | 1| 1550°| -1047| 0696°| -450°| -476] 444
a=l
U |19 |42 [Mint, 1985 | 1 0009| 0274 0937 -107| -426| -419
Max t. 1973 | 1 1550°|  -1047| 06967 -4.50°| " "
Min t. 199 | 5 2320| -4014| 0756%| -161| -476| 444
a=1
. a a
P | 195095 | 42 [Mint, 1983 | 4 | 5704 6527| 0974 -031] -426] -419
Max . 199 | 5 2320| -4014| 0756%| 161 - "
Min t. 1971 | 1| 8054 5794 0265] -44°| -476| -444
a=1
. D
CTUP- | 195495 | 42 [Mint, 1975 | 5 | -9246°| -142°| 145%F| 136| -426] -419
B Max . 1971 | 1| 804 5794 0265 -4.42°[ " "
Min t. 1973 | 0 | -0269| 3335F| 0286°| 6.25%°| -476| -444
a=l
. b
Max t, 1970 | 1 2818 -2531| 0218 -4.32° " "

2= Gignificativo a 1%; ° = Significativo a 5%;

© = Significativo a 10%.

No caso dos coeficientes do modelos o nivel de significancia refere-se ahipdétese do coefi ciente ser nulo,
enquanto no caso de t,_; se refere a hipdtese da existéncia de uma raiz unitéria de acordo com os

modelos de Perron e Vogelsang (1992). t;_; a negrito significa que se rejeita a existéncia de uma raiz
unitériapelo menosabs %.

2 vaores criticos a 5%,

para comparar com f;_,,de acordo com Perron e Vogelsang(1992) -

"Nonstationarity and Level Shifts with an Application to Purchasing Power Parity”, JBES, 10(3), 301-

320.




Quadrolll.2-Modelo AO:
1° passo: 'y, =m+ gDU, +Y,

Kk K
20 passo: §, = wD(Tb),, +ay,, +Q c V., +e

i=0 i=1
Parémetros Valores criticos
Séries | Amostra | T | Método | Th | k estimados™ t.
~ ~ a= A
q(DU) a k (t-sig) ¥
Min t- 1972 | 1 40122 0707 -419 -467 -4.44
a=l
U | 195495 | 42 [Mint, 1989 | 1 2169°| 092°| -156| -368 -361
Max t, 1975 | 1 4705*| 0582 -3.73°[ " "
Min t. 1983 | 0 1338| 0842%| -199| -467 -4.44
a=1
P | 195495 | 42 |Mint, 1989 | 5 -3007| 0858| -144] -368 -361
Max t, 1970 | 5 | 12316% 0859 -092| " "
Min t. 1970 | 1 | 10452| 0265 -446°| -467 -4.44
a=l
CTUP-| 195495 | 42 |Min't, 1989 | 0 -0929| 0683% -274| -368 -361
= Mact, | 1972 [ 5| 109 086 -039] z
Min t. 1973 | O 2464| 0284°| -6.29°|  -467 -4.44
a=1
PE | 195495 | 42 Mint, 1984 | 0 | -5744°| 0359°| -4.29°| -368| -361
Max t, 1969 | 1 3868 0217 -4.40° " "

Fonte: Calcul os efectuados no programa RATS, version 4.31.

24 Emboratenha colocado 2 ° ou®em & , ndo tem significado devido amodelo sem constante.
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Quadro 1V: Equagdes Par cimoniosas de DCTUPEV
Variave Dependente DCTUPEV
Método de Estimacdo: OLS.
ECM1= 1.0000* CTUPEV

estimado no modelo: CTUPEV P, U csumPF & DU PF Dum7475

-.57419*P - 0.16416*T

Equacao/ DC1 DC2 DC3 DC4 DC5 DC6
Regressores T=40 T1=35 T,=5 | T,=30, T,=10 T=40 T=22 T=22
[56-95]  |[56-90] [56-85] [56-95] [74-95] [74-95]
Inpt -1.1730[.057] | -.93795[.148] | -.89382[.347]| -1.0798[.145] | -1.9402[.025]]  -1.5965[164]
DU(-1) -24383[.002] | -2.9492[.001] | -38896[.003] | -24415[.010]| -2.2365[011]| -2.4471[.039]
PF(-1) 21748[020] | .19004[.042] | .48023[.000] | .44456[.000] | .25880[.009] 48105[.000]
ECM1(-1) -81801[.000] | -.76934[.000] | -.76000[.000] | -.78613[.000] | -.78390[.000] |  -.75101].000]
DUM 7475 14,0747[.000] | 14.2661].000] - -| 13.49477.000] -
R2 74006 76564 66523 61532 83692 67732
SEE 34956 34213 43201 4.2524 3.2430 45618
DW 1.9109 19117 16229 1.6629 1.9753 14163
LM(L, Tk-1) 053945[.818] | .001893[.966] | 1.1950[.285] | 15218[.226] | .10342[.752] 032834[.858]
RESET (1 14.0) 28685[596] | .17149[.682] | 1.1959[.285] | .11283[.739 | .19303[.666] 057661[.813]
BJ(2) 81695.665] | .61325[.736] | 5.3056[.070]* | 6.2033[.045]* | 1.1946[550] | 11.7226[.003]*
Het(1, T-2) 14010[.244) | 1.3860[.248]| 47118[.498]| .25740[.615] | .99554[.330] 067939[.797]
ARCH(2, Tk-2) || 1.1686[.323]| .36286[.699]| .10370[.902] | .20451[.816] | 15370[.247] 1.1679].336]
Chow(T,,Tik) - 1.3860[.287]] .88800[.556] | - - -
Comk, T:+T2-2K) - -| " 1.2005[.294] | - - -

Entre paréntesis rectos - p-value. No caso dos coeficientes estimados trata-se do teste t de Student para
HO: b=0.

* Teste Diagndstico significativo aalgum nivel conformeindicap-value.

Fonte: Célculos efectuados no Microfit 4.0.

Testes de Diagndéstico: Optamos por colocar a versdo F dos testes de diagndstico em virtude de Robalo
Marques(98) citando Kiviet(86)> salientar que em peguenas amostras a versdo F é preferivel, excepto BJ
porque nao se aplica esta versao, 1ogo apresentamos a versdo LM que segue um c? (2). Os graus de
liberdade dos testes F estéo entre paréntesis curvos em funcdo de k e T: T=nUmero de observactes
utilizadas na regressdo; k=numero de coeficientes estimados; T;=subamostra usada na estimagao;

T,=Periodo pds-amostral (teste de previsdo) ou segunda subamostra (teste de estabilidade, s6 possivel
com T1>k e To>K).

Descricao dostestes de Diagnostico:

LM - Estatisica LM do teste de Godfrey(1978)%° para testar a hipétese nula de auséncia de
autocorrel agéo.

RESET - Estatistica do teste RESET de Ramsey(1969)>’ para testar a hipétese nula de correcta
especificacdo do modelo.

BJ - Estatistica do teste de Jarque-Bera para testar a hipétese nula de erros Gaussianos (Normalidade)
[baseado em Bera e Jarque(1981)%%]

% J. F. Kiviet (1986) - "On the Rigour of Some Misspecifications Tests for Modelling Dynamic
Relationships", Review of Economic Studies, 53, 241-61.

% | G. Godfrey (1978) - "Testing Against General Autoregressive and Moving Average Errors Models
When the Regressions Include Lagged Dependent Variables' Econometrica, 46(6), Novembro, 1293-301.
27 3. B. Ramsey (1969) - "Tests for Specification Errors in Qassical Linear Least Squares Regression
Analysis", Journal of the Royal Statistical Society, Series B, 31, 350-71.

2 A K. Berae C. M. Jarque (1981) - "An Efficient Large-Sample Test for Normality of Observations
and Regression Residuals’, Australian National University Working Papers in Econometrics, 40,
Canberra
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HET - Estatistica do teste cuja hipétese nula é a homoescedasticidade dos residuos [veja Pesaran e
Pesaran(1997)]

ARCH - Estatistica do teste de Engle (1982)%° cuja hipétese nula é a auséncia de heteroescedasticidade
condicional autorregressiva.

Chow- Estatistica do teste de Capacidade Preditiva (2° tste de Chow(1960)), cuja hipétese nula é a
capacidade preditiva no periodo pés-amostral.

Cov - Estatistica do teste de Estabilidade Estrutural dos coeficientes da regressdo (1° teste de
Chow(1960)) cuja hipotese nula é a estabilidade dos parémetros [também conhecido por teste de
andlise de covariancia.

2 Robert F. Engle (1982) - "Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation”, Econometrica, 50(4) Julho, 987-1007.
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