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1)

Este trabalho tem como objectivo estimar a trajectdria para a economia portuguesa,
baseada no mecanismo de mercado conhecido por “desinflagdo competitiva” ou
“desvaloriza¢do interna” que opera quando um pais faz um processo de ajustamento
dos desequilibrios externos, numa zona de moeda Unica ou num sistema de taxa de

cambio fixa.

O postulado mecanismo baseia-se na pressdo exercida pelo desemprego no sentido
da descida de salarios e pregos, que por sua vez recupera a competitividade, e pode
ser descrito do seguinte modo:
4 a perda de competitividade e a deterioragdo da balanga comercial conduz a um
aumento do desemprego;
4 0 aumento do desemprego pressiona a descida dos salarios nominais;
¢ a descida dos saldrios nominais reduz o nivel geral dos precos;
4 a redugdo do nivel geral dos pregos conduz a uma melhoria da competitividade;
4 a melhoria da competitividade reequilibra a balanga comercial e a balanga
corrente;

4 o0 aumento das exportagdes diminui a taxa de desemprego.

3) Este trabalho estima a velocidade do ajustamento deste mecanismo de mercado e

apresenta projecgoes de referéncia para:
4 Taxa de desemprego (INE) -u
4 Inflagdo (deflator do PIB) - T,
4 Variacdo das remuneragdes do trabalho (taxa de variagdo anual do rdcio entre o
total das remuneracdes e o numero total de empregados) - T,
& Taxa de cAmbio real (REER-Real Efective Exchange Rate, baseada no deflator do
PIB) -¢

4) No trabalho, tendo em vista o objectivo referido, descreve-se a metodologia seguida

no exercicio que, partindo de uma classe de modelos DGSE (Dynamic Stochastic
General Equilibrium), apresenta a especificagdo de um modelo microfundamentado (a
New Keynesian model of a small open economy within a currency union). E
caracterizada a resposta deste modelo econdémico a varios choques unicos e ndo

antecipados — de produtividade, taxa de juro, oferta de trabalho e consumo externo.
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5)

Sdo referidas, no exercicio empirico, as simplificacdes feitas neste modelo (motivos de
operacionalidade, e dificuldades postas pela pequena dimensio das amostras de
dados reais disponiveis) bem como o caminho seguido até aos modelos estimados. S3o
estimados modelos para o nexo “desemprego-competitividade” (modelo 1), para o
nexo “remuneragdes-desemprego” (modelo I1) e para o nexo “inflagdo-remuneracdes”

(modelo 1lI).

As projecGes para as trajectdrias do desemprego, competitividade e inflagdo sdo
referidas na figura I. O ponto de partida da simulagio é a situacdo da economia no
quarto trimestre de 2011. Estas proje¢Ges tém como premissas que a estrutura da

economia ndo muda e que n3do ocorrem outros choques (politicas, externos, etc.).

Figura I - Caminho projectado em cada um dos trés modelos
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A primeira coluna (modelo I) mostra a trajectdria projectada para a varia¢do da taxa de
desemprego (expressa em taxas trimestrais) e da REER (também expressa em taxas

trimestrais). Note-se que a trajectdria projectada para a variagdo no desemprego
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utilizando o modelo [l, embora maior, ndo difere substancialmente da trajectéria
implicita no modelo I. O mesmo se aplica para a trajectéria associada a variacdo das

remuneragdes do trabalho usando os modelos Il e Ill.

O ajustamento acumulado projectado para os proximos 20 trimestres (5 anos) e

proximos 40 trimestres (10 anos) consta do quadro I.

Quadro | - Ajustamento acumulado depois de 20 e 40 trimestres.

Variaveis 20 trimestres 40 trimestres
Modelo I: +4.41 p.p. Modelo I: +6.07 p.p.
Taxa de desemprego i Modelo II: +5.58 p.p. Modelo II: +7.86 p.p.
Taxa de cdmbia real g Modelo I +4.85 p.p. Modelo I: +6.6 p.p.
u Maodelo II: -12.0 p.p. Modelo II: ~16.0 p.p.
REMUNEFAGRES: My Modelo III: -14.3 p.p. Modelo III: -22.0 p.p.
Inflacda Ap Maodelo III: -8.25 p.p. _ Modelo III: -13.0 p.p.

Em presenca dos actuais desequilibrios, no modelo | prevé-se que no nexo
“competitividade-desemprego” o ajustamento requerera um aumento do desemprego
de cerca Je 4.4 p.p. nos primeiros 20 trimestres e de aproximadamente 6.0 p.p. apds

40 trimestres.

O modelo Il prevé um ajuste semelhante, mas mais forte para a taxa de desemprego,
de 5,6 pontos p.p. apds 20 trimestres e de cerca de 7.9 p.p., apds 40 trimestres. O
ajustamento projectado para a competitividade é de 6.6 p.p. apds 40 trimestres e para
0 mesmo periodo a projec¢do para a variacdo das remuneragdes é de entre — 16.0 p.p.

(modelo ).

Embora os ajustamentos implicitos nos modelos | e Il sejam grandes, a taxa de
desemprego actual aumentou acima das proje¢es, como se constata pela trajectoria
prevista para a taxa de desemprego em comparag¢do com a série actual (Figura Il). Isto

pode indicar que choques desfavoraveis e politicas continuaram a afectar a economia,

'
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8)

ou que o ritmo de ajustamento durante esta crise é mais rapido do que o estimado

indicando uma possivel instabilidade dos pardmetros, ou a combinagdo destas causas.

Figura Il - Desemprego — Caminhos projectado e observado

Unemployment rate Projection
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A interpretacdo dos resultados requer cautela. Os desafios colocados pela
disponibilidade de dados e por questdes metodolégicas s3o importantes. As
estimativas mostram que dinamicas coerentes com o mecanismo postulado estdo
presentes nos dados. Um aumento do desemprego melhora a competitividade, e, esta
por sua vez, diminuira o desemprego. Reconhecidamente a ultima forca parece ser
mais fraca do que a primeira, implicando que a melhoria da competitividade sé

lentamente se traduzira em melhoria do desemprego.

De um modo geral o ajuste exigido é grande e persistente, reflectindo a relativa baixa
velocidade do mecanismo de ajustamento e os grandes desequilibrios iniciais.
Obviamente acontecerdo choques e serdo implementadas politicas e o caminho actual
sera diferente. No entanto, as projecgdes podem ser interpretadas como um caminho
contrafactual, na auséncia de novos choques e politicas e, portanto, poderem servir de

orientacdo na elaboragdo de politicas visando o ajustamento do reequilibrio externo.
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A economia portuguesa entrou na crise fmancilra global com grandes desequilibrios
macroecondmicos externos. Neste trabalho estlmoﬁ velocidade do mecanismo de
mercado que opera quando um pais faz um processo de ajustamento dos
desequilibrios externos, numa zona de moeda Unica, conhecido como desinflacio
competitiva ou desvalorizagdo interna. Apresent§; ﬂp/r/c/)Jecgoes “benchmark” para as
dinamicas da taxa de desemprego, inflag3o, variacdo das remuneracBes do trabalho e
taxa de cdmbio real. O objectivo do exercicio é proporcionar um guia operacional para
o decisor politico, sem necessariamente tomar posi¢io sobre a natureza das variaveis

estimadas: objectivos, metas intermédias, ou indicadores.

Os resultados indicam que tal mecanismo estd de facto em curso g que é lento.
Comegando a projec¢do a partir do quarto trimestre de 2011 ébs/t'li;;o,:/rapés 20
trimestres, um aumento da taxa de desemprego, entre 4 e 6 pontos percentuais, e
uma melhoria da taxa de cambio real de, aproximadamente, 5 pontos percentuais.
Obviamente que, acontecerdo choques e serdo tomadas novas politicas e o caminho
actual sera diferente. No entanto, as projeccdes podem ser interpretadas como uma
via contrafactual, na auséncia de novos choques e politicas e, entdo, poderem servir de

alguma orientagdo na elaboragdo de politicas visando o reequilibrio externo.

T h
(*) Nova School of Business and Economics. Contacto: ffranco@novasbe.pt
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INTRODUCAO

A economia portuguesa é atingida pela crise financeira global com grandes desequilibrios
macroecondmicos externos. O objectivo deste trabalho é estimar a trajectdria baseada no mercado
para a economia portuguesa induzida por estes desequilibrios. A trajetoria estimada ndo é uma
predicdo, mas um caminho de referéncia que podemos esperar na auséncia de choques e politicas.
Para realizar esta tarefa temos de estimar o postulado mecanismo macroeconémico que opera
quando um pais ajusta os desequilibrios externos inserido numa zona de moeda unica. Este
mecanismo é conhecido como desinflagdo competitiva, ou desvalorizacdo interna, e baseia-se na
pressdo, no sentido da descida, exercida pelo desemprego nos saldrios e precos, que por sua vez
recupera a competitividade. Neste trabalho estimamos a velocidade deste mecanismo de mercado, e
apresentamos projec¢des de referéncia para as dinamicas da taxa de desemprego, inflagdo, variacdo
das remuneragdes e taxa de cambio real. O objectivo do exercicio é fornecer um guido operacional
para o decisor politico, sem necessariamente tomar uma posi¢do sobre a natureza das varidveis

estimadas: objectivos, metas intermédias ou indicadores.

Competitividade de Portugal

Apresentamos a histdria recente dos desequilibrios externos de Portugal na Figura 1 (ver Blanchard
2007 para uma analise mais exaustiva). A narrativa dos desequilibrios é a seguinte: entre 1995 e
2001, a grande descida da taxa de juro nominal® (painel 1) estimulou o0 aumento da despesa privada
(painel 2) financiado com divida (painel 3). O aumento da procura pressionou o crescimento das
remuneracdes nominais do trabalho que cresceram a uma taxa de 6% ao ano, taxa bem acima da
produtividade do trabalho e a inflagdao (deflator do PIB) a aumentar 4% ao ano. O resultado foi uma
perda significativa e rapida em termos de competitividade vis-a-vis os parceiros da Area Euro (painel
4). Durante e apos a recessdo de 2002, o crescimento das remuneracgdes do trabalho e da inflagao
desacelerou, mas ndo o suficiente, e a competitividade de Portugal continuou, ainda que lentamente,
a deteriorar-se face aos outros membros da Area Euro (painel 4). O primeiro painel da Figura 2
mostra que o valor da REER (taxa de cambio efectiva real) baseada nos ULC (custos unitarios do

trabalho) vis-a-vis o resto da zona do euro, normalizado para 1995=100, era de 83.4 no quarto

1A redugdo das taxas de juros pode ser considerada exdgena, dado ter sido impulsionada pela convergéncia para as taxas
alemds. A convergéncia aconteceu em todos os paises periféricos da zona do euro. Na minha tese de graduagdo, tinha
levantado a questdo sobre os fundamentos da convergéncia para as taxas alemés, em contraposi¢do, a uma média das
taxas dos futuros paises participantes na Area Euro.
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trimestre de 2011, implicando uma perda acumulada de 16.6 pontos percentuais. O valor para o
mesmo indicador, baseado no deflator do PIB, foi de 88.3, o que implica uma perda acumulada de

11.8 p.p..

No inicio da crise financeira global, os desequilibrios externos de Portugal eram os mais elevados da
Area Euro (-110% do PIB na posi¢do do investimento internacional) e a maior parte do défice da
balanga corrente era financiado e intermediado por bancos de outros membros da Area Euro.
Quando a crise atingiu a zona euro, os mercados financeiros questionaram a sustentabilidade da
posic3o externa, as taxas de juros subiram rapidamente e os bancos centrais da Area Euro tiveram
que substituir-se aos bancos comerciais no financiamento da balanca corrente. Enquanto a
fragilidade do sistema financeiro da zona do euro tem de ser resolvida ao nivel da area monetaria, o
reequilibrio da balanga corrente em Portugal, em particular através da melhoria da competitividade

que leve a uma balanga comercial positiva, tem de ser conduzido a nivel nacional.

O reequilibrio externo é dificil, dados que os graus de liberdade das autoridades portuguesas sédo
limitados: ndo dispdem de politica monetdria auténoma, de moeda para desvalorizar e, tendo aceite
a condicionalidade para acesso a linhas de crédito externo pela troika, sem discricionariedade na
politica orcamental. Sem politicas econdmicas, o ajustamento tem, logicamente, de ser realizado

através das préprias forcas de equilibrio do mercado®.

O mecanismo baseado no mercado, que opera numa zona de moeda Unica ou num sistema de taxa
de cambio fixa, para corrigir desequilibrios externos (na auséncia de transferéncias orgcamentais e
com reduzida mobilidade laboral / migragdo do trabalho) é chamado de desinflagdo competitiva, ou
desvalorizagdo interna, e pode ser descrito do seguinte modo:
— a perda de competitividade e a deterioracdo da balanga comercial conduz a um aumento do
desemprego;
— 0 aumento do desemprego pressiona a descida da taxa de crescimento dos salarios nominais;
— a descida da taxa de crescimento dos salarios nominais repercute-se no nivel geral dos precos;
— a reducao do nivel geral dos pregos conduz a uma melhoria da competitividade;
a melhoria da competitividade reequilibra a balanga comercial e a balanga corrente;

— 0 aumento das exportacdes diminui a taxa de desemprego.

* Num trabalho anterior, considerei que a desvalorizagdo interna era um processo lento, provavelmente por causa de
substancial rigidez na descida nominal dos saldrios e do “"poder de mercado” no sector dos bens ndo transacionaveis, e
sugeri uma desvalorizagio fiscal como uma politica para acelerar o processo de ajustamento. Constrangimentos politicos e
a incerteza sobre a eficacia quantitativa da desvalorizacdo fiscal levaram Portugal a seguir um caminho, no que respeita a
competitividade entre o curto e o0 médio prazos essencialmente determinado pelas forcas proprias do mercado.

R
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O resto do estudo esta relacionado com a estimagdo deste mecanismo. A seguir apresentamos o

enguadramento metodoldgico que seguimos para executar o exercicio proposto.

METODOLOGIA

Nas ultimas trés décadas, ganharam relevo na analise macroecondmica, os modelos de equilibrio
geral dindmico estocdstico (DSGE). As vantagens tedricas da metodologia DSGE, que ajudam a
explicar o seu sucesso, baseiam-se na especificagdo de modelos macroecondmicos derivados de
principios microeconémicos. A especificagdo de um modelo com “fundamentagdo clara em
otimizagdo individual" Woodford (2003), implica que os modelos DSGE, ao contrario dos modelos
macroeconomeétricos de previsdao mais tradicionais, ndo estdo sujeitos a critica de Lucas e que as
experiéncias de politica podem ser avaliadas em termos de um bem especificado critério de “bem-
estar”. Finalmente, durante a ultima década, a extraordindria melhoria das ferramentas
computacionais disponiveis permitiu aos macroeconomistas estimar modelos DSGE. Ainda assim,
depois de grandes esfor¢os para desenvolver o seu enquadramento, os modelos DGSE ndo sdo
considerados muito Uteis para a analise de politicas (Chari et al, 2008) e, de certo modo, tem um

desempenho insatisfatério na realizagdo de previsdes fora da amostra (Edge e Gurkaynak, 2011).

Normalmente, uma analise DSGE comega por definir as caracteristicas especificas da economia,
encontrar uma solugdo e, por ultimo, estimar a solucdo. Existem diferentes abordagens numéricas
para resolver e estimar modelos DSGE. A aproximacdo log-linear em torno do estado estacionario é a
mais utilizada. As aproximagoOes log-lineares, calculadas usando as condi¢cdes de optimalidade do
problema tém provado ser extremamente Uteis no ajuste de modelos DSGE aos dados, porque a
solugdo toma a forma de um modelo de espaco de estados linear cuja verosimilhanca pode ser

maximizada usando o filtro de Kalman.

Optamos por fazer uma sintese da metodologia DSGE e complementar a sua natureza indutiva com
uma abordagem empirica mais pratica, a fim de melhorar a especificagdo e desempenho
quantitativo. A abordagem empirica que seguimos parte de uma classe genérica de DSGE, em que
por classe de DSGE designamos todas as especificagdes particulares que conduzem ao mesmo

modelo de espago de estados linear ®. Dentro desta classe particular de DSGE, identificamos os

3 B B A B . . g 0 s
O facto de que muitos modelos de expectativas racionais conduzem a mesma forma reduzida tem sido reconhecido ha
muito tempo e é chamado equivaléncia observacional.




choques estruturais fundamentais que explicam os dados. Isto é uma reminiscéncia da “Structural
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Vector Autoregressions (SVAR)” approach, um método baseado em dados para estudar as flutuagdes

| macroecondémicas que no inicio era concorrente e, posteriormente, se tornou numa ferramenta
| complementar do enquadramento DSGE*. Trabalhar directamente com a representagéo de espaco de
’ estados, em contraponto a um SVAR tem na nossa opinido varias vantagens. Primeiro, é
N metodologicamente coerente com o passo subsequente de estimar os pardmetros estruturais (ndo
~ foi feito neste trabalho). Segundo, permite analisar uma classe grande de modelos estruturais cuja
. | solugdo pode ser expressa num modelo VARMA. Terceiro permite mapear facilmente os parametros
2 e as equagbes de restrigdes cruzadas implicitas no modelo DSGE e verificar se os choques estdo
o identificados’.
g Em resumo, o primeiro passo da metodologia é o de apresentar um “state of the art” modelo
y microfundamentado (um modelo novo-keynesiano para uma pequena economia aberta inserida
q numa unido monetaria). Contudo, no segundo passo, na parte do exercicio empirico, ndo estimamos
os parametros "estruturais" do modelo microfundamentado, mas os parametros do modelo
A estatistico implicito. Por isso, o primeiro passo permite ter presente um exemplo coerente e
i | disciplinado para interpretar os dados. O segundo passo, estima um modelo consistente com o
B | primeiro passo, mas também com muitos outros modelos, adicionando uma sauddvel dose de
i pragmatismo ao exercicio. Um custo desta abordagem é que as estimativas ndo podem ser utilizadas
' para a avaliagdo de politicas. Uma vantagem desta abordagem é a de que o modelo estatistico
& implicito é consistente com diferentes fundamentos microeconémicos (por exemplo, consistente
T com diferentes versdes sobre o porqué da rigidez dos pregos e dos salarios). O exercicio empirico
wat | centra-se na identificacdo global das elasticidades da forma reduzida e dos choques estruturais de
o uma classe de DSGE, ao contrario da identificagdo local dos parametros estruturais de um DSGE
| particular. Os choques estruturais sendo exégenos ndo sdo forcas modeldveis, tal como as acgdes
e politicas, os choques de oferta e os choques de procurae.
il
o
':Zg
< 4 As anédlises SVAR tém sido usadas para proporcionar informacgédo limitada nas propriedades do DSGE. Por exemplo,
;5 Christiano e Eichembaum, identificam choques de politica monetaria a partir de SVAR e utilizam a informagdo da resposta
; da economia ao choque para especificar e estimar os pardmetros do DSGE.
a > Uma outra vantagem potencial é que o processo de filtragem para obter informacdes ciclicas dos dados actuais pode ser
a mais consistente e transparente, realizando-o directamente, num modelo de espaco de estados linear adequadamente
especificado.
= ® Em caso de interesse por uma analise bem-estar, a identificagio dos choques estruturais é também necessdria quando a
a estimagdo é feita com pardmetros estruturais num DSGE particular.
%
- Bl
fg
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UM MODELO

Utilizamos o enquadramento de Farhi e Werning (2012}, que desenvolveram uma versio incompleta
para os mercados financeiros, do modelo de Gali e Monacelli (2005) para uma pequena economia
aberta. A esse enquadramento adicionamos a rigidez dos saldrios nominais como em Erceg,
Henderson e Levin (2000) e o desemprego como em Gali (2011), de modo a obter a forma reduzida

consistente com o exercicio empirico.

Paises
H3a um continuo de paises indexado por i € [0,1] com valor um. A pequena economia aberta é
denominada “Home” e pode ser considerada como um valor particular H € [0,1], que toma como

dado o resto do mundo que é denominado “Estrangeiro”.

Familias

“Home” tem um continuo de familias indexadas por um par (h, /) € [0,1] x [0,1]. A primeira dimens3o,
indexada por h, representa o tipo de servico laboral em que o membro de uma dada familia é
especializado. A segunda dimensdo, indexada por /, determina a sua desutilidade do trabalho. Esta é
dada por xl¢ no caso de estar empregado e zero no caso contrario, em que ¢ determina a
elasticidade da desutilidade marginal do trabalho e y um pardmetro de preferéncia exdgeno. A
familia procura maximizar a utilidade de todos os seus membros (ha uma total partilha de risco entre

os membros da familia) dada por:

1N1+Ii‘.l

=~ U (h)
g ) TtEE L5
Z,g 1 ‘rfu 1+0 o

onde N.(h) é a oferta de quantidade de trabalho do tipo h oferecida. Trabalhadores que oferecem

um servigo laboral de um dado tipo tém algum poder de monopdlio no mercado de trabalho, e fixam
o salario (nominal) a que estdo dispostos a prestar os servigos laborais especializados nas empresas
que os procuram. Assume-se que para cada periodo apenas uma fragdo 1 — §,,, dos trabalhadores de
dado tipo de trabalho, tirada aleatoriamente da populagdo, reotimiza o seu salario nominal fixado.
Dada a assungdo da total partilha do risco de consumo entre as familias, todas as familias reajustando
o seu saldrio num determinado periodo escolherdo o mesmo salario, porque enfrentam um problema

idéntico. C; é um indice compdsito de consumo definido por:
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n
1 1=t 1 a-iin-1

. A 7 PP

C={1—-a) Cye +am Gy

onde Ciy ) € um indice de consumo de bens nacionais dado por um agregador com elasticidade de

substituicdo constante
L g1 1 s
Ci = [ NGO dj] =
0

onde j €[0,1] traduz uma variedade de bens especifica. Similarmente, C( ) € um indice de consumo
de bens importados dado por

y—-1

1 y=1 1 v
CF,t = [f (Ci,t) 14 dl] v-1
0

Onde C; 1) € o indice de consumo das variedades de bens importados de um pais i dado por:

Gi=

G . £
| (cioy dj] w1

Assim & é a elasticidade de substituicdo entre variedades produzidas num dado pais, n é a
elasticidade entre produtos nacionais e estrangeiros e y é a elasticidade entre bens produzidos em
diferentes paises estrangeiros. O parametro a indexa o grau de enviesamento da economia (“Home”)
e pode ser interpretado como uma medida de abertura. A maximizacao da utilidade estd sujeita a

uma sequéncia de restri¢des orgamentais da forma:

1 i =1
(1 + Tc,t) (L Pyt (I)CH,t (dj + f“ -!; by (])Ci,t(l)d]dl)

1 1

+Bp41q +f

n

1
Biyi1di < Ry_1 By + J Rit—1 Bisr di + f Wi (W)N.(h)dh +T1; + T¢
0

]

onde 1. € um imposto proporcional sobre o consumo, Py ; (j) é o prego da variedade doméstica j,
P,y € 0 prego da variedade j importada do pais i, W, é o salario nominal, [[; representa os lucros
nominais e T; € uma transferéncia lump-sum. B;,; é o valor nominal de uma obrigacdo doméstica,
R, é a taxa de juro bruta nominal desta obrigacdo doméstica, B; ;. sdo obriga¢Bes do pais i na posse
das familias cuja taxa de juro nominal bruta é igual aR;, . A alocagdo 6tima de qualquer dada

despesa, dentro de cada categoria de bens, gera as fun¢des de procura:
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Pye = [fol o (j)l“gdj]E 2 e [fol Pl.'lt_y di]T‘wy , Py 5 [fol P (j)l“sdjr:E sdo indices de precos

para cada categoria de produtos.

A alocagdo 6tima de despesas em bens transacciondveis, entre nacionais e estrangeiros, implica

P\
CH,t: F_ 1 —-a)C;
Hit

Cpy = 2 Y G
Ft = Prt al;

Onde P, é o indice de precos no consumidor (IPC), dado pela expressio

Pe=[(1-a)(Py) " +a (PF't)l‘ﬂ]T%T;

Uma familia reajustando o seu saldrio W/ (h) no periodo t, maximiza a sua utilidade sujeita a

seguinte restricao orgamental e a procura de servicos laborais

Wrr(h}f—'-":,r-rk

v
— ) k()

Nt+k[t(h'j) = (

Onde W, = [fol W, (h)l‘SWdh]l—EW é um indice salarial agregado e w4y é

k=0

1
fu ..
£ bk [ k"j”'” o
s=0llp4s M=
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e denota o grau de indexacio dos saldrios a inflacdo passada para as familias que ndo podem ajustar

optimamente o saldrio’. A oferta marginal de trabatho do tipo h (empregado ou desempregado) que

é representada por L, (h) é implicitamente dada por

Wi (D) = Py CZL(DP (1 + (3

Empresas

A economia é composta por um sector transaccionadvel. H4 um continuo de empresas indexado por j

€ [0,1], cada uma das quais produz um bem diferenciado, utilizando a seguinte tecnologia:

Yt(i) = AH,tNt(j)

onde Y,(j) é o output do bem j, Ay, é um pardmetro exégeno relativo a tecnologia e
N¢(j) é um indice do input trabalho utilizado pela empresa i e definido por

£

1 gw—1  Tep-1
NG = UO NeG,h) o dh]

onde N.(j, h) € a quantidade de trabalho do tipo h utilizada pela empresa i no periodo t. O parametro
&y representa a elasticidade de substituigdo entre tipos de trabalho. O quadro da procura para cada

tipo de trabalho é obtido pela minimiza¢do do custo

We(h)\
Ne(GG h) = ( It/lgt )> N:(j)

para todo jh € [0,1], onde W,(h) é o salario nominal para o tipo de trabalho h e

We = [fol Wt(h)l‘EWdh]l‘EW um indice salarial agregado.

Todas as empresas enfrentam um quadro de procura iso-elastica (especificada abaixo). As empresas
pagam uma contribuigdo social, na forma de um imposto proporcional, 7., sobre a massa salarial,
sendo o seu custo marginal real, deflacionado pelos pregos internos PPI, dado pela expressao:

141, W

M
r Apr Py

’ A indexagdo estd presente de modo que a variacdo das remuneracbes é uma varidvel de estado e ndo uma
varidvel de controle de forma coerente com o observado nos dados abaixo. A motivagdo é puramente
empirica e ilustra o tipo de fundamentos microeconémicos que sdo por vezes incorporados em DSGE, a fim
de melhorar a sua adequacéo.
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Finalmente, cada empresa pode ajustar o seu prego com probabilidade 1-§, num dado periodo,

independentemente do tempo decorrido desde o ultimo ajustamento.

As empresas que ajustam o seu prego escolhem um preco ajustado P" tal que
D 6 Wernr Yeonte DPFG) = P s DMCer)
k=0

onde

P{U}am)“' ”
R t+k

Pyt 4

Ve ) = (

W, . é um factor de desconto estocéstico e & 44 €

fr,t+k =
HH,H k=1

que representa o grau de indexacdo dos pregos a inflagcdo passada.

Precos Internacionais

A taxa de cdmbio real é (), =’;_f onde P; = [ : Je: Vde]
4

.« PE
E os termos de troca sdo S, = Pﬁ = (
H.I

1-¥ f—
['s dr‘) g
Onde S;; = :i

Ht

Condicoes Agregadas

Dada a estrutura salarial assumida, a evolugao do indice salarial agregado é dada por:

.
= [8, W™ + (L = 8,) (W) ew ] o




o

& W

W al =

T TR

L=

= o e m a

1§

NS I I U T = ST I I~ TR (- I

AIP-CCI

enquanto a assumida estrutura de estabelecimento dos pregos implica

1

Py = [6,PEof + (1 — 8,)(P)Y 2|1

O equilibrio (“market clearing”) no mercado de bens transacionaveis requer:

1

Yue () = Cy () + f C};I,t (Hdi

i

em todos os periodos.

E
=

E=1 A
Definindo o agregado output como ¥y, = (ful YH,L{I]TdE) '

tem-se

IPI|’|’.I‘

-1 1
Yye = (T;) I(l —a)Ce +a j; (@) (SigStavr-1€6kdi

0 equilibrio {(“market clearing”) no mercado de trabalho requer:

By % BN\ ™
V=g |, C3F) @
HitJ0 t

O agregado forga de trabalho é dado por

S
o [
AN
=
I
S
—
——’
=
u
SO

W,
L, = ((1 + T, t)*x*—%{")
s Pt

e o desemprego é

Ug= L — Ng

Politica Orgamental

E assumido que a autoridade fiscal reembolsa rendimento fiscal para as familias
1
Tet Co + TwWelNe = Ty = [ T; (W)dh
o )

Politica Monetaria

O banco central tem uma politica monetdria comum para todos os paises, respondendo apenas a

variaveis agregadas (U), que é representada por uma regra de Taylor
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onde ¢, indica o coeficiente de feedback associado ao gap de inflagdo na Unido Monetaria
(em que se assume uma meta igual a zero). Dado o foco na economia “Home”,
a politica de taxa de juro é exdgena. Finalmente, a taxa de juro nominal é igual a taxa de juro mais um

prémio de risco relacionado com a posi¢do externa liquida NFA:

_ (MEAy_KEA)
Re=R+W (e P F —1)
CHOQUES

Para fazer a correspondéncia entre o modelo teérico e o exercicio empirico apresentado abaixo,
identificdmos a resposta do modelo econémico a vérios choques exdgenos Unicos e ndo antecipados.
Assumimos que inicialmente a economia estd num estado estaciondrio determinista simétrico e
considerei choques de produtividade {AH't}t>0' de taxa de juro {R;};»q, de oferta de trabalho
{X:}t>0 € do consumo externo {Cr};o. Focdmo-nos na resposta das quatro varidaveis que usamos na

estimagdo, nomeadamente, T, Ty, U/L e S. As Figuras 3-6 mostram as respostas das quatro

variaveis a cada um dos choques.

O choque de produtividade (Figura 3) tem um efeito deflacionista sobre os precos finais e salarios,
aumenta o desemprego e melhora os termos de troca. Denominamos este choque como choque de
oferta. A Figura 4 mostra a IRFS ao choque da taxa de juro (redugédo da taxa). O choque ¢ inflacionista
e expansionista, pois diminui o desemprego e melhora os termos de troca. As Figuras 5 e 6 mostram
a IRFS para a oferta de trabalho (uma diminui¢io em ) ) e consumo externo (um aumento). Os efeitos
sdo qualitativamente similares aos do corte da taxa de juro, excepto na resposta inicial da inflagdo,
no caso do choque de oferta de trabalho. Denominamos estes trés choques como choques de

procura.

Quando o exercicio é realizado utilizando valores-padrdo para os parametros, a forma, e por vezes, 0

sinal da resposta, depende dos valores desses mesmos parametros. Nesta configuragdo dos
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parametros, o choque de oferta comanda um co-movimento positivo, entre desemprego e termos de
troca, enquanto os trés choques de procura comandam um co-movimento negativo entre as mesmas
duas varidveis. A nossa anélise limitada sobre a caracterizagdo dos choques reflete o ambito
ilustrativo do modelo, mas ainda assim permite a interpretagdo disciplinada dos resultados empiricos

a indicados a seguir.

ESTRATEGIA EMPIRICA

A abordagem empirica comeca com duas simplificagdes do modelo DSGE anteriormente
apresentado. Primeiro, trabalhdmos com uma versdo log-linearisada do modelo, que permite a
utilizacdo de “econometrics” lineares e facilita a interpretagdo dos pardametros da forma reduzida
como elasticidades. Segundo, focalizamo-nos na parte da oferta do modelo e reduzimos o bloco da
procura a uma equacdo, de modo a reduzir o nimero de parametros a serem estimados incidindo
apenas nas elasticidades relevantes para o mecanismo da desvalorizagdo interna. Na pratica
necessitamos também de reduzir o lado da oferta do modelo devido ao pequeno numero de

observacGes para a economia portuguesa.

Modelo log-linear

Comecamos por apresentar o modelo log-linear e as dindmicas implicadas pelos diferentes tipos de
choques. O bloco da oferta do modelo DSGE pode ser aproximado em torno do estado estacionario
pela curva de Phillips dos salarios, curva de Philips dos precgos de produgdo e a definigdo do IPC (ver

anexo):

Y — Ywtfg = B(Tfhs — YwT) — Ky (ue —ui) + 2
nf — ypng)_l = ﬂ(nfﬂ — ypnf) + Kp((rf —mf) + (1 — a)(ng‘ — nf) + Zf

nf = an? + (1 — a)m;

onde as letras pequenas sdo desvios percentuais da varidvel relevante em relagdo ao seu estado

estacionario, i.e.

wo_ Hw,t - I:Iw

T l_[
w
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os pardmetros sdo convolugbes dos parametros do modelo e 7", zf sdo varidveis latentes exdgenas

cuja interpretagdo € precisada abaixo.

O bloco da procura é reduzido a uma Unica equagdo, que liga o gap da taxa de desemprego com 0s

termos de troca, enquanto todos os outros termos s3o agregados numa variavel latente, z¢":

U~ uft =—0(n; —nl) + z¢

Assumimos também que inflagdo dos pregos internacionais é determinada por um processo exdgeno

Finalmente, assume-se que as varidveis de estado latentes exdgenas seguem um processo

autoregressivo:

Zy=\YZ 4+ E;

onde Z, = [zp,zf,z{,2z}'], ¥ uma matriz diagonal com todas as raizes no circulo unitério e
E, = [n¥,nF,n7,mY]" sdo choques estruturais para o modelo. Os choques estruturais, sdo forgas
exdgenas, ndo modeldveis, tal como as acgdes de politica ou choques de oferta e os choques de
procura. Os choques estudados neste modelo DSGE, sdao um exemplo do tipo de micro
fundamentacdo que é geralmente usada para os interpretar. Temos relutdncia em atribuir aos
choques microfundamentados um papel maior do que serem exemplos disciplinados. No entanto,
identificamos a resposta do modelo econdmico a varios choques Unicos ndo antecipados contidos em
E:. Para o efeito, precisamos de resolver a aproximacao log-linear e exprimir a solugdo no seguinte

modelo de espago de estados:

Str1 = P@)sy + QW)z,
ze = N(9)zeog + 1
Ve = R()s; + Sz,

onde s; é um vector contendo as varidveis de estado enddgenas {n{",nf,nf}, Z; um vector que
contém as variaveis de estado exogenas induzidas pelos choques estruturais n;, e y; € um vector que

contém a varidvel de controlo {u}. P(9) e Q(9) sdo matrizes invariantes no tempo, cujos os elementos
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9 =19 () dependem normalmente ndo linearmente de um vector 8 que contem os parametros

estruturais descrevendo as preferéncias, tecnologias e politicas publicas especificadas no DGSE.

O primeiro painel da Figura 7 mostra a resposta ao impulso n* que gera o mecanismo da oferta:
maior desemprego conduz a salarios mais baixos que diminuem os custos marginais, e
consequentemente, precos mais baixos melhorando a competitividade. O segundo painel da Figura 7
mostra a resposta ao impulso dado pelos outros trés choques {n}”,nf,nf} que geram O mecanismo
da procura: um aumento dos saldrios, um aumento dos pregos finais ou uma diminui¢cdo dos precos

internacionais diminuiu a competitividade e aumenta o desemprego.

A magnitude e a persisténcia da resposta das variaveis enddgenas aos choques estruturais, as
fungbes impulso resposta (Impulse Response Functions) transmitem informagdo sobre as vdrias
elasticidades relevantes para medir a for¢ca do mecanismo em estudo. Por exemplo, quanto (e por
quanto tempo), a taxa de desemprego aumenta para melhorar a competitividade, apés um choque
negativo. Para avaliar o papel dos choques, precisamos de estimar os parametros 9 do modelo e

identificar os choques que é a questdo central neste trabalho.

De um ponto de vista tedrico, o modelo de espago de estados é identificado (globalmente) excepto o
sinal e a normalizagdo da variancia dos choques estruturais. Isto é facilmente demonstrado no Anexo
e depende da estrutura especial que a solu¢do do modelo DSGE log-linearizado, juntamente com as
assungdes do processo de geracdo de dados das varidveis de estado exdgenas, impde ao modelo de

espaco de estados.

Na pratica, limitagdes de dados, como uma amostra pequena, exigem a realizagdo de testes de
robustez. A estratégia que consistentemente seguimos é a de gerar dados artificiais do modelo log-
linear e testar como podemos identificar choques estruturais e dinamicas, estimando o mesmo
modelo estatistico que usamos com dados observados de Portugal. Simuldmos 100 vezes o modelo
log-linear, mantendo os quatro choques gerados e as séries temporais para a taxa de desemprego e a

taxa de cdmbio real. O modelo de espaco de estados simulado é

Xep1 = A (Dxe + B(O)n,

o= 5] =1
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Entdo estimamos® um modelo de espago de estados mais pequeno, sé com as séries temporais para o
desemprego e competitividade, X, = [u;, n} — 255, 2°P] e n, = [75,nPP] com uma estrutura
idéntica para A e B de dimensdes apropriadas. A mudanca para um modelo mais pequeno é motivada
pela viabilidade do exercicio empirico. Obviamente, com apenas duas séries temporais observadas,
s6 podemos recuperar dois choques estruturais. No entanto, se os choques podem ser agrupados
numa "classe de choques", em que uma classe é definida como reagrupamento dos choques que nio

N q . 9 ., B ) s . I o 9
tém efeitos muito diferentes nas varidveis enddgenas, todo o exercicio é ainda vidvel’.

A Figura 8 mostra bem como recuperamos os choques numa amostra simulada de 200 observagdes.
No painel do canto superior esquerdo, mostra-se uma realizacio da 1%, juntamente com a
recuperada n*°. No painel do lado superior direito mostra-se uma realizacdo da soma de n%¥ + 7P +
n*, juntamente com a recuperada n%¢ . O painel inferior esquerdo mostra o histograma da correlacéo
entre n* en® e o painel inferior direito mostra o histograma das correlagdes entre 7V + n? +7n* e
n%4. A Figura 9 mostra 0 mesmo exercicio usando uma amostra de 64 observagdes. Interpreto estes

resultados como bastante animadores para prosseguir a estimativa com os dados reais.

DADOS

Sublinhamos brevemente algumas das dificuldades e fraquezas deste exercicio. A razdo é permitir
que o leitor tenha uma melhor ideia do que pode ser inferido a partir dos resultados. A série de
dados trimestrais para Portugal s6 comega em 1995 tornando-se um desafio estimar grandes
modelos macro. Com quatro desfasamentos e com a amostra a terminar no quarto trimestre de
2011, apenas disponho de 64 observagdes por série temporal disponivel, o que é sem divida um

numero pequeno de observagdes para qualquer standard.

As simulagdes referidas acima sdo animadoras. No entanto, foram realizadas recorrendo a um

pequeno modelo, com duas observaveis e duas ndo observéveis, que contém 11 pardmetros. Para

8 4 estimativa é obtida por maxima verosimilhanga utilizando o filtro de Kalman.

° Para uma discussdo mais precisa sobre a exequibilidade de identificar a "classe de choques” quando hd mais choques
que variaveis no contexto do VAR estrutural ver o apéndice de Blanchard Quah (1989).
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estimar o modelo log-linear com as quatro varidveis endégenas necessitaria de estimar 36

pardmetros, uma tarefa inGtil com 64 observagGes. Os dados existentes tornam também dificil (e n3o
foi tentado neste exercicio) separar o sector privado do sector ptblico para determinados agregados,
tais como o numero de empregados, utilizado no célculo da remuneracdo por trabalhador. Isto é um
entrave, quando o objectivo declarado do exercicio é estimar o mecanismo de ajustamento da

economia privada.

A Figura 10 apresenta os dados utilizados no exercicio empirico. A taxa de cambio real (REER)
utilizada é a taxa de cdmbio efectiva real baseada no deflator do PIB. A taxa de desemprego refere-se
aos dados brutos publicados pelo INE. A variagdo das remuneracdes é a taxa de crescimento anual do
racio entre o total das remunerac¢des dos empregados e o niimero total de empregados. A inflagdo é
a taxa de crescimento anual do deflator do PIB. A primeira observacdo é a de que, tanto a taxa de
desemprego como a REER mostram forte persisténcia. Estatisticamente, ndo podemos rejeitar que
ambas as séries tenham uma raiz unitaria’® Por isso, usamos a variagdo da taxa de desemprego, A u;,
e a taxa de variagdo da taxa de cambio real, &, = n{ —m, onde w} = P} — P{_,, P =Yl wy P, , i =

euro - parceiros, w = pesos Eurostat, p = In (P¢PP)

As duas taxas de inflagdo (variagcdo das remuneragées e deflator do PIB) parecem ser estacionarias na
amostra. Para proceder a algumas conclusdes, primeiro apresentamos a evidéncia por “pecas” para a
interpretar através da “objectiva” do mecanismo acima descrito. A saber, um nexo competitividade -
desemprego, um nexo desemprego - saldrio, um nexo salario - preco e, finalmente, um nexo preco -

competitividade.

NEXO COMPETITIVIDADE — DESEMPREGO

O primeiro modelo que estimdmos (Modelo 1) é um modelo bivariado contendo a taxa de

desemprego e a taxa de cambio real:

Yo problema mais importante enfrentado ao aplicar testes de raiz unitdria é o seu reduzido tamanho e as “power
properties”, isto é, a tendéncia para sobre rejeitar a hipétese nula quando ela é de facto verdadeira e para sub-rejeitar o
hipdtese nula quando ela é de facto falsa. Esse problema ocorre por causa da “near equivalence” em processos néo-
estaciondrios e estaciondrios (altamente persistente) em amostras finitas.

__
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Xp = [Muyen 2l 2F),  ne=[0PP 5], e =1

Como ja referido, a razdo de recorrer a um modelo tdo reduzido é que ja requer a estimacdo de 11
parametros (s temos 64 observagdes). Para dar uma percepcgdo da informacdo recuperada no
exercicio empirico, apresentamos as fun¢des impulso resposta das variaveis endégenas para ambos

os choques.

A estrutura imposta identifica um choque que comanda um co-movimento positivo entre
desemprego e competitividade, e um segundo choque que exerce um co-movimento negativo mais
transitério, entre a taxa de desemprego e a taxa de cambio real. As Figuras 11 e 12 mostram as
Fun¢des Impulso Resposta (sem os intervalos de confiang¢a) juntamente com os dois choques
identificados. Para permitir uma melhor compreensdo no dmbito do exercicio, também gerdmos
observagdes artificiais a partir do modelo estimado filtrando um choque de cada vez. Mais
precisamente, construimos as formas reduzidas positiva e negativa do nexo entre desemprego e
competitividade simulando duas séries temporais usando o modelo empirico e alimentando-o com
um choque estrutural identificado de cada vez''. O resultado do exercicio é definir uma forma
reduzida da procura (DD) e de oferta (SS), as quais sdo mostradas nas Figuras 13 e 14. A inclinac3o da
SS que obtemos por regresséo12 da competitividade na série temporal de desemprego tracada na
figura é igual a 1.2 e é na forma reduzida a elasticidade da desvalorizacdo interna: um aumento de 1
ponto percentual na taxa de desemprego esta associado a uma melhoria no diferencial de
competitividade de 1.2 pontos percentuais. A inclinagdo da DD da a forma reduzida da elasticidade™
do canal procura: uma melhoria do diferencial de competitividade de 1 ponto percentual est3

associada a uma diminui¢do da taxa de desemprego de 0.44 pontos percentuais.

As IRFS contém informagdo sobre a velocidade do movimento ao longo da DD e da SS, ou seja, o
ritmo a que a economia se ajusta depois de um choque. Choques que definem a DD duram cerca de

10 trimestres, enquanto os choques que definem a SS sdo muito mais persistentes e duram mais de

" Formalmente, obtenho x55, - Ax$S + B[0,77 §5]" e x22 _ AxPP + B[ PP 0], onde o acento circunflexo denota a

estimativa de mdxima verosimilhanga e o til os choques alisados do filtro de Kalman. Os diagramas de disperséo nas

Figuras 13 e 14 séo obtidos utilizando xP? e x;5.

A regresso OLS é £5° = 0.064 + 1.24 AuSS, t — stat = 26.4, R? = 0.91.
© A regressdo OLS é PP = 0.13 — 0.44 AufS, t — stat = —13.89, R? = 0.757.
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40 trimestres. Esta ultima observagao implica que o mecanismo de desvalorizagdo interna estimado é

lento.

Antes de voltar a questdo de quanto e por quanto tempo esperamos que o desemprego aumente
para recuperar a competitividade externa, voltamos para as pecas do mecanismo relativas ao

mercado de trabalho e de bens.

NEXO SALARIOS — DESEMPREGO

O segundo modelo que estimamos (Modelo I} contém a taxa de desemprego e a nossa medida de

inflagdo do saldrio (remunerag¢do). O modelo de espago de estados ¢ idéntico ao Modelo |, mas agora

- w DD ,SS
xe = [Dug, ), 2, 227 |

A andlise é idéntica a apresentada para o nexo desemprego - competitividade e estd resumida nas
Figuras 15-18 que tragam as Fung¢des Impulso Resposta (sem os intervalos de confianca), juntamente
com os dois choques identificados e as formas reduzidas da procura e da oferta. A inclinacdo da DD
que obtemos pela regressio™ da variagdo das remuneragdes do trabalho na série temporal do
desemprego tragada na figura é igual a 0.37: um aumento na varia¢do das remuneracdes do trabalho
de 0.37 pontos percentuais estd associado a um aumento de 1 ponto percentual na taxa de
desemprego. Nota-se na Figura que DD n&o parece estéavel. O gréafico de dispersdo mostra que a pré-
euro e pés-euro DD s3o diferentes *°. No exercicio que realizamos, esta situagdo vem dos choques
identificados (os choques pré-euro e os pés- euro parecem diferentes) mas pode igualmente indicar
uma instabilidade das elasticidades. Na amostra pds-euro, a estimativa da inclinacio da DD é de 0.77.
A inclinagdo da SS da a elasticidade da forma reduzida®®: um aumento da taxa de desemprego de 1
ponto percentual estd associado a uma diminuigdo na variacdo das remunerag¢des do trabalho de
2.33 pontos percentuais. A SS corresponde, conceptualmente, a uma curva de Phillips. As IFRS
contém novamente informagdo sobre a velocidade do movimento ao longo da DD e da SS. Choques
que tracam a DD duram cerca de 10 trimestres, enquanto os choques que definem a SS sdo muito

mais persistentes e duram por mais de 40 trimestres.

¥ A regressdo OLS é whf, = 0.7 + 0.37 AuP?, ¢ — stat = 3.05, R? = 0.13.

' A regressdo OLS para a amostra 12T 1996 - 4T 1999 é nkF, = 2.24 + 1.27 AuP*, t — stat = 5.77, R? = 0.70; e para a

wit —

amostra 12T 2001 — 39T 2011 é b, = 0.35 + 0.7 Auf®, t — stat = 14.58, R? = 0.83.

' A regressdo OLS é wl!; = —0.12 — 2.33 Auf®, t — stat = —13.63, R? = 0.75.

)
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NEXO PRECOS — SALARIOS

O ultimo modelo que estimdmos (Modelo Ill) contém a inflagdo dos saldrios e pregos
correspondendo, conceptualmente, a um estabelecimento de pregos. O modelo de espago de
estados ¢ idéntico ao modelo |, mas agora com
% = el w25

Os resultados estdo sintetizados na Figuras 19-22, que mostram as Fungdes Impulso Resposta (sem os
intervalos de confianga), juntamente com os dois choques identificados e a forma reduzida da
procura e oferta. A inclinagdo de DD, que obtivemos por regressdo’’ da variacdo das remuneracdes
na série da inflagdo (deflator do PIB), mostrada na figura é igual a 1.65: um aumento na variacdo das
remuneragdes de 1.65 pontos percentuais estd associado a um aumento de 1 ponto percentual na
inflagdo. A SS corresponde, conceptualmente, a uma curva de fixacdo de pregos. A inclinacdo de SS da
na forma reduzida a elasticidade™: um aumento na taxa de inflacgdo de 1 ponto percentual esta
associado a uma diminui¢do da variacdo das remuneragdes de 4.3 pontos percentuais. Os choques
que definem a DD duram cerca de 20 trimestres enquanto os choques definem a SS sdo muito mais

persistentes, e mais uma vez, por mais de 40 trimestres.

NEXO PRECOS — COMPETITIVIDADE
A peca final do modelo empirico é a ligagdo entre a inflacdo e a taxa de cAmbio real
& =T — T,

Dado que a inflagdo externa é considerada uma variavel exdgena, ndo ¢ estimada.

JUNTANDO AS PECAS DO MECANISMO

Seguindo uma antiga tradi¢do, consoliddmos as partes estimadas numa Figura (Figura 23) com quatro

quadrantes. O quadrante | é o nexo competitividade - desemprego, o quadrante Il é o nexo

" A regressdo OLS é mhf, = 0.26 + 1.65 Auf?, t — stat = 18.37, R? = 0.84.

* A regressdo OLS é mlf, = —0.157 — 4.3 Aul*, t — stat = —27.85, R? = 0.92.
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desemprego - saldrio, quadrante Ill é o nexo saldrio - preco e quadrante IV é nexo preco-

competitividade.

Considere-se o painel Norte-Este da Figura 23 (quadrante 1), que mostra as rela¢bes estimadas entre
a competitividade e desemprego. A linha inclinada para cima (a vermelho) mostra o estimado SS nexo
e a linha inclinada para baixo (a verde) o estimado DD nexo. O painel mostra também os dados
transformados implicitamente utilizados para a estimacdo da SS (pontos azuis) e da DD (pontos
amarelos), que fornecem alguma intuicdo visual na incerteza das estimativas. Este é o caso para a
instabilidade da peca do mercado de trabalho no quadrante Il. Note-se que no segundo quadrante,
para ser consistente com a figura, a variagdo das remunerag¢des do trabalho diminuem para norte e
diminuem para sul. Portanto, a curva de Phillips é a linha vermelha (pontos azuis). O leitor pode
imediatamente observar que em 2011, o ultimo ano das observag¢des, a economia estava navegando
em aguas desconhecidas, o modelo estatistico. Esta observac¢do sugere que os resultados devem ser
interpretados com cautela. Os resultados mostram que a desinflagdo competitiva pode bem estar em
curso, embora o mercado de trabalho pareca ser uma peca fraca na transmissdo. O nexo saldrios-
precos parece estar estimado com precisdo e a transmissdo da variacdo das remuneracgdes para os
precos finais ocorre surpreendentemente bem. Tendo todas as pegas, podemos voltar para a

projecgao para o futuro.

PROJECCOES DO CAMINHO DO DESEMPREGO, COMPETITIVIDADE E INFLACAO

A projecgdo tem como principais premissas que a estrutura da economia ndo muda e n3o ocorrem
outros choques (politicas, externos, etc.). O ponto de partida da simula¢do é o estado da economia
no quarto trimestre de 2011. Mais precisamente, simulei os modelos estimados usando o uGltimo
valor das varidveis de estado exdgenas alisadas como condi¢des iniciais. Por exemplo, o valor
projetado para a variagdo nas taxas de desemprego e nas taxas de cAmbio reais sdo obtidos no

Modelo I, simulando
x5 = A(D)xsim
usando como condigdes iniciais
x3™ = [0,0,2°P(T), 255 (T)]

em que T é a Ultima observa¢dao na amostra.
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Na Figura 24 apresentam-se as simulagdes utilizando os trés modelos. A primeira coluna,
correspondente ao Modelo |, mostra a trajectéria projectada para a variagdo da taxa de desemprego
(expressa em taxas trimestrais) e da REER (também expressa em taxas trimestrais). Tem interesse que
a trajectoria projectada para a variagdo no desemprego utilizando o Modelo |Il, embora maior, ndo
difere substancialmente da trajectéria implicita no Modelo I. O mesmo se aplica para a trajectoria
associada a variagdo das remuneragdes do trabalho usando os Modelos Il e Ill. A Tabela 1 mostra o
ajustamento acumulado projectado para os proximos 20 trimestres {5 anos) e proximos 40 trimestres

(10 anos).

Variaveis

Taxa de desemprago i

Taxa de cdmbio real g

Remuneragdes o

Inflagdo Mp

20 trimestres

Modelo I: +4.41 p.p.
Modelo II: +5.58 p.p.

Modelo I +4.85 p.p.

Modelo II: -12.0 p.p.
Modelo III: -14.3 p.p.

Modelo III: -8.25 p.p.

40 trimestres

Modelo I: +6.07 p.p.
Modelo It +7.86 p.p.

Modelo I: +6.6 p.p.

Modelo II: -16.0 p.p.
Modelo III: -22.0 p.p.

Modelo III: -13.0 p.p.

Tabela 1: Ajustamento acumulado depois de 20 e 40 trimestres. Os numeros estdo
em pontos percentuais.

O Modelo | prevé que, em presenga dos actuais desequilibrios, no nexo competitividade -
desemprego, o ajustamento requererda um aumento do desemprego de cerca de 4 pontos
percentuais nos primeiros 20 trimestres. O ajustamento é lento, como pode ser visto na Figura 24
(converge para o equilibrio em cerca de 90 periodos), depois de 40 trimestres o aumento da taxa de
desemprego é de, aproximadamente, 6.0 pontos percentuais. O Modelo Il prevé um ajuste
semelhante, mas mais forte para a taxa de desemprego, de 5.6 pontos percentuais apods 20
trimestres e de 7.86 pontos percentuais, depois de 40 trimestres. Apds 40 trimestres, o ajustamento
projectado para a competitividade é de 6.62 pontos percentuais e a projec¢do para a variagdo das

remuneragdes é de — 16.0 pontos percentuais.

Finalmente, a Figura 25 mostra a trajectéria prevista para a taxa de desemprego em 2012, em
comparagdo com a série actual. Embora os ajustamentos implicitos no Modelo | e Modelo 1l sejam

grandes, a taxa de desemprego actual aumentou acima das projecdes. Isto pode indicar que choques

e e |
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desfavordveis e politicas continuaram a afectar a economia, que o ritmo de ajustamento durante esta
crise é mais rapido do que o estimado, indicando uma possivel instabilidade dos parametros, ou uma

combinagao dos dois.

CONCLUSAO

Com foi ja referido requere-se cautela na interpreta¢ido dos resultados. As dificuldades postas pela
disponibilidade de dados e por questdes metodoldgicas sdo importantes. Como explicado, tivemos de
recorrer a testes e simulagdes para lidar com a quest3o da pequena dimensdo da amostra, e 0s
resuftados sdo encorajadores. As estimativas mostram que dindmicas coerentes com o0 mecanismo
postulado estdo presentes nos dados. No final, um aumento do desemprego melhora a
competitividade, e, esta por sua vez diminuira o desemprego. Reconhecidamente a ultima forga
parece ser mais fraca do que a primeira, implicando que a melhoria da competitividade s6
lentamente se traduzird em melhoria do desemprego. Em geral, o ajuste exigido é grande e
persistente, reflectindo a relativamente baixa velocidade do mecanismo de ajustamento e os grandes
desequilibrios iniciais. Obviamente, acontecerdo choques e serdo decididas politicas e o caminho
actual sera diferente. No entanto, as projec¢des podem ser interpretadas como um caminho
contrafactual, na auséncia de novos choques e politicas e, portanto, poderem servir de orientacdo na

elaboracdo de politicas visando o ajustamento do reequilibrio externo.
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Figura 8: Desempenho empirico do modelo empirico usando dados simulados.
O modelo log-linear, com as quatro varidveis de estado exégenas, é simulado
100 vezes, utilizando uma amostra de 200 observagdes. Estimo um modelo de
espaco de estados com apenas duas observdveis, a taxa de desemprego e os
termos de troca, e duas varidveis de estado exdgenas. Os painéis superiores
mostram uma realizagdo: os choques identificados, resultantes da estimacgao,
juntamente com os choques simulados. Os painéis inferiores mostram
histogramas das correlagdes da amostra entre os choques identificados e

simulados: p(%, 7°5) e p(¥ +n° +nP, nPP).
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Figura 9: Desempenho empirico do modelo empirico usando dados simulados.

O modelo log-linear com 4 varidveis de estado exégenas é simulado 100 vezes

usando uma amostra de 64 observagdes que correspondem a amostra

observada. Estimamos um modelo de espago de estados com apenas duas

obhservaveis a taxa de desemprego e os termos de troca, e duas varidveis de

estado exdgenas. Os painéis superiores mostram uma realizagdo: os choques

identificados, resultantes da estimagdo, juntamente com os choques simulados.

Os painéis inferiores mostram histogramas das correlagdes da amostra entre os

choques identificados e simulados: p(n%, %) ep(¥ +n° + 1P, n

DD)
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Figure 10: Dados usados na anélise empirica. A taxa de cambio real corresponde a
taxa de cdmbio real efectiva baseada no deflactor do PiB, & = m; + m, onde
i =P — P/, Pl =)]wy P} , i = euro - parceiros, w = pesos Eurostat,
p=/n(PGDP). Na analise empirica, Auy é a variacdo da taxa de desemprego em

relagdo ao trimestre homdélogo.
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Anexo
Condig¢des de Equilibrio

Listamos aqui todas das condi¢des de equilibrio do modelo microfundamentado n3o linear:
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As aproximacdes log-lineares, onde as letras mindsculas sdo desvios log da varidvel do seu estado
estacionario e as letras maitsculas sem o tempo subscrito indicam um valor estaciondrio, sdo (pela

mesma ordem):
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e, onde para simplificar u;, é
ur = (lg —ng)

Por combinagdo das aproximacdes log-lineares (é facil demonstrar que &, ; = 8, = 0) obtém-se o

modelo log-linear utilizado neste trabalho.

Identificacdo do modelo linear

Xer1 = AW)xe + B(9)g,
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Yy = C(9)x;
A identifica¢cdo deste modelo estacionario tem sido estudada na literatura de engenharia, pelo menos
desde Kalman, e tem um tratamento definitivo em Hannan e Dietmar (1988). Recentemente, Ng
(seguindo Glover e Willems (1974) adaptou-o a identificagdo do modelo DSGE. Pelo método de
substituicdo inversa, posso reescrever

ye = CAO[IL + AM)L? + AW)?L3 + -+ ALY B(9)e,
w(9)

e a covariancia das observacgdes:

Cove(ye) = Q () = W, (W (@)

O modelo é identificado se Q,(9) = Q;(¥) implica ¥ = ¥ . Assumindo que n,n; = I, a condigdo de
identificacdo reduz-se a mostrar que para a Unica matriz quadrada T e uma matriz ortonormal U que
satisfaz o seguinte sistema:

AT = TA(WP), C)T =C), B(W)U = TB(W)

s3o T=l e U=l.

P®) Q)
0 N

sistema é que observemos as variaveis de estado enddgenas, por isso podemos reescrever

No nosso conjunto A(9) = [ ], B() = [ﬂ, C(9) = [h(I9)] . A primeira restricdo no nosso

T>
T

conjunto de restricbes vem da estrutura especial de B. Vemos que U =1eT, =I. Finalmente,
encontramos N(9)T; = T3P(W) que pode ser reescrito como (I ® NW))vec(T;) =P(¥) ®

Nvec(Ts ). Assumindo que P e N ndo partilham nenhuma raiz comum implica 75=0.

cCW) = [R(;(”) 5%9)] e a particdo T = [;; ] Facilmente se vé que T, =TeT, =0 . O segundo
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