Comunicac0es e discursos

NOTA INTRODUTORIA DO GOVERNADOR

PUBLICACAO DE PROJECCOES E A POLITICA ECONOMICA PORTUGUESA

1. A partir do més passado o Boletim Mensal do
BCE iniciou a publicagdo de projec¢des para a area
do euro referentes as principais variaveis econémi-
cas, incluindo a inflagdo. A publicacdo agora ini-
ciada resulta do envolvimento de todos os Bancos
Centrais nacionais, passara a acontecer duas vezes
por ano, em Junho e Dezembro, e devera abranger
sempre um horizonte de dois anos.

Como é sabido, o Banco de Portugal publicava
habitualmente previsées econémicas em Margo e
Setembro referentes ao mesmo ano, embora sem
incluir a inflacdo entre as variaveis apresentadas.
A nova orientacdo adoptada a nivel do Eurosiste-
ma implica, porém, uma alteracdo desse procedi-
mento. Decidimos, assim, passar a divulgar no Bo-
letim Econémico imediatamente posterior ao Boletim
do BCE as projecc¢des para a economia portuguesa
elaboradas pelo Banco de Portugal no contexto da
preparacdo das projecgfes para a zona euro, in-
cluindo agora também a inflagdo. No Boletim de
Dezembro de cada ano serdo apresentadas as pro-
jeccOes referentes ao ano seguinte e apenas no Bo-
letim de Junho se incluirdo as projec¢fes relativas
ao ano subsequente. A raz&o desta diferenca relati-
vamente ao adoptado para a area do euro, reside
no facto de ser mais dificil fazer previsdes para um
horizonte mais distante e atingir uma aceitavel fia-
bilidade quando se trata de uma pequena econo-
mia que é mais aberta e volatil do que o conjunto
da zona euro. Em Junho havera mais informacéo e
aumentara a possibilidade de realizar projec¢des
mais fidveis para o ano de 2002.

2. A preocupacdo com a credibilidade das pro-
jeccOes radica nos proprios fundamentos justifica-
tivos da publicacéo, a partir de agora, das projec-
¢des econdémicas que o Eurosistema sempre reali-
zou internamente. Na verdade, qualquer estraté-
gia moderna de politica monetaria tem que contar

com o efeito das expectativas dos agentes econo-
micos no processo de transmissdo dos impulsos
monetarios a economia. Divulgar as projecgdes
econdémicas, nomeadamente as relativas a inflagéo,
¢ uma forma de tentar estabilizar as expectativas
em torno dos valores considerados pelo proprio
Eurosistema ao ponderar as suas decisfes de poli-
tica monetaria. A transparéncia contribui, neste
caso, para favorecer a credibilidade da politica
monetaria. A maior credibilidade confere, por sua
vez, maior flexibilidade a conducéo desta politica,
permitindo, por exemplo, responder melhor a cho-
gues recessivos sem comprometer a confianga na
capacidade de controlar a inflagdo ou tornando
possivel variagdes mais abruptas das taxas de juro
em caso de necessidade, sem introduzir demasia-
do ruido de informacéo aos agentes econémicos.
As projeccdes divulgadas s@o um exercicio de
previsfes condicionadas a hipdtese de manuten-
¢cdo sem alteragdes da politica monetéaria. Ou seja,
sdo projecgdes que tratam como constantes duran-
te todo o periodo, quer as taxas de juro quer a taxa
de cambio. Este procedimento é uma forma de
manter o conteddo de informacdo das taxas exis-
tentes que, necessariamente, sdo consideradas pe-
las autoridades como as mais adequadas a situa-
¢do econOmica desse momento. Fazer previsdes
sobre o andamento futuro das taxas de juro seria,
além do mais, uma forma de retirar flexibilidade
as decisbes de politica que as condicOes efectivas
de cada momento devem determinar. Os Bancos
Centrais que divulgam projec¢des utilizam habi-
tualmente este método, embora alguns o acompa-
nhem de projec¢des com base nas taxas de juro fu-
turas implicitas nas taxas dos mercados monetario
e financeiro. A realizagdo deste exercicio tende a
ser mais completa nos paises que seguem uma es-
tratégia de politica monetaria designada por «me-
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tas de inflacdo», o0 que ndo é o caso do Eurosiste-
ma. Como é conhecido, o que adoptamos é uma
estratégia hibrida e mais flexivel que utiliza ele-
mentos de diferentes abordagens a concepgao da
politica monetaria. Esta flexibilidade permitiu que
a politica se tivesse ajustado convenientemente as
necessidades da economia europeia. Apos a redu-
¢do das taxas de juro no inicio de 99, como respos-
ta aos riscos recessivos entdo existentes, a subida
de taxas que decidimos no Conselho de Governa-
dores ao longo do ano passado travou 0 processo
inflacionista sem comprometer o crescimento eco-
némico e a descida do desemprego. A criagdo do
euro, ao permitir aplicar uma politica monetéaria
Unica, dotou os paises europeus de um instrumen-
to poderoso para desligar em grande medida a sua
propria conjuntura econémica daquilo que aconte-
ce noutras partes do mundo. Esta capacidade de
autonomia, que s6 uma politica monetaria Unica
proporciona, esta bem visivel na evolugdo recente
em que se encontra particularmente vincada a di-
ferenca entre as conjunturas americana e europeia.
A Europa dispde agora de melhores condicfes
para resistir as consequéncias da desaceleracdo da
economia dos EUA.

3. A mengdo da evolucao mais recente leva-me
a sublinhar a velocidade com que hoje em dia as
projeccOes se desactualizam, pelo menos parcial-
mente. Na verdade, os valores divulgados em fi-
nais de Dezembro foram determinados com base
em hipéteses estabelecidas em principios de No-
vembro. Desde entdo, assistiu-se a uma recupera-
¢do da taxa de cambio do euro, o prego do petréleo
encontra-se agora mais baixo e as perspectivas de
crescimento da economia do resto do mundo séo
mais pessimistas. As projec¢des publicadas assu-
miam uma taxa constante do euro-dolar de 0.85 e
os valores recentes tém oscilado em torno de 0.94,
enquanto o preco de petréleo entdo considerado
era de 29 dolares que compara com a perspectiva
de um valor médio este ano de cerca de 25. Por
sua vez, as previsdes de crescimento hoje mais
consensuais para a economia americana situam-se
cerca de um ponto percentual abaixo do que se an-
tevia ha trés meses. Todos estes desenvolvimentos,
segundo muitos analistas, terdo efeito sobre o cres-
cimento da area do euro podendo reduzi-lo em
cerca de 0,25 pontos percentuais relativamente as
projeccdes de Dezembro Gltimo, em que se aponta-

va para um intervalo centrado em 3,1%. Os efeitos
sobre a inflacdo poder&o ser também muito signifi-
cativos, situando o seu valor médio abaixo de 2%
em 2001, caso se verifiguem como mais verdadei-
ras as hipoteses que hoje os analistas formulam a
proposito da taxa de cambio do euro ou do prec¢o
do petréleo.

Como referi atras, as projec¢bes que o Banco
de Portugal divulga neste Boletim Econémico sdo as
que foram elaboradas no contexto da preparacéo
das publicadas para a area do euro no Boletim
Mensal do BCE de Dezembro. N&o se tentou,
assim, proceder a qualquer actualizacdo pelo que
0s nameros devem ser lidos considerando o con-
texto em que foram preparados. A ldgica subjacen-
te as alteracdes referidas para a zona euro condu-
ziria a concluir que, com as novas hipoteses, a in-
flacdo e o crescimento previstos para Portugal se-
riam ligeiramente inferiores aos apurados para a
publicacéo feita em Dezembro. Os valores citados
mostram que as diferencas seriam muito pequenas
e que, dadas as incertezas que necessariamente ro-
deiam as previsdes de varidveis como o investi-
mento ou os salarios, por exemplo, os intervalos
de previsao apresentados neste Boletim certamente
as acomodariam.

4. O cenario de crescimento apresentado reflec-
te uma ligeira desaceleragdo que estd conforme a
um ajustamento suave da economia portuguesa no
sentido de uma moderacdo do crescimento da des-
pesa interna que tem sido sustentada num endivi-
damento crescente. A economia ndo pode continuar
indefinidamente com niveis de despesa muito aci-
ma do que produz. Um endividamento dos agentes
econdmicos associado a um nivel de procura inter-
na superior ao PIB conduz a um défice com o exte-
rior. No entanto, para um pais sem moeda prépria
como é agora 0 nosso caso, os limites do défice ex-
terno resultam essencialmente da agregacdo da ca-
pacidade de endividamento de cada um dos seus
agentes, incluindo os bancos. Estes tém intermedia-
do entre os agentes domésticos e o exterior endivi-
dando-se junto dos mercados interbancarios da
zona euro para financiar a expansao do crédito. Os
mercados financeiros e 0s bancos estrangeiros tém
proporcionado estes recursos porque avaliam de
forma positiva a solidez dos bancos portugueses.

Um processo deste tipo tem naturalmente limi-
tes e a partir de certo momento inicia-se um pro-
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cesso natural de moderagdo do aumento da despe-
sa. O que é importante para um pais inserido
numa unido monetaria é precisamente a existéncia
de mecanismos auto-correctores de um desequili-
brio externo excessivo, e 0 nosso atingiu quase
10% do PIB no ano passado. Na verdade, ou 0s
agentes comegam a moderar despesas € a aumen-
tar os seus niveis de poupanca ou os bancos aper-
tam os seus critérios de avaliacdo do risco e redu-
zem em consequéncia a oferta de crédito. Quanto
mais tarde comecar este processo de desacelera-
¢80, mais abrupta podera ser a paragem e maiores
os riscos de uma verdadeira recessdo. Por isso
mesmo é desejavel que a economia continue um
processo de desaceleragdo que ja é, alias, visivel no
consumo e na producao industrial.

Isso em geral implica uma ligeira quebra do
crescimento da economia, também parcialmente
bloqueado pela situacdo de pleno emprego em que
nos encontramos. Como referi em Julho passado:
«A economia portuguesa esta numa situacdo de
pleno emprego, enquanto que a Zona do Euro tem
ainda margem para crescer antes de atingir o pro-
duto potencial, dado o maior desemprego existen-
te. Para crescer a taxas mais elevadas, Portugal ne-
cessitava de um salto de produtividade, dificil de
conseguir no curto prazo, ou de recorrer a impor-
tacdo de mao-de-obra em maior escala.»

Nao é, assim, de estranhar que outros paises
europeus, como a Espanha ou a Grécia, esta ultima
agora sujeita ao efeito de uma reducdo das taxas
de juro, apresentem crescimento mais forte que
Portugal. Precisamos de aumentos de produtivida-
de que implicam transformacgdes estruturais do
lado da oferta com melhoria da qualidade dos fac-
tores produtivos e da eficacia da sua utilizagéo.
Esse é um processo de médio e longo prazo que
depende de algumas politicas publicas, criadoras
de novas economias externas de producdo, mas
gue estad acima de tudo dependente de mais inicia-
tiva empresarial.

A predominancia das politicas de oferta consti-
tui uma das regras que tem de respeitar uma econo-
mia inserida numa unido monetaria. Desprovida
de instrumentos fundamentais de controlo da pro-
cura global e da instabilidade conjuntural, a politi-
ca econdmica tem de concentrar-se noutros aspec-
tos. A relevancia das infra-estruturas, da qualida-
de do capital humano, dos incentivos a oferta de

trabalho, do clima favoravel ao investimento pro-
dutivo e a modernizacdo tecnoldgica, constituem
os fundamentos da competitividade e da possibili-
dade de melhoria do nivel de vida. Uma unido
monetéria € um espaco de globaliza¢do das rela-
¢des econdmicas que impde inevitavelmente mais
concorréncia.

Dai decorre uma segunda regra a seguir por
gualquer dos paises da uniéo: a aceitacdo da aber-
tura ao exterior e a internacionaliza¢do das empre-
sas dentro da légica de um s6 mercado intensa-
mente concorrencial e sujeito a disciplina de um
mercado de capitais integrado. Estas e outras re-
gras de funcionamento nédo foram ainda completa-
mente compreendidas entre nds. Assistimos ainda
a afloramentos de antigas formas de pensamento
tributario do enquadramento em que ainda tinha-
mos moeda propria e controle de movimentos de
capitais.

5. A auséncia da interiorizacdo plena do novo
guadro de funcionamento da economia portugue-
sa encontra-se bastante presente nos comporta-
mentos que tém a ver com a inflacdo. A projeccao
realizada no contexto do Eurosistema podera hoje
ser revista ligeiramente em baixa em virtude da
evolucgdo mais recente da taxa de cambio do euro e
do pre¢o do petréleo. No entanto, a circunstancia
da infla¢do ter sido superior ao previsto nos ulti-
mos dois meses do ano e a incerteza quanto a poli-
tica salarial aconselha prudéncia quanto a revisdo
do valor previsto para 2001.

O facto do aumento dos precos dos combusti-
veis ter sido realizado em finais de Marco do ano
passado conduz a que a inflagdo medida nos pri-
meiros meses deste ano sofra uma aceleracdo pon-
tual, provavelmente com valores acima de 4%, em
consequéncia da base de comparacdo dos primei-
ros meses de 2000 ser anterior aos aumentos dos
combustiveis. Conforme se indica adiante no texto
sobre as perspectivas de evolucdo da economia, a
inflacdo média projectada para este ano estara
compreendida entre 2,9% e 3,3%, apresentando,
porém, um padrédo intra anual com uma forte de-
saceleracdo ao longo do ano. Estima-se, assim, que
no final de 2001 a inflagdo se possa situar ligeira-
mente abaixo de 2,5%. O risco associado a inflacdo
bastante mais elevada do inicio do ano resulta do
facto de ser nesse periodo que decorrem habitual-
mente as principais negociagfes salariais e estas
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poderem ser erradamente influenciadas pelos ni-
veis mais recentes da inflagdo verificada.

Alias, e mais fundamentalmente, a progressao
dos salarios médios em Portugal ndo pode conti-
nuar a ignorar o que se passa nos restantes paises
da zona euro. Essa € outra regra de funcionamento
numa unido monetéaria que ndo podemos ignorar:
sem moeda propria e, portanto, sem a possibilida-
de de desvalorizacBes, a progressdao dos salarios
acima das taxas de crescimento verificadas no res-
to da unido acaba a prazo por afectar essencial-
mente a competitividade e o desemprego. Ou seja,
tem que se tomar como referéncia para as decisdes
gue influenciam custos e pregos, os valores médios
da zona euro por forma a ter, nomeadamente, uma
progresséo de custos de trabalho por unidade pro-
duzida (CTUP) que ndo difira continuamente do
seu aumento no resto da zona. Note-se que esta
variavel ja entra em consideracdo com a evolucédo
das produtividades relativas. Na verdade, um in-
dicador usual da competitividade em relacdo aos
Nossos parceiros comerciais € um indice que resul-
ta da correccdo da taxa de cdmbio nominal pelo
racio da evolucédo dos CTUP's em Portugal e nos
restantes paises. A variacdo do custo de trabalho
por unidade produzida é dada pela diferenca en-
tre a taxa de crescimento dos salarios nominais e a
taxa de crescimento da produtividade medida em
termos reais. Por outro lado, em relagdo aos outros
paises da &rea do euro a «taxa de cambio» é agora
igual a 1 (partilhamos a mesma moeda) e a sua va-
riagdo igual a zero. Logo, para manter constante a
taxa de cdmbio real (medida pelos CTUP's relati-
vos) é necessario que a diferenca de crescimento
dos salarios nominais entre Portugal e a zona euro
seja igual a diferenca de crescimento das produti-
vidades reais. S6 desse modo os CTUP's crescem o
mesmo e a competitividade se mantém (ver anexo
1). Ndo é, porém, o que tem acontecido nos ulti-
mos anos (ver Quadro 1).

Nos altimos cinco anos o0s custos unitarios de
trabalho em Portugal cresceram sempre acima do
verificado nos restantes paises que tém composto
a zona euro (excluindo, portanto, a Grécia que s6
aderiu este ano). E uma evolucdo que ndo pode
continuar indefinidamente. A competitividade nos
precos pode aguentar-se alguns anos através da
compressdo de margens de lucro e/ou do cresci-
mento acima da média em algumas empresas pro-

Quadro |

CRESCIMENTO DOS CTUP’S

Em percentagem

1998 1999 2000
Portugal ........... 4,2 4,0 39
ZonaEuro......... 0,3 1,1 0,8
Espanha ........... 2,3 2,3 2,4
Irlanda ............ 3,4 2,3 2,4
Italia.............. -2,3 14 1,0

dutoras de bens transaccionaveis, mas ambas as
solugBes tém Obvios limites. Evidentemente que
em Ultima analise o que interessa é aquele indica-
dor avaliado em relacédo a todos 0s nossos parcei-
ros e concorrentes, mas a referéncia a area do euro
para onde exportamos mais de 80% das nossas ex-
portacdes e importamos mais de 70% do total, é o
conjunto mais relevante.

Por outro lado, a evolugdo dos salarios em Por-
tugal, situando-se nos ultimos anos acima da pro-
dutividade, tem reduzido as margens de rentabili-
dade empresarial. A longo prazo, os crescimentos
salariais acabam sempre por se aproximar da pro-
gressdo da produtividade, embora se possa assistir
a periodos limitados de alteracdo da reparticéo
funcional do rendimento. No entanto, a evolucéo
dos altimos anos tem sido particularmente marca-
da (ver Quadro 2).

Quando por outro lado se procede a analise
comparada de salarios reais e produtividade ndo
se pode ignorar o que se passa com os termos de
troca. Com efeito, quando se verificam ganhos de
termos de troca (evolucdo relativa de precos de ex-
portacdo e importacdo) a manutencdo da reparti-
¢do funcional do rendimento implica que os sal&-
rios reais tenham de crescer acima da produtivida-
de. Do mesmo modo, quando existem perdas de
termos de troca, como aconteceu em 1999 e 2000,
para ndo afectar a rentabilidade de outros factores
de producéo os salarios reais deveriam subir me-
nos que a produtividade. A descida dos termos de
troca significa (tudo o resto igual) uma reducéo do
rendimento real da economia em que todos 0s
agentes participam (ver anexo 2).
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Quadro 11

SALARIOS E PRODUTIVIDADE

Em percentagem

Portugal

Crescimento das remunerac¢es nominais (total da economia) ........
Crescimento da produtividade. . ............ ..o

Area do euro

Crescimento das remunerac¢des nominais (total da economia) ........
Crescimento da produtividade. .............. ... i

1997 1998 1999 2000
5,8 6.0 53 5.7
18 19 13 1,7
21 14 19 2,4
15 11 0,7 1,6

6. Todos os principios basicos que acabo de re-
cordar sdo validos para a evolucdo das remunera-
¢des médias totais. Na pratica verifica-se sempre
um «desvio salarial» (wage drift) igual a diferenca
entre salérios efectivamente recebidos e salarios ne-
gociados. Este desvio de crescimento acima das ta-
belas negociadas justifica-se como consequéncia de
promocgoes, de reestruturacdes de carreiras ou, mais
simplesmente, de algumas empresas pagarem au-
mentos acima das tabelas. Ha que contar, pois, com
a diferenca entre o que se negoceia e 0 que acontece
na realidade. Em Portugal essa diferenca tem sido
muito significativa (ver Quadro 3).

O quadro mostra com clareza a importancia do
fendbmeno do «desvio salarial» no nosso pais. Uma
analise de um periodo mais longo revela que a di-
mensdo daquele desvio varia fortemente com o ciclo
econémico. Em situacdo de pleno emprego como é
aquela em que nos encontramos é de esperar que
seja este ano tdo elevado como nos ultimos anos.
Isso implica que se deve ter particular cuidado nos

aumentos salariais nas tabelas negociadas. Na
zona euro os salarios efectivos totais subiram ape-
nas 2,4% em 2000 e para 2001 estima-se um valor
de 2,75%. Tendo em conta esta realidade, bem
COMoO 0 que ocorreu nos ultimos anos, resulta cla-
ro que as tabelas salariais médias deviam subir
claramente menos do que 3% em 2001. Nesta
perspectiva, os aumentos das tabelas salariais
dos funcionarios publicos em 3,71% que se pode-
réo transformar em aumentos efectivos de mais
de 6% como em anos anteriores, constituem um
mau exemplo de dificil compatibilizagdo com a
situacdo das finangas publicas e que ndo deve ser
seguido pelos restantes sectores da economia.

Na verdade, com um «desvio salarial» signifi-
cativo, o aumento dos custos de pessoal vai criar
dificuldades a execugdo orgamental, sendo certo
gue Portugal ja se encontra na posicédo extraordi-
néaria para o seu nivel de desenvolvimento de ser
0 pais da area do euro com mais elevados custos
de pessoal na Administracdo Publica em percen-

Quadro Il

PORTUGAL
SALARIOS EFECTIVOS E NEGOCIADOS

Em percentagem

1997 1998 1999 2000
Sector Empresarial:
Crescimento dos salarios efectivos. . . .. .. 53 51 4.8 5,0
Crescimento dos salarios negociados ... 3,6 3,1 3,3 3,5
«Desviosalarial»...................... 1,7 2,0 15 15
Sector Publico:
Crescimento dos salarios efectivos. . . .. .. 6,6 6,5 6,7 5,9
Crescimento dos salarios negociados ... 3,0 2,8 3,0 2,5
«Desviosalarial»...................... 3,6 3,7 3,7 3,4
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tagem do PIB. Por outro lado, verifica-se também
gue nos ultimos anos 0 aumento dos vencimentos
dos funcionarios publicos foi superior aos dos res-
tantes sectores da economia, sendo que a remune-
racdo liqguida média na funcéo publica é mais ele-
vada em cerca de um terco do que a que vigora no
sector empresarial. Esta é uma realidade que ape-
nas parcialmente é explicada pelo maior nivel de
qualificacdo escolar em média existente na Admi-
nistragdo Publica.

Portugal precisa de uma reforma estrutural dos
procedimentos de negociacdo salarial que obedeca
aos seguintes principios:

1) Ter como referencial relevante o aumento
dos custos na area do euro e os diferenciais
de produtividade real de que possamos be-
neficiar.

2) Introduzir salarios negociados para dois
anos (em vez de apenas um) para dar estabi-
lidade e reduzir a incerteza e os custos da
conflitualidade na economia. Isso acontece
em VAarios paises europeus e tendera a gene-
ralizar-se agora que se pode confiar num re-
gime de inflacdo estavel em torno de 2% em
toda a &rea do euro.

3) Os referenciais salariais gerais ndo deverao
prejudicar a consideracdo de condicfes es-
pecificas sectoriais, regionais e empresariais,
garantindo alguma margem de manobra ne-
gocial a nivel microeconémico.

Estas orientacOes poderdo parecer a alguns a
expressdo de um pensamento ortodoxo, mas cor-
respondem, singelamente ao reconhecimento da
realidade fundamental em que se move agora a
economia portuguesa. Aos representantes dos tra-
balhadores que alimentam a ilusdo de que é possi-
vel continuar a reproduzir indefinidamente a evo-
lucdo dos ultimos anos ha que dizer que isso ape-
nas contribuiria para fabricar desemprego futuro.
O desemprego € a partir de agora a variavel que
ajusta e se persistir a evolucdo dos anos mais re-
centes as consequéncias sobre o desemprego serao
também o reflexo do poder de oligopdlio social
dos que neste momento detém um emprego.

A melhoria sustentavel do nivel de vida e a
convergéncia para 0s niveis médios europeus so
pode dar-se com base no crescimento da produti-

vidade real acima da dos nossos parceiros. Precisa-
mos de uma politica nacional consensual que re-
duza a nossa inflacdo de custos para valores proxi-
mos da média europeia por forma a contribuir
para a competitividade das empresas portuguesas,
a quem compete realizar um maior esforco de in-
vestimento e modernizacao tecnoldgica.

7. A progressdao dos custos salariais dos ulti-
mos anos tem criado condic¢des dificeis a politica
orcamental contribuindo para um aumento das
despesas correntes do Estado. O aumento do con-
sumo publico estimulou a procura interna e contri-
buiu para uma politica orgcamental pro-ciclica a
partir de 97. Apenas o0 orgamento para este ano,
quando corrigido dos efeitos do ciclo econémico,
revela um impulso autbnomo restritivo. O cresci-
mento excessivo da despesa nos Ultimos anos reti-
rou, porém, flexibilidade a politica orcamental
para fazer face a uma desaceleragdo do incremento
das receitas fiscais nos préximos anos, o que im-
pbe, como afirmou recentemente o Senhor Minis-
tro das Finangas, a necessidade de reformas mais
profundas para conter o crescimento da despesa.
Merecem apoio os termos do mandato definido
pelo Senhor Ministro para os trabalhos da Estrutu-
ra de Coordenacdo para a Reforma da Despesa Pu-
blica (ECORDEP) recentemente empossada. Espe-
ra-se que desses principios e das medidas a propor
pela ECORDEP beneficie a evolucdo das Finangas
Publicas para além do que se pode hoje perspecti-
var.

Isso é essencial para que respeitemos mais uma
das regras, a quarta que menciono, que 0s paises
de uma unido monetaria tém que adoptar. Com
efeito, a politica orcamental permanece como o
Unico instrumento de que os paises dispdem para
fazerem alguma regulacéo da conjuntura econémi-
ca. A politica orcamental tem, assim, que se tornar
mais flexivel e, para que possa ter um efeito an-
ti-ciclico significativo e absorver choques econdmi-
cos adversos, tem que criar margem de manobra
nos periodos de prosperidade. E isto que esta sub-
jacente aos principios do Pacto de Estabilidade e
Crescimento que, embora restritivos, encontram o
seu sentido Ultimo na ideia de equilibrar o orga-
mento ao longo de um ciclo econémico, permitin-
do défices maiores nas fases de recessao desde que
compensados por excedentes em fases de forte
crescimento econémico.

10

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 2000



Comunicac0es e discursos

8. As novas regras de funcionamento que referi
como imperativas para 0s paises que participam
numa unido monetaria podem resumir-se do se-
guinte modo:

a) Predominéancia das politicas de oferta. As
gue dependem de politicas publicas, como
as referentes a infra-estruturas, formacao de
recursos humanos, incentivos a oferta de
trabalho ou a um clima favoravel de investi-
mento, bem como as que decorrem do com-
portamento das empresas a quem se exige
modernizagdo tecnoldgica e aumento de
produtividade.

b) Aceitacdo da plena abertura ao exterior e a
internacionalizacdo das empresas, dentro da
I6gica de um s6 mercado em que as frontei-
ras se diluiram e onde vigora maior concor-
réncia e a disciplina de um mercado de capi-
tais integrado.

¢) Maior relevancia da relagdo entre salarios,
competitividade e desemprego. Sem desva-
lorizacbes de moeda propria, os salarios,
mais do que a inflacédo local, determinam, a
prazo, a competitividade e o desemprego.

d) Necessidade de utilizar mais a politica orca-
mental de forma anti-ciclica para absorver
choques econémicos adversos e fases reces-
sivas, o que implica criar margem de mano-
bra, e mesmo excedentes or¢camentais, nas
fases de prosperidade.

As duas ultimas regras significam que, para ter
sucesso, a participacdo numa unido monetaria im-
plica essencialmente interiorizar novas normas de
funcionamento em matéria de politica salarial e or-
camental. Trata-se de funcionar de acordo com um
sdo principio de realidade e retirar todas as conse-
guéncias de pertencer a uma unidao monetaria que
nao volta atras. Fizemos uma opcao de alcance his-
térico irreversivel e ha que assumi-la por inteiro.
De outro modo ndo se conseguirdo colher plena-
mente os enormes beneficios que retiramos da

nossa participagéo. Sem ela ndo estariamos desde
héa alguns anos a beneficiar de um regime de taxas
de juro baixas. A queda das taxas de juro durante
a segunda metade da década implicou um aumen-
to da riqueza e da capacidade de endividamento
dos agentes econdmicos privados. Muitas familias
e empresas tornaram-se de subito solventes para
aceder ao crédito e, racionalmente, em face do
novo regime de inflacdo e juros baixos, decidiram
usa-lo para aumentar as suas despesas. As empre-
sas aproveitaram para expandir e modernizar a
sua capacidade produtiva e estima-se que 0 seu
endividamento tenha crescido até 71,4% do PIB
em 99. Por sua vez, estima-se que as familias em
1990 tinham um endividamento de 18,5% em rela-
¢do ao Rendimento Disponivel e 0s encargos com
juros representavam 4,8%. Em 1999, o racio da di-
vida tinha subido para 76%, mas 0s encargos com
juros eram apenas de 3,5% do Rendimento Dispo-
nivel. Este aumento do endividamento tem a sua
contrapartida no acesso a bens e servi¢os que me-
lhoraram substancialmente a qualidade de vida.
Ou seja, ndo foi apenas o aumento do rendimento
real, mas também o acesso aos servigos de bens
duradouros (habitacdo, automoveis etc.) que tor-
naram estes anos num periodo Unico na nossa his-
téria econdmica.

Esse processo tinha limites naturais associados
a capacidade de endividamento de cada agente
econémico e vamos agora atravessar a fase de
ajustamento e moderac¢do do crescimento da des-
pesa. Também nesta matéria vale o ditado popular
segundo o qual o habito ndo faz o monge. Néo
basta envergar as vestes enriquecedoras da unido
monetaria é preciso também assumir as suas exi-
gentes virtudes e regras de vida. Como assegura,
porém, a sabedoria classica, «todas as coisas exce-
lentes sdo téo dificeis quanto raras».

23 de Janeiro de 2001

Vitor Constancio
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Anexo 1

CUSTOS UNITARIOS DO TRABALHO, SALARIOS E COMPETITIVIDADE

A definicdo de Custos de Trabalho por Unida-
de Produzida (CTUP) é a seguinte:

w"L  w"  W"

Yoo (Y1) o
em que CTUP"- Custos de trabalho por unidade
produzida; W" — Salario nominal: L — Volume de

emprego; Y, — PIB real; 7'— produtividade real.
Em taxas de crescimento,

CTUP" =

CTUP" =W "—7x'

(variacdo do custo nominal por unidade produzi-
da)

O que interessa comparar internacionalmente
sd0 0Ss custos unitarios nominais na mesma
moeda.

CTUP

CTUP relativo=—=.S
CTUP

p

em que: CTUP,,CTUP, —CTUP's no exterior e no
pais; S — Taxa de cdmbio nominal.

Em taxas de crescimento, temos:
CTUP relativo = (W T ;s) +S— (W b= T ;)
em que,
W, W - taxas de crescimento dos salarios no
exterior e no pais:

r

7,7 , — taxas de crescimento da produtivida-
de real no exterior e no pais

S - taxa de variacdo da taxa de cambio, que no
caso da zona euro é igual a zero.

Para manter os CTUP’s relativos constantes,
vem

W ”—n;=W "—x!

p es es

0 que implica,
' n . n__ : r . r
Wp—WeS—np—nes

Ou seja, para manter a competitividade, o diferen-
cial de crescimento com o exterior dos salarios no-
minais tem que ser igual ao diferencial de cresci-
mento da produtividade real.

12
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Anexo 2

EFEITO DOS TERMOS DE TROCA SOBRE A DISTRIBUICAO FUNCIONAL

Consideremos as seguintes equacdes:

1) I50 = aiDd +(1- a)F.’f, em que F"C representa a
taxa de crescimento de um indice geral de pregos
no consumidor resultante de uma média pondera-
da da taxa de crescimento de um indice de pregos
domesticos P« (v.g. o deflator do PIB) e de um in-
dice de pregos de bens importados,P ;.

2)T =P4—P+, pelo queT é a taxa de crescimen-
to dos termos de troca, com 0s pre¢os domésticos a
servir de proxy dos precos de exportacao.

De 2) vem 3)I5>f =F.>d—-|:. Substituindo em 1), te-
mos

F.)c =a|5d+(1—a)l5d—(1—a)'I: =I5d—(1—a)'I: e

4HP.—Py=—(1—a)T
Portanto, seT >0 (ganho de termos de troca) vem
I5C <I5d eseT <0 (perda de termos de troca) vem
b >Ps.
Analisemos agora as condi¢Bes necessarias para

gue se mantenha a distribui¢do funcional do rendi-
mento. Partimos da parte do trabalho no PIB,

W.L
Y

em que W é o salario nominal, L o volume de em-
pregoeY o PIB nominal.

Podemos escrever a mesma expressdo mas com
salarios reais e PIB real, considerando que, quando
os termos de troca podem variar, o indice geral de
precos no consumidor pode variar de forma dife-
rente de um deflator do PIB. Temos ent&o:

w'.P.L  w.P w.P
y'.P,  (y"/L).P, =".P,

Em termos de taxas de crescimento, e para que
0 racio que representa a parte do trabalho no PIB
ndo se altere, vem:

V.\/r_y:[r'i'(P.c_F.)d):O
Da equacdo 4) temos que I5@—F.’d=—(l—a)'|.'.
Substituindo, vem

ou seja, L .
w=m+(1-a)T

Logo, quando se mantém inalterada a parte do
trabalho no PIB resulta que:

a) Se T> 0 (ganho de termos de troca) os sala-
rios reais crescem mais do que a produtivi-
dade;

b) Se T <0 (perda de termos de troca) os sala-
rios reais crescem menos do que a produtivi-
dade.
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA PORTUGUESA PARA 2001

1. INTRODUCAO

Neste Boletim Econémico sdo apresentadas pro-
jeccOes sobre crescimento, inflagdo e balanga em
Portugal para 2001 (ver Quadro 1), elaboradas no
ambito do exercicio de previsdo do Outono do Eu-
rosistema (divulgado para o conjunto da area do
euro no Boletim Mensal de Dezembro de 2000 do
Banco Central Europeu - BCE).

As projeccdes econémicas resultantes do exerci-
cio de previsdo do Eurosistema sdo condicionadas
por um conjunto relativamente completo de hip6-
teses referentes ao comportamento da economia
mundial no horizonte considerado, abrangendo
por exemplo a evolugdo da actividade, do comér-
cio mundial e um conjunto de precos internacio-
nais. Adicionalmente, assume-se como hipotese
técnica que as taxas de juro de curto prazo e as ta-
xas de cambio bilaterais permanecem inalteradas
durante todo o horizonte de projec¢do, aos niveis
observados no momento da fixa¢do das hipéteses
(na generalidade dos casos, meados de Outubro).
Em resultado, e ao contrario do que acontece com
as previsOes apresentadas pelas organizagdes in-
ternacionais — como a Comissdo Europeia, a
OCDE ou o FMI — este exercicio ndo considera
uma alteracdo de politica monetéria ao longo do
horizonte de projeccéo, entendida como uma alte-
racdo das taxas de intervencdo do Eurosistema.

A avaliacdo da evolucdo da economia portu-
guesa em 2000 — elemento de grande importéancia
no corrente exercicio de projeccdo macroecondmi-
ca — corresponde & apreciacdo divulgada recente-
mente pelo Banco de Portugal no Boletim Economi-
co de Setembro (ver texto “A Economia Portugue-
sa em 2000 daquele Boletim). O Produto Interno
Bruto (PIB) tera registado um crescimento proxi-
mo de 3 por cento, em termos reais, 0 que corres-
ponde ao crescimento ja observado em 1999. Ao

Quadro 1

PORTUGAL
PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL

Taxas de variacdo em percentagem

2000® 2001

Consumoprivado .............. [2%; 3%] [2%2;3]
Consumo publico .............. 3.2 1.7

Formacéo Bruta de Capital Fixo ..  [5%;5%] [2%; 4% ]
Procurainterna ................ [3%;3%] [2%;3]
ExportagBes ................... [8Y4; 8%] [7%;8%]
Procuraglobal ................. [4Ya; 4% ] [3%;4%]
Importacdes . .................. [8;8%] [6%;7%]
PIB.. . [2%; 3] [2%;3]

Balanca corrente + balanga de

capital (% PIB) ................ [-10;-91] [-9% ;-84 ]
indice Harmonizado de Precos
no Consumidor ............... 2.8 [2.9;33]

(a) Estimativas/projeccbes divulgadas no Boletim Econémico de
Setembro de 2000, com excepc¢do da taxa de variagdo média
anual do IHPC.

longo de 2000 verificou-se uma significativa re-
composi¢cdo do padrdo de crescimento, traduzida
numa desacelera¢do do consumo privado e huma
aceleracdo das exportacdes.

Para 2001, projecta-se uma tendéncia de desace-
leracdo da economia portuguesa, embora de uma
forma ndo muito acentuada, com a taxa de cresci-
mento real do PIB a situar-se entre 2% e 3 por cen-
to. A desaceleracdo do crescimento reflectira o
progressivo abrandamento da procura interna
(consumo privado, consumo publico e formacao
bruta de capital fixo), que deverd mais do que
compensar a moderacdo do contributo negativo da
procura externa liquida. Em percentagem do PIB,
o défice da balanca de bens e servigos devera esta-
bilizar ou aumentar apenas ligeiramente. Contu-
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do, o défice conjunto das balangas corrente e de ca-
pital, que traduz as necessidades de financiamento
dos sectores residentes face ao exterior, devera re-
gistar uma pequena reducdo, associada a recupe-
racdo das transferéncias de capital publicas para
niveis semelhantes aos verificados em anos recen-
tes, ultrapassada a quebra verificada em 2000, de-
vida & transicdo para o Il Quadro Comunitario de
Apoio. No que se refere a inflagdo, projecta-se para
2001 uma variagdo média anual do indice Harmo-
nizado de Precos no Consumidor (IHPC) no inter-
valo de 2.9 a 3.3 por cento.

2. HIPOTESES SUBJACENTES AS PROJECCOES
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

As projeccdes para Portugal assentam no mes-
mo conjunto de hipoteses que foi utilizado nas
projeccOes para area do euro publicadas pelo BCE.
Estas hipoteses referem-se a evolucao da economia
mundial — actividade mundial, comércio interna-
cional e precos internacionais — da taxa de cambio
e das taxas de juro de curto prazo. Note-se que a
consisténcia do exercicio de projec¢cdo macroeco-
nomica do Eurosistema assegura que a previsao
efectuada para cada uma das economias nacionais
que constituem a area do euro foi considerada na
elaboracdo da projeccdo para a economia portu-
guesa.

Em relacdo ao enquadramento externo da area
do euro, as projeccBes do Eurosistema pressupdem
que este se ira manter favoravel nos préximos dois
anos, em consonancia com as previsdes disponi-
veis das principais organizagdes internacionais.
Em particular, é esperado que o crescimento da ac-
tividade econémica fora da area do euro, depois
de atingir 5 por cento em 2000, abrande ligeira-
mente para valores um pouco acima de 4 por cen-
to em 2001. As projecgdes assumem que a econo-
mia norte-americana ird registar um abrandamen-
to, apbs o crescimento muito elevado em 2000, e
gue a recuperagdo em curso no Japao ira prosse-
guir mas a um ritmo modesto. A maioria dos mer-
cados emergentes devera continuar a registar um
crescimento robusto, com destaque para as econo-
mias asiaticas.

Apobs a aceleracgdo registada em 2000, a activi-
dade na area do euro, também de acordo com as
projeccdes do Eurosistema, devera continuar forte
nos préximos dois anos, embora em ligeiro abran-

damento. O dinamismo da procura interna devera
manter-se relativamente sustentado no horizonte
de projeccdo, mas o contributo da procura externa
liquida, depois da notdéria melhoria em 2000, tor-
nar-se-a menos significativo.

Neste contexto, tendo em conta a estrutura geo-
grafica das exportagdes portuguesas, a procura ex-
terna dirigida & nossa economia devera desacele-
rar progressivamente de um valor na ordem dos
10 por cento em 2000 para um valor em torno de 8
por cento em média anual em 2001.

No que respeita a evolugdo do prego interna-
cional do petroleo, a hipétese considerada tem por
base a trajectéria implicita nos mercados de futu-
ros para esta matéria-prima. Assim, admite-se que
0 preco do petrdleo baixe ligeiramente ao longo de
2001, o que implica que, em média anual, fique
aproximadamente ao mesmo nivel de 2000. Para
0s prec¢os das matérias-primas ndo energéticas, su-
poOs-se que eles registardo um subida modesta em
2001.

As projeccOes para Portugal tiveram igualmen-
te em conta a informacao disponivel sobre a evolu-
¢do das contas referentes as administragdes publi-
cas, homeadamente o Orcamento de Estado para
2001 e as informagBes provenientes do procedi-
mento de défices excessivos de final de Agosto ul-
timo. Mais concretamente, neste exercicio de pre-
Vviséo assumiu-se como hipdtese que o crescimento
real do consumo publico sera em 2001 de 1.7 por
cento.

Finalmente, dado o regime em vigor em Portu-
gal de fixacdo dos pregos dos combustiveis no con-
sumidor, foi ainda necessario estabelecer uma hi-
potese sobre a evolucédo destes precos em 2001, o
gue naturalmente condiciona fortemente a projec-
¢do da taxa de inflacdo. Assumiu-se um aumento
de cerca de 3 por cento no preco dos combustiveis
no consumidor, ja em Janeiro de 2001, admitindo-
-Se que, posteriormente, estes pregos se manteriam
inalterados até ao fim do ano®.

(1) Posteriormente & concluséo desta projeccédo, foi anunciada uma
actualizacao dos pregos da gasolina e do gasoleo, a ter lugar no
inicio de Janeiro de 2001, num montante muito préximo do
admitido neste exercicio.
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3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA EM 2001

3.1. Actividade econémica

Em 2001, a economia portuguesa devera regis-
tar uma desaceleracdo moderada (Quadro 1). Esta
evolucdo reflecte a tendéncia, ja observada em
2000, de desaceleracao da procura interna, que nao
devera ser inteiramente compensada pela melho-
ria projectada para a procura externa liquida. A
previsdo apresentada tem subjacente uma correc-
¢do gradual de alguns desequilibrios que se acen-
tuaram no passado recente, reflexo, sobretudo, da
composicdo do crescimento da economia portu-
guesa.

A desaceleragdo projectada para a economia
portuguesa resultard fundamentalmente de trés
factores: a desaceleracdo da procura externa e, em
resultado, das exportacfes portuguesas; a desace-
leragdo do consumo publico, que contrasta com
crescimentos muito elevados observados nos anos
anteriores; e, finalmente, os efeitos do aumento
significativo verificado ao longo de 2000 para a ge-
neralidade das taxas de juro, que sdao ampliados
pelos elevados niveis de endividamento dos parti-
culares e, também, das empresas nao financeiras.

O consumo privado deverd desacelerar em
2001, registando um crescimento em linha com o
do produto, a semelhanga do observado em 2000,
apo6s a forte expansdo deste agregado nos finais
dos anos 90, claramente acima dos crescimentos
do produto e do rendimento disponivel das fami-
lias. A consideravel reducdo que se observou nas
taxas de juro nos finais dos anos 90, a par com o
expressivo crescimento do consumo publico, con-
duziu a uma forte expansdo do consumo privado,
em paralelo com uma reducdo consideravel na
taxa de poupanca das familias. Apesar da modera-
¢do do crescimento do consumo privado, prevé-se
a manutencédo de uma taxa de variacdo do rendi-
mento disponivel real das familias proxima de 3
por cento. Refira-se que a evolugdo projectada do
rendimento disponivel incorpora ja as principais
alteracfes do IRS contempladas no Orgamento de
Estado para 2001. O elevado nivel de endivida-
mento ja atingido pelas familias (cerca de 85 por
cento do rendimento disponivel no final de 2000),
a par da subida das taxas de juro (a taxa das ope-
ragdes principais de refinanciamento do Eurosiste-

ma subiu de 2.5 para 4.75 por cento entre Novem-
bro de 1999 e Outubro de 2000), sdo factores que
deverdo induzir alguma recuperacdo dos niveis da
taxa de poupanca das familias.

Estima-se que a formacado bruta de capital fixo
tenha mantido um dinamismo apreciavel em 2000,
relativamente generalizado a todas as suas compo-
nentes. Em 2001, prevé-se uma desaceleracao deste
agregado, ainda que mantendo um crescimento
superior ao do produto (Quadro 1). Esta desacele-
racdo serd fundamentalmente determinada pela
componente de investimento em construgéo, re-
flectindo uma queda do investimento das familias
em habitagdo. A subida das taxas de juro em 2000,
o elevado nivel de endividamento atingido e o
crescimento extremamente acentuado do FBCF em
habitacdo no passado recente, constituem factores
explicativos para que se perspective esta queda
gue é, de resto, também sugerida por indicadores
com natureza prospectiva, como a emissdo de li-
cengas de construcdo de novos fogos para habita-
¢do. Pelo contrario, com a implementacdo do Il
Quadro Comunitario de Apoio, dever-se-a espe-
rar, em 2001, alguma aceleracdo do investimento
publico. E nesse sentido que aponta o relatério do
Or¢camento do Estado para 2001, onde se prevé
gue ocorra um aumento significativo das transfe-
réncias dos fundos estruturais. E no dominio do
investimento empresarial que ¢ maior a margem
de incerteza. O forte crescimento do endividamen-
to das empresas, bem como condi¢des de acesso
menos favoraveis aos mercados de capitais, tradu-
zir-se-d0 em restricdes financeiras acrescidas, o
gue limitara a capacidade de investimento das em-
presas. Continuam, porém, a manter-se taxas de
utilizacdo da capacidade produtiva elevadas em
alguns sectores da economia o que, conjugado
com o crescimento significativo que se espera para
as exportacdes em 2001, devera constituir um
apreciavel incentivo ao investimento empresarial.
A projeccdo para a evolugéo do conjunto da FBCF
incorpora um pequeno abrandamento do investi-
mento das empresas.

Em 2001, as exportacfes de bens e servicos de-
verdo apresentar uma ligeira desaceleragdo, man-
tendo, no entanto, um crescimento elevado, em li-
nha com a evolucdo projectada para a procura ex-
terna dirigida aos produtores portugueses. A de-
saceleracdo prevista para as importac6es de bens e
servicos serd mais acentuada, reflectindo o menor
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crescimento da procura global. No que se refere a
evolucéo dos precos relativos do comércio interna-
cional, prevé-se um impacto neutro ou ligeiramen-
te positivo da variacdo dos termos de troca sobre o
défice de mercadorias no horizonte de previsao,
apos o forte impacto negativo observado em 2000
decorrente da subida do preco do petréleo. Con-
juntamente, e contrariamente aos ultimos anos em
que se observaram fortes aumentos do défice da
balanca de bens e servigos portuguesa, os desen-
volvimentos referidos deverdo permitir manter ou
aumentar apenas ligeiramente este défice em per-
centagem do PIB.

Prevé-se para 2001, contudo, uma pequena re-
ducdo das necessidades de financiamento face ao
exterior da economia portuguesa, isto €, do défice
conjunto das balancas corrente e de capital. Tal re-
sultara da recuperacdo das transferéncias de capi-
tal publicas para niveis semelhantes aos verifica-
dos em anos recentes, ultrapassada a reducao veri-
ficada em 2000 com a transicdo para o Il Quadro
Comunitario de Apoio.

3.2. Inflacédo

A actual projeccéo aponta para uma taxa de in-
flacdo em 2001, medida pela variacdo anual do
IHPC, situada no intervalo de 2.9 a 3.3 por cento,
0 que constitui um aumento em relagdo ao valor
observado em 2000. Com base na informacdo do
IHPC de Setembro, a projec¢do do Banco de Portu-
gal para a variacdo média anual do IHPC em 2000
foi de 2.8 por cento®.

Apesar do previsivel aumento da taxa de infla-
¢do anual em 2001, o actual cenario de previsao
aponta para uma trajectoria de desaceleracdo dos
precos no consumidor ao longo de 2001, em parti-
cular a partir de Margo. Embora se possa assistir a
uma subida da inflagdo nos meses iniciais de 2001,
face aos ultimos meses de 2000, 0s pre¢os no con-
sumidor tenderdo a desacelerar a partir do segun-
do trimestre. A projeccdo anual é consistente com
uma variagdo homologa durante o ultimo trimes-
tre de 2001 entre 2.3 e 2.9 por cento. A correccao
dos efeitos associados ao aumento dos pregos dos
combustiveis no final de Margo de 2000 e dos cres-

(2) A taxa de variacdo média anual do IHPC situava-se, com base
na informagc&o referente ao més de Novembro de 2000, em 2.6
por cento.

cimentos anormalmente elevados dos precos de al-
guns bens alimentares na segunda metade de
2000, bem como a progressiva dissipa¢do dos efei-
tos da depreciacdo do euro justificardo este perfil
descendente da variacdo homologa de pregos ao
longo do ano de 2001.

A projeccdo de inflacdo para 2001 e o perfil que
se observard ao longo do ano dependem crucial-
mente da hipo6tese considerada para o comporta-
mento dos precos dos combustiveis no consumidor:
um Unico ajustamento de cerca de 3 por cento, ja em
Janeiro de 2001. Por outro lado, a projec¢do também
depende crucialmente da evolugédo prevista das re-
muneragbes por trabalhador. E de registar que, con-
trariamente ao que tem ocorrido em Portugal, na ge-
neralidade dos restantes paises da area do euro se
tem verificado uma variacdo relativamente modera-
da dos salarios, que se espera que prossiga em 2001.
Isto ndo obstante ter tido lugar nesses paises uma
maior repercussao do que em Portugal da subida do
preco internacional do petréleo nos precos dos com-
bustiveis no consumidor.

4. AVALIACAO DE FACTORES DE RISCO E
CONCLUSAO

Conforme sublinhado na duas primeiras seccoes
deste texto, as projeccdes apresentadas neste Boletim
sdo condicionadas por um conjunto de hipéteses,
entre as quais hipéteses sobre a evolugéo da activi-
dade ao nivel mundial e do pre¢o do petréleo e hi-
poéteses técnicas de taxas de juro e de cambio cons-
tantes ao longo do periodo de projeccao. Ora, existe
um conjunto importante de riscos associados a sua
possivel ndo verificacdo, que podem determinar
evolucodes diferentes das projectadas.

No plano externo, o principal factor de risco
serd um crescimento da economia internacional
menor do que o subjacente ao exercicio de previ-
sdo, induzindo um menor dinamismo da econo-
mia portuguesa, via menor crescimento das expor-
tacdes e seus reflexos sobre as outras componentes
da despesa privada. Em particular, uma desacele-
racdo mais acentuada da economia dos EUA cons-
titui uma possibilidade ndo negligenciavel que,
quer pelo seu efeito directo na economia america-
na, quer pelo efeito indirecto através do abranda-
mento do crescimento econémico na area do euro
(onde se concentram 0s principais parceiros co-
merciais portugueses), teria um impacto negativo
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sobre o crescimento econdmico em Portugal e difi-
cultaria a reducdo das necessidades de financia-
mento em relacdo ao exterior. Um cenario em que
0 maior abrandamento da economia mundial ocor-
resse em simultdneo com uma forte apreciacdo do
euro tenderia a acentuar os efeitos moderadores
do crescimento sobre as economias da area do
euro, incluindo a economia portuguesa.

Um cenario ainda mais desfavoravel correspon-
deria a nédo reducéo do preco internacional do pe-
troleo que esta incorporada neste exercicio. A ma-
nutencao prolongada dos pregos do petréleo em
niveis muito elevados contribuiria para uma desa-
celeragdo ainda mais forte do crescimento econé-
mico a escala global e seria adicionalmente um fac-
tor potenciador de tensdes inflacionistas. Porém, a
avaliar pela reduc¢do do preco internacional do pe-
tréleo observada recentemente, a probabilidade de
ocorrer uma evolucdo do preco do petréleo mais
desfavoravel do que previsto tem vindo a esba-
ter-se, tornando-se mais provaveis, pelo contrario,
reducdes das cotacdes do petréleo para além das
previstas no exercicio.

A nivel interno, existe algum risco de a procura
interna aumentar acima do previsto, com o cresci-
mento do consumo publico a exceder o ritmo que
foi assumido, a semelhanga do ocorrido em anos
recentes. Este factor, sobretudo se conjugado com
uma desaceleracdo menos acentuada do investi-
mento, traduzir-se-ia num adiamento da correcc¢édo
do crescimento da procura interna e das necessi-
dades de financiamento em relagdo ao exterior. Tal
adiamento implicaria, no futuro, um ajustamento
mais abrupto e mais substancial, traduzindo-se
numa desaceleracdo mais acentuada do produto e
num aumento da taxa de desemprego.

No que se refere aos riscos para a projeccéo da
inflacédo, do lado favoravel sera de destacar a evo-
lucdo recente da taxa de cambio do euro, que se
apreciou face ao dolar cerca de 10 por cento quan-
do comparados o valor do final de 2000 com o va-
lor considerado nas hipdteses do exercicio de pre-
visdo. Esta aprecia¢do, se mantida ou ampliada,
melhora as perspectivas para a evolucdo dos pre-
¢0s nos paises da area do euro e, naturalmente, em
Portugal.

A reducdo observada no preco internacional do
petréleo, constitui também um desenvolvimento
favoravel, embora o efeito directo sobre os precos
dos combustiveis no consumidor em Portugal es-

Quadro 2

CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE
PRODUZIDA
TOTAL DA ECONOMIA
Taxas de variagdo, em percentagem

1998 1999 2000
Portugal ....... 4.2 4.0 3.9
Bélgica ......... 0.8 0.9 0.6
Alemanha ...... 0.0 0.6 0.0
Grécia.......... 6.4 0.6 1.6
Espanha........ 2.3 23 24
Franca.......... 0.5 0.6 0.2
Irlanda......... 3.4 2.3 2.4
Italia........... -2.3 14 1.0
Luxemburgo .. .. 0.3 0.7 2.7
Paises Baixos. . . . 1.7 2.0 2.6
Austria......... 0.4 0.5 -0.5
Finlandia....... 0.8 0.5 1.2
Areadoeuro. ... 0.3 1.1 0.8

Fontes: Banco de Portugal e Comissdo Europeia (Previsdes Eco-
noémicas do Outono-2000).

teja muito dependente da transmissdo decorrente
da politica de fixacdo desses precos. Em qualquer
caso, a reducédo do preco do petrdleo ndo deixara
de se traduzir numa diminuicdo das pressdes in-
flacionistas sobre a economia portuguesa, quer por
via de menores custos energéticos das empresas,
quer através de menor inflagdo nos outros paises
(e, em consequéncia, de menor crescimento dos
precos das importaces).

Em sentido contrario, do lado desfavoravel é de
destacar que a inflagdo homologa observada no al-
timo trimestre de 2000 foi superior em 0.1 p.p. ao
gue estava implicitamente assumido no exercicio.
Deste modo, apenas por efeito algébrico de base,
tudo o resto constante, a inflacdo em 2001 deveria
ser ligeiramente superior ao projectado, compen-
sando em parte os efeitos favoraveis acima referi-
dos.

O principal risco desfavoravel para as projec-
¢des de inflagdo prende-se, contudo, com o com-
portamento dos salarios. Num contexto de subida
da inflacdo ao longo de 2000, e de perspectivas de
moderagdo do crescimento da actividade, seria ex-
tremamente negativo para a economia portuguesa
gue os salérios acelerassem em 2001. Neste aspec-
to, pelo seu efeito sinalizador, a actualizacdo da ta-
bela salarial da funcéo publica em cerca de 3.7 por
cento, mais 1.2 p.p. do que no ano anterior, consti-
tui um desenvolvimento de risco.
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Como referido na sec¢do 3.2, apesar das recen-
tes subidas de inflagdo nos nossos principais par-
ceiros comerciais, 0s salarios nesses paises tém re-
velado um comportamento muito moderado, com
crescimentos modestos dos custos unitarios de tra-
balho (ver Quadro 2), que se espera venham a per-
sistir ao longo do horizonte de projeccéo. Em Por-
tugal, pelo contrario, as remuneracfes reais por
trabalhador tém crescido claramente acima da pro-
dutividade, pelo que é essencial corrigir esta ten-
déncia ja em 2001. Se tal acontecer, estara reunida

uma condigdo essencial para que ndo se deteriore
a competitividade das empresas portuguesas. Nes-
te caso, o inevitavel e desejavel ajustamento da
economia portuguesa podera ser conseguido sem
grandes custos em termos de crescimento da acti-
vidade e sem subidas significativas da taxa de de-
semprego.

Redigido em Dezembro de 2000, com base num
exercicio de projeccdo utilizando informacéo até
ao dia 10 de Novembro
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A INFORMAGAO SOBRE EXPECTATIVAS DE INFLACAO CONTIDA
NOS PRECOS DOS ACTIVOS FINANCEIROS*

Fatima Silva**
José Monteiro**

As técnicas de extraccdo de informacdo de expectativas sobre a evolugéo futura de va-
riaveis relevantes para a politica monetaria, obtidas a partir de precos de activos financei-
ros, tém vindo a ser objecto de estudo e utilizagdo pelos bancos centrais, desde hé alguns
anos a esta parte. Este artigo pretende constituir um resumo das técnicas disponiveis sobre
extrac¢do de expectativas de inflagdo, e da incerteza a elas associada, a partir da informagéo
contida nos pregos dos activos financeiros. E dada alguma atengdo, nomeadamente, & esti-
magcdo de funcdes de densidade de probabilidade das “expectativas de inflacdo implicitas™.

1. INTRODUCAO

Os pregos dos activos financeiros reflectem ex-
pectativas de mercado por serem de caracter in-
trinsecamente prospectivo. Como é sabido, o prego
actual de um activo financeiro é determinado pelo
valor esperado actualizado do seu fluxo de reem-
bolsos futuros. Assim, ao fixar o preco de um acti-
vo financeiro, os investidores deverdo formar ex-
pectativas sobre os reembolsos futuros proporcio-
nados pelo activo e determinar quais as taxas de
desconto — incluindo o prémio de risco associado
a esse investimento — a aplicar. Num mercado li-
quido e eficiente, o preco de um activo deve reflec-
tir, em principio, tanto a opinido do mercado,
como as taxas de desconto que determinam esse
preco. Por sua vez, as taxas de desconto utilizadas
para a fixagdo do prec¢o dos activos financeiros sédo
motivadas por dois factores: a compensacdo pela
transferéncia do consumo para uma data futura e

*  As opiniGes expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

Os autores agradecem os comentarios de Bernardino Adao,
Ferreira Machado e Maximiano Pinheiro.

a compensacdo pelo risco associado a incerteza
acerca do fluxo futuro dos reembolsos.

Os precos dos activos financeiros, uma vez que
sdo continuamente actualizados, reflectem expec-
tativas que sdo revistas continuamente, incorpo-
rando as informagdes mais recentes ao dispor do
mercado. Para além de fornecerem informacéo so-
bre expectativas de mercado, os precos de certos
activos financeiros, nomeadamente os produtos
derivados, podem também revelar informacéo re-
levante quanto ao grau de incerteza atribuido pelo
mercado aos desenvolvimentos futuros. Por exem-
plo, as op¢bes sobre obriga¢des de divida publica
de longo prazo podem ser Uteis para a obtencao de
uma indicacdo do grau de incerteza associado a
evolucdo futura das taxas de rendibilidade dessas
obrigacGes. Assumindo determinadas hipdteses,
estes activos podem também fornecer informacéo
sobre a incerteza associada as expectativas de in-
flacdo neles implicitas.

Assim, os precos dos activos financeiros consti-
tuem uma ampla fonte de informacéo para os ban-
cos centrais. A informacgdo que transmitem é im-
portante para a politica monetaria ao fornecer um
meio de confirmacédo da avaliacdo do préprio ban-
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co central sobre os riscos para a estabilidade dos
precos, contribuindo assim para determinar as re-
accdes de politica monetaria adequadas para com-
pensar tais riscos. Além disso, a obtencdo de ex-
pectativas de inflagdo nos mercados financeiros
constitui, pelas razbes acima apontadas, uma area
estratégica fundamental para um banco central, na
medida em que a expectativa de evolucdo futura
de certas varidveis macro-econémicas afecta a re-
accdo dos agentes econdmicos as decisdes de poli-
tica monetéria no presente.

O texto estd organizado da seguinte forma: a
seccdo 2 revé os métodos de extrac¢do de indica-
dores de expectativas de inflagdo e a secgdo 3 aflo-
ra os métodos de extrac¢do de indicadores de in-
certeza existentes.

2. INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE
INFLACAO

A relacdo entre as taxas de juro nominais impli-
citas nos precos de obrigacdes de cupdo zero® de
divida publica, que diferem entre si apenas na ma-
turidade do reembolso do capital investido, é co-
nhecida como a estrutura temporal de taxas de
juro (ou curva de rendimentos).

Uma taxa de juro nominal ou taxa de juro spot
implicita numa obrigacdo de divida publica pode
ser decomposta em trés elementos: (i) a taxa de
juro real esperada, exigida pelos investidores pela
detencdo da obrigacdo até a sua data de vencimen-
to; (ii) a compensacdo pela taxa de inflagdo espera-
da durante o periodo de vida da obrigacao; e (iii) a
compensacdo associada a varios prémios de risco
envolvidos (nomeadamente, o prémio de risco de
liquidez e o prémio de risco de inflagcdo). Algebri-
camente, para um titulo de cupdo zero que vence
no momento t+m, esta relacdo, também designada
por equacéo de Fisher, pode escrever-se:

i =l +E () + 4 .1)
sendo i, a taxa de juro spot no momento t com
maturidade m, r, ataxa de juro real esperada em t
com maturidade m, Et(nt,m) a taxa de inflagdo me-
dia esperada em t para o periodo que medeia entre

(1) Uma obrigacdo de cupdo zero é um activo que da origem na
maturidade a um unico fluxo financeiro, previamente fixado.

tet+me 4., uma medida dos prémios associados
aos Vvarios riscos envolvidos neste investimento
para o mesmo periodo.

Deste modo altera¢Bes na estrutura temporal
tém implicitas alteracbes em um ou varios destes
elementos. Em concreto, a extrac¢do de informacao
sobre expectativas inflacionistas a partir da curva
de rendimentos é um exercicio delicado dado os
varios factores explicativos envolvidos. Além dis-
so, 0 segmento de muito curto prazo da curta de
rendimentos (até dois anos) é bastante sensivel a
alteracOes ou expectativas de alteracdo das taxas
de intervenc¢do do banco central, pelo que este fac-
tor explicativo adicional deve ser tomado em con-
sideracdo, conjuntamente com o0s outros factores.
A prética corrente de extraccao de expectativas in-
flacionistas a partir das curvas de rendimento tem
sido por isso de restringir a analise aos segmentos
mais longos da curva de rendimentos (superior a
dois anos), assumindo que, nestas maturidades,
quer as taxas de juro reais, quer os prémios de ris-
co envolvidos, sdo relativamente estaveis.

2.1 A abordagem de Mishkin

Se a estrutura temporal de taxas de juro possui
informacao acerca das expectativas de inflacdo, en-
tdo deve haver uma forma de quantificar a relagdo
entre as taxas de juro e as expectativas inflacionis-
tas. Mishkin (1990a e b, 1991), prop6s uma forma
simples de estimar econometricamente a relagéo
entre as taxas de juro e as expectativas inflacionis-
tas. Nesta anélise assume-se que 0s agentes econo-
micos formam expectativas racionais. Mishkin
parte da equacéo de Fischer sem prémio de risco:

E, (nt,m ) = it,m ~Timo (2.2)
Tem-se também que:
on =E () + 80, (23)

onde e, sdo os erros de previsdo da taxa de infla-
¢do. Dado que se assumem expectativas racionais,
tem-se E, (etvm) =0.

De (2.2) e (2.3) obtém-se, por substituicéo:

Tom =hgm —Fem +€

,m tm*

(2.4)
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Grafico 2.1
A RELA(;AO ENTRE O SPREAD DAS TAXAS
DE JURO E O DIFERENCIAL
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Considerando duas maturidades diferentes, m
e n, pode analisar-se a informacao contida na es-
trutura temporal de taxas de juro acerca da evolu-
¢do futura da taxa de inflagdo. Da equacéo (2.4)
aplicada a cada maturidade obtemos, fazendo a
respectiva diferenca:
Tim — Tin = it,m - it,n - (rt,m - rt,n) +e, —¢ (2.5)

tn?

decompondo a taxa
amostra mais desvio
as duas maturidades,

de juro real em média da
relativamente & média, para
m e n, obtém-se:

(2.6)
2.7)

Assim, pode reescrever-se a equacao (2.5) sob a
forma de uma equacéo de previsao da variacdo da
inflagdo:

‘T[t,m - ‘T[t,n =a+ ﬁ(l tm it,n) + nt,m ' (28)
com a= rTm - rTn e nt,m = (et,m - et,n) - (ut,m - ut,n ) A
equacdo (2.8) pode ser estimada de forma consis-
tente pelo método dos minimos quadrados ordinéa-

rio (OLS), desde que se verifique a hipotese de ex-
pectativas racionais e uma estrutura temporal de

taxas de juro reais constante. Neste contexto po-
dem testar-se a hipdtese 8 = 1.

A aceitacdo da hipétese =1 indica que a va-
riacdo do spread da taxa de juro nominal é um esti-
mador ndo enviesado para a variacdo da taxa de
inflacéo futura.

O gréfico 2.1 mostra a relacdo entre o diferen-
cial de inflagdo 10 - 2 anos®@ e o spread entre as ta-
xas de juro a 10 - 2 anos para a Alemanha para o
periodo Janeiro 1980 a Dezembro 1999 (dados
mensais). A relacdo entre o spread de inflagédo
e o spread de taxas de juro € positiva o que per-
mite confirmar que a estrutura temporal de taxas
de juro contém informacgdo sobre a expectativa
de inflacdo futura, ainda que enviesada®.

2.2 Célculo de expectativas de inflagdo com
obrigagdes indexadas

Um método mais robusto de extraccdo das ex-
pectativas de inflacdo a partir de activos financei-
ros surgiu com o inicio da emissdo de obrigacdes
indexadas em varios paises. Define-se como obri-
gacdo indexada um activo cujo reembolso dos cu-
pbes e/ou capital encontram-se indexados a um
indice de pregos, proporcionando ao seu detentor
um determinado fluxo certo em termos reais. Este
tipo de obrigacBes distingue-se das obrigacdes
convencionais, que garantem ao seu detentor um
rendimento nominal previamente definido. No en-
tanto, tal como nas obrigacBes convencionais, para
paises desenvolvidos, dado o risco de faléncia do
estado ser negligenciavel, o valor deste activo é na
pratica independente de questdes de credibilidade
do emitente.

Vérios paises emitiram obrigac8es indexadas a
taxa de inflacdo®. Na area do euro apenas o Te-
souro francés emite obrigacBes de divida publica
indexada. A primeira emissao de obrigacfes inde-
xadas a inflacdo em Franca (Obrigation Assimilable

(2) O diferencial de inflagéo = ,, —x, foi calculado pela diferenca
entre a taxa de inflacdo média verificada nos dez anos subse-
quentes e a taxa de inflagdo média nos dois anos subsequentes.
Por exemplo, para Dezembro de 1989 o diferencial de inflacdo
corresponde ha inflagdo média verificada entre Dezembro de
1989 e Dezembro de 1999 menos a inflagdo média verificada
entre Dezembro de 1989 e Dezembro de 1991.

(3) Estimativa pontual de 0.757 com desvio-padréo de 0.12.

(4) Para uma andlise mais detalhada ver Deacon e Derry (1998).
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du Trésor Indexée (OATI)) registou-se em Setembro
de 1998. Na actualidade, as obriga¢fes indexadas
vencem-se em 2009 e 2029, com um cupdo anual
de 3 e 3.4 por cento, respectivamente. O pagamen-
tos dos cupdes e do reembolso das OATI esta liga-
do ao indice de Precos no Consumidor francés, ex-
cluindo o tabaco. O desfasamento da indexacgao é
no maximo de 3 meses, podendo por isso ser con-
siderado negligenciavel.

SejaPR,,, 0 preco de uma OATI de maturidade
m. Admite-se que essa obrigagdo indexada paga
em termos reais um cupao fixo CR em cada mo-
mento (t +s;,j=1 .,J) e com s; =m®. No ven-
cimento, o detentor da obrigacdo sera reembolsa-
do no montante, também em termos reais, de MR.
O pagamento no momento (t +s. ) em termos
reais, do cupdo CR significa que 0 detentor da
obrigacéo recebera { 1 + T igas, 'CR onde T igas, éa
taxa media anual de inflagdo no periodotat +s;.
De forma similar, um reembolso real de MR no
vencimento da obrigacdo, significa que o detentor
recebera nessa altura (1+‘7-[t,t+m "MR. Define-se
taxa de rendibilidade real, ou Yield-To-Maturity
Real (YTMR), como a taxa que permite equalizar o
preco de mercado da obrigacdo indexada ao valor
actualizado dos cash-flows futuros, em termos
reais, por ela gerados:

MR
(1+YTMR)m

J
2.9
Zl 1+YTMR)S’ (29)

ou, de forma equivalente em termos de cash-flows
nominais:

) (1+ntt+s ) 'CR

PR, =, — +

(1474 )" Q1+ YTMR)®

(1.10)
(1+7,.)" MR

(1+7,,)"(L+YTMR)"

A valorizacdo das OATI ndo necessita, assim,
de nenhuma hipotese sobre a expectativa de infla-
¢do no prazo de vencimento da obrigacéo.

(5) Dado que se esta a considerar o ano como unidade temporal,
tem-ses, =s,_, +1(j=12,..,J).

A ndo existéncia de outro tipo de instrumentos
semelhante na area do euro originou que a expec-
tativa de inflacdo obtida a partir das OATI seja,
frequentemente, utilizada como proxy das expecta-
tivas de inflacdo no longo prazo para o conjunto
da &rea do euro®).

2.2.1 Metodologias de calculo da taxa de inflacdo
implicital”) para a area do euro

A emissao simulténea de titulos indexados a in-
flagdo, proporcionando ao seu detentor um deter-
minado rendimento real, e de titulos que garantem
um determinado rendimento nominal, para a mes-
ma maturidade, permitiu o desenvolvimento de
metodologias de extraccdo de expectativas de in-
flacdo a partir dos precos destes instrumentos.

No caso francés, um método simples de extrac-
¢cdo de expectativas de inflagdo a partir de obriga-
¢Oes indexadas consiste na aplicacdo directa da
equacdo de Fisher sem prémio de risco. A expecta-
tiva de inflacdo média no periodo é, assim, calcula-
da como a diferenca entre a Yield-To-Maturity
(YTM) nominal duma obrigacdo convencional e a
YTM real implicita numa obrigacdo indexada,
emitidas para o mesmo prazo e pelo mesmo emi-
tente, neste caso o estado francés. Implicitamente
assume-se que 0s investidores sdo neutrais ao ris-
co, isto &, que é indiferente ao investidor deter na
sua carteira obrigagfes indexadas ou obrigagdes
convencionais. Isto implica que, na auséncia de
oportunidades de arbitragem, o rendimento nomi-
nal garantido por uma obrigacdo indexada sera
igual ao rendimento nominal auferido por uma
obrigacdo convencional. Esta igualdade permite
que a YTM nominal da obrigacdo indexada possa
ser substituida pela YTM de uma obrigacdo con-
vencional. Importa realcar que a expectativa de in-
flacdo assim obtida é uma expectativa da inflacéo
média no periodo, compreendido entre 0 momen-
to actual e a maturidade dos titulos considerados.

(6) Note-se que a taxa de inflagdo implicita nestas obrigagdes é cal-
culada com base no IPC francés e n&o no indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC), o qual é utilizado pelo Euro-
sistema na definicdo de estabilidade de pregos, mas a diferenca
nao é relevante em termos praticos.

(7) O termo inflagdo implicita é a traducédo da expressédo inglesa de
“break-even inflation”. A inflagdo implicita constitui a medida
das expectativas de inflagdo extraidas das obrigacGes indexa-
das.
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Por exemplo, subtraindo a YTM nominal de uma
obrigagdo convencional, com maturidade residual
de 5 anos, a YTM real de uma obrigagdo indexada
com 0 mesmo prazo residual, obter-se-ia uma ex-
pectativa de inflacdo média no periodo de 5 anos
até ao vencimento de ambas as obrigacdes.

2.2.2 LimitacGes da utilizacdo das obrigacdes
indexadas

A diferenca entre a YTM nominal e real pode
revelar a alteragdo das expectativas inflacionistas
dos investidores ao longo do tempo. Contudo, é
um indicador enviesado do nivel médio de infla-
¢do esperado num determinado periodo. Tal resul-
ta basicamente de dois conjuntos de factores: por
um lado, os dois tipos de obrigac@es (indexadas e
convencionais) ndo tém o mesmo tipo de caracte-
risticas, nomeadamente o prazo exacto para a ma-
turidade, a estrutura de cash-flows e o grau de li-
guidez. Um segundo factor resulta da obrigacdo
nominal ter associada um prémio de risco de infla-
¢do, em principio, inexistente numa obrigacéo in-
dexada.

No que diz respeito ao primeiro conjunto de
factores, o problema resulta do facto de que a ex-
pectativa de inflagho média num dado periodo, ao
ser derivada de apenas dois titulos, ser muito sen-
sivel aos titulos considerados nesse calculo. Por
um lado, é dificil encontrar duas obriga¢des, uma
indexada a inflacédo e outra nominal, com a mesma
maturidade residual. Por outro lado, mesmo que
as duas obrigagdes tenham a mesma maturidade
residual, a estrutura de cash-flows a que dao ori-
gem pode ser diferenciada®. Uma alternativa seria
calcular a expectativa de inflagdo média no perio-
do a partir de dois titulos com a mesma “dura
¢d0”O). No entanto, segundo Deacon et al. (1994),
esta alternativa originaria dificuldades, devido a

(8) Por exemplo, considerando uma obrigagdo nominal com matu-
ridade a 10 anos que paga um cupéo semestral de 6.5 por cento
e um reembolso de capital de 100 u.m., tal dard origem a um
cupao semestral de 3.25 u.m. No caso de uma obrigacao inde-
xada com uma taxa de juro real de 4.25 por cento e admitindo
uma taxa de inflagéo de 3 por cento, o cupao recebido varia en-
tre 2.13 e 2.82 u.m. e um reembolso equivalente de 134 u.m. Em
termos reais o valor dos cupdes da obrigacdo indexada sera
constante (iguais a 2.13 u.m.), enquanto que a obrigacdo con-
vencional daré origem a pagamentos que diminuiram pelo efe-
ito de erosdo provocado pela inflagdo.

gue a expectativa de inflagdo média obtida, desta
forma, dissimula os prazos residuais dos titulos
utilizados para o seu calculo.

Para além destes factores, ha ainda a salientar o
facto de as obrigacdes indexadas apresentarem
uma liquidez inferior as obriga¢6es convencionais.
Isto leva a que os investidores, para deterem obri-
gacgdes indexadas na sua carteira, exijam um pré-
mio de liquidez superior. Em resultado, a YTM
real devera encontrar-se sobrestimada e a expecta-
tiva de inflagdo implicita subestimada.

No que diz respeito ao segundo grupo de facto-
res, o problema resulta do facto da obrigagdo con-
vencional encontrar-se ainda sujeita ao risco de in-
flagdo. Desta forma, a equacdo de Fisher deveria
incluir uma medida do prémio de risco de infla-
¢do. Conclui-se que as taxas de inflagcdo implicitas,
por efeito da ndo consideracdo do prémio de liqui-
dez, poderdo estar subestimadas, enquanto que,
por efeito de ndo se considerar o prémio de infla-
¢do, poderdo estar sobrestimadas.

A ndo consideracdo do prémio de inflacdo no
célculo da expectativa de inflacdo implicita é, pro-
vavelmente, a maior limitacdo da metodologia
atras descrita. Por exemplo, Remolona et al. (1998),
combinando a informagéo da curva de rendimen-
tos real e nominal estimam para o Reino Unido, no
periodo entre Julho de 1982 e Julho de 1997, as ex-
pectativas de inflagdo, o prémio de risco de infla-
¢do, a taxa de juro real e o prémio de risco relacio-
nado com factores reais. Neste trabalho, o factor
de desconto real (price kernel) é uma funcao linear
de um factor real, enquanto que o factor de des-
conto nominal é funcéo linear de dois factores, um
identificado com a inflacdo e o outro identificado
com o factor real. Para aquele periodo, o prémio
de risco médio da inflagdo para a maturidade de 2
anos foi de cerca de 100 p.b., tendo-se reduzido
para 70 p.b. apo6s a saida da libra do SME. Em
suma, este trabalho mostrou que, para o caso in-
glés, a taxa de inflacdo implicita obtida pela aplica-
cdo directa da equacdo de Fisher sem prémio de
risco sobreavalia as expectativas de inflagdo média
para o periodo. Este tipo de estudos nédo pode ser
aplicado ao caso francés uma vez que apenas fo-

(9) “Duracao” de uma obrigacdo define-se como sendo o tempo
médio que o investidor deve esperar para obter o reembolso do
capital investido, em que a média é calculada ponderando os
periodos pelos montantes a receber nesses periodos.
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Grafico 2.2
YTM NOMINAL, REAL E TAXA DE INFLACAO
IMPLICITA A 10 ANOS EM FRANCA
Proxy para a area do euro
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ram emitidos obrigacdes com maturidades de 10 e
30 anos.

2.2.3 Um indicador de expectativas de inflacdo para a
area do euro

Dada a dificuldade de estimar adequadamente
os prémios de risco de inflagdo e de liquidez, no
que se segue vao estimar-se as expectativas de in-
flacdo média para a area do euro implicitas nos
precos de obrigagdes de divida publica indexadas
e convencionais, partindo da hipotese de que o sal-
do destes prémios é relativamente baixo na area
do euro. O interesse deste exercicio para a politica
monetaria é evidente uma vez que permite as au-
toridades monetarias, com uma frequéncia bastan-
te elevada (diaria), o célculo de um indicador de
expectativas dos agentes econdmicos para a taxa
de inflacéo futura®9.

O gréfico 2.2 mostra a evolucéo diaria da YTM
nominal® a 10 anos em Franga, assim como a
evolucdo das suas duas componentes: a YTM real
e a taxa de inflagdo implicita, para o periodo Janei-
ro 1999 a Agosto de 2000. Como ja foi dito a exis-

(10) Recorde-se que uma forma alternativa de extrac¢do de expecta-
tivas de inflagdo decorre dos surveys sobre precos no consumi-
dor.

(11) As taxas de juro nominais e reais utilizadas a partir daqui cor-
respondem as YTM implicitas nos precos das obrigacGes res-
pectivas.

téncia de titulos de divida publica indexados ape-
nas em Franga originou que a expectativa de infla-
¢do média obtida a partir das OATI seja, frequen-
temente, utilizada como proxy das expectativas de
inflacdo no longo prazo para o conjunto da area do
euro.

Considerando a globalidade do periodo, é no-
toria a tendéncia crescente da YTM nominal na
area do euro. Contudo, a contribuicdo de cada
uma das componentes para esta tendéncia crescen-
te néo é simétrica. O crescimento da YTM nominal
no primeiro semestre de 1999 ficou a dever-se, es-
sencialmente, ao aumento da taxa de inflagédo es-
perada implicita, tendo a YTM real registado uma
ligeira tendéncia descendente. No segundo semes-
tre de 1999 registou-se o inverso. A YTM real inici-
ou uma tendéncia crescente até ao primeiro tri-
mestre de 2000, enquanto a taxa de inflagdo impli-
cita se manteve relativamente estavel, ou mesmo
com uma ligeira tendéncia decrescente. Nos ulti-
mos meses (sensivelmente desde o inicio de 2000),
a YTM nominal ndo tem demonstrado uma ten-
déncia clara, isto porque nem a expectativa da taxa
de juro real, nem a taxa de inflagdo implicita, tém
registado variagdes significativas.

Apesar do curto periodo amostral disponivel, a
taxa de inflagdo implicita nos precos das obriga-
¢cOes indexadas, que representa uma expectativa
média para um periodo de dez anos, parece com-
portar-se como um “indicador avancado” para a
taxa de inflagdo homologa corrente. O gréafico 2.3
compara a evolucgdo, nos Ultimos dois anos, da
taxa de inflagdo homéloga em Franca, com as ex-
pectativas de inflagcdo implicitas nas obrigaces in-
dexadas francesas. Efectivamente, verifica-se que
as ultimas anteciparam, com uma relativa antece-
déncia, a subida recente da taxa de inflacao.

3. INDICADORES DE INCERTEZA

Os prec¢os dos activos financeiros, como vimos
na seccao 2, fornecem informacao sobre a trajecto-
ria futura esperada pelos investidores para deter-
minadas variaveis macro-econémicas, nomeada-
mente os niveis da actividade econdmica e da in-
flagdo. Em concreto, a andlise ao longo do tempo
da evolucéo das taxas de juro nominais evidencia
COMO 0s agentes revéem as suas expectativas sobre
0s niveis futuros para aquelas variaveis. Contudo,
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Grafico 2.3
TAXA DE INFLACAO OBSERVADA
E TAXA DE INFLACAO IMPLICITA
Proxy para a area do euro
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0s precos dos activos financeiros apenas permitem
inferir qual o valor médio esperado para o nivel
das variaveis macro-econémicas e nao fornecem
indicacOes sobre o grau de incerteza que o merca-
do atribui a estas expectativas. Em termos mate-
maticos o grau de incerteza associado a uma varia-
vel aleatéria € medido pelos momentos de ordem
superior a um, nomeadamente o segundo, o tercei-
ro e o quarto momentos*?, Uma vez que as condi-
¢des econdmicas se alteram ao longo do tempo de
forma aleatdria, é provavel que a incerteza avalia-
da pelo mercado relativamente a inflagdo futura e
a actividade econémica também varie. Além disso,
€ de esperar que, em determinadas circunstancias,
os investidores atribuam a diferentes cenarios pro-
babilidades diferenciadas, o que pode fazer com
gue as distribuicdes de probabilidade implicitas
para os varios precos futuros possam ser multimo-
dais ou assimétricas. O célculo de indicadores de
incerteza torna-se, nestas circunstancias, particu-
larmente revelador do sentimento geral dos mer-
cados.

Devido as suas caracteristicas prospectivas rela-
tivamente ao prego do activo subjacente, os precos

(12) © segundo momento centrado de uma variavel aleatéria define
o grau de dispersdo das observagdes em torno da média, o ter-
ceiro momento define o grau de assimetria da distribuicao das
observacdes (também designado por Skewness) e o quarto mo-
mento define o grau de achatamento (também designado por
Kurtosis).

dos derivados contém intrinsecamente informa-
¢Oes relacionadas com diversos aspectos de incer-
teza. Por exemplo, as opcOes sobre obrigacfes de
divida publica de longo prazo podem ser Uteis
para aferir o grau de incerteza associado a evolu-
¢do futura das taxas de rendibilidade dessas obri-
gacoes.

Se a taxa de rendibilidade de uma obrigacédo de
longo prazo pode ser decomposta em taxa de juro
real ex ante, expectativas de inflacdo média até ao
vencimento e uma componente relacionada com
diversos prémios de risco, qualquer medida de in-
certeza extraida dos precos das opgbes sobre obri-
gacdes devera também reflectir a incerteza associa-
da a estas componentes. Porém, ndo existe consen-
so sobre a forma de separar a incerteza relaciona-
da com as expectativas de inflagdo da incerteza as-
sociada a trajectdria das taxas de juro reais ou dos
prémios de risco. O facto de as expectativas relaci-
onadas com estas componentes afectarem a fixa-
¢do de precos dos derivados das obrigacdes de
longo prazo exige por isso que se assumam deter-
minadas hip6teses simplificadoras relativamente a
estes factores, quando se pretende extrair e inter-
pretar a informacao prospectiva.

3.1 Principais conceitos

Os precos dos derivados financeiros (contratos
a prazo, futuros e opcgdes) reflectem as expectati-
vas dos agentes econémicos acerca da evolugao fu-
tura dos precos dos activos subjacentes. No entan-
to, se os contratos a prazo e os futuros fornecem
apenas informacao sobre os valores esperados dos
precos dos activos subjacentes, ja os prémios das
opcdes permitem estimar a probabilidade atribui-
da pelo mercado aos diversos precos possiveis dos
activos subjacentes.

Neste sentido, os precos das op¢bes contém in-
formacao relevante para as institui¢cdes financeiras
e para o sector privado em geral. Esta informacao
¢ também potencialmente util para as autoridades
monetarias, nomeadamente para a construcdo de
indicadores de incerteza, para a avaliagdo do im-
pacto das medidas de politica monetaria e para a
detecc@o de anomalias no funcionamento dos mer-
cados financeiros, assuntos que tém vindo a mere-
cer atengdo crescente da literatura.
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Para calcular um indicador de incerteza asso-
ciado a um activo financeiro, vai considerar-se a
valorizacdo no periodo t de uma opc¢édo de compra
europeia® com data de exercicio T. Num mundo
de agentes neutrais ao risco, o pre¢co de uma opgao
(prémio) é obtido calculando o valor esperado do
seu rendimento, descontado a taxa de juro sem ris-
co, em relacdo a medida de probabilidade neutral
ao risco. Seja St 0 preco do activo subjacente no
momento T, e X o preco de exercicio da opgédo eu-
ropeia, o pre¢o de uma opgao call em t € dado por:

C(X)=e‘i“”}max[ST —X,0]q,(S;)ds,, (3.1
0

onde =T —t e q(S;) é a funcdo densidade de
probabilidade (FDP) neutral ao risco do preco do
activo S;, condicionada ao seu prego corrente. Di-
ferenciando (3.1) em ordem ao pre¢o de exercicio
obtemos:

9 gin 1—} (S, )ds (3.2)
X J B> ) '
ou seja:
aC iy T
L+ e =P, [S; =X]. (3.3)

Obtém-se assim a funcao distribuicdo do preco
futuro do activo subjacente. A funcdo densidade
de probabilidade com neutralidade face ao risco
deduz-se através da diferenciacdo de (3.2) em or-
dem ao prego de exercicio:

9°C(X)

X) =gt —222
q(X) 2

(3.4

(13)Uma opcéo atribui ao comprador o direito, e ndo a obrigacéo,
de realizar uma determinada transacgdo financeira no futuro a
um preco pré-especificado, mediante o pagamento de um pré-
mio ao vendedor da opg&o (uma opgéo call d& o direito de com-
prar enquanto uma op¢éo put da o direito de vender). O prego
pré-especificado para a transaccao futura é designado por pre-
¢o de exercicio e a data na qual, ou até a qual, a opgdo pode ser
exercida designa-se por data de vencimento. As opgOes euro-
peias s6 podem ser exercidas na data de vencimento, enquanto
gue as opcOes americanas podem ser exercidas em qualquer
momento até essa data. Uma opcéo pode ser designada de di-
versas formas quanto aos resultados que proporciona. Assim,
uma opc¢do encontra-se in-the-money quando sendo imediata-
mente exercida origina um ganho ao seu detentor. Ao invés, se
0 exercicio imediato da opgéo der lugar a um resultado negati-
vo, diz-se que a opgao esta out-of-the-money. Se o resultado ge-
rado pelo exercicio imediato da opgéo for nulo diz-se que esta
at-the-money.

E esta funcdo de densidade de probabilidade
gque constitui a medida da incerteza associada a
uma dada expectativa média futura. De seguida
vao passar-se em revista os varios métodos de esti-
macao desta funcéo.

3.2 Técnicas de extraccdo das FDP através dos pre¢os
das op¢Oes sobre taxas de juro

Os métodos existentes para a extraccdo das
FDP a partir dos prémios de op¢bes sobre activos
financeiros podem ser agrupados em quatro clas-
ses. Na primeira classe de métodos, a FDP é esti-
mada ndo parametricamente, isto é, sem se impor
qualquer tipo de especificagdo funcional para o
processo estocastico seguido pelo activo financeiro
subjacente, para a funcdo prémio da opcao, para a
volatilidade implicita ou para a FDP.

Na segunda classe de métodos, especifica-se
uma forma funcional da FDP ou uma forma funci-
onal do processo estocastico seguido pelo activo
subjacente. No caso da escolha ter recaido sobre a
forma funcional do processo estocastico é necessa-
rio derivar a FDP implicita nesse processo estocas-
tico. Os parametros da FDP, quer ela tenha sido
derivada ou especificada directamente, séo estima-
dos através da minimizacdo duma funcéo de dis-
tancia entre os prémios observados e os prémios
tedricos gerados pela forma funcional considera-
da.

Na terceira classe de métodos, estima-se, num
primeiro passo, uma determinada densidade como
candidata a FDP, comegando-se usualmente com
uma funcéo densidade de formato simples. A FDP
é depois reestimada como sendo a densidade que
satisfaz simultaneamente duas condigdes: (i) mini-
miza a distancia em relacdo a densidade estimada
no primeiro passo e (ii) minimiza a distancia em
relacdo aos prémios observados.

Na quarta classe de métodos a FDP é obtida di-
rectamente a partir de uma especificacdo parame-
trica da fungdo prémio da opc¢do de compra (ou da
funcdo prémio da opcédo de venda) ou ainda a par-
tir da volatilidade implicita nas opgdes.

Na sequéncia alias do que tem sido proposto na
literatura sobre esta questdo, nos estudos empiri-
cos desenvolvidos tem-se optado frequentemente
pela segunda categoria de métodos, especificando
0 processo estocastico seguido pelo activo subja-
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cente e induzindo a respectiva FDP implicita nesse
processo estocastico. Os parametros da FDP sdo
estimados através da minimizacédo de uma funcéo
de distancia entre os prémios das op¢des observa-
dos e os prémios tedricos gerados pela forma fun-
cional (directa ou indirectamente) especificada
para a FDP.

A forma funcional mais utilizada para FDP tem
sido a mistura de varias distribuicbes log-
normais. No caso de uma opgéo do tipo euro-
peu e de uma mistura de duas distribuices tem-se
0 seguinte problema de optimizagéo:

N R 2 N 5
M S[E00)-ci] + 3 [Px,m)-pe ]+
1 1 2 (35)
+,1[9e "R g (1- )" —E’i“’ST}
onde:

* é(x,- ,r) =e_iwrj(9q(/’t1’01;ST) + (1_9)q(ﬂ2'02;ST))

(36)
G -x ). (G=12)
. ﬁ(xjyf):e—il_,rj'(eq(ﬂl,al;ST)+(1—6)q(uz,az;ST))
(3.7)
(Xj — S )dST '

= 1 é um coeficiente de penalizacao,

< N é 0 numero de prémios observados para as
op¢bes de compra e opgbes de venda,

- (A:(Xj ,r) eP X, ,r) sdo 0s prémios teodricos das
opc¢bes de compra e venda para os diferentes
precos de exercicio X; e uma dada maturidade
T,

- Cf e Pjoséo 0s prémios observados para esses
precos de exercicio das opg¢des de compra e
venda,

_(lnsT—ﬂj)z
. q(ﬂ.,o.,ST)=;.e 2 (3.8)
o S; /0,21
isto §, Q(ﬂj 0, ,ST) ¢ a funcdo densidade log-
normal para os prémios call e put da opcao, onde
0s parametros u, e u, sédo as médias das distribui-
¢Oes normais correspondentes e o, € o, Sd0 as res-

pectivas variancias e, finalmente,

(14) Veja-se, por exemplo, Bahra (1997), Melick e Thomas (1997) e
Sdderlind e Svensson (1997).

= 0e(1-0) é o peso atribuido a cada uma das
distribuicoes.

As duas primeiras parcelas da fungdo objectivo
sdo a soma dos quadrados dos desvios entre 0s
prémios observados e os prémios estimados das
opcdes de compra e das opcbes de venda. A ulti-
ma parcela da func¢do objectivo traduz o quadrado
da diferenca entre a média estimada da distribui-
¢cdo e o prego do futuro. Do ponto vista teorico, a
média da distribuicio devera ser igual ao preco do
futuro, pelo que A > 0traduz o coeficiente de pena-
lizagdo para o afastamento entre as duas medidas.
No caso em que A=0, a penalizagdo é nula, en-
guanto que no caso em que A é muito grande
(A4 - ) tal sera equivalente a considerar um pro-
blema de optimizacdo condicionada, com a restri-
¢do de igualdade entre a média da distribuicdo e o
preco do futuro.

Fixado um valor para 4, sempre que existe um
numero suficientemente grande de precos de com-
pra e de venda com prazos até ao vencimento
idénticos, observados simultaneamente mas com
precos de exercicio diferentes, os parametros da
equacao (3.8), assim como 6 (no caso de 4> 0), po-
dem ser determinados pela minimiza¢do da ex-
pressédo (3.5). Em linha com a pratica corrente nou-
tros bancos centrais, nomeadamente no Banco de
Inglaterra e no Banco de Italia, a especificagdo con-
siderada pelo Banco de Portugal é uma mistura de
duas distribui¢des log-normais®® e o parametro de
penalizacdo foi fixado em 1.

Uma op¢ao do tipo americano da ao seu deten-
tor a possibilidade de a exercer a qualquer mo-
mento até a maturidade. Assim, os prémio das op-
¢des de compra e venda teéricos sdo funcdo de
dois limites: um inferior e outro superior. O limite
inferior € igual ao valor da opcao europeia, isto &,
no caso da opc¢do americana s ser exercida na ma-
turidade. O limite superior é igual ao valor da op-
¢do europeia no caso da maturidade corresponder
ao momento presente, isto €, o que seu detentor re-

(15)Em Adé&o, Cassola e Luis (1998) concluiu-se que a estimagdo
das funcOes densidade através da combinacdo de duas distri-
bui¢des log-normais oferece vantagens em relagdo aos métodos
alternativos, uma vez que permite obter FDP simultaneamente
flexiveis — funcbes densidade assimétricas, com diversos
graus de achatamento e/ou com mais de uma moda — e con-
sentaneas com os dados empiricos observados.
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cebe por exercer imediatamente a sua opg¢do. As
equac0es (3.6) e (3.7) sdo substituidas por:

e(x,,7)=w,c%(X,,7) +(1-w,)C'(X,,7)
c3(X,,7)=maxe 'S, —X. f(@q(ul,ol,s )+
+(1—0)q(/42,02;ST))(S —X, )ds, )
3.9)

f(GQ(ul,Ol,S )+

of (XJ. ,r) =max|e™'S, —

+(1-0)q(g,,0,:5;))(s; —xj)dsT)

B(x,. 1) =w,P*(X,,7)+(1-w, P' (X, 7)
(X r) max| X, —e *"S_, f(eq(ﬂl,al,ST)+
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No ponto seguinte calculam-se as FDP para a
taxa de juro de longo prazo da area do euro. Uma
vez que as opcOes sobre taxas de juro de longo
prazo na area do euro sdo do tipo americano, as
expressdes utilizadas foram as (3.9) e (3.10).

3.3 Célculo de FDP para a taxa de juro de longo prazo
da area do euro

No grafico 3.1 encontram-se representadas
duas FDP da taxa de juro de longo prazo da area
do euro. Como proxy para esta taxa considera-se a
taxa de rendibilidade das obrigacdes de divida pu-
blica alema a 10 anos. Dado que os contratos de
opcdes e de futuros com maior liquidez na area do
euro sdo os relativos aos bunds9), estes devem, em
principio, reflectir as expectativas dos investidores

Grafico 3.1
FDP PARA DEZEMBRO DE 2000 DA TAXA
DE JURO A 10 ANOS NA ZONA DO EURO
EM 19 E 22 DE JUNHO DE 2000
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sobre o nivel da taxa de juro de longo prazo da
area do euro®”, As datas em confronto sdo 19 de
Junho e 22 de Junho de 2000. O objectivo ¢é analisar
0 impacto da decisdo dos paises da Organizacao
dos Paises Produtores de Petrdleo (OPEP), em 21
de Junho, de aumentar a producédo de crude, por
forma a conter a subida do preco do petréleo ob-
servada nos meses precedentes.

(16) Os contratos de derivados sobre obrigacfes de divida publica
alema (Bund) sdo transaccionados na bolsa de derivados
EUREX. O activo subjacente as opg¢des é um contrato de futu-
ros que é transaccionado no mesmo mercado. Por sua vez, o ac-
tivo subjacente ao contrato de futuros é um instrumento de
divida publica de longo prazo emitido pelo governo Federal
Alemao, com um prazo residual para a maturidade entre 8.5 a
10.5 anos e um cupédo anual de 6 por cento. As op¢oes sobre fu-
turos do Bund sdo do tipo americano, podendo ser exercidas
em qualquer momento até a data de vencimento. Os prazos de
vencimento coincidem com os meses de vencimento do contra-
to de futuros subjacente, os quais compreendem o ciclo de
Marco, Junho, Setembro e Dezembro. O Gltimo dia de negocia-
¢do do contrato é o 10° dia Gtil do més em que o contrato se
vence.

(17) As FDP foram inicialmente estimadas para precos das obriga-
¢Bes de longo prazo alemas e ndo para as taxas de juro. Os pre-
¢os das obrigagGes assim obtidos foram convertidos em taxas
de juro utilizando a obrigacdo com a entrega mais barata no dia
da estimacdo (ou seja, quando os pregos das opg¢des sdo obser-
vados). A FDP associada aos pregos das obrigacoes foi transfor-
mada na FDP associada as taxas de juro utilizando a primeira
derivada do preco em ordem a taxa de juro, de acordo com a
férmula normal da mudanca da variavel.
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Quadro 3.1

ESTATISTICAS DAS EXPECTATIVAS PARA A
TAXA DE JURO DE LONGO PRAZO

Horizonte de Dezembro de 2000

Em percentagem

19 Junho 2000 22 Junho 2000
Média ............. 5.01 5.11
Moda.............. 4,97 5.11
Mediana ........... 5.00 511
Desvio-padréo. .. ... 0.37 0.42

As funcgBes de densidade de probabilidade esti-
madas para 19 de Junho e 22 de Junho mostram
gue a reaccgdo dos investidores ao choque foi signi-
ficativa, mas no sentido inverso ao pretendido.
Efectivamente, registou-se um forte deslocamento
da massa de probabilidade para a direita, o que
significa que os investidores reviram em alta, e
ndo em baixa, as suas expectativas em relacdo ao
nivel da taxa de juro de longo prazo que prevale-
cerd em Dezembro na &rea do euro. O valor mais
provavel para a taxa de juro a 10 anos no final do
ano (medido pela moda da distribuicdo) sofreu
um acréscimo de cerca de 14 p.b., passando de 4.97
por cento em 19 de Junho para 5.11 por cento em
22 de Junho (Quadro 3.1). A revisdo em alta das
expectativas foi acompanhada de um aumento da
incerteza, como atesta a configuragdo mais alonga-
da da FDP em 29 de Junho. Quer em 19, quer em
22 de Junho, as FDP séo assimétricas positivas, ou
seja, 0s investidores atribuem uma maior probabi-
lidade a que a taxa de juro de longo prazo em De-
zembro de 2000 seja superior & moda da distribui-
¢do do que fique aquém desta.

3.4 Extraccdo de FDP para as expectativas de inflacédo

A medida do grau de incerteza associado a
uma taxa de juro de longo prazo sera, no entanto,
mais reveladora, se puder ser desagregada nas
suas varias componentes, a saber, a incerteza rela-
tivamente a taxa de juro real, as expectativas para
a taxa de inflagdo e ao prémio de risco. Este traba-
Iho explora a possibilidade de extracgéo de indica-
dores de incerteza associados as expectativas de

inflacdo através de uma metodologia semelhante a
sugerida em Soderlind e Svensson (1997).

Se existissem n precos de opcdes sobre taxas de
juro quer reais quer nominais, com vencimento T,
estes precos poderiam ser usados, sob determina-
das hipoteses, para extrair as funcdes de densida-
de de probabilidade neutras ao risco implicitas
para as expectativas de inflacdo futura. Nao exis-
tindo produtos derivados sobre expectativas de in-
flacdo futura ou sobre taxas de juro reais pode,
ainda assim, conjecturar-se sobre a forma como os
investidores definiriam as suas expectativas, caso
eles existissem.

Considere-se a equacdo de Fisher, referindo-a
ndo ao momento actual t, mas ao momento de
vencimento das opc¢des, T:

brm =Frm T E; (”T,m) + /IT,m ' (3.11)
sendo i, ataxa de juro nominal em T para o pra-
zo m (a data de vencimento da obrigagdo implicita
na opg¢do que sera T+m), r; —a taxa de juro real em
T esperada no periodo entre T e T+m, E; (”T,m) a
taxa de inflagdo esperada em T e para 0 mesmo
periodo e 4., uma medida dos prémios associa-
dos aos varios riscos envolvidos neste investimen-
to.

Em relacdo ao prémio de risco 4, (que repre-
senta o efeito consolidado do prémio de liquidez e
de inflagdo), assume-se que a dimenséo é reduzi-
da. Mesmo que ndo o seja, ndo se admite que te-
nha uma grande variabilidade no tempo
(MT,m zO), pelo que a analise comparada para
momentos de tempo diferentes mantém-se valida.
Nesta hipotese, a taxa de juro nominal é decom-
posta em duas componentes: a taxa de juro real e a
expectativa sobre a inflacdo futura, ou seja:
It =l TE; (nT,m )

Se a taxa de juro real e as expectativas de infla-
¢do forem duas variaveis independentes entdo po-
de-se extrair as expectativas inflacionistas a partir
da informacdo sobre as taxas de juro nominais e
reais. A hipétese da covariancia condicional nula
entre as duas variaveis é equivalente a conside-
rar-se que a variancia condicional de r e a cova-
ridncia condicional entre i e r sdo estatisticamente
iguais. As duas variaveis, na amostra considerada
(Gltimas 100 observagdes), tiveram um comporta-
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mento semelhante e a diferenca entre elas ndo pa-
rece significativa.

Admitindo-se que:

fim ™ N (rt,m ’at,r)’ (3.12)
onder,,, € a taxa real observada no momento pre-
sente te o, € a variancia der; condicional a in-
formacdo disponivel em t. Considerando-se tam-
bém que a FDP da taxa de juro nominal é o resul-
tado da combinagdo de duas distribui¢bes nor-
mais:

i~0.N(uy,0,)+(1-60).N(u,,0,). (313)

Entdo, dada a hipdtese de independéncia entre a
taxa de juro real e as expectativas de inflacdo, a
FDP das expectativas de inflacdo é igualmente o
resultado da combinacdo linear de duas distribui-
¢des normais:

E, (nT,m) ~ 6. N(:“Jj “lim Oy _Ut,r) +

+(1-6).N (luzi “lim1 Ogi = 0y, ) (3.14)

Note-se que (3.14) estabelece um modelo para o
primeiro momento da distribui¢do de probabilida-
de da inflagdo futura E; (nT‘m) implicita no com-
portamento dos mercados financeiros. Ndo se tra-
ta, portanto, de um modelo para distribui¢do da
propria taxa de inflagdo =z, . A relevancia de
(3.14) decorre de ser razoavel admitir que existe
uma associagdo estreita entre a FDP da expectativa
de inflacdo e a FDP da inflagdo propriamente dita.

Na prética, na construcdo da FDP das expectati-
vas de inflacdo da area do euro assume-se que a
rendibilidade das obrigacdes bund representam
uma proxy para a taxa de juro nominal da area do
euro e a rendibilidade das obrigacdes indexadas
francesas representam uma proxy para a taxa de
juro real da area do euro. Assim, a distribuicdo de
probabilidade da juro nominal foi obtida a partir
das opc¢des bund, de acordo com o descrito na sec-
¢do anterior. Por sua vez, os parametros da distri-
buicdo da taxa de juro real foram obtidos a partir
de dados histéricos da taxa de juro real implicita
nas obrigacBes indexadas francesas. Para evitar
problemas de comparabilidade resultantes de alte-

Graéfico 3.2
ESTIMATIVAS EM 19 E 22 DE JUNHO DE 2000
DA FDP DAS EXPECTATIVAS DE INFLACAO
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ragdes no spread entre as taxas longas francesas e
alemas, os valores observados das taxas reais fo-
ram previamente corrigidos adicionado-lhes o
spread entre taxas nominais francesas e alemas.

No grafico 3.2 apresentam-se as previsoes reali-
zadas antes (19 de Junho) e depois (22 de Junho)
da reunido da OPEP relativas & FDP das expectati-
vas que em Dezembro de 2000 existirdo sobre a
taxa de inflagdo média na area do EURO para o
periodo de 2001 a 2010. O objectivo agora ¢ anali-
sar em que medida a alteracdo da incerteza asso-
ciada as expectativas da taxa de juro nominal de
longo prazo ficou ou ndo a dever-se a uma altera-
¢do da incerteza associada as expectativas inflacio-
nistas nesse periodo.

A alteracdo das estimativas de FDP das expec-
tativas inflacionistas mostram que a reaccdo dos
investidores ao choque foi significativa, mas no
sentido inverso ao esperado. Registou-se um des-
locamento da massa de probabilidade das FDP das
expectativas inflacionistas para a direita, o que
significa que os investidores reviram em alta, e
ndo em baixa, as suas expectativas de inflacdo. O
valor mais provavel para a taxa de inflagdo média
esperada para o decénio com inicio em Janeiro de
2001 (medido pela moda da distribui¢édo) sofreu
um acréscimo de cerca de 10 p.b., passando de 1.50
por cento em 19 de Junho para 1.60 por cento em
22 de Junho (Quadro 3.2).
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Quadro 3.2

ESTATISTICAS DAS EXPECTATIVAS
DE INFLACAO

Horizonte de Dezembro de 2000

Em percentagem

19 Junho 2000 22 Junho 2000
Média.............. 1.48 1.59
Moda.............. 1.50 1.60
Mediana ........... 1.50 1.60
Desvio-padréo . ... .. 0.14 0.14

Comparando a informacdo do Quadro 3.1 com
a do Quadro 3.2 constata-se que a revisdo de 14
p.b. do valor mais provavel da taxa de juro de lon-
go prazo da area do euro em Dezembro de 2000
pode ser explicada pela revisdo de 10 p.b. nas ex-
pectativas de inflagdo. Em suma, a analise das FDP
das expectativas inflacionistas confirma a anélise
feita na sec¢do anterior, ou seja, a decisdo dos pai-
ses da OPEP em 21 de Junho, ndo foi considerada
suficiente para inverter a trajectoria ascendente do
preco do petrdleo, e por isso néo teve o efeito pre-
tendido nos mercados financeiros.

4. CONCLUSAO

A presente nota fez um resumo dos mais recen-
tes estudos tedricos e aplicados acerca da forma
como os precos das obrigacdes de divida publica e
seus derivados podem ser utilizados para extrair
informagdo sobre as expectativas de mercado
guanto a inflagéo futura. Ficou patente o contribu-
to dado pelas obrigagdes indexadas na construcao
de indicadores de expectativas de inflagdo. Na se-
gunda parte deste trabalho calcularam-se funcdes
de densidade de probabilidade da “expectativas
de inflacdo implicitas”. Os resultados preliminares
obtidos, apesar da fragilidade das suas hipdteses
simplificadoras, sdo encorajadores.
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O AUTO-EMPREGO SERA RESPOSTA A RIGIDEZ DO MERCADO DE TRABALHO?*

Mario Centeno**

1. INTRODUCAO

Nos altimos anos, a evolugao do auto-emprego
tem merecido grande atencdo quer no plano aca-
démico quer no plano politico. Esta atencao expli-
ca-se, em parte, pelo aumento da proporc¢do dos
trabalhadores auto-empregados registado na ulti-
ma década em varios paises, nomeadamente, na
Alemanha, Canad4, Nova Zelandia, Paises Baixos,
Portugal e Suécia (ver Quadros 1 e 2).

Tém sido avancadas diversas explicacdes para
este crescimento da taxa de auto-emprego. Tradi-
cionalmente, os economistas relacionam o cresci-
mento do auto-emprego com a deterioracdo das
condi¢Bes no mercado de trabalho. Contudo, mais
recentemente, os analistas tém vindo a salientar
outras razdes, como por exemplo: a reac¢do por
parte do mercado ao elevado nivel de tributacéo e
a excessiva rigidez dos mercados de trabalho e do
produto; as alteragdes na organizacgéo industrial; a
existéncia de novas oportunidades de emprego
nas economias da OCDE; e a existéncia de politi-
cas especiais destinadas a incentivar a entrada no
auto-emprego (para uma analise detalhada do
crescimento recente do auto-emprego, ver Manser
e Picot (1999) e OCDE (2000))®.

O presente estudo analisa 0 auto-emprego nao
agricola como uma alternativa proxima ao empre-
go assalariado e como resposta a politicas do mer-
cado de trabalho que afectam o custo de oportuni-
dade de entrar e permanecer auto-empregado,
como € o caso da legislacdo de proteccdo ao em-
prego e das contribui¢cbes obrigatérias para o siste-

*  Departamento de Estudos Econdmicos.

**  As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabili-
dade do autor e ndo coincidem necessariamente com a posi¢do
do Banco de Portugal.

ma de Seguranca Social efectuadas pelos auto-
empregados®.

Este trabalho constitui uma primeira tentativa
para avaliar a existéncia de uma interacgdo entre a
rigidez do mercado de trabalho e variaveis que
medem, de forma mais directa, o custo de estar au-
to-empregado, quando é avaliado o papel do au-
to-emprego em mercados de trabalho altamente
regulamentados. Utilizando dados para um painel
de paises da OCDE, coloca-se a questdo de saber
se diferentes variaveis de politica laboral, que afec-
tam quer a oferta quer a procura de auto-emprego,
podem explicar a evolucao recente da estrutura do
emprego nesses paises.

Os resultados obtidos indicam que a existéncia
de uma relagéo positiva entre a rigidez do merca-
do de trabalho e a percentagem de auto-emprego é
sensivel a inclusdo de outras varidveis que captam
0os custos de entrar (e permanecer) no auto-
emprego. A medicdo destes custos através do ra-

(1) A literatura existente sobre o auto-emprego salienta as caracte-
risticas socioldgicas e psicolégicas dos auto-empregados e ana-
lisa 0 seu papel na criagdo de emprego para os desempregados,
tendo a maior parte dos estudos analisado a relagéo entre as ta-
xas de desemprego e de auto-emprego. Esses estudos incluem
anélises com recurso a dados individuais e anélises com dados
agregados, como, por exemplo, as efectuadas por Evans e
Leighton (1989), Blanchflower e Meyer (1992), Meager (1992) e,
mais recentemente, Borjas (1999), Carrasco (1999) e Blanch-
flower (2000).

(2) Em alguns paises, tem existido a preocupagdo que 0s sistemas
de tributacéo e outras politicas do mercado de trabalho possam
ter encorajado o desenvolvimento de “falso” auto-emprego.
Este tipo de emprego caracteriza-se por condi¢6es de trabalho
muito préximas das dos trabalhadores assalariados, com a dife-
renca que neste caso os trabalhadores declaram-se auto-
empregados simplesmente para reduzir os seus encargos fis-
cais ou as responsabilidades dos respectivos empregadores.
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Quadro 1

TAXA DE AUTO-EMPREGO NO EMPREGO TOTAL (EXCLUINDO A AGRICULTURA)

1984 -1998

Em percentagem

1984 1989 1994 1996 1997 1998
Alemanha............. 7.55 777 8.46 8.99 9.25 9.36
Austrédlia.............. 12.45 12.87 12.54 11.82 12.87 11.79
Austria ............... 7.92 6.57 6.63 6.89 7.05 7.37
Bélgica................ 12.46 12.89 13.90 14.12 14.12 13.90
Canadd ............... 7.39 7.19 9.05 9.54 10.13 n.d.
Dinamarca ............ 7.64 6.90 6.76 7.11 6.71 6.95
Espanha .............. 17.95 17.58 18.69 18.49 18.12 17.61
Estados Unidos ........ 7.63 7.51 7.50 7.25 7.16 6.97
Finlandia.............. 6.87 8.65 9.90 10.26 10.00 10.00
Franga................ 10.50 10.47 8.80 8.51 8.58 8.17
Grécia ...t 27.26 27.18 28.03 27.48 27.00 n.d.
Irflanda. ............... 11.45 12.92 13.57 12.82 12.93 13.40
Italia.................. 21.38 22.39 22.29 22.97 22.74 22.74
Japdo ... 13.00 12.04 10.08 9.69 9.69 9.66
Noruega .............. 6.79 6.38 6.12 5.46 5.39 5.35
Nova Zelandia. ........ 13.89 14.65 15.81 15.72 15.70 16.86
Paises Baixos .......... 8.68 7.75 9.36 9.77 9.99 9.68
Portugal .............. 16.90 16.43 19.18 19.84 19.13 n.d.
ReinoUnido........... 10.22 12.37 11.99 11.75 11.71 11.40
Suécia ... 4.66 7.06 8.97 9.12 9.05 9.00
Suica ... 10.18 10.02 9.72 9.65 9.66 9.65
Fonte: OECD Employment Outlook (2000).
n.d.: Dados ndo disponiveis.

Quadro 2

CONTRIBUICAO DO AUTO-EMPREGO PARA O CRESCIMENTO DO EMPREGO TOTAL
(EXCLUINDO A AGRICULTURA) NOS ESTADOS UNIDOS, CANADA, PORTUGAL E ESPANHA

Periodo Crescimento Auto-emprego
(em milhares) em percentagem
do crescimento
Auto- Emprego total do
emprego total emprego
Portugal:
Expansdo .............. ... 1978-82 114 344 33.14
RECESSAD . . .o v 1983-85 -27 -83 32.53
EXpansdo ..., 1985-91 164 692 23.70
RECESSAD. . vt 1992-93 -176 -214 82.42
Expansdo .............. ... 1993-97 58 69 84.06
Espanha:
RECESSAD. ..ot viii 1977-85 110 -1039 -10.59
EXpansdo ..., 1985-91 384 2576 14.91
RECESSAD. . ..o v 1991-94 27 -569 -4.10
Expansdo .................... .. 1994-97 136 1042 13.05
Estados Unidos:
RECESSAD . . .\ v v 1981-82 163 -871 -18.71
EXpansdo ..., 1982-90 1199 19266 6.22
RECESSAD. ... 1990-91 177 -1075 -16.47
EXpansao ............ccoiiiiiiniinn. 1989-96 239 11839 2.02
Canada:
RECESSAD . . .\ v v v 1981-82 18 -289 -6.12
EXpansdo ...t 1982-90 231 2144 10.77
RECESSAD . .ot 1990-92 42 -290 -14.48
Expansdo ............. ... oot 1992-97 367 1089 33.70

Fonte: OECD, Quarterly Labour Force Statistics (diversas edicdes).
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cio entre as contribui¢fes para a Seguranca Social
por auto-empregado e o PIB per capita, permite en-
contrar uma relacdo néo linear entre a medida de
flexibilidade do mercado de trabalho e a percenta-
gem de auto-emprego.

O principal resultado deste estudo revela que o
aumento das contribui¢cdes para a Seguranca So-
cial dos auto-empregados reduz a capacidade da
rigidez do mercado de trabalho em explicar o au-
to-emprego. Desta forma, o papel “flexibilizador”
do auto-emprego é mais visivel em paises em que
as referidas contribui¢cbes ndo actuam como uma
barreira & entrada no auto-emprego.

Estes resultados ilustram, em parte, 0 insucesso
de algumas das andlises anteriores em relacionar o
auto-emprego e a rigidez do mercado de trabalho
e que consistiu na incapacidade de identificar o
efeito global das politicas do mercado de trabalho
sobre a estrutura do emprego. De facto, para anali-
sar o efeito total de diferentes politicas (por exem-
plo, custos relativos ao despedimento de trabalha-
dores, contribuicdes obrigatorias) e/ou resultados
(desemprego, desigualdade), os analistas devem
pensar cuidadosamente sobre a forma como o au-
to-emprego (e outras varidveis do mercado de tra-
balho) vai responder a estas politicas e/ou resulta-
dos. E muito frequente considerar-se o auto-
emprego como uma forma de sub-emprego (um
substituto préximo do desemprego), em vez de se
considerar o seu papel como um substituto proxi-
mo do emprego por conta de outrem (uma forma
alternativa de flexibilizacdo do mercado de traba-
Iho).

As implicagbes que estes resultados tém para as
decis@es de politica do mercado de trabalho sdo
bastante importantes. Considerando que as dife-
rentes politicas afectam o auto-emprego de forma
diferente, os respectivos efeitos podem ser anula-
dos, de tal forma que a omissdo de uma delas
pode levar-nos, erroneamente, a concluir que iso-
ladamente ndo tém efeito. As politicas que actuam
como uma barreira a entrada no auto-emprego po-
dem impedir as que, potencialmente, incentivam
0 auto-emprego a ter efeitos perceptiveis. Assim,
se por qualguer motivo, se tornar mais oneroso o
inicio e a explora¢do de uma actividade em nome
individual, o efeito da rigidez do mercado de tra-
balho sobre a entrada no auto-emprego sera mais
reduzido e, por conseguinte, aumentara o seu im-

pacto sobre outras variaveis do mercado de traba-
Iho, como por exemplo, a taxa de desemprego.

O artigo encontra-se organizado da seguinte
forma. A sec¢do 2 analisa a literatura sobre a flexi-
bilidade no mercado de trabalho e as determinan-
tes do auto-emprego. A sec¢do 3 apresenta a estra-
tégia empirica e a evidéncia obtida utilizando um
painel de 18 paises da OCDE. A sec¢do 4 apresenta
a concluséo.

2. AUTO-EMPREGO E PROTECCAO AO
EMPREGO

O argumento que relaciona auto-emprego com
proteccdo ao emprego ndo é novo. Grubb e Wells
(1993) apresentam evidéncia favoravel a existéncia
de uma associagdo positiva entre a taxa de auto-
emprego e um indice de proteccdo ao emprego.
Mais recentemente, a OCDE (1999) e Robson
(2000) apresentam alguma evidéncia favoravel a
esta associacdo mas, utilizando dados seccionais
para um conjunto de paises da OCDE, demons-
tram que este resultado ndo é robusto a utilizacao
de diferentes medidas de auto-emprego.

O primeiro estudo apresenta coeficientes de
correlacdo simples entre um indice de proteccdo
ao emprego e a estrutura do emprego e identifica a
tendéncia para o auto-emprego ser mais elevado
nos paises que tém regulamentacdo dos mercados
de trabalho mais rigida, enquanto que o0s racios
emprego/populacdo tém uma correlacdo negativa
com os indices de proteccdo ao emprego®. Esta as-
sociacdo positiva (possivelmente ndo linear) entre
o nivel de protec¢do ao emprego € a taxa de au-
to-emprego é apresentada no Gréfico 1, que con-
fronta a taxa de auto-emprego com o indice de
proteccdo ao emprego da OCDE (utilizando dados
do final da década de 80).

Segundo a explicacdo avancada para este resul-
tado, os empregadores tentam contornar os efeitos
da regulamentacdo sobre a contratacdo e o despe-

(3) Para o efeito foi calculado o coeficiente de correlagio de Spear-
man (S) entre o indice de protec¢do ao emprego (OCDE (1999))
e a taxa de auto-emprego. O valor obtido para S foi 0.5. Sob a
hipétese nula de independéncia entre as variaveis, a média de
S é igual a zero, o nivel de significancia obtido para o teste de
independéncia entre o indice de protec¢do ao emprego e a taxa
de auto-emprego é 0.01, o que indicia a existéncia de uma asso-
ciacdo positiva entre estas duas variaveis.
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Gréfico 1
TAXA DE AUTO-EMPREGO E iINDICE DE
PROTECQAO AO EMPREGO
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dimento de trabalhadores assalariados, através do
recurso a contratacdo externa de trabalhadores au-
to-empregados.

Para além de considerar os incentivos de procu-
ra de mao-de-obra na contratacdo de auto-empre-
gados, este argumento esta igualmente relaciona-
do com o custo de oportunidade da entrada no au-
to-emprego. Por um lado, a legisla¢do de protec-
¢do ao emprego ao reduzir os fluxos de entrada no
emprego assalariado, reduz também o custo de
oportunidade da entrada no auto-emprego, uma
vez que diminui as oportunidades de emprego as-
salariado. Contudo, por outro lado, esta reducgdo
afecta especialmente os trabalhadores que tém me-
nos éxito no mercado de trabalho e com perspecti-
vas mais reduzidas de lhes ser oferecido um em-
prego assalariado.

O impacto da legislacdo de proteccdo ao empre-
go pode, ainda, ser potenciado por outros factores
que influenciam a probabilidade de um trabalha-
dor entrar para o auto-emprego, nomeadamente
os relacionados com a formagdo do rendimento do
auto-emprego.

Outros autores (por exemplo, Pfeiffer e Reize
(2000)) argumentam que o nivel de rendimento ne-
cessario para a tomada de uma decisao a favor do
auto-emprego, depende da experiéncia anterior do
trabalhador. Contudo, esse limite é igualmente
afectado pelos sistemas fiscal e contributivo em vi-
gor no momento em que um trabalhador toma a
decisdo de entrar no auto-emprego. A existéncia

Griéfico 2
CONTRIBUICOES PARA A SEGURANCA SOCIAL
POR AUTO-EMPREGADO EM PERCENTAGEM
DO PIB PER CAPITA
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de sistemas financeiramente mais exigentes pode-
rd aumentar esse limite e actuar como uma barrei-
ra a entrada no auto-emprego, especialmente para
os trabalhadores com os niveis mais baixos de ren-
dimentos esperados.

Na aplicacdo empirica efectuada neste estudo,
sdo utilizadas as diferencas, ao longo do tempo e
entre paises, nas contribuicbes para a Seguranca
Social dos auto-empregados (em conjunto com o
grau de flexibilidade do mercado de trabalho)
para explicar as diferencas na percentagem de au-
to-emprego. A maior parte dos paises da OCDE
(especialmente os europeus) introduziu regimes
de contribuicdo obrigatéria para a Seguranca Soci-
al a partir da década de 80. Embora estes regimes
se destinassem primordialmente a segurar os tra-
balhadores auto-empregados de uma forma seme-
lhante aos trabalhadores por conta de outrem, na
pratica, introduziram uma barreira a entrada no
auto-emprego, especialmente para os trabalhado-
res com baixos niveis de rendimentos. Se o au-
to-emprego é constituido pelo denominado “falso
auto-emprego”, isso actuara como uma transferén-
cia dos encargos com as contribui¢cdes do empre-
gador para o trabalhador. Alguns paises criaram
regimes especificos para os auto-empregados, en-
guanto em outros paises os trabalhadores au-
to-empregados se encontram incluidos no regime
geral. Contudo, na maior parte dos casos, isto re-
presentou um aumento substancial das contribui-
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¢des dos auto-empregados (ver Grafico 2), uma
vez que, para impedir uma sub-declaracao de ren-
dimentos, em quase todos os casos foram defini-
dos niveis minimos de contribui¢cbes obrigatorias
independentes do nivel de actividade do trabalha-
dor (ver Schoukens (1999), para uma descricdo de-
talhada de todos os sistemas europeus)®.

3. AINTERACCAO DAS CONTRIBUICOES
PARA A SEGURANCA SOCIAL E ARIGIDEZ
DO MERCADO DE TRABALHO

A fim de estudar o efeito da rigidez do merca-
do de trabalho e das contribuic¢des para a Seguran-
¢a Social por parte dos auto-empregados sobre a
incidéncia do auto-emprego, foi estimada a se-
guinte regressao:

SEi=p.+B,LMF, +,SSC; +

1)
+B8,(LMF *SSC),, + 8. X, +u, +v, +¢,

onde SE representa a taxa de auto-emprego, LMF
o indice da flexibilidade do mercado de trabalho,
SSC as contribuicdes para a Seguranga Social dos
auto-empregados e X é um vector de outras varia-
veis explicativas. Este modelo inclui efeitos especi-
ficos dos paises (1) e temporais (v), a fim de con-
trolar o enviesamento por omissao de variaveis.

O termo da interac¢do capta possiveis ndo li-
nearidades no impacto da flexibilidade do merca-
do de trabalho e das contribuic¢des para a Seguran-
¢a Social na taxa de auto-emprego. Como referido
acima, uma vez que a primeira variavel se destina
a captar o comportamento da procura de auto-
emprego e, a segunda, o lado da oferta do merca-
do, é possivel que o impacto total destas variaveis
sobre 0 auto-emprego ndo possa ser captado se as

(4) As comparages internacionais dos sistemas de contribui¢do
para a seguranca social dos auto-empregados sdo bastante difi-
ceis de realizar. N&o s6 a base de contribuicdo difere de pais
para pais, como o conjunto de beneficios ndo é o mesmo. No
entanto, os casos portugués e espanhol sdo de mais facil com-
paracgdo, ndo s porque os valores de contribuigdo sdo defini-
das de forma semelhante, como ainda porque os sistemas
cobrem praticamente os mesmos beneficios. Em 1996, o racio
das contribuigdes minimas obrigatérias em relacdo ao salario
minimo era, em Portugal, apenas metade do observado em
Espanha. Nese ano, as contribui¢des minimas para a seguranca
social representavam 45 por cento do salario minimo em Espa-
nha e 23 por cento em Portugal.

Quadro 3

AS DETERMINANTES DA
TAXA DE AUTO-EMPREGO
18 PAISES DA OCDE 1984-1997

Variavel dependente:
Taxa de auto-emprego ndo agricola

Flexibilidade ........................... -0.023
(0.005)
Contribuicdes para a Seguranga Social . . . . . -0.186
(0.071)

Flexibilidade * Contribuicdes para a
Seguranga Social ..................... 0.019
(0.013)
Flexibilidade? .......................... 0.002
(0.0005)
Log PIB percapita ..............co.uuun. -0.136
(0.028)
Taxadedesemprego .................... -0.001
(0.0006)
F—teste....... .. 9.07
NuUmero de observagdes ................. 248

Notas:
As variaveis sdo definidas no anexo sobre os dados.
Desvios-padréo entre paréntesis.

variaveis forem incluidas isoladamente. Convém
também salientar que a o efeito da rigidez do mer-
cado de trabalho pode ser néo linear. Quando essa
rigidez se torna suficientemente importante para
uma determinada empresa, pode-se argumentar
gue a empresa ndo despede trabalhadores assala-
riados e que o auto-emprego se torna mais impor-
tante. Este comportamento implica um efeito da ri-
gidez do mercado de trabalho néo linear, pelo que,
em algumas especificacOes, foi incluida a variavel
LMF elevada ao quadrado.

Os resultados da estimacdo da equacdo (1), uti-
lizando um estimador de efeitos fixos, sdo apre-
sentados no Quadro 3®. O conjunto de variaveis
de controlo inclui a flexibilidade elevada ao qua-
drado e o termo de interaccdo com as contribui-
¢Oes para a Seguranga Social. De acordo com ou-
tros estudos sobre as determinantes do auto-
emprego, foram ainda incluidos, como varidveis

(5) Os resultados mais detalhados da estimagdo deste e de outros
modelos estdo disponiveis se solicitados ao autor.
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explicativas, o logaritmo do PIB e da taxa de de-
semprego®. Acs, Audretsch e Evans (1994) apre-
sentam evidéncia de que o PIB per capita tem um
impacto negativo e estatisticamente significativo
sobre a percentagem de auto-emprego ndo agrico-
la numa amostra de paises da OCDE. A explicacédo
avancada para este resultado é de que ao aumento
do PIB per capita se encontra associado uma redu-
¢do da remuneracdo do auto-emprego em relacdo
ao emprego assalariado. Diversos estudos também
concluiram que a taxa de desemprego se encontra
negativamente relacionada com a taxa de auto-
emprego, como é o caso de Blanchflower (2000).

Todos os coeficientes apresentados no Quadro
3 sdo significativamente diferentes de zero. Contu-
do, o resultado mais importante é o coeficiente da
interaccdo entre o indicador de flexibilidade do
mercado de trabalho e as contribuicGes para a Se-
guranga Social. O facto de ser positivo, indica que
contribuigdes para a Seguranca Social mais eleva-
das reduzem a capacidade que a rigidez do merca-
do de trabalho tem para explicar a percentagem de
auto-emprego. Para niveis suficientemente altos
de contribuic¢es, a variavel que mede a flexibilida-
de tem um impacto que deixa de ser significativa-
mente diferente de zero.

Convém igualmente salientar que o impacto da
varidvel da flexibilidade é ndo linear. Para valores
mais baixos do indicador de flexibilidade, o im-
pacto sobre a incidéncia do auto-emprego é maior.

Estes resultados sdo importantes em dois as-
pectos. Primeiro, explicam o insucesso das analises
anteriores (OCDE (1999) e Robson (2000)) em en-
contrar uma relagdo consistentemente significativa
entre a flexibilidade do mercado de trabalho e o
auto-emprego. Essas analises ndo consideraram as
ndo linearidades desta relacdo e omitiram o papel
de outras variaveis de politica que afectam a oferta
de auto-emprego. Segundo, as implicagdes desses
resultados a nivel da definicdo de politicas do
mercado de trabalho sdo bastante importantes.
Considerando que politicas diferentes afectam o
auto-emprego de formas diferentes, os respectivos
efeitos podem-se anular, de tal forma que a omis-
sdo de uma delas leva-nos, erroneamente, a con-

(6) Foram incluidas outras variaveis, que, em termos estatisticos,
demonstraram ndo ser significativas.

cluir que cada uma delas ndo tem efeito isolada-
mente. As politicas que actuam como uma barreira
a entrada no auto-emprego podem reduzir o efeito
daquelas que actuam como incentivos ao auto-
emprego.

4. CONCLUSOES

Neste estudo, é analisado o papel do au-
to-emprego como uma alternativa préxima ao em-
prego assalariado e como resposta as politicas do
mercado de trabalho que afectam o custo de opor-
tunidade de entrar e permanecer auto-empregado,
como por exemplo, a legislacdo de proteccdo ao
emprego e as contribui¢des obrigatdrias para o sis-
tema de Seguranca Social dos auto-empregados.

E apresentada evidéncia empirica para um pai-
nel de paises da OCDE que mostra que a relagdo
positiva entre a rigidez do mercado de trabalho e a
percentagem de auto-emprego é sensivel a inclu-
sdo de variaveis que captam os custos da entrada
(e da permanéncia) no auto-emprego. Medindo es-
tes custos através das contribuicGes para a Segu-
ranca Social dos auto-empregados (como uma
fraccdo do PIB per capita), é encontrada uma rela-
¢do ndo linear entre o auto-emprego e a flexibilida-
de do mercado de trabalho que é afectada pelo ni-
vel de contribuicbes pago pelo auto-emprego. Um
maior nivel de contribuicBes reduz a capacidade
da rigidez de mercado em explicar a taxa de auto-
emprego.

Estes resultados tém importantes implicagdes
para a defini¢cdo de politicas de mercado de traba-
lho. As politicas que actuam como uma barreira a
entrada no auto-emprego podem impedir as que,
potencialmente, incentivam o auto-emprego a ter
efeitos perceptiveis.

Num modelo do mercado de trabalho, no qual
as decisbes de emprego assalariado e auto-
emprego sdo simultédneas, os resultados acima
apresentados apontam para a importancia do au-
to-emprego como um canal fundamental da flexi-
bilidade do mercado de trabalho, aumentando os
fluxos do mercado e reduzindo os efeitos da legis-
lagdo de protec¢do ao emprego.
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ANEXO SOBRE OS DADOS

Os dados sobre a flexibilidade do mercado de
trabalho utilizados no presente estudo foram reti-
rados do World Competitiveness Report (WCR). Tra-
ta-se de um inquérito anual que solicita a opinido
de diversos gestores sobre, entre muitas outras
questdes, a flexibilidade que as empresas tém de
ajustar os niveis das remuneracgdes e do emprego
as realidades econémicas dos respectivos paises.
Di Tella e MacCulloch (1999) apresentam uma des-
cricdo detalhada destes dados, comparando-os
com outros indicadores sobre a flexibilidade do
mercado de trabalho. Estes autores concluem que
os dados do WCR tém um elevado grau de correla-
¢do com a medida da OCDE. Os dados também
captam a maior parte das alteracfes na legislacdo
de proteccdo ao emprego, ocorridas nos paises eu-
ropeus durante o periodo da amostra, e que sdo
descritas em Saint-Paul (1996).

O presente trabalho abrange o periodo de 1984
a 1997, que é consideravelmente mais longo do
que o utilizado em estudos anteriores. Apesar de
todas as criticas associadas a utilizacdo de dados
de um inquérito de opinido (e, portanto, subjecti-
vos), a sua utilizacdo é justificada, ndo s6 pela
maior amostra disponivel e por se tratar de dados
de painel, como também e principalmente, pela re-
levancia das questfes analisadas.

A variavel que mede a flexibilidade do merca-
do de trabalho varia entre 0 e 10, sendo mais ele-

vada para os mercados de trabalho mais flexiveis.
Trata-se da resposta dos gestores a seguinte ques-
tdo: “Qual é a flexibilidade das empresas para
ajustar a realidade econémica os padrdes de segu-
ranga no emprego e de remunerac¢do: 0 = nenhu-
ma, 10 = muita”. Esta pergunta foi alterada em
1990 e, novamente, em 1992. Contudo, a interpre-
tacéo basica e o0 objectivo da pergunta continuam a
ser 0s mesmos, 0 que da uma certa confianca na
sua utilizagdo e na interpretacédo dos resultados.

Para medir o custo da entrada e da permanén-
cia no auto-emprego é utilizado o racio das contri-
buicbes para a Seguranca Social dos auto-
empregados em relacdo ao PIB per capita. Para
construir esta variavel, o nivel das contribuicdes
totais dos auto-empregados, (Revenue Statistics,
OCDE, codigo 2300 - total das contribui¢des dos
auto-empregados), é dividido pelo namero de tra-
balhadores auto-empregados. Esta medida do ni-
vel das contribuigdes por auto-empregado, é de-
pois dividida pelo PIB per capita, para nos dar uma
medida do encargo financeiro imposto aos au-
to-empregados pelo regime de contribuigdes para
a Seguranca Social.

Em seguida, é apresentada a definicédo detalha-
da das variaveis utilizadas neste trabalho, bem
como as respectivas médias por pais (ver Quadro
1A).

Quadro 1A

MEDIAS DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS PARA 1984-1997

Flexibilidade Taxa de auto-emprego Contribui¢des para a PIB per capita Taxa desemprego
% Seguranca Social %

Alemanha........... 3.745 7.59 0.030 0.019

Austria. ............. 4.317 6.25 0.158 0.030 5.31
Bélgica.............. 3.841 10.69 0.117 0.031 11.35
Canadd ............. 6.042 8.74 0.025 0.034 9.47
Espanha............. 3.129 16.96 0.066 0.022 19.52
Estados Unidos ...... 7.045 6.97 0.053 0.041 6.02
Finlandia............ 4.708 8.44 0.053 0.029 10.55
Franga .............. 3.749 8.89 0.214 0.030 10.75
Grécia .............. 3.743 24.15 0.066 8.84
Irlanda. ............. 5.276 12.07 0.015 0.025 13.63
Italia................ 3.096 20.80 0.074 0.027 10.29
Japdo ............... 5.437 10.53 0.065 0.031 2.89
Noruega ............ 4.499 5.73 0.058 0.033 4.13
Paises Baixos ........ 4.054 8.10 0.461 0.029 6.77
Portugal. ............ 3.589 15.56 0.018 0.018 6.25
ReinoUnido......... 6.749 10.82 0.024 0.027 8.66
Suécia .............. 3.725 6.90 0.073 0.030 4.73
Suiga ... 6.976 9.27 0.076 0.037 2.40
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Amostra de 18 paises

Austria, Bélgica, Canada, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Japdo, Paises
Baixos, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica,
Reino Unido e Estados Unidos.

Definicao das variaveis

Taxa de auto-emprego

Auto-emprego ndo agricola dividido pelo em-
prego ndo agricola total: OCDE, Labour Force Statis-
tics.

Taxa de desemprego
Taxa de desemprego: OCDE, Main Economic
Indicators.

PIB per capita

Logaritmo do PIB per capita expresso em pregos
constantes de 1995 (milhdes de unidades moneta-
rias nacionais): OCDE, Main Economic Indicators.

Flexibilidade

Respostas a questdo “Qual é a flexibilidade das
empresas para ajustar a realidade econémica os
padrdes de seguranca no emprego e de remunera-
¢do: 0 = nenhuma, 10 = muita” (codigo 2.17 Flexi-
bilidade Trabalho-Custo, em 1984). Em 1990, esta
guestdo foi alterada para: “Qual é a flexibilidade
da gestdo para ajustar os niveis de emprego du-
rante periodos dificeis: 0 = pouca e 100 = muita”.
Em 1992, esta pergunta voltou a ser alterada para:
“Qual é a flexibilidade do governo para efectuar
contratacdes e despedimentos: 0 = muito limitada
e 100 = suficiente”. Informacéao extraida do World
Competitiveness Report, EMF Foundation, Genebra.

ContribuigBes para a Seguranca Social dos tra-
balhadores auto-empregados

Contribuicdes para a Seguranga Social dos au-
to-empregados divididas pelo PIB per capita:
OCDE, Revenue Statistics e OCDE, Main Economic
Indicators.
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Cronologia das principais medidas financeiras 2000

0 11 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 2/DMRCF/CR)

0 27 de Janeiro ( Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 4/DMR)

U 8 de Fevereiro (Regulamento n° 5/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 8 de Fevereiro (Regulamento n° 7/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 8 de Fevereiro (Regulamento n® 8/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 10 de Fevereiro (Regulamento n° 14/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 11 de Fevereiro (Aviso do Banco Central
Europeu 2000/C 39/04)

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 15/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 16/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

Janeiro*

Informa de que se encontra disponivel na pagina do Banco de Portugal na
INTERNET, a lista dos activos elegiveis propostos pelo Banco de Portugal
e aceites pelo Banco Central Europeu.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n°® 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracao dos Titulos de Depdsito Série B sera de 3%, para o pe-
riodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2000.

Fevereiro

Regulamenta, ao abrigo do disposto no n° 2 do artigo 5, no artigo 212, no
n° 2 do artigo 351 e na alinea b) do n° 1 do artigo 353, todos do Cddigo
dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n°® 486/99, de 13-11, o fun-
cionamento dos mercados em geral e, em especial, dos mercados de bolsa.
O presente regulamento entra em vigor no dia 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 11 e para os efeitos do dis-
posto no artigo 12 do Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo
Dec.-Lei n°486/99, de 13-11, o regime das sociedades de notacdo de risco.
O presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 4 do artigo 265 do Cédigo dos Va-
lores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n°® 486/99, de 13-11, as regras
aplicaveis as operacOes de reporte e de empréstimo de valores mobiliarios
e exceptua deste regime as operacdes realizadas pelo Banco de Portugal. O
presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 2 do artigo 5, no n° 2 do artigo 59,
no artigo 60, no n° 6 do artigo 91, no n° 5 do artigo 99, no artigo 105 e na
alinea b) do n° 1 do artigo 353, todos do Cédigo dos Valores Mobiliarios,
aprovado pelo Dec.-Lei n°® 486/99, de 13-11, a regulamentacédo aplicavel aos
sistemas centralizados de valores mobiliarios e ao registo obrigatério de
valores mobiliarios em intermediario financeiro Gnico. O presente regula-
mento entra em vigor em 1-3-2000.

Aviso do Banco Central Europeu sobre a imposi¢do de san¢des pelo ndo
cumprimento da obrigagéo de constituicdo de reservas minimas.

Estabelece, ao abrigo do disposto nos n%. 1 e 5 do artigo 260, no n°1 do ar-
tigo 264 e nos n°. 1 e 2 do artigo 273, todos do Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as normas relativas aos
sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios, independentemente de
quem seja a entidade gestora desses sistemas, e determina a adequacéo do
sistema de liquidacdo gerido pela Associagdo da Bolsa de Valores de
Lisboa até ao dia 1-9-2000. O presente regulamento entra em vigor com o
registo na CMVM das regras operacionais por que se regem 0s sistemas,
nos termos do n° 3 do artigo 6 do Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11.

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 e no n° 4 do artigo 214 do
Cdédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n® 486/99, de
13-11, o enquadramento juridico, a organizacao e o funcionamento do se-
gundo mercado gerido pela Associagdo da Bolsa de Valores de Lisboa, o
presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 17/2000, Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 do Cédigo dos Valores Mo-
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de biliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, a regulamentacao do
Fevereiro) funcionamento do mercado sem cotag6es gerido pela Associagdo da Bolsa

de Valores de Lisboa. O presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 18/2000, Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 do Cédigo dos Valores Mo-
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de biliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as disposic¢des aplica-
Fevereiro) veis ao Mercado Especial de Operagdes por Grosso(MEOG). O presente re-

gulamento entra em vigor em 1-3-2000.

0 16 de Fevereiro (Carta-Circular Estabelece que todas as instituicdes de crédito sujeitas a supervisdo do
n° 4/00/DSBDR) Banco de Portugal devem comunicar previamente os seus projectos de
aquisicdo, directa ou indirecta, de participacdes qualificadas em institui-
¢oes de crédito ou em instituicdes financeiras sediadas no estrangeiro, que
representem 10% ou mais do capital da entidade ou 2% ou mais do capital

da instituicao participante.

Maio
0 16 de Maio (Regulamento do Conselho Adopta medidas relativas a novas contribui¢cdes em activos de reserva exi-
n° 1010/2000, JOCE n° 115, Série L) gidos pelo Banco Central Europeu.
0 23 de Maio (Portaria n° 284/2000, Fixa, atento o disposto na Portaria n® 95/94, de 9-2, e ao abrigo do disposto
DR n° 119, 12 Série B) non®1doart®95e non®ldo art’ 196 do Regime Geral das Institui¢des de

Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei n® 298/92, de
31-12, o capital social minimo das sociedades gestoras de fundos de titula-
rizagdo de créditos e das sociedades de titularizagdo de créditos.

0 25 de Maio (Portaria n° 289/2000, Estabelece, ao abrigo do disposto da alinea b) do n° 1 do art® 59 do Codigo
DR n° 121, 12 Série B) dos Valores Mobiliarios, as normas relativas ao registo de valores mobilia-
rios escriturais junto do emitente. A presente Portaria entra em vigor em

1-3-2000.
0 25 de Maio (Portaria n° 290/2000, Aprova, ao abrigo do disposto na alinea a) do n° 1 do art® 59 do Cadigo dos
DR n° 121, 12 Série B) Valores Mobiliarios, o modelo do registo da emisséo de valores mobiliarios

junto do emitente, previsto no art® 43 daquele diploma. A presente Portaria
entra em vigor no dia 1-3-2000.

0 26 de Maio (Directiva do Parlamento Adopta medidas relativas ao acesso a actividade das instituicdes de crédito
Europeu e do Conselho 2000/12/CE, JOCE e ao seu exercicio. As Directivas 73/183/CEE, 77/780/CEE, 89/299/CEE,
n° 126, Série L) 89/646/CEE, 89/647/CEE, 92/30/CEE E 92/121/CEE, tais como alteradas

pelas directivas que constam da parte A do anexo V sdo revogadas, sem
prejuizo das obrigac6es dos Estados-Membros relativamente aos prazos de
transposicdo das referidas directivas que constam da parte B ao anexo V.
As remissdes para as directivas revogadas devem entender-se como sendo
feitas para a presente directiva e passam a ler-se nos termos da tabela de
correspondéncia que consta do anexo VI.

Junho
0 2 de Junho (Dec-Lei n° 101/2000, DR Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n°® 98/7/CE, do Parla-
n° 128, 12 Série A) mento e do Conselho, de 16-2, que altera a Directiva n°® 87/102/CEE, de

22-12-86, relativa a aproximacao das disposi¢des legislativas, regulamenta-
res e administrativas dos Estados membros sobre o crédito ao consumo.
Substitui os anexos n° 1 e 2 do Dec.-Lei n° 359/91, de 21-9, pelos anexos | e
I ao presente diploma.

0 26 de Junho (Regulamento da CMVM Estabelece, para efeitos do art® 26 do Dec.-Lei n° 276/94, de 02-11, com a
n° 20/2000, DR n° 145, 12 Série) redaccdo introduzida pelo Dec.-Lei n°® 323/99, de 13-08, os termos e as con-
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0 28 de Junho (Portaria n° 382/2000, DR
n° 147, 12 Série B)

0 30 de Junho (Regulamento da CMVM
n° 22/2000, DR n° 149, 12 Série Suplemento)

0 5 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 23/DMRCF/DMC)

0 7 de Julho (Regulamento (CE) n° 1478/2000
do Conselho, JOCE n° 167, Série L)

0 7 de Julho (Decisao do Conselho
n° 2000/427/CE, JOCE n° 167, Série L)

0 13 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 13/00/DSBDR)

0 15 de Julho (Dec.-Lei n° 144/2000, DR
n° 162, 12 Série A)

0 17 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 25/2000, DR n° 163, 22 Série Suplemento)

0 17 de Julho (Aviso do Ministério das
Finangas n° 11223/2000, DR n° 163, 22
Série)

0 17 de Julho (Aviso do Ministério das
Finangas n° 11224/2000, DR n° 163, 22
Série)

0 18 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 23/2000, DR n° 164, 22 Série)

di¢bes a observar na divulgacao publica de medidas de rendibilidade de
fundos de investimento mobiliario. Revoga o Regulamento n° 10/97, de
26-06.

Determina, nos termos do n° 3 do art® 1° do Dec.-Lei n° 88/94, de 02-04,
que os valores mobiliarios representativos de divida publica emitidos ao
abrigo da Resolucéo do Conselho de Ministros n°® 19-A/2000, de 02-05, se-
jam acrescentados a lista publicada através da Portaria n°® 377-A/94, de
15-06.

Regula o funcionamento do Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP),
e determina a aplicacdo ao referido mercado das regras constantes do Re-
gulamento n° 5/2000, de 23-02, que n&o contrariem o presente diploma.

Julho

Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as instituigdes suje-
itas a reservas minimas na area do euro, em 29-06-2000.

Altera o regulamento (CE) n° 2866798 relativo as taxas de conversdo entre
0 euro e as moedas dos Estados-membros que adoptam o euro. O presente
regulamento entra em vigor em 01-01-2001.

Decisdo do Conselho, nos termos do n° 2 do art® 122 do Tratado, relativa a
adopgdo da moeda Unica pela Grécia em 01-01-2001. E revogada, com efei-
tos a partir desta data, a derrogacdo concedida a Grécia no considerando 4
da Deciséo 98/317/CE.

Recomenda, na sequéncia de anterior recomendacgdo do GAFI-Grupo de
Accdo Financeira, que as instituicdes de crédito e sociedades financeiras
examinem com especial atengdo as operacdes em que as respectivas contra-
partes residem ou se encontram estabelecidas nos seguintes paises e terri-
torios: Bahamas, Cayman Islands, Cook Islands, Dominica, Filipinas, Israel,
Libano, Liechtenstein, Marshall Islands, Nauru, Niue, Panama, Rdssia, St.
Kitts and Nevis e St. Vincent and Grenadines.

Cria uma bonificagédo de juros em linhas de crédito destinadas ao financia-
mento complementar dos projectos de investimento de natureza municipal
e intermunicipal comparticipados pelo FEDER e aprovados no ambito do
Quadro Comunitario de Apoio (QCA 2000-2006) ou dos programas de ini-
ciativa comunitéria.

Estabelece um conjunto de normas especiais aplicaveis aos servicos de re-
gisto, compensacdo e liquidacdo de operagdes de compra e venda de valo-
res mobiliarios realizadas fora de mercado, prestados por entidade gestora
de mercado regulamentado.

Torna publico, de harmonia com o disposto no art. 2° do Dec.-Lei n°® 1/94,
de 04-01, que a taxa média a vigorar no més de Julho de 2000 é de
2,53672%, a qual, multiplicada pelo factor 1,10, é de 2,79039%.

Torna publico, de harmonia com o disposto na parte final do art. 1 do
Dec.-Lei n° 125/92, de 3-7, que a taxa de juro para o més de Julho de 2000,
ja multiplicada pelo factor 0,96, é de 2,43525%.

Institui, ao abrigo do disposto no n° 1 do art. 34 do Codigo dos Valores
Mobilirios, aprovado pelo Dec-Lei n° 486/99, de 13-11, o procedimento de
mediacdo voluntéria de conflitos emergentes de relagdes que envolvam va-
lores mobiliarios.
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0 19 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 24/2000, DR n° 165, 22 Série)

0 19 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/2000, DR n° 165, 12 Série B)

0O 19 de Julho (Despacho n° 14580/2000, DR
n° 165, 22 Série)

0 24 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
n° 2/2000, DR n° 169, 12 Série B)

0 25 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n°24/DMR)

0 1 de Agosto (Regulamento da CMVM,
n.° 28/2000, DR n.° 176, 22 Série)

0 2 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 25/DMRCF/DMC)

0 9 de Agosto (Portaria n.° 1197/2000, DR,
n.° 183, 22 Série)

0 10 de Agosto (Decreto-Lei n° 181/2000, DR
n° 184, 12 Série A)

0 17 de Agosto (Orientagdo do Banco
Central Europeu n° 2000/516/CE, JOCE
n° 207, Série L)

0 19 de Agosto (Regulamento da CMVM

n° 26/2000, DR n° 191, 22 Série)

0 19 de Agosto (Regulamento da CMVM

n° 27/2000, DR n° 191, 22 Série)

0 22 de Agosto (Aviso do Banco de Portugal
n° 3/2000, DR n° 193, 12 Série B)

Procede a revisdo da base regulamentar relativa a informacgéo a divulgar ao
mercado. Altera diversos artigos, adita os artigos 1-A e 1-B, e republica na
integra, com as modifica¢des introduzidas, o Regulamento n° 11/2000, de
10-02.

Estabelece, ao abrigo dos arts. 99 e 196 do Dec.-Lei n® 298/92, de 31-12 (Re-
gime Geral das Institui¢cdes de Crédito e Sociedades Financeiras), a relagao
entre os fundos proéprios das sociedades de titularizacdo de créditos e o
montante das respectivas emissdes de obrigag¢des titularizadas que estejam
nas condigBes previstas no art. 50 do Dec.-Lei n°® 453/99, de 05-11.

Autoriza, ao abrigo do disposto no n® 2 do art® 92 da Lei n° 3-B/2000, de
04-04, o Instituto de Gestdo do Crédito Publico a intervir no mercado se-
cundério de divida publica como parte em operagdes de reporte, tendo por
objecto valores mobiliarios representativos de divida publica directa do
Estado admitidos ao mercado especial de divida publica (MEDIP).

D& nova redaccéo ao primeiro travessdo da alinea c) do n° 2 da parte | do
anexo ao Aviso n° 1/93, de 19-05, publicado no DR, 22 Série, n° 133 Suple-
mento, de 08-06-1993.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n°® 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracdo dos Titulos de Depdsito Série B sera de 4,28%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 04-08-2000.

Agosto

Determina regras sobre fundos préprios, requisitos de controlo interno e
de prestacdo de informagdes &8 CMVM a que ficam sujeitas as entidades
gestoras de mercados, de sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios e
de sistemas centralizados de valores mobiliarios, assim como as sociedades
gestoras de participagdes sociais das mesmas.

Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as institui¢des su-
jeitas a reservas minimas na area do euro, em 28-07-2000.

Altera a Portaria n.° 95/94, de 9-2, estabelecendo novos montantes mini-
mos para o capital social das Caixas de Crédito Agricola Mutuo.

Altera o Dec.-Lei n° 408/91, de 17-10, que estabeleceu o0 novo regime juridi-
co das obrigacdes de caixa.

Orientacdo relativa a gestdo dos activos de reserva do Banco Central Euro-
peu pelos Bancos Centrais Nacionais e aos negdcios juridicos relativos as
operagdes relacionadas com os activos de reserva do Banco Central Euro-
peu (BCE/2000/1). A presente Orientacdo entra em vigor em 3-2-2000.

Altera os arts. 5 (defini¢do de critérios adoptados para valorizagdo dos ac-
tivos cotados) e 9 (responsabilidade da entidade gestora) do Regulamento
n° 16/99, relativo a valorizacdo dos activos integrantes do patriménio dos
fundos de investimento mobiliario e de calculo do valor da unidade de
participacdo, publicado no DR, 22 Série, n° 240, de 14-10-99.

Altera o art. 7 (Informagéo) do Regulamento n® 21/99, relativo a utilizacio
de instrumentos financeiros derivados pelos fundos de investimento mobi-
lidrio, publicado no DR, 22 Série, n°® 295, de 21-12-99.

Cria o Sistema de Débitos Directos (SDD). O presente aviso entra em vigor
no dia 1-10-2000.
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0 23 de Agosto (Regulamento da CMVM
n° 30/2000, DR n° 194, 22 Série)

0 23 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 27/DMR)

0 23 de Agosto (Regulamento da CMVM n°
29/2000, DR n° 194, 22 Série)

0 29 de Agosto (Aviso do Banco de Portugal
n° 4/2000, DR n° 199, 12 Série B)

0 5 de Setembro (Regulamento da CMVM
n° 31/2000, DR n° 205, 22 Série)

0 5 de Setembro (Portaria n® 1338/2000, DR
n° 205, 22 Série)

0 9 de Setembro (Dec.-Lei n°® 221/2000, DR
n° 209, 12 Série A)

0 9 de Setembro (Regulamento (CE)
n° 1921/2000 do Banco Central Europeu,
JOCE n° 229, Série L)

0 16 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n°5/2000, DR n° 215, 12 Série B)

0 23 de Setembro (Dec.-Lei n° 228/2000, DR
n° 221, 12 Série A)

Altera o art. 67 (representante para as relagdes com o mercado) do Regula-
mento n° 1072000, relativo a ofertas e emitentes, publicado no DR, 22 Série,
n° 45 Supl., de 23-2-2000.

D& conhecimento das alterag8es introduzidas na Instrugdo n° 1/99 (BNPP
n.1, de 15-1-99), no que diz respeito a margens de avalia¢do haircuts aplica-
das a alguns activos da Lista 1 e aos activos da Lista 2. Estas alteracfes se-
rdo aplicadas a partir de 31-8-2000.

Revoga o art. 8 e altera o0 n° 2 do art. 2 (caracteristicas de activos subjacen-
tes) bem como os arts. 4 (determinagdo do preco do activo subjacente), 6
(vicissitudes do activo subjacente), 12 (negociabilidade em mercado de bol-
sa a contado) e 13 (admissdo a negociacdo de warrants emitidos por entida-
des sujeitas a lei pessoal estrangeira) do Regulamento n° 19/99, relativo a
warrants auténomos, publicado no DR, 22 Série, n° 275, de 25-11-99.

Estabelece, ao abrigo do n° 2 do art. 3 do Dec.-Lei n® 408/91, de 17-10, com
a redaccdo que Ihe foi dada pelo Dec.-Lei n° 181/2000, de 10-08, as condi-
¢Oes de remuneragdo das obrigacBes de caixa de valor nominal inferior a
50.000 euros que sejam objecto de oferta publica de subscrigéo.

Setembro

Estabelece, para efeitos do disposto no n° 1 do art. 35 do Dec.-Lei n°276/94,
de 2-11, com a redacg¢do introduzida pelo Dec.-Lei n® 323/99, de 13-08, o re-
gime a que deve obedecer a contabilidade dos fundos de investimento mo-
bilidrio. Revoga o Regulamento n°® 95/14, de 21-12. O presente Regulamen-
to entra em vigor em 1-1-2001.

Altera, ao abrigo do disposto no art. 211 do Coédigo dos Valores Mobiliari-
0s, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as taxas sobre operacdes
realizadas fora do mercado regulamentado. Da nova redaccdo aos arts. 3 e
4 e adita um art. 5-A a Portaria n°® 313-A/2000 (22 Série) de 29-02. A presen-
te Portaria entra imediatamente em vigor, com excepcdo do referido art.
5-A, o qual entrard em vigor em 1-1-2001.

Transpde para a ordem juridica interna, apenas no que se refere aos siste-
mas de pagamento, a Directiva n® 98/26/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19-05, relativa ao caracter definitivo da liquidacdo nos siste-
mas de pagamento.

Altera os art’. 1, 3, 5, 6 e 13 do Regulamento (CE) n° 2818/98 do BCE, de
1-12-98, relativo a aplicagdo das reservas minimas obrigatérias, bem como
os art’s. 4 e 5 do Regulamento (CE) n° 2819/98 do BCE, de 1-12-98, relativo
ao balanco consolidado do sector das instituicdes financeiras monetarias. O
presente Regulamento comecara a produzir efeitos em relagdo ao periodo
de manutengdo que tiver inicio no més seguinte a publicacdo deste Regu-
lamento no Jornal Oficial. O Regulamento (CE) n° 1921/2000 do BCE foi
objecto de uma rectificagdo, publicada no JOCE n° 242, Série B.

Estabelece um conjunto de regras relativas a remuneracdo dos depésitos
com pré-aviso, a prazo, a prazo ndo mobilizaveis antecipadamente e cons-
tituidos em regime especial, de montante inferior a 10.000.0003, a que se re-
ferem as alineas b), c), d) e €) do n° 1 do art® 1 do Dec.-Lei n°® 430/91, de
02-11.

Cria o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, com o objectivo de,
entre outros, promover a coordenag¢do da actuacdo das autoridades de su-
pervisdo do sistema financeiro, e ao qual preside o Governador do Banco
de Portugal. Para além da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e
do Instituto de Seguros de Portugal, prevé-se ainda a participagdo neste
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Conselho de representantes de entidades, publicas ou privadas, em espe-
cial do Fundo de Garantia de Depésitos, do Fundo de Garantia do Crédito
Agricola Mutuo, do Sistema de Indemnizacdo aos Investidores, das entida-
des gestoras de mercados regulamentados e associagdes representativas de
quaisquer categorias de institui¢fes sujeitas a supervisao prudencial.

0 25 de Setembro (Carta-Circular do Banco Informa, na sequéncia da decisdo do Conselho do BCE que estabeleceu
de Portugal n° 29/DMR) para 2001 os dias de encerramento do TARGET e consequente encerramen-
to do SPGT, quais as datas-valor ou datas de reembolso cujas operacdes
ndo poderdo ser realizadas através do SITEME, no préximo ano 2001, in-
formando igualmente quais os dias feriados em que serdo assegurados ser-

vigos minimos.

Outubro

0 3 de Outubro (Carta- Circular do Bancode = Remete disquete contendo ficheiro com a lista de todas as institui¢des su-

Portugal n° 30/DMRCF/DMC) jeitas a reservas minimas na area do euro, em 28-9-2000.
0 13 de Outubro (Dec.-Lei n° 250/2000, DR Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n® 98/33/CE, do Parla-
n° 237, 12 Série A) mento Europeu e do Conselho, de 22-06, que alterou o art® 12 da Directiva

n° 77/780/CEE, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e
a0 seu exercicio, os art®s. 2, 5, 6, 7 e 8 e os anexos |l e Il da Directiva n®
89/647/CEE, relativa ao racio de solvabilidade das institui¢des de crédito,
e o0 art® 2 e 0 anexo Il da Directiva n° 93/6/CEE, relativa a adequacao dos
fundos proprios das empresas de investimento e das institui¢cdes de crédi-
to. D& nova redaccdo aos art®s. 81 e 82 do Regime Geral das Institui¢es de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei n® 298/92, de
31-12. Alarga o nucleo de entidades que prosseguem fins de cooperagéo
em matéria de supervisao, inclui alguns conceitos (v.g. mercado reconheci-
do), fixa coeficientes de ponderacdo para efeitos do racio de solvabilidade
(v.g. fraccdo ndo realizada do capital subscrito do Fundo Europeu de
Investimento) e altera o calculo do risco de crédito associado aos instru-
mentos derivados do mercado de balc&o.

0 16 de Outubro (Regulamento da CMVM Regulamenta alguns aspectos relativos a prospec¢ao de investidores no
n° 32/2000, DR n° 239, 22 Série) ambito das actividades de intermediacdo financeira. Altera o art® 50 e adita
os art®s. 19-A, 50-A, 50-B e 50-C, ao Regulamento n° 12/2000, de 10-02.

0 18 de Outubro (Dec.-Lei n° 263/2000, DR Transpde para o direito interno a Directiva n° 98/32/CE, do Parlamento
n° 241, 12 Série A) Europeu e do Conselho, de 22-6, que altera, especialmente em relagédo aos
créditos hipotecérios, a Directiva n° 89/647/CEE, do Conselho, relativa ao

réacio de solvabilidade das institui¢des de crédito, ficando o Banco de Por-

tugal autorizado a modificar esta regulamentacdo, de acordo com o presen-

te diploma.
0 20 de Outubro (Carta Circular do Banco Informa as institui¢Bes de crédito de que, relativamente ao calculo e confir-
de Portugal n° 31/DMR) magao das reservas minimas do SEBC, deve ser dado cumprimento ao es-

tabelecido no Regulamento (CE) n° 1921/2000, de 31-08, do BCE
(BCE/2000/8), que alterou os Regulamentos n° 2818/98, de 1-12, do BCE
(BCE/1998/15), relativo a aplicagédo de reservas minimas obrigatdrias, e n°
2819/98, de 1-12, do BCE (BCE/1998/16), relativo ao balanco consolidado
do sector das instituigdes financeiras monetarias.

0 30 de Outubro (Aviso do Banco de Define os requisitos de fundos proprios aplicaveis as institui¢es de crédito
Portugal n° 6/2000, DR n° 251, 12 Série B) e sociedades financeiras cedentes de créditos em operacdes de “titulariza-
¢d0” que, no dmbito dessas operagfes, assumam COMPromissos ou rece-
bam elementos de activo ou extrapatrimoniais. Adita os n°s. 7 e 8 a parte |

do anexo ao Aviso n°® 1/93, de 8-6.
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Cronologia das principais medidas financeiras 2000

0 6 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 7/2000, DR n.° 256, 12 Série B)

0 7 de Novembro (Portaria do Ministério
das Finangas n.° 1689/2000, DR n.° 257,
22 Série)

0 15 de Novembro (Instrucéo do Banco de
Portugal n.° 25/2000, BNBP 11/2000)

0 15 de Novembro (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 26/2000, BNBP 11/2000)

0 14 de Dezembro (Regulamento da CMVM
n.° 34/2000, DR n.° 287, 22 Série)

0 29 de Dezembro (Lei n° 30-C/2000, DR
n° 299, 12 Série A, Suplemento 2)

0 29 de Dezembro (Regulamento da CMVM
n° 35/2000, DR n° 299, 22 Série)

0 29 de Dezembro (Lei n° 30-B/2000, DR
n° 299, 12 Série A, Suplemento)

Novembro

Reduz de trés anos para dezoito meses o prazo (a partir da data do respec-
tivo vencimento) para provisionamento integral de créditos que apenas
disponham de garantia pessoal. Altera o Aviso n.° 3/95, publicado no
DR n.° 149, 22 Série.

Cria um mercado regulamentado, designado por “novo mercado”, no qual,
durante uma primeira fase, serdo negociadas ac¢des emitidas por entida-
des que demonstrem caracteristicas de elevado potencial de crescimento
ou desenvolvimento de actividades tecnologicamente inovadoras. Entre os
requisitos especificos de admissdo a negocia¢do no “novo mercado”, in-
clui-se a participacgédo articulada entre o emitente, o promotor, os titulares
de participacdes qualificadas e os criadores de mercado.

Fixa em 75 por cento o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a
aplicar nas contribuicdes relativas ao ano 2001 para o Fundo de Garantia
de Depésitos.

Fixa em 0.1 por cento a taxa contributiva de base, aplicavel ao calculo das
contribuicBes anuais, relativas a 2001, para o Fundo de Garantia de Dep0si-
tos.

Dezembro

Estabelece o quadro geral e os principios que regem o “novo mercado”.
Altera os Regulamentos da CMVM n.% 10/2000 e 11/2000, publicados no
DR n.° 45 (Suplemento), 22 Série.

Aprova o Orgamento do Estado para o ano 2001. Consagra inameras dis-
posicOes, muitas de &mbito fiscal, tendo-se procedido as respectivas altera-
¢des nos varios diplomas a que se faz referéncia, com excepcdo da alteragao
don®22doart’1leon®2e o0 & Unico do art® 33 do Codigo do Imposto
Municipal de Sisa e do Imposto sobre as Sucessdes e Doagles, aprovado
pelo Dec.-Lei n°® 41969, de 24-11-58. A presente lei entra em vigor em
1-1-2001.

Estabelece, nos termos da alinea n) do art® 9 e do art® 26 do Estatuto da
CMVM, aprovado pelo Dec.-Lei n°® 473/99, de 08-11, e da alinea b) do n° 1
do art® 353 do Cddigo dos Valores Mobiliérios, aprovado pelo Dec.-Lei n°
486799, de 13-11, as taxas devidas a Comissdo do Mercado de Valores Mo-
biliarios. Revoga o Regulamento n°® 9/2000, de 23-02. O presente Regula-
mento entra em vigor em 01-01-2001.

Aprova as Grandes Opg¢des do Plano para 2001.
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