Textos de politica e situacdo econdémica

PERSPECTIVAS DA ECONOMIA PORTUGUESA PARA 2001-2002

1. INTRODUCAO

Neste Boletim Econémico (BE) séo apresentadas
projeccBes para a economia portuguesa, para 2001
e 2002, referentes a evolugdo da actividade, princi-
pais componentes da despesa, inflacdo e saldo
conjunto das balancas corrente e de capital. Estas
projeccOes foram elaboradas pelo Banco de Portu-
gal no ambito do exercicio da Primavera do Euro-
sistema, cujos resultados para o conjunto da area
do euro foram divulgados no Boletim Mensal de
Junho do Banco Central Europeu (BCE).

As projecgdes agora apresentadas para a econo-
mia portuguesa tém por base, com excepcao de al-
gumas hipoteses especificas ao caso portugués, as
hipdteses assumidas pelo conjunto do Eurosiste-
ma. Nomeadamente, foram consideradas hipote-
ses técnicas de taxas de juro e de taxas de cambio
constantes ao longo do horizonte de projec¢do. Fo-
ram igualmente consideradas as hipoteses comuns
sobre evolucdo da economia mundial e dos pregos
internacionais das matérias-primas. Saliente-se
ainda que foi assegurado que as projec¢des para
cada uma das economias da area do euro implicita
nas projec¢des do Eurosistema para o conjunto da
area do euro foi tida em conta na elaboracédo das
projeccOes para a economia portuguesa. Deste pro-
cedimento resultou que o enquadramento externo
da economia portuguesa serd caracterizado por
um menor dinamismo, nomeadamente quando
comparado com o enquadramento subjacente ao
exercicio do Outono, realizado em Outubro de
2000, quando os sinais de abrandamento da econo-
mia mundial, em particular dos EUA, eram ainda
pouco notdrios. O crescimento da procura externa
relevante para a economia portuguesa devera
abrandar de cerca de 11 por cento em 2000 para 6.8
e 6.2 por cento, respectivamente em 2001 e 2002.
Estas hipoteses representam uma revisao em baixa

entre 1 e 1.5 pontos percentuais em ambos 0s anos
relativamente ao exercicio anterior.

Em 2001, a taxa de variagdo do PIB portugués,
em termos reais, devera situar-se no intervalo de 2
a 2% por cento, abaixo do valor de 3.2 por cento es-
timado para 2000 (ver quadro 1). Para 2002, projec-
ta-se uma estabilizacdo da taxa de crescimento do
produto a niveis semelhantes aos de 2001, a que
corresponde a um intervalo de projec¢do entre 1%
e 2%.

A evolucdo do produto projectada para 2001 re-
flecte quer uma desaceleragdo das exportacdes, de-
terminada no essencial pela evolucdo prevista
para a procura externa, quer um abrandamento da
procura interna, que devera repercutir-se numa
desaceleragdo significativa das importacgdes. Esta
ultima deverd dominar a desaceleracédo das expor-
tacBes permitindo que, j& em 2001, a procura exter-
na liquida passe a ter um contributo positivo para
o crescimento do PIB, o que acontece pela primeira
vez desde 1996.

O abrandamento da procura interna, ja eviden-
ciado em 2000, reflectird, sobretudo, uma correc-
¢do relativamente a uma trajectéria de crescimento
muito elevado observada nos anos anteriores.
Assim, 0 abrandamento no ritmo de crescimento
econémico é um elemento importante de um pro-
cesso de ajustamento gradual da economia portu-
guesa, que se traduzira numa progressiva dimi-
nuicdo do défice da balanca de mercadorias e, em
resultado, numa moderacéo do ritmo de aumento
do endividamento.

A informacdo de conjuntura ja disponivel para
0s primeiros meses de 2001 confirma, de um modo
geral, este cenario de abrandamento do crescimen-
to econdmico. O indicador coincidente da activida-
de estimado pelo Banco de Portugal apresenta
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Graéfico 1
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE
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Fonte: INE e Comisséo Europeia.

uma desaceleracdo marcada no primeiro trimestre
do ano conforme se pode verificar no grafico 1. No
entanto, é possivel que a tendéncia de desacelera-
cdo da actividade econdmica apresentada pelo in-
dicador coincidente tenha sido temporariamente
acentuada no primeiro trimestre por um conjunto

de efeitos especiais, como a pluviosidade anormal-
mente elevada que se registou nesse periodo.

No que se refere a inflacdo, no ambito do exer-
cicio da Primavera do Eurosistema projectou-se
para 2001 uma variacdo média anual do Indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
no intervalo de 3.6 a 4.1 por cento (2.8 por cento
em 2000) (ver quadro 1). No entanto, refira-se que
a actualizagdo desta projeccdo, tendo em conta a
informacao que ficou entretanto disponivel, apon-
ta para valores superiores, compreendidos no in-
tervalo entre 3.9 e 4.5 por cento (ver caixa: “A evo-
lugdo recente dos precos dos bens alimentares néo trans-
formados: implicagdes para a projec¢do da inflagdo em
2001”).

O aumento da inflacdo em 2001 reflecte trés fac-
tores principais. Em primeiro lugar, é de referir o
elevado crescimento registado nos precos de al-
guns bens alimentares, determinado no essencial
por acontecimentos que, de uma forma tempora-
ria, afectaram a evolucédo do IHPC. Com efeito, re-
flectindo o ressurgimento de noticias relacionadas
com doencas animais, em especial a BSE, e condi-
¢cdes meteoroldgicas particularmente adversas em
Portugal, a taxa de variagdo homéloga dos pregos
dos “bens alimentares ndo transformados” regis-

Quadrol

PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL
NO AMBITO DO EXERCICIO DA PRIMAVERA DE 2001 DO EUROSISTEMA

Taxas de variagdo em percentagem

Estimativa Por memoria: Projec¢do da Primavera de 2001
do Banco de Projeccdo do Outono de 2000®
Portugal

2000 2000 2001 2001 2002
Consumoprivado .. ... 2.8 [2%4;3v4] [2v%;3] [2;2%2] [1%4;,2%4]
Consumo publico ...............o i i, 3.6 3.2 1.7 1.7 1.0
Formac&o Bruta de Capital Fixo .................. 4.0 [5Y4;5%4] [2Y5;4Y5] [-1;1] [-1;3]
Procurainterna .................. ... .. ... 2.9 [3Y4;3%4] [2v%;3] [1%;2] [1¥% 2]
Exportagdes .............. i 6.9 [8Y4;8%4] [7v%;8Y%] [5v2;6%%] [5Ya;7Y4]
Procuraglobal ................. ... ... . ... ... 38 [4v4;4%4] [3%4,4%4] [2v5;3] [2v5;3%2]
IMPOrtagdes . .. ... 5.3 [8;8Y%2] [6Ya;7Y4] [3;5] [2Y4;,6Y4]
PIB . 32 [2%4;3%4] [2v5;3] [2;2v%] [1%4;,2%4]
Balanca corrente + balanca de capital (% PIB) ... ... -8.5 [-10;-9] [-9%;-8%2] [-7%4;-6] [-8Y4;-4%4]
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor .. .. 2.8 2.8 [2.9;3.3] [3.6;4.1] [2.1;3.1]

Nota: (a) Divulgada no BE de Dezembro de 2000.
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tou uma subida significativa, situando-se acima de
10 por cento nos ultimos meses. Outro factor im-
portante é a subida da inflagcdo internacional, que
se traduz numa aceleragdo dos prec¢os dos bens de
consumo. Por dltimo, mais recentemente, é de re-
ferir alguma aceleracdo dos salarios nominais, re-
flectida na contratacdo colectiva e evidente na ac-
tualizacdo do salario minimo e da tabela salarial
da funcéo publica.

Na segunda metade do ano, espera-se a atenua-
¢do do ritmo de crescimento dos pre¢os no consu-
midor em resultado da correccdo de efeitos de
base, relacionados designadamente com 0s exces-
sivos aumentos de precos de alguns bens alimen-
tares verificados no segundo semestre de 2000.
Esta evolucéo devera determinar taxas de variagdo
homologa do indice de pre¢os no consumidor, nos
primeiros meses de 2002, inferiores as verificadas
no inicio do corrente ano. Este aspecto, conjugado
com a perspectiva de reducdo do crescimento dos
precos de importagdes, subjacente nas hipdteses
do exercicio de projeccGes econémicas do Eurosis-
tema, e com uma desaceleracao dos salarios nomi-
nais, devido ao abrandamento da actividade eco-
némica, devera permitir uma diminuicéo da infla-
¢do em 2002 para valores entre 2.1 e 3.1 por cento.

2. HIPOTESES SUBJACENTES AS PROJECCOES
E EVOLUCAO DO ENQUADRAMENTO
EXTERNO DA ECONOMIA PORTUGUESA

As projecgbes para a economia portuguesa as-
sentam numa série de hipoOteses que se podem
classificar em quatro grupos distintos. Num pri-
meiro grupo, sdo de referir as hipdteses técnicas
de taxas de juro de curto prazo e de taxas de cam-
bio constantes, caracteristica fundamental das pro-
jeccdes do Eurosistema (ver Boletim Mensal do BCE
de Junho de 2000). Num segundo grupo, podem
incluir-se as hipéteses que sdo assumidas pelo
conjunto da Eurosistema e que se referem a varia-
veis como a evolucdo da economia mundial e dos
precos internacionais das principais matérias-
-primas. Num terceiro grupo, podem conside-
rar-se as hipoteses relativas a evolugédo das econo-
mias da area do euro. Relembre-se que a consis-
téncia do exercicio de projeccdes macroeconémicas
do Eurosistema assegura que a previsdo efectuada
para cada uma das economias nacionais que cons-

tituem a area do euro foi considerada na elabora-
¢do da projeccdo para a economia portuguesa. Fi-
nalmente, num quarto grupo, incluem-se as hipo-
teses sobre o comportamento de um conjunto de
variaveis especificas da economia portuguesa, cujo
comportamento é em larga medida determinado
pela politica orcamental.

Assim, a revisdo das projeccbes, que natural-
mente ocorre com um novo exercicio de previsao,
reflecte, entre outros aspectos, as alteragdes que se
produziram nestas hipéteses, bem como a nova in-
formacdo sobre a economia portuguesa que entre-
tanto ficou disponivel.

Em relacdo ao enquadramento externo da area
do euro, as projecgbes do Eurosistema admitem
um abrandamento da economia mundial em 2001
e 2002, mais pronunciado do que o assumido na
projeccdo divulgada no Boletim Mensal de Dezem-
bro de 2000 do BCE. Espera-se que a actividade
econOmica fora da area do euro registe um cresci-
mento de 3% em 2001 e de 3% em 2002, apds 5 por
cento em 2000. Estes valores contemplam um
abrandamento da economia dos EUA em 2001, se-
guido de uma recuperacdo gradual, e um fraco
crescimento da economia do Japao ao longo do pe-
riodo de projeccdo. Em relagdo aos mercados
emergentes, assume-se um abrandamento econé-
mico em 2001 e um regresso a taxas de crescimen-
to elevadas em 2002.

No que se refere a evolugdo do preco interna-
cional do petréleo, a hipotese considerada no exer-
cicio do Eurosistema tem por base a trajectéria im-
plicita nos mercados de futuros, que se traduz
numa gradual descida de precos ao longo do hori-
zonte da projeccdo (de aproximadamente 6% e 9
por cento em 2001 e 2002, respectivamente, em ter-
mos médios anuais). Deste modo, relativamente
ao exercicio anterior, verifica-se uma revisdao em
baixa dos precos assumidos para o petroleo.

De acordo com as projec¢des do Eurosistema, a
actividade econémica nos paises da area do euro,
por seu lado, devera abrandar em 2001 e 2002, de-
pois do crescimento de 3.4 por cento registado em
2000. Os intervalos de projeccdo apresentados no
Boletim Mensal do BCE de Junho de 2000 séo de
2.2-2.8 € 2.1-3.1, para 2001 e 2002, respectivamente.
Esta diminuicdo do ritmo de crescimento é expli-
cada por menores contributos das procuras tanto
interna como externa. As contas nacionais referen-
tes ao primeiro trimestre de 2001, entretanto divul-
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gadas para as principais economias da area, con-
firmam este abrandamento.

Atendendo a este enquadramento e tomando
em consideracdo o peso de cada um dos paises no
destino das exportacfes portuguesas, 0 crescimen-
to da procura externa dirigida & nossa economia
devera diminuir de um valor de cerca de 11 por
cento em 2000 para 6.8 por cento em 2001 e 6.2 por
cento em 2002. Estes resultados representam uma
revisdo em baixa de 1.4 p.p. em 2001 e de 1.2 p.p.
em 2002, relativamente ao exercicio do Outono de
2000.

Adicionalmente, as projec¢fes para Portugal ti-
veram também em consideracdo a informacao dis-
ponivel para a evolucdo das contas das adminis-
tracdes publicas, nomeadamente o Orcamento de
Estado para 2001 e o reporte do procedimento dos
défices excessivos de Fevereiro passado. Neste
contexto, assumiu-se a hipotese técnica de que o
crescimento real do consumo publico sera de 1.7
por cento em 2001 e de 1.0 por cento em 2002 (a se-
melhanca do considerado para as projeccbes apre-
sentadas no exercicio do Outono). Esta evolucao
traduz uma forte desaceleracéo face a evolucao ob-
servada no passado recente (crescimentos de 4.9 e
de 3.6 por cento em 1999 e 2000, respectivamente).
Finalmente, também a semelhanca do exercicio
anterior, assume-se a hipotese técnica de que os
precos dos combustiveis no consumidor permane-
cerdo inalterados no horizonte de projeccao, apés
0 aumento verificado em Janeiro de 2001.

Note-se que as hipoteses técnicas sobre taxas de
juro, taxas de cambio, consumo publico e precos
no consumidor dos combustiveis ndo tém o estatu-
to de previsdes para estas variaveis. A evolucao
destas variaveis dependera de decisbes de politica
econdmica que forem sendo tomadas e que o exer-
cicio do Eurosistema ndo tem por objectivo prever,
devendo as projeccdes apresentadas no quadro 1
ser encaradas como previsdes condicionais ao con-
junto de hip6teses considerado.

Grafico 2
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3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA EM 2001-02

3.1 Actividade econémica

A semelhanca da projeccdo do Outono, divul-
gada no BE de Dezembro de 2000, o cenario da
Primavera apresenta um abrandamento da econo-
mia portuguesa, mas mais acentuado agora do que
0 entdo previsto. O crescimento devera diminuir
de 3.2 por cento em 2000 para um valor no interva-
lo de 2 a 2% por cento em 2001. Para 2002, projec-
ta-se uma estabilizacdo no ritmo de crescimento
econdémico (ver gréfico 2).

A desaceleracdo da economia portuguesa em
2001 esté associada a continuacao de uma trajecto-
ria de abrandamento do consumo privado e, so-
bretudo, do investimento. A diminuicdo do cresci-
mento assumido para o consumo publico em ter-
mos reais contribuira igualmente para este perfil
de abrandamento. Esta evolugdo devera permitir
um ajustamento gradual de alguns desequilibrios
criados ao longo dos ultimos anos pelo forte cres-
cimento da procura interna. Com efeito, de acordo
com o actual cenério, dever-se-4 verificar ao longo
do periodo de projeccdo um aumento da taxa de
poupanca dos particulares e uma diminui¢cdo do
défice da balanca corrente e de capital.

A trajectéria de desaceleracdo da actividade
econdémica portuguesa tem sido confirmada pela
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informacado estatistica mais recente. Com efeito,
por um lado, apesar do crescimento em 2000 ter
sido ligeiramente superior ao estimado no anterior
exercicio®, a informacéo entretanto disponivel so-
bre a segunda metade do ano veio a revelar um
perfil acentuado de desaceleracdo intra-anual da
procura interna, em especial o investimento, e um
crescimento real das exportacdes nesse periodo
abaixo do nivel anteriormente projectado. Em se-
gundo lugar, a informacgao de conjuntura economi-
ca referente aos primeiros meses de 2001 confirma,
em linhas gerais, o cenério de abrandamento da
economia portuguesa. Refira-se, neste contexto, 0s
resultados preliminares relativos ao comércio ex-
terno e a evolugdo dos indicadores de confianca
dos agentes econémicos.

A revisdo em baixa das perspectivas de cresci-
mento relativamente as projec¢bes do Outono é
justificada, em parte, por um enquadramento ex-
terno mais desfavoravel, traduzido numa revisédo
em baixa da procura externa dirigida a economia
portuguesa, 0 que ja tinha sido identificado como
um risco no anterior exercicio de projeccdo. Na
verdade, as projeccdes do Outono de 2000 basea-
ram-se em hipoéteses sobre o crescimento mundial
elaboradas em Outubro do ano passado, quando
ainda ndo se antecipava uma desaceleracdo da
economia norte-americana tdo pronunciada.

Adicionalmente, informacédo entretanto dispo-
nibilizada determinou uma revisdo significativa
das projec¢des para varias componentes da despe-
sa relativamente ao exercicio anterior: (i) existe
agora uma avaliacdo mais desfavoravel sobre a
evolucdo das quotas de mercado das exportagdes
portuguesas®@, reflectindo o comportamento de-
cepcionante das exportacfes de mercadorias no se-
gundo semestre de 2000; (ii) o crescimento da pro-
cura interna em 2000 foi claramente inferior ao
previsto no exercicio do Outono; (iii) o investimen-
to terd sido afectado por efeitos especificos nos
primeiros meses de 2001, sendo de referir em par-
ticular as alteragdes do Imposto Automovel e as
condigdes climatéricas caracterizadas por elevados

(1) Esta revisdo ficou essencialmente a dever-se a efeitos de base.
Para maior detalhe, ver BE de Marco de 2001.

(2) Para uma andlise detalhada das exportacdes e da evolucao das
quotas de mercado veja-se o artigo sobre a economia portugue-
sa em 2000 publicado no Boletim Econémico de Margo de 2001 e
a seccdo 11.3 “Despesa e Producdo” do Relatério Anual de 2000.

Gréfico 3
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niveis de pluviosidade; (iv) as importacdes tém
vindo a revelar um menor dinamismo, em linha
com a desaceleracdo pronunciada da procura in-
terna e, em particular, das componentes da procu-
ra interna com maior contetdo importado.

3.1.1 Componentes da despesa

A projeccdo da Primavera aponta para um cres-
cimento real do consumo privado entre 2 e 2% por
cento em 2001 e entre 1% e 2% por cento em 2002,
depois de crescimentos de 2.8 por cento em 2000,
de 5.2 por cento em 1999 e de 7.2 por cento em
1998 (ver gréafico 3). Deste modo, o actual cenario
aponta para a manutencao da tendéncia de desace-
leragdo do consumo privado, embora de uma for-
ma menos marcada.

A semelhanca do verificado no ano passado, a
evolucdo do consumo privado em 2001 sera signi-
ficativamente condicionada por expectativas mais
desfavoraveis em relacdo a actividade econdmica e
pela necessidade de assegurar o crescente servico
da divida, em resultado do elevado crescimento
do grau de endividamento das familias atingido
no periodo recente. Adicionalmente, a evolucdo do
consumo em 2001 serad igualmente influenciada
por alguma desaceleracdo projectada para o rendi-
mento disponivel real, que cresceu cerca de 3.5 por
cento em 2000.

Esta desaceleragdo do rendimento disponivel
real serd consequéncia do aumento da inflacdo
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Gréfico 4
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Fonte: INE e Comissdo Europeia.

pois, em termos nominais, o rendimento disponi-
vel devera crescer a um ritmo préximo do obser-
vado em 2000. A taxa de crescimento do consumo
privado em 2001 devera ser inferior a do rendi-
mento disponivel, permitindo, & semelhanga do
ano anterior, um aumento da taxa de poupanca
dos particulares.

A informacao de conjuntura disponivel sobre o
inicio de 2001 corrobora o abrandamento do con-
sumo privado. Efectivamente, nos primeiros me-
ses do ano o nimero de veiculos ligeiros de passa-
geiros adquiridos registou uma variacdo negativa,
com particular destaque para os veiculos to-
do-o-terreno®. No que respeita a informacédo de
natureza qualitativa, quer os saldos de respostas
extremas (s.r.e.) sobre a evolucdo do volume de
vendas do comércio a retalho, quer o indicador de
confianca dos consumidores, estabilizaram, no ini-
cio do ano, em valores préoximos dos observados
no ultimo trimestre de 2000, conforme se pode ob-
servar no grafico 4. Ainda assim, situam-se em
ambos os casos a niveis consideravelmente mais
baixos que os valores médios registados em 2000.

Para 2002, em linha com a projeccéo de estabili-
zacao do crescimento real do rendimento disponi-
vel dos particulares neste ano, projecta-se um cres-

(3) Note-se que a venda de veiculos todo-o-terreno foi afectada
pela alteragdo do imposto automével em 2001.

Grafico 5
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cimento do consumo privado semelhante ao de
2001 e uma manutencéo da taxa de poupanca.

A Formacgdo Bruta de Capital Fixo devera
abrandar de forma significativa em 2001, registan-
do depois uma ligeira recuperacao em 2002. A taxa
de crescimento desta componente da despesa, que
se cifrou em 4.0 por cento em 2000, devera situ-
ar-se no intervalo de -1 a 1 por cento em 2001 e no
intervalo de -1 a 3 por cento em 2002 (ver gréafico
5).

A evolucéo projectada para o investimento em
2001 é basicamente explicada pela sua componen-
te privada, uma vez que se espera um crescimento
significativo do investimento publico em virtude
da implementacdo do Il Quadro Comunitario de
Apoio (QCA). Alias, admite-se que um conjunto
de investimentos em infra-estruturas publicas rea-
lizados por entidades classificadas fora do sector
das administracdes publicas, bem como alguns in-
vestimentos privados elegiveis para o QCA, con-
tribuam para atenuar a quebra do investimento
privado.

De facto, a evolucdo projectada para o investi-
mento privado em 2001 contempla um considera-
vel abrandamento do investimento empresarial e
uma reducdo do investimento em habitacéo, na se-
quéncia da desaceleracdo acentuada verificada no
segundo semestre de 2000. A significativa sensibi-
lidade do investimento relativamente as perspecti-
vas menos optimistas sobre a actividade econémi-

10
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Grafico 6
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ca, o elevado nivel de endividamento das empre-
sas, em resultado das elevadas taxas de investi-
mento verificadas no passado recente, e o efeito
especifico da alteracdo do imposto automével na
componente de investimento em material de trans-
porte deverdo determinar um abrandamento con-
sideravel do investimento empresarial. De igual
modo, também o forte ritmo de crescimento obser-
vado nos ultimos anos do investimento das fami-
lias em habitagdo e a pressdo dos correspondentes
encargos financeiros, aliados a um clima econémi-
co mais desfavoravel, deverdo condicionar negati-
vamente a evolucéo deste tipo de investimento. Os
ultimos nimeros disponiveis corroboram essa ten-
déncia de abrandamento do investimento em habi-
tacdo. Nomeadamente, o crédito bancario para
aquisicdo de habitacdo continuou a desacelerar no
primeiro trimestre, com a variacdo homoéloga a
passar de 20.0 para 17.3 por cento entre Dezembro
de 2000 e Margo de 2001.

Para 2002, espera-se uma evolugdo ainda nega-
tiva do investimento em habita¢do, ao mesmo tem-
po que se projecta uma pequena aceleragdo do in-
vestimento empresarial, para o que contribuira
uma evolucdo mais favoravel do investimento em
material de transporte, dissipados alguns efeitos
especiais de natureza fiscal que afectam esta com-

(4) Em Dezembro de 1999 e Marco de 2000, esta variacdo homolo-
ga tinha sido de 29.7 e 26.3 por cento, respectivamente.

ponente em 2001. Assim, o investimento privado
devera apresentar em 2002 um crescimento positi-
Vo, suficiente para determinar uma ligeira acelera-
¢do do investimento total, apesar da estabilizacao
do nivel de investimento publico admitida para
2002.

Depois de um aumento real das exportacfes de
bens e servicos de 6.9 por cento em 2000, prevé-
em-se crescimentos entre 5% e 6% por cento em 2001
e entre 5% e 7% por cento em 2002 (ver gréfico 6).

A evolucéo das exportacdes de bens e servicos
projectada para 2001 reflecte os efeitos conjugados
de trés factores principais. Em primeiro lugar, o ja
referido abrandamento da procura externa. Em se-
gundo lugar, admite-se que em 2001 e 2002 conti-
nuara a verificar-se alguma perda de quotas de
mercado, embora ndo tao intensa quanto a verifi-
cada em 2000, associada ao comportamento das
exportacdes de alguns sectores especificos, nomea-
damente do vestuério e calcado e do material de
transporte. Em terceiro lugar, a actual projeccao
incorpora a manutencdo de um forte crescimento
das exportacdes de servicos de turismo.

A trajectoria agora projectada para as exporta-
¢cOes de bens e servigos representa uma revisao em
baixa do crescimento para 2001 face ao publicado
no BE de Dezembro de 2000. Esta revisdo resulta,
por um lado, da revisdo em baixa, em 1.4 p.p., da
hipotese de crescimento da procura externa rele-
vante para a economia portuguesa em 2001. Por
outro lado, a actual projec¢do contempla uma evo-
lucdo mais desfavoravel das quotas de mercado do
gue o assumido no exercicio do Outono de 2000.

Atendendo ao esperado abrandamento da pro-
cura interna, que serd mais intenso nas componen-
tes de maior conteudo importado, como é o caso
do investimento em maquinas e material de trans-
porte, € projectada para 2001 uma desaceleracdo
das importacdes de bens e servicos. Em 2000, devi-
do a uma acentuada desaceleracdo da procura in-
terna na segunda metade do ano, o crescimento
real das importacdes de bens e servigos foi de 5.3
por cento, o que representa uma significativa revi-
sdo em baixa face ao intervalo de projeccdo de 8 a
8% por cento publicado no BE de Dezembro de
2000. De acordo com o cenario de projeccao da Pri-
mavera, 0 crescimento real das importacGes deve-
ra situar-se em valores compreendidos entre 3 e 5
por cento em 2001 e entre 2% e 6% por cento em
2002 (ver grafico 7).
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Gréfico 7
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3.1.2 Balanca corrente e de capital

O défice conjunto das balancgas corrente e de ca-
pital, em 2000, atingiu 8.5 por cento do PIB. O ce-
nario de projeccdo da Primavera aponta para uma
diminuicdo gradual desse défice, para valores
compreendidos entre 6 e 7% por cento em 2001 e
entre 4% e 8% em 2002. Esta evolucéo sera basica-
mente determinada pela reducédo do défice da ba-
lanca de bens e servigos e, em 2001, também pela
previsivel recuperacdo das transferéncias de capi-
tal provenientes da Unido Europeia, associadas a
execucdo do 111 QCA.

O menor défice da balanga de bens e servigos fi-
cara basicamente a dever-se a diminui¢do do cres-
cimento real das importacdes, que deverd mais do
que compensar 0 abrandamento previsto para as
exportacdes. Este efeito volume, ao contrario do
verificado nos anos mais recentes, deverd dar um
contributo positivo para a evolucdo do défice ex-
terno. Adicionalmente, o contributo dos termos de
troca devera igualmente tornar-se positivo, reflec-
tindo basicamente a progressiva diminui¢do assu-
mida para o preco do petréleo ao longo do hori-
zonte de previsao.

A reducédo gradual do défice da balanca corren-
te e de capital enquadra-se num inevitavel proces-
so de ajustamento da economia portuguesa, fun-
damentalmente associado a um abrandamento da
procura interna para taxas de crescimento mais

Gréfico 8
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moderadas e sustentaveis, depois do acentuado
ritmo de expansao verificado no passado recente.

3.2 Inflagdo

De acordo com as projeccbes da Primavera,
apresentadas no quadro 1, a taxa de variagdo
anual do IHPC deveria situar-se entre 3.6 e 4.1 por
cento em 2001 e entre 2.1 e 3.1 por cento em 2002
(grafico 8), o que traduz uma significativa revisao
em alta das projeccOes para a taxa de inflagdo em
2001 publicadas no BE de Dezembro de 2000. No
entanto, refira-se que a actualizacdo da projec¢do
da Primavera, tendo em conta a evolucédo ndo es-
perada em Maio do Indice Harmonizado de Pre-
¢os no Consumidor, aponta para valores superio-
res, compreendidos num intervalo entre 3.9 e 4.5
por cento (ver caixa: “A evolugdo recente dos precos
dos bens alimentares ndo transformados: implicacdes
para a projeccdo da inflagdo em 2001”).

A revisdo em alta face a projeccdo do final do
ano passado reflecte, em primeiro lugar, o signifi-
cativo crescimento dos precos de alguns bens ali-
mentares (ver grafico 9). Com efeito, & semelhanca
do que se passou nos restantes paises europeus, o
ressurgimento de noticias relacionadas com doen-
¢as animais, em especial a BSE, tera provocado um
significativo aumento dos precos de produtos
substitutos da carne bovina. No mesmo sentido, as
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Gréfico 9
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condicBes climatéricas, caracterizadas por eleva-
dos indices de pluviosidade, terdo provocado au-
mentos invulgarmente elevados de precos de ou-
tros bens alimentares.

Em segundo lugar, é de referir também que o
crescimento dos precos das importagdes na segun-
da metade de 2000 foi superior ao inicialmente
projectado, o que também tera contribuido para
uma evolucdo mais desfavoravel da inflagdo. Con-
trariamente ao que seria desejavel e ao que estava
implicito na projeccdo do final do ano anterior, a
informacao agora disponivel aponta para uma ace-
leracdo dos salarios em 2001. Este comportamento
dos salarios estaré a reflectir-se, sobretudo, na evo-
lucdo dos precos de alguns servicos. A actual ten-
sdo do mercado de trabalho — caracterizado por
um nivel muito baixo da taxa de desemprego —
tem-se traduzido em crescimentos salariais muito
fortes. Com efeito, por um lado a actualizacédo da
contratacdo colectiva do sector privado situou-se
em 3.9 por cento nos primeiros quatro meses do
ano (3.5 por cento em 2000). a actualizacdo da ta-
bela salarial das administracGes publicas situou-se
em 3.7 por cento (2.5 por cento em 2000) e o0 au-
mento do saldrio minimo nacional cifrou-se em 5.0
por cento (4.1 por cento em 2000). Por outro lado,
em 2001, a diferenga entre as remuneracoes efecti-
vamente pagas e as actualiza¢fes de tabela acorda-
das (o chamado diferencial salarial) ter-se-a conti-
nuado a manter em niveis relativamente elevados,
depois dos valores de 1.6 p.p. e 1.7 p.p. observa-

dos, respectivamente, em 1999 e 2000 para o sector
privado. Desta forma, é previsivel que as remune-
ragdes por trabalhador continuem a crescer em
2001 a um ritmo muito superior ao verificado na
area do euro (diferenciais de 2.9 p.p. em 1999 e de
3.3 p.p. em 2000), ndo sendo a diferenca justificada
por maiores ganhos de produtividade.

Apesar da revisdo em alta para 2001, a expecta-
tiva de uma correcgdo dos excessivos aumentos de
precos verificados em alguns produtos alimenta-
res desde a segunda metade do ano passado justi-
ficam a manutengdo de um perfil descendente
para a variacdo homologa de pregos ao longo do
segundo semestre de 2001, apesar de nos ultimos
meses essa correccao ainda néo ser visivel.

Para 2002, a projeccdo para a taxa de inflacéo é
explicada pela hipotese de desaceleracédo dos pre-
¢os internacionais e pela dissipacdo dos efeitos
desfasados associados a depreciagdo do euro, 0s
guais terdo contribuido para o aumento da infla-
cdo desde 20000). Adicionalmente, a projeccdo da
inflacdo para 2002 assenta numa diminuicdo das
pressdes salariais, num contexto de um perfil des-
cendente da taxa de inflagdo ao longo de 2001, em
resultado do abrandamento da actividade econo-
mica.

4. AVALIACAO DE FACTORES DE RISCO
E CONCLUSAO

Conforme referido na secc¢édo 2 deste artigo, as
projeccOes agora apresentadas sdo condicionadas
por um conjunto de hipdteses. Existe, naturalmen-
te, um conjunto importante de riscos associados a
sua possivel nédo verificacdo, que podem determi-
nar evolucdes diferentes das projectadas.

No que se refere ao conjunto de hipdteses de
evolucdo da economia internacional, o principal
factor de risco serd um crescimento menor do que
0 assumido neste exercicio de previsdo. Relem-
bre-se que as perspectivas de crescimento para
2001 tém vindo a ser sistematicamente revistas
para baixo, & medida que informacéo sobre a evo-
lucéo recente das principais economias tem vindo
a ser divulgada. A informacao estatistica disponi-
bilizada apds a data de fecho do presente exercicio

(5) O actual exercicio, como referido anteriormente, assume taxas
de cambio constantes.
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de previsdo parece sugerir como mais provavel a
verificacdo de um menor crescimento da economia
mundial do que o assumido. Em particular, uma
desaceleracdo mais acentuada e mais prolongada
da economia dos EUA constitui uma possibilidade
ndo negligenciavel, com as decorrentes repercus-
sdes nas evolucdes da economia mundial e, em re-
sultado, da economia da &rea do euro. Uma altera-
¢cdo neste sentido traduzir-se-ia necessariamente
num menor crescimento das exportacdes e do PIB
portugueses.

No que respeita as perspectivas de evolugéao fu-
tura dos pregos, é de sublinhar o comportamento
recente do euro, que se situa agora a um nivel
mais baixo do que o assumido no exercicio de pro-
jeccdo da Primavera do Eurosistema. Em resulta-
do, as perspectivas de evoluc¢do dos precos na area
do euro e em Portugal serdo agora menos favora-
veis do que as contidas no cenario da Primavera.

Conforme referido na seccéo 3.2 e na Caixa ane-
xa, a elevada volatilidade dos prec¢os dos bens ali-
mentares, em particular depois dos expressivos
aumentos verificados desde a segunda metade de
2000, constitui o principal factor de incerteza asso-
ciada a actual projeccdo para a taxa de inflagdo.
Apesar da natureza temporaria das actuais pertur-
bacdes nos precos de alguns bens alimentares,
existe contudo o risco de o actual aumento da va-
riagdo média anual dos indices de precos produzir
alguns efeitos sobre as negocia¢Bes salariais em
2002 e, em resultado, na prépria evolugao futura
da inflagdo. Seria extremamente negativo para a
economia portuguesa que tal viesse a acontecer.

O funcionamento da economia portuguesa
numa ampla area econdmica em que ha uma poli-
tica monetaria Unica implica que as negociacfes
salariais dever&@o tomar como referencial relevante
a evolucao salarial nos restantes paises da area do
euro e os diferenciais de produtividade. Numa si-
tuacdo em que os custos unitarios por unidade
produzida tém registado, em Portugal, aumentos
claramente superiores aos observados, em termos
médios, na &rea do euro, seria extremamente peri-
goso que essa trajectoria ndo fosse interrompida.
Neste contexto, é muito importante que a evolugédo
dos salarios nominais ndo seja influenciada por
aumentos da taxa de inflagdo associados a choques
de natureza temporaria, sob pena de isso se reflec-
tir numa diminui¢do das perspectivas de cresci-
mento a prazo da economia portuguesa e, conse-

gquentemente, num aumento mais acentuado da
taxa de desemprego.

As projeccdes macroecondmicas da Primavera
apresentadas neste Boletim apontam para uma
nova desaceleracdo da procura interna no ano cor-
rente, seguida de uma estabilizacdo do seu cresci-
mento em 2002. Devera igualmente registar-se
uma desaceleracdo das exportacdes de bens e ser-
vicos em 2001, seguida em 2002 de uma relativa
estabilizacdo da taxa de variacio desta componen-
te, reflectindo fundamentalmente perspectivas me-
nos favoraveis sobre o enquadramento externo da
economia portuguesa, bem como novas perdas de
quotas de mercado, embora mais moderadas do
que em 2000.

A continuacdo do abrandamento da procura in-
terna, provavelmente mais acentuado nas compo-
nentes com maior contetido importado, e a projec-
tada desaceleracdo das exportacGes determinarao
uma nova desaceleracdo das importacdes em 2001.
Em resultado, em 2001 o contributo da procura ex-
terna liquida para o crescimento do PIB devera ser
ligeiramente positivo, o que jd ndo acontece desde
1996. Em termos gerais, a evolucdo das importa-
¢des e do contributo da procura externa liquida
sera, em 2002, préxima da projectada para 2001.

Dada a quase neutralidade da procura externa
liquida para o crescimento do produto, a diminui-
¢do do contributo da procura interna conduzira a
uma taxa de crescimento do PIB que, durante o
ano corrente e em 2002, se devera situar num pata-
mar cerca de 1 p.p. mais baixo do que nos dois
anos precedentes. Este crescimento mais fraco do
produto, associado a importa¢bes menos dinami-
cas, devera favorecer a reducdo gradual das neces-
sidades liquidas de financiamento da economia
portuguesa, traduzida na diminui¢do do défice da
balanca corrente e de capital. Neste sentido, o ce-
nario da Primavera corresponde a um processo su-
ave de correccdo de desequilibrios que poderiam,
num futuro préximo, condicionar a sustentabilida-
de e a regularidade do crescimento econémico.
Desta forma, este processo de reajustamento per-
mitird reduzir o grau de vulnerabilidade perante
choques adversos, tanto de natureza especifica
como de origem externa, cuja ocorréncia pode ori-
ginar um ajustamento mais brusco do que o consi-
derado. Refira-se que uma evolucdo salarial mais
consentanea com o crescimento dos niveis de pro-
dutividade constitui uma condicao essencial para

14

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 2001



Textos de politica e situacdo econdémica

a ndo deterioracdo da competitividade das empre-
sas portuguesas, aumentando a probabilidade de
se verificar um cenario de ajustamento mais suave.

O cumprimento dos compromissos assumidos
pelo Governo no Programa de Estabilidade, que
apontam para a progressiva diminuicdo do défice
orcamental nos proximos anos, assume-se também
como um factor imprescindivel para a manutencao
de uma tendéncia de ajustamento gradual da eco-
nomia portuguesa. Caso contrario, podera vir a
ocorrer um ajustamento mais brusco do que o

apresentado nas actuais projec¢des, com 0s inevi-
taveis custos em termos de crescimento econémico
e desemprego.

Redigido em Junho de 2001, com base em valores de
um exercicio de projeccdo que utilizou informacdo até ao
dia 17 de Maio de 2001. A caixa “A evolucdo recente
dos precos dos bens alimentares ndo transformados: im-
plicacBes para a projec¢do da inflagdo em 2001 foi ela-
borada com base na informagéo disponivel em 18 de
Junho de 2001.
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A EVOLUCAO RECENTE DOS PRECOS DOS BENS ALIMENTARES NAO TRANSFORMADOS:
IMPLICACOES PARA A PROJECCAO DA INFLACAO EM 2001

O exercicio de projecgdes do Eurosistema utilizou a informagao que estava disponivel até ao dia 17 de Maio de
2001. Entretanto, novos elementos de informagao foram ficando disponiveis, cuja incorporacao levaria a altera-
¢Oes nas projecces apresentadas. Neste contexto, um especial destaque deve ser dado a divulgagao dos indices de
Pregos no Consumidor referentes ao més de Maio, de que resultaram crescimentos de precos claramente acima
dos contemplados no exercicio, sugerindo que o perfil descendente da taxa de inflagdo homdloga ao longo de 2001
podera iniciar-se mais tarde do que o inicialmente admitido e podera ndo ser tao pronunciado.

A principal razdo para o erro de projec¢do cometido em Maio prende-se com a evolucéo dos precos dos bens ali-
mentares ndo transformados®, que continuaram a registar crescimentos muito acentuados na generalidade dos
paises da area do euro. Em Maio, de acordo com o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, a taxa de varia-
cao homologa dos precos destes bens foi de 9.0 por cento no conjunto da area, tendo atingido 12.7 por cento em
Portugal, 12.6 por cento nos Paises Baixos, 10.6 por cento na Irlanda, 10.3 por cento na Alemanha, 9.7 por cento
em Franca e 9.6 por cento em Espanha. Para estes crescimentos elevadissimos contribuiram o ressurgimento de
noticias relacionadas com doencas animais —a BSE e o surto da febre aftosa — e as condi¢fes meteoroldgicas parti-
cularmente adversas verificadas em alguns paises nos ultimos meses.

Assim, o contributo das variacfes andmalas dos pregos dos bens alimentares ndo transformados para o au-
mento da taxa de variagdo homdloga do IHPC tem sido muito significativo, quer em Portugal quer no conjunto da
areadoeuro (graficos 1 e 2), com destaque para o caso portugués, por duas razdes. Em primeiro lugar, e como assi-
nalado acima, registou-se em Portugal um dos aumentos mais pronunciados dos precos dos bens alimentares ndo
transformados. Em segundo lugar, porque o peso destes bens no indice total é maior em Portugal (peso de 13.0 por
cento, que compara com 8.0 por cento no conjunto da area do euro).

A analise das flutuaces dos pregos dos bens alimentares ndo transformados deve ter em conta que estes séo ca-
racterizados por uma grande irregularidade. As variaveis explicativas incluidas nos modelos econométricos de
previsdo ndo permitem captar a evolucéo dos pregos destes bens, pelo que eles sdo uma fonte frequente de erros de

Gréfico 1
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(1) Neste agrupamento do IHPC incluem-se as seguintes componentes
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: “carne”, “peixe”, “frutas” e “produtos horticolas, batatas e tubérculos”.
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Grafico 3 Gréfico 4
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projec¢do. Nas circunstancias actuais, justifica-se que seja dada uma explicagdo sobre as hipoteses que foram as-
sumidas no exercicio e que tipo de revisao eles devem sofrer para ter em conta a informacéo disponibilizada mais
recentemente.

Devem distinguir-se dois tipos principais de perturbagdes nos precos deste tipo de bens. Num primeiro caso,
podem ter lugar perturbagdes temporarias nos niveis de precos, por exemplo em resultado de condicdes climatéri-
cas muito desfavoraveis que alteram as condic6es de oferta. Nesta situacdo, o preco de um determinado bem é afec-
tado de uma forma significativa mas, reposta a normalidade, o preco volta para niveis semelhantes aos anteriores a
perturbacdo. Numa situacdo deste tipo comeca por observar-se alguns valores anormalmente altos das taxas de
variacdo em cadeia do preco que, @ medida que o funcionamento dos mercados retoma condi¢fes normais, s&o se-
guidos por valores anormalmente negativos das taxas de variagio em cadeia. A semelhanca do ocorrido no passa-
do, este tipo de perturbacdes estara a afectar os precos das “frutas” e “produtos horticolas™ (ver gréficos 3 e 4).

Num segundo caso, encontram-se as situagdes em que se verifica um ajustamento permanente no nivel de pre-
¢os. Neste caso, 0 pre¢o do bem atinge um novo limiar, ndo revertendo para os niveis anteriores. Ou seja, numa si-
tuacdo inicial verificam-se valores muito altos das taxas de variacao em cadeia a que se seguem, ap6s atingido um
novo nivel de precos, valores normais das variagdes em cadeia. Um exemplo ilustrativo destas perturbacdes foi o
ocorrido em 1998 com os precos do “peixe”, sendo de admitir que 0 mesmo se estara a verificar presentemente, ndo
s6 com os precos do “peixe” (embora em menor escala) mas também com os precos da “carne”(gréaficos 5 e 6).

A projeccdo da Primavera apresentada no quadro 1 do texto principal deste artigo, tratou de uma forma dife-
renciada os diferentes tipos de perturbaces que afectaram a evolugédo dos precos dos bens alimentares ndo trans-
formados. Para os bens alimentares incluidos no primeiro grupo (“produtos horticolas, batatas e tubérculos” e
“frutas” ) assumiu-se que se tinha atingido um pico em Marco e que se verificaria até ao final do ano, de uma for-
ma gradual, uma reversdo para niveis de precos condizentes com condi¢des mais neutras. No caso dos pregos dos
produtos alimentares incluidos no segundo grupo (“peixe” e *“carne’”) assumiu-se que ja se teria atingido um
novo patamar, em torno do qual os pregos estabilizariam até ao final do ano, a menos de flutuacdes sazonais “nor-
mais”. A Gltima informacdo disponivel no momento da elaboracédo do exercicio de projecces da Primavera, refe-
rente & evolucéo do indice de precos dos bens alimentares ndo transformados de Abril, parecia sugerir que estas hi-
poteses eram bastante razoaveis. De facto, de Margo para Abril observou-se uma desaceleracéo de 12.0 para 10.1
por cento dos precos destes bens, em taxa homoéloga.

Contudo, a evolugéo dos pregos dos bens alimentares ndo transformados em Maio ndo confirmou a hipdtese de
jase ter atingido o méaximo, dado que a taxa de variagdo homdloga aumentou novamente para 12.7 por cento. Para
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Nota: A tendéncia foi obtida através de uma regresséo li-
near estimada para o periodo compreendido entre
Janeiro de 1995 e Outubro de 2000.

avaliar o efeito deste desajustamento das hipGteses, e ter em conta a informacéo do més de Maio, foram elaborados
dois cendrios alternativos de evolucao dos pregos dos bens alimentares néo transformados até ao final do ano.
Num primeiro cenario, admite-se uma hipdtese menos favoravel de evolucao do prego dos produtos alimenta-
res ndo transformados (cenério menos favoravel). Pode tomar-se como caso limite a situacao de que, até ao final
deste ano, ndo se verifica uma reversdo nos niveis de precos de “produtos horticolas, batatas e tubérculos” e de
“frutas”. Assim, de acordo com este cendrio, os precos destes produtos tenderiam a flutuar, com padrdes sazonais
médios, em torno dos niveis actuais. No que se refere aos bens incluidos no segundo grupo (“peixe” e “carne™),
pode acontecer que 0 ajustamento a um novo nivel de pregos ndo esteja ainda concluido, pelo que foi admitido que
se continuardo a verificar aumentos adicionais, de forma a que o0 novo patamar de estabilidade seja atingido mais
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tarde, por exemplo no final do segundo trimestre do ano. Assim, para estes bens, registar-se-ia ainda em Junho
um aumento semelhante ao observado nos meses mais recentes.

O segundo cenario considerado corresponde a incorporar na previsao a surpresa de Maio — isto é um cresci-
mento de pregos superior ao previsto - assumindo que a evolucao dos pregos até ao final do ano seria igual a con-
templada na projeccdo da Primavera (ou seja, entre Maio de 2001 e Dezembro de 2001, o crescimento de precos
dos bens alimentares ndo transformados correspondia ao valor implicito da projeccao apresentada no quadro 1 do
texto principal deste artigo).

Nos graficos 7 e 8 sdo apresentadas as consequéncias destes cenarios alternativos — cenario da projeccédo da
Primavera, cenario menos favoravel e cenario de simples incorporagdo do valor de Maio — sobre a evolugao dos ni-
veis e taxas de variacdo homologa dos pregos dos bens alimentares ndo transformados. As diferencas entre as pro-
jecces para 0s varios cenarios sdo significativas, em particular no final de 2001, com impactos também significa-
tivos na projeccdo da taxa de inflacdo. No que se refere ao cenario menos favoravel, e comparando com a projec¢éo
da Primavera, verifica-se um aumento de cerca de % ponto percentual na taxa de varia¢do média anual do IHPC e
de quase 1 ponto percentual na variacdo homologa do IHPC em Dezembro. O cenério de simples incorporacéo do
erro de Maio conduz a um aumento entre ¥ e %2 de ponto percentual na taxa de variacdo média anual do IHPC e
de cerca de %2 p.p. na taxa de variacdo homdloga em Dezembro de 2001. Considerando uma igual probabilidade de
ocorréncia destes dois cendrios, a projeccdo revista da taxa de inflagdo média para 2001 estaria compreendida en-
tre 3.9 e 4.5 por cento.
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INCERTEZA NA REGRA DE TAYLOR E AVALIACAO
DA POLITICA MONETARIA*

Fernando Martins**
Paulo Soares Esteves**

1. INTRODUCAO

Recentemente, tem-se assistido a um crescente
interesse na forma de conducéo da politica mone-
taria e, em particular, sobre as chamadas regras de
politica monetéria. Diversas razdes parecem justi-
ficar esta tendéncia, entre elas o facto de, desde os
finais dos anos 80, um vasto conjunto de literatura
apontar no sentido de a politica monetéaria influen-
ciar significativamente o desempenho da activida-
de econdémica no curto prazo. Uma parte desta li-
teratura procura identificar regras de politica mo-
netaria simples que permitam reduzir a probabili-
dade de ocorréncia de choques inflacionistas se-
melhantes aos dos anos 70.

A abordagem convencional consiste na estima-
¢do de funcdes de reaccdo para a autoridade mo-
netaria (a Reserva Federal norte-americana, na ma-
ioria dos casos) em que uma taxa de juro nominal
de referéncia é ajustada em resposta a desvios da
inflacéo (verificada ou esperada) e do produto face
aos respectivos objectivos. Estas fungbes de reac-
¢do, usualmente designadas por regras de Taylor,
na sequéncia do artigo pioneiro publicado por
John Taylor, em 1993, sdo compativeis com um
conjunto de principios normativos avancado na li-

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos. Um especial agradeci-
mento tem de feito a José Ferreira Machado pelo seu contributo
decisivo para a realizacdo deste trabalho. Os autores agrade-
cem também a Francisco Dias, Isabel Gameiro, Marta Abreu e
Maximiano Pinheiro. Todos os eventuais erros deverdo ser im-
putados aos autores.

teratura para as regras de politica monetaria opti-
mas®.

Neste sentido, as indica¢des dadas por estima-
¢des da regra de Taylor tém sido utilizadas para
sustentar posi¢des sobre a orientacdo actual e pros-
pectiva da politica monetéria, tendo vindo a tor-
nar-se um importante instrumento de analise para
a politica monetéaria. No entanto, os resultados ob-
tidos devem ser interpretados com alguma pru-
déncia. E que essas indica¢des sdo normalmente
apresentadas sob a forma de uma estimativa pon-
tual para a taxa de juro, o que traduz um rigor ex-
cessivo e parece negligenciar a incerteza e as difi-
culdades operacionais que estdo subjacentes ao
processo de estimacgdo. Com efeito, como em qual-
qguer estimacdo, existe incerteza tanto em relagdo
aos parametros estimados como as hipoteses assu-
midas para as variaveis explicativas [veja-se Mar-
tins (2000)].

Este trabalho visa obter uma metodologia que
permita estimar uma funcdo de densidade de pro-
babilidade para a taxa de juro que resulta da apli-

(1) A utilidade das regras de Taylor enquanto instrumento de ané-
lise da politica monetéaria é sustentada quer do ponto de vista
normativo, com varios trabalhos a concluirem que as regras de
politica monetaria simples possuem propriedades estabilizado-
ras proximas das regras de politica 6ptima, quer do ponto de
vista positivo, na medida em que regras com este tipo de for-
mulacdo parecem descrever de forma bastante aproximada a
forma como as principais autoridades tém conduzido a politica
monetaria. Para um enquadramento da regra de Taylor na lite-
ratura econémica e uma avaliacdo das principais limitacoes e
dificuldades operacionais relacionadas com a obtencéo e utili-
zacao deste instrumento de analise, veja-se Martins (2000).
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cacdo de uma regra de Taylor, assumindo-se incer-
teza quer em relacdo as variaveis explicativas,
quer em relacdo aos proprios parametros da regra
de Taylor. Para tal, é utilizada a abordagem segui-
da pelo Banco de Inglaterra (Whitley (1997) e Brit-
ton et al. (1998)) e pelo Banco da Suécia (Blix e Sel-
lin (1998)) nos respectivos exercicios de previsdo
de inflacdo. Trata-se de uma abordagem de inspi-
racdo Bayesiana, na medida em que comporta uma
forte componente de julgamento, através de uma
permanente avalia¢do subjectiva do estado da eco-
nomia. Essa avaliacdo subjectiva é traduzida na
adopgdo de distribuicBes normais segmentadas
tanto para as variaveis explicativas como para 0s
proprios coeficientes da regra de Taylor. No entan-
to, e contrariamente a abordagem seguida pelos
autores acima referidos, a distribuicdo resultante
para a taxa de juro de Taylor é derivada por simu-
lacdo numérica em linha com Esteves, Machado e
Martins (2001).

Este trabalho encontra-se estruturado do se-
guinte modo. A seccdo 2 apresenta de uma forma
sumaria a regra de Taylor e descreve o procedi-
mento subjacente ao célculo da distribuicdo da
taxa de juro de Taylor. Na seccdo 3 é feita uma
aplicacao desse procedimento a &rea do euro. Fi-
nalmente, as principais conclusdes sdo apresenta-
das na seccéo 4.

2. REGRA DE TAYLOR: DISTRIBUICAO DAS
VARIAVEIS EXPLICATIVAS E SIMULACAO
DA DISTRIBUICAO CONJUNTA

Na sua formulacdo original, a regra de Taylor é
apresentada da seguinte forma:

i =t +a +pB(z —a")+06X, (1a)

onde i, é a taxa de juro considerada “apropriada”
de acordo com a utilizacdo da regra de Taylor
(taxa de juro de Taylor), z,a taxa de inflagdo média
nos ultimos quatro trimestres (medida pelo defla-
tor do PIB), #” 0 objectivo para a taxa de inflagdo,
Xt 0 hiato do produto (definido como o desvio per-
centual do PIB em relacdo ao seu nivel potencial) e
r* a taxa de juro real neutra ou de equilibrio®.

A formulacédo (1a) considera apenas a inflagdo e
0 hiato do produto contemporaneos, ndo tendo em
conta a natureza essencialmente prospectiva da
politica monetaria. Para resolver este problema,

considera-se uma versdo prospectiva da regra de
Taylor, em linha com o trabalho de Clarida, Gali e
Gertler (1997):

i =r +ma +[J’(nf+2 —n*) +0X;, (1b)

A consideracdo de previsdes para a inflacdo a
dois anos e para o hiato do produto a um ano tem
subjacente o facto estilizado de que, pelo menos
em economias de maior dimenséo e relativamente
fechadas, a politica monetaria afecta mais depressa
o nivel de actividade do que a inflacdo [veja-se
Ball (1997)].

Como anteriormente referido, a estimacédo de
uma regra de Taylor envolve problemas de incer-
teza tanto em relagédo aos parédmetros (S e 6) como
as hipoéteses assumidas para a evolucéo das varia-
veis explicativas. Deste modo, neste trabalho é as-
sumido que, exceptuando o objectivo de inflacéo,
todos os argumentos da regra de Taylor, incluindo
os coeficientes, sdo variaveis aleatérias. E ainda
considerado que o comportamento probabilistico
de cada uma destas variaveis pode ser caracteriza-
do por uma distribuicdo normal segmentada
(NS)®, Esta distribuicdo, também utilizada pelo
Banco de Inglaterra e pelo Banco da Suécia nos
respectivos exercicios de previsao de inflagao, per-
mite introduzir considera¢bes de assimetria na
analise de uma forma expedita.

De forma genérica, uma variavel aleatoria W
tem uma distribuicdo NS se a respectiva funcéo
densidade de probabilidade for dada por:

1
f(Wi,i0,,) =Cexp{—%2(w —#W)Z}W < Uy, (2a)
w1l
1
f(Win,i0,,) =Cexp{—2oz(w —uw)z],w >u,  (2b)
w,2

comC = \/%(aw1 +0,,) .

Em termos intuitivos, esta distribui¢cdo pode ser
entendida como uma junc¢do de duas distribuicdes

(2) Note-se que se f>1e 60>0, a taxa de juro real ajusta-se de
modo a estabilizar a inflagdo e o produto; se 8 <1, alguma infla-
cdo é acomodada. Neste ultimo caso, a variagdo da taxa de juro
nominal ndo é suficiente para provocar uma variagdo no mes-
mo sentido da taxa de juro real. O mesmo tipo de raciocinio
aplica-se em relacéo a 0, que devera ser nao negativo para a re-
gra ser estabilizadora. No trabalho original de Taylor (1993), os
valores definidos foram =15,0=05,7"=2er =2.

(3) Veja-se Johnson, Kotz e Balakrishnan (1994) para uma apresen-
tacdo mais detalhada desta distribuig&o.
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Grafico 1
FUNQAO DENSIDADE DE PROBABILIDADE
DE UMA DISTRIBUIQAO NORMAL
SEGMENTADA
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normais com a mesma moda (u,,) mas com des-
vios-padréo diferentes (Gw,l; 0, ), que foram ajus-
tadas de modo a que f(u,, ) seja comum®. O Gréa-
fico 1 apresenta uma ilustragdo com o, ,<0,,.
Neste caso, a massa de probabilidade a esquerda
da moda é inferior a massa de probabilidade a di-
reita, pelo que a média e a mediana excedem a
moda da distribuicéo (assimetria positiva).

O valor esperado e a variancia desta distribui-
¢do sdo dados por:

E(W)=/uw +\%(Gw,2 _Uw,l) (3)
Var(W) :(1—51)(0%2 —aw_l)z +0,0,, @)

Na nossa analise, W representa cada um dos ar-
gumentos da regra de Taylor: inflacdo esperada,
previsdo para o hiato do produto,.... Para se obter
0os trés parametros da distribuicdo de
W(MW_ 0W,1,0W,2) € necessario postular valores
para:

(i) u,,, que corresponde ao cenério central habi-
tualmente assumido;

(4) O factor de ajustamento aplicado a distribuicdo normal é
20%1/(%,1 +0 ) a esquerda e 20, /(aw1 + O‘W‘Z) a direita
para garantir que a funcao seja continua e o respectivo integral
seja igual a 1.

»,2

(ilw, =h,o,, que corresponde ao desvio-pa-
dréo historico (o, ) escalado por um factor
de incerteza adicional (h,, );

(iii)P,,, que é a probabilidade subjectiva do va-
lor de W se situar abaixo do respectivo cena-
rio central — o chamado risco descendente®.
Este valor assume um papel crucial na anali-
se, sendo responsavel pela assimetria da dis-
tribuicdo. Note-se que se P, = 0.5, entdo W

segue a distribui¢do normal habitual.

Dada a distribuicdo para as variaveis explicati-
vas e respectivos coeficientes, coloca-se a questdo
central de determinar a distribuicédo para a propria
taxa de juro de Taylor. Ao contrario com o sucedi-
do quando as variaveis aleatérias seguem uma
distribuicdo normal, a variavel aleatéria resultante
da agregacdo de variaveis com distribuicdes nor-
mais segmentadas ndo tem qualquer distribuicdo
conhecida. Assim, contrariamente a abordagem do
Banco de Inglaterra e do Banco da Suécia, neste
trabalho a distribuicdo da taxa de juro de Taylor é
obtida por simulacdo numérica, em linha com
Esteves, Machado e Martins (2001).

Um dos problemas que se apresenta a simula-
¢do numérica é a da eventual dependéncia estatis-
tica entre os argumentos da regra de Taylor. Se em
relacdo & maioria destes é razodvel assumir a hip6-
tese de independéncia, tal ndo o é em relacéo a in-
flacdo esperada e a previsdo para o hiato do pro-
duto. Para modelar de forma expedita a depen-
déncia estatistica entre estas duas variaveis, consi-
derou-se que a inflacédo esperada (ne) pode ser ex-
pressa como uma combinacgdo linear entre duas
variaveis aleatorias x} e 5, independentes da pre-
visdo do hiato do produto (Xe), e que seguem dis-
tribuicbes normais segmentadas

NS\ u_ ;o . )i =l;2]:

at =l (Xt > )+ (X <w,) )

demonstrar que P é dado por

(5) E  possivel "
Gl

Pw=jff(x)dx=

e os desvios-padrao da distribuicéo
170,
normal segmentada por :

2
2\ 1-2PR

aiw(aw,PW)=hwzoi[(1—n)( 3 w) +( waﬂ e

i

x/)\ 1-P,
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Quadro 1

TAXA DE JURO DE TAYLOR PARA A AREA DO EURO: CENARIO CENTRAL
E AVALIAGAO SUBJECTIVA DE RISCOS

Taxadejuro  Objectivo de Inflagdo Hiato do Coeficiente do Coeficiente do
real de inflacdo esperada produto desvio de hiato do
equilibrio (=) (=) (x9) inflagéo produto
) ) (6)
Hipéteses:
Cenariocentral (f,) . oo oooeeeniiin. 3.00 1.50 1.90 0.30 1.31 0.25
Desvio padréo corrigido (w,,). ... ..... 0.21 - 0.75 1.21 0.09 0.04
Desvio padrao histérico (o) ......... 0.19 - 0.75 1.10 0.09 0.04
Incerteza adicional (h,,).............. 1.10 - 1.00 1.10 1.00 1.00
Avaliacao de riscos Ty
Ascendente (1-P,) ................. 0.60 - 0.60 0.40 0.45 0.60 0.70
Descendente (P,).................. 0.40 - 0.40 0.60 0.55 0.40 0.30
Por memoria:
Valoresperado...................... 3.07 1.50 1.83@ 0.11 1.34 0.27
Nota:
(a) Derivada por simulagdo numeérica.
onde I(.) representa a funcao indicatriz. Adicional- rada admite, por hipdtese, que o . =0 _,, =,
10 T2

mente, € assumido que 0.,>0_., OU seja, 75 é
relativamente mais assimétrica a direita do que x5.
Deste modo, se a previsdo para o hiato do produto
se encontrar acima (abaixo) do respectivo cenario
central, uma propor¢do superior (inferior) de
agentes tera expectativas mais pessimistas (opti-
mistas) em relacdo a evolug¢do futura da inflacéo,
ou seja, a inflagdo esperada apresentara uma dis-
tribuicdo com maior massa de probabilidade a di-
reita (esquerda) da moda. Em termos simples,
“boas noticias” em matéria de produto/desempre-
go levam a que uma proporcdo maior de agentes
se torne mais pessimista em matéria de inflagéo.

A distribuicdo para a inflagdo esperada pode
ser obtida por simulacdo numérica com base no
modelo definido na equacdo (5). Para tal, é neces-
sario, em primeiro lugar, postular valores para os
pardmetros caracterizadores da distribuicdo de X ©:
0 cenario central (/,txe); o desvio-padréo histérico
(axe) e 0 respectivo factor de correcgdo (hxe ); eo
risco descendente (PXE). Relativamente, a inflacao
esperada é necessario assumir valores para o cena-
rio central (ﬂﬂe ); o desvio-padrao histdrico (aﬂe ) e
o respectivo factor de correccéo (h . ); e os riscos
descendentesP ,eP . ®), A simulacdo da funcéo de
densidade de probabilidade para a inflagdo espe-

sendo v uma constante a ser obtida com base nos
parametros assumidos para a distribuicdo de
7°[veja-se Esteves, Machado e Martins (2001)].

Uma vez derivada a distribuicdo para a inflacéo
esperada, que tem em conta a dependéncia entre
esta e 0 hiato do produto, com base na equacgdo
(1b), é possivel obter através de simulacdo numeéri-
ca uma funcdo de densidade de probabilidade
para a taxa de juro de Taylor.

3. APLICACAO A AREA DO EURO

Com base no procedimento descrito anterior-
mente, esta sec¢do apresenta uma avaliacdo da ori-
entacdo da politica monetéaria da area do euro em
Dezembro de 2000. O Quadro 1 apresenta o cena-
rio central para cada uma das variaveis relevantes
da regra de Taylor, assim como a incerteza asso-
ciada e balango de riscos. As hipéteses e os célcu-
los subjacentes a determinacao da funcéo de densi-

(6) Como decorre da equacéo (5), a relacdo entre os riscos descen-
dentes é dada por: P . =(1— PXE)PZ3 + PP, Deste modo, pos-
tular um valor para P .e Pﬂg é equivalente a postular um valor
para P . e outro para F’J; ou P,,;'
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dade de probabilidade da taxa de juro de Taylor
para a area do euro sdo explicados a seguir.

3.1 Coeficientes

O Quadro 2 apresenta diferentes valores esti-
mados para os parametros § e 6. Embora os resul-
tados ndo sejam qualitativamente muito distintos,
as conclus@es obtidas com cada modelo poderéao
ser gquantitativamente bastante diferentes. Para a
construgdo do cenario central e dos respectivos
desvios-padrao consideraram-se os valores estima-
dos em Clarida, Gali e Gertler (1997) para a Ale-
manha, os quais estdo muito perto dos obtidos em
Peersman e Smets (1998). N&o se considerou ne-
nhum factor de incerteza adicional em relacdo ao
passado. Atendendo ao facto dos diversos resulta-
dos obtidos para os EUA apontarem para coefici-
entes mais elevados , considerou-se uma probabi-
lidade ascendente superior a 50 por cento (respec-
tivamente 60 e 70 por cento para f3 e 6).

3.2 Taxa de juro real de equilibrio

A taxa de juro real de equilibrio admitida para
a area do euro é igual a 3.0 por cento — um valor
préximo das estimativas obtidas com uma funcao
de reaccdo para o Bundesbank nas duas ultimas
décadas e da média das taxas de juro reais dos
paises do G7 nos ultimos cinco anos(. Mais, de
acordo com a regra de ouro da acumulagdo de ca-
pital, o produto marginal do capital, que em equi-
librio iguala a taxa de juro real, devera ser supe-
rior a taxa de crescimento do produto (condi¢do de
eficiéncia dinamica). Por exemplo, no caso da area
do euro, as estimativas actuais para o produto po-
tencial sugerem que a taxa de juro real de equili-
brio de longo prazo devera ter como limite inferior
um valor em torno de 2-2.5 por cento. Como des-
vio-padréo historico para a taxa de juro real de e-
quilibrio considerou-se o valor estimado por
Smets (1999) para uma regra de Taylor prospectiva

(7) O célculo da taxa de juro real de equilibrio para a area do euro
com base na média das taxas de juro reais prevalecentes duran-
te, por exemplo, as duas Gltimas décadas apresenta muito pro-
vavelmente um enviesamento para cima. De facto, ao longo
deste periodo, assistiu-se a um processo de desinflagdo na area
do euro. Neste contexto, parece ser mais apropriado utilizar as
taxas de juro passadas da Alemanha — um pais que foi caracte-
rizado por um maior estabilidade macroeconémica.

Quadro 2
PARAMETROS e 6

Desvio de Hiato do

inflacdo  produto
Taylor (1993). ................ EUA 1.50 0.50
Taylor (1999)................. EUA 1.50 1.00
Ball (1997) .........c.oevnen.. EUA 1.50 1.00
Christiano (1999) ............. EUA 3.00 0.50
Clarida, Gali e Gertler (1998). .. EUA 1.80 0.12
Clarida, Gali e Gertler (1997) ... Alemanha 131 0.25
Peersman e Smets (1998)....... Alemanha 1.30 0.28

para a Alemanha. Neste trabalho, a taxa de juro
real de equilibrio implicita na regra de Taylor para
um objectivo de inflacdo de 1.5 por cento é igual-
mente de 3.0 por cento. Em termos de “balanco de
riscos”, as diferentes estimativas apresentadas na
literatura para a taxa de juro real de equilibrio na
Alemanha situam-se esmagadoramente entre 2.5 e
3.5 por cento, com uma incidéncia ligeiramente
maior na metade superior deste intervalo. Esta Ul-
tima evidéncia justifica o “balanco de riscos” apre-
sentado (probabilidade ascendente de 60 por cen-
to). Finalmente, os eventuais efeitos da designada
“Nova Economia” induzem alguma incerteza nas
actuais estimativas para o produto potencial e,
consequentemente, para a taxa de juro real de e-
quilibrio da area do euro. Por esse motivo, foi de-
cidido incluir um factor de incerteza adicional de
10 por cento.

3.3 Objectivo de inflagdo

Como objectivo de inflagdo admite-se o valor
de 1.5 por cento. Recorde-se que no ambito da es-
tratégia de politica monetaria do Eurosistema, a
estabilidade de pregos é definida como um au-
mento anual do Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) inferior a 2 por cento na area
do euro, e que o calculo do valor de referéncia
para a taxa de crescimento do agregado monetéario
M3 tem subjacente uma taxa de inflagdo igual a 1.5
por cento. Ndo se admite a existéncia de qualquer
incerteza em relacdo a este valor.
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Gréfico 2
FUNCAO DENSIDADE DE PROBABILIDADE DA TAXA DE JURO DE TAYLOR

Valor em Taxa de juro de referéncia do BCE 4.75
Dezembro 2000 (Dezembro de 2000)
Moda. . ... 5.14
Valoresperado ............cooiiiiiiiiiiiiii... 5.03
Mediana . .........coo i 5.06
Desvio-padrao. ... 1.05
AsSImetria ... -0.10
50% 4.37
5.73
Intervalo

75% 3.81
6.18

Probabilidade de subida da
. . 63%

taxa de juro de referéncia

1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 7.50

3.4 Inflacdo esperada

Para a inflacdo esperada admite-se o ponto me-
dio do intervalo da previsdao do Eurosistema di-
vulgada em Dezembro de 2000 relativamente ao
crescimento do IHPC em 2002 — isto &, 1.9 por cen-
to. Como desvio-padrao historico considerou-se o
facto do intervalo de previsdo do Eurosistema (1.3,
2.5) corresponder a duas vezes o erro absoluto mé-
dio dos exercicios de previsao realizados ao longo
dos dltimos anos (BCE (2000)). Admitindo uma
distribuicdo normal, este valor corresponde a um
desvio-padrao de 0.75, sobre o qual ndo se consi-
derou nenhum factor de incerteza adicional. Em
termos de “balanco de riscos”, considera-se que a
probabilidade de uma inflagdo mais baixa do que
0 cenario central seria igual a 60 por cento, se a
previsdo do hiato do produto se situar abaixo do
seu valor mais provavel, e igual a 40 por cento,
quando a previsdao do hiato do produto se situar
acima do seu valor mais provéavel.

3.5 Previsdo do hiato do produto
Como cenario central para a previsdo do hiato

do produto para a area do euro em 2001 admi-
tiu-se um valor de 0.3 por cento. Este valor foi ob-

tido com um filtro Hodrick-Prescott, utilizando
dados trimestrais desde 1977 e os valores anuais
correspondentes ao ponto médio dos intervalos do
exercicio de previsdo divulgado em Dezembro de
2000. Este valor corresponde igualmente as esti-
mativas para 2001 tanto da Comissdo Europeia
como da OCDE divulgadas nos exercicios de pre-
visdo, respectivamente, em Outubro e Novembro
de 2000. Como desvio-padréo, considerou-se um
valor de 0.6, o qual foi obtido tomando em consi-
deracdo o facto da magnitude do intervalo de pre-
visdo do Eurosistema para a taxa de crescimento
do PIB para 2001 (2.6, 3.6) corresponder a duas ve-
zes 0 erro médio absoluto das previsGes efectua-
das em varios anos. Atendendo a eventuais efeitos
da chamada “Nova Economia” e as tradicionais
dificuldades em estimar o hiato do produto no fi-
nal da amostra®, considerou-se um factor de in-
certeza adicional de 1.1. Em termos de “balanco de
riscos”, admitiu-se um risco descendente de 55 por

(8) As estimativas para o hiato do produto contemporaneo e pros-
pectivo sdo particularmente incertas, porque os valores recen-
tes para o PIB tém tradicionalmente um carécter preliminar,
porque as previsdes estdo sujeitas a erros e porque grande par-
te das técnicas de estimacgao, nomeadamente os métodos univa-
riados, como o filtro HP, apresentam problemas no final da
amostra.
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cento, tendo em conta a possibilidade de a desace-
leracdo do crescimento nos Estados Unidos poder
vir a ser superior as previsées dos organismos in-
ternacionais.

3.6 Resultados

Com estas hipdteses, as medidas de localizacédo
para a taxa de Taylor estariam todas acima do ni-
vel observado em Dezembro de 2000 para a taxa
de juro de referéncia do Banco Central Europeu
(veja-se Gréfico 2). Contudo, estas indicagdes estdo
sujeitas a importantes incertezas, atendendo a si-
gnificativa variancia estimada para a taxa de juro
de Taylor. Com efeito, o intervalo de confianca a
50 por cento é de 4.37 a 5.73 por cento (de 3.82 a
6.19 por cento, no caso de se considerar um nivel
de confianc¢a de 75 por cento).

Tomando em consideracdo as varias hipoteses
subjacentes a avaliacdo da variancia da taxa de
Taylor, verifica-se que o maior contributo é dado
pela inflacdo esperada®. Em seguida, aparecem as
incertezas relacionadas com o hiato do produto.
Por contraste, as incertezas relacionadas com a es-
pecificacdo da regra de Taylor parecem ter um
contributo reduzido (taxa de juro real de equilibrio
e coeficientes).

4. CONSIDERACOES FINAIS

A evidéncia empirica tem mostrado que as re-
gras de Taylor descrevem razoavelmente bem o
comportamento das principais autoridades mone-
tarias, nomeadamente da Reserva Federal nor-
te-americana e do Bundesbank, ao longo das duas
Ultimas décadas — um periodo em que a actuacao
da politica monetaria é geralmente considerada
como tendo sido bastante bem sucedida na redu-
¢do da inflacdo. Neste contexto, parece razoavel
argumentar que uma regra de Taylor podera cons-
tituir uma referéncia util para o debate sobre poli-
tica monetaria.

Porém, tendo em conta o conjunto de dificulda-
des operacionais e limitacdes associadas ao proces-
so de estimacdo, a pratica habitual de apresentar
os resultados decorrentes da utilizacao da regra de

(9) O contributo de cada variavel é dado pela variancia da taxa de
juro de Taylor obtida com a hipétese de que a incerteza para as
restantes variaveis é igual a zero.

Gréfico 3
CONTRIBUTOS PARA A VARIANCIA
DA TAXA DE TAYLOR

Coeficientes

Taxa de juro real
de equilibrio

Hiato do produto
previsto

Inflagéo esperada

Taylor sob a forma de uma estimativa pontual pa-
rece pouco prudente. Em particular, a utilizacdo
desta regra em termos prospectivos obriga a utili-
zacao de previsfGes no horizonte relevante para a
transmissdo dos efeitos da politica monetaria.
Atendendo aos erros de previsdo cometidos no
passado, esta necessidade acarreta uma importan-
te fonte de incertezas.

Neste trabalho, o conteido informativo da re-
gra de Taylor foi apresentado sob a forma de uma
funcdo de densidade de probabilidade. Esta abor-
dagem torna claro que as decisdes de politica mo-
netaria sdo tomadas num contexto de incerteza,
pelo que a avaliacdo da orientacédo da politica mo-
netaria devera ter em conta de forma explicita esse
contexto.
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PARAMETROS FISCAIS NA ECONOMIA PORTUGUESA
PARTE II: IMPOSTOS DIRECTOS*

Alfredo Marvéo Pereira**
Pedro Rodrigues***

No segundo de uma série de dois artigos, centramo-nos nos impostos directos e discuti-
mos formalmente as correspondéncias entre taxas estatutarias e taxas efectivas de imposto
na economia portuguesa. Estas correspondéncias dependem das particularidades da lei fis-
cal portuguesa, de um manancial de informagdo estatistica e de alguns “a prioris™ acerca
dos valores de pardmetros comportamentais na economia. Para cada uma das diferentes
margens fiscais, seleccionamos a especificacdo da base tributavel que é comum nos exercici-
os de avaliacdo da politica fiscal, apesar de esta ser apenas uma aproximacdo a verdadeira
base fiscal. Para além das correspondéncias gerais, apresentamos as nossas proprias esti-
mativas das taxas efectivas de imposto para as diferentes margens fiscais. Contudo, 0 mais
importante é que, utilizando a informacéo deste artigo, os interessados na avalia¢do da po-
litica fiscal podem obter as suas proprias estimativas dos parametros fiscais relevantes.

1. INTRODUCAO

O objectivo desta série de dois artigos é estabe-
lecer a correspondéncia entre taxas estatutarias e
taxas efectivas de imposto na economia portugue-
sa, e determinar a forma como alteracGes nas taxas
estatutarias de imposto induzem alteracdes nas
respectivas taxas efectivas. Para a motivacdo, o
foco, e as qualificacBes da andlise, veja Pereira e
Rodrigues (2001a), o primeiro artigo desta sequén-
cia.

As propostas de reforma fiscal sdo invariavel-
mente expressas em termos de alteragbes as taxas

*  As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabili-
dade dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi-
¢do do Banco de Portugal nem com a do Ministério das
Finangas. Os autores agradecem os comentarios de Emanuel
Santos, Fernando Chau e, especialmente, de Luis Morais Sar-
mento. Helder Reis forneceu valiosa ajuda na investigacao.

**  Faculdade de Economia, College of William and Mary, Virginia,
E.UA.

*** DGEP, Direccdo-Geral de Estudos e Previsdo, Ministério das Fi-
nancas.

estatutarias de imposto. No entanto, da perspecti-
va da avaliacdo da politica fiscal, estas taxas sédo
praticamente irrelevantes. Isto porque, para a ana-
lise econdmica dos incentivos ao trabalho, ao con-
sumo, a poupanca e ao investimento, que sao in-
duzidos pelo enquadramento fiscal, 0 mais impor-
tante é o comportamento econdmico na margem.
Nesta perspectiva, as propostas de alteracéo fiscal
deveriam ser submetidas em termos de alteracGes
nas taxas marginais de imposto. Como estas sdo
claramente dificeis de obter, uma aproximacéo fre-
guentemente utilizada na avalia¢do da politica fis-
cal é a taxa efectiva de imposto.

A taxa efectiva de imposto, que designamos
por 7, pode ser definida simplesmente como o ra-
cio entre as receitas fiscais totais, T, e a base fiscal

da qual foram obtidas, B, i.e.,

-
T=—.
B

As receitas fiscais observadas resultam, contu-

do, de um conjunto de inUmeras regras fiscais. Na
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realidade, as taxas estatutarias de imposto, t, jun-
tamente com as deduc¢des a matéria colectavel, D,
e os créditos fiscais, CR, sdo os instrumentos da le-
gislacdo fiscal. Uma descricdo muito estilizada de
como estas trés variaveis se conjugam para deter-
minar as receitas fiscais, em geral, €

T =t(B-D)-CR.

Neste artigo centramo-nos na correspondéncias
entre taxas estatutarias e taxas efectivas ao nivel
dos impostos directos. Os impostos sobre o rendi-
mento de pessoas colectivas e singulares (IRC e
IRS, respectivamente), assim como as contribui-
¢cOes patronais e dos empregados para a seguranca
social sdo considerados com grande pormenor.
Apresentamos varios quadros que documentam 0s
pormenores técnicos nas correspondéncias entre
as taxas estatutarias e as taxas efectivas de imposto
nas diferentes margens fiscais consideradas. Sali-
entamos ndo s6 as correspondéncias matematicas
mas também a informacao estatistica e os parame-
tros econdmicos necessarios para estabelecer tais
correspondéncias. Como tal, o texto é essencial-
mente uma visita guiada aos diferentes quadros,
complementada com referéncias pormenorizadas
as fontes estatisticas. Para uma exposi¢cdo porme-
norizada, em termos legais, do sistema fiscal por-
tugués, o leitor devera consultar CEF (1997) e
KPMG (1997).

2. O IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DE
PESSOAS COLECTIVAS, O IRC

Estimamos que, de 1990 a 1998, as receitas fis-
cais provenientes da tributacdo do rendimento de
pessoas colectivas, T 4, 0 que inclui tambem as re-
ceitas municipais conhecidas como “derramas”,
totalizaram uma média anual de 3.1 por cento do
PIB a precos de mercado.

O cddigo do IRC (CIRC) determina que socie-
dades andnimas, sociedades por quotas e outras
sociedade com fins lucrativos sdo consideradas
entidades tributdveis. As sociedades residentes
sdo obrigadas a pagar IRC sobre a totalidade dos
seus rendimentos donde quer que provenham. As
mais valias estdo, portanto, também incluidas.
Uma sociedade é considerada residente se a sua
sede ou local efectivo de gestdo se situar em terri-
torio nacional, se qualquer um dos seus agentes

exercer actividades de neg6cio em Portugal por
120 dias ou mais em cada ano, ou se houver uma
representacdo permanente a partir da qual se pra-
tica uma actividade comercial, agricola ou indus-
trial.

2.1 A base fiscal do IRC e as suas principais
deducdes

A base fiscal do IRC consiste dos resultados li-
quidos obtidos num ano acrescidos de certas alte-
racdes patrimoniais e deduzidos dos prejuizos de
anos anteriores permitidos pela lei e de incentivos
fiscais. Os lucros sdo definidos em termos da de-
monstracdo de resultados e representam o ganho
patrimonial ao longo do periodo contabilistico,
ajustado de acordo com as regras do CIRC.

Na definicao de lucros tributaveis, todos os cus-
tos associados com a actividade normal de uma so-
ciedade sdo dedutiveis a base fiscal do IRC, até cer-
tos limites. Os principais custos permitidos sdo as
amortizacOes para efeitos fiscais e 0s custos totais
com o factor trabalho, i.e., os salarios brutos mais as
contribui¢cdes patronais para a segurancga social.
Outras deduces incluem despesas de representa-
¢do, despesas de deslocacdo em trabalho, certos do-
nativos, despesas de investigacao e desenvolvimen-
to, e provisdes para dividas incobraveis.

Dado a defini¢do de lucros como alteragdes ao
patriménio liquido, num quadro de apuramento in-
dividual do imposto a pagar, para se determinar a
base fiscal do IRC seria necessario calcular as mais
valias da empresa, valorizar o seu inventario, e
apurar as outras deduc¢bes acima mencionadas. Em
vez disso, dado que trabalhamos a um nivel alta-
mente agregado, escolhemos aproximar a verdadei-
ra base fiscal usando dados macroeconémicos.

Na maioria dos exercicios de avaliacdo da poli-
tica fiscal o imposto sobre o rendimento de pesso-
as colectivas é modelizado de uma forma bastante
estilizada. Avaliado a custo de factores, o PIB
(YF®) como um todo ¢ tipicamente considerado
como a base fiscal, e 0s custos totais com o factor
trabalho, 0, Y™, juntamente com as amortizacdes
para efeitos fiscais sdo as deducdes aceites.) As

(1) Deve ser salientado que, para além das contribui¢des patronais
para a seguranca social, o custo total com o factor trabalho in-
clui os salarios brutos pagos quer a trabalhadores por conta de
outrem quer a trabalhadores por conta propria, tanto no sector
privado como no sector publico.
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amortizagOes para efeitos fiscais sdo determinados
como a fraccdo, «, das despesas de investimento
realizadas pelo sector privado, 1. De seguida,
aplica-se um imposto a taxa efectiva de 7, sobre
a base fiscal devidamente ajustada. Finalmente,
como incentivo fiscal, um crédito fiscal ao investi-
mento, T ., reduz o imposto a pagar num mon-
tante que é proporcional a despesa de investimen-
to realizado pelo sector privado.

Na realidade, contudo, so6 as sociedades pagam
IRC. Por esta razdo, uma melhor aproximagédo as
verdadeiras base fiscal, dedug¢des e créditos, re-
guer um foco no sector das sociedades. Neste con-
texto, temos que determinar as quotas da produ-
¢do, dos custos totais com o factor trabalho, e do
investimento do sector privado que sé@o levadas a
cabo pelas sociedades. Sejam ¢, ¢, e ¢, estas trés
quotas. Note que ¢, é facilmente parametrizado
depois de reconhecer que o excedente bruto de ex-
plorag&o vem dado por Y™ (¢, — ¢,0, ). Esta varia-
vel, assim como os parametros ¢, e ¢, séo deter-
minados directamente a partir dos dados das con-
tas nacionais do INE.®?

A base tributavel do IRC, ap6s as devidas de-
ducles, é entdo sujeita ao imposto sobre o rendi-
mento de pessoas colectivas a uma taxa estatutaria
de t., =0.34, e é depois sobretaxada com um im-
posto municipal, i.e., a derrama, a uma taxa esta-
tutaria de t,, = 0.10. Assim se determina A, o IRC
a pagar pela empresa antes de se subtrairem o0s
créditos fiscais de investimento.

O quadro 1 faz o resumo dos dados e parame-
tros relacionados com o IRC. Torna também clara
a distincdo entre “em termos estatutarios” e “em
termos efectivos”, i.e., entre a nossa aproximacao
da forma como as receitas fiscais sdo obtidas na re-
alidade (equacgbes 1 e 2), e como estas constam
num modelo convencional de avaliacéo da politica
fiscal (equacdes 3 e 4). Acresce que as equacoes (5)
e (6) mostram como alteracdes nas taxas estatutari-
as de imposto induzem alteracfes nas respectivas
taxas efectivas.

Vejamos agora como as deducdes para efeitos
de depreciagdo fiscal e os créditos fiscais de inves-
timento sdo determinados na realidade.

(2) Sem outra indicagdo em contrario, os dados e os parametros re-
lativos ao sector das sociedades referem-se a médias do perio-
do 1988 a 1995 e fazem uso da informacgdo disponivel que é
mais recente (INE, Contas Nacionais).

2.2 Deducdes para efeitos de depreciagao fiscal

O codigo do IRC contempla que os lucros tribu-
taveis das sociedades sejam ajustados das dedu-
¢cOes para efeitos de depreciacéo fiscal. Desta for-
ma, o CIRC permite que uma frac¢do das despesas
de capital presentes e passadas seja considerada
como um custo para efeitos fiscais. Sob 0 método
da depreciacdo linear aplicado a NDEP periodos,
as dedugbes para efeitos de depreciagdo fiscal sdo
calculados de acordo com:

(I, + 1+ ..+l _yoeps,) / NDEP.

Assumindo que as despesas de investimento
crescem a uma taxa anual g, as deduces para efei-
tos de depreciagao fiscal vém escritas como a pro-
porcdo, «, da despesa de investimento do presente.
Neste contexto, o pardmetro ¢ vem dado por:

NDEP

a=[1-(1+9) " ]/NDEP[1-(1+0)']

Esta expressdo ¢é a forma reduzida da diferenca
de duas somas de progressées geométricas infini-
tas.® Do célculo das receitas fiscais, em termos es-
tatutarios, quer do IRC quer das derramas (veja a
equacdo 1 no quadro 1), depois de concretizar to-
dos os dados e parametros que sdo conhecidos,
vem por residuo que a = 0.73477. Assim, resolven-
do a equacédo do ¢ em ordem a g, depois de assu-
mir que NDEP=16, vem que g = 0.0449. Uma vez
gue a formacéo bruta de capital fixo para a econo-
mia como um todo cresceu a uma média anual de
4.87 por cento de 1990 a 1998 (DGEFA, 1999), o va-
lor que estimamos para g € bastante razoavel.

2.3 Créditos fiscais de investimento

De 1990 a 1998, os créditos de imposto em sede
de IRC que incluem os créditos fiscais de investi-

(3) Nesta definicdo das deduges para efeitos de depreciacéo fiscal
captamos a deprecia¢do que corresponde a investimentos feitos
no passado. Enquanto esta é a nogéo relevante para fins fiscais,
deve ser realcado que as decisdes de investimento sdo, na mar-
gem, prospectivas. Isto implica que sdo baseados, em parte, nas
depreciag¢des futuras que derivam das despesas de investimen-
to (King e Fullerton, 1984 e Jorgenson e Landau, 1993). Se assu-
mirmos que g, a tendéncia de crescimento das despesas de
investimento, se mantém no futuro, entdo as depreciagdes his-
téricas serdo um bom indicador para as decisGes de investimen-
to em torno dessa tendéncia.
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Quadro 1

O IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DE PESSOAS COLECTIVAS, IRC
E OS CREDITOS FISCAIS DE INVESTIMENTO

Em termos estatutarios

TCITd = tC|T (1 + tder ){(Y M _TVATET )(¢ 17 ¢20L) - a¢3 (I M _TVATET,I )} _Tch @
Tirc :t|Tc-‘9-77-¢3(| M _TVATET,I)'ﬁ 2
Em termos efectivos
TCITd =Tcwd{YFc(l_@L)_alFC}_Tch (©)
Tch = Tchl Fe 4
Como uma alteracéo na taxa estatutaria induz uma alteracéo na taxa efectiva

arﬂ_(l YFC _ 9 )_ IFC / YFC(l_e _ IFC (5)
ot +tder){ (¢1 $,0.)—ap, } { L) a }

CIT

T e Tire (6)
— ==

aTITC ? tITC

Dados

Tor =0.031Y M T, =0.0009744Y "% T, .. =0.142Y " 0, =0.475,

Tyarer, = 0.01841Y M 1MP = 0.215Y ™t =034,

der

=0.10,t

=0.10,

ITC

Excedente bruto de exploracéo do sector das sociedades =Y ™ (¢, — ¢,6, ) = 0.17926Y

Parametros

¢, =0.51554, ¢, = 0.6454937, ¢, = 0.6491375, = 0.73477, ¢ = 0.35,7 = 0.77728, 3 = 0.28067

A taxa efectiva de imposto calculada

Toms = 010449, 7. =0.004957

O efeito diferencial calculado

0 0
Tema _ 30734, 291C — 0,04957

CIT ITC

Fontes: DGEP (1999), Contas Nacionais do INE, Célculos dos autores.

mento e os regimes transitorios, T ., totalizaram
uma média anual de 0.09744 por cento do PIB a
precos de mercado (Ministério das Finangas, 1993,
1995, 1997, 1998).

Os créditos fiscais de investimento séo regular-
mente usados pelas autoridades fiscais para incen-
tivar certo tipo de sociedades a adquirir certos
bens de capital. E evidente que uma altera¢do do

crédito de imposto é importante na medida em
que altera a taxa efectiva de imposto. E assim, ain-
da que a correspondéncia entre taxas estatutarias e
taxas efectivas de imposto seja independente de
tais créditos.

A excepcdo dos intermediarios financeiros —
bancos e empresas de seguros — todas as entidades
sujeitas a IRC tém direito aos créditos fiscais de in-
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vestimento. Assim, ao incorrer em despesas de ca-
pital, com excepcdo de terrenos (excepto para so-
ciedades que operam no sector primario), edificios
(com excepcdo de fabricas), mobiliario e veiculos
ligeiros, estas sociedades ndo financeiras tém a
oportunidade de reduzir o seu A, i.e., o IRC a pa-
gar antes de se subtrairem os créditos fiscais de in-
vestimento.

Sob o actual codigo fiscal, o crédito fiscal de in-
vestimento de uma sociedade num dado ano, é
calculado como a fracgéo, t,;. = 0.10, da despesa de
investimento elegivel, medida a custo de factores,
até ao limite de 30 por cento do IRC a pagar antes
de se subtrairem os créditos fiscais de investimen-
to. Isto implica que o crédito fiscal de investimento
nunca podera exceder:

min{0.3A;t .1, }.

Para poder avancar, assumimos que o limite
dos 30 por cento ndo é uma restricéo activa. Nesse
caso, os créditos fiscais de investimento sdo atribu-
idos de acordo comt I .-

De 1988 a 1995, as sociedades nao financeiras,
as Unicas que tém direito aos créditos fiscais de in-
vestimento incorreram em despesas de investi-
mento que totalizaram uma média anual de 10.848
por cento do PIB a precos de mercado das quais s
uma fraccdo, e = 0.35, foram elegiveis para efeitos
do crédito fiscal de investimento (INE, Contas Na-
cionais, varios numeros).

Avaliado a custo de factores, o investimento
das sociedades nao financeiras representa
n=0.77728 de todo o investimento das empresas,
¢,17. Resulta, portanto, que I, =&7.1™, o que
corresponde a 3.472 por cento do PIB medido a
precos de mercado.

Dados sobre os créditos fiscais de investimento
efectivamente atribuidos sugerem que apenas uma
fraccdo, B =0.28067, da despesa de investimento
elegivel é coberta pela formula acima indicada.
Isso implica que o valor dos créditos fiscais de in-
vestimento que sdo na realidade concedidos pode
ser escrito como:

Tire =tic- 1. 9517 B,

onde 3 € um coeficiente de aproveitamento deter-
minado residualmente usando a equacdo (2) no
quadro 1.%)

Se a totalidade da despesa de investimento ele-
givel das sociedades ndo financeiras tivesse sido
coberta, os créditos fiscais de investimento teriam
atingido uma média anual de 0.347 por cento do
PIB a precos de mercado, no periodo de 1990 a
1998, i.e., cerca de 3.5 vezes o valor que foi na rea-
lidade atribuido.

Assim, 0s nossos calculos sugerem que, no pas-
sado recente, a maior parte do investimento elegi-
vel das sociedades néo financeiras, i.e., cerca de 2.5
por cento do PIB a pregos de mercado, ndo aprove-
itou este incentivo fiscal.

Estes nimeros sugerem, portanto, que hd um
subaproveitamento dos créditos fiscais de investi-
mento. O que podera explicar este facto? Se rejei-
tarmos, como devemos, a hip6tese de que os em-
presarios desconhecem a existéncia deste incentivo
fiscal, a resposta parece ser que a evasao fiscal
pode ser um factor no subaproveitamento dos creé-
ditos fiscais de investimento.

Finalmente, dado a natureza agregada da mai-
or parte dos modelos de avaliacdo da politica fis-
cal, ha o habito de escrever os créditos fiscais de
investimento como a fracgdo, 7., da totalidade da
despesa de investimento do sector privado, avalia-
do a custo de factores, i.e.,

IFC

T T

Imc =
Usando os dados disponiveis, a taxa efectiva
dos créditos fiscais de investimento é calculada em
T,rc = 0.004957.
Por sua vez, o efeito diferencial de uma altera-
¢80 na taxa estatutaria dos créditos fiscais de in-
vestimento sobre a respectiva taxa efectiva é deter-

minado de acordo com:

T engp, B =TS = 0,04957,

ot ITC ITC

3. AS CONTRIBUIGOES PARA A SEGURANCA
SOCIAL

O sistema de seguranca social portugués opera
numa base de reparticdo e de acordo com o princi-
pio de solidariedade entre gerac@es. Sob a classifi-

(4) Note que, se o limite dos trinta por cento for uma restricao acti-
va entdo a fraccdo de todo o investimento elegivel das socieda-
des que é coberto sera ainda menor.
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cacdo convencional dos trés pilares (veja, por
exemplo, World Bank, 1994), s6 o primeiro pilar —
um regime de gestdo publica com contribuicdes
obrigatorias — e o terceiro pilar — um regime com-
plementar individual com tratamento fiscal favo-
ravel gerido por fundos de pensdes — existem.

A seguranca social gerida pelo Estado abrange
dois sistemas: um sistema geral para trabalhadores
do sector privado e um sistema para os funcionari-
0s publicos. Para além destes dois sistemas, existe
ainda um sistema especial para bancarios que ope-
ra numa base de capitalizagéo.

No sistema geral, mais conhecido como Regime
Geral, existem dois sub-regimes: um regime geral
contributivo financiado quer por contribuicfes pa-
tronais quer por contribui¢bes dos empregados, e
ainda um regime nao-contributivo financiado por
transferéncias do Orcamento do Estado. O regime
geral contributivo atribui pensdes que visam subs-
tituir a perda de rendimento devido a velhice e a
outras contingéncias como a doenca, a invalidez, a
morte, ou o desemprego. O regime nao-contri-
butivo assegura uma proteccdo minima as pessoas
nao cobertas pelo regime contributivo e sofredoras
de dificuldades sociais e ou econémicas, com um
nivel de rendimento abaixo de uma determinado
limiar.

O sistema de seguranga social dos funcionarios
publicos, mais conhecido com Caixa Geral de Apo-
sentacdes, é financiado tanto por contribuices dos
empregados na funcéo publica como por transfe-
réncias do Orcamento do Estado. Os beneficiarios
neste sistema tém cobertura para todas as contin-
géncias acima referidas, a excep¢do do desempre-

go.

3.1 Ascontribui¢des patronais para a seguranca
social

Estimamos que as contribui¢cdes patronais para
a seguranca social, Ty, representam uma media
anual de 5 por cento do PIB a pregos de mercado,
no periodo de 1990 a 1998. Note que este valor nao
inclui as contribui¢des pagas pelo Estado, como
empregador, a Caixa Geral de Aposentacdes. Tam-
bém, as contribui¢des dos trabalhadores por conta
propria estdo contabilizados na rubrica das contri-
bui¢bes dos empregados para a seguranca social.

De uma forma mais formal, as empresas do sec-
tor privado pagam contribuicdes para a seguranca

social a uma taxa estatutaria de t.o. = 0.2375 sobre
os salarios brutos pagos aos seus empregados. Os
salarios brutos dos trabalhadores por conta de ou-
trem no sector privado sdo obtidos subtraindo as
remuneracdes brutas dos funcionarios publicos,
Wages,, € 0 rendimento bruto dos trabalhadores
por conta propria, dos rendimentos (brutos) de
trabalho da economia como um todo,
0, Y™ —T... As limitagBes nos dados referentes a
parte dos rendimentos de trabalho que € absorvida
por trabalhadores de conta prépria, forcam-nos a
utilizar uma aproximagcéo a base fiscal estatutéria.
Assumimos assim que o rendimento bruto de tra-
balho do sector privado é a base fiscal relevante
depois de ajustada pelo parametro &. Isto é, usa-
mos:

5(0 LY - TFSSC - Wagesps )

como a aproximacao a base fiscal estatutaria que ¢
relevante no caso das contribui¢des patronais para
a seguranca social (ver a equacdo 7 no quadro 2).
Note que, porque o rendimento dos trabalhadores
por conta propria é diferente de zero, o valor de &
€ necessariamente menor que um.®

Os modelos de avalia¢do da politica fiscal nao
distinguem geralmente entre trabalhadores do sec-
tor publico e do sector privado, muito menos entre
trabalhadores por conta de outrem e trabalhadores
por conta propria. Como apresentado na equagdo
(8) no quadro 2, as contribui¢bes patronais para a
seguranca social, T ., sdo calculadas como a frac-
cao, 7., a taxa efectiva das contribuicdes patro-
nais para a seguranca social, dos rendimentos bru-
tos do trabalho da economia como um todo.

Para se determinar como altera¢des na taxa es-
tatutaria, t.,., induzem alteracdes na taxa efectiva
de imposto, 7., resolvemos as equacoes (7) e (8)
do quadro 2 em ordem a T para obter a expres-
sdo (9) do quadro 2. Este efeito diferencial é calcu-
lado de acordo com:

-1
0Tessc _ (aTFSSC ) 9T essc

ot FSSC

ot FSSC a‘l’-FSSC

(5) Os nossos calculos implicam que, do total do rendimento bruto
do trabalho, os funcionarios publicos, os trabalhadores por
conta de outrem, e os trabalhadores por conta propria recebem
38.64 por cento, 58.89 por cento, e 2.47 por cento, respectiva-
mente.
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Quadro 2

AS CONTRIBUIGCOES PATRONAIS PARA A SEGURANGCA SOCIAL

Em termos estatutarios

TFSSC =& trssc [eL Y _TVATET) _TFSSC - Wagesps] @
Em termos efectivos
TFSSC = TFSSC [QLY - TFSSC ] (8)
Como uma alteracdo na taxa estatutaria induz uma alteracdo na taxa efectiva

2
OTessc (1 + TFssc) 3 [QLY - Wagesps] ©)
Otessc 0, Y™ (l + gthsc)z
Dados

Teeee = 0.05Y Mt =0.2375 Wages,, = 0.13818Y ™" T, .., = 0.142Y ™" 9 = 0.475

Parametros

£=0.959686

A taxa efectiva de imposto calculada
Treee = 0.139841

FSSC

O efeito diferencial calculado
a""FSSC _
—>= =0.546565

FSSC

Fontes: DGEP (1999), Contas Nacionais do INE, Célculos dos autores.

3.2 As contribuigdes dos empregados para a
seguranga social

Estimamos que, de 1990 a 1998, as contribui-
¢bes dos empregados para a seguranga social,
Twsse: representam uma média de 4.1 por cento do
PIB medido a pregos de mercado.

Os trabalhadores por conta de outrem em qual-
guer sector pagam uma taxa estatutaria de contri-
buicdes para a seguranca social de t&?.. = 0.11 so-
bre o seu rendimento bruto de trabalho. Os salari-
os brutos dos trabalhadores por conta de outrem
séo calculados como a soma do rendimento bruto
do trabalho por conta de outrem no sector priva-
do, &(6, Y™ — T, —Wages, ), e no sector publico,
Wages,.

Os trabalhadores por conta prdépria, contudo,
cujas contribuices ja estdo incluidas em T ., pO-
dem escolher a sua base contributiva — entre 1 e 12
salarios minimos nacionais — assim como a taxa es-
tatutaria a qual contribuem - t&&o" =0.254 ou

tivese = 0.32 — dependendo do grau de cobertura
pretendido. Este facto introduz um significativo
grau de ambiguidade na defini¢do tanto da base
fiscal como da taxa de imposto a que os trabalha-
dores por conta prépria estdo sujeitos. S6 podemos
inferir que, em média, para o periodo 1990 a 1998,
as contribuicdes dos trabalhadores por conta pro-
pria para a seguranga social, tor Bt + ¢
Bisse » totalizaram 0.2624 por cento do PIB medido
a precos de mercado, i.e., cerca de 6.5 por cento do
total das contribuicdes dos empregados para a se-
guranca social.®

Uma vez mais, porque 0os modelos de avaliacéo
de politica fiscal sdo geralmente altamente agrega-

dos, escrevemos T, como a fraccdo, 7., a

(6) E interessante notar que, se todos os trabalhadores por conta
propria tivessem optado pela cobertura maxima, implicando
que B =0, entdo, em média, a base contributiva escolhida
teria sido equivalente a 93.35 por cento do seu rendimento bru-
to de trabalho.
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Quadro 3

AS CONTRIBUICOES DOS EMPREGADOS PARA A SEGURANGA SOCIAL

Em termos estatutarios

Twsse = t\(ngC {E [OL (Y " ~Tyarer ) ~Trsse = Wagesps] +Wages, } + t\s/flsn;g] : B\S;srgg + t\S/\elérgacX ' B\s:/éng?:x (10)

Em termos efectivos

TWSSC = TWSSC[QLY " _TFSSC] (11)
Como uma alteracdo na taxa estatutdria induz uma alteracdo na taxa efectiva
FC
ITyyssc E(QLY L —Wagesps) + Wages, (12)
e 0. Y™ =T
Dados
Twsse = 0.041Y M [t9% = 0.11, t300 = 0.254, t5 = 0.32,

WSSC

Toynrey = 0.142Y ™

WSSC

Teeee = 0.05Y V7,

WSSC WSSC

Parametros

6, =0.475,

Wages,, = 0.13818Y "*

£=0.959686, timr B + o, BEh = 0,002624Y P

WSSC WSSC WSSC WSSC

A taxa efectiva de imposto calculada

Toese = 0.114669

O efeito diferencial calculado

0
% — 0.975266

de,
t p
WSSC

Fontes: DGEP (1999), Calculos dos autores.

taxa efectiva das contribui¢des sociais, do rendi-
mento bruto de trabalho da economia como um
todo (ver a equacdo 11 da quadro 3).

Finalmente, ao calcular a correspondéncia entre
taxas estatutarias e taxas efectivas, focamos apenas
nos trabalhadores por conta de outrem porque,
tanto a base contributiva como como a taxa a qual
os trabalhadores por conta propria contribuem
ndo podem ser determinados. Este efeito diferen-
cial, pelo qual alteracBes na taxa estatutaria para
os trabalhadores por conta de outrem, t&2. ., indu-
zem alteracBes na taxa de imposto efectiva, é facil-
mente determinado como a equacdo (12) no qua-
dro 3.

4. O IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DE
PESSOAS SINGULARES, O IRS

4.1 Aspectos gerais da base fiscal do IRS

Estimamos que, de 1990 a 1998, as receitas do
imposto sobre o rendimento de pessoas singulares,
T,;, totalizaram uma média de 6.1 por cento do
PIB medido a precgos de mercado.

A unidade tributavel é a familia que é compos-
ta por um casal que vive com os seus filhos depen-
dentes, ou alternativamente abrange pessoas sepa-
radas, pais solteiros e os seus dependentes. Um ca-
sal que vive no mesmo agregado é tributado de
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acordo com um sistema de fraccionamento de ren-
dimentos, que permite a tributacdo separada do
rendimento total de modo a evitar pagar uma taxa
de imposto mais elevada. Os individuos sdo consi-
derados como residentes desde que permanecam
em territorio nacional pelo menos 183 dias. Os re-
sidentes em Portugal estdo sujeitos ao pagamento
de IRS sobre a totalidade do rendimento obtido,
independentemente da origem. Os néo residentes
sO estdo sujeitos a IRS sobre o rendimento obtido
em Portugal, sujeito a uma miriade de acordos bi-
laterais de tributacéo internacional.

Em Portugal, o IRS é um imposto sobre a totali-
dade o rendimento da familia, independentemente
da sua origem. Na pratica, contudo, os rendimen-
tos de capital e os outros rendimentos séo tributa-
dos de forma diferente. O rendimento de capital é
pago liquido de uma taxa constante e cujo imposto
€ automaticamente retido na fonte. Todos os ou-
tros rendimentos, por outro lado, que consistem
essencialmente de rendimentos do trabalho e pen-
sdes, beneficiam de certas deducdes que sdo con-
tingentes ao comportamento e as caracteristicas do
agregado familiar, e sdo depois sujeitos a uma es-
trutura de impostos progressivos. Depois os crédi-
tos de imposto reduzem efectivamente o imposto
a pagar pela familia. Por estas razbes analisamos a
tributagdo dos rendimentos de capital e os outros
rendimentos de forma separada. Deve ser salienta-
da que tal distin¢édo é também comum em modelos
de avaliacao da politica fiscal.

Até recentemente, o conceito de rendimento
abrangia nove categorias de rendimento, que se
distinguiam pela respectiva fonte: rendimentos de
trabalho incluindo regalias, rendimento dos traba-
Ihadores por conta propria, rendimento de activi-
dades de comércio e industria, rendimento da
agricultura, rendimentos de capital, rendimentos
imobiliarios, as mais valias, o rendimento das pen-
sdes incluindo as anuidades e as pensdes de ali-
mentos, e finalmente, outros rendimentos que in-
cluem rendimentos de lotarias e outros jogos de
azar.()

(7) A partir de 2001, o nimero de categorias é reduzido a seis — ba-
sicamente, os rendimentos de trabalhadores por conta propria,
e aqueles obtidos de actividades industriais, comerciais e agri-
colas integram uma Unica categoria chamada de rendimentos
profissionais.

Ainda que os rendimentos de capital sejam
uma das nove categorias consideradas, o contribu-
inte pode escolher se quer ou ndo reportar na sua
declaracdo de IRS o rendimento de capital obtido e
sobre a qual uma taxa de t, ja foi aplicada (ver a
seccao 4.3). Naturalmente que o contribuinte s6 es-
colhe reportar este rendimento se a taxa marginal
de imposto a que esta sujeito sobre a totalidade do
seu rendimento for menor que t,, em cujo caso
este tem direito a uma devolucdo do imposto
pago. Como tal, para simplificar, assumimos que
os rendimentos de capital apenas sdo pagos aos
agregados familiares de maiores rendimentos, que
nunca escolhem reportar os seus rendimentos de
capital nas declarac¢des de IRS, porque isso acarre-
taria 0 pagamento de mais impostos.

4.2 Outros rendimentos que nédo os de capital

Estimamos que, de 1990 a 1998, as receitas fis-
cais do imposto sobre o rendimento de pessoas
singulares que correspondem a tributacdo de ren-
dimentos que néo os de capital, T, totalizaram
uma média de 3.224 por cento do PIB medido a
precos de mercado.

Baseamos 0s nossos calculos a respeito dos ren-
dimentos que ndo os de capital num calculador fis-
cal desenvolvido no Ministério das Finangas. O
imposto a pagar por uma familia é apurado com
base na informacéo que é reportada anualmente as
autoridades fiscais na forma da declaragdo de IRS.
DGITA (1999) é uma base de dados de 1997 que
contém 40,000 registos individuais deste tipo. Esta
informacao é principalmente utilizada para actua-
lizar o calculador fiscal e depois fazer analises de
politica fiscal num contexto de microsimulacao.
Por definicao, a versdo de 1997 deste instrumento
contém as formulas matematicas usadas pela
Administracdo Fiscal para determinar o IRS que
cada familia teve que pagar sobre rendimento re-
cebido nesse ano. Em geral, o calculador fiscal
como um todo pode ser considerado como a ex-
pressédo do IRS em termos estatutarios. No agrega-
do, estes célculos permitem determinar a fraccéo,
Toir e » dO rendimento reportado que nao o de ca-
pital que foi pago em IRS.

O rendimento que ndo o de capital abrange es-
sencialmente os rendimentos do trabalho e das
pensdes, e inclui tanto o rendimento de trabalha-
dores por conta de outrem como de trabalhadores
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por conta prépria assim como rendimentos profis-
sionais do sector ndo empresarial. Isto sugere que
se defina a base fiscal do IRS que incide sobre o
rendimento que nédo o de capital como:

(1 - Twssc)(eLY e _TFSSC) + TR,

onde (1— 7y )(0,Y ~Tree) é 0 rendimento
bruto de trabalho liquido das contribui¢es dos
empregados para a seguranca social, e TR repre-
senta as pensdes de velhice, sobrevivéncia e de in-
validez, apenas a fracgdo, ¢, das quais entra na
base fiscal do IRS. Esta fraccao corresponde a per-
centagem de todas as pensdes que excedem um
multiplo do salario minimo nacional.®

Ao calcular o rendimento liquido de cada cate-
goria, sdo dedutiveis uma percentagem das despe-
sas directamente relacionadas com a obtencéo des-
se rendimento. Em 1997, estas deduc@es incluiam
as despesas de saude nao reembolsadas, as contri-
buicbes obrigatdrias para a seguranca social, uma
parte do pagamento de juros sobre empréstimos
de habitacdo, uma fraccdo dos prémios de certos
seguros, as quotizagdes para organizacfes sindica-
is, as despesas de educacéo, as despesas com ido-
S0s, 0s custos com a aquisicdo de equipamentos
amigos do ambiente, e finalmente uma parte das
contribuigdes para planos poupanca reforma
(PPRs).®

Depois de deduzir certas despesas do rendi-
mento bruto total, obtém-se a base fiscal a qual se
aplica uma estrutura de impostos progressivos.
Isto é descrito pela equacado (13) do quadro 4, onde
o rendimento liquido, RL, isto é, o rendimento to-
tal menos as deducdes, € sujeito a um perfil de ta-
xas marginais crescentes, t,;, <...<tg;,, uma taxa
para cada escaldo de rendimentos que tém
E, <...<E, como limites superiores. Veja 0 quadro
4 para a parametrizacdo destas variaveis em 1997.

Deve ser salientado que a declaracédo de rendi-
mentos para efeitos de IRS sé é obrigatdria para
agregados familiares com rendimentos anuais bru-

(8) Em 2000, com o salario minimo nacional fixado em PTE 63800,
e o limite de isencdo para pensdes fixado em PTE 1482000, este
multiplo foi de 1.6592.

(9) Em 1999, por razdes de equidade, o regime de deducGes foi al-
terado. Certas despesas, como as despesas de salde ndo reem-
bolsadas, os prémios de seguros, as despesas com lares, e as
despesas com a propriedade imobiliaria, que até entdo eram
aceites como deducdes foram depois transformados em crédi-
tos de imposto.

tos que excedem o limiar de catorze vezes o salario
minimo nacional, isto é E,. A propor¢éo de todo o
rendimento que ndo o de capital que € recebido
por estes agregados familiares é
Pr(RL<E,)=5.4% (DETEFP, 1997). Por esta ra-
zdao, a base de rendimentos (DGITA, 1999) tem de
ser aumentada dividindo-a por 1— Pr(RL <E,).

Finalmente, um contribuinte residente tem de-
pois direito a certos créditos de imposto que redu-
zem o imposto a pagar. Este é o caso dos créditos
familiares que aumentam com o numero de de-
pendentes e dependem do estado civil do contri-
buinte. Também, se o contribuinte teve rendimen-
tos imobiliarios, tem direito a um crédito que é o
menor dos seguintes montantes: a contribuicdo au-
tarquica paga sobre o imobiliario, e uma fracgdo, a
fraccdo do rendimento imobiliario no total do ren-
dimento que ndo o de capital, do imposto a pagar
antes da aplicacdo de quaisquer créditos.

Com a taxa efectiva de imposto, 7, deter-
minada pelo calculador fiscal, depois de concreti-
zar todas as variaveis conhecidas na equacéo (14)
do quadro 4, as receitas de IRS obtidas sobre os
rendimentos que ndo os de capital foram estima-
das em 3.224 por cento do PIB a pregos de merca-
do no periodo 1990 a 1998.

Existe uma taxa estatutaria diferente para cada
escaldo dos rendimentos que ndo os de capital. Por
este motivo, existe 0 mesmo nimero de correspon-
déncias entre as taxas estatutarias de imposto e as
respectivas taxas efectivas que se aplicam aos ren-
dimentos que ndo os de capital. Como ilustracéo,
escolhemos apresentar como uma alteracdo na
taxa estatutaria do maior escaldo de rendimentos,
tor 4, INduz uma alteracdo na taxa efectiva que se
aplica a rendimentos que néo os de capital, 7, \, -
Esta relacdo é descrita pela equacdo (15) no quadro
4. De uma forma simples, significa que uma altera-
¢do na taxa estatutaria, t,,; ,, sO afecta a taxa efecti-
va ao mudar o imposto a pagar pelos agregados
familiares de maiores rendimentos.

4.3 Rendimentos de capital

Estimamos que o IRS obtido ao tributar os ren-
dimentos de capital que séo reportados, T, , totali-
zaram uma média de 2.876 por cento do PIB a pre-
¢os de mercado de 1990 a 1998.

De acordo com o CIRS, os rendimentos de capi-
tal estdo sujeitos a uma taxa fixa, t,. As receitas fis-
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Quadro 4

O IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DE PESSOAS SINGULARES, IRS:

OUTROS RENDIMENTOS QUE NAO OS DE CAPITAL

Em termos estatutarios ... de acordo com o modelo do calculador fiscal

e ={ s RU(RL, =€, )[1- Pr(RU<E,)] '}
'{tPIT,l :240,000 (E1 - Eo)l(RLi = El): +

i=1

-

o [ 307 €, -E)ARL 2E) ]+

+tPIT,2

+tPIT,3

—

»

—

»

—

40,000
i=1
40,000
i=1

40,000

(RL, -E,)1(E, >RL, = El)] -

(E, -E,)1(RL, = E3): +

ttors| >, (RL, —E,)I(E,>RL, = EZ)] +

-

o | D (RL, —E,)A(RL, 2 E, )] - Créditos} (13)
Em termos efectivos
Tner = Tormne [(1 ~ Twssc )(QLY e _TFSSC) + ‘PTR] (14)
Como uma alteragdo na maior taxa estatutaria, t,,; , , induz uma alteragao em 7,
ool _ S (RL, -E,)RL, >E,)
atPIT4 =t I ’ I o
' 40,000 - (15)
.{2_1 RL,1(RL, =E,)[1-Pr(RL <E, )] }
Dados
Tor =Tg + Ty =0.061Y ™, TR=0.093Y ™, Pr(RL <E,)=0.054,
6, =0.475, ¢=0.075, t,;, =015, t,., =025, t,., =035, t,, =0.40,
Em 1997 (PTE):E, =793800, E, = 1050000, E, = 2435000, E, = 6150000,
Parametros
T\ =0.03224Y ™
A taxa efectiva de imposto calculada
Tor o = 0.09964
O efeito diferencial calculado para a taxa relativa ao escaldo de maiores rendimentos
ol _ 07100
PIT 4

Fontes: DETEFP (1997), DGEP (1999), DGITA (1999), Célculos dos autores.
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Quadro 5

O IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DE PESSOAS SINGULARES, IRS:
RENDIMENTOS DE CAPITAL

Em termos estatutarios

T, =t,(r"PD +OII +T.1T) (16)
Em termos efectivos

T, =7,(r"PD +0Il +T.11) (17)
Como uma alteracdo na taxa estatutaria induz uma alteracdo na taxa efectiva

aT, (18)
at,

Dados

Tor =Tpe +Tg =0.061Y Mt =0.20, r® =0.0525, PD = 0.6321Y "*

Pardmetros

T, =0.02876Y ", OIl =0.10851Y ¥, I".T1=0.0021Y "*

A taxa efectiva de imposto calculada
7, =t,=020

O efeito diferencial calculado
Jt
r — 1

ot

r

Fontes: DGEP (1999), Calculos dos autores.

cais resultantes sdo retidas na fonte, i.e., sdo reti-
das por quem paga os rendimentos de capital e
sdo depois entregues a Administracdo Fiscal. Isto
significa que, na pratica, os rendimentos de capital
sdo pagos liquidos de imposto.

Na margem do IRS, a base fiscal dos rendimen-
tos de capital inclui trés componentes — 0s juros da
divida publica, r"°PD, outros juros, como o juro re-
cebido sobre certificados de aforro e depdsitos
bancarios, Oll, e ainda os lucros distribuidos, que
sdo uma fracgéo, I', dos lucros das sociedades de-
pois do pagamento de impostos, I1. Deve ser sali-
entado que o rendimento de capital que é pago e
reportado as autoridades fiscais geralmente difere
do peso dos rendimentos de capital na economia,
0., porque nem todas as empresas pertencem ao
sector das sociedades, estas poderdo escolher reter
os seus lucros, e finalmente, uma parte dos lucros
distribuidos inevitavelmente escapara a tributa-

¢do. Isto sugere que se defina rendimento de capi-
tal, reportado para efeitos de IRS, como:

Cl=r""PD +OIl +T.11.

Sob a hipotese de que a rendibilidade bruta de
uma obrigacdo do Tesouro € r°® =0.0525 em ter-
mos reais, sabendo que o endividamento publico
rondou os 63.21 por cento do PIB a precos de mer-
cado de 1990 a 1998 (DGEP, 1999), calcula-se que o
rendimento proveniente de outros juros mais os
lucros distribuidos, OIl +T'.I1, tenha totalizado
uma média de 11.061 por cento do PIB a precos de
mercado de 1990 a 1998.

Finalmente, deve ser salientado que, porque
nem deduc¢bes nem créditos de imposto foram
considerados, as receitas fiscais provenientes da
tributacdo de rendimentos de capital escrevem-se
da mesma forma tanto em termos estatutarios
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como em termos efectivos. Obviamente, entdo, o
efeito diferencial que se calcula é unitario.

5. ALGUMAS OBSERVACOES FINAIS

Neste artigo centramo-nos nos impostos direc-
tos e discutimos formalmente as correspondéncias
entre taxas estatutarias e taxas efectivas de impos-
to na economia portuguesa. De facto, o imposto
sobre o rendimento de pessoas colectivas, as con-
tribuicdes patronais e dos empregados para a se-
gurangca social, e o imposto sobre o rendimento de
pessoas singulares sdo estudados com grande de-
talhe. As correspondéncias entre taxas estatutarias
e efectivas dependem dos pormenores da lei fiscal
portuguesa, e de uma quantidade de informagéo
estatistica, bem como de alguns a prioris em rela-
¢do a pardmetros comportamentais na economia.
Para além das correspondéncias gerais entre taxas
de imposto estatutarias e efectivas, apresentamos
as nossas estimativas das taxas efectivas de impos-
to nas diferentes margens fiscais. Como tal, foi or-
ganizada, de uma forma sistematica, uma informa-
cao fiscal detalhada que é particularmente Gtil na
avaliacdo da politica fiscal. Também, as principais
caracteristicas do sistema fiscal portugués foram
esbocadas e todos os detalhes contabilisticos devi-
damente parametrizados.

A informagdo contida neste artigo foi recente-
mente utilizada em Pereira e Rodrigues (2000a,
2000b) no contexto de um projecto de investigagdo
em curso sobre a reforma fiscal em Portugal. No
ambito da reforma da Seguranca Social, ver Perei-
ra e Rodrigues (2001b). Mais importante, contudo,
¢ a utilizacdo desta informacao técnica por analis-
tas de politica fiscal, permitindo-lhes a obtencéo
de estimativas proprias a partir dos parametros
fiscais aqui apresentados.
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4 de Janeiro (Instrugéo n° 1/2001, DR n° 14,
22 Série)

29 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 2/DMR)

30 de Janeiro (Dec.-Lei n° 19/2001, DR
n° 25, 12 Série A)

2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 1/2001, DR n.° 34, 12 Série B)

15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n.° 1/2001, BNBP n.° 2/2001)

15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n.° 2/2001, BNBP n.° 2/2001)

16 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 2/2001, DR n.° 40, 12 Série B)

2 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n.° 4/01/DSBDR)

20 de Marco (Aviso do Banco de Portugal
n° 3/2001, DR n° 67, 12 Série B)

Janeiro*

Estabelece, ao abrigo das alineas f) e g) do n° 1 do art® 6 dos Estatutos do
Instituto de Gestdo do Crédito Publico, aprovados pelo Dec.-Lei n° 160/96,
de 04-09, e do art® 11 do Dec.-Lei n° 280/98, de 17-09, as normas que regu-
lam a emisséo de obriga¢Ges do Tesouro, bem como as condic¢des de acesso
e os direitos e obrigacGes dos operadores financeiros que actuam em mer-
cado primario. Revoga a instrucao n° 2-A/98 (22 Série) de 17-12, produzin-
do efeitos a partir de 1-1-2001.

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 4,77%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2001.

Altera o regime juridico das sociedades de garantia mutua, qualificando-as
como institui¢bes de crédito que tém uma actividade restrita a realizagao
de operacdes financeiras e prestacdo de servigos conexos, em beneficio de
pequenas e médias empresas.

Fevereiro

Altera o Aviso n.° 1/93, de 8-6, relativamente ao calculo do récio de solva-
bilidade das instituicdes de crédito. Introduz, designadamente, modifica-
¢des nos ponderadores de risco de crédito de determinados elementos do
activo (v.g. empréstimos garantidos por hipoteca, operagdes de locagéo fi-
nanceira imobilidria e titulos garantidos por créditos hipotecarios) e no
processo de calculo do valor ponderado de operagdes extrapatrimoniais re-
lacionadas com contratos (v.g. swaps, futuros e op¢des) sobre taxas de juro,
taxas de cambio, titulos de capital, metais preciosos e mercadorias, que ndo
sejam negociados num mercado reconhecido.

Estabelece o processo de notificacdo ao Banco de Portugal de cedéncias de
crédito no &mbito de operagOes de titularizacao.

Altera a Instrucdo n.° 4/96 (Plano de Contas para o Sistema Bancario), re-
guerendo a publicagdo, nas Notas anexas as contas anuais, de informacdes
sobre operaces de titularizagdo.

Incentiva, dada a aproximagdo do inicio da circulagdo fisica do euro em
1-1-2002, a utilizagao de cheques expressos em euros, regulamentando al-
guns aspectos do seu uso.

Marco

Informa de que foi aprovada a Instrugdo n.° 6/2001 - que altera o ambito
da conta “9203 - Linhas de crédito irrevogaveis” do Plano de Contas para o
Sistema Bancario (PCSB) - devendo as Institui¢cdes, no prazo de um més
contado a partir da data da recepgédo da presente Carta-Circular, proceder
a reclassificacdo das linhas de crédito e comunicar ao Banco de Portugal a
alteragdo do montante de provisdes para riscos gerais de crédito dai resul-
tantes.

Estabelece, atento o disposto no n° 4 do art® 1 do Decreto-Lei n°3/94, de
11-1, com a redaccéo que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n° 53/2001, de 15-2,
0s requisitos que devem ser observados pelas agéncias de cambios que pre-
tendam prestar servigos de transferéncias de dinheiro de e para o exterior.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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o 3de Abril (Aviso do Banco de Portugal

n° 4/2001, DR n° 79, 12 Série B)

3 de Abril (Regulamento da CMVM
n° 5/2001, DR n° 79, 22 Série)

17 de Abril (Decreto-Lei n° 118/2001, DR
n° 90, 12 Série A)

17 de Abril (Decreto-Lei n° 117/2001, DR
n° 90, 12 Série A)

19 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n°5/2001, DR n° 92, 12 Série B)

23 de Abril (Despacho n° 8484/2001, DR
n° 95, 22 Série)

23 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 6/2001, DR n° 95, 12 Série B)

24 de Abril (Dec.-Lei n° 134/2001, DR n° 96,

12 Série A)

26 de Abril (Regulamento da CMVM
n° 2/2001, DR n° 97, 22 Série)

Abril

Adita um n° 9-A e da nova redacgdo aos n°. 5 e 8 do Aviso n° 12/92, de
22-12, publicado no DR, 22 Série, n° 299 Suplemento 2, de 29-12-1992, que
fixa os elementos que podem integrar os fundos préprios das instituicdes
sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal e que define as caracteristicas
que 0os mesmos podem revestir. Em particular, as deducbes aos fundos
proprios passam a incluir, pelo seu valor de aquisi¢do, 0 montante corres-
pondente a titulos, resultantes de operacgdes de titularizagao, detidos por
entidades ndo cedentes dos activos subjacentes, quando aqueles, pelas suas
caracteristicas, concentrem o risco de crédito dos referidos activos.

Procede a alteragdo do Regulamento n°® 24/98, de 28-12, por forma a flexi-
bilizar e simplificar os procedimentos de execuc¢do dos métodos de redeno-
minacdo deliberados. D& nova redacgdo aos art®s. 11, 18 e 19 e revoga 0s
arts. 8 e 17 do citado Regulamento, no qual a referéncia a “Central de Va-
lores Mobiliarios” é substituida pela expressao “Interbolsa”.

Altera os art’s. 4, 6, 39, 59, 64 e 65 da Lei Organica do Banco de Portugal,
aprovada pela Lei n° 5/98, de 31-01, em vigor desde a data da adopg¢édo do
euro. O art® 64 da Lei Orgéanica, com a redaccdo que lhe é dada pelo pre-
sente diploma, produz efeitos desde 1-1-2001.

Regulamenta, em sede monetaria, o periodo de dupla circulagdo fiduciaria
a decorrer entre 1 Janeiro e 28 de Fevereiro de 2002. Ao Banco de Portugal
incumbe estabelecer, através de Aviso, a regulamentagdo deste diploma
que vier a tornar-se necessaria. Durante o prazo de 20 anos contados a par-
tir de 28-2-2002, o Banco de Portugal recebera e pagara em euros as notas
mencionadas no art® 2 que lhe forem apresentadas.

Altera, tendo em conta a alteragdo do conceito de instrumentos derivados
do mercado de balcdo constante da Directiva n° 93/6/CEE, de 15-03, tendo
igualmente em conta a entrada em vigor da Directiva do Parlamento Euro-
peu e do Conselho n® 2000/12/CE, de 20-03 e considerando ainda o dis-
posto nos art®s. 9 a 11 do Dec.-Lei n® 250/2000, de 13-10, a subsecc¢éo 111 da
sec¢do B do anexo VI do aviso n°® 7/96, de 24-12. Em consequéncia, 0 apu-
ramento dos requisitos de fundos préprios para cobertura do risco de con-
traparte de quaisquer instrumentos derivados do mercado de balcdo inclu-
idos na carteira de negociagdo deve efectuar-se segundo o método de “ava-
liagdo a preco de mercado”.

Aprova, nos termos do n° 1 do art® 63 da Lei Organica do Banco de Portu-
gal (Lei n° 5/98, de 31-01), os ajustamentos no Plano de Contas do Banco
de Portugal , sob a forma de uma versdo reduzida.

Adita uma alinea c) ao n° 5 do Aviso n°® 8/94, de 2-11, (que consagra dispo-
sicOes em matéria de supervisao em base consolidada e subconsolidada),
alargando o ambito em que o Banco de Portugal pode requerer a supervi-
séo em base subconsolidada.

Revé o regime de retencdo na fonte de IRS. Altera diversos artigos, adita
um art® 2-A e republica, na integra, com as modifica¢gdes introduzidas pe-
los Dec.-Lei n® 263792, de 24-11, 95/94, de 9-4, 18/97, de 21-1, Lei n°
87-B/98, de 31-12 e pelo presente diploma, o Dec.-Lei n® 42/91, de 22-1.

Altera o art® 2 do Regulamento n°® 10/98, de 5-8, que estabelece as regras
relativas as operacdes de reporte ou empréstimo de valores mobiliarios por
conta de fundos de investimento mobiliario.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 2001



Cronologia das principais medidas financeiras 2001

30 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 7/DMR))

7 de Maio (Despacho n° 9501/2001, DR
n° 105, 22 Série)

11 de Maio (Resolucéo do Conselho
Europeu n° 2001/C 138/01, JOCE n° 138,
Série C)

12 de Maio (Regulamento da CMVM
n°3/2001, DR n°110, 22 Série)

17 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 10/01/DSBDR)

18 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 11/01/DSBDR)

23 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 12/01/DSBDR)

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n°® 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracdo dos Titulos de Deposito Série B serd de 4,77 por cen-
to, para o periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em
4-5-2001.

Maio

Aprova, tendo presente a proposta apresentada pelo grupo de trabalho
criado pelo Despacho n° 1537972000 de 28-7, e considerando o disposto no
n° 2 da Resolug@o do Conselho de Ministros n® 170/2000, de 7-12, o plano
final de transi¢do da administracao financeira para o euro.

Resolugéo do Conselho Europeu sobre uma regulamentacao mais eficaz do
mercado de valores mobilidrios na Unido Europeia.

Estabelece, ao abrigo do disposto na alinea b) do n° 1 do art® 353 do Codigo
dos Valores Mobiliarios, e para efeitos do disposto nos art®s. 8 e 24 do
Dec.-Lei n® 276/94, de 2-11, com a redac¢do que Ihe foi dada pelo Dec.-Lei
n°® 323/99, de 13-08, as regras segundo as quais as entidades gestoras de
fundos de investimento mobiliario devem publicar num dos boletins de co-
tacdes das bolsas de valores, a composicéo discriminada das aplica¢des de
cada fundo de investimento que administrem, o respectivo valor liquido
global, as responsabilidades extrapatrimoniais e o nimero de unidades de
participacdo em circulacdo. Revoga o Regulamento n° 7/98, de 25-6.

Recomenda as institui¢es de crédito e sociedades financeiras que recor-
rem a Internet como canal de distribuigcdo dos seus servi¢os, um conjunto
de procedimentos a serem tidos em conta no ambito da sua organizagao e
controlo interno, por forma a diminuir os riscos a que se encontram expos-
tas, tendo em conta o0 aumento do uso de meios electrénicos na prestacdo
desses servigos.

Recomenda que os clientes das institui¢des de crédito que sejam lesados
por motivo de atraso na regularizacdo de débitos indevidamente efectua-
dos por raz8es imputaveis aquelas institui¢des, sejam indemnizados pelo
menos, com o pagamento de um montante correspondente a aplicagdo da
taxa de juro legal ao valor das importancias em causa, calculado entre a
data em que as mesmas deveriam ter sido processadas e a data da respecti-
va regularizagéao.

Informa que, face as alteragdes ao Aviso n° 6/95 que se encontram em pre-
paracdo, as quais se prevé venham a ter efeitos a partir do inicio do 2° se-
mestre do corrente ano, é permitido, desde que reunidas determinadas
condicdes, a relevacdo contra resultados transitados, de acréscimos de res-
ponsabilidades por reformas antecipadas.
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