Textos de politica e situacdo econdmica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2000

1. INTRODUCAO

De acordo com estimativas do Banco de Portu-
gal, divulgadas neste Boletim Econdmico (BE) (Qua-
dro 1.1), o Produto Interno Bruto (PIB) apresentou
em 2000 um crescimento real de 3.2 por cento, que
compara com 3.4 por cento no ano anterior. Na
area do euro, ao contrario do que aconteceu em
Portugal, verificou-se uma aceleragdo da activida-
de econdmica (de 2.5 para 3.4 por cento). Em resul-
tado, anulou-se em 2000 o diferencial positivo de
crescimento observado nos udltimos anos, que foi
de 1.4 pontos percentuais (p.p.) por ano em média
no periodo 1997-1999.

A estimativa de crescimento econémico para
2000 situa-se dentro do intervalo de previséo apre-
sentado no BE de Setembro de 2000 (Quadro 1.2).
No entanto, a recomposi¢ao do crescimento econo-
mico foi mais acentuada do que a entédo prevista,
estimando-se agora um crescimento mais modera-
do da procura interna e uma melhoria sensivel do
contributo da procura externa liquida para o cres-
cimento do produto. Em resultado da desacelera-
¢do das componentes da procura global com maior
contetido importado — bens duradouros de con-
sumo, investimento em equipamento e em mate-
rial de transporte — reforcada por uma diminui-
¢do da variacdo de existéncias, as importagdes re-
gistaram um abrandamento muito significativo.
No que respeita as exportacdes de bens e servicos,
verificou-se uma aceleracédo bastante inferior a que
tinha sido prevista, implicando uma quebra de
guota de mercado préoxima de 4 por cento. Esta
perda de quota resultou do comportamento das
exportacdes de mercadorias, ja que as exportacdes
de servigos apresentaram uma evolugdo muito fa-
voravel, que reflecte o elevado crescimento das re-
ceitas de turismo.

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variagdo em percentagem

1998 1999 2000

Consumo privado. .............. 7.2 5.2 2.8
Consumo publico............... 3.2 49 3.6
FBCF. ..\ 9.1 5.2 4.0
Variacdo de existéncias @ ... ... .. 0.1 0.1 0.3
Procurainterna................. 7.0 5.2 2.9
Exportagbes. ................... 8.9 4.6 6.9
Procuraglobal.................. 7.4 51 3.8
Importagdes. . .................. 14.4 9.1 53
PIB. .o 47 34 3.2

Balanga corrente + balanca de
capital (% PIB) ............... -4.7 -6.2 -8.5
Nota:
(a) Contributo para o crescimento do produto em pontos percen-
tuais.

Quadro 1.2

ESTIMATIVAS ACTUAIS VERSUS PREVISOES
DO BOLETIM ECONOMICO DE SETEMBRO
DE 2000

Taxas de variacdo em percentagem

2000 2000
BE Setembro  BE Margo

2000 2001

Consumoprivado . ............... 2.75-3.25 2.8

Consumo publico ................ 3.2 3.6

FBCF .. 5.25-5.75 4.0

Procurainterna .................. 3.25-3.75 29

Exportagbes ..................... 8.25-8.75 6.9

Procuraglobal ................... 4.25-4.75 3.8

Importagdes ..................... 8-85 53

PIB ..o 2.75-3.25 3.2
Balanca corrente + balanga de

capital (% PIB)................. -10;-9 -85
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A taxa de crescimento em volume das exporta-
¢Oes portuguesas de mercadorias aumentou ape-
nas ligeiramente em 2000, apesar da forte acelera-
¢do dos mercados externos relevantes. Deste
modo, voltou a registar-se uma perda de quotas de
mercado para 0s exportadores portugueses de
mercadorias, estimada em cerca de 5 por cento. A
informacdo actualmente disponivel aponta para
que, no periodo 1997-2000, se tenha registado uma
perda de quota média anual nas exportacBes de
mercadorias de cerca de 3.5 por cento. A analise
das exportagdes por grupos de produtos revela
gue para esta evolucéo contribuiram as inddstrias
exportadoras de vestuéario e calgado e, nos ultimos
dois anos, a industria de material de transporte.
Se, no que se refere a esta Ultima, perturbacdes
pontuais na produc¢do constituem o principal fac-
tor explicativo, ja no que se refere as primeiras po-
derdo ser factores de natureza estrutural a desem-
penhar um papel predominante. Com efeito, as ex-
portacdes em volume das industrias de vestuario e
calcado registaram, no periodo 1997-2000, uma
gueda em volume acumulada de cerca de 11 por
cento, que compara com um crescimento real das
exportacgdes totais de mercadorias de cerca de 29
por cento. Esta evolucéo reflecte a menor competi-
tividade das exportagdes portuguesas deste tipo
de produtos, num contexto de condi¢des de acesso
aos mercados da Unido Europeia mais facilitadas
para terceiros paises e de progressiva alteracédo do
padrdo de vantagens comparativas da economia
portuguesa.

O défice conjunto da balanca corrente e de capi-
tal atingiu 8.5 por cento do PIB em 2000, mais 2.3
p.p. do que no ano anterior, embora cerca de 1 p.p.
abaixo do valor central da previsao incluida no BE
de Setembro. Para o aumento do défice face a 1999
contribuiram, sobretudo, menores entradas de
transferéncias publicas da Unido Europeia e uma
nova deterioracdo do saldo da balanca de merca-
dorias em 1.0 e 1.4 p.p., respectivamente. O au-
mento do défice da balanca de mercadorias resul-
tou especialmente da forte subida dos deflatores
do comércio externo (o chamado efeito preco) e da
deterioragédo dos termos de troca, associada a subi-
da dos precos internacionais do petroleo. Conjun-
tamente, estes dois efeitos foram responsaveis por
quase 80 por cento do aumento do défice. Assim,
em 2000, o contributo das variagbes dos volumes
importados e exportados, contrariamente ao ocor-

rido desde 1997, ndo foi dominante para explicar
0 agravamento da balanca de mercadorias.

A taxa de desemprego apresentou um perfil de
gqueda ao longo de 2000, atingindo os valores mini-
mos observados no actual ciclo econdmico. Em ter-
mos de média anual situou-se em 4.0 por cento,
claramente abaixo das estimativas existentes para
a taxa natural de desemprego. A variacdo dos in-
dicadores do custo do trabalho — seja a remunera-
¢do por trabalhador, sejam os custos unitarios por
trabalhador — continuou a situar-se bastante aci-
ma do observado nos restantes paises da area do
euro. Os salarios voltaram a registar crescimentos
muito significativos, tanto no sector privado como,
sobretudo, no sector publico. Para o total da eco-
nomia, as remunera¢des nominais por trabalhador
(excluindo o subsidio do Estado para a Caixa Ge-
ral de Aposentacdes) aumentaram 5.6 por cento,
0.4 p.p. acima do verificado no ano anterior. Para o
sector privado, o crescimento foi menor, situan-
do-se em 5.2 por cento, mais 0.3 p.p. do que no
ano anterior. Como nos anos anteriores, este valor
excedeu os acordos de contratacdo colectiva, em li-
nha com o comportamento pro-ciclico do desvio
salarial®. O aumento dos salérios reais continuou
a situar-se acima do crescimento da produtivida-
de, o0 que aconteceu pelo terceiro ano consecutivo.

A inflacdo, medida pela variacdo média anual
do indice de Pregos no Consumidor (IPC), aumen-
tou de 2.3 por cento, em 1999, para 2.9 por cento,
em 2000, e para 3.6 por cento no ano terminado em
Marco de 2001. O perfil intra-anual de aceleracéo
do IPC foi mais marcado, passando a taxa de vari-
acdo homologa de 1.8 por cento no primeiro tri-
mestre de 2000 para 3.7 por cento no quarto tri-
mestre e 4.8 por cento no primeiro trimestre de
2001. Os indicadores de tendéncia de inflagdo ha-
bitualmente utilizados pelo Banco de Portugal
apresentam também uma indicacdo de aumento,
embora mais atenuada. A maior intensidade de
aceleracdo do IPC, quando comparada com a das
medidas de tendéncia, reflecte os significativos
crescimentos dos precos de bens alimentares ndo
transformados e os efeitos dos aumentos dos pre-
¢os no consumidor dos combustiveis, ocorridos no
final de Marco de 2000 e no inicio de Janeiro de
2001.

(1) Definido como a diferenga entre a variacdo da remuneragdo
por trabalhador e a variagao acordada na contratacao colectiva.
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O diferencial de inflagdo em relagcdo ao conjun-
to da area do euro aumentou significativamente
desde finais de 1999, reflectindo, sobretudo, as di-
ferencas no processo de fixacdo dos precos dos
combustiveis no consumidor em Portugal e nos
restantes paises da area. O aumento do diferencial
traduziu ainda a evolu¢do mais desfavoravel dos
precos de bens alimentares em Portugal, em rela-
¢do a que se verificou nos restantes paises, devido
guer a maiores efeitos de base (isto €, menor cres-
cimento relativo em 1999), quer a condigbes me-
teorolégicas mais adversas, quer ainda ao facto de
estes bens terem um maior peso na estrutura do
IPC portugués. Excluindo os produtos energéticos
e o0s alimentares ndo transformados, o diferencial
de inflagdo tem-se mantido relativamente estavel
desde o quarto trimestre de 1999 em torno de 1.5
p.p. Deste modo, excluindo combustiveis e produ-
tos alimentares ndo transformados, a tendéncia
crescente dos precos no consumidor em Portugal
terd sido semelhante a verificada nos restantes pai-
ses da area do euro, embora num patamar mais
elevado de inflagdo. Este diferencial resultara de
factores estruturais, acentuados por factores de na-
tureza ciclica, que se reflectem na situacao de ten-
sdo no mercado de trabalho, mais intensa do que
no conjunto da area. E de referir que, no caso dos
precos dos servigos, particularmente sensiveis a
evolugdo dos salarios, o diferencial face a area do
euro tem-se situado entre 2 e 3 pontos percentuais
desde o segundo trimestre de 2000.

2. POLITICA MONETARIA DO EUROSISTEMA
E CONDICOES MONETARIAS NA
ECONOMIA PORTUGUESA

2.1. Politica monetaria

As decisdes de politica monetéaria do Eurosiste-
ma em 2000 podem ser enquadradas em dois pe-
riodos. Num primeiro, até Outubro, predomina-
ram os riscos de que a inflagdo na area do euro re-
gistasse, a médio prazo, niveis superiores aos com-
pativeis com a definicdo de estabilidade de pregos
do Eurosistema. No segundo periodo, que abran-
geu os ultimos dois meses do ano e o inicio de
2001, os riscos para a estabilidade de precos a mé-
dio prazo tornaram-se progressivamente mais
equilibrados.

500 ~

Gréfico 2.1

PRECO DO PETROLEO E TAXA
DE CAMBIO DO EURO®

r 105

i Precgo do Brent :

420 4 \ITCE (esc.dir.) g (EUR por barril) 100
©340 4 ' : o5 S
& : : &
D ! N I
2 ; v 2
260 : ; F90 o
kel ! H °
S : : e
3 : , £
S 180 - ; , L85 §
] H | el

100 |- - 5 i beo

20— — —+ 17
Jan.99 Mai. Set. Jan.00 Mai. Set.  Jan.01

Fonte: BCE e Datastream.

Nota:

(@) Um aumento corresponde a uma apreciacéo efectiva

do euro.
Grafico 2.2
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Fonte: Eurostat.

Numa conjuntura de crescimento econémico
robusto na area do euro, a intensificacdo da ten-
déncia de depreciacdo do euro e de aumento dos
precos do petréleo ao longo dos primeiros nove
meses de 2000 criaram riscos crescentes de reper-
cusses sobre os salarios e, consequentemente, so-
bre a generalidade dos precos no consumidor
(Gréficos 2.1 e 2.2)@. Neste contexto, dando conti-
nuidade ao acréscimo de 50 pontos base decidido
a 4 de Novembro de 1999, o Conselho de Adminis-
tragdo do BCE decidiu aumentar, por seis vezes,
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Gréfico 2.3
INDICES DE ACCOES
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Fonte: Bloomberg e Banco de Portugal.

entre Fevereiro e Outubro de 2000, as taxas de juro
oficiais, tendo as subidas totalizado 175 pontos
base. Apds o ultimo aumento de Outubro, a taxa
de juro das operagdes principais de refinanciamen-
to® fixou-se em 4.75 por cento, enquanto as taxas
de juro das facilidades permanentes de cedéncia

(2) Os niveis atingidos pela taxa de cambio do euro ao longo de
2000, suscitaram a preocupag¢do do Conselho do BCE, por ndo
reflectirem as condigdes econémicas na area do euro e pelo seu
efeito sobre a evolugao dos precos. A 22 de Setembro, por inici-
ativa do BCE, as autoridades monetarias dos Estados Unidos,
do Japdo, do Reino Unido e do Canada associaram-se ao BCE
numa intervencdo concertada nos mercados cambiais, justifica-
da pela preocupacao partilhada acerca das consequéncias po-
tenciais dos recentes movimentos da taxa de cdmbio do euro
para a economia mundial. A persisténcia de riscos para a esta-
bilidade de pregos na area do euro provenientes do comporta-
mento cambial levou o BCE a intervir unilateralmente nos
mercados cambiais a 3, 6 e 9 de Novembro.

(3) A taxa de juro das operag@es principais de refinanciamento cor-
responde até 28 de Junho, a taxa de juro dos leildes de taxa fixa
e a partir dessa data a taxa minima aceite nos leilGes de taxa va-
ridvel. Recorde-se que na reunido realizada em 8 de Junho de
2000, o Conselho de Administracdo do BCE decidiu que, a par-
tir da operacgdo a liquidar a 28 de Junho de 2000, as operacdes
principais de refinanciamento passariam a ser realizadas atra-
vés de leildes de taxa variavel, em substituicdo dos leildes de
taxa fixa, que vinham a ser utilizados desde o inicio de 1999. O
Conselho de Administracdo do BCE decidiu adicionalmente
que seria anunciada uma taxa minima, com o objectivo de sina-
lizar claramente a orientacdo da politica monetéaria, papel que
era até entdo desempenhado pela taxa aplicada nos leildes de
taxa fixa. A alteracéo do tipo de leildo foi motivada pelo proble-
ma de sobrelicitacdo ndo devendo ser encarada como uma mu-
danca na orientagdo da politica monetaria do Eurosistema.

Quadro 2.1

TAXAS DE JURO DO BANCO
CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data Facilidade  Operagdes  Facilidade
da permanente principais de permanente
decisdo de depésito  refinancia-  de cedéncia
mento
1998
22 Dez.......... 2.00@ 3.00 4.50@
1999
8 Abr.......... 1.50 2.50 3.50
4 Nov.......... 2.00 3.00 4.00
2000
3 Fev........... 2.25 3.25 4.25
16 Mar. ......... 2.50 3.50 4.50
27 Abr. ......... 2.75 3.75 4.75
8 Jun.® .. . .. 3.25 425 5.25
31 Ago.® . . ... 3.50 450 5.50
5 out.® ... . .. 3.75 475 5.75
Fonte: BCE.
Notas:

(@) No periodo de 4 a 21 de Janeiro de 1999, as taxas das facilida-
des de cedéncia de liquidez e de depésito situaram-se, respec-
tivamente em 3.25 por cento e 2.75 por cento.

(b) Taxa minima das propostas nos leildes de taxa variavel.

de liquidez e de depdsito passaram a ser, respecti-
vamente, 5.75 e 3.75 por cento (Quadro 2.1).

Nos ultimos meses de 2000 e inicio de 2001, o
aumento da incerteza relativamente a evolugéo da
conjuntura externa, em particular no que diz res-
peito ao abrandamento econdémico nos Estados
Unidos, a reducdo do preco do petréleo e a apre-
ciacdo efectiva do euro, tornaram os riscos para a
estabilidade de precos progressivamente mais
equilibrados, justificando a manutencdo das taxas
de juro do BCE nos niveis estabelecidos no inicio
de Outubro. Na area do euro, a actividade econ6-
mica permaneceu dinamica, confirmando-se, con-
tudo, alguns sinais de moderacdo que tinham co-
mecado a observar-se durante o Verao.

A par da deterioragdo das perspectivas de cres-
cimento mundial assistiu-se, a partir do terceiro
trimestre de 2000, a um acentuar da tendéncia de
correc¢do em baixa do nivel dos precos das ac¢des
nas principais economias acompanhada por um
acréscimo da volatilidade dos indices bolsistas
(Grafico 2.3). Em termos médios entre Setembro de
2000 e Marco de 2001, os principais indices accio-
nistas dos mercados da area do euro e norte-
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Gréfico 2.4
TAXAS DE RENDIBILIDADE DAS OBRIGAQC)ES
DE DIVIDA PUBLICA A 10 ANOS
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Fonte: BCE.

americano® cairam cerca de 18 por cento. Parale-
lamente, verificou-se uma reducdo das taxas de
rendibilidade das obrigacfes de divida publica a
10 anos nos Estados Unidos e na &rea do euro
(Gréfico 2.4). Entre Outubro de 2000 e Marco de
2001, estas taxas reduziram-se cerca de 88 pontos
base nos Estados Unidos e cerca de 48 pontos base
na area do euro®),

O comportamento das taxas de juro do merca-
do monetario ao longo do ano reflectiu as expecta-
tivas de alteracdo das taxas de juro oficiais por
parte do Conselho de Administracdo do BCE (Gra-
fico 2.5). Com excepcdo da decisdo de 8 de Junho,
em que o aumento de 50 pontos base das taxas de
juro oficiais parece ter surpreendido o mercado
pela sua magnitude, os restantes aumentos das ta-
xas de juro oficiais efectuados em 2000 foram ante-
cipados pelos mercados, resultando apenas em pe-
guenos ajustamentos das taxas de juro do mercado
monetario apds os anuncios das decisfes. A curva
de rendimentos do mercado monetdrio manteve,
assim, uma inclinacdo positiva e deslocac¢des para
cima até Outubro. Num contexto de uma maior in-
certeza quanto as decisGes de politica monetaria, a

(4) Utilizaram-se como indices representativos dos mercados acci-
onistas da area do euro e dos Estados Unidos, respectivamente,
o Dow Jones Euro Stock alargado e o Standard and Poors 500.

(5) Na terceira e quarta semanas de Marc¢o de 2001, as taxas de ren-
dibilidade das obrigacGes de divida publica americanas a 10
anos situaram-se pela primeira vez desde Novembro de 1996
num nivel inferior ao da area do euro.

Gréfico 2.5
TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO
DA AREA DO EURO
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Gréfico 2.6
TAXAS DE JURO BANCARIAS E LISBOR
97 ;
E Empréstimos a
8 - 1 particulares e

i Empréstimos a

. i sociedades n&o
N, \ financeiras

. iprivadas (912 180
' tdias)

emigrantes
(mais de 5 anos)

Em percentagem

'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
D
J
T
'
'
1
'
'
'
'

' Lisbor a 3 meses |

‘| Depésitos a prazo
(181 dias a 1 ano)
e e L A e e s s e A
Jan.98 Jul. Jan.99 Jul. Jan.00 Jul. Jan.01

I
N
1
'
'
'
'
'
'
T
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'

partir de finais de Outubro as taxas de juro do
mercado monetario comecaram a reduzir-se, de
forma mais evidente nos prazos mais longos, de-
terminando uma inversao da inclinacdo da curva
de rendimentos para prazos superiores a um meés
a partir do inicio de Dezembro.

2.2. CondicBes monetarias na economia portuguesa

As taxas de juro bancarias activas mantém em
Portugal, num contexto de elevada concorréncia
entre as instituicdes financeiras monetarias, uma
relacdo muito estreita com as taxas de juro do mer-
cado monetario, dado o predominio da indexacéo
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Grafico 2.7
TAXAS DE JURO DOS DEPOSITOS A PRAZO
(181 DIAS A 1 ANO) E CONTRIBUICOES PARA
A TAXA DE VARIACAO DOS DEPOSITOS E
EQUIPARADOS DO SECTOR PRIVADO
NAO FINANCEIRO
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Notas:

(a) Depdsitos transferiveis -Sociedades nado financeiras.

(b) Depdsitos com pré-aviso, a prazo e equiparados a de-
positos - Sociedades néo financeiras.

(c) Depoésitos transferiveis - Particulares.

(d) Depdsitos com pré-aviso, a prazo e equiparados a de-
positos - Particulares.

a estas taxas, tanto nas operag¢des bancérias de cur-
to como de médio e longo prazos® (Gréfico 2.6).
No entanto, a existéncia de desfasamentos na
transmissdo das variagdes nas taxas de juro do
mercado monetario as taxas de juro bancarias le-
VOu a que estas evidenciassem uma clara tendén-
cia de subida durante todo o ano de 2000, s6 exi-
bindo reducdes no inicio de 2001.

Em Marco de 2001, a taxa de juro dos novos
empreéstimos a particulares (operacdes por prazo
superior a 5 anos) situava-se em 6.6 por cento, 0
gue compara com 6.9 por cento em Dezembro de
2000 e com 5.0 por cento em Dezembro de 1999.
As taxas de juro dos novos empréstimos a socieda-
des ndo financeiras fixaram-se em 5.9 por cento
para operacdes de 91 a 180 dias, e em 6.4 por cento
para operacOes de 181 dias a 1 ano (valores que
comparam, respectivamente, com 6.4 e 6.3 por cen-
to em Dezembro de 2000 e com 5.1 e 4.8 por cento

(6) Em alguns paises da area do euro, em particular nos paises
com tradi¢do de inflagdo baixa, as taxas de juro contratadas
para o crédito de longo prazo é fixa, estando relacionada com
taxas de juro de longo prazo.

em Dezembro de 1999). Por seu turno, a taxa de
juro dos depositos a prazo (181 dias a 1 ano) era
3.6 por cento, 0.1 e 1.2 p.p. acima dos valores ob-
servados em Dezembro de 2000 e Dezembro de
1999, respectivamente.

A evolucéo dos diferenciais entre taxas de juro
bancérias e taxas interbancérias reflectiu, em gran-
de medida, os desfasamentos acima referidos.
Adicionalmente, os dados disponiveis sugerem
que as relacdes entre os dois tipos de taxas de juro
se terdo alterado com o inicio da participagdo na
area do euro e com a subida das taxas de juro. Essa
alteracgdo ter-se-a traduzido numa reducgéo do dife-
rencial de equilibrio( entre taxas activas e taxas
interbancarias e num alargamento do diferencial
de equilibrio entre taxas interbancarias e taxas de
juro passivas®.

No mercado do crédito, esta evolucdo tera re-
flectido uma concorréncia crescente. De facto, no
contexto da subida das taxas de juro, as institui-
¢des financeiras monetarias concorreram activa-
mente no mercado do crédito, tanto na concessao
de novos empréstimos, como na renegociacao de
contratos ja existentes, comprimindo progressiva-
mente as suas margens neste segmento.

No mercado de captacéo de depdsitos, a evolu-
¢do das taxas de juro passivas podera estar asso-
ciada a dois factores. Primeiro, a possibilidade de
as instituicdes financeiras monetéarias terem acesso
a uma oferta ampla de fundos sem incorrer em ris-
co cambial, dada a participacdo na area do euro,
que tera diminuido a pressdo concorrencial na
captacdo interna de recursos. Segundo, o reduzido
beneficio marginal de uma diferenciacdo de taxa
de juro, que diminui o incentivo a subida das taxas
de juro passivas num contexto de poupanca inter-
na privada relativamente baixa.

A trajectdria das taxas de juro bancéarias condi-
cionou a evolucao dos agregados monetarios e de
crédito durante o ano 2000 e inicio de 2001. Ao
longo do ano, a taxa de variagdo homologa do to-
tal de depositos e equiparados do sector privado

(7) O diferencial de equilibrio corresponderd a diferenca entre as
taxas num contexto de estabilidade de ambas, ap6s se ter com-
pletado a transmisséo das variagdes passadas de taxas do mer-
cado monetério.

(8) Estas evolugbes ndo implicaram uma alteracéo significativa da
margem financeira (diferenga entre taxas de juro activas e pas-
sivas para prazo equivalente), que desde meados de 1999 se
manteve relativamente estavel.

10

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2001



Textos de politica e situacdo econdmica

Grafico 2.8
CREDITO BANCARIO INTERNO
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ndo financeiro diminuiu progressivamente, pas-
sando de um valor médio de 10.7 por cento, no
primeiro trimestre, para 6.9 por cento no ultimo
trimestre (Gréafico 2.7). Esta evolugdo foi particu-
larmente marcada no ultimo trimestre de 2000,
mantendo-se nos dois primeiros meses de 2001. O
perfil da taxa de variacdo dos depdsitos acompa-
nhou globalmente a evolugdo da respectiva taxa
de juro real, que se tornou negativa no segundo
semestre de 2000.

Em termos de contributos, e coincidindo com a
subida das taxas de juro nominais, observou-se
uma substituicdo pelos particulares de depdsitos
transferiveis por depoésitos com pré-aviso e a pra-
zo. Em termos de valores médios trimestrais, a
taxa de variacdo homéloga dos depositos transferi-
veis passou de 19.0 por cento no ultimo trimestre
de 1999 para 5.3 por cento no ultimo trimestre de
2000. Por sua vez, no mesmo periodo, a taxa de
variacdo dos depdsitos com pré-aviso e a prazo au-
mentou de 4.0 para 8.5 por cento. Esta substituicdo
tera deixado de se verificar a partir do final do ano,
guando ambos os agregados registaram desacele-
racdes (fixando-se as respectivas taxas de variacao
em 1.0 e 7.6 por cento em Fevereiro de 2001).

No inicio de 2000, num contexto de taxas de
juro reais positivas e de subida das taxas de juro
nominais, as sociedades ndo financeiras aumenta-
ram o seu contributo para o crescimento dos depo6-
sitos e equiparados por via de um forte aumento
dos depdsitos com pré-aviso e a prazo. A partir do
altimo trimestre de 2000, este contributo tornou-se
negativo.

Gréfico 2.9
TAXAS DE JURO BANCARIAS REAIS
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Na sequéncia da inversdo da tendéncia de re-
ducéo das taxas de juro, o crédito ao sector priva-
do ndo financeiro evidenciou uma desaceleragdo
progressiva, passando de uma taxa de variagdo
homodloga méaxima de 30.5 por cento em Julho de
1999 para 21.8 por cento em Fevereiro de 2001
(Gréfico 2.8). Esta desaceleracdo reflectiu evolu-
¢des distintas nas suas componentes. O crédito a
particulares registou em Fevereiro de 2001 uma
taxa de variacdo homéloga de 18.7 por cento (di-
minuindo de 27.9 por cento em Dezembro de 1999
e de 20.4 por cento em Dezembro de 2000). Por seu
turno, a taxa de variacdo do crédito a sociedades
ndo financeiras fixou-se em 24.9 por cento em Fe-
vereiro de 2001, nivel comparavel ao verificado
(em média) nos dois ultimos anos.

Esta evolucdo diferenciada tera reflectido, em
parte, a diferente importancia que as taxas de juro
reais assumem para estes dois sectores institucio-
nais. De facto, o nivel e a evolugdo das taxas de
juro activas reais em ambos os sectores foram mui-
to semelhantes nos ultimos anos (Gréafico 2.9). No
inicio de 2001, as taxas de juro reais do crédito si-
tuavam-se em valores baixos em termos historicos,
atingindo niveis claramente inferiores a 2 por cen-
to (durante 1999 e 2000, estas taxas situaram-se em
torno de 3 por cento).

Conforme referido, no caso do crédito as socie-
dades ndo financeiras, a manutencdo de elevadas
taxas de variagdo estard parcialmente relacionada
com a evolucdo da taxa de juro real acima descrita.
De facto, o nivel acrescido das taxas de juro nomi-
nais ndo tera constituido uma restricdo muito acti-
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Gréfico 2.10
ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES
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va ao recurso ao crédito por parte das sociedades
ndo financeiras, num contexto de aceleragdo dos
precos por elas praticados®. Por outro lado, o cré-
dito as sociedades ndo financeiras também tera
sido sustentado pela realizacdo de operacdes de
investimento no exterior e pelo aumento das ne-
cessidades de financiamento deste sector derivado
de reestruturagdes de grupos econémicos residen-
tes. Em linha com este enquadramento, o endivi-
damento das sociedades ndo financeiras tem au-
mentado de forma significativa nos dltimos anos,
atingindo em 2000 cerca de 83.5 por cento do PIB
(70.3 por cento do PIB em 1999)10),

No que concerne aos particulares, a desacelera-
¢do da procura de crédito estara associada ao au-
mento das taxas de juro nominais, que implicou
uma subida do custo dos novos créditos e também

(9) Refira-se, a propésito, que a evolugao cambial em 2000 tera per-
mitido acomodar globalmente o diferencial das varia¢des dos
custos unitérios de trabalho de Portugal face aos seus princi-
pais parceiros comerciais. Assim, o indice cambial efectivo real
para Portugal manteve-se virtualmente inalterado (com base
nos custos unitarios de trabalho no total da economia, excluin-
do o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentacdes),
tendo-se depreciado 2.5 por cento em termos nominais. Note-
se, no entanto, que o valor para o total da economia reflecte,
por um lado, uma apreciacao real face aos parceiros comerciais
da area do euro (sendo que as exporta¢des portuguesas para
esta area representaram 65.3 por cento do total em 2000) e, por
outro, uma muito significativa depreciacéo real face aos parcei-
ros extra-area do euro.

(10) Esta estimativa resultou da aplica¢do ao nivel de endividamen-
to de 1999 da taxa de variacdo do crédito bancario as socieda-
des néo financeiras de 2000.

um maior esforco financeiro associado aos créditos
anteriormente obtidos. Este segundo efeito tera
sido particularmente importante na medida em
que o grau de endividamento dos particulares au-
mentou fortemente nos ualtimos anos (Grafico
2.10). No final de 2000, este indicador situava-se
em cerca de 90 por cento do rendimento disponi-
vel das familias, 0 que compara com 79 por cento
um ano antes. Este aumento tem implicado um
acréscimo significativo do grau de esforco dos par-
ticulares, medido pelo racio entre servigo de divi-
da (juros e amortizagdo de capital) e o seu rendi-
mento disponivel conduzindo a algum aperto das
suas restri¢cOes de liquidez. Note-se, ndo obstante,
gque os pagamentos de juros deverdo ter represen-
tado em 2000 uma percentagem do rendimento
disponivel préxima dos 4 por cento, semelhante a
observada em 1995.

Apesar da desaceleracdo verificada, as taxas de
variacdo do crédito a particulares mantém-se em
niveis elevados e que ndo poderdo persistir a pra-
Z0 uma vez que implicariam um acentuado au-
mento do grau de esforco para servir a divida.

Embora registando taxas de variagéo claramente
superiores, a evolugdo do crédito em Portugal en-
contra algum paralelo na observada na &rea do
euro. Dado o contexto comum de taxas de juro no-
minais crescentes e taxas de juro reais relativamente
baixas, os empréstimos a sociedades ndo financeiras
e a particulares na area do euro mantiveram ao lon-
go de 2000 taxas de crescimento elevadas. Adicio-
nalmente, observou-se, tal como em Portugal, uma
aceleracdo dos empréstimos a sociedades nao finan-
ceiras e uma desaceleracéo do crédito a particulares
(especialmente no segmento da habitacao).

Em suma, durante os uUltimos anos, as condi-
¢des monetarias da economia portuguesa foram
fortemente determinadas pelo enquadramento de
taxas de juro baixas. Reflectindo o perfil ascenden-
te da taxa de variagdo homologa dos precos, obser-
vou-se uma divergéncia crescente entre taxas de
juro nominais e reais a partir de Abril de 2000. O
aumento das primeiras contribuiu para a desacele-
racdo do crédito a particulares, num contexto de
elevados niveis de endividamento. A relativa esta-
bilizacdo das segundas contribuiu, por um lado,
para a sustentacdo do crescimento do crédito a so-
ciedades ndo financeiras e, por outro, para a desa-
celeracdo dos depésitos e equiparados do sector
privado néo financeiro.

12

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2001



Textos de politica e situacdo econdmica

2.3. Evolucéo da sintese monetéria

A evolugdo dos dep0sitos e do crédito ao sector
privado nao financeiro teve claras implicagdes so-
bre o balanco consolidado das institui¢cdes finan-
ceiras monetérias (IFM), que compreendem a au-
toridade monetéria e as outras IFM (vulgo ban-
cos). A combinacdo do forte crescimento do crédi-
to com uma variagdo (relativamente) moderada
dos depositos do sector privado nao financeiro im-
plicou um refor¢co da posicédo liquida devedora
deste sector face ao sector bancario) (Gréfico
2.11). Em Fevereiro de 2001, a posi¢do devedora li-
quida do sector privado nao financeiro face as IFM
atingiu um maximo de aproximadamente EUR 41
mil milhdes (que compara com EUR 38 mil mi-
Ihdes em Dezembro de 2000 e EUR 17 mil milhdes
em Dezembro de 1999) (Quadro 2.2).

Esta evolucdo tem implicado, para os bancos,
um aumento gradual da importancia do recurso
ao financiamento externo face a captacao de recur-
sos internos. Dada a pequena dimensao da econo-
mia portuguesa, a participacdo na area do euro
possibilitou aos bancos residentes o acesso quase
ilimitado a fundos junto de bancos de outros pai-
ses da area, a taxa de juro do mercado monetéario
(claramente inferior & taxa de juro do crédito con-

Gréfico 2.11
POSICAO LIQUIDA DAS OUTRAS
INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS
FACE AOS VARIOS SECTORES INSTITUCIONAIS

75000
60000
45000
30000
15000 -
0
-15000 - =T

-30000 | AN

-45000 - o L
Recursos

-60000 1 (liquidos)
-75000 -
Jan.98 Jul.

Aplicagdes E i
(liquidas) 1 |

ERSES a-iniiiiillllli

Em milhdes de euros

Jan.99  Jul.99 Jan.00 Jul.
@ Na&o residentes

B IFNM

OO N&o sectorizado

O Particulares e emigrantes
B Sociedades nao financeiras
@ Administragdes publicas

(11) A posicéo liquida de cada sector institucional é definida como
a diferenca entre as aplicagdes que o mesmo obtém junto das
IFM (crédito) e os recursos que concede as mesmas (depdsitos).
Deste modo, um valor positivo corresponde a uma posicéo de-
vedora do sector institucional para com o sector das IFM.

Quadro 2.2

BALANCO CONSOLIDADO DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS MONETARIAS

EUR milhdes

Activos liquidos sobre o exterior. .............. .. o i i
BancodePortugal .......... ...
Outras instituicdes financeiras monetéarias . ....................

Dos quais: Denominados em euros. . ....................

Crédito as administragBes pablicas ................ccouuunnnnn.

Crédito interno (excepto as administra¢des publicas) . .............
Particulares. . ... ...
Sociedades ndo financeiras. . ........... ... o o it
Instituicdes financeiras ndo monetarias. .......................

Circulag8o MONEtAria ... ..........uuuuutiin
Depositos e equiparados-Total ............. ...,

Administragdes publicas............... ... oo i
Sociedades néo financeiras e particulares . .....................
Titulos excepto capital ..............c.ciiiiiiiiiiiiii
Unidades de participacdo em Fundos do Mercado Monetario. . . . ...
Capital B rESEIVAS. . ...\
Diversos (liquidos). . ...

Saldo Variagdes
Fev. 2001 Fev. 2001 Dez. 2000
Dez. 2000 Dez. 1999
-9 620 -2917 -15 852
14 588 -398 -3638
-24 208 -2519 -12 215
-21977 -2 690 -8 700
8643 158 -279
163 541 2548 31388
68 850 192 11617
73189 2084 14 578
21503 272 5193
5047 -345 -229
117535 -2 591 5591
8849 -1012 304
7 503 -696 -672
101183 -883 5960
18928 1438 4173
124 9 115
25983 1406 3730
-5 053 -128 1876
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cedido internamente). Assim, a posi¢do devedora
(liquida) dos bancos face ao exterior tem vindo
progressivamente a aumentar, atingindo em Feve-
reiro de 2001 cerca de EUR 24 mil milhdes (EUR 22
mil milhées em Dezembro de 2000 e EUR 9 mil
milhdes em Dezembro de 1999)(12). Saliente-se que,
em termos de reparticdo por moeda, 0S passivos
face ao exterior dos bancos sdo maioritariamente
denominados em euros.

Deve referir-se ainda que, para além do aumen-
to de passivos liquidos face ao exterior, embora
em menor grau, o equilibrio do balango das IFM
tem também resultado de uma diminui¢do do cré-
dito (liquido) as administragbes publicas, de um
aumento do crédito (liquido) as institui¢des finan-
ceiras ndo monetarias, e de um reforgo dos capitais
proprios, obrigacdes e outros passivos de médio e
longo prazo das IFM.

3. POLITICA ORCAMENTAL

Em 2000, as administra¢des publicas portugue-
sas apresentaram um défice correspondente a 1.4
por cento do PIB, numa 6ptica de Contas Nacio-
nais. Este valor esta em linha com o objectivo do
Programa de Estabilidade para 2000 (1.5 por cento
do PIB) e representa um decréscimo do défice de
0.7 p.p. do PIB em relacéo a 1999. O saldo primario
registou, em 2000, um acréscimo de 0.6 p.p. do
PIB, atingindo 1.7 por cento do PIB. Este resultado
ficou a dever-se, em parte, a receita da venda das
licencas de telemdveis da terceira geragdo (UMTS),
ndo prevista no Orcamento e que ascendeu a cerca
de EUR 400 milhdes. Excluindo esta receita extra-
ordinaria, em 2000, o défice total e 0 excedente pri-
mario terdo atingido, respectivamente, 1.7 e 1.4
por cento do PIB®3) (Quadro 3.1). No que se segue,
os valores referentes a despesa de capital, a despe-
sa total e aos saldos orcamentais excluem as recei-
tas de UMTS.

(12) A evolucédo descrita, embora menos pronunciada, também se
observa noutros paises da area do euro, traduzida na combina-
¢do de um crescimento forte do crédito e de uma variacao dos
depdsitos mais moderada, associada ao recurso a financiamen-
to junto de bancos néo residentes.

(13) De acordo com a decisdo do Eurostat, a receita da venda de te-
lemoveis de terceira geragdo (UMTS) foi registada com sinal
negativo na rubrica aquisicdo liquida de activos nao financeiros
e ndo produzidos, que faz parte da despesa de capital.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal®, o défice ajustado do ciclo diminuiu 0.3
p.p. do PIB, em 2000. O excedente primario ajusta-
do de efeitos ciclicos aumentou 0.3 p.p., atingindo
0.8 por cento do PIB, depois de ter diminuido 1.3 e
0.6 p.p., em 1998 e 1999. Esta inversao foi influen-
ciada pela baixa taxa de execucdo das transferén-
cias de capital da Uni&o Europeia (UE). Com efei-
to, uma diminuicdo das transferéncias de capital
da UE afecta simultaneamente a receita e a despe-
sa de capital mas, devido a comparticipacédo nacio-
nal, a alteracdo é mais significativa do lado da des-
pesa do que do lado da receita, tendo um efeito
positivo no saldo orcamental. Em 2000, as despe-
sas de capital reduziram-se 0.7 p.p. em percenta-
gem do PIB, mais 0.4 p.p. do que a diminuicdo ve-
rificada nas receitas de capital, sendo parte deste
diferencial atribuivel a este efeito ndo ciclico mas
também néo discricionario. Abstraindo desta evo-
lugdo das transferéncias da UE, em 2000, o exce-
dente primario corrigido do ciclo devera ter per-
manecido praticamente inalterado a um nivel rela-
tivamente baixo, ndo recuperando das acentuadas
reducfes ocorridas em 1998 e 1999, que estiveram
associadas a politicas orgamentais claramente ex-
pansionistas.

Apesar de ndo se ter verificado uma deteriora-
¢do do saldo priméario ajustado do ciclo, em 2000,
continuou a registar-se, a semelhanca dos dois
anos anteriores, um forte crescimento da despesa
corrente primaria (isto é, despesa corrente excluin-
do o pagamento de juros da divida publica). Man-
teve-se, assim, praticamente o mesmo padréo de
evolucdo orcamental que vinha sendo observado,
caracterizado por uma acentuada expansdo das
despesas e das receitas correntes (ver Caixa 1 - O
défice e a divida publica em Portugal: evolucéo recente e
perspectivas de médio prazo). Em 2000, o racio da
despesa corrente primaria em relacdo ao PIB au-
mentou 0.6 p.p., que resultou, em larga medida, da
evolucdo das despesas com pessoal, do consumo
intermédio e das transferéncias para as familias,
(com taxas de crescimento de 9.6, 10.1 e 9.6 por
cento, respectivamente). Por sua vez, as receitas
correntes aumentaram 0.4 p.p. do PIB. As receitas

(14) De acordo com uma nova metodologia em desenvolvimento no
SEBC. Uma das principais inovagdes desta metodologia consis-
te no tratamento explicito dos efeitos da composi¢édo da procu-
ra sobre a componente ciclica do saldo orcamental.
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Quadro 3.1

CONTAS DAS ADMINISTRAGCOES PUBLICAS

Em percentagem do PIB

Taxas de crescimento

1997 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Receitatotal . ........ ... ... i 41.7 41.2 42.1 422 8.1 9.1 6.4
Receitacorrente . ... 39.4 39.7 40.3 40.7 10.2 8.7 7.2
Imposto s/ rendimento e patriménio ............. 10.1 9.8 10.2 10.7 5.8 11.2 11.4
Imposto s/ producéo e importagdo............... 14.2 14.4 14.8 145 10.9 9.6 45
ContribuicBes sociaiS . ... ... 111 113 11.3 11.7 10.7 7.5 9.6
Outras receitas correntes. . .............ooovunn. 4.0 4.3 4.1 3.8 16.8 2.6 -0.4
Receitadecapital ............ ... .. ... . ... 2.3 1.6 18 15 -26.9 215 -10.9
Despesatotal ..., 44.4 43.5 44.2 43.9 7.2 8.5 55
Despesacorrente . ... 38.4 37.9 38.4 38.9 7.6 8.3 75
Despesascompessoal .................oooii... 13.8 13.9 14.2 14.7 9.8 9.3 9.6
Consumointermédio. ............. ... ... .. ..... 3.9 3.8 3.9 4.0 5.8 9.3 10.1
Transferéncias para as familias. .................. 13.3 13.3 135 13.9 9.2 8.6 9.6
Jurosdadividapublica......................... 4.2 3.4 3.2 3.1 -11.4 -1.4 4.0
Outras despesas Correntes. . .............o..eeuen. 3.2 35 3.7 3.2 19.6 11.0 -8.5
Despesa de capital (excluindo UMTS) .............. 5.9 5.7 5.8 5.1 4.2 9.8 -7.1
Saldo total (excluindo UMTS)@ ... .. ... ........ 2.7 2.3 2.1 1.7
Por memoria:
Saldo primério (excluindo UMTS)................... 1.6 11 11 14
Saldo primaério ajustado do ciclo (excluindo UMTS) ... 25 1.2 0.5 0.8
Receitasde UMTS. . ... 0.0 0.0 0.0 0.3
Saldo total (incluindo UMTS) . ...................... -2.7 -2.3 -2.1 -14
Dividapublica. ... 50.1 54.6 54.2 53.2
Nota:

(a) Os valores apresentados para 1998 e 1999 reflectem ja o tratamento como transferéncias de capital de dividas assumidas pelo Tesouro
que até a notificacdo do procedimento dos défices excessivos de Fevereiro de 2001, inclusive, ndo estavam incluidas no défice (EUR

129.7 e 99.8 milhdes, em 1998 e 1999, respectivamente).

fiscais apresentaram, em 2000, um crescimento in-
ferior ao verificado em 1999 (8.0 por cento, em
2000, que compara com 9.4 por cento, em 1999),
mas ainda significativamente acima do PIB nomi-
nal (6.1 por cento). A evolucéo das receitas fiscais
foi negativamente afectada pela politica de pregos
no consumidor dos combustiveis, que resultou
numa importante perda de receita do Imposto so-
bre Produtos Petroliferos. A receita do IRS, do
IRC, do IVA e das contribuig¢des sociais continuou
a registar, em 2000, um crescimento muito forte,
situando-se préximo ou mesmo ultrapassando as
previs@es iniciais (12.6, 9.7, 11.6 e 9.6 por cento,
respectivamente).

Refira-se, ainda, que o racio da divida bruta
consolidada das administragdes publicas diminuiu
1.0 p.p., para 53.2 por cento no final de 2000, clara-
mente abaixo do valor de referéncia de 60 por cen-

to. Dado que a taxa de crescimento do PIB nomi-
nal se situou muito préximo da taxa de juro impli-
cita da divida publica, o excedente primario regis-
tado teria justificado uma reducdo mais acentuada
do racio da divida. No entanto, a semelhanca de
1999, os ajustamentos défice-divida foram no sen-
tido do aumento do racio da divida (0.8 p.p. do
PIB), em particular devido ao facto das regulariza-
¢Oes de dividas pelo Tesouro ndo registadas no dé-
fice do ano terem excedido as receitas das privati-
zagOes utilizadas para amortizar divida.

4. AEVOLUCAO DO PRODUTO EM 2000

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a economia portuguesa registou um cresci-
mento real de 3.2 por cento em 2000, o que corres-
ponde a uma ligeira desaceleracdo em relacédo ao
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Gréfico 4.1
CONTRIBUIQAO DAS COMPONENTES DA
DESPESA PARA O CRESCIMENTO DO PIB
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ano anterior (3.4 por cento) (Quadro 1.1). Esta evo-
lugdo contrasta com a observada no conjunto da
area do euro, onde o produto acelerou de 2.5 para
3.4 por cento. Deste modo, néo se repetiu em 2000
o diferencial positivo de crescimento verificado
nos anos anteriores.

Embora o crescimento do produto em 2000 te-
nha sido préoximo do verificado em 1999, refor-
cou-se significativamente a alteragdo qualitativa
do padrdo desse crescimento: a procura interna re-
gistou uma nova desaceleragdo e o contributo da
procura externa liquida para o crescimento do PIB
tornou-se menos negativo (Grafico 4.1). A desace-
leracdo da procura interna entre 1999 e 2000 foi
bastante pronunciada (de 5.2 para 2.9 por cento),
com todas as suas principais componentes a regis-
tarem um menor crescimento em 2000. Deve des-
tacar-se, no entanto, a forte desacelerac¢do do con-
sumo privado, de 5.2 para 2.8 por cento, particu-
larmente acentuado em algumas despesas em bens
duradouros de consumo. O abrandamento da for-
macéo bruta de capital fixo (FBCF), com cresci-
mentos de 5.2 e 4.0 por cento em 1999 e 2000, res-
pectivamente, resultou de dindmicas muito distin-
tas ao nivel das suas componentes: a FBCF em
equipamento registou uma forte desaceleracéo, a
qual foi moderada por um maior crescimento da
FBCF em construgdo. O consumo publico apresen-
tou igualmente um menor crescimento em termos
reais (3.6 por cento, que compara com 4.9 por cen-
to em 1999), que continuou, no entanto, a exceder

o crescimento do produto real. Por ultimo, a varia-
¢cdo de existéncias contribuiu negativamente para
o crescimento do PIB, sendo o contributo avaliado
em -0.3 p.p. do PIB, que compara com +0.1 p.p. em
1999.

A desaceleracdo marcada da procura interna,
bem como as significativas alteracbes na sua com-
posicdo, traduziram-se numa acentuada reducéo
do crescimento das importagdes de bens e servigos
(de 9.1 por cento em 1999 para 5.3 por cento em
2000). Este menor crescimento, combinado com a
aceleracdo das exportagfes de bens e servicos (de
4.6 por cento em 1999 para 6.9 por cento em 2000),
resultou num contributo da procura externa liqui-
da para o crescimento do PIB proximo de zero
(-0.1 p.p. que compara com -2.2 p.p. em 1999). Re-
fira-se que, em 2000, o crescimento das exporta-
¢Oes de mercadorias foi inferior ao crescimento da
procura externa, verificando-se uma nova perda
significativa de quota de mercado. Esta evoluc¢do
contrasta com a observada no conjunto da area do
euro, onde se tera verificado um ligeiro ganho de
quota de mercado das exportacbes em 2000, ap0s
as quedas acumuladas nos dois anos anteriores.

As estimativas do Banco de Portugal para o
crescimento econémico em 1998 e 1999 foram re-
vistas, em ambos os casos, no sentido da alta (de
4.2 para 4.7 por cento em 1998 e de 3.0 para 3.4 por
cento em 1999) (Quadro 1.1). Por um lado, estas re-
visoes reflectem a adopg¢do da nova base de contas
nacionais anuais disponibilizada pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE) para o periodo de
1995 a 1997 (em SEC95), que implicaram, por sua
vez, uma revisdo para cima do crescimento do
produto em 1996 e 1997 (de 0.4 e 0.1 p.p., respecti-
vamente, em relacdo as vers@es anteriores das con-
tas nacionais do INE de 1996 e as estimativas do
Banco de Portugal para 1997 apresentadas no Rela-
tério Anual de 1999). Por outro lado, as revisdes re-
sultaram igualmente de uma melhoria de alguns
dos procedimentos de estimacgdo, possibilitada
pelo detalhe acrescido dessas contas e pela dispo-
nibilidade de novos indicadores de actividade eco-
némica.

A estimativa de crescimento econémico apre-
sentada para 2000 situa-se dentro do intervalo de
previsdo considerado no BE de Setembro de 2000
(Quadro 1.2). No entanto, a recomposi¢do do cres-
cimento foi mais significativa do que a prevista em
Setembro passado, no que diz respeito quer a de-
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saceleragdo da procura interna, quer a reducao do
contributo negativo da procura externa liquida
para o crescimento do PIB. Relativamente as com-
ponentes da procura interna, destaque-se que o
crescimento do consumo privado ficou préoximo
do limite inferior do intervalo, tendo-se registado
uma desaceleracdo mais acentuada que o espera-
do, em particular, da despesa em bens duradouros
de consumo. A FBCF em material de transporte e
méquinas registou igualmente uma desaceleracdo
bastante mais marcada do que o esperado. O con-
tributo da variagdo de stocks para o crescimento foi
também mais negativo que o estimado em Setem-
bro, em parte devido a efeitos especiais (alteracfes
da fiscalidade sobre veiculos automoveis, quebra
de producéo vinicola, subida do preco do petro-
leo). Pelo contrario, o crescimento real do consu-
mo publico ficou acima do previsto. O comporta-
mento das exportacdes foi bastante menos robusto
gue o considerado no BE de Setembro, ndo se ten-
do verificado a aceleracdo prevista para a segunda
metade do ano. Destes desenvolvimentos resultou
um crescimento da procura global inferior ao pre-
visto no BE de Setembro, em particular nas suas
componentes com maior conteddo importado, o
gue se traduziu igualmente num crescimento das
importacOes bastante inferior ao considerado em
Setembro.

Em 2000, o consumo privado registou um cres-
cimento real de 2.8 por cento, 0 que corresponde a
uma desaceleragdo acentuada face ao crescimento
verificado em 1999 e em 1998 (5.2 e 7.2 por cento,
respectivamente). Esta é uma alteragdo qualitativa-
mente importante: em 2000, o crescimento real do
consumo privado situou-se abaixo do registado
pelo produto, ap6s dois anos em que esse cresci-
mento excedeu, em larga medida, o crescimento
do PIB. Este abrandamento das despesas de consu-
mo dos particulares ocorreu a par da manutencao
de um crescimento forte do seu rendimento dispo-
nivel real, pelo que se observou, em 2000, uma in-
versdo da tendéncia de reducdo da taxa de pou-
panca registada nos anos recentes.

A evolucdo do rendimento disponivel real dos
particulares (crescimento de 3.5 por cento em 1999
e em 2000) ¢ explicada essencialmente pelo
comportamento do emprego e dos salarios reais,
gue mantiveram crescimentos elevados. Por outro
lado, o rendimento de empresas e propriedade re-
cuperou em 2000, em resultado de uma reducéo

Grafico 4.2
INDICADOR DE CONFIANCA
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menos acentuada dos juros liquidos recebidos pe-
las familias. Verificou-se uma subida quer dos ju-
ros recebidos quer dos juros pagos — em resulta-
do do aumento das taxas de juro — que continuou
a ser mais acentuada no caso dos juros pagos,
dado o forte aumento do endividamento das fami-
lias no passado recente.

A desacelera¢cdo do consumo privado e o au-
mento da taxa de poupanca dos particulares em
2000 (em cerca de 0.5 p.p.) podem ser explicados
por diversos factores. Em 2000, verificou-se uma
alteracdo significativa das expectativas dos consu-
midores, reflectida na reducéo acentuada, ao lon-
go de 2000, do indicador de confianga dos consu-
midores (Grafico 4.2). A conjuntura de elevados
precos internacionais do petrdleo, se bem que ape-
nas parcialmente traduzida nos precos dos com-
bustiveis ao consumidor, podera ter contribuido
para a deterioracdo das perspectivas sobre a evo-
lucdo da actividade econ6mica geral. A inversdo
da trajectéria das taxas de juro contribuiu igual-
mente para a reducdo da confianga dos consumi-
dores. A subida das taxas de juro e os elevados ni-

(15)O0s nameros reportados referem-se ao rendimento disponivel
apos ajustamento pela variagdo da participacéo liquida das fa-
milias nos fundos de pensdo. Este ajustamento representa o
ajustamento necessario para fazer aparecer nas poupancas das
familias a variacdo das reservas matematicas sobre as quais as
familias tém um direito definido e que sdo alimentadas por
prémios e contribuigdes registados no rendimento disponivel
como contribuic@es sociais.
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veis de endividamento atingidos pelos particula-
res determinaram um aumento dos encargos das
familias quer com juros quer com amortizacfes de
empréstimos contraidos (ver sec¢do 2.2). E impor-
tante notar que, enquanto o aumento dos encargos
com juros implica uma reducdo do rendimento
disponivel, os encargos com as amortizac6es dos
empréstimos deverdo ser financiados a partir da
poupanca®®), Estes diversos factores contribuiram
para que se tenha verificado, em particular, uma
forte desaceleragdo do consumo de bens duradou-
ros.

O consumo publico registou, em 2000, um cres-
cimento real de 3.6 por cento (4.9 por cento em
1999), mais 0.4 p.p. que o crescimento do PIB. Em
termos nominais, o consumo publico cresceu 10.6
por cento, ap6s uma variacdo de 9.9 por cento em
1999. Como referido na sec¢do 3, as despesas com
pessoal voltaram a apresentar em 2000 um cresci-
mento muito significativo (9.6 por cento), ao mes-
mo nivel do verificado em 1999 (9.3 por cento), re-
flectindo um aumento significativo do namero de
efectivos na funcéo publica e um aumento das re-
muneracdes per capita muito acima da actualizagdo
de 2.5 por cento da tabela salarial.

Em 2000, a formacdo bruta de capital (que in-
clui a FBCF e a variacdo de existéncias) registou
um crescimento real de 2.8 por cento, em desacele-
racdo face a 1999 (5.3 por cento). Esta evolucéo foi,
em larga medida, determinada pela componente
de variacdo de existéncias, cujo contributo para o
crescimento do PIB foi bastante negativo, ao con-
trario do observado no ano anterior (-0.3 p.p. em
2000, +0.1 p.p. em 1999). Os inquéritos qualitativos
a industria e ao comércio fornecem evidéncia de
alguma reducédo da variacdo de existéncias (Gréfi-
co 4.3). Adicionalmente, ter-se-ao verificado dimi-
nuicdes de stocks em varios sectores especificos (re-
finacdo de petrdleo, industria vinicola, comércio a
retalho de automoéveis), com impacto significativo
sobre a variagdo global de existéncias.

A FBCEF registou igualmente um abrandamento
(crescimento real de 4.0 por cento, que compara
com 5.2 por cento em 1999), em resultado da com-
ponente de equipamento. A desaceleracédo foi ex-

(16) Note-se que no apuramento do rendimento disponivel dos
particulares sdo deduzidos os juros pagos pelos particulares (e
somados os juros recebidos), mas ndo as amortizagdes dos em-
préstimos contraidos.

Gréafico 4.3
APRECIACAO DE EXISTENCIAS NA
INDUSTRIA
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tensiva ao investimento em maquinas e em mate-
rial de transporte, sendo de notar que, no segundo
caso, foi particularmente afectado o investimento
em outro material de transporte que ndo em veicu-
los automoveis. Esta desaceleragdo da FBCF em
equipamento surge na sequéncia dos fortes cresci-
mentos registados em anos anteriores e estara as-
sociada a alguma deteriora¢do das perspectivas de
crescimento da economia nacional e internacional.
E provavel que a manutencdo dos precgos interna-
cionais de matérias-primas, em particular do pe-
troleo, a niveis elevados tenha contribuido para
uma maior incerteza sobre as perspectivas de pro-
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Grafico 4.4
EXPECTATIVAS DE EXPORTACOES NOS
PROXIMOS MESES INDUSTRIA
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cura, nomeadamente de procura externa. Segundo
o inquérito de conjuntura a industria transforma-
dora, os saldos de respostas extremas (s.r.e.) relati-
vos & questdo trimestral sobre as expectativas de
exporta¢bes nos proXimos meses acusaram uma
reducdo no segundo semestre de 2000 (Gréfico
4.4).

No que respeita ao investimento em constru-
¢do, registou-se uma ligeira aceleracdo em 2000.
Verificou-se, no entanto, um comportamento dife-
renciado nos subsectores de obras publicas e de
construcéo de edificios, ilustrado pelos resultados
dos inquéritos qualitativos a construcdo e obras
publicas (grafico 4.5). A aceleracdo da FBCF em
obras publicas resulta, em larga medida, do cresci-
mento significativo das obras promovidas ao lon-
go de 1999 (94.9 por cento, em valor). No que diz
respeito a FBCF em construcdo residencial, o
abrandamento é sugerido pela evolucdo do crédito
a particulares destinado & habitacdo, que registou
uma desaceleracdo (20.0 por cento em Dezembro
de 2000, o que compara com 29.7 por cento em De-
zembro de 1999). Esta desaceleracdo da despesa
das familias em habitac¢do é justificada pelos eleva-
dos niveis de endividamento atingidos, pela subi-
da das taxas de juro”) e pelas altera¢des ao regime
de crédito bonificado a habitacao.

As exportacdes de bens e servigos aceleraram
em 2000. Em termos reais, o crescimento situou-se
em 6.9 por cento, o que compara com 4.6 por cento
em 1999. A aceleracdo foi particularmente notéria

Gréfico 4.5
CARTEIRA DE ENCOMENDAS DO SECTOR
DE CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS
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Gréfico 4.6
APRECIACAO SOBRE O NIVEL DA CARTEIRA
DE ENCOMENDAS PARA EXPORTACAO
NA INDUSTRIA

- N w
o o o o
L L L )

N
o
L

w
o
L

Saldo de res’postas extremas (mm3) - cvs
B N
o o

a
o
L

-60 T T T T T T T T T T T T
19891990 199119921993 1994 19951996 1997 1998 199920002001

Fonte: Comissdo Europeia.

ao nivel das exportacdes de servicos, cujo cresci-
mento passou de 2.0 para 9.7 por cento, determi-
nado em larga medida pelo bom comportamento
das receitas de turismo. O crescimento real das ex-
portagdes de mercadorias foi de 6.0 por cento, ve-
rificando-se apenas uma ligeira aceleracdo face a

(17) As taxas de juro nas operagdes de crédito a mais de cinco anos
a particulares e emigrantes registaram valores médios de 5.0,
6.0 e 6.9 por cento, respectivamente, em Dezembro de 1999,
Junho e Dezembro de 2000.
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Gréfico 4.7
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1999 (5.5 por cento). Em 2000, a economia da area
do euro registou uma aceleracdo forte, em linha
com a evolucédo favoravel do enquadramento ex-
terno. Esta area concentra uma parcela significati-
va do comércio externo portugués, pelo que se ve-
rificou neste ano um maior crescimento da procu-
ra externa dirigida aos produtores portugueses.
No entanto, o crescimento das exportagdes portu-
guesas ficou aquém do crescimento do mercado
relevante, do que resultou uma importante perda
de guota de mercado, mantendo-se assim a ten-
déncia observada no periodo recente (ver Caixa 2
— O comportamento recente das exportagdes de merca-
dorias).

A desaceleracéo do crescimento da procura glo-
bal (de 5.1 por cento em 1999 para 3.8 por cento
em 2000), bem como as altera¢fes na sua composi-
¢do, permitiram que o crescimento em volume das
importacOes de bens e servicos se reduzisse de 9.1
por cento em 1999 para 5.3 por cento em 2000. A
desaceleracdo do consumo de bens duradouros e
do investimento em material de transporte e outro
equipamento, componentes da procura global com
elevado contetdo importado, bem como a forte di-
minuicdo da variagdo de existéncias, traduziram-
se numa reducéo da elasticidade das importacdes
em relacdo a procura global.

Em termos sectoriais, a evolugdo da actividade
em 2000 foi caracterizada por uma ligeira aceleracio
da construcéo e da indUstria, verificando-se um me-
nor crescimento nos servicos, em particular, no co-
mércio por grosso e a retalho (ver Gréafico 4.7). O
sector de servicos, a par do sector da construcéo,
manteve-se, no entanto, como um dos mais dindmi-
cos. A actividade no sector da agricultura, silvicultu-
ra e pesca registou uma quebra acentuada em 2000,
apos o forte crescimento verificado em 1999.

5. EMPREGO E SALARIOS

A evolug¢do do mercado de trabalho em 2000
continuou a ser caracterizada por um crescimento
forte do emprego total e por conta de outrem, por
um aumento da taxa de actividade e por uma nova
reducdo da taxa de desemprego. No que se refere
aos salarios, continuaram a registar-se aumentos
significativos das remuneragdes reais por trabalha-
dor.

O emprego total aumentou 1.7 por cento em
2000 (1.8 por cento em 1999). Os maiores contribu-
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tos para o crescimento do produto em 2000 conti-
nuaram a ter origem no sector de servi¢cos — in-
cluindo as Administracdes Publicas — e no sector
da construcdo, que se caracterizam por serem mais
intensivos em mao-de-obra, 0 que ajuda a explicar
os fortes crescimentos de emprego do periodo re-
cente. Por outro lado, a duracdo média do horério
de trabalho conheceu nova reducédo em 2000, im-
plicando que o numero de horas trabalhadas vol-
tou a registar um aumento menos significativo do
gue a variacdo do numero de empregados (1.0 por
cento em 2000, 0.7 por cento em 1999).

O emprego por conta de outrem continuou a
apresentar aumentos superiores ao do emprego to-
tal (2.5 por cento em 2000, ap6s 3.3. por cento em
1999). Refira-se, também, que voltou a ocorrer um
aumento do namero de trabalhadores por conta
de outrem com vinculos contratuais permanentes
(0.8 por cento, que compara com 1.4 por cento em
1999).

A taxa de actividade, para individuos de idade
compreendida entre os 15 e 0s 64 anos aumentou 0.5
p.p. em 2000, para 71.1 por cento em média anual.
Esta subida representa, em parte, um fenémeno de
natureza ciclica mas é também explicada pelo au-
mento tendencial da taxa de participagdo feminina
(0.9 p.p. em 2000). Por sua vez, 0 numero de desem-
pregados reduziu-se 7.7 por cento, em termos mé-
dios anuais, em 2000. Em resultado, a taxa de de-
semprego manteve a sua trajectoria de reducao, si-
tuando-se em 4.0 por cento em média anual (4.4 por
cento em 1999), um nivel bastante inferior ao esti-
mado para a taxa natural de desemprego (cerca de 5
por cento).

Os salérios continuam a registar crescimentos
bastante acima do observado em média na area do
euro. Em 2000, a taxa de variacdo das remunera-
¢des nominais por trabalhador no sector privado
situou-se em 5.2 por cento (mais cerca de 0.3 p.p.
gue em 1999), claramente acima do crescimento
acordado na contratacdo colectiva, em linha com
as condicbes do mercado de trabalho. Os salérios
reais voltaram a apresentar um forte crescimento
— de cerca de 2.1 por cento (2.4 por cento em
1999) — superior ao crescimento da produtividade
por trabalhador.

Em relagdo a 2001, a informacao disponivel so-
bre evolucgéo salarial ndo mostra sinais de modera-
¢do. A actualizacdo da tabela dos funcionarios pu-
blicos em 3.7 por cento, mais 1.2 p.p. do que no

ano anterior, na sequéncia de um compromisso
das autoridades em compensar desvios entre infla-
¢Oes verificada e prevista para 0 ano anterior, teve
efeitos sinalizadores claramente desfavoraveis
para o sector privado. A informacdo muito preli-
minar sobre contratacdo colectiva referente aos
primeiros meses de 2001 indicia a continuagdo de
crescimentos nominais de salarios elevados, muito
provavelmente em aceleracéo face a 2000.

6. INFLACAO

A variacdo média anual do IPC aumentou de
2.3 por cento, em 1999, para 2.9 por cento, em 2000
(Grafico 6.1), enquanto que a varia¢do média anual
do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor
(IHPC) subiu para 2.8 por cento em 2000, face a 2.2
por cento em 1999 (Gréafico 6.2)8), No inicio de
2001, acentuou-se o comportamento desfavoravel
dos precos no consumidor, com as variacbes mé-
dias anuais de ambos os indices a atingir 3.6 por
cento em Marco.

A subida da taxa de inflacdo correspondeu a
uma aceleracdo gradual dos precos a partir de
Abril de 2000, que se intensificou no inicio de
2001, tendo a variacdo homoéloga do IPC passado
de 1.8 por cento, no primeiro trimestre de 2000,
para 2.5, 3.4, 3.7 e 4.8 por cento, respectivamente
no segundo, terceiro e quarto trimestres de 2000 e
primeiro trimestre de 2001. Os indicadores de ten-
déncia da inflagdo, habitualmente calculados pelo
Banco de Portugal, também registaram um au-
mento a partir do final do primeiro trimestre de
2000, embora menos pronunciado do que o do in-
dice global (Grafico 6.3). A maior intensidade de
aceleracdo do IPC relativamente as medidas de
tendéncia reflectiu, fundamentalmente, o significa-
tivo crescimento dos precos de bens alimentares
ndo transformados, que se caracterizam por evi-
denciar uma elevada volatilidade, e os aumentos
dos precos dos combustiveis no consumidor verifi-

(18)As taxas de variagdo homdloga do IHPC em 2000 encon-
tram-se influenciadas pelas alteracbes metodoldgicas introdu-
zidas neste indice no inicio do ano, em particular no que se
refere ao consumo efectuado por nédo residentes. Por este moti-
vo, a andlise dos pregos baseia-se sobretudo no IPC, excepto
quando se tratar da evolug¢éo dos diferenciais de inflagéo face a
outros paises ou ao conjunto da area. Neste caso, apesar das li-
mitagdes referidas, a medida mais adequada continua a ser o
IHPC.
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Gréfico 6.1
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Taxas de variacdo homéloga e média
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Gréfico 6.2
IHPC EM PORTUGAL E NO CONJUNTO
DA AREA DO EURO
Taxas de variacdo homologa e diferencial
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Fonte: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Nota: Os valores do IHPC de 1997 foram corrigidos de
acordo com o indicado na caixa do Relatério Anual
de 1998: Alteraces no IHPC: estimativa de revisdo dos
valores de inflagdo para 1998.

cados no final de Marc¢o de 2000 e inicio de Janeiro
de 2001. Assim, a variacdo homologa do IPC ex-
cluindo os produtos alimentares ndo transforma-
dos e os energéticos, que era 2.5 por cento em De-
zembro de 1999, situava-se em 2.8 e 3.4 por cento,
respectivamente em Dezembro 2000 e Mar¢o de
2001.

Gréfico 6.3
MEDIDAS DE TENDENCIA
Taxas de variagdo homologa

éomponente:
principal

1 Média aparada
a 10 por cento

1998 1999 2000

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Considerando globalmente o IHPC, o diferen-
cial de inflagdo em relag¢do ao conjunto da area do
euro passou de 0.3 p.p. no quarto trimestre de
1999 para 1.0 e 2.2 p.p., respectivamente no quarto
trimestre de 2000 e primeiro trimestre de 2001.
Este significativo alargamento reflectiu, sobretudo,
0 processo diferenciado de fixacdo dos precos dos
combustiveis no consumidor em Portugal e nos
restantes paises da area (Gréafico 6.4). O aumento
do diferencial traduziu ainda a evolugdo mais des-
favoravel dos pregos de bens alimentares em Por-
tugal, em relacdo a que se verificou nos restantes
paises, devido quer a maiores efeitos de base (isto
€, menor crescimento relativo em 1999), quer a
condicBes meteoroldgicas mais adversas(9).

Excluindo os produtos energéticos e os alimen-
tares ndo transformados e anulando ainda o im-
pacto das alteragbes metodoldgicas no IHPC rela-

(19) Refira-se que, em Portugal, os efeitos destes comportamentos
irregulares na evolucdo global dos precos no consumidor é
mais significativa, devido ao maior peso dos bens alimentares
ndo transformados no indice total (12.7 por cento no IHPC em
Portugal contra 8.2 por cento no conjunto da area do euro) ver
Caixa 3 — Indicadores de inflagéo dos bens e servigos”.

(20)Uma das alteragbes metodolégicas introduzidas no IHPC em
Janeiro de 2000 foi a inclusdo do consumo efectuado por nao
residentes. Como o novo indice foi ligado ao anterior com as
taxas de variagdo em cadeia desde Dezembro de 1999, e aten-
dendo a forte sazonalidade dos precos dos servicos de aloja-
mento, a evolugdo da taxa homologa do IHPC em 2000
encontra-se enviesada para cima/baixo nos periodos do ano
onde se verifica uma maior/menor afluéncia turistica.
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IHPC EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO - TOTAL E AGREGADOS
Taxas de variacdo homologa e diferenciais
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Grafico 6.4
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cionadas com a inclusdo das despesas efectuadas
por ndo residentes@), o diferencial de inflagdo re-
duziu-se de 1.4 p.p. no quarto trimestre de 1999
para 1.1 p.p. no primeiro trimestre de 2000, au-
mentando posteriormente para 1.2, 1.5, 1.5 e 1.6
p.p., respectivamente nos segundo, terceiro e
quarto trimestres de 2000 e primeiro trimestre de
2001. Deste modo, excluindo combustiveis e pro-
dutos alimentares nédo transformados, a tendéncia
crescente dos precos no consumidor em Portugal
teré sido semelhante a verificada nos restantes pai-
ses da area do euro, embora num patamar mais
elevado de inflacdo. O diferencial elevado que se
tem mantido resultara, em parte, de factores estru-
turais, mas deve-se sobretudo a situacao de tenséo
no mercado de trabalho, mais intensa do que no
conjunto da area. E de referir que, no caso dos pre-
cos dos servicos, particularmente sensiveis a evo-
lucdo dos salérios, o diferencial face a area do euro
tem-se situado entre 2 e 3 pontos percentuais des-
de o segundo trimestre de 2000.

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

O défice conjunto da balanca corrente e da ba-
lanca de capital atingiu 8.5 por cento do PIB em
2000, o que compara com 6.2 por cento em 1999
(Quadro 7.1; ver também Caixa 4 — Necessidades de
financiamento da economia portuguesa face ao exterior).
Uma parte significativa deste aumento foi deter-
minada pelo comportamento da balanca de merca-
dorias, que registou um défice equivalente a 13.3
por cento do PIB em 2000, face a 11.9 por cento em
1999. Como se pode verificar pelo Grafico 7.1, o
aumento do défice de mercadorias resultou, sobre-
tudo, de um efeito preco desfavoravel — associa-
do a forte subida dos deflatores do comércio exter-
no — e de um efeito de termos de troca também
desfavoravel (perda de termos de troca no comér-
cio de mercadorias de 2.6 por cento em 2000), asso-
ciado a subida do preco internacional do petroleo.
O efeito volume, contrariamente ao verificado nos
anos anteriores, nao teve em 2000 um contributo
dominante, dada a forte redu¢do dos volumes im-
portados e a ligeira aceleracdo das exportacdes,
sendo responsavel apenas por 22.7 por cento do
aumento do défice de mercadorias. Ao nivel da
balanca de servicos, verificou-se um aumento do
excedente em cerca de 0.2 p.p. do PIB, devido fun-

Gréfico 7.1
DECOMPOSICAO DA VARIACAO DO
SALDO DA BALANCA DE MERCADORIAS®

100 4 01999 M 2000
0
8-100 |
c
8
3.200 -
3
<
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total (b) volume termos de
troca
Notas:

(a) A variacao do saldo da balangca de mercadorias pode
ser decomposta em:
- efeito volume - efeito da variacdo das quantidades
exportadas e importadas
[XeoVxe 1+ Px)] = [M_.Vm,.(1+Pm,)]
- efeito preco — efeito do crescimento médio dos precos
do comércio externo
(Xt—l' Pt) - (Mt—l' Pt)
efeito termos de troca — efeito da variagéo relativa dos
precos de exportacdo e importagéo
[Xt—l‘(PXt - Pt)] _[Mt—l'(Pmt - Pt)]
Sendo:
X,_; € M_, — exportacdes e importacdes, do ano t-1, a
precos correntes
VX, e Vm, — crescimento das exportagdes e importa-
¢des, em volume, no ano t
Px, ePm, — crescimento dos precos de exportacdo e
importacéo, no ano t
Pt — crescimento médio dos pregos de comércio exter-
no, no ano t [(Px, + Pm,) /2]
Note-se que o efeito volume inclui o efeito cruzado
preco-volume, de modo que a soma dos trés efeitos
coincida com a variacao total. Esse efeito ndo é, no en-
tanto, muito significativo.
(b) Uma variacdo negativa significa um aumento do défi-
ce da balanca de mercadorias.

damentalmente ao forte crescimento das receitas
de turismo.

O défice da balanca de rendimentos registou
uma deterioragdo — de 1.3 por cento do PIB em
1999 para 1.6 por cento do PIB em 2000 — em li-
nha com o crescimento da posi¢cdo devedora da
economia portuguesa face ao exterior nos ultimos
anos, em resultado da acumulacdo de défices no
conjunto das balangas corrente e de capital.
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Quadro 7.1
BALANCA DE PAGAMENTOS - base transac¢oes

Em milhdes de euros

1998 1999 2000 Saldo em % do PIB
Saldo Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo 1998 1999 2000
Balancacorrente ..............c.c.iiiiiiiiia -6 986.8 50 854.1 41816.4 -9037.7 58 564.3 47 098.6 -11 465.7 -6.9 -8.3 -9.9
Mercadorias .. ........u -10917.8 36 818.1 23 866.8 -12951.3 42 150.8 26 831.7 -15319.0 -10.7 -11.9 -13.3
SEIVIGOS . ..ottt 1726.3 6 507.8 81524 1644.6 72145 9168.0 19535 1.7 15 1.7
Transportes. . .....ovviiiiiii i -263.0 1900.5 13709 -529.6 2216.2 1543.0 -673.1 -0.3 -0.5 -0.6
Viagenseturismo ...................oooon.. 28188 21241 4957.9 28338 24253 5730.8 3305.6 2.8 2.6 29
SEgUIOS ... -11.6 95.9 65.1 -30.8 92.6 53.0 -39.6 0.0 0.0 0.0
Direitos de utilizag8o. . ...................... -234.0 283.6 234 -260.1 274.8 22.3 -252.5 -0.2 -0.2 -0.2
OULrOS SErVIGOS. . . ..o o v e e -416.4 1860.4 1646.9 -213.4 1946.0 1711.8 -234.1 -0.4 -0.2 -0.2
Operagdes governamentais .................. -167.5 243.4 88.2 -155.2 259.7 107.0 -152.7 -0.2 -0.1 -0.1
Rendimentos. .................. ... -1465.8 5519.8 41193 -1400.5 7120.6 53223 -1.798.4 -1.4 -1.3 -1.6
Rendimentos de trabalho . ................... 69.4 119.2 147.1 27.9 135.2 163.9 28.7 0.1 0.0 0.0
Rendimentos de investimento................ -1535.3 5 400.6 397222 -1428.4 6985.4 5158.4 -1827.0 -1.5 -1.3 -1.6
Transferénciascorrentes....................... 3670.6 2008.3 56779 3669.6 2078.4 5776.6 3698.2 3.6 3.4 3.2
Transferéncias publicas. ..................... 681.2 1409.7 1940.7 531.0 1420.7 1619.7 199.1 0.7 0.5 0.2
Transferéncias privadas ..................... 2989.3 598.6 3737.2 31385 657.7 4156.8 3499.1 2.9 2.9 3.0
Balancadecapital ..................coiiiiiii, 2248.2 1725 2 496.3 23238 183.8 1851.0 1667.3 2.2 2.1 1.4
Transferénciasde capital ...................... 2234.8 124.3 2456.8 23325 141.3 1791.0 1649.7 2.2 2.1 14
Transferéncias publicas. . .................... 22129 8.2 23254 2317.2 23.8 1673.2 1649.4 2.2 2.1 14
21.9 116.1 131.3 15.2 117.5 117.8 0.3 0.0 0.0 0.0
Transferéncias privadas ..................... 13.4 48.2 39.6 -8.7 424 60.0 17.6 0.0 0.0 0.0
Balanca corrente + balanga de capital . . ........... -4738.6 51 026.6 44 312.8 -6 713.9 58 748.0 48 949.6 -9798.4 -4.7 -6.2 -8.5
Balanca financeira. . ..., 5682.9 860 935.5 868 933.3 7997.9 820 227.7 832 410.0 12182.3 5.6 7.4 10.6
Investimentodirecto ............... ... ... ..., 164.7 19871.6 17749.1 -21225 28002.8 26 246.6 -1756.2 0.2 -2.0 -1.5
Investimento de Portugal no exterior.......... -2 659.2 8240.7 5057.2 -31835 111171 47515 -6 365.6 -2.6 -2.9 -55
Investimento do exterior em Portugal ......... 28240 11 630.9 12691.9 1061.0 16 885.7 214951 4 609.4 2.8 1.0 4.0
Investimentode carteira....................... -583.7 184 230.8 187 639.0 3408.2 134 349.7 133380.4 -969.3 -0.6 31 -0.8
ACHIVOS. . ..o -5452.2 113734.2 107 652.5 -6 081.7 54 300.5 50 495.5 -3804.9 -5.4 -5.6 -3.3
PasSIVOS . . .. 4 868.4 70 496.6 79 986.4 9489.9 80 049.2 82 884.8 2835.7 4.8 8.7 25
Derivados financeiros . . .................ouun. 115.2 23493 25384 189.1 3477.6 3629.8 152.2 0.1 0.2 0.1
Outroinvestimento . .......................... 6 465.2 614 321.3 621 136.3 6 815.0 597 954.9 613114.1 15159.2 6.4 6.3 13.2
ACLIVOS. . ..o -6 339.5 16 826.7 167 227.3 400.6 196 755.8 185993.7 -10 762.1 -6.2 0.4 -9.3
PasSiVOS . . .. 12 804.7 447 494.6 453 909.0 64144 401 199.0 427 120.3 25921.3 12.6 5.9 225
ACtiVOSdETeServa . ..., -478.5 40 162.5 39 870.5 -291.9 56 442.7 56 039.2 -403.6 -0.5 -0.3 -0.4

Errose omissdes ..o -944.3 -1284.0 -2 383.9 -0.9 -1.2 -2.1
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Em 2000, verificaram-se menores entradas de
transferéncias publicas da Unido Europeia — quer
correntes quer de capitais — em consequéncia dos
atrasos associados a implementacdo do novo Qua-
dro Comunitario de Apoio, situacdo que se devera
inverter em 2001. Em resultado, o saldo de transfe-
réncias correntes e, em particular, o saldo da ba-
lanca de capitais, registaram uma reducédo face a
1999 (de 0.2 € 0.7 p.p. do PIB, respectivamente).

Em reflexo do novo aumento das necessidades
de financiamento da economia portuguesa face ao
exterior, a balanca financeira registou uma entrada
de capitais equivalente a 10.6 por cento do PIB em
2000 (7.4 por cento do PIB em 1999). Esta entrada
de fundos na economia portuguesa resultou, por
um lado, do aumento do endividamento liquido
dos bancos residentes, através de operacdes de de-
positos e empréstimos com bancos ndo residentes
registadas em outro investimento (10.5 por cento
do PIB, que compara com 6.8 por cento do PIB em
1999). Por outro lado, verificou-se igualmente uma
entrada de fundos resultante de operacdes efectua-
das no ambito do sistema TARGET, registadas
como variacdes dos passivos das Autoridades Mo-
netarias (4.3 por cento do PIB, que compara com
uma saida liquida equivalente a 0.6 por cento do
PIB em 1999). Finalmente, registaram-se entradas
de fundos sob a forma de investimento de carteira
de nao residentes em obriga¢des de divida publica
do Estado portugués, embora em menor montante
que as verificadas no ano anterior (2.4 e 6.1 por
cento do PIB, respectivamente em 2000 e 1999). As
sociedades ndo financeiras, os particulares e as ins-
tituicBes financeiras ndo monetarias residentes es-
tiveram na origem de saidas liquidas de fundos.

8. CONCLUSAO

Em textos anteriores, o Banco de Portugal tem
vindo a alertar para a necessidade de uma desace-
leracdo da procura interna, tendo em conta, desig-
nadamente, os elevados niveis de necessidades de
financiamento em relacdo ao exterior e de endivi-
damento entretanto atingidos. A participacdo de
Portugal na area do euro torna possivel a manu-
tencdo de um desequilibrio entre oferta e procura
internas durante periodos bastante mais alargados
do que anteriormente, mas tal ndo significa que o
referido desequilibrio possa persistir indefinida-

mente. Tanto mais que ndo parecem estar a ocor-
rer alteragbes estruturais no tecido produtivo por-
tugués que contribuam, de forma significativa e
pelo lado da oferta, para o reequilibrio do finan-
ciamento da economia®@b. Por isso, ndo sé é deseja-
vel, como é inevitavel, que ocorra um ajustamento
da procura interna.

E nesta perspectiva que deve ser encarada favo-
ravelmente a desaceleracdo em curso da procura in-
terna que, a luz das estimativas apresentadas neste
Boletim Econémico, terd sido, alids, mais acentuada
do que tinha sido previsto. Em particular, desta-
que-se a desaceleracdo do consumo privado (com
destaque para as despesas em bens duradouros de
consumo) e do investimento empresarial em equi-
pamento (méaquinas e material de transporte). No
que se refere a despesa publica, é de salientar que a
contencdo decorreu essencialmente pela via da re-
ducdo do investimento directamente efectuado pe-
las administracdes publicas, associada em parte aos
atrasos na implementacdo do novo Quadro Comu-
nitario de Apoio, uma vez que o consumo publico,
embora em desaceleracdo relativamente a 1999,
manteve um crescimento acima do previsto e supe-
rior ao do PIB. Assim, apesar do contributo limitado
da politica orcamental, parece hoje claro que o pro-
cesso de ajustamento da procura interna se iniciou
em 2000, com o devido reflexo na moderacdo do
crescimento das importacoes.

Neste contexto, é de destacar o aumento da
taxa de poupanca dos particulares, que interrom-
peu a tendéncia de queda que vinha observando
nos ultimos anos. Esta subida da taxa de poupanca
estara associada ao aumento do servico da divida
dos particulares, que resultou do efeito conjugado
da subida das taxas de juro e do nivel de endivida-
mento, e constitui, a par com a desaceleragdo do
investimento em habitacdo, uma componente im-
portante do processo de ajustamento enddgeno da
economia portuguesa.

Se a evolucéo da procura interna observada em
2000 esta em linha com o processo desejavel de

(21) Mesmo num contexto de alteragdes estruturais favoraveis, sus-
tentadas em subidas da taxa de variacdo da produtividade, os
efeitos riqueza que Ihes estdo normalmente associados tende-
réo, numa primeira fase de adaptagéo, a implicar uma forte ex-
pansdo da procura agregada, aumentando durante este
periodo a vulnerabilidade da economia a choques internos e
externos adversos, apesar do aumento da capacidade de endi-
vidamento da economia.

26

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2001



Textos de politica e situacdo econdmica

ajustamento, a evolugdo das exportacbes de mer-
cadorias constitui uma surpresa negativa. De fac-
to, ndo obstante o enquadramento externo muito
favoravel em 2000, as exportacdes de mercadorias
aceleraram pouco relativamente a 1999, verifican-
do-se um crescimento em volume bastante inferior
ao previsto. Em consequéncia, voltou a registar-se
uma significativa perda de quota de mercado que
acresce a observada desde 1997. Desta forma, em-
bora se tenha verificado a esperada recomposi¢éo
do crescimento da actividade econémica, o contri-
buto das exportac@es foi inferior ao previsto. Dado
gue o comportamento decepcionante das exporta-
¢bes de mercadorias parece reflectir, em larga me-
dida, factores estruturais relacionados com uma
especializacdo sectorial pouco adequada, é dificil
de antever ganhos de quota compensatérios no fu-
turo préximo, em particular na eventualidade de

uma desaceleracdo da procura externa e de cresci-
mentos dos custos unitarios de trabalho mais ele-
vados do que nos principais parceiros comerciais.
Em consequéncia, apesar das desaceleracbes do
consumo e do investimento ja ocorridas, tendo em
conta que as necessidades de financiamento em re-
lacdo ao exterior atingiram em 2000 um nivel ainda
elevado, o processo de ajustamento da procura in-
terna tem de prosseguir no futuro proximo. E essen-
cial que a politica orcamental dé um contributo im-
portante para esse ajustamento, sendo de destacar a
necessidade de conter o crescimento da despesa cor-
rente primdria. Tal permitira também preservar o
processo de consolidagdo or¢camental, precavendo a
possivel desaceleracdo das receitas das administra-
¢des publicas que resultara de um menor crescimen-
to da actividade econémica e de uma composicao de
crescimento menos geradora de receita fiscal.
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Caixa 1 — O DEFICE E A DiVIDA PUBLICA EM PORTUGAL: EVOLUCAO
RECENTE E PERSPECTIVAS DE MEDIO PRAZO

De acordo com a Comissdo Europeia (Previsdes
Econdmicas da Primavera de 2001), Portugal apre-
sentou, em 2000, o défice das administragdes publicas
mais elevado no conjunto dos Estados-membros da
Unido Europeia® (UE) (Gréfico 1). Apesar da tra-
jectdria descendente observada no défice nos Gltimos
anos, que tem permitido cumprir os objectivos assu-
midos nos sucessivos programas de médio prazo, a
analise dos resultados orgamentais no conjunto da
UE confirma a deterioragdo da posi¢do relativa de
Portugal. De facto, em 1998 ainda existiam cinco pai-
ses que apresentavam défices iguais ou superiores ao
registado em Portugal (Grécia, Espanha, Franca,
Italia e Austria), que se encontrava relativamente
proximo do da média da UE. De salientar que esta de-
terioracdo da posicdo relativa se verificou apesar do
crescimento da economia portuguesa, no conjunto do
periodo 1998-2000, se ter situado acima da média eu-
ropeia.

A explicacdo para a evolugdo da situacdo orgamen-
tal em Portugal ter sido substancialmente diferente
da observada nos restantes Estados-membros podera
residir na especificidade do padréo de consolidac&o or-
camental seguido nos Gltimos anos. Apesar de Portu-
gal apresentar no periodo 1995-2000 uma melhoria
do saldo total ajustado do ciclo, tal como todos os ou-
tros Estados-membros da UE, destaca-se claramente
do conjunto por ser o Unico pais em que essa melhoria
é alcancada em simultaneo com um aumento na des-
pesa ajustada, mais do que compensado por um acrés-
cimo muito significativo na receita ajustada (Grafico
2). No que respeita ao saldo primario corrigido de efei-
tos ciclicos, a situagdo portuguesa no contexto da UE
também é singular, uma vez que se trata do Gnico pais
onde no mesmo periodo se observa uma diminuicdo
deste saldo (Gréfico 3), reflectindo a politica orgamen-
tal expansionista até 1999.

O récio da divida publica em Portugal tem regis-
tado, nos Ultimos anos, uma trajectéria descendente,

Gréfico 1
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NA UNIAO EUROPEIA
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Fonte: Comisséo Europeia, Primavera 2001.
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Fonte: Comissdo Europeia, Primavera 2001.
Nota: O saldo total exclui as receitas da venda de licen-
cas de UMTS.

situando-se num valor inferior a média da Unido Europeia. No entanto, como se pode observar no Grafico 1, a di-
minuicdo da divida publica, em percentagem do PIB, tem sido menos pronunciada que nos restantes Esta-
dos-membros da UE. Tal facto é explicado, em larga medida, pelo nivel relativamente reduzido dos excedentes pri-

(1) Excluindo as receitas de venda de licengas de UMTS.
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Gréfico 2
VARIAQAO DO SALDO TOTAL AJUSTADO
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Fonte: Comissdo Europeia, Outono 2000.

Gréfico 3
VARIAQAO DO SALDO PRIMARIO AJUSTADO
1995-2000
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Fonte: Comissdo Europeia, Outono 2000.

Gréfico 4
SALDO TOTAL E DiVIDA PUBLICA
NA UNIAO EUROPEIA
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Fonte: Actualizagbes dos Programas de Estabilidade e
Convergéncia.

Nota: Os valores para a Irlanda e a Suécia referem-se a
2003.

marios e pelo facto das regularizagdes de dividas pelo
Tesouro terem ultrapassado, em 1999 e 2000, as recei-
tas das privatizac6es afectas & amortizagéo de divida.

O Governo portugués apresentou em 22 de Janeiro
a actualizacdo do Programa de Estabilidade e Cresci-
mento. Neste documento sdo mantidos os objectivos
para o défice das administraces publicas apresentados
na anterior versdo: 1.1, 0.7, 0.3 e 0.0 por cento do PIB,
em 2001, 2002, 2003 e 2004, respectivamente. No
actual Programa, o racio das receitas correntes sobre o
PIB aumenta 1.7 p.p. de 2000 a 2004. No mesmo pe-
riodo, a despesa corrente primaria em percentagem do
PIB devera diminuir apenas 0.6 p.p. De salientar que a
reducdo agora prevista da despesa corrente primaria se
concentra, no essencial, em 2001 (-0.5 p.p. do PIB em

relacdo a 2000). O racio da divida devera diminuir gradualmente de 55.6 por cento, em 2000, para 48.1 por cento,

em 2004.

No altimo ano de projeccéo considerado nas actualizacfes dos Programas de Estabilidade e Convergéncia,
Portugal volta a fazer parte do grupo de paises que registardo simultaneamente saldos or¢camentais préximos do
equilibrio e racios da divida inferiores a 60 por cento (Grafico 4). No entanto, é de referir que o facto de a reducéo
do défice ser baseada predominantemente no aumento das receitas correntes vulnerabiliza a concretizacdo dos
objectivos para o défice. De qualquer forma, o cumprimento dos objectivos do Programa de Estabilidade represen-
tara um esforgo muito significativo no sentido da consolidagéo orcamental, no periodo considerado, em particular
se 0 crescimento econdmico se situar abaixo do previsto no Programa.
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Caixa 2— O COMPORTAMENTO RECENTE DAS EXPORTAGOES DE MERCADORIAS

Gréfico 1
EXPORTACOES DE MERCADORIAS, PROCURA
EXTERNA E QUOTAS DE MERCADO

Procura externa de manufacturas

8 4 Exportacdes
de mercadorias

Em percentagem

| Quota de mercado das exportagdes de mercadorias

1998 1999 2000

Fonte: DGREI, INE, Banco de Portugal e OCDE (Margo
2001 - valores provisorios de 23.03.01).

Quadro 1

EXPORTACOES DE MERCADORIAS
Taxa de variacdo nominal

1999 2000
Portugal .............. 35 125
Espanha.............. -1.9 20.6
Iltalia................. -1.3 19.0
Franca................ 6.4 155
Alemanha ............ 5.1 16.9
ReinoUnido .......... 4.5 19.3
Paises Baixos.......... 75 20.1
Irlanda ............... 16.5 18.3
Austria............... 8.4 16.6
Bélgica-Luxemburgo . . . 8.3 18.1
Dinamarca............ 7.9 15.0
Finlandia ............. 1.6 25.7
Suécia................ 5.3 18.6
Grécia................ 15 14.8

Fonte: Portugal - INE (Comércio Externo). Restantes paises:
Eurostat - COMEXT.
Nota: Portugal - Para 1999, a taxa de variacéo é calculada com
base em valores declarados definitivos para 1999 e 1998.
Em 2000 é calculada com base nas primeiras versdes de
2000 e 1999.

Nos altimos trés anos, as exportacdes portuguesas
de mercadorias registaram um crescimento inferior
ao da procura externa dirigida a economia portugue-
sa — medida como a média ponderada das taxas de
crescimento, em volume, das importacfes de manu-
facturas dos paises de destino® — o que resultou em
perdas de quota de mercado (Gréfico 1). Esta perda
ascendeu a cerca de 5 por cento em 2000 (2.3 por cen-
to em 1999 e 3.7 por cento em 1998).

Em 2000, o crescimento nominal das exportacdes
portuguesas de mercadorias foi bastante superior ao
observado no ano anterior, um comportamento seme-
Ihante ao observado em todos os paises da area do euro
e que resultou, em larga medida, de uma marcada ace-
leragdo dos precos de venda ao exterior (Quadros 1 e
2). Note-se, contudo, que a taxa de variacdo nominal
das exportacOes de mercadorias em Portugal foi bas-
tante inferior a observada na generalidade dos outros
paises da area em 2000. Neste ano, a variacdo dos pre-
¢os de exportacdo em Portugal foi comparavel a regis-
tada em Espanha e em Italia, o que implicou variagdes
em volume bastante menos favoraveis do que nestes
paises.

Uma anélise das exportacfes por grupos de pro-
dutos, em termos reais, sugere que as perdas de quota
nos mercados de exportacdo nos anos mais recentes
estdo, em larga medida, relacionadas com o comporta-
mento das exportacfes de “vestudrio e calcado”
(Quadro 3). As exportacdes deste grupo de produtos
— cujo peso se tem vindo gradualmente a reduzir
mas que correspondia ainda a cerca de 20 por cento do

Quadro 2

EXPORTACOES DE MERCADORIAS
Taxa de variagdo deflatores

1999 2000
Portugal ...................... -1.6 6.2
Espanha ...................... -0.9 6.1
Italia ................... ..., -0.3 5.7
Franga........................ -0.9 1.6
Alemanha..................... -0.5 35

Fonte: Portugal - DGREI Restantes paises : Datastream.

(1) No célculo, cada mercado é ponderado pela sua importancia no total das exportagdes portuguesas no ano anterior.
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Quadro 3

EXPORTACOES DE MERCADORIAS - EVOLUCAO POR GRUPOS DE PRODUTO®

1999 1997 1998 1999 2000
Jan.-Nov.
Peso Taxas de variagédo Taxas de variagdo Taxas de variagéo Taxas de variagéo

Valor Volume Preco Valor Volume Pre¢co Valor Volume Preco Valor Volume Preco

Agro-alimentares........... 7.1 10.0 111 -1.0 3.0 0.0 3.0 1.6 0.2 14 14.0 9.4 4.2
Energéticos ................ 1.8 11.3 0.1 112  -26.8 -10.0 -18.7 19.8 2.8 16.5 69.3 -4.1 76.5
Quimicos.................. 6.8 19.9 18.3 13 8.1 14.0 -5.2 7.8 9.0 -1.1 304 14.0 144
Madeira, cortica e papel .. ... 9.4 14.3 8.1 5.7 43 -0.2 46 3.2 0.3 29 26.6 35 22.3
Peles, couros e téxteis ....... 7.8 16.7 10.6 5.5 5.9 23 35 2.2 2.7 -0.5 8.8 4.9 3.7
Vestuarioecalgado ......... 20.2 53 1.7 35 0.7 -2.1 29 -1.4 -4.0 2.8 -3.2 -7.2 4.3
Minérios e metais........... 59 13.6 12.8 0.7 10.2 10.5 -0.2 7.1 9.1 -1.8 21.6 11.6 9.0
Maquinas ................. 19.0 8.9 15.9 -6.0 18.0 25.7 -6.1 11.5 245 -10.4 17.1 24.1 -5.7
Material de transporte. . .. ... 15.3 10.0 14.4 -3.8 8.7 8.6 0.1 0.2 2.4 -2.2 6.3 -1.1 75
Produtos acabados diversos. . 6.6 114 11.0 0.3 5.7 4.9 0.7 -1.7 -1.1 -0.6 9.4 7.0 2.3
Total ... 100.0 10.5 10.1 0.4 6.3 6.7 -0.3 35 52 -1.6 12.8 6.3 6.2
Total s/vestuério e calgado. . . 121 12.7 -0.5 8.0 9.2 -1.2 4.8 7.7 -2.7 16.9 9.7 6.6
Total s/mat. de transporte . .. 10.6 9.3 1.2 5.9 6.3 -0.4 4.1 5.7 -1.5 14.1 7.7 6.0
Total s/vestuério e calgado

e material de transporte . . . 12.7 12.3 0.3 7.8 9.4 -1.5 5.9 9.0 -2.8 19.6 12.4 6.4

Fonte: Direccdo-Geral das Rela¢cdes Econémicas Internacionais.
Nota:

(a) Dados definitivos até 1999. Para o periodo Janeiro-Novembro de 2000, a variacdo nominal implicita foi apurada pelo Banco de Portugal com base
em dados declarados preliminares no ano, face a dados igualmente preliminares apurados para o periodo homoélogo.

total das vendas ao exterior em 1999 — registaram quedas crescentes, em volume, nos trés Gltimos anos. Refira-se
que as exportagdes portuguesas de vestuario e calcado tém sido afectadas por dois factores adversos: por um lado, o
mercado europeu destes produtos é caracterizado por um crescimento da procura abaixo da média® e, por outro,
existe para estes produtos uma concorréncia acrescida por parte de um namero significativo de paises de mercados
emergentes e economias em transi¢do com baixos custos laborais. Esta conclusdo é extensivel as exportacdes de ou-
tros grupos de produtos ditos tradicionais (“peles, couros e téxteis” e de “madeira, cortica e papel™), cujo compor-
tamento recente tem sido igualmente marcado por crescimentos em volume bastante inferiores a média.

Nos dois Ultimos anos, a perda de quota dos exportadores portugueses pode ainda ser relacionada com o com-
portamento das exportacdes de material de transporte — que registaram em 1999 um crescimento inferior a média
e conheceram mesmo uma reducdo em 2000. Recorde-se que 0 “material de transporte” contribuiu significativa-
mente — a par das “maquinas” — para o forte dinamismo das exportagdes portuguesas no periodo desde a adesao
a Comunidade Europeia até meados da década de 1990, ajudando a explicar os ganhos de quota de mercado entéo
obtidos. Esta evolugdo resultou, em grande medida, de acréscimos da capacidade exportadora resultantes da entra-
da em funcionamento de unidades de producdo industrial associadas a projectos de investimento directo estran-
geiro.

(2) Veja-se caixa sobre “Evolugdo recente das exportagdes portuguesas de mercadorias™, Relatério Anual do Banco de Portugal de 1999.
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Caixa 3 - INDICADORES DE INFLAGAO DOS BENS E DOS SERVICOS

O Banco de Portugal tem calculado diversos indi-
cadores a partir do Indice de Precos no Consumidor
(IPC), divulgado pelo Instituto Nacional de Estatisti-
ca, visando aprofundar a analise sobre a evolugédo da
inflacdo na economia portuguesa. Foi nesta perspecti-
va que, no passado, se procedeu a decomposicéo do
IPC em indice de pregos de bens transaccionaveis e
indice de precos de bens e servigos ndo transacciona-
veis®, O indice dos ndo transaccionaveis deveria per-
mitir obter indicagBes sobre a influéncia de factores de
ordem interna na inflagdo. Por sua vez, num contexto
de crescente liberalizacdo do comércio internacional
de mercadorias, 0 comportamento do indice dos tran-
sacciondveis deveria fornecer indicagdes mais direc-
tas sobre a influéncia da evolucéo dos pregos interna-
cionais e da evolugdo cambial na inflagdo portuguesa.

No entanto, dificuldades de natureza operacional,
conjugadas com consideracdes de ordem conceptual,
levaram a que 0 Banco de Portugal optasse, a partir de
Janeiro de 2001, por calcular novos agregados. Do
ponto de vista operacional, revelou-se dificil estabele-
cer uma fronteira estavel entre transaccionaveis e ndo
transaccionaveis, em particular no que se refere a
uma categoria especial de ndo transaccionaveis — 0s
produtos com precos fixados, directa ou indirecta-
mente, por via administrativa— dado que o mecanis-
mo de formacao de precos tem vindo a ser progressi-
vamente alterado, com diminui¢do da intervencéo
administrativa. Do ponto de vista conceptual, os pre-
¢os no consumidor dos bens transaccionaveis in-
cluem uma parcela que corresponde ao pagamento do
servico de venda, que é ndo transaccionavel. Além
disso, admitindo que a formag&o de pregos segue em
geral uma regra de “mark-up”, as margens de lucro
sobre os custos tenderdo a reflectir ndo s6 a pressao da
concorréncia externa, mas também a posicéo ciclica
relativa da economia nacional.

Tendo em conta as anteriores considerag@es, op-
tou-se por descontinuar o célculo dos indices de pre-
¢os de transaccionaveis e ndo transaccionaveis. Em
sua substituicdo, privilegiar-se-a a analise da decom-
posicdo em diferentes tipos de bens e servigos. Assim,
a partir dos 98 sub-indices do IPC base 1997 (que cor-
respondem ao nivel mais desagregado do indice global

Gréfico 1
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Total, bens e servicos
Taxas de variagdo homologa

Servigos

1998 1999 2000

Bens alimentares, nao transformados e
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

(1) Ver T. Nascimento (1990), Indicadores de Inflagéo, “Boletim Trimestral” do Banco de Portugal, Volume 12, NUmero 4, Dezembro de 1990.
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publicado pelo INE) foram calculados quatro agrega-
dos de bens e um agregado de servicos, descritos no
Quadro 1: bens alimentares ndo transformados, bens
alimentares transformados, bens industriais n&o
energeéticos, bens energéticos e servicos. Esta decom-
posicdo ndo foi arbitraria, correspondendo alias a de-
composigdo do Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC)®@ que é efectuada pelo Eurostat.
Deste modo, passa a dispor-se para o IPC do mesmo
tipo de desagregacdo ja divulgada para o IHPC®),

A evolucdo dos cinco agregados do IPC pode
observar-se no Grafico 1. Os agregados pretendem
captar comportamentos que se podem revelar muito
distintos e que a simples analise da evolugao do indice
global ndo permite identificar. Por exemplo, 0s precos
dos alimentares ndo transformados podem ser muito
afectados por condi¢des climatéricas e tendem, por
isso, a exibir uma elevada volatilidade. Refira-se ain-
da que os precos dos servicos tém forgosamente uma

Gréfico 2
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Servicos e ndo transaccionaveis
Taxas de variacdo homologa

Servigos

\
| N&o transaccionaveis!
!

1998 1999 2000

Fonte: INE e Banco de Portugal.

evolucdo muito semelhante a do antigo agregado dos néo transaccionaveis (Grafico 2), dado que sdo comuns mui-

tos dos respectivos sub-indices.

E de referir que, a partir de Janeiro de 2001, a evoluc&o do IPC e dos respectivos agregados passou a ser muito
semelhante a do IHPC, o que ndo se tinha verificado ao longo de 2000. Recorde-se que as taxas de variagdo homolo-
ga do IHPC em 2000 foram influenciadas pelas alteragdes metodoldgicas introduzidas neste indice no inicio do
ano, em particular no que se refere ao consumo efectuado por nao residentes® .

(2) Com as alteragdes metodoldgicas do IHPC em Janeiro de 2000, a cobertura de produtos do IHPC e do IPC tornou-se idéntica, enquanto a cober-
tura geogréfica passou a diferir no que respeita ao consumo efectuado por ndo residentes. Com efeito, tendo em vista a harmonizacéo da cobertura
geogréafica em todos os paises membros da Uni&o Europeia, desde o inicio de 2000 os pesos do IHPC passaram a reflectir o consumo sobre o terri-
torio nacional, considerando-se, por isso, também a despesa efectuada por turistas.

(3) Note-se que a informagéo desagregada do IPC habitualmente esté& disponivel mais cedo do que a do IHPC, em particular na data de elaboracéo

dos Indicadores de Conjuntura.

(4) O novo indice foi ligado ao anterior com as taxas de variagéo em cadeia desde Dezembro de 1999, néo se encontrando disponiveis os valores de
1999 compativeis com as alteragdes metodolégicas introduzidas em Janeiro de 2000. Assim, atendendo a forte sazonalidade do consumo de bens e
servigos por n&o residentes, a evolugéo da taxa de variagdo homdloga do IHPC, em 2000, encontrava-se enviesada para cima/baixo nos periodos

em que a procura desses servicos foi maior/menor.
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Quadro 1

AGREGADOS DO IPC

Cédigo Designagao Cédigo Designacao
00.0.0 IPC (indice global)
D) Energéticos
A) Alimentares nédo transformados 04.5.1 Electricidade
01.1.2 Carne 0452 Gas
01.1.3 Peixe 04.5.4  Combustiveis so6lidos
01.1.6 Frutas 07.2.2 Combustiveis e lubrificantes
01.1.7 Produtos horticolas, batata e outros tubérculos E) Servicos
B) Alimentares transformados 03.1.4 Limpeza, reparacao e aluguer de vestuario
01.1.1 Pd&o e cereais 04.1.1 Rendas efectivas de habitacao
01.1.4 Leite, queijo e ovos 04.3.2  Servigos para manutencéo e repar. regular da habitacao
01.1.5 Oleos e gorduras 04.4.1 Recolha de lixo e saneamento
01.1.8 Acucar, compota, chocolate e produtos de confeitaria 04.4.4  Outros servicos n.e. relacionados com a habitacédo
01.1.9 Produtos alimentares n. e. 05.1.3  Reparacdo de mobil., acess. e revest. para pavimentos
01.2.1 Café, chae cacau 05.3.3  Reparacdo dos equipamento doméstico
01.2.2 Agua mineral, refrigerantes e sumos 05.6.2  Servigos domésticos
02.1.1 Bebidas espirituosas 06.2.1  Servigos prestados por médicos
02.1.2 Vinho 06.2.2 Odontologia
02.1.3 Cerveja 06.2.3  Outros servicos ndo hospitalares
02.2.1 Tabaco 06.3.1  Servigos prestados por estabel. de satide com intern.
C) Bens industriais ndo energéticos 07.2.3 Manutencao e reparagdes
03.1.1 Materiais para vestuario 07.2.4  Outros servicos relac. com equip. para transp. pessoal
03.1.2 Artigos de vestuario 07.3.1  Transportes ferroviarios de passageiros
03.1.3 Outros artigos e acessorios de vestuario 07.3.2  Transportes rodoviarios de passageiros
03.2.1 Calcado 07.3.3  Transportes aéreos de passageiros
03.2.2 Reparacéo e aluguer de calcado 07.3.4  Transportes de passageiros por via maritima e fluvial
04.3.1 Produtos para manut. e rep. regular da habitacio 07.3.5 Outros servicos de transporte
04.4.3 Abastecimento de dgua 07.3.6  Titulos de transporte combinados
05.1.1 Mobiliério e acessorios 08.1.1  Servigos postais
05.1.2 Carpetes e outros revestimentos para pavimentos 08.1.2 Equipamento de telecomunicag@es (inclui reparacao)
05.2.1 Téxteis de uso doméstico 08.1.3  Servigos de telefone, telégrafo e telefax
05.3.1 Equipamento doméstico duravel 09.1.9 Reparagéo de equipamento e acessorios
05.3.2 Equipamento electrodomeéstico ligeiro 09.2.1  Servigos recreativos e culturais - espectaculos
05.4.1 Vidros, loigas e outros utensilios 09.2.2  Outros servigos recreativos e culturais
05.5.1 Ferramentas e utensilios 09.2.3  Jogos de azar
05.5.2 Pequenas ferramentas e acessorios diversos 09.4.1 Férias organizadas
05.6.1 Bens de uso doméstico ndo duradouros 10.1.1  Ensino pré-escolar e ensino basico (1° ciclo)
06.1.1 Medicamentos e preparados farmacéuticos 10.1.2  Ensino bésico e ensino secundario
06.1.2 Outros produtos farmacéuticos 10.1.3  Ensino superior
06.1.3 Aparelhos e material terapéutico 10.1.4  Outros tipos de ensino
07.1.1 Aaquisicio de veiculos automéveis 11.1.1  Restaurantes e cafés
07.1.2 Motociclos e motorizadas 11.1.2  Cantinas
07.1.3 Bicicletas 11.2.1  Servicos de alojamento
07.2.1 Pecas e acessorios 12.1.1  SalBes de cabeleireiro e cuidados pessoais
09.1.1 Equipamento de som e imagem 12.3.2  Accdo social
09.1.2 Equipamento fotog., cinema e instrumentos de dptica 12.4.2  Seguros relacionados com a habitacéo
09.1.3 Equipamento de processamento de dados 12.4.4  Seguros relacionados com os transportes
09.1.4 Outros bens duradouros para lazer e cultura 1251  Servicos financeiros n.e.
09.1.5 Jogos, brinquedos e artigos de lazer 12.6.1  Outros servicos n.e.
09.1.6  Aparelhos para gravacao de som e imagem
09.1.7 Jardinagem Memorandum items:
09.1.8 Animais de estimacao F) Bens alimentares (A+B)
09.3.1 Livros (inclui dicionarios) G) Bens industriais (C+D)
09.3.2 Jornais e revistas H) Bens (F+G)
09.3.3 Material impresso diverso
09.3.4 Artigos de papelaria e material de desenho
12.1.2 Aparelhos e produtos para cuidados pessoais
12.2.1 Joalharia e relojoaria
12.2.2  Outros utensilios pessoais
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Caixa 4 - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA
FACE AO EXTERIOR

A necessidade/capacidade liquida de financiamento de uma economia face ao exterior é dada pela soma dos sal-
dos da balanca corrente e da balanca de capital®, conforme decorre das identidades bésicas da contabilidade na-
cional.

O saldo da balanca corrente (BCorr) de uma economia é definido como a diferenca entre as exportacdes (X) e as
importagdes (M) de bens e servicos, a que acrescem os rendimentos liquidos de factores recebidos do exterior (R) e
as transferéncias correntes liquidas também recebidas do exterior (T), isto é:

BCorr=X-M+R+T

Quadro 1
Verifica-se facilmente que o saldo da balanca cor- NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO EM 1999
rente corresponde a diferenca entre a poupanca gera- Em percentagem do PIB
da internamente e o investimento da economia. Con-
. . . - Bal Balanca d S
sidere-se o rendimento nacional (Y), na 6ptica da des- alanca atanca de oma
. . Corrente Capital
pesa, e a poupanca interna (S), definidos como:
@) 2 (1+2)
Y=C+1+G+X-M+R Portugal . ..... 83 21 6.2
S=Y+T-C-G Espanha ...... 2.1 1.2 -0.9
Grécia® ... ... 7.2 3.0 4.1
onde C representa o consumo privado, | o investi- Irlanda ... 03 06 L0
S , i Alemanha. . ... -0.9 0.0 -0.9
mento e G o0 consumo publico. Deste modo, obtém-se: Franca........ 26 01 27
Italia ......... 05 0.2 07
S—1=(Y+T-C-G)-1=X-M+R+T=BCorr Reino Unido. . . 1.2 0.1 11
Bélgica. ....... 4.7 0.0 4.7
f tendi t Paises Baixos . . 4.5 -0.1 4.4
conforme se preten |a_mos rar. Austria a1 01 P
No caso da economia portuguesa, a soma das pou- Finlandia .. ... 54 0.0 54
pancas dos sectores institucionais internos da econo- Dinamarca . . . . 12 01 13
mia (particulares, sociedades e administracdes publi- El&e,:la """" iz 'g'g ;2
cas) tem-se revelado cada vez mais insuficiente para Japio......... 25 04 21

financiar o investimento, gerando-se um défice cres-
cente de poupanca face ao exterior. De facto, este défi- Nota

ce tem reglstado aumentos sucessivos nos Gltimos (a) Os dados para a Grécia dizem respeito ao ano de 1997. As
anos, de 2.4 por cento do PIB em 1995 para 9.9 por estatisticas da balanca de pagamentos n&o incorporam
cento do PIB em 2000. ainda as recomendacdes do 5° Manual da Balanca de Pa-
O défice da balanga corrente tem sido parcialmen- gamentos do Fundo Monetario Internacional. Para tornar
A . os dados comparaveis com os dos restantes paises,
te compensado pela entrada de transferéncias de capi- fomou-se como aproximaéo ao saldo da Balanca de Ca-
tal registados na chamada balanca de capital, que no pital todas as transferéncias publicas recebidas pela
caso portugués é constituida basicamente por trans- Grécia. Em rigor, uma parcela destas transferéncias deve-
feréncias de capital provenientes da Unido Europeia. rdo constituir transferéncias correntes, pelo que, em certa
, .. . . medida, se devera estar a sobreestimar o saldo da Balan-

O saldo desta balanca é positivo e relativamente im-

: ) ¢a de Capital e a subestimar o saldo da Balanca Cor-
portante para a economia portuguesa — equwalendo a rente.

Fonte: Fundo Monetario Internacional e Banco de Portugal.

(1) Antes daadopgao, em 1998, das recomendagdes da 5 edigéo do Manual de Estatisticas de Balanga de Pagamentos do Fundo Monetéario Interna-
cional, o Banco de Portugal designava este saldo conjunto das balancas corrente e de capital por saldo da balanga de transacgdes correntes. Ver
Caixa IV.1 “Alteracdes na balanca de pagamentos portuguesa” incluida no Relatério de 1998 do Banco de Portugal.
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Gréfico 1
BALANCA CORRENTE
E BALANCA DE CAPITAL
1999

OBalanga Corrente

W Balanga de Capital

Em percentagem do PIB

> @ 2 2 @ 9 @ W@ P X

q?’v @ P v‘@@\@ § 49\«\@\ AN

Qo((/ N @Q‘Q\\)Q;Q%v\'z’@"(o\'b
W N <« 0\(‘

Q/b‘

Fonte: Banco da Grécia, Fundo Monetario Internacional

e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Ver nota do quadro 1.

cerca de 2 por cento do PIB, em termos médios anuais,
no periodo de 1995 a 2000. O mesmo acontece para
outros Estados-membros da Unido Europeia recepto-
res deste tipo de fundos, como a Espanha, a Gréciae a
Irlanda (Quadro 1 e Grafico 1), embora seja pouco re-
levante na grande maioria dos paises da OCDE.

As transferéncias de capital séo, por definicéo, de
caracter unilateral, ndo dando origem, directamente,
a variac0es de activos e passivos de agentes residentes
face ao exterior. Deste modo, a necessidade/capacidade
liquida de financiamento de uma economia é dada pela
soma dos saldos da balanca corrente e de capital e ndo
apenas pelo saldo da balanca corrente. Note-se que,
pela identidade fundamental da balanca de pagamen-
tos, e abstraindo eventuais discrepancias estatisticas
(vulgo “erros e omissdes’), o saldo da chamada balan-
ca financeira®, que regista as transaccdes financeiras
entre residentes e ndo residentes, é o simétrico do sal-
do conjunto das balangas corrente e de capital. Salien-
te-se também que, excluindo flutuaces de valor e e-
ventuais anulag@es de divida, o saldo conjunto das ba-
lancas corrente e de capital reflecte-se na variacdo da

posicdo de investimento internacional da economia face ao exterior®,

No caso portugués, as necessidades de financiamento registadas nos ultimos anos traduziram-se numa capta-
¢do de fundos externos junto de entidades néo residentes — ou seja, em excedentes da balanga financeira. Em resul-
tado, a posicéo devedora da economia portuguesa tem vindo a registar uma deterioragéo nos anos recentes, pas-
sando de um nivel préximo de 10 por cento do PIB em 1996 para cerca de 36 por cento do PIB em 2000.

(2) Deacordo com aanterior nomenclatura vigente até 1998, a actual balanca financeira correspondia conceptualmente a soma dos saldos da balan-
ca de capitais ndo monetarios, da variagdo da posigéo externa de curto prazo dos bancos e da variacéo das reservas oficiais liquidas.

(3) As estatisticas de posicdo de investimento internacional de uma economia consistem no “stock” liquido de todos os activos e passivos dos resi-
dentes nessa mesma economia face ao exterior num determinado momento. A posicéo no final de um determinado periodo, quando comparada
com a posi¢éo no inicio desse periodo, reflecte as transacgdes financeiras efectuadas durante o periodo (registadas na balanga financeira), bem
como as variagdes de prego e de taxas de cAmbio e outros ajustamentos também ocorridos durante o periodo, que afectam o nivel dos “stocks” de

activos e de passivos da economia face ao exterior.
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A PRIMEIRA COMPONENTE PRINCIPAL
COMO INDICADOR DE TENDENCIA DA INFLAGCAO*

Carlos Robalo Marques**
Pedro Duarte Neves**
Afonso Gongalves da Silva***

1. INTRODUCAO

Coimbra e Neves (1997) propuseram a utiliza-
¢do de um indicador de tendéncia da inflagéo ba-
seado no método das componentes principais. O
Banco de Portugal tem utilizado este indicador —
gue corresponde mais rigorosamente ao célculo da
primeira componente principal — na anélise da
evolucdo dos precos, a par de outras medidas de
tendéncia da inflagdo. O indicador baseado no mé-
todo das componentes principais mostrou possuir
boas propriedades quando analisado a luz dos cri-
térios propostos em Marques et al. (1999, 2000).

O presente estudo tem dois objectivos. Em pri-
meiro lugar, pretende abordar o problema da néo-
estacionaridade no célculo das componentes prin-
cipais. Com efeito, esta técnica foi inicialmente de-
senvolvida sob a hip6tese de que as variaveis ana-
lisadas séo estacionarias, pressuposto nédo verifica-
do pela maioria das séries das taxas de variacdo
homologa dos precos das diversas componentes
do IPC. Em segundo lugar, pretende testar de uma
forma mais rigorosa do que em Marques et al.
(1999, 2000) a verificacdo pela primeira componen-
te principal das propriedades desejaveis de um in-
dicador de tendéncia da inflacdo. Com efeito, nos
referidos estudos ndo se utilizou aquele indicador
como disponivel em tempo real, mas como calcu-
lado com acesso a toda a informacdo amostral.
Ora, s6 fazendo o seu calculo com base na infor-

*  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.

*** Enquanto estagiario no Departamento de Estudos Econémicos.

macao disponivel em tempo real se pode replicar a
sua utilizacdo como indicador de tendéncia da in-
flagdo.

Adicionalmente este estudo apresenta ainda
um modelo tedrico que permite interpretar a ten-
déncia da inflagdo como uma tendéncia estocastica
comum as taxas de variacdo dos prec¢os das rubri-
cas elementares que constituem o indice de Precos
no Consumidor.

A primeira componente principal calculada
tendo em consideragdo os dois aspectos referidos,
isto é, levando em conta o problema da nédo esta-
cionaridade das variaveis e fazendo o seu célculo
com base na informacé&o disponivel em tempo real
verifica todas as propriedades desejaveis para um
indicador de tendéncia da inflagdo. Além disso é
ainda ligeiramente menos volatil do que a versao
do mesmo indicador que tem vindo a ser calcula-
da pelo Banco de Portugal. Este novo indicador
constitui pois, mais um elemento Util para a anali-
se do comportamento dos pre¢os em Portugal.

Este artigo esta organizado da seguinte forma.
Na seccéo 2, discute-se 0 método das componentes
principais e apresentam-se as principais alteragdes
metodoldgicas introduzidas; na sec¢do 3, discu-
te-se e interpreta-se 0 modelo tedrico para a ten-
déncia da inflagdo & luz do método das componen-
tes principais; na sec¢do 4, analisam-se as proprie-
dades do indicador e na secc¢do 5, apresentam-se
as principais conclusoes.
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2. O METODO DAS COMPONENTES
PRINCIPAIS

O método das componentes principais é uma
técnica que permite obter, a partir de um dado
conjunto de N variaveis &, um certo nimero de
combinacdes lineares destas varidveis, que sdo de-
signadas por componentes principais, e que expli-
cam de forma condensada uma determinada pro-
por¢do da varia¢do implicita no conjunto das va-
riaveis .. Por exemplo, no nosso caso, &, pode ser
vista como representando a taxa de variagdo ho-
mologa da i-ésima rubrica elementar do IPC.

E sabido que o método das componentes prin-
cipais é sensivel a escala das variaveis. Por esta ra-
zAao € habito proceder previamente a estandardiza-
¢do das variaveis originais com vista a garantir
gue estas tém uma “dimensao” comparavel e apli-
car o método das componentes principais directa-
mente sobre as variaveis transformadas.

Representando por x,, a variavel &; estandardi-
zada para o periodo t temos:

X, = —t—0©= (@)

onde 7, representa a média amostral de ; e s, 0
correspondente desvio-padrdo. Sendo X a matriz
das T observacdes destas N variaveis estandardi-
zadas, podemos escrever:

X1 Xy @

Como veremos esta estandardizacdo é apenas
uma das transformacfes possiveis. Na préatica a
transformacéo a aplicar as variaveis originais de-
pende do objectivo da analise.

Admitamos por agora que a nossa matriz X é a
matriz das varidveis estandardizadas. O método
das componentes principais tem por objectivo ob-
ter varidveis que sdo combinacdes lineares das co-
lunas da matriz X, ortogonais entre si, e tal que a
primeira deve ter a maxima variancia possivel, a
segunda a maxima variancia possivel de entre as
ndo correlacionadas com a primeira e assim suces-
sivamente. Se representarmos por z, a primeira
destas variaveis, podemos escrever:

2, =B Xy tB,X, B X, t=1,2,---,T (3)
ou em termos matriciais Z, = X8 ,. A soma de qua-
drados de Z, vem dada por Z,Z, = X X3, e 0 ob-
jectivo do método consiste em escolher o vector §,
por forma a maximizar Z,Z,, sujeito a restrigdo de
que 3,8, = 1ou seja resolver o problema:

Max: Z,Z, = 8,Rp,
sa  Bif,=1

onde R=X'"X. A restri¢do 3,8, =1, designada por
restricdo de identificacdo, é necessaria para obrigar
a uma solugo finita para o valor éptimo de Z,Z,.
Caso contrario seria possivel aumentar arbitraria-
mente a variancia da primeira componente princi-
pal bastando aumentar a escala do vector ,. A
matriz R=X'X ¢é habitualmente designada por
matriz input e sob a hipdtese de que X é matriz das
variaveis estandardizadas R representara a matriz
dos coeficientes de correlacdo amostrais entre as
variaveis .

E possivel demonstrar que a solucéo éptima do
problema (4) consiste em tomar 3, igual ao vector
préprio normalizado associado ao maior valor
préprio da matriz R=X"'X. Identicamente, a solu-
¢do Optima para a segunda componente principal
consiste em tomar o vector de parametros igual ao
vector proprio associado ao segundo maior valor
proprio, e assim sucessivamente.

Designando por 231 o valor éptimo de §, e por
Z, a primeira componente principal estimada com
base no valor 6ptimo de 8, podemos escrever:

4)

Z,=Xp, 5)

O método das componentes principais foi origi-
nalmente desenvolvido sob o pressuposto de que
as variaveis em andlise sdo estacionarias. No caso
em que as variaveis sdo estaciondrias a sua estan-
dardizacdo tem uma interpretacdo estatistica ime-
diata. Todavia, no caso portugués, é possivel de-
monstrar que grande parte das taxas de variagdo
homologa das rubricas elementares do IPC se
comporta como variaveis ndo estacionarias. Em
particular, para a maioria destas variaveis, a hipo-
tese da presenca de uma raiz unitaria nao é rejeita-
da. Neste ponto duas questdes surgem natural-
mente. Por um lado, a questdo de saber se 0 méto-
do das componentes principais continua valido na
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presenca de variaveis integradas de ordem 1 e, por
outro, se a estandardizacdo habitual atras apresen-
tada continua aconselhdvel dado o objectivo de
construir um indicador de tendéncia da inflacéo.

A resposta a primeira das perguntas é afirmati-
va. No essencial, 0 método das componentes prin-
cipais mantém-se vélido na presenca de variaveis
integradas. O chamado estimador das componen-
tes principais no contexto de variaveis integradas
foi pela primeira vez utilizado por Stock e Watson
(1988). Recentemente, Harris (1997) demonstrou
gue este estimador pode ser usado para estimar
vectores cointegrantes. Neste contexto, o estima-
dor para j,, enquanto vector cointegrante que tor-
na z,, estacionario em (3), é dado pelo vector pro-
prio associado ao menor valor préprio da matriz
X'X, pois trata-se agora de minimizar a variancia
de z,,. Harris (1997) demonstra que o estimador de
B, é super-consistente ndo s6 enquanto estimador
de vectores cointegrantes, mas também enquanto
estimador de componentes principais.

Antes de darmos a resposta a segunda questdo
relativa a estandardizacdo, convém frisar que a
normalizacdo implicita no uso de R = X'X como in-
put usada atras para efeitos de exposi¢cdo do méto-
do, ndo € Unica, e que a escolha pode ser adaptada
ao tipo de problema em estudo®. Os elementos es-
timados do vector 8, em (3) podem ser vistos
como representando a contribuicdo (peso) de cada
rubrica elementar para a definicdo da primeira
componente principal. Uma vez que em (3) o ob-
jectivo é maximizar a variancia de z,, o estimador
atribuira maior peso as componentes com maior
variancia individual. A estandardizacdo habitual,
gue consiste em subtrair a média da série e dividir
pelo respectivo desvio-padréo, é adequada quan-
do as variaveis sao estacionarias. No entanto, na
presenca de variaveis integradas de ordem 1 a va-
ridncia empirica tende a ser tanto maior quanto

(1) Por vezes, a matriz X é definida com variaveis apenas na forma
de desvios em relacdo a média, isto é, com elementos do tipo:
X, =m, —; € neste caso, a matriz input R = X'X sera a matriz
de variancias-covariancias das variaveis originais em vez da
matriz dos coeficientes de correlagdo. O uso da matriz de va-
ridncias-covariancias como matriz input podera ser aceitavel se
as variaveis ndo tiverem variancias muito diferentes, pois caso
contrario as primeiras componentes principais tendem a ser
dominadas pelas variaveis com maior variancia. Sendo a va-
ridncia uma variavel que depende da escala das variaveis, a so-
lucéo, nesta situacdo, consiste em previamente estandardizar as
variaveis. Veja-se, por exemplo, Dillon e Goldstein (1984).

maior a alteracdo do nivel médio da série no perio-
do amostral, aparecendo assim como mais volateis
séries bastante alisadas que exibem uma tendéncia
crescente ou decrescente muito acentuada no pe-
riodo amostral. Por outras palavras, no caso de va-
ridveis integradas a variancia empirica ndo mede o
grau de volatilidade da série.

Se o objectivo for o de obter um indicador de
tendéncia da inflagdo uma preocupacdo natural re-
side no grau de alisamento da série da primeira
componente principal que se pretende obter.
Assim, parece adequado olhar para combinagfes
lineares das taxas de variagdo homologas das ru-
bricas elementares do IPC que retenham sinal (va-
ridncia) sem produzirem excessiva volatilidade. Se
caracterizarmos o alisamento de uma variavel in-
tegrada de ordem 1 pela variancia das primeiras
diferencas, podemos obter um indicador mais ali-
sado se aplicarmos o método das componentes
principais directamente as variaveis x, “estandar-
dizadas” da seguinte forma:

X = it i (6)

onde m, representa a taxa de variagdo homologa
da i-ésima rubrica elementar do IPC, 7, a respecti-
va média amostral e ¢ ,; 0 desvio-padrédo de Az ,@.

Finalmente, interessa abordar duas questdes
adicionais que tém consequéncias sobre a forma
de célculo do indicador e que se referem a necessi-
dade de calculo do indicador em tempo real e ao
seu re-escalonamento.

Uma das condi¢Bes geralmente exigidas para
um indicador de tendéncia da inflacdo é a de que
seja calculavel de forma definitiva em tempo
real®- A forma de resolver esta questédo para o in-
dicador em analise consiste em construir uma série
de primeiras estimativas de z,,. Por outras pala-
vras, o indicador baseado no estimador das com-
ponentes principais foi construido tomando, para
cada periodo t, o valor da componente principal
gue se obtém de (3), considerando na matriz X
apenas as observagdes disponiveis até ao periodo
t. Naturalmente este processo sé pode ser aplicado
a partir do momento em que existe um ndmero

(2) Para mais pormenores sobre esta especifica¢do alternativa do
método das componentes principais veja-se Machado et al.
(2001).

(3) Veja-se, por exemplo, Marques et al. (2000).
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minimo de observac¢des considerado indispensavel
ao calculo da primeira estimativa. No nosso caso,
dada a pequena dimensdo do periodo amostral de-
cidiu-se, para efeitos de anélise das propriedades
do indicador nos termos da sec¢do 4, manter os va-
lores iniciais, embora em rigor ndo se tratem de
primeiras estimativas. Assim o indicador no perio-
do de 1993/7 a 1997/12 é constituido pelas estima-
tivas obtidas usando a amostra até 1997/12 sendo,
a partir dai, constituido por primeiras estimativas
calculadas nos termos acabados de descrever. Refi-
ra-se que, desta forma, é adoptado um processo
mais rigoroso para a analise das propriedades des-
te indicador do que o usado em Marques et al.
(1999, 2000).

Vejamos agora o problema do re-escalona-
mento do indicador. A componente principal em
(3), sendo obtida com base em variaveis previa-
mente “estandardizadas”, tem um nivel médio
gue nado é comparavel com o nivel médio da infla-
¢do no periodo amostral. Para poder ser usada
como indicador, é necessario proceder ao seu re-
escalonamento, de forma a que as duas séries pas-
sem a exibir o mesmo valor médio. Embora exis-
tam procedimentos alternativos, o mais simples de
entre todos consiste em estimar uma regressado en-
tre a taxa de inflagdo e a componente principal ini-
cial, e tomar como indicador os valores ajustados
desta regressao®. No nosso caso, tendo mais uma
vez como objectivo assegurar a obtencdo de um in-
dicador calculavel em tempo real, decidiu-se esti-
mar sucessivas regressdes incluindo em cada uma
delas uma observagdo adicional.

A analise deste indicador de primeiras estimati-
vas, que representaremos por CP1, é feita na sec-
¢cdo 4. Para comparacdo foi igualmente calculado,
também em tempo real e a partir de 199871, um
indicador no qual a estandardizacéo foi realizada
da forma tradicional®, designado na secgdo se-
guinte por CP2.

(4) Este foi o procedimento usado, por exemplo, em Coimbra e
Neves (1997).
(5) Isto é, usando o desvio-padréo de e ndo de Arx .

3. UM MODELO TEORICO PARA A
TENDENCIA DA INFLACAO

Nesta seccdo mostra-se como o método das
componentes principais pode ser usado para obter
uma estimativa consistente para a tendéncia da in-
flacdo. Admita-se que a variacéo de precos do bem
i se pode decompor na soma de duas componentes
distintas. Uma, que designaremos por componente
permanente, cuja evolucdo € determinada pelo an-
damento da tendéncia da inflagdo, e outra, habi-
tualmente designada por componente temporaria,
que corresponde ao efeito de choques especificos,
intrinsecos ao mercado do bem i. Em termos gené-
ricos, podemos escrever:

m,=a,+bx +e,; i=1..,N; t=1,..T; (7)

onde =, representa, mais uma vez, a taxa de varia-
¢do homologa do preco do bem i, z; a tendéncia
da inflacdo e ¢, a componente temporaria.

Uma vez que, por hipotese, as variaveis m,, Sdo
integradas de ordem 1, n: € também necessaria-
mente uma variavel integrada de ordem 1. Por sua
vez, por construcdo, cada ¢,é uma variavel esta-
cionaria, de média nula. Assim, a equacao (7) pos-
tula a existéncia de uma relacdo de cointegracao
entre a taxa de crescimento dos pre¢os do bem i e
a tendéncia da inflacdo®. Admite-se, a este nivel
de desagregacdo, que existem componentes do
IPC cujas taxas de variagdo, embora determinadas
no longo prazo pela tendéncia da inflacdo, néo
apresentam relativamente a esta uma evolugdo ne-
cessariamente paralela (pelo que se pode ter a, #0
e/oub; #1).

Convém notar que a especificacdo de (7) em
termos genéricos (onde potencialmente se tem
a, 70 eb, #1) ndo é incompativel com a hipotese
habitualmente feita a nivel agregado, que decom-
poe a taxa de inflacdo para o total da economia na
soma simples da tendéncia e de uma componente
transitoria, ou seja,

T, =7 +U,. (8)

(6) Note-se, no entanto, que o método é igualmente aplicavel se al-
guns dos 7, forem estacionarios, i.e., se alguns dosb, forem nu-
los [veja-se Hall et al. (1999)].
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Para ver que assim é, comecemos por notar que
a taxa de inflagdo homologa se pode escrever na

it—12

N
formam, =Y w,m,, comw, =a, , onde «a; re-
=1 t-12
presenta o peso (fixo) da componente i no IPC, P,
0 indice de pregos dessa componente, e P, 0 pro-
N
prio IPC. Note-se que se tem Y w, =1, apesar de
=1
0s W, serem variaveis no tempo.
Agora multiplicando as N equacdes (7) pelos
pesos de cada rubrica na inflagdo (w,) e somando,

temos:
N N N N
DW T =Y WA+ Wb + Y we, (9)
=1 =1 =1 =1

ou seja,

T=Qo TPy ”t +v, (10)

Agora, se em (10) tivermos

iz

-

E[¢0t]=E[‘ Witai}zo

Witbi:l= 1
1

(11)
Elp.] =

z

entdo estara verificada a hipotese formulada em
(8). ,

E possivel demonstrar que o método das com-
ponentes principais pode ser usado para obter
uma estimativa consistente para sz, no contexto do
modelo (7). Neste sentido a primeira componente
principal pode ser vista como representando uma
tendéncia estocastica comum as taxas de variacdo
dos precos de cada uma das rubricas elementares
do IPC. Os detalhes da demonstracdo podem ser
vistos em Machado et al. (2001).

4. ANALISE DAS PROPRIEDADES DO
INDICADOR

Nesta sec¢do, analisam-se as propriedades dos
indicadores CP1 e CP2 calculados nos termos des-
critos na sec¢do 2. A avaliacdo dos indicadores de
tendéncia da inflacdo € feita recorrendo aos crité-
rios propostos em Marques et al. (1999, 2000). Re-
corde-se que estes critérios sdo 0s seguintes:

i) adiferenca entre a inflagcdo observada e o in-
dicador de tendéncia devera ser uma varia-
vel estacionaria de média nula;

ii) o indicador de tendéncia da inflacdo devera
funcionar como um attractor da taxa de infla-
¢do, no sentido em que constitui um indica-
dor avancgado da inflagéo;

iii)a inflacdo observada ndo devera ser um
attractor do indicador de tendéncia da infla-
cdo.

Os testes destas condi¢Ges podem ser levados a
cabo de diversas formas. A verificagdo da condi-
¢do i) pode ser feita testando a existéncia de coin-
tegragdo na regressdo z, =« + B, +Uu,, com =1
e a =0, onde &, representa a taxa homdloga de in-
flagdo e &, o indicador de tendéncia. Este teste
pode ser conduzido em duas etapas. Primeiro uti-
lizar testes de raizes unitadrias na série
d, =(nt —n:), com o objectivo de estabelecer que
d, é uma variavel estacionéria. Segundo, testar a
hipotese a =0, condicionada no facto de d, ser
uma variavel estacionéria.

Para testar a segunda e terceira condicdes, tor-
na-se necessario especificar modelos dinamicos
para z, e r, . O leitor interessado nos detalhes téc-
nicos podera consultar Marques et al. (2000).

Ambos os indicadores verificam as proprieda-
des propostas. Deve notar-se que, por construcao,
€ de esperar a partida que ambos os indicadores
satisfagam a propriedade de ndo enviesamento sis-
tematico, ou seja, a segunda etapa da condigao i).

Como se pode verificar no grafico 1, ambos os
indicadores apresentam um perfil temporal proéxi-
mo do ideal num indicador de tendéncia. Nomea-
damente, tratam-se de séries mais alisadas do que
a taxa de inflagcdo, que tendem a estar acima desta
em periodos em que esta esta particularmente bai-
Xa e abaixo sempre que esta assume valores parti-
cularmente elevados, verificando-se adicionalmen-
te que, nestes casos, € a inflacdo observada a “con-
vergir” para o indicador de tendéncia e ndo o in-
verso. O gréfico 1 indica também que CP2 é mais
voléatil do que CP1(™, Assim, justificam-se na prati-
ca as vantagens tedricas apresentadas na sec¢do
anterior.

Um outro ponto que interessa analisar pren-
de-se com a relacdo existente entre os ponderado-

(7) O desvio-padrao das primeiras diferencas de CP1 é 0.093 p.p.,
enquanto que o de CP2 é 0.120 p.p. Ambos séo substancial-
mente inferiores ao da inflag&o, que é 0.297 p.p.
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Gréfico 1
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Griéfico 2
RELACAO ENTRE VOLATILIDADE E PESOS
DAS DIFERENTES RUBRICAS
NA COMPONENTE PRINCIPAL
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res na componente principal de cada rubrica ele-
mentar e o respectivo peso no IPC.

O gréfico 2 ilustra a relacdo entre os pondera-
dores de cada rubrica no indicador CP1 e a respec-
tiva volatilidade (medida por o, 0 desvio-padréo
das primeiras diferengas), ambos obtidos para a
totalidade do periodo amostral. Verifica-se que to-
das as séries com um peso significativo tétm uma
volatilidade relativamente baixa, ao passo que as
séries de volatilidade mais elevada apresentam pe-
sos bastante proximos de zero. Existe pois uma re-
lacdo negativa entre os valores dos ponderadores e
a volatilidade de cada rubrica. Pelo contrario,

Gréfico 3
RELACAO ENTRE OS PESOS DE CADA RUBRICA
NO IPC E NA COMPONENTE PRINCIPAL
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Grafico 4
RELAQAO ENTRE OS PESOS DE ALGUNS
GRUPOS DE RUBRICAS NO IPC E NA
COMPONENTE PRINCIPAL

30% +
25% 1

20% A — —

Vestu rio

15% A

10% -

Energ ticos

e cal ado

Sa de

Ensino,
Cultura e
Distrac o

N j 1
0% ‘ ‘ ‘

Alimentares Alimentares Conforto da Transportes e Tabaco, Outros
no transformados Habita o Comunica es Bens e
transformados (exc. (exc. Servi os
Energ ticos) Energ ticos)

E Peso em CP1 OPeso no IPC

como se pode ver no gréafico 3, ndo existe qualquer
relacdo significativa entre o peso de cada rubrica
no IPC e o seu ponderador na componente princi-
pal.

No gréafico 4, estdo representados 0s pesos no
IPC de 9 agrupamentos de rubricas elementares e
0s respectivos ponderadores na componente prin-
cipal, para todo o periodo amostral®. Os dois pri-
meiros agrupamentos correspondem as rubricas
excluidas na tradicional “inflacdo subjacente”. As
restantes rubricas foram agrupadas segundo a
classe do IPC a que pertencem. Verifica-se que 0s
bens “Alimentares ndo transformados” e “Energé-
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ticos” tém um peso menor na componente princi-
pal do que no IPC, o mesmo sucedendo, embora
em menor grau, com os “Alimentares transforma-
dos” e “Transportes e Comunicagdes (excluindo
Energéticos)”. Todas as outras categorias sofrem
um aumento de importancia no indice.

Em resumo, conclui-se que as séries considera-
das mais volateis véem o seu peso na componente
principal reduzido face ao peso no IPC, sendo o
inverso verdadeiro no caso das séries menos vola-
teis. Este facto explica o maior alisamento do indi-
cador CP1 face a taxa de inflagdo observada.

A terminar, interessa notar que o indicador
CP1, embora em circunstancias normais desempe-
nhe de uma forma satisfatéria o papel de indica-
dor de tendéncia da inflagdo, pode todavia apre-
sentar problemas de estabilidade em especial
guando ha uma modificacdo no nimero, constitui-
¢do ou método de recolha de dados nas categorias
do IPC. Nesta situacdo a analise da primeira com-
ponente principal deve ser complementada com
indicadores mais robustos, como é o caso dos esti-
madores de influéncia limitada, correntemente uti-
lizados pelo Banco de Portugal.

5. CONCLUSOES

Este artigo re-estima e re-examina a primeira
componente principal, enquanto indicador de ten-
déncia da inflagcdo, com o objectivo néo s6 de en-
guadrar o processo de estimagdo no contexto de
variaveis ndo estacionarias, mas também de estu-
dar as suas propriedades quando calculado em
tempo real.

O indicador assim calculado verifica todas as
propriedades consideradas indispensaveis a um
indicador de tendéncia da inflagdo. Por um lado,
verifica-se que o método das componentes princi-
pais, na construcdo do indicador de tendéncia,
apenas atribui pesos significativos a rubricas pou-
co volateis, tendo as rubricas mais volateis pesos
guase nulos. Em particular, verifica-se que os bens

(8) Os ponderadores estimados de algumas rubricas elementares
vém com sinal negativo. Todavia, na sua maior parte, parecem
ndo ser estatisticamente significativos, e o seu valor acumulado
é muito pequeno (cerca de -1.86%). Por esta razao, optou-se por
manté-los no gréfico. A titulo de ilustracao, refira-se que a cate-
goria mais afectada por este problema, “Alimentares ndo trans-
formados”, passaria de 3.78% para 5.32% no caso de aqueles
ponderadores serem removidos.

“Alimentares ndo transformados” e “Energéticos”
tém um peso menor na componente principal do
gue no IPC. Por esta razdo, o indicador € menos
volatil que a inflacdo, tendendo a ser menor que
esta em periodos em que a inflacdo esta particular-
mente elevada, e acontecendo o inverso quando a
inflagdo estd particularmente baixa. Por outro
lado, verifica-se também que a inflacdo tende a
convergir para o nivel dado pelo indicador, sem-
pre que a diferenca entre eles é significativa.

Por estas razbes, este novo indicador de ten-
déncia podera constituir mais um auxiliar util de
analise do comportamento da inflagéo.
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PARAMETROS FISCAIS NA ECONOMIA PORTUGUESA
PARTE I: IMPOSTOS INDIRECTOS*

Alfredo Marvéo Pereira**
Pedro Rodrigues***

No primeiro de uma série de dois artigos, centramo-nos nos impostos indirectos e dis-
cutimos formalmente as correspondéncias entre taxas estatutarias e taxas efectivas de im-
posto na economia portuguesa. Estas correspondéncias dependem das particularidades da
lei fiscal portuguesa, de uma quantidade de informacéo estatistica e de alguns “a prioris”
acerca dos valores de pardmetros comportamentais na economia. Para cada uma das dife-
rentes margens fiscais, seleccionamos a especificacdo da base tributavel que é comum em
exercicios de avaliacdo da politica fiscal, apesar de esta ser apenas uma aproximacao a ver-
dadeira base fiscal. Para além das correspondéncias gerais, apresentamos as nossas pro-
prias estimativas das taxas efectivas de imposto para as diferentes margens fiscais. Contu-
do, o mais importante é que, utilizando a informacdo deste artigo, os interessados na ava-
liacdo da politica fiscal podem obter as suas proprias estimativas dos parametros fiscais re-

levantes.

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 alteracdes nas taxas
estatutarias de imposto induzem alteragcdes nas
respectivas taxas efectivas. Esta € uma questdo
fundamental na avaliacdo da politica fiscal.

De tempos a tempos, o tema da reforma fiscal
volta a arena politica. As propostas de reforma fis-
cal sdo invariavelmente expressas em termos de
alteracdes as taxas estatutarias de imposto (veja,
por exemplo, Cavaco Silva (1999), em que o antigo

*  As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabili-
dade dos autores e nao coincidem necessariamente com a posi-
¢cdo 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 investigag&o.

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

*** DGEP, Direc¢do-Geral de Estudos e Previsdo, Ministério das Fi-
nancas.

Primeiro-Ministro apresenta um detalhado pacote
de reforma fiscal para Portugal). Isto é compreen-
sivel dado que as taxas estatutarias de imposto en-
contram-se sob a jurisdi¢do directa do poder legis-
lativo. Além disso, estas taxas sdo facilmente aces-
siveis e conhecidas do publico em geral.

Do ponto de vista do analista de politica fiscal,
contudo, a formulacdo das propostas de reforma
fiscal em termos de taxas estatutarias de imposto
apresenta diversos desafios. Em termos gerais, e
na perspectiva da avaliacdo da politica fiscal, isto
deve-se ao facto de as taxas estatutarias de impos-
to serem praticamente irrelevantes (veja, por
exemplo, Primarolo (2000), em gque a Paymaster Ge-
neral do Tesouro Britanico refere este ponto no
contexto da harmonizacgdo fiscal na UE).

Na realidade, para a analise econémica dos in-
centivos ao trabalho, ao consumo, a poupanca e ao
investimento, que sdo induzidos pelo enquadra-
mento fiscal, 0 mais importante é o comportamen-
to econébmico na margem. Nesta perspectiva, as
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propostas de alteracdo fiscal deveriam ser subme-
tidas em termos de alteragdes nas taxas marginais
de imposto. No entanto, estas sdo claramente difi-
ceis de obter. Por conseguinte, uma aproximacao
frequentemente utilizada na avaliacdo da politica
fiscal é a taxa efectiva de imposto.

A relacéo entre taxas estatutarias e taxas efecti-
vas de imposto é uma questao relativamente com-
plexa. Depende, em primeiro lugar, das particula-
ridades da lei fiscal que nédo foi concebida nem por
economistas nem por analistas de politica fiscal.
Também, depende dos parametros comportamen-
tais da economia que sdo, geralmente, dificeis de
identificar e cuja escolha reflecte, necessariamente,
os a prioris do analista de politica fiscal. Por ulti-
mo, depende também da informacdo estatistica
gue muitas vezes ndo esta disponivel ou provém
de fontes que ndo sdo necessariamente compati-
veis.

A taxa efectiva de imposto, 7, pode ser definida
simplesmente como o racio entre as receitas fiscais
totais, T, e a base fiscal da qual foram obtidas, B,
i.e.

T

T=—.

B
As receitas fiscais observadas resultam, contudo,
de um conjunto de inameras regras fiscais. Na rea-
lidade, as taxas estatutarias de imposto, t, junta-
mente com as deducdes a matéria colectavel, D, e
os créditos fiscais, CR, sdo os instrumentos da le-
gislagdo fiscal. Uma descricdo muito estilizada de
como estas trés variaveis se conjugam para deter-
minar as receitas fiscais, em geral, é:

T =t(B—D)—CR.

De salientar que apenas quando nado existem nem
deducdes a matéria colectavel nem créditos fiscais
€ que a taxa estatutaria coincide com a taxa efecti-
va de imposto, i.e., =t. Nesta estrutura altamente
simplificada, as alteragdes nas taxas estatutarias de
imposto conduzem a alteracGes nas taxas efectivas
de imposto de acordo com:

oo_, D

it~ B
Note-se como esta correspondéncia é independen-
te da existéncia de créditos fiscais. A taxa efectiva
de imposto, contudo, néo o &, i.e., 97/0CR # 0. No-
te-se também que se ndo existirem deducdes mas
os créditos fiscais forem diferentes de zero entdo a

correspondéncia é de um para um, apesar de a
taxa efectiva e a taxa estatutéria de imposto diver-
girem em CR/B . Nesse caso:

T=t——.

Na relacdo entre a taxa estatutéria e a taxa efectiva
de imposto, na perspectiva da avaliacao de politica
fiscal, hd um problema adicional. Quer a utilizagdo
de instrumentos analiticos, quer o nivel de agrega-
¢do ao qual a analise é feita, requerem um grau de
abstraccéo e de generalizagdo que néo se verificam
na determinacdo da liquidacgdo individual do im-
posto a pagar. Isto significa que muitas das parti-
cularidades da lei fiscal tém que ser ignoradas,
dado que a verdadeira base fiscal é aproximada
utilizando dados macroecondmicos agregados.
Esta é a abordagem adequada a avaliacdo da poli-
tica fiscal na linha de autores como, por exemplo,
Auerbach e Kotlikoff (1984, 1987), Ballard, Fuller-
ton, Shoven e Whalley (1985), Bovenberg (1986),
Fullerton e Gordon (1983), Goulder e Summers
(1989), Goulder e Thalman (1993), Kotlikoff (1995),
Pereira (1994, 1999) e Shoven e Whalley (1984).

Por dltimo, uma palavra sobre a informagao es-
tatistica e as fontes dos dados. No célculo da taxa
efectiva de imposto procurou utilizar-se toda a in-
formacéo disponivel de 1990 a 1998. Por um lado,
usando este periodo, garantimos o uso das estatis-
ticas fiscais disponiveis mais recentes. Por outro
lado, utilizando médias para este periodo, procu-
ramos captar tendéncias de longo prazo na econo-
mia e assim evitar os efeitos do ciclo econémico e
outros efeitos espurios. No célculo das taxas efecti-
vas de imposto foi também inevitavel usar dados
de fontes diferentes, o que levantou alguns proble-
mas de compatibilidade entre os dados das contas
nacionais e das contas publicas. Como exemplo
disto, ndo estdo disponiveis, numa Optica de con-
tabilidade nacional, dados sobre receitas fiscais
nas diferentes margens que aqui consideramos.
Tal desagregacdo parece apenas existir numa 6pti-
ca de contabilidade publica. Como tal, a estratégia
gque seguimos consiste em utilizar dados das con-
tas nacionais (INE Contas Nacionais, varios niime-
ros, e DGEFA, 1999) para os agregados e depois
usar dados das contas publicas (DGEP, 1999) para
aproximar a importancia de cada margem fiscal
nas receitas totais.

No primeiro de uma série de dois artigos, cen-
tramo-nos nos impostos indirectos e estudamos a
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relacdo entre taxas estatutarias e taxas efectivas de
imposto para as margens fiscais mais significativas
na economia portuguesa (Pereira e Rodrigues
(2001) concentra-se nos impostos directos). De fac-
to, o imposto sobre o valor acrescentado (IVA) e os
impostos especificos sdo abordados com grande
pormenor. Apresentamos varios quadros que do-
cumentam 0s pormenores técnicos nas correspon-
déncias entre as taxas estatutarias e as taxas efecti-
vas de imposto nas diferentes margens fiscais con-
sideradas. Salientamos néo sé as correspondéncias
matematicas mas também a informacao estatistica
e 0s parametros econdmicos necessarios para esta-
belecer tais correspondéncias. Como tal, o texto é
essencialmente uma visita guiada aos diferentes
guadros, complementada com referéncias porme-
norizadas as fontes estatisticas. Para uma exposi-
¢do pormenorizada, em termos legais, do sistema
fiscal portugués, o leitor pode consultar, por exem-
plo, CEF (1997) e KPMG (1997).

2. O IMPOSTO SOBRE O VALOR
ACRESCENTADO E OS IMPOSTOS
ESPECIFICOS

2.1. Aspectos gerais

Em Portugal, de 1990 a 1998, estimamos que as
receitas do IVA e dos impostos especificos totali-
zaram uma média anual de 14.2 por cento do PIB a
precos de mercado.

Todos os bens e servig¢os colocados no mercado
e vendidos, quer produzidos internamente quer
importados, estao sujeitos a IVA desde que adqui-
ridos para utilizacdo em territério portugués. Por
conseguinte, as exportacOes estdo, de facto, isentas
de IVA.

Em termos gerais, o IVA é um imposto que re-
cai sobre a aquisicdo de bens finais e segue o mo-
delo geral dos impostos sobre o valor acrescentado
da maior parte dos paises europeus. Sendo um im-
posto sobre o valor acrescentado significa que ape-
nas é tributado o valor que é acrescentado aos fac-
tores de produc¢do adquiridos através de uma acti-
vidade empresarial. Através de um sistema em ca-
deia os comerciantes cobram o IVA no valor do
bem ou do servi¢o vendido, deduzindo o IVA j&
pago na aquisicdo dos factores produtivos, e entre-
gam a diferenca a Administracéo Fiscal. No entan-
to, enquanto para a Administracdo Fiscal o comer-

ciante é o responsavel pela a entrega do imposto, a
incidéncia econdémica recai, geralmente, sobre os
agentes economicos que adquirem os bens finais.
Isto porgue estes bens e servigos, ndo sendo reven-
didos nem incorporados num novo bem ou servi-
¢o que seja colocado no mercado, ndo permitem
aos agentes econémicos que os adquirem reaver o
IVA pago.

Para além do IVA, o sistema fiscal portugués
considera impostos especificos, isto é, impostos in-
directos especiais sobre o consumo de certos bens.
E o caso do &lcool e das bebidas alcodlicas, da
aquisicdo de veiculos automoveis novos, de pro-
dutos petroliferos e do tabaco, que dao origem ao
IBAA, ao IA, ao ISP e ao IST, respectivamente.

Na pratica, o IVA é um imposto ad valorem e re-
presenta a ultima sobretaxa, i.e., a base fiscal é o
montante (incluindo outros impostos) que seria
cobrado a um comprador se ndo existisse o IVA.
Como exemplo, no que respeita aos bens e servi-
¢os importados isto incluiria os direitos aduanei-
ros, se aplicaveis. Também, no caso dos bens sujei-
tos a impostos especificos o IVA recai sobre uma
base fiscal ja alargada. Estes sdo dois exemplos de
dupla tributacdo no cédigo fiscal portugués (veja
Pereira e Rodrigues (2001) para outros casos).

Além das familias, as empresas e o sector publi-
co também adquirem bens e servigos que estao su-
jeitos a IVA e, em alguns casos, a impostos especi-
ficos. Assim sendo, desagregamos as receitas totais
do IVA e dos impostos especificos, que designa-
mos por T,,r, POr cinco agregados macroecono-
micos — consumo privado, C, consumo publico,
CG, investimento privado, I, investimento publico
em infra-estruturas e equipamento de transporte,
IG, e investimento publico em educacéo, IH. Isto
significa que:

T

VATET

=T

VATET ,C

+T,

VATET ,CG

+T

VATET |

+T

VATET ,IG

+ TVATET‘IH‘
2.2. VA e impostos especificos sobre o consumo
privado

Estimamos que as receitas do IVA e dos impos-
tos especificos obtidos a partir das despesas de
consumo privado, T, e, totalizaram em média
11.416 por cento do PIB a precos de mercado no
periodo compreendido entre 1990 e 1998.

Em Portugal, as familias consomem um grande
namero de bens e servicos muitos dos quais sdo
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Quadro 1
IVA E IMPOSTOS ESPECIFICOS SOBRE O CONSUMO PRIVADO

Em termos estatutarios

TVATET,C = [tVAT 10HH 1 + tVAT 2 HHH 2 + tVAT 3 9 VAT,46HH,4 + (1 + tVAT,5 )Talcohol GHH,aIcohOI + (1 + tVAT,5 )

TtobaccoeHH tobacco + (1 + tVAT 5) autos 6~H H autos + (E + tVAT 5 )Tpetrol HH petrol + tVAT‘S .

(QHH‘alcohol + QHH,tobaccc + 6HH autos HHH Jpetrol + OHH,reSt )] (C MP VATETC) (1)
Em termos efectivos
Tyaterc = Tvater ,CCFC )
Talcohol = ETRalcohoI (1 + tVAT,5 )/[GHH,6|COh0|C M — (1 + tVAT,5 )ETRaIcohol ] (3)
Ttobacco = ETRtobacco (l + tVAT,5 )/[GHH ,tobaccoC M — (1 + tVAT,5 )ETRtobacco] (4)
Tautos = ETRautos (1 + tVAT,5 )/[(OHH‘autosC MP + 6Firms,autos| MP ePS autosCG MP ) (1 + tVAT 5 )ETRautos] (5)
tpetrol = ETRpetroI (1 + tVAT‘S ) /[ /(GHH,petrOIC MP + eFirms,petroll MP HPS petrolCG MP ) (1 + tVAT 5) ETRpetroI ] (6)

Como uma alteragdo na taxa estatutaria geral do IVA induz uma alteragéo na taxa efectiva, 7, ey

Tuarere _ 5 5 G 5 5 ™
a:ATETC = GHH,rest + GHH,autos (1 + Tautos) + eHH,petroI (1 + Tpetrol) + GHH,aIcohol (l + Talcohol) + GHH,tobacco(l + Ttobacco)
VAT 5
Dados
Tyarer = 0.142Y ™ C" = 0.649Y ™ T 1er c = 0.11416Y ™,
ETR oon = 0.159%Y ™, ETR,,,, = 0.8566%Y “*, ETR ., = 2752%Y ", ETR,., = 0.7418%Y "
Parametros
0,4, =0.08740, 0, , = 0.17595, 6, , = 0.02364, 6,,, , = 0.11086, 0, .., = 0.44924
EHH,alcohoI = 001239' 5HH‘autos = 010436’ 5HH,petroI = 002735’ bHH,tobacco = 000687

Veja o Quadro 2 para 0os pesos nominais no orcamento de uma familia representativa.

A taxa efectiva de imposto calculada
Tyarerc = 0.21345

Veja o0 Quadro 2 para as diferentes taxas efectivas de imposto das varias categorias

O efeito diferencial calculado para a taxa estatutaria geral do IVA

Iuarere _ 0.674022

atVAT,S

Fontes: DGEP (1999), INE (1997), Contas Nacionais do INE, Célculos dos autores.
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tributados a taxas diferentes. Isto deve-se a dois
factores. Em primeiro lugar, tal como ja foi referi-
do, as bebidas alcodlicas, os produtos petrolife-
ros®), os automdveis e o tabaco estdo todos sujeitos
a impostos especificos. Em segundo lugar, diferen-
tes categorias de bens estdo efectivamente sujeitas
a diferentes taxas de IVA. A taxa geral do IVA,
que designamos por t, ., 5, € de 17 por cento. O co-
digo do IVA (CIVA) considera mais quatro catego-
rias de despesa que beneficiam de taxas que sdo
progressivamente mais baixas, i.e.,ty ;5 >t ar, >
tyars >tyar, >tyar,. De seguida, detalhamos a
composicdo destas quatro categorias adicionais de
despesa.

A categoria 4 inclui bens tais como 6leos e gor-
duras alimentares, café, cha, cacau, &guas minerais
e servigos de restauracdo que estdo sujeitos a taxa
det,,, = 12%. Estdo também incluidas nesta cate-
goria a generalidade das despesas sobre bens e
servigos das Regides Autonomas dos Acores e da
Madeira que, se vendidos no Continente, paga-
riamt,,; ;, a taxa geral do IVA, mas que nestas re-
gides gozam de uma taxa reduzida de 12 por cen-
to. A categoria 3 é criada para justificar o facto de
gue, em geral, 0 peixe, a carne, o leite e os lactici-
nios pagam uma taxa reduzida de 5 por cento, en-
guanto produtos similares tais como o0s iogurtes
pagam 12 por cento e o0 marisco paga a taxa geral
de 17 por cento. Assumimos que a taxa aplicavel a
esta categoria é t, .. , = 6% . Por sua vez, a catego-
ria 2 é composta por bens e servigos tais como a
fruta, os vegetais, os cereais, a batata, a agua, a
electricidade, os transportes publicos, os medica-
mentos, 0s hotéis e os espectaculos culturais que
estdo sujeitos a taxa t,,;, =5%. Por ultimo, os
bens pertencentes a categoria 1 pagam a taxa mais
baixa de IVA, t, ., , = 4%. Essencialmente, estes sdo
os bens e servicos que, se vendidos no Continente,
estariam sujeitos a uma taxa de IVA det, . ,. Isto
significa que os arquipélagos dos Acores e da Ma-
deira gozam de mais um regime especial.

Para prosseguirmos, necessitamos de saber que
fraccdo de um orcamento familiar representativo é
afecta a cada uma das nove categorias de despesas
— cinco para taxas diferentes de IVA e quatro

(1) Apesar de todos os produtos petroliferos estarem sujeitos a al-
guma forma de imposto especifico, centramo-nos no caso da
gasolina sem chumbo. Doravante, utilizaremos os termos pe-
troleo, gasolina ou produtos petroliferos para designar a gasoli-
na sem chumbo.

para bens sujeitos a impostos especificos e a IVA.
Para obter estes pesos nos or¢camentos familiares
recorremos ao Inquérito aos Orcamentos Familia-
res de 1994 (INE, 1997), e ajustamos a informacao
de modo a ter em conta os efeitos do ciclo econé-
mico, dado que 1994 foi um ano de recessao. Basi-
camente, aumentamos as fraccdes dos veiculos au-
tomoveis, da gasolina e do tabaco, a custa dos
bens alimentares. Assim, as fracgbes orcamentais
a’jUStadaS 0HH,1’ GHH‘Z 1 9HH,3 ! 0HH,4 ! HHH,aIcohoI ! HHH,petroI !
6 i vacco * € O rest + @PTESENAdaAs na quinta coluna do
Quadro 2, reflectem os nossos a prioris baseados na
informacado disponivel publicada, de como a des-
pesa de consumo privado a pre¢cos de mercado,
C™, se reparte por cada uma das categorias de
despesa anteriormente definidas.

A informacdo que se obtém sobre estes pesos
nos orcamentos familiares é, naturalmente, defini-
da em termos de pregos de mercado, os quais in-
cluem, para além do custo dos bens, os impostos
especificos e o IVA suportado. Esta é a diferenca
entre as despesas de consumo a precos de merca-
do, CM™", e a custo de factores, C™, ou liquidas de
impostos. Dividindo uma variavel macroecondmi-
ca, X, a precos de mercado, X ¥, pela correspon-
dente taxa efectiva de IVA e de impostos especifi-
€0s, 1 + 7,57 x» ODtéM-se a variavel a custo de fac-
tores, X @),

Para prosseguir no calculo das taxas efectivas
de imposto por categoria de despesa, necessitamos
de transformar as fracgdes dos orgcamentos familia-
res a precos de mercado em fracgBes reais a custo
de factores. Para as bebidas alcodlicas, por exem-
plo, o consumidor paga 6, ,.C"" » que inclui
tanto os impostos especificos como o IVA, mas
apenas consome o equivalente a 6, ;. C™, onde
0 cn € @ fraccdo da despesa de consumo a custo
de factores, C™, que é afecta a bebidas alcodlicas.

Além disso, note-se que se uma familia adquire
um bem de preco X, o qual esta sujeito a um im-
posto especifico a uma taxa efectiva de 7, e um im-
posto de valor acrescentado a uma taxa estatutaria
t, a quantia total paga ¢é (1 +t)(1+7)x, a qual in-
clui [t +(1+7)]x em impostos sobre o consumo.
Isto sugere que se defina a taxa efectiva de IVA e
impostos especificos como 7, ., =t + (1 +t)z. Por

(2) De salientar que os subsidios que fazem parte do valor do pre-
¢o de mercado foram ignorados. Como tal, subestimou-se o
verdadeiro valor da variavel a custo de factores.
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Quadro 2

PARAMETROS FISCAIS RELACIONADOS COM A TRIBUTACAO DO CONSUMO PRIVADO

Categoria j T; tuarj Pesos orgamentais em 0 Tyater,j
1994 (INE)
@ - 4% 0.07491 0.07491 4.000%
@ - 5% 0.16225 0.15225 5.000%
() - 6% 0.02065 0.02065 6.000%
@........oooo - 12% 0.13178 0.10232 12.000%
(Alcohol). ............ 23.999% 17% 0.01481 0.01481 45.079%
(Autos).............. 12.214% 17% 0.07291 0.11291 31.290%
(Petrol).............. 161.713% 17% 0.02855 0.06900 206.204%
(Tobacco) ............ 201.795% 17% 0.01099 0.02000 353.100%
(Rest) .......ooovnet - 17% 0.48315 0.43315 17.000%

Fontes: DGEP (1999), INE (1997), Contas Nacionais do INE, Calculos dos autores.

conseguinte, a despesa total de consumo, a custo
de factores, C™, é calculada deflacionando a res-
pectiva despesa total a precos de mercado, C',
por 1+ 7, @ taxa efectiva de IVA e de impos-
tos especificos que incide sobre a despesa de con-
sumo.

Usando de novo o exemplo das bebidas alcodli-
cas, com um imposto especifico efectivo de 7, €
uma taxa geral de IVA de t,,; 5, a relagdo entre os
pesos or¢camentais em termos nominais e em ter-
mos reais vem dada por:

n MP
GHH ,aIcohoIC

0HH,&|COh0|C W= (1 + tVAT,5 )(l + Talcohol)

1 + tVATET C

Esta formula sugere que Ej, 0 peso or¢camental em
termos reais para qualquer categoria de despesa j,
é facilmente determinado como:

= ej(1+TVATET)

i (1+7)(1+t,,)

A Unica informacao em falta é a das taxas efectivas
dos impostos especificos, que se calculam de se-
guida. Retomando a defini¢cdo da taxa efectiva de
imposto e, utilizando uma vez mais, como exem-
plo a categoria das despesas em bebidas alcodlicas,
a taxa efectiva do imposto especifico, 7, que in-
cide sobre o consumo real de bebidas alcodlicas, é
facilmente calculada como o racio entre as receitas
do imposto especifico, ETR, e a base fiscal relevan-
te; i.e.,

ETR alcohol

7:alcohol == CFC .
HH. alcohol

De salientar que o peso orgcamental em termos
reais também depende da taxa efectiva do imposto
especifico, i.e., 0, yeono (Taeno ) POT CONSEQuUINte, @
taxa efectiva do imposto especifico, 7, € dada
pela equacdo (3) do Quadro 1. Para os restantes
trés tipos de bens sujeitos a impostos especificos
— produtos petroliferos, veiculos automdveis e ta-
baco — as taxas dos impostos especificos efectivas,
T petrol » Tautos € Tronaceo» FESPECtivamente, séo facilmente
calculadas utilizando o mesmo procedimento. Os
dados sobre as receitas de impostos especificos re-
ferem-se a 1995 e foram extraidas das Contas Na-
cionais do INE. Note-se, contudo, que engquanto
assumimos que bens como o tabaco e as bebidas
alcodlicas sdo apenas consumidos pelas familias, a
gasolina e os automdveis sdo também adquiridos
pelas empresas e pelo sector publico. Este facto su-
gere que, para calcular 7, € 7, as bases fiscais
relevantes devem incluir a totalidade das compras
efectuadas na economia para cada um deste tipo
de bens. Para os automOveis, em particular,
tem-se:

ETR

autos

I +9

Tautos =

IGFC

Existem muitas taxas estatutarias de imposto que
se podem escolher para estabelecer a relagéo entre
alteragdes nas taxas estatutarias e alteracdes nas

= FC =
GHH,autosC + 0

Firms autos PSautos
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taxas efectivas de imposto. Para efeitos ilustrativos
e, porque se trata da margem de imposto mais sig-
nificativa de entre os impostos indirectos, escolhe-
mos determinar como uma alteracédo na taxa geral
do IVA, t ., induz alteragGes na taxa efectiva de
tributacdo indirecta sobre o consumo privado. A
derivada parcial relevante, 9t e /0tyars, € @
equacao (7) do Quadro 1.

Ao obter este efeito, dever-se-a notar que os pe-
sos reais nos orcamentos das familias, EHHJ, e as ta-
xas efectivas de imposto especifico, 7;, sdo consi-
deradas varidveis predeterminadas que néo va-
riam quando a taxa estatutaria geral sobre o valor
acrescentado se altera. Além disso, assume-se que
qgualquer que seja a alteragéo nas taxas estatutarias
de imposto, a composi¢do do consumo de uma fa-
milia representativa em termos das nove catego-
rias de despesas, permanece inalterada. Isto signi-
fica que uma alteracdo na taxa estatutaria de im-
posto sO afecta o consumo agregado através do
efeito que tem sobre a taxa efectiva de imposto.
Esta aproximacao parece a mais relevante na avali-
acdo de politicas fiscais alternativas ao nivel ma-
croecondémico.

2.3. IVA e impostos especificos sobre outras despesas

Estimamos que as receitas do IVA e dos impos-
tos especificos resultantes das despesas de investi-
mento privado, T, ,, totalizaram uma media
anual de 1.841 por cento do PIB a pre¢os de merca-
do no periodo compreendido entre 1990 e 1998.

Assumimos que todas as despesas de investi-
mento privado, com excep¢do dos automéveis,
Orims aucs| ~» dOs produtos petroliferos, 6. ! .
e do investimento em infra-estruturas, p,
(AECOPS, 1996), estdo isentas de IVA (veja-se a
equacao 8 no Quadro 3).

Acresce que 0s bancos e as seguradoras nao po-
dem deduzir o IVA pago nos seus consumos inter-
médios. Evidentemente, a classificacdo da despesa
em produtos petroliferos como investimento pri-
vado podera ser questionada. Esta abordagem foi
utilizada porque é um modo particularmente con-
veniente de perceber como um aumento no prego
da gasolina afecta os custos de produgio.

Assim, estimamos que as receitas do IVA e dos
impostos especificos resultantes do consumo pu-
blico, T, arercs: dO investimento puablico em in-

IFC

fra-estruturas e veiculos automoveis, Ty xer . € DO
investimento publico em educagéo, T, ¢y ., totali-
zaram uma média anual de 0.471 por cento, 0.380
por cento e 0.092 por cento do PIB a pregos de
mercado, respectivamente, para o periodo com-
preendido entre 1990 e 1998.

Examinando a equacao (9) do Quadro 3, verifi-
camos que as despesas de consumo publico po-
dem ser decompostas em trés categorias — venci-
mentos dos funcionarios publicos (excluindo as re-
muneracOes pagas nas actividades de investimen-
to publico e investimento em educagéo), produtos
petroliferos, e tudo o resto. Os pesos orcamentais
para estas categorias foram extraidas das Contas
Nacionais do INE e da DGCP (1997).

As despesas com salarios sdo distintas das res-
tantes despesas publicas porque sdo isentas de IVA
e de impostos especificos. Os dados sobre os venci-
mentos dos funcionarios publicos, decompostos por
actividades economicas, Wages,s.,, Wages,s,; €
Wages, ,,,, foram obtidos por residuo depois de con-
cretizar todos os parametros conhecidos nas equa-
¢odes (9-11) do Quadro 3. Estes valores estdo em li-
nha com os das Contas Nacionais do INE.

A consideragdo de outras categorias de despesa
publica é justificada pelo facto de diferentes im-
postos especificos incidirem sobre tais despesas.
Estas implicam taxas efectivas de imposto diferen-
ciadas por categorias de despesa. No que respeita
ao investimento publico em infra-estruturas e em
veiculos automéveis e ao investimento publico em
educacdo, assumimos que todas as despesas nao
relacionadas com o pagamento de remuneracdes
estdo sujeitas a taxa geral do IVA t,,; ;. De salien-
tar que, para além det, ,; ;, sobre a compra de au-
tomoveis novos incide ainda um imposto especifi-
co a taxa efectiva de 7.

As correspondéncias entre alteracBes nas taxas
estatutarias e alteraces nas taxas efectivas de im-
posto sdo facilmente determinadas e resultam nas
equacOes (16-19) do Quadro 3. Para obter a taxa
efectiva de IVA e de impostos especificos que inci-
de sobre o investimento privado, por exemplo,
tudo o que se deve fazer é igualar as expressoes (8)
e (12), que representam as equacgfes das receitas
totais em termos estatutarios e efectivos, respecti-
vamente. De salientar, contudo, que no calculo dos
efeitos diferenciais assumimos que as variaveis
Wages s .o /CG™ Wages,s o /1G™ € Wages ,, /IH™,
permanecem invariaveis a alteragdes emt, ,; .
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Quadro 3
IVA E IMPOSTOS ESPECIFICOS SOBRE OUTRAS DESPESAS

Em termos estatutarios

TVATET,I = (I M _TVATET,I )[tVAT,S (pl + aFirms,autos + EFirms,petrol ) + 5Firms,autos (1 + tVAT,5 )Tautos +[ (8)

+6Firms,petr0l (1 + tVAT,5 )Tpetrol ]

Wages,. - — 9)

TVATET,CG = (CG M _TVATET,CG)|:1 - cG™P (1 + TVATET,CG) '[tVAT,S + 9Ps,petml (1 + tVAT,s )Tpetrol]
(1™ Wages,s [ 3 ] (10)

TVATET,IG = (I _TVATET,IG) 1- |G MP (1 + TVATET,IG) . tVAT,s * Ops autos (l + tVAT,S)Tautos

Wages, ,, (11)
TVATET,IH = (IH M _TVATET,IH )|:1 - |H MP (1 + TVATET,IH) tVAT,s
Em termos efectivos

c c c c

TVATET,I = TVATET,IIF ) TVATET,CG = TVATET,CGCGF ) TVATET,IG = TVATET,IGIGF ) TVATET,IH = rVATET,IHIHF (12,13,14,15)

Como uma alteragéo na taxa estatutaria geral do IVA induz uma alteragdo nas seguintes taxas efectivas

ITyater, ~ - 6
Oty . =P1 ¥ Orirms auos (1 + Taulos) + GFirmS,Petrol (l + TpEtrol)
VAT 5
ITyater co Wagesgg ~ @
atVAT,s 1= CGFe (1 + 6F’S,petml‘rpetrol )
Tumtersc _ (7 Wa0Ses o (1+9 ) Ovprerim _ o WageSes, (18,19)
ot T IGF¢ + ps.autos ¥ autos ) at =1- ES
VAT 5 VAT 5
Dados

IM = 0.215Y ™ T\ pper | = 0.0184Y ™ ,CG™ = 0.111Y ™, Ty, 1y e = 0.00471Y V7,
IGM =0.038Y ™, T,,rer,c =0.00380Y ™, IH™ =0.065Y ", T, = 0.00092Y ",

0 =0.10735, 6 =0.0218, p, =032, 6 =0.06848, 0 = 0.02283,

PS ,autos PS,petrol Firms ,autos Firms petrol

Wages,s Wages,s Wagesys

o= 07269, o= 03535, e =0.9025
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Parametros

EPS,autos = 00909’ EPS,petroI = 00074' EFirms,autos

As taxas efectivas de imposto calculadas

Tyarer, = 0.09365,  7y55er oq = 0.04431,

= 0.0570,

Tyarer s = 0.11111,

0 = 0.0081

Firms,petrol

Tyarer i = 0.01438

Os efeitos diferenciais calculados para a taxa estatutaria geral do IVA

aTVATET,I — O 40530 aTV/—\TET,CG — 0 24377

atVAT,5 atVAT,5 atVAT,S

a‘["VATET,IG — O 61396

a‘L-VATET,IH — O 08454

VAT 5

Fontes: AECOPS (1996), DGCP (1997), DGEP (1999), Calculos dos autores.

3. ALGUMAS OBSERVACOES FINAIS

Neste artigo centramo-nos nos impostos indi-
rectos e discutimos formalmente as correspondén-
cias entre taxas estatutarias e taxas efectivas de im-
posto na economia portuguesa. De facto, o IVA e
outros impostos indirectos sdo estudados com
grande detalhe. As correspondéncias entre taxas
estatutarias e efectivas dependem dos pormenores
da lei fiscal portuguesa, e de uma quantidade de
informacao estatistica, bem como de alguns a prio-
ris em relacdo a parametros comportamentais na
economia. Para além das correspondéncias gerais
entre taxas de imposto estatutarias e efectivas,
apresentamos as nossas estimativas das taxas efec-
tivas de imposto nas diferentes margens fiscais.
Como tal, foi organizada, de uma forma sistemati-
ca, uma informagdao fiscal detalhada que é particu-
larmente Gtil na avaliacdo da politica fiscal. Tam-
bém, as principais caracteristicas do sistema fiscal
portugués foram esbocadas e todos os detalhes
contabilisticos devidamente parametrizados.

A informacdo contida neste artigo foi recente-
mente utilizada em Pereira e Rodrigues (2000a,
2000b) no contexto de um projecto de investigacao
em curso sobre a reforma fiscal em Portugal. Mais
importante, contudo, é a utiliza¢do desta informa-
¢do técnica por analistas de politica fiscal, permi-
tindo-lhes a obtencdo de estimativas proprias a
partir dos parametros fiscais aqui apresentados.
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0 4 de Janeiro (Instrugdo n° 1/2001, DR n° 14,
22 Série)

0 29 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 2/DMR)

0 30 de Janeiro (Dec.-Lei n° 19/2001, DR
n° 25, 12 Série A)

0 2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 1/2001, DR n.° 34, 12 Série B)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n.° 1/2001, BNBP n.° 2/2001)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n.° 2/2001, BNBP n.° 2/2001)

0 16 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n.° 2/2001, DR n.° 40, 12 Série B)

0 2 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n.° 4/01/DSBDR)

0 20 de Margo (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 emissdo de obriga¢Bes do Tesouro, bem como as condic¢des de acesso
e os direitos e obriga¢6es dos operadores financeiros que actuam em mer-
cado primario. Revoga a instrugao 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 remuneracgdo dos Titulos de Depésito 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 operagdes financeiras e prestagdo 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 locagdo 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 operag8es 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 operag@es 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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Abril
0 3 de Abril (Aviso do Banco de Portugal Adita um n° 9-A e da& nova redacgdo aos n°. 5 e 8 do Aviso n° 12/92, de
n° 4/2001, DR n° 79, 12 Série B) 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 os mesmos podem revestir. Em particular, as dedugbes aos fundos
proprios passam a incluir, pelo seu valor de aquisi¢do, 0 montante corres-
pondente a titulos, resultantes de operagdes de titularizagao, detidos por
entidades ndo cedentes dos activos subjacentes, quando aqueles, pelas suas
caracteristicas, concentrem o risco de crédito dos referidos activos.

0 3 de Abril (Regulamento da CMVM Procede a alteragdo do Regulamento n°® 24/98, de 28-12, por forma a flexi-
n°5/2001, DR n° 79, 22 Série) bilizar e simplificar os procedimentos de execuc¢do dos métodos de redeno-
minacdo deliberados. D& nova redacgédo 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”.
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