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Resumo

A existéncia de Economia Paralela ¢ um facto indiscutivel nas sociedades e econo-
mias atuais, sendo o seu desenvolvimento devido a estimulos de natureza econémica, finan-
ceira e fiscal. Quantificar a sua dimensao ¢ tdo importante quanto dificil, por razdes de natu-
reza pratica e concetual.

Nesta investigacao sao analisados os determinantes associados a dimensao da Eco-
nomia Paralela, como sejam o investimento (presente no PIB), pois uma parte dos novos
investimentos estao associados a circuitos de economia paralela, a carga fiscal que exerce uma
influéncia em muitos individuos no sentido de evitar pagar impostos, e ainda a taxa de de-
semprego.

A presente dissertagao tem como objetivo estimar os valores da Economia Paralela
em Portugal com dados trimestrais para o periodo compreendido entre o ano de 2003 e o
ano de 2018 através do diferencial de circulagdio monetaria que é determinado pelas variaveis
associadas a Economia Paralela.

A metodologia utilizada baseia-se no Modelo modificado da Fungao de Procura de
Moeda e utilizam-se métodos econométricos de séries temporais como o método ARDL —
Auto Regressive Distributed Iag que permite a descri¢ao e atualizacao trimestral da dinamica de
transmissao dos impactos e que € sujeita a testes de validagao.

Os resultados sugerem que durante o periodo estudado o valor mais alto estimado
para a Economia Paralela, pela metodologia ARDL, ¢ de 36% no periodo compreendido
entre 0 ano de 2011 e 2012, tendo sido de 24% o montante, em média, da Economia Paralela
para todo o petiodo estudado. A quantificagao da dimensao da Economia Paralela é crucial
para permitir a melhor defini¢iao de politicas e de mecanismos de controlo para a concreti-

zagao de maior equidade fiscal em qualquer pafs.

Palavras-chave: Economia Paralela, Funciao de Procura de Moeda, ARDL



Abstract

The existence of the Shadow Economy is an indisputable fact in today's societies
and economies and its development is due to stimuli of an economic, financial and tax nature.
Quantifying its size is as important as it is difficult for reasons of a practical and conceptual
nature.

In this study, the determinants associated with the dimension of the Shadow Econ-
omy are analysed, such as investment (present in the GDP), since a part of the new invest-
ments are associated with Shadow Economy circuits, the tax burden that influences many
individuals in the sense of avoid paying taxes, and the unemployment rate.

This dissertation aims to estimate the values of the Shadow Economy in Portugal
with quarterly data for the period between the year 2003 and the year 2018 through the
monetary circulation differential that is determined by the variables associated with the
Shadow Economy.

The methodology used is based on the modified Currency Demand Function Model
and econometric methods of time series are used, such as the ARDL — Auto Regressive
Distributed Lag method that allows the description and quarterly update of the dynamics of
transmission of impacts and which is subject to validation tests.

The results suggest that during the studied period the highest estimated value for the
Shadow Economy, by the ARDL methodology, is 36% in the period between the year 2011
and 2012, with an amount of 24%, on average, of the Shadow Economy for the entire period
studied. Quantifying the size of the Shadow Economy is crucial to allow better definition of

policies and control mechanisms to achieve greater tax equity in any country.

Keywords: Shadow Economy, Currency Demand Function Model, ARDL
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Lista de Siglas/Abreviaturas

ARDL — Auto Regressive Distributed 1ag

CDFM — Modelo modificado da Fun¢do de Procura de Moeda
ECM — Error Correction Model, Modelo Corretor do Erro

IRC — Imposto sobre os Rendimentos Coletivos

IRS — Imposto sobre os Rendimentos Singulares

IVA — Impostos sobre o Valor Acrescentado

PIB — Produto Interno Bruto

PIBpc — Produto Interno Bruto per capita

RFTotal — Receitas Fiscais Totais

TXDES — Taxa de Desemprego

TXJURODEDP — Taxa de Juro dos depdsitos de poupanca das sociedades ndo financeiras
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1. Introdugio

A existéncia nas sociedades modernas de atividade econémica que nio esta incluida nas
estatfsticas oficiais ¢ um facto conhecido e aceite pela literatura, quantifica-lo é o mais dificil
por razdes de natureza pratica e concetual (Gadea e Serrano-Sanz, 2002). A dimensao da
Economia Paralela é um tema crucial que deve ser estimado com a maxima precisio para
haver a maximiza¢ao do controlo e, assim, a existéncia de uma maior equidade fiscal numa
qualquer Nagdo.

Nao obstante esta tematica ter vindo a ser alvo de bastante estudo e debate por diversos
académicos, nao existe, para ja, uma defini¢do clara do conceito em apreco nem como do
melhor método de estimacao. A estimacao ¢ realizada ou através de inquéritos ou de modelos
econométricos que tém em consideragdao os diferentes periodos e as variaveis incluidas no
modelo subjacente em estudo (Dell’ Anno e Halicioglu, 2010). Apesar da variedade, Schnei-
der e Buehn (2018) afirmam que nao existe um método para avaliar a economia paralela de
maneira totalmente perfeita. No entanto, a precisio metodolégica pode ser aprimorada e é
necessaria para medir a dimensiao da Economia Paralela.

Esta dissertacio tem como objetivo estimar de forma empirica e com maior fiabilidade
os valores para a Economia Paralela em Portugal com dados trimestrais entre o ano de 2003
e o ano de 2018. A escolha deste periodo temporal permite abranger cinco fases principais
que afetaram econémico, politico e socialmente o pafs:

1. Introdugdao do Euro como moeda tnica no espago econémico europeu;
. A crise subprime de 2008 e 2009;
iii.  Pedido de resgate financeiro ao FMI (Fundo Monetario Internacional) em
2011;
iv. A crise soberana portuguesa e o periodo de austeridade com a presenca da
TROIKA (comité constituido por membros do FMI, Banco Central Europeu
e Comissao Europeia com a responsabilidade de negociar os compromissos
que as autoridades portuguesas teriam de assumir para receber a ajuda finan-
ceira internacional);
v.  Periodo pés-Troika, ou seja, o periodo apds o primeiro trimestre de 2014.
Gamal, Rambeli ez a/ (2019) afirmam que através de estimativas mais robustas da
Economia Paralela, obtidas por aplicacio da técnica ARDL (Awtoregressive Distributed Iag) ba-
seada no CDFM (Modelo modificado da Funcao da Procura por Moeda), ¢ possivel rever



politicas econémicas e reduzir os efeitos negativos que esta dimensao econémica tem no
crescimento econdémico portugués.

Em termos estruturais, este trabalho estd organizado em cinco Sec¢oes. Nesta Sec¢ao
1 ¢é realizada uma abordagem introdutéria ao tema a ser estudado. A Secgao 2 diz respeito a
revisdo da literatura dos conceitos e de alguns dos estudos ja realizados sobre este tema.
Procede-se também a descricao das variaveis consideradas nesta dissertacao e outras que nao
serdo incluidas no estudo. A Secgao 3 visa explicar o procedimento de construcdo da base de
dados e a metodologia utilizada no estudo empirico em que sdao apresentados os pressupostos
das analises. Na Seccdo 4 sao apresentados os resultados obtidos e analisados, comparando
os sinais dos coeficientes obtidos com os definidos inicialmente de maneira hipotética. Rea-
liza-se ainda o calculo da Economia Paralela e analisam-se os valores encontrados e as limi-

tacOes. A Sec¢ao 5 e dltima, servird para apresentar as principais conclusdes.



2. Revisao da Literatura

Este estudo foi desenvolvido com o intuito de analisar a evolu¢ao e dimensao da Eco-
nomia Paralela de um tnico pais, Portugal, ao longo de um periodo temporal.

O periodo temporal definido foi o compreendido entre o primeiro trimestre de 2003 e o
ultimo trimestre de 2018 por em pouco mais de uma década abranger periodos distintos que
foram determinantes para a sociedade portuguesa com consequéncias quer no panorama
social, como politico e econémico, periodos estes que ja foram enunciados na secg¢ao intro-
dutéria desta dissertagao.

Nesta sec¢ao serdo examinados de forma critica os conceitos de Economia Paralela pre-
sentes na literatura e os diferentes graus de abrangéncia que possuem e serdao ainda escruti-
nadas as variaveis elencadas para a constru¢ao do modelo tedrico a estimar e analisadas as

hipéteses de investigagao.

2.1. Economia Paralela

Dell’'Anno e Davidescu (2019) defendem que combater a Economia Paralela ¢ um im-
portante objetivo politico que requer o conhecimento tanto da dimensao como das razoes
subjacentes que induzem os cidadios a participar nestas atividades econémicas irregulares.

A primeira dificuldade que surge nos estudos relacionados com este tipo de Economia
passa pela definicao do préprio conceito, coexistem diversas interpretagoes acerca do que
devera ser englobado para efeitos de um calculo exato desta dimensao.

Enste e Schneider (2000) definem a Economia Paralela como dizendo respeito a toda a
atividade que, em circunstancias normais, seria sujeita a tributagao caso fosse reportada as
autoridades tributarias.

Dell’ Anno e Schneider (2009) defendem que esta dimensao econémica é constituida pe-
las atividades econémicas (e pelo rendimento que destas advém) que contornam a regulagdo
governamental, a tributacao e a observagao.

Mais tarde, Schneider (2013) refere que este fendmeno inclui toda a produgao legal de
bens e servicos numa base de mercado que deliberadamente ¢ ocultada das autoridades
publicas sobretudo por quatro razoes:

= Hvitar pagamentos de impostos sobre o rendimento ou sobre o valor acrescentado;
= evitar pagamentos de contribuigcdes para a seguranca social;
" evitar o cumprimento obrigatério de determinadas normas legais, como o salario

minimo, nimero maximo de horas de trabalho, entre outros;



" evitar o cumprimento com determinados procedimentos administrativos, como o

preenchimento de questionarios ou outros formularios.

As defini¢oes de Economia Paralela divergem e ndo sao constantes nem precisas ao
longo do tempo em resultado da complexidade inerente, fazendo com que seja muitas vezes
referida como o “principio da dgna corrente”’ (Friedrich S. e D. H. Enste, 2000). Segundo Gon-
calves (2014), este principio significa que tal como a agua de um rio se vai adaptando as
alteragoes causadas pelas rochas, arvores ou outros elementos, também a Economia Paralela
se adapta, nomeadamente a alteragoes tributarias, a sangdes das autoridades fiscais, a legisla-
¢ao existente, a0 controlo e a moralidade da sociedade em geral.

Todavia, a defini¢ao padrao mais utilizada na literatura, por ser aquela que é considerada
a mais completa, esta espelhada no relatério de 2002 da OCDE, “Measuring the Non-Ob-
served Economy”, permitindo obter estimativas mais precisas do PIB e também mais uni-
formizadas. Dell’Anno and Davidescu (2019) referem que de acordo com este relatério a
Economia Paralela inclui cinco componentes:

1. Economia Subterranea — atividades produtivas legais que sao deliberadamente
ocultadas das autoridades para evitar o pagamento de impostos e do cumprimento
de regulamentagdes legais, trata-se de uma fuga ao fisco através de atividades legais;

2. Economia Ilegal — atividades produtivas que sao ilegais ou que, mesmo sendo le-
gais, sao consideradas ilegais se praticadas por produtores nio autorizados, por
exemplo o trafico de droga é uma atividade ilegal, tal como a pratica de medicina
sem licenga, apesar de ser uma pratica legal, ¢ praticada por alguém sem autoriza-
Gao;

3. Economia Informal — atividades produtivas conduzidas por empresas nao incor-
poradas no setor doméstico que nio estdo registadas e/ou tém um tamanho infe-
rior ao especificado por lei em termos de emprego, e que possuem alguma produ-
¢ao no mercado, temos por exemplo as atividades nao registadas artesanais ou os
camponeses;

4. Economia de Autoconsumo — atividades que resultam na producao de bens e set-
vigos que sao consumidos ou capitalizados pelos proprios produtores, ¢ uma pro-
ducio “individualista”;

5. Atividades Subdeclaradas — todas as atividades que devem ser consideradas nos
programas estatisticos mas que nao o sao devido a falhas na recolha de dados es-

tatisticos.



A Economia Paralela em todas as suas vertentes acarreta uma carga negativa decorrente
da falta de transparéncia e do ndo pagamento de impostos decorrentes de atividades econo-
micas, mas existem autores que evidenciam os efeitos positivos decorrentes da existéncia
desta dimensao econémica.

Veja-se o exemplo de Hudson (2014) que afirma que as praticas paralelas incentivam a
competitividade das empresas, pois empresas que respeitam as normas sao confrontadas com
a necessidade de encontrar alternativas para combater as vantagens comparativas imediatas
que a Economia Paralela gera. Também no seu artigo Enste e Schneider (2000) declaram que
pelo menos dois ter¢os do rendimento obtido através da pratica de atividades paralelas ¢é
utilizado/gasto/investido na Economia oficial, criando um efeito liquido positivo. De
acordo com estas perspetivas, as atividades econémicas irregulares podem induzir uma me-
lhor distribuicio do rendimento numa determinada sociedade, alids, em 2012, Schneider
chega a afirmar que os rendimentos obtidos na Economia Paralela aumentam a qualidade de

vida de um ter¢o da populagio.

2.2. Determinantes da Economia Paralela e Hipo6teses de Investiga-
Gao

De acordo com Gamal, Rambeli ¢f o/ (2019), a literatura atual relativa a metodologia
CDFM mostra que a hipétese de ligagao entre a variavel tributaria e a procura por moeda é
positiva. Existe também o conhecimento de que uma taxa mais elevada da carga tributaria
exerce uma influéncia significativa sobre os individuos para evitar o pagamento de impostos
através da pratica de atividades econémicas paralelas (Dell’Anno e Halicioglu, 2010). Simpli-
ficando, existe a evidéncia empirica de que a variavel financeira fiscal da tributagao é sensivel
a fatores financeiros que induzem os cidadios a envolverem-se na Economia Paralela, pois
o custo de oportunidade de ndo o fazerem seria superior (Makochekanwa, 2013), no entanto
também ¢é reconhecido que uma menor carga fiscal pode nao conduzir a uma redugao da
Economia Paralela se fatores como a complexidade do sistema tributario e a intensidade das
regulagdes atuam em sentido contrario (Schneider e Neck, 1993). Nesta dissertagao sera uti-
lizada como variavel tributaria a variavel da Receita Fiscal Total em percentagem do PIB.
Analisando os impostos indiretos e diretos que estdo incluidos nesta variavel, percebe-se
quais s3ao as mais determinantes para o valor total em cada um dos dois principais grupos.
Em Portugal, no caso dos impostos indiretos, o IVA ¢é o que mais se destaca, com um peso

de quase 68% no total da tributagao indireta, no ano de 2018 (Banco de Portugal — BPstat,



2020). O aumento dos impostos sobre o valor acrescentado pode provocar um efeito posi-
tivo na Economia Paralela por via do aumento de precos dos bens, potenciando que os
agentes optem pela nao faturagdo, ou seja, pela fuga do imposto com a compra e venda nao
declarada. Com referéncia a tributacdo direta, o IRS é o que tem um peso maior, cerca de
65%. Este imposto, retido na fonte dos individuos, diminui o rendimento disponivel destes
e, por essa razao, o poder de compra, o que pode resultar num incentivo ao trabalho nio
declarado (Gongalves, 2014). A Figura 1 demonstra, através do indicador Receita Fiscal em
percentagem do PIB, a evolu¢ao dos impostos em Portugal, em termos totais e dos seus

principais componentes ao longo do periodo trimestral em que esta dissertagao incide.

Figura 1. Evolugio da Receita Fiscal em Portugal (% do PIB)
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Fonte dos dados: Banco de Portugal — BPstat

De acordo com a Figura 1 ¢ com a Tabela A.1 do Anexo A, ¢ possivel observar
que, entre o primeiro trimestre de 2003 e o ultimo de 2018, houve um acréscimo de 6 pontos
percentuais da receita fiscal em Portugal, relacionado com varias reformas ao nivel do sistema
tributario portugués que ocorreram durante este perfodo. Tal como Maria Eduarda Azevedo
refere num artigo em 2011, estas reformas sao necessidades naturais e ciclicas que sao muitas
vezes dificultadas pela reacio e comportamentos dos contribuintes, tal como a recusa em
declarar transacoes e rendimentos.

O PIB (Produto Interno Bruto) é a medida mais utilizada no mundo da Economia

para indicar o valor de producao de um pais, sendo uma medida frequentemente empregue



nos estudos relacionados com a Economia Paralela, apesar de nio existir uma visao tnica
acerca de qual a relacdo entre esta medida e esta dimensao econémica. A evidéncia empirica
de alguns estudos sugere que esta relacio nio ¢ linear e que existe uma relagao negativa ou
positiva dependendo do grau de desenvolvimento do pais em estudo (Gamal, Rambeli ¢ @/,
2019). Neste processo metodologico seri utilizado o PIB a precos de mercado per capita,
este tem como principal componente, o Consumo Privado que designa as despesas das fa-
milias em bens de consumo e depende essencialmente do rendimento disponivel e da pro-
pensdo marginal ao consumo, isto é, da reparticio dada pelas familias ao seu rendimento
disponivel entre consumo e poupanca.’ A evidéncia encontrada em estudos empiricos, no-
meadamente Enste e Schneider (2000) revela que cerca de dois tergos do rendimento gerado
na Economia Paralela sio rapidamente gastos na Economia Oficial através do aumento do
consumo de bens, ou seja concluem que existe uma relagio positiva entre o produto do pais
e esta dimensao economica, sendo expectavel a existéncia de uma relagdo positiva entre esta
variavel do produto per capita e a procura por moeda na economia.

Estudos anteriores revelaram que elevadas Taxas de Juro pagas em Depositos de
Poupanga sio expectaveis que resultem num efeito negativo sobre a procura por moeda no
pais em estudo (Tanzi, 1980, 1983; Yasmin e Rauf, 2004; Schneider e Hametner, 2014; Gulzar
et al., 2010). Esta variavel é visionada como o custo de oportunidade de guardar dinheiro,
podendo este custo aumentar ou diminuir (Cagan, 1958). Tal como em estudos anteriores e
seguindo a abordagem de Gamal, Rambeli ¢7 a/. (2019), a variavel da Taxa de Juro paga sobre
os Depositos de Poupanga, na vertente referente as sociedades nao financeiras (snf), é inse-
rida no modelo devido ao seu efeito positivo ou negativo na fun¢ao da procura por moeda.

A Taxa de Desemprego também pode ser uma variavel impactante ao nivel da di-
mensao da Economia Paralela. Hunt (1999) refere que, no mercado oficial, os custos que os
funcionarios e as empresas tém de suportar para serem empregados ou criarem emprego,
respetivamente, sao inflacionados pela carga fiscal e contribuigcoes sociais sobre os salarios,
assim como pela regulacao e controlo laboral sobre as atividades econémicas desenvolvidas.
Na generalidade dos pafses da Unido Europeia, nao sendo Portugal excegao, estes custos sao
de tal forma elevados que acabam por constituir um incentivo aos trabalhadores para enve-

redarem pelo trabalho na Economia Paralela, ou trabalho ilicito®. Dell’ Anno (2007) considera

! Esta variavel tem tendéncia a aumentar caso exista um aumento do rendimento disponivel, se ndo houver
alteracdo a propensio marginal do consumo.

2 Trabalho ilicito ¢ todo o trabalho que implica a fuga de receitas ao nivel de impostos sobre o rendimento e
contribuigdes para a Seguranca Social.



que a relacdo entre esta variavel e a Economia Paralela ¢ ambigua, na medida em que a for¢a
de trabalho desta dimensdao econémica é composta por trabalhadores muito heterogéneos
por diversos motivos: muitos dos trabalhadores da Economia Paralela podiam trabalhar na
Economia oficial, mas preferem nao o fazer; outros laboram nos dois mercados em simulta-
neo; alguns trabalhadores considerados em situagao de desemprego trabalham no mercado
nao oficial. Uma parte da forga de trabalho ¢ constituida por reformados, individuos menores
de idade e donas de casa que trabalham na Economia Paralela e esta por¢ao, nos casos em
que representa trabalho de pessoas que estio a ocupar empregos que poderiam ser ocupados
por desempregados oficiais, esta a influenciar a Taxa de Desemprego, podendo tornar esta
taxa oficial fracamente correlacionada com a Economia Paralela. Buehn e Schneider (2009)
corroboram a ideia da relacio ambigua entre os dois conceitos, na medida em que o aumento
de desemprego pode incentivar a procura de bens e servicos no mercado nao oficial por o
preco ser menor (sustentando a ideia da relagdo positiva), mas, por outro lado, os desempre-
gados possuem menos meios econdémicos para adquirir bens e servigos tanto numa dimensao
de mercados como noutra (sustentando a ideia da relagdo negativa poder prevalecer). Os
autores deixam a relagao de ambiguidade pendente, tendo em conta que podera existir uma
relagao negativa ou positiva dependendo da dimensio relativa do efeito rendimento e efeito
substituicao. Neste estudo assume-se a relagdo negativa entre a Taxa de Desemprego e a
Economia Paralela.

A Moralidade Fiscal dos contribuintes é considerada um fator importante no cum-
primento fiscal, fator este que depende de varios fatores, como a classe social e os costumes
(Torgler, 20006), assim como Cummings, Martinez-Vazquez ¢f al. (2009) entendem a morali-
dade fiscal como sendo uma motivagao intrinseca que emerge da obrigacao de pagar impos-
tos de forma a gerar um contributo para toda a sociedade. Esta variavel nio sera tida em
conta no modelo econométrico deste estudo, tal como a complexidade tributaria, conhecida
no quotidiano como a burocracia. Ambas tém um impacto importante e significativo na di-
mensao da Economia Paralela, mas sio de dificil defini¢ao e mensuracao, podendo levar a
resultado que nao sdo os expectaveis e, por isso, nao serao incluidos no modelo.

Em resumo, concluimos pelas proposi¢des do texto acima que tanto o PIB como a
receita fiscal influenciam de forma positiva a dimensio da Economia Paralela. Em contra-
partida, a taxa de juro dos depodsitos de poupanca e a taxa de desemprego relacionam-se

negativamente com a dimensao da Economia Paralela de um pais.



3. Metodologia

O método da procura por moeda inicialmente proposto por Cagan (1958) e, mais tarde,
desenvolvido por Gutmann (1977) e Tanzi (1983) considera que a Economia Paralela ¢ uma
resposta dos agentes econémicos a carga tributaria e tem como pressuposto de que as tran-
sagoes ocultas se fazem em dinheiro por serem mais dificeis de detetar e controlar, sendo,
por isto, esta abordagem a mais adequada para fornecer uma avaliagio quantitativa do tama-
nho da Economia Paralela (Dell’Anno and Davidescu, 2019).

Neste estudo sera abordado o modelo econométrico desenvolvido por Tanzi, para esti-
mar a Economia Paralela em Portugal.

Tanzi (1983), com o objetivo de calcular a dimensao da Economia Paralela nos Estados
Unidos, estimou econometricamente uma fun¢ao da procura de moeda para este pals entre
1929 e 1980. Por estarmos na presenga de um método monetario, existe o pressuposto de
que as transagdes ocultas sdo realizadas sob a forma de pagamentos em dinheiro, de forma
a nao deixar evidéncias para as autoridades.

Um aumento no tamanho da Economia Paralela aumentara, por consequéncia, a procura
por moeda. De maneira a isolar o excesso de procura de moeda resultante, é estimada uma
equagdo econométrica com dados longitudinais, onde a procura de moeda é regredida em
variaveis consideradas explicativas do nao registo de transagOes, controlada por variaveis
como o PIB e a taxa de juro. A proposta da regressio econométrica de Tanzi (1983) ¢ tida
em consideracao neste estudo.

De entre as causas da Economia Paralela abordadas e estudadas por diversos autores,
analisa-se a carga tributaria de Portugal, tendo se escolhido a variavel das Receitas dos Im-
postos Totais, que foi retirada da base estatistica do Banco de Portugal. Esta variavel contém
com maior significancia os impostos diretos e os indiretos, onde no primeiro grupo estao
contidas as receitas de IRS e IRC e no segundo grupo estio as receitas de IVA, ISP (Imposto
sobre os Produtos Petroliferos), entre outras. No estudo, esta variavel serd incluida em pet-
centagem do PIB.

Outra variavel causa da Economia Paralela analisada ¢ a Taxa de Desemprego, incluida
no estudo por em varios artigos esta ser considerada pelos resultados como uma das princi-
pais causas da existéncia desta dimensdao econémica.

Neste estudo as variaveis de controlo serao o Produto Interno Bruto e a Taxa de Juro

paga nos Depdsitos de Poupanca das sociedades nao financeiras.



3.1. Amostra

Os dados sao relativos ao periodo temporal 2003T1 a 2018T4. As principais fontes de
recolha de dados sio: Eurostat, Banco de Portugal e OECD. Na Tabela 1 esta patente a
descricio, a fonte e os calculos necessarios das variaveis utilizadas, as estatisticas descritivas
destas variaveis estio presentes no Anexo B. Para a estimac¢ao do modelo econométrico foi
escolhida como variavel dependente o agregado monetario M1 per capita (M), este agregado
¢ conhecido como base monetaria, dizendo respeito a soma de toda a moeda em circulacao
com os depositos a ordem de todos os residentes nao financeiros, excluindo o Setor Publico
Administrativo. As variaveis independentes para explicar a procura real de moeda sio:

(1) Produto Interno Bruto per capita (PIBpc)

(2) Taxa de Juro paga nos Depdsitos de Poupanca das sociedades niao financeiras
(TXJURODEP)

(3) Receitas Fiscais Totais em propor¢ao do PIB (RFTotal)

(4) Taxa de Desemprego (TXDES)

Tabela 1. Descri¢do das variaveis aplicadas no estudo da Economia Paralela em Portugal, 2003Q1 — 2018Q4

Nome Fonte Designagio Transformagio

Agregado monetirio M1/de-
Logaritmo da quantidade pro-
LOGM Eurostat flator do PIB/populagio resi-
curada de moeda per capita (€)
dente em Portugal

Logaritmo do produto in-
Produto interno bruto/popu-
LOG PIBpc Banco de Portugal  terno bruto nacional per capita
©

lagdo residente em Portugal

Taxa de juro (novas opera-
Taxa de Juro dos depésitos de

¢oes): depdsitos de socieda-
TXJURODEP Banco de Portugal  poupanga das sociedades ndo

des nio financeiras, até 1 ano

financeiras
— Portugal
Receita Fiscal (Propor¢ao do  Receita Fiscal em proporgio
RFTOTAL Banco de Portugal
PIB) do PIB
TXDES Pordata Taxa de desemprego Sem transformacio

Nota: Os dados do PIB, da populagio residente e da taxa de desemprego ja sdo originalmente trimestrais,
os dados M1 (por ser um stock) e da taxa de juro eram mensais e definiu-se como valor de cada trimestre a
média dos 3 meses incluido nesse trimestre, nos dados da receita fiscal o trimestre diz respeito a soma dos

valores dos 3 meses incluidos nesse trimestre.
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3.2.Modelos econométricos de analise de séries temporais

A metodologia CDFM ¢ utilizada como um método indireto para estimar o tamanho da
Economia Paralela em Portugal. O modelo especifico do CDFM ¢ expresso da seguinte

forma:

LOG M, = By + By - LOG PIBpc, + B, - TXJURODEP, + B5 - RFTotal, + B, -

TXDES, + &, (4.1.1)

onde By, B1, P2, B3 € Pasdo parametros a ser estimados e & é o termo de erro. As variaveis
M e PIBpc estao na forma logaritmica.

Tendo em conta a teoria monetaria, espera-se que o PIBpc tenha um efeito positivo
na variavel dependente, dado que um aumento no produto interno bruto do pais levara a um
aumento na quantidade de moeda procurada (motivo transa¢ao). Em contrapartida, é expec-
tavel que a TXJURODEP tenha um efeito negativo porque quanto maior a taxa de juro dos
depositos das sociedades nio financeiras, maior sera o custo de oportunidade de ter a moeda
em circulagdo, ou seja menor sera o incentivo da procura de moeda (motivo especulagao).
De acordo com as considera¢Oes tedricas expostas na Sec¢ao 2.2. em relagao aos fatores que
influenciam o tamanho da Economia Paralela, espera-se que os coeficientes das variaveis
RFTotal e TXDES apresentem sinal positivo e negativo, respetivamente.

Resumindo:

BrepPs>0 preB, <0

Testar as propriedades de estacionariedade das variaveis é uma questao imprescindivel na
analise de dados de séries temporais, sendo uma condi¢ao prévia para a investigacao da rela-
¢ao de longo prazo entre a procura de moeda e as suas determinantes (Gamal, Rambeli ¢ a/.,
2019). Neste estudo, sdo utilizados o teste de Johansen e a metodologia ARDL para o teste
de cointegracio, este dltimo nao requer um teste prévio as propriedades de estacionariedade
(Pesaran et al., 2001). No entanto, todas as variaveis do modelo sao testadas quanto a raiz
unitaria, sendo os dois testes mais comuns o tradicional ADF de Dickey-Fuller (1979) e o de

Phillips-Perron (PP) (1988). Se as séries temporais sio nao estacionarias nos seus niveis e se
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tornam estacionarias nas ptimeiras diferencas, entdo sio integradas de ordem 1: 1(1)°.
A especificagao geral para o teste ARDL pela abordagem CDFM na economia portuguesa
¢ dada na forma de um modelo de corregao de erro condicional para testar a cointegracao

da seguinte forma:

n n
ALogM; = B, + Z BiiALogM,_; + Z B.iALogPIBpc,_;
i=1 i=1

n n
+ Z B4iATXJURODEP,_; + z BsiARFTotal,_;
i=0 i=0

n
+ Z BeiATxDes;_; + 6;LogM;_1 + dgLogPIBpc,_q
i=0
+ 8gTXJURODEP;_1 + 8;oRFTotal;_1 + 611TxDes;_1 + &
(4.1.2)
onde A refere-se ao operador de primeira diferenca ¢ n é a ordem de desfasamento.
ALogM,_; descreve as alteragdes na varidvel dependente desfasada.

Ap6s esta analise, se se atestar que as variaveis sdo integradas de ordem 1, é necessario
avaliar se existe combinacao linear entre elas, ou seja, avaliar se existe uma relagao de cointe-
gracao entre as variaveis, isto é, que o termo do erro na regressio 4.1.1. é estacionario. Para
tal, procedeu-se entao ao Teste de Cointegracao de Johansen (um teste mais comum) e tam-
bém ao modelo de correcao de erro condicional representado pela equagao 4.1.2 conhecido
como o teste de limites, 0o ARDL Bounds Test que é conhecido por conseguir obter estimativas
consistentes e eficientes quer as variaveis sejam 1(0) ou 1(1), desde que nao sejam 1(2). Se ap6s
a realizacdo destes testes, se se provar a hipotese de cointegragao entre as variaveis, pode-se
afirmar que existe uma relagao de longo prazo entre elas e o termo de erro é estacionario.

Depois de estabelecida a existéncia de uma relagao de longo prazo entre as variaveis, o
modelo correto a estimar é o Modelo Corretor do Erro, o ECM (Error Correction Model). Este
modelo vai aferir precisamente como as variavels se vao ajustar para restabelecer a relacao

de longo prazo existente entre elas.

3 A ordem de integracio de uma série ¢ o nimero minimo de vezes que é necessario diferencia-la para a tornar
estacionaria. Diz-se, portanto, que as variaveis sao integradas de primeira ordem quando se tornam estacionarias
ap6s serem diferenciadas uma vez: I(1). (Engle & Granger, 1987).
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4. Resultados

Como referido anteriormente nesta dissertacao, a Economia Paralela sera estimada tendo
em conta dois modelos, o da Cointegracao e o ECM.

O modelo ECM ¢ o que confere uma melhor estrutura tedrica e possui uma tecnologia
de teste que fornecem uma maior solidez aos resultados que serao obtidos, nomeadamente,
através dos Bounds Test (testes estatisticos atualizados) e através dos testes de estabilidade
CUSUM que serao explicados na parte final desta secgao.

O modelo de Cointegragao surge como um modelo alternativo que tem uma menor in-
terpretagao estrutural tedrica e que, por isso, ndo tem a capacidade de fornecer a mesma

robustez aos valores encontrados para a Economia Paralela que o modelo ECM fornece.

4.1. Teste de Raiz Unitaria

Tal como ja referido, sera aplicado um teste de raiz unitaria a cada variavel da equagao
CDFM para assegurar que sio estacionarias. Tendo presente a vasta literatura nesta area, os
dois testes mais utilizados sao o ADF e PP, tal como ja referido anteriormente. Neste estudo
sera realizado o teste de PP.

A hipotese nula (HO) determina a existéncia de pelo menos uma raiz unitaria, enquanto
que a hipétese alternativa (H1) determina a estacionariedade da série. Logo, a rejeicdo da
hipétese nula implica que a série é estacionaria.

Utilizando a ordem de desfasamento 6tima (k = 1, 2,...n) que foi selecionada automati-
camente com base nos critérios de Bartlett Kernel utilizando o critério de selecio automatica
de Newey e West Bandwidth (1987) para o teste PP, as variaveis foram testadas quanto aos
seus niveis e primeiras diferencas, com intercegao e tendéncia.

Phillips e Perron (1988) propdes um método alternativo, em relagao ao ADF, fazendo
uma corre¢ao nao paramétrica a estatistica de teste.

A tabela seguinte apresente os resultados do teste de raiz unitaria de PP.

HO: A série tem uma raiz unitaria

H1: A série é estacionaria

Tabela 2. Teste de Phillips Perron (PP)

Variavel P-value no nivel P-value depois da 1* diferenga
LOGM 0,9997 0,00007%**
LOG PIBpc 0,9637 0,0004++*
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TXJURODEP 0,3756 0,001 2%
RFTotal 0,0000 0,0001***
TXDES 0,9984 0,0000***

Nota: *, ** ¢ ¥#* representam a rejeicdo da hipétese nula para um nivel de signifi-
cancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. Na andlise da estacionariedade de nivel,
todas as variaveis tiveram em consideracdo uma constante ¢ uma tendéncia. Este

teste foi realizado no Eviews10.

Os resultados revelam que a hipotese nula de existéncia de uma raiz unitaria, logo haver
nao estacionariedade, ¢ rejeitada apenas apos o calculo da primeira diferenca das variaveis.
As variaveis que, no nivel, sio nao estacionarias, transformam-se em estacionarias apos a

primeira diferenca.

4.2.Testes de Cointegragao

Realizado o teste de raiz unitaria para cada variavel do modelo e verificada a nao estacio-
nariedade das mesmas no nivel e integradas na (1), estao disponiveis duas variantes do teste
de Johansen: o teste do traco e o teste de maximo do proprio-valor. Segundo Lutkepohl ez a/.

(2001), ambos os testes sdao varias vezes aplicados em estudos empiricos.

Tabela 3. Teste de Cointegracdo de Johansen

Hipétese nula HO r=20 r<1 r<2 r<3 r<4
Teste do Trago
Estatistica #rago 1117,23* 49,94* 25,22 8,23 0,80

Teste Maximo do Proprio Valor

Estatistica mdx valor ~ 67,29%* 2472 16,99 7,42 0,80

>

Nota: * representa a rejei¢do da hipétese nula para um nivel de significancia de 5%; r corresponde ao

numero de vetores cointegrantes linearmente independentes. Este teste foi realizado no Eviews10.

A hipétese nula que determina a inexisténcia de qualquer relagio de cointegracao (r = 0)
¢ rejeitada tanto pelo teste do trago como pelo teste de maximo do préprio valor contra a
hipétese alternativa de existir pelo menos uma relacio de cointegracao (r > 0).

Além do teste de Johansen também foi testada a cointegracao na forma de um modelo de

14



correcao de erro condicional de forma a fazer o teste ARDL pela abordagem CDFM, como
apresentado na equagao 4.1.2. e como descrito no estudo de Gamal, Rambeli ¢z a/. (2019), de
forma a analisar a relacdo de cointegracdo de longo prazo existente entre CDFM e os seus
determinantes explicativos. A hipétese nula de nao cointegracao foi testada contra a alterna-

tiva de haver cointegragdo a longo prazo.

Tabela 4. Resultado do teste de cointegracio de limites (ARDL Bounds Test)

Modelo F-statistic calculado
LogM) = F@LogPIBpc), (IXJURODEP), (RFTotal), 6,4109%**
(TXDES))

K=4,N=61
Valores Criticos para os testes de limites: caso 2: restricted cons- ](O) 1(1)

tant and no trend

1% 3,73 4,94
5% 2,75 3,76
10% 2,34 3,25

Nota: *** refere-se ao nivel de significancia de 1%, e k ¢ o numero das variaveis explicativas. Teste foi

realizado no Eviews10.

Na Tabela 4 o resultado indica que o F-statistic de 6,4109 é superior ao valor critico de
4,94 a um nivel de significancia de 1%. O resultado revela que as variaveis subjacentes sao
cointegradas ao longo do tempo, ou seja, por este teste também ¢ rejeitada a hipotese nula.

Depois da verificacdo da existéncia de associagao das variaveis a longo prazo, ¢ exequivel
prosseguir com a estimac¢ao do modelo VAR do Eviews que inclui o modelo de corregao do

erro (ECM) e também serdao estimados os coeficientes de longo e curto prazo utilizando a

metodologia ARDL.

4.3.Modelo de Corre¢ao de Erro (ECM) e estimagdes de Longo e
Curto Prazo (por ARDL)

O VECM que ¢ estimado no Eviews pode ser definido pela seguinte expressao:

AYy =8+ 1Ay, 1+ + T p 1Ay pir +lye1 + &
(4.4.1)

A ¢ o operador de diferenca, Y ¢é o vetor formado pelas variaveis deste estudo (LOG M,
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LOG PIBpc, TXJURODEP, RFTotal e TXDES) usadas na procura de moeda, I' representa
uma matriz com (nXn) coeficientes e contém informacdes sobre as relagdes de curto prazo
entre as varidveis, I representa uma matriz com (nXn) coeficientes composta por I1 = yf3',
onde Y significa o coeficiente de ajustamento e 3 os vetores de cointegracio.

No caso deste estudo, o VECM apresenta quatro equagdes e destas apenas interessa

a primeira, representada pela seguinte expressao:

ALog M; = ayg + a;ALog My_, + yoALog PIBpc + y;ALog PIBpcy_
+ y,ATXJURODEP + y3;ATXJURODEP,_; + y,ARFTOTAL
+ ysARFTOTAL;_q + Y¢ATXDES + y,ATXDES;_ 1 + Ag¢_1 + v,
(4.4.2.)
em que &1 = Log My_y — o — P1Log PIBpcy_1 — [, TXJURODEP;_, —
B3RFTOTAL;_; — f4,TXDES;_; *
onde A refere-se a velocidade de ajustamento para regressar ao equilibtio.

A Tabela 5 contém os resultados dos coeficientes de cointegragao através da meto-

dologia sem ARDL.

Tabela 5. Cocficientes de Cointegra¢ao Normalizados

LOG M(-1) LOG PIB(-1) TXJURODEP (-1) RFTOTAL (-1)  TXDES (-1) Const
3,51 7,66 4,52 0,49
1 21,38
(0,195) (0,598) (0,352) (0,253)

Nota: Os desvios-padrio encontram-se entre parénteses. Const refere-se a constante do modelo Este teste

foi realizado no Eviews10. Os sinais dos coeficientes sio opostos no longo prazo.

Como expectavel, os coeficientes do produto interno bruto nacional per capita e das
receitas totais em percentagem do PIB tém um efeito positivo no longo prazo. Em contra-
partida, a taxa de juro e a taxa de desemprego tém um efeito negativo sobre a procura de
moeda. Todas as variaveis sao estatisticamente significativas a 1%. A hipé6tese nula de nao
cointegracao ¢ rejeitada.

Os resultados sugerem que um aumento em 1 por cento da taxa de juro dos depésitos

de poupanga tem um impacto importante na procura de moeda, induzindo os agentes

4 A expressio aqui descrita apenas contém um /ag, no entanto a estimagao foi realizada utilizando dois /ags,
recorreu-se a omissiao de forma a simplificar a expressao.
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econémicos a participarem menos na Economia Paralela porque o custo de oportunidade de
nao possuirem um depésito é cada vez mais prejudicial. No caso da taxa de desemprego,
verifica-se que a variacdo de 1 por cento nesta variavel gera um impacto significativo na
quantidade procurada de moeda.

Fazendo este mesmo estudo utilizando a metodologia do ARDL, sera realizada uma
estimacao dos coeficientes de longo e curto prazo, sendo que os do longo prazo serao utili-
zados na secgao seguinte para estimar a Economia Paralela de forma indireta ao longo do
petriodo temporal do estudo. Tal como referido em Gamal, Rambeli ez a/. (2019), a estimagao
do ECM dinamico ¢ utilizada para examinar a existéncia da caracteristica da cointegragao a
curto e longo prazo e a robustez do modelo subjacente por sua funcionalidade e estabilidade.

No ARDL II o melhor modelo selecionado foi o (1,2,3,3,1) e realizando o ARDL
bounds test obtém-se os resultados estimados para o longo e curto prazo que estao patentes

na Tabela 6, assim como os testes diagndsticos.

Tabela 6. ECM Regression por ARDL

Painel A: ARDL(1,2,3,3,1) estimacio dos coeficientes de longo prazo

Cons LOG PIBpc TXJURODEP REFTOTAL TXDES
19,07 327 10,43 3,49 0,67
(2,913) (0,348) (1,327) (0,746) (0,4485)

Painel B: ARDIL(1,2,3,3,1) estimacio dos coeficientes de curto prazo

Ordem do /ag

Regressor 0 1 2 3 4
A(LOG M) 0,79 (0,058)
A(LOG PIBpc) 1,32 (0,338) -1,97 (0,475) 1,34 (0,363)
-0,84
A(TXJURODEP) -2,99 (0,523) 2,81 (0,799) -1,16 (0,478)
(0,751)
A(RFTOTAL) 0,12 (0,088) 0,18 (0,082) 0,21 (0,085) 0,23 (0,083)
A(TXDES) -0,74 (0,444) 0,00 (0,441)
Painel C: Testes estatisticos do ECM
ECM (-1) ADJ.R? AIC SC Std.Error Log likelihood =~ DW-stat
-0,21
0,73 -5,95 -5,50 0,011 194,58 1,86
(0,032)

Notas: Entre parénteses estdo os valores dos desvios-padrao. A abordagem do ARDL II para a cointegra-
¢do foi aplicada para estimar na forma CDFM com um numero maximo de /ags de 4, valor selecionada au-
tomaticamente pelo critério AIC. Todos as variaveis sio estatisticamente significantes a 1%, a excegao da

TXDES e RFTOTAL que sao estatisticamente significantes a 10%. Este teste foi realizado no Eviews10.
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Os resultados da Tabela 6 revelam que os coeficientes tém todas o resultado espe-
rado, conforme aconteceu com os coeficiente estimados pelo VECM na Tabela 5.

A elasticidade de longo prazo do PIBpc com um coeficiente de 3,27, indica que o
aumento de 1 por cento no produto portugués ira originar um aumento de 3,27 por cento
na procura de moeda. Se a taxa de juro dos depdsitos de poupanga das sociedades nao finan-
ceiras diminui 1 por cento ira haver um aumento de 10,43 por cento na procura de moeda.
Se o nivel da carga tributaria aumentar 1 por cento, os agentes econémicos vao aumentar a
utilizagdo de moeda como meio de pagamento em 3,49 por cento. A procura por moeda ira
aumentar 0,67 por cento quando a taxa de desemprego diminui 1 por cento.

Os resultados do painel C da Tabela 6 mostram que o valor do ECM ¢ negativo e
estatisticamente significativo a 1%. Sugere que cerca de 0,21 por cento da discrepancia entre
o valo de equilibrio realizado e o real para o CDFM durante o periodo anterior ¢ alterado
para o nivel de equilibrio do periodo atual. O coeficiente de ECM ser negativo demonstra
que hd a garantia de uma relagao de longo prazo e que existe, nomeadamente, um equilibrio
no longo prazo entre as variaveis. Os resultados também mostram que o valor do R*ajustado
¢ elevado, cerca de 0,73, indicando, por isso, um bom ajuste para a variagio no CDFM expli-
cada pelos determinantes utilizados no modelo. Com o objetivo de ter testes adicionais que
validem a estabilidade do modelo CDFM ao longo do periodo de estudo foi realizado o teste
CUSUM e o CUSUM sguares. O teste CUSUM (Brown, Durbin e Evans, 1975) baseia-se na
soma acumulada dos residuos, revelando instabilidade se a soma acumulada transpuser a area
entre as duas linhas criticas com um nivel de significancia de 5%. O teste CUSUM squares
(Brown, Durbin e Evans, 1975) baseia-se na soma acumulada do quadrados dos residuos e,
tal como no teste CUSUM, a transposi¢ao das linhas criticas com 5% de significancia, suge-
rem uma instabilidade de parametro ou variancia. Pelas figuras 2 e 3 seguintes, em que esta
representado o teste CUSUM e o teste CUSUM sguares, respetivamente, o modelo CDFM

demonstra ser estavel ao longo do periodo de estudo.
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Figura 2. Grafico de estatisticas CUSUM para o CDFM
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Fonte: Teste elaborado no Eviews10.

Nota: as linhas tracejadas a vermelho representam os limites criticos a um nivel de significancia de 5%.

Fignra 3. Grafico das estatisticas CUSUMSQ para o CDFM
1.4
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— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Fonte: Teste elaborado no Eviews10.

Nota: As linhas tracejadas a vermelho representam os limites criticos a 5% de significancia.

Estimar pelo modelo ECM usufrui de uma melhor estrutura tedrica e permite realizar
uma tecnologia de testes que fornecem maior solidez aos resultados, como os bound tests —
testes estatisticos atualizados — assim como os testes de estabilidade CUSUM. O facto de o

coeficiente de ECM ser negativo é importante na medida em que garante uma relaciao de
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longo prazo entre as variaveis e que existe um equilibrio no longo prazo. Em contrapartida,
o modelo de cointegracio nao contém esta robustez e, por essa razao, elege-se o modelo

ECM como principal, renegando o de cointegracao para segundo plano.

4.4.Calculo da Economia Paralela

Este trabalho, tal como os artigos de Gamal, Rambeli ¢/ 2/. ¢ de Dell” Anno and Davidescu,
ambos de 2019, segue a metodologia de Ahumada ez 2/ (2009), ou seja, temos:
Co=Cr=Cr+Cy (4.5.1.)
em que Cycorresponde a quantidade real de moeda observada que ¢ igual a quantidade real
de moeda existente na economia (Cr), incluindo esta a quantidade de moeda registada (Cg)
e a nao registada (Cy), que ¢é relativa 2 Economia Paralela.

Igualmente, o rendimento observado (Yy) sera igual ao rendimento registado (Yg) se
o total do rendimento for definido da forma seguinte:

Yr=Yy+Yy=Yr+VYy (4.5.2)
em que Yy refere-se ao rendimento proveniente das atividades nao registadas.

Pela equagao 4.5.1. e tendo também em conta a metodologia de Tanzi (1982), é pos-
sivel inferir que a quantidade de moeda nao registada pode ser obtida pela diferenca da quan-
tidade estimada de moeda observada e a quantidade de moeda captada por registos oficiais.
Utilizando as variaveis do modelo econométrico deste estudo, temos:

Cr = exp [Bo + By - LOG PIBpc, + B, - TXJURODEP, + 35 - RETOTAL, + f, -
TXDES;] (4.5.3.)

Cr = exp [Bo + B1 - LOG PIBpc, + B3, - TXJURODEP,] (4.5.4)
em que ﬁ sao os coeficientes da relacao de cointegragao.

Para se calcular a Economia Paralela através dos resultados das expressoes anteriores,
o procedimento mais utilizado na literatura é o baseado na velocidade da moeda (v), em que

¢ assumido que esta ¢ igual em ambas as economias, formal e paralela. Desta forma, temos:

5 YR _Tn

b= =g (4.5.5)
Ou seja,

Yy = 9rCy (4.5.6.)

Outra forma alternativa de estimar a velocidade de circulacao de moeda é ter como

referéncia um agregado monetario frequente na economia formal, como o M1, e subtrair a
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este o Cy, ou seja terfamos a seguinte expressao:

YR
M1-Cy

5= (4.5.7)

No entanto, a hipétese da mesma velocidade de moeda, tida como pressuposto nas
equagdes anteriores, apenas sera valida quando ,[?1 = 1, isto ¢, quando a elasticidade do pro-
duto ¢ unitaria, um pressuposto muito dificil de ocorrer. Neste estudo esta hipotese é rejei-
tada, pois, tanto na Tabela 5 em que f; = 3,51 como na Tabela 6 em que §; = 3,27 , 0s
valores sdo superiores a 1. (Ahumada ez a/., 2009).

Deixando a metodologia baseada na velocidade de moeda, apresenta-se outra suges-
tdo para obter a Economia Paralela em que passara por se tentar perceber qual seria o pro-
duto (representado pelo PIBpc) que teria que existir numa economia se nao existisse Econo-
mia Paralela.

LOG Cg = By + 1+ LOG Y + B, - TXJURODEP, + 35 - RETOTAL, + f, -
TXDES; (4.5.8.)

LOG Cy = By + B, - LOG Yy + B, - TXJURODEP, + 35 - RFTOTAL, + B, -
TXDES, (4.5.9.)

Na equacao 4.5.8. conseguimos ter a resposta de quanto seria a circulagao registada
(ndo observada), dado o PIBpc registado (representado na equacio pelo Yg). Implica que os
coeficientes ﬁ3 e ,34 sejam iguais a 0. O Cr setia, entio, a circulacao de moeda se nao houvesse
Economia Paralela.

A equagao 4.5.9. é a expressao que representa o produto implicito na Economia,
numa situacdo sem Economia Paralela, - Y7 — que iria gerar exatamente a mesma quantidade
de moeda observada, ceteris paribus. Numa economia sem Economia Paralela, os coeficientes
,[?3 e [?4 sao iguais a 0.

Posto isto, em ambas as expressoes estes dois coeficientes, [?3 e 34, tém valor nulo,
por isso poderao ser omitidos.

Agora é possivel obter Cy fazendo a diferenca entre a equacio 4.5.8. ¢ entre a equacio
4.5.9., ou seja:

LOG Cr — LOG Cg = Po + P1 - LOG Yy + B, - TXJURODEP, — o — By - LOG Yz — B, -
TXJURODEP_SNF, (4.5.10.)

Apbs efetuar os passos que se encontram em Apéndice, obtém-se:
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1
—v. (¢r)\5:
Yr =Y | )™ 5.1,
r =Y () (4.511)
Yy=V; — Yy (4.5.12)
Sendo a Economia Paralela em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB):
EP =—%100 (4.5.13.)

Utilizando os coeficientes de cointegracao da Tabela 5 obtemos a evolucio da Eco-

nomia Paralela estimada ao longo do periodo deste estudo, evolugio esta representada na

Figura 4.
Figura 4. Economia Paralela em Portugal, em percentagem do PIB, 2003Q1-2018Q4
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Estes valores encontrados para a Economia Paralela sio com base no modelo de
Cointegracao que foi considerado, nesta dissertagao, como o modelo alternativo.

Utilizando, desta vez, os coeficientes de longo prazo da Tabela 6, obtidos pela me-
todologia ARDL, conseguimos visualizar a evolu¢ao da Economia Paralela ao longo do pe-

riodo deste estudo.

22



Figura 5. Economia Paralela em Portugal, em percentagem do PIB, 2003QQ1-2018Q4
(ARDL)
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Estimando a Economia Paralela através dos coeficientes encontrados com base na me-
todologia ARDL obtemos valores estimados que sao mais conservadores, tendo em conta
os encontrados com base no modelo de Cointegracao e que estao presentes na Figura 4.
Existem trés picos temporais principais, no final de 2003, no final de 2011 e em 2018, com
valores estimados para a Economia Paralela de 35%, 36% e 34%, respetivamente.

Entre os dois modelos de estimacio existem diferencas em relagiao aos valores estimados
para a Economia Paralela em Portugal, diferengas essas ja explicadas e que ocorrem devido
a haverem diferencas estruturais entre os dois modelos. Mas, analisando o final de 2011,
petiodo que abrange a crise soberana portuguesa, verificamos que pelo modelo de estimagao
principal, o ECM, o valor estimado que se obtém para a Economia Paralela é de cerca de
36% (Figura 5), enquanto que o valor estimado pelo método alternativo, o de Cointegragao,
¢ de cerca de 47% (Figura 4). No entanto, nesta dissertagao, os valores estimados pelo mo-
delo ECM sao os mais importantes por, tal como ja explicado anteriormente, oferecerem
uma maior solidez aos resultados, permitindo uma legitimag¢ao supetior dos valores estima-
dos da Economia Paralela em comparagao com o modelo alternativo.

E percetivel que a Economia Paralela tem um contributo significativo para o produto
nacional, entre cerca de 17% e cerca de 36% ao longo do periodo estudado, e isto deve-se ao
facto de o conceito de Economia Paralela utilizado nesta dissertagao ser bastante abrangente
e, por isso, nao se limitar a estimar os valores desta dimensao econémica tendo em conta os

indices de corrupcdo e de evasio fiscal existentes no pafs, se tal fosse feito, os valores
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estimados para a Economia Paralela seriam seguramente inferiores.
Na tabela seguinte estdo expostos os valores médios da Economia Paralela estimados pelo
modelo ECM para trés perfodos marcantes compreendidos entre 2003 e 2018 e sendo cada

periodo um triénio.

Tabela 7. Valores médios estimados para a Economia Paralela (ARDL)

Crise Financeira (Anos 2008, 2009 e 2010) 22,45%
TROIKA em Portugal (Anos 2011, 2012 e 2013) 2511%
Pés-crise (Anos 2014, 2015 e 20106) 25,69%

Com o auxilio desta Tabela 7 ¢ possivel verificar que os valores estimados da Economia
Paralela, nestes trés periodos principais incluidos no estudo, nao diferem muito entre si, em

todos o valor médio situa-se entre os 22% e os 26%.

4.5.Limitagdes

A primeira limitacdo é o pressuposto de que todas as transagoes ocultas sao realizadas
em dinheiro, algo que pode provocar uma subestima¢ao do tamanho da Economia Paralela,
tendo em conta que algumas transagoes podem se realizar em bens imoveis, pecas de arte,
entre outros (Medina e Schneider, 2017).

Outra limitacao ¢ a de que neste estudo serem tidas em consideragao apenas duas causas
da Economia Paralela, neste estudo a Taxa de Desemprego e a Receita Fiscal Total que sdo
duas variaveis tangfveis mensuraveis muito importantes seguidas noutros estudos acerca
desta tematica. Em contrapartida, outras causas, supracitadas, como a moralidade fiscal dos
contribuintes e a qualidade da administracido publica nao sao incluidas no modelo pela ele-

vada dificuldade de as mensurar de forma direta e rigorosa.
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5. Conclusao

O objetivo deste estudo ¢ estimar a Economia Paralela em Portugal seguindo uma abor-
dagem monetaria, com e sem a metodologia ARDL.

E utilizado o método base desenvolvido por Tanzi e como apoio os artigos de Ahumada
et al. (2009), de Gamal, Rambeli ¢f a/. (2019) e de Dell’Anno and Davidescu (2019). Neste
estudo sdao consideradas duas causas da Economia Paralela, a Taxa de Desemprego e a Re-
ceita Fiscal. O objetivo passa por descobrir qual seria o produto nacional numa situagdao sem
Economia Paralela e que geraria exatamente a mesma quantidade de moeda observada, cezeris
paribus. Sdo utilizadas duas metodologias para estimar os coeficientes de longo prazo, a pri-
meira sem a metodologia ARDL, o modelo de Cointegragao, que ¢ o modelo alternativo, ¢ a
segunda utilizando-a, o modelo ECM que ¢ o principal. Os resultados pelo modelo ECM
estimam a Economia Paralela em cerca de 36% no final de 2011, valor maximo do periodo
em estudo (aqui as estimativas sao obtidas tendo em conta a técnica ARDL baseada no
CDFM, este ¢ aplicado como uma metodologia indireta para corrigir estimag¢oes obtidas em
estudos anteriores similares, Tan et @/, 2016). Os resultados através do modelo alternativo
de Cointegracao sugerem a existéncia de uma maior dimensao da Economia Paralela, atin-
gindo cerca de 47% no final de 2011, ¢, no entanto, de ter em conta que este modelo tem
uma estrutura tedrica mais fraca e ndo tem a tecnologia de testes que o modelo ECM tem e
que lhe permite capacitar os resultados de uma maior solidez, nomeadamente o facto de o
coeficiente ECM ser negativo e significativo, o que garante a relagao e o equilibrio de longo
prazo das variaveis, os Bounds Test, testes estatisticos atualizados ao modelo, e os testes de
estabilidade CUSUM. Estes testes permitem assim demonstrar a validade do modelo ECM.

Este estudo baseia-se em duas variaveis tangfveis muito importantes que sao seguidas
noutros estudos e que sao mensuraveis, mas um limite deste estudo ¢ o facto de nao capturar
toda a Economia Paralela, desde logo porque nao é possivel incluir no modelo todas as vari-
aveis apontadas na literatura como causas para o aumento ou diminui¢cao da Economia Pa-
ralela, o que podera subestimar esta dimensao econémica, por exemplo as transagoes que siao
efetuadas por meios diferentes de moeda nao sao avaliadas neste estudo, mas também tém
impacto na dimensao da Economia Paralela, assim como a complexidade do sistema fiscal e
a moralidade fiscal dos contribuintes que sio de muito dificil mensuragao e que, por essa
razao, nao sao incluidas nos estudos econométricos apesar de referidas..

Outro limite ¢ o facto de neste modelo nao ser possivel capturar as fugas aos impostos

por colocar o dinheiro em paraisos fiscais, 0 que o que apenas estara ao alcance de pessoas
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com mais recursos economicos.

Combater a Economia Paralela é um imperativo econémico, social e politico. A Econo-
mia Paralela por ser uma alternativa para os agentes econémicos obterem rendimentos adi-
cionais rapidos ira originar um aumento na procura de moeda, como consequéncia a Econo-
mia Paralela ird aumentar fazendo com que o governo perca receitas. Este cenario provoca
um efeito circular negativo nas variaveis de politica macroeconémica, na medida em que
quando a Economia Paralela aumenta, as autoridades politicas podem ser induzidas a eleva-
rem a carga tributaria na Economia Formal de forma a aumentar as receitas do governo, o
que ira providenciar mais motivos para os agentes econdémicos se deslocarem para a Econo-
mia Paralela (Gamal, Rambeli ¢# a/., 2019).

O controlo torna-se uma poderosa forma de combate a Economia Paralela, assim como
o combate a corrupgao, na medida em que falta de transparéncia no setor publico provoca
descrenga nos agentes econémicos na medida em que aumenta a sensagao de que quem esta
em altos cargos publicos, politicos e nao s6, pode abusar do poder e obter beneficios pesso-
ais, que advém da sua posicdao, e que nada lhes acontece, que nio existem puni¢oes
(Dell"Anno and Davidescu (2019), veja-se o caso do Novo Banco, antigo BES, em que mui-
tos agentes economicos perderam as suas poupancas ¢ em que ainda nao houveram puni¢oes
efetivas para os alegados culpados. Isto aumenta a sensagao que existe impunidade para al-
guns e origina o aumento do questionamento acerca de valer ou ndo a pena atuar apenas na
Economia Formal.

Ao nivel dos individuos, também é necessario haver uma educacio ao nivel dos deveres
enquanto cidadios e contribuintes, medidas que atuem no pensamento dos contribuintes
evitando o incumprimento, mas também algumas medidas efetivas ao nivel de coimas e ou-
tras sangoes, de modo a ter um maior controlo e punir eventuais contribuintes infratores.

Como combate a evasao e fraude fiscal, surgiu em Portugal no ano de 2013 o sistema “e-
fatura”, um sistema eletrénico de emissido de faturas e de comunicacio ao fisco, assim como
a criagdo da “fatura da sorte” de forma a incentivar os contribuintes a pedirem nimero de
identificacdo fiscal nas faturas, induzindo maior cumprimento fiscal. Mas sera que estas me-
didas sao suficientes? Tendo em conta os valores estimados neste estudo, a resposta é nao,
pois mesmo apods a criacdo destas medidas, nao houve uma tendéncia decrescente da Eco-
nomia Paralela. Sao necessarios medidas mais efetivas que tenham um maior impacto, quer
ao nivel pré-infragao, incidindo na educac¢ao dos contribuintes, quer ao nivel de recompensas

por haver o cumprimento fiscal. Nao esquecer que a par disto a diminui¢ao da burocracia,
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da corrupg¢io e o aumento da transparéncia também tém um importante poder para induzir
a diminuicao da Economia Paralela.

Para futuras investigagdes, seria interessante analisar econometricamente outras variaveis
causais, além das duas incluidas neste estudo, e tentar encontrar formas de capturar a por¢ao

da Economia Paralela que ocorre sem ser por via de transa¢oes em dinheiro.
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Apéndice
Calculos auxiliares na estimagao da Economia Paralela da Secgao 4.5.

LOG C; — LOG Cg
= Bo+ By % LOG Y + B, * TXJURODEPGNF, + 35 * RFTOTAL, + B,
* TXDES, — By — By * LOG Yg — B, * TXJURODEPGNF, — f3
* RFETOTAL, — B, * TXDES, < LOG C; — LOG Cg

Cr
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, Cr Yo\ P
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Anexo A — Evolugao trimestral da Receita Fiscal nacional (em % do PIB)

Tabela A.1.

A Evolucio trimestral da Receita Fiscal em Portugal (em % do PIB)

Imposto so-  Imposto so-  Imposto so-  Imposto so-
Trimestre Receita Fis-  bre o rgndi— bre o rendi- bre o valor bre os pro- Outros
cal Total mento singu-  mento cole-  acrescentado  dutos petro-
lar (IRS) tivo (IRC) (IVA) liferos
2003Q1 18% 5% 1% 7% 2% 4%
2003Q2 21% 1% 3% 6% 2% 10%
2003Q3 17% 2% 3% 7% 2% 4%
2003Q4 29% 7% 4% 9% 2% 6%
2004Q1 19% 5% 1% 7% 2% 4%
2004Q2 22% 6% 4% 6% 2% 5%
2004Q3 18% 2% 3% 7% 2% 4%
2004Q4 24% 7% 3% 7% 2% 5%
2005Q1 19% 5% 1% 7% 2% 4%
2005Q2 21% 6% 4% 6% 2% 4%
2005Q3 19% 2% 3% 8% 2% 4%
2005Q4 23% 7% 2% 8% 2% 5%
2006Q1 20% 5% 1% 8% 2% 4%
2006Q2 22% 5% 4% 7% 2% 4%
2006Q3 21% 4% 3% 8% 2% 5%
2006Q4 23% 6% 2% 7% 2% 6%
2007Q1 20% 5% 1% 8% 2% 4%
2007Q2 24% 5% 5% 7% 2% 5%
2007Q3 22% 4% 4% 8% 2% 4%
2007Q4 24% 6% 3% 8% 2% 5%
2008Q1 20% 5% 1% 8% 1% 4%
2008Q2 25% 5% 6% 7% 1% 6%
2008Q3 21% 4% 4% 8% 1% 4%
2008Q4 25% 6% 3% 7% 1% 7%
2009Q1 18% 6% 1% 7% 1% 4%
2009Q2 18% 3% 4% 5% 1% 5%
2009Q3 23% 7% 3% 7% 1% 5%
2009Q4 20% 5% 2% 7% 1% 4%
2010Q1 17% 5% 1% 7% 1% 3%
2010Q2 20% 2% 5% 6% 1% 5%
2010Q3 22% 7% 2% 7% 1% 4%
2010Q4 22% 6% 2% 7% 1% 5%
2011Q1 20% 5% 1% 8% 1% 4%
2011Q2 19% 2% 4% 7% 1% 5%
2011Q3 24% 7% 3% 7% 1% 4%
2011Q4 32% 8% 3% 7% 1% 12%
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2012Q1
2012Q2
2012Q3
2012Q4
2013Q1
2013Q2
2013Q3
2013Q4
2014Q1
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2
2016Q3
2016Q4
2017Q1
2017Q2
2017Q3
2017Q4
2018Q1
2018Q2
2018Q3
2018Q4

20%
27%
24%
24%
21%
23%
25%
27%
22%
22%
27%
25%
22%
22%
27%
24%
22%
23%
25%
25%
21%
21%
27%
24%
21%
20%
29%
24%

6%
3%
7%
6%
7%
5%
8%
9%
8%
5%
9%
8%
7%
5%
9%
7%
7%
5%
7%
7%
7%
2%
9%
7%
6%
2%
10%
7%

1%
4%
3%
3%
1%
4%
3%
4%
1%
4%
3%
3%
1%
4%
4%
3%
1%
4%
3%
3%
0%
5%
4%
3%
0%
4%
5%
3%

8%
7%
7%
7%
8%
7%
7%
9%
8%
7%
8%
8%
9%
7%
9%
8%
8%
8%
8%
8%
8%
8%
8%
9%
8%
7%
9%
8%

1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
1%

4%
11%
5%
7%
4%
5%
6%
5%
4%
5%
5%
5%
4%
5%
5%
4%
4%
5%
5%
4%
4%
5%
4%
4%
4%
5%
4%
4%

(Fonte dos dados: Banco de Portugal)
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Anexo B — Estatisticas Descritivas das variaveis

Estatisticas Descritivas das variaveis, 2003Q1 — 2018Q4

LOGM LOG PIBpc TXJURODEP_SNF RFTOTAL TXDES
Média 8.955546 8.403414 0.018539 0.223764 0.100938
Mediana 8.888525 8.399386 0.018967 0.221343 0.089000
Maximo 9.409365 8.488502 0.047133 0.316091 0.175000
Minimo 8.759535 8.3421006 0.001100 0.169078 0.061000
Desvio-Padrio 0.167290 0.033543 0.013625 0.030611 0.032059
Soma 573.1549 537.8185 1.186500 14.32086 6.460000
Soma do Desvio- 1.763104 0.070883 0.011696 0.059034 0.064752
Padrao
Observagoes 64 64 64 64 64
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Anexo C — Evolugao da Economia Paralela

Tabela C.1.
Evolucio da Economia Paralela (VECM), 2003Q1 —2018Q4

Trimestre Economia Paralela Trimestre Economia Paralela
(% do PIB) (% do PIB)
2003Q1 25,33% 2011Q1 26,91%
2003Q2 30,54% 2011Q2 26,04%
2003Q3 23,90% 2011Q3 33,34%
2003Q4 44,46% 2011Q4 47,35%
2004Q1 25,93% 2012Q1 26,53%
2004Q2 31,73% 2012QQ2 38,15%
2004Q3 24.36% 2012Q)3 32,76%
2004Q4 34,45% 2012Q4 33,26%
2005Q1 27,02% 2013Q1 28,02%
2005Q2 30,46% 2013QQ2 31,29%
2005Q3 26,47% 2013Q3 35,47%
2005Q4 32,48% 2013Q4 38,78%
2006Q1 27,54% 2014Q1 29,35%
2006Q2 31,74% 2014Q2 30,93%
2006Q3 29,51% 2014Q3 38,50%
2006Q4 33,16% 2014Q4 34,62%
2007Q1 27.57% 2015Q1 30,66%
2007Q2 34,10% 2015QQ2 31,15%
2007Q3 30,62% 2015Q3 39,46%
2007Q4 34,99% 2015Q4 33,40%
2008Q1 27,56% 2016Q1 30,07%
2008Q2 36,55% 2016Q2 31,96%
2008Q3 30,15% 2016Q3 36,37%
2008Q4 35,72% 2016Q4 36,17%
2009Q1 24.49% 2017Q1 28,52%
2009Q2 25,16% 2017Q2 29,46%
2009Q3 31,81% 2017Q3 40,76%
2009Q4 26,76% 2017Q4 34,64%
2010Q1 22.50% 2018Q1 28,84%
2010Q2 26,94% 2018QQ2 28,75%
2010Q3 30,15% 2018Q3 43,77%
2010Q4 29,89% 2018Q4 34.79%




Tabela C.2.
Evolugao da Economia Paralela (ARDL), 2003Q1 — 2018Q4

Trimestre Economia Paralela Trimestre Economia Paralela
(% do PIB) (% do PIB)
2003Q1 19,90% 2011Q1 20,49%
2003Q2 24,04% 2011Q2 19,84%
2003Q3 18,79% 2011Q3 25,53%
2003Q4 34,86% 2011Q4 36,19%
2004Q1 20,38% 2012Q1 19,94%
2004Q2 24,96% 2012QQ2 28,99%
2004Q3 19,08% 2012Q)3 24.71%
2004Q4 27,01% 2012Q4 24,98%
2005Q1 21,11% 2013Q1 20,82%
2005Q2 23,86% 2013QQ2 23,49%
2005Q3 20,66% 2013Q3 26,84%
2005Q4 25,35% 2013Q4 29,43%
2006Q1 21,50% 2014Q1 22,12%
2006Q2 24,86% 2014Q2 23,49%
2006Q3 23,08% 2014Q3 29,46%
2006Q4 25,86% 2014Q4 26,41%
2007Q1 21,45% 2015Q1 23,30%
2007Q2 26,65% 2015Q2 23,88%
2007Q3 23,91% 2015Q3 30,35%
2007Q4 27,34% 2015Q4 25,60%
2008Q1 21,52% 2016Q1 22.97%
2008Q2 28,63% 2016Q2 24,63%
2008Q3 23,57% 2016Q3 28,11%
2008Q4 27,91% 2016Q4 27,95%
2009Q1 18,97% 2017Q1 22,02%
2009Q2 19,48% 2017Q2 22,89%
2009Q3 24.63% 2017Q3 31,75%
2009Q4 20,63% 2017Q4 27,03%
2010Q1 17,20% 2018Q1 22,50%
2010Q2 20,72% 2018QQ2 22,56%
2010Q3 23.21% 2018Q3 34,30%
2010Q4 22,98% 2018Q4 27,31%




