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O CALCULO DOS SALDOS AJUSTADOS DO CICLO NO
BANCO DE PORTUGAL: UMA ACTUALIZACAO*

Claudia Rodrigues Braz**

1. INTRODUCAOQ'

Nos ultimos anos, o saldo orgamental ajustado do ciclo tem ganho relevancia enquanto indicador utili-
zado na avaliagéo da posigao subjacente das finangas publicas nos Estados-membros da Unido Eu-
ropeia. Com efeito, a reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento atribuiu uma importancia
acrescida ao saldo ajustado do ciclo e de medidas temporarias, ao definir, ao nivel do seu “brago pre-
ventivo”, o objectivo orcamental de médio prazo com base nesta variavel, bem como a convergéncia
minima anual para os Estados-membros que ainda ndo o atingiram. No que respeita ao “braco correc-
tivo”, tem-se observado no periodo mais recente que o ajustamento orcamental exigido aos Esta-
dos-membros que incorreram em situagdes de défice excessivo € também medido em termos da
variacéo do saldo corrigido dos efeitos do ciclo econémico e de medidas temporarias.

Adificuldade de comunicagao deste indicador ao publico em geral, a diversidade de metodologias dis-
poniveis, bem como a revisdo ex-post dos saldos ajustados do ciclo, mesmo que apenas por actuali-
zacgao das perspectivas macroeconémicas futuras, séo factores que tém dificultado o seu uso mais
generalizado. Ainda assim, apesar de no quadro da Uni&do Europeia as estimativas relevantes serem
as da Comissao Europeia, outras instituigdes internacionais, tais como a OCDE e o FMI, publicam re-
gularmente valores para os saldos orgamentais ajustados do ciclo. No que respeita ao Sistema Euro-
peu de Banco Centrais (SEBC), foi adoptada em 2001 uma metodologia de ajustamento ciclico dos
saldos das administragdes publicas que, desde entéo, é seguida pelo Banco de Portugal. Os valores
obtidos sao tornados publicos regularmente nas publicagdes do Banco de Portugal, em particular no
Relatério Anual e no Boletim Economico.

O objectivo deste artigo é actualizar parametros e melhorar algumas hipéteses assumidas pelo Banco
de Portugal na implementagéo inicial da metodologia de ajustamento ciclico do SEBC. Adicionalmen-
te, procura aplicar os resultados a analise das financas publicas baseada na abordagem desagrega-
da, desenvolvida no &mbito de um projecto que envolveu diversos bancos centrais, incluindo o Banco
de Portugal. Assim, o artigo encontra-se estruturado como segue. A sec¢do 2 apresenta, a titulo de
enquadramento, uma breve descricdo das principais caracteristicas da metodologia do SEBC e da
sua aplicagéo ao caso portugués. Aseccao 3 inclui as actualizagbes e melhoramentos dessa metodo-
logia no que respeita quer a re-estimagéo de algumas das elasticidades das variaveis orgamentais
face as respectivas bases macroecondmicas, quer a adopgéo de novas bases macroeconémicas. Na
sequéncia destas alteragdes, a secgao 4 mostra o seu impacto nas estimativas dos saldos ajustados
do ciclo face aos ultimos valores divulgados pelo Banco de Portugal. A secgéo 5 adapta a analise das
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finangas publicas baseada na abordagem desagregada aos novos procedimentos e incorpora os
novos resultados obtidos. Por fim, a secgédo 6 conclui.

2. AMETODOLOGIA DO SISTEMA EUROPEU DE BANCOS CENTRAIS

Actualmente, o calculo pelo Banco de Portugal do saldo das administragbes publicas ajustado de efei-
tos ciclicos, publicado regularmente no Boletim Econémico e no Relatério Anual, baseia-se na meto-
dologia acordada no ambito do SEBC em 2001 (ver Bouthevillain et al. (2001) e Neves e Sarmento
(2001)).

Esta metodologia assume que as variaveis orgamentais influenciadas pelo ciclo econémico tém ba-
ses macroeconomicas diferentes do PIB, que explicam melhor a sua evolugdo. No entanto, para que
seja possivel determinar a semi-elasticidade do saldo orcamental face ao PIB, é necessario que estas
bases macroecondmicas sejam agregados de Contas Nacionais. Sdo de destacar trés pontos relacio-
nados com a escolha das variaveis orcamentais e as respectivas bases macroeconémicas. Em pri-
meiro lugar, assume-se que a receita nao fiscal e as varias componentes da despesa, com excepgao
dos subsidios de desemprego, ndo sao influenciadas pela actividade econdémica. Esta caracteristica
é comum as metodologias de ajustamento ciclico implementadas por grandes instituicdes internacio-
nais, como a Comisséo Europeia, a OCDE e o FMI, e resulta da dificuldade em medir de uma forma
estandardizada nos varios paises, e mesmo no caso de um pais em anos diferentes, o impacto do ci-
clo econémico na maior parte da despesa publica e na receita nao fiscal. De facto, a estrutura instituci-
onal relevante para as decisdes orgamentais, o tipo de governo, o ponto de partida da situagao
orgcamental, entre outros, sdo factores que condicionam a reacgéo da despesa publica ao enquadra-
mento macroecondémico. Em segundo lugar, as bases macroecondmicas séo definidas em termos
reais, o que significa que o efeito da inflagdo observada sobre as contas publicas n&o € tido em conta.
As principais dificuldades na quantificagdo do impacto de alteragdes dos pregos no saldo orgamental
surgem do lado da despesa, uma vez que esta esta muito dependente do comportamento das autori-
dades orgamentais em resposta a desvios da inflagao face ao inicialmente previsto. Assim, apesar de
relativamente a receita de impostos e contribuigbes sociais fazer mais sentido considerarem-se no
ajustamento ciclico bases macroecondmicas definidas em termos nominais, tal ndo acontece nas me-
todologias actualmente implementadas. De notar, no entanto, que a abordagem desagregada apre-
sentada na secgao 5 considera em certa medida esta questéo, ao assumir que a variagdo estrutural
de cada uma das rubricas da receita fiscal evolui em fungéo da respectiva base macroecondémica ten-
dencial definida em termos nominais. Por ultimo, sdo deduzidas algumas parcelas as variaveis orga-
mentais de forma a tornar compativel o tratamento da receita e da despesa publica em termos de
ajustamento ciclico. Actualmente, no caso portugués, a receita do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Singulares (IRS) proveniente de taxas liberatérias, decorrente no essencial de juros de
aplicacdes, e de rendimentos do trabalho do sector publico é excluida dos impostos sobre o
rendimento das familias. O mesmo acontece com as contribuigbes efectivas do regime dos
funcionarios publicos e as contribuigbes imputadas, que sédo subtraidas ao total de contribuigbes
sociais. O Quadro 1 apresenta as variaveis orgcamentais com impacto ciclico, bem como as
respectivas bases macroecondomicas.

Tendo em conta estas consideragdes, a componente ciclica de cada uma das variaveis orcamentais &
calculada de acordo com a seguinte féormula:

* Xi_Xit *
R,-c=ﬂR,,x, [X[] R;

i

(1)
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onde:
R; - variavel orgamental i;
R° - componente ciclica da variavel orgamental j;
X, - base macroecondmica para a variavel orcamental J;
X/ - valor tendencial da base macroeconémica para a variavel orgamental /;
Mg, x,- €lasticidade da variavel orcamental i relativamente a sua base macroecondmica.

Os valores tendenciais das bases macroeconémicas séo obtidos através da aplicagao do filtro de Ho-
drick-Prescott as séries prolongadas com previsdes elaboradas por cada um dos bancos centrais na-
cionais, de forma a evitar o problema de enviesamento do final da amostra, utilizando-se o valor 30
para o parametro de alisamento do filtro (1). A estimacgéo das elasticidades no caso portugués base-
ou-se, no essencial, em regras fiscais e encontra-se descrita com detalhe em Neves e Sarmento
(2001).

Uma das principais vantagens da abordagem desagregada proposta pelo SEBC face as restantes
metodologias de calculo de saldos ajustados do ciclo consiste na possibilidade de serem tidos em
conta os efeitos sobre as contas publicas de diferentes composigdes de crescimento econémico. No
entanto, face a abordagem tradicional, em que a componente ciclica depende apenas do hiato do pro-
duto, tem a desvantagem de nado permitir calcular directamente a semi-elasticidade do saldo
orgamental em percentagem do PIB relativamente ao PIB real, definida como:

ASO%PIB

€so%PiB,PIB, = T APIB.
PIB. (2)

Contudo, na metodologia adoptada pelo SEBC, esta semi-elasticidade pode ser obtida indirectamen-
te através da seguinte formula:

Ri * *
€s0%PIB, PIB, :;% Mr.x, MNx,.p, (3)

Quadro 1

AS VARIAVEIS ORCAMENTAIS E RESPECTIVAS BASES MACROECONOMICAS NA METODOLOGIA DO SEBC

Impostos sobre o rendimento das familias (excluindo
a receita do IRS proveniente de taxas liberatérias j— Massa salarial do sector privado
e de rendimentos do trabalho do sector publico)

Impostos sobre o rendimento das empresas :> Excedente bruto de exploragéo

Impostos sobre a produgédo e a importagao
(incluindo a receita entregue a Unido Europeia) :> Consumo privado

Contribuicdes sociais (excluindo as contribuicdes
efectivas do regime dos funcionarios publicos e :> Massa salarial do sector privado
as contribuicdes imputadas)

Subsidios de desemprego :> Numero de desempregados
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Quadro 2
A SEMI-ELASTICIDADE DO SALDO ORCAMENTAL EM RELAQAO AO PIB NA METODOLOGIA DO SEBC
Elasticidade Elasticidade Elasticidade Peso da Contributo
da variavel da base da variavel variavel para a semi-
orgcamental macro- orcamental orcamental elasticidade
face abase  econémica  face ao PIB no PIB® do saldo
macro- face ao PIB® orgamental
econémica® face ao PIB
(1) (2) (3)=(1)*(2) 4 (5)=(3)*(4)
Impostos sobre o rendimento das familias 1.37 0.03 0.05
Base macroeconomica: salarios do sector privado 1.69 0.43
Base macroeconémica: emprego privado 1.00 0.64
Impostos sobre o rendimento das empresas 1.00 1.07 1.07 0.03 0.04
Impostos sobre a producao e a importagao 1.10 1.31 1.44 0.14 0.20
Contribuigdes sociais 1.07 0.07 0.08
Base macroeconomica: salarios do sector privado 1.00 0.43
Base macroeconémica: emprego privado 1.00 0.64
Subsidios de desemprego 1.00 -10.23 -10.23 0.01 -0.07
Total: 0.43

Notas:

(a) De acordo com Neves e Sarmento (2001) e a secgao sobre Portugal em Bouthevillain et al. (2001).(b)Os pesos das variaveis orgamentais no PIB sdo baseados nas Contas Nacio-
nais e correspondem as médias no periodo de 1995 a 2000. Para tornar os pesos mais compativeis com a metodologia de calculo de saldos ajustados do ciclo adoptada pelo SEBC ex-
cluiu-se a receita de IRS proveniente de taxas liberatérias e de rendimentos do trabalho do sector publico no caso dos impostos sobre o rendimento das familias, subtrairam-se as
contribuigdes efectivas do regime dos funcionarios publicos e as imputadas ao total de contribuicées sociais e adicionou-se aos impostos sobre a producao e a importagéo a receita
propria da Unido Europeia.

As elasticidades das bases macroecondmicas relativamente ao PIB real (ﬂx,, P8, ) foram determina-

das com base num cenario de choque especifico, descrito em detalhe em Bouthevillain et al. (2001).
Este baseia-se nas identidades de Contabilidade Nacional e assume seis hipoteses fundamentais: (i)
a contribuicdo das exportagdes liquidas para a variagéo do PIB real é nula; (ii) o consumo publico (in-
cluindo salarios e emprego publicos), o investimento publico e os subsidios ndo reagem no cenario de
choque; (iii) a contribuicao do consumo de capital fixo para a variagéo do PIB real é negligenciavel; (iv)
0 excedente bruto de exploragdo e a massa salarial do sector privado crescem a mesma taxa; (v) o in-
vestimento privado evolui de forma idéntica ao consumo privado; (vi) a elasticidade da populagéo acti-
va em relagdo ao PIB real é aproximadamente nula. Tal como se pode observar no Quadro 2, com
base nos resultados entdo assumidos para o caso portugués (colunas 1 e 2), mas com as contas das
administragbes publicas actualmente disponiveis (coluna 4), o valor obtido para a semi-elasticidade
do saldo em relagao ao PIB é de 0.43.

3. ACTUALIZAGOES E MELHORAMENTOS NO AMBITO DA METODOLOGIA
DO SEBC

Nesta seccao procura analisar-se a relagao entre as variaveis orgamentais que se admite serem influ-
enciadas pelo ciclo econémico e as respectivas bases macroeconémicas no periodo de 1995 a 2005.
Nalguns casos € proposta a alteragao e actualizagdo dos procedimentos adoptados por Neves e Sar-
mento (2001). No que respeita a estimagéo das elasticidades, sdo de referir trés pontos essenciais.
Em primeiro lugar, o periodo considerado na analise, ao abranger essencialmente um ciclo econémi-
co, é curto em termos do numero de observagdes utilizadas. Note-se, no entanto, que a possibilidade
de iniciar a analise num ano mais recuado esta muito limitada pelo facto da introducéo dos grandes
impostos do actual sistema fiscal portugués ter ocorrido essencialmente até ao final da década de
80/inicio da década de 90, bem como pela inexisténcia de uma retropolacao das Contas Nacionais na
base 2000 para o periodo anterior a 1995. Em segundo lugar, uma vez que o objectivo é determinar as
elasticidades ciclicas das variaveis orcamentais, as regressdes sao baseadas em séries dos diferen-
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tes impostos e contribuigdes sociais corrigidas dos efeitos de medidas discricionarias de caracter per-
manente ou temporario. Ainda assim, ndo é possivel excluir o efeito de possiveis alteragbes
estruturais que tenham ocorrido mas, dado o curto periodo abrangido pela analise, espera-se que
este ndo tenha sido muito significativo. Por ultimo, é de salientar que a especificagao das regressdes
esta adequada ao propdsito de estimacgéo de elasticidades a utilizar no ajustamento ciclico do saldo
orgamental no ambito da metodologia do SEBC e, como tal, ndo se baseia necessariamente nas
melhores variaveis explicativas, em termos da maior aderéncia possivel aos dados observados.

3.1. Impostos sobre o rendimento das familias

A estimacgéao da elasticidade dos impostos sobre o rendimento das familias em relagdo a massa sala-
rial do sector privado encontra-se descrita com detalhe em Neves e Sarmento (2001) e baseou-se em
dados fornecidos pela administragao fiscal referentes a uma amostra de contribuintes de 1998. Os va-
lores obtidos (1.69 em relacéo aos salarios do sector privado e 1.0 relativamente ao emprego privado)
ndo seréo objecto de actualizagdo no presente artigo. No entanto, apesar de nos ultimos anos terem
sido tomadas medidas discricionarias com impacto na estrutura e progressividade do imposto, a elas-
ticidade estimada aproxima razoavelmente bem o comportamento da receita deste imposto no
periodo de 1995 a 2005, em particular nos anos mais recentes.

O Gréfico 1 apresenta as taxas de crescimento da receita dos impostos sobre o rendimento das fami-
lias, essencialmente resultante do IRS, excluindo a receita proveniente de rendimentos do trabalho do
sector publico e de taxas liberatdrias. Esta série foi corrigida tendo em conta os impactos estimados
das principais medidas discricionarias no IRS, de caracter temporario ou permanente, implementadas
entre 2000 e 20042, Entre elas sdo de destacar: o efeito da reducao das taxas e da introdugéo de um
novo escaldo em 2001 no ambito da reforma da tributagao do rendimento de 2000; a actualizagéo aci-
ma da inflagdo das tabelas de retengéo na fonte em 2002, com efeitos de sinal contrario na receita fis-
cal de 2002 e 2003; a diminuigdo das taxas do imposto no Orgcamento de 2005, reflectida apenas
parcialmente na actualizacdo das tabelas de retencao na fonte desse ano; a regularizagcéo extraordi-

Grafico 1
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(2) Asalteragdes no IRS introduzidas entre 1995 e 1999 néo foram explicitamente consideradas na anélise, por dificuldade na quantificagéo dos seus efeitos.
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naria de dividas fiscais no final de 2002 e inicio de 2003; e a titularizagdo de créditos fiscais em 2003.
O Grafico 1 inclui ainda uma série construida a partir da elasticidade estimada e a evolugéo da
respectiva base macroeconémica, de acordo com a seguinte féormula:

;?Imp.rend.fam_ =169~ (AA/Ipriv - IAAIRS—épriv j + /A41R8+ épriv 4

onde:

ne
Rimp.rend.am - Taxa de crescimento estimada dos impostos sobre o rendimento das familias (ex-

cluindo a receita de IRS proveniente de taxas liberatérias e de rendimentos do trabalho do sector
publico);

A
M, - Taxa de crescimento da massa salarial do sector privado, liquida de contribuigbes sociais
patronais;

Anrs - Taxa de variagédo anual dos escalbes e de outros parametros do IRS, habitualmente coinci-
dente com a taxa de actualizagédo das tabelas de retengéo na fonte;

A
Epnv - Taxa de crescimento do emprego privado.

Note-se que a equacgao (4) indica que o efeito da progressividade, por via da estrutura do IRS, s¢ tera
reflexos na colecta destes impostos quando a evolugéo dos salarios diferir da actualizagdo dos esca-
I6es e de outros pardmetros do IRS. Com efeito, este factor devera justificar uma parte significativa da
diferenga muito acentuada entre as duas séries apresentadas no Grafico 1 em 1997 e 1998, por terem
sido anos em que os escaldes e outros parametros do IRS foram actualizados em linha com a inflagao
esperada, tendo os salarios do sector privado crescido significativamente acima destes valores. Em
1996, o efeito inverso podera ser explicado pela regularizagao de dividas em atraso no ambito do Pla-
no Mateus. Por ultimo, o afastamento das duas séries no ano de 2005, com um melhor comportamen-
to das receitas dos impostos sobre o rendimento das familias do que o estimado a partir da
elasticidade, podera ilustrar em parte o impacto dos ganhos de eficacia da administracéo fiscal na
colecta destes impostos.

3.2. Impostos sobre o rendimento das empresas

Os impostos sobre o rendimento das empresas, que incluem essencialmente o Imposto sobre o Ren-
dimentos das Pessoas Colectivas (IRC), apresentam um comportamento muito volatil ao longo do
tempo, o que torna extremamente dificil a escolha de uma base macroeconémica adequada que per-
mita modelar a sua evolugdo. Com efeito, em Portugal, a receita do IRC esta muito dependente da
evolugéo dos lucros de algumas grandes empresas, que sdo naturalmente os principais contribuintes
deste imposto. Adicionalmente, o facto da variavel lucro ndo ser um dos agregados compilados na
elaboragéo das Contas Nacionais, bem como o préprio modo de apuramento deste imposto, em parti-
cular a possibilidade de dedugéao de prejuizos de anos anteriores, dificultam ainda mais o estabeleci-
mento de uma relagdo com o cenario macroeconémico. Em Neves e Sarmento (2001) foi utilizado o
excedente bruto de exploragdo como aproximagdo aos lucros das empresas e, dada a
proporcionalidade do imposto, assumida uma elasticidade da receita em relagdo a sua base
macroecondmica igual a um.

O Grafico 2 mostra as taxas de crescimento da receita dos impostos sobre o rendimento das empre-
sas no periodo 1996-2005 corrigida dos efeitos das principais medidas de politica fiscal de caracter
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Griafico 2

TAXAS DE CRESCIMENTO DOS IMPOSTOS SOBRE
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Nota: A anterior série ‘construida’ utiliza as taxas de crescimento nominais do excedente
bruto de exploragéo (de 1995 a 2000 na anterior base de Contas Nacionais e de 2001 a
2002 na base 2000 de Contas Nacionais) e uma elasticidade unitaria.

temporario e permanente. Refira-se, a titulo de exemplo, a redugéo das taxas do IRC de 36 para 34
por cento (1997), de 34 para 32 por cento (2000), de 32 para 30 (2002) e de 30 para 25 por cento
(2004), a alteracéo da percentagem utilizada no calculo dos pagamentos por conta (2000) e diversas
modificagdes em sede do pagamento especial por conta. Para os anos em que as taxas de variagdo
do excedente bruto de exploracao estao disponiveis, a evolucao resultante parece sugerir que o PIB
privado é uma variavel mais adequada para captar a dindmica da receita dos impostos sobre o rendi-
mento das empresas no periodo considerado. Uma vez escolhida a nova base macroeconémica, defi-
nida em termos reais, a elasticidade da receita foi obtida através da estimacao da equacéo (5) por
minimos quadrados ordinarios, utilizando dados de 1995 a 2005, e o seu valor corresponde a

Blrnp,rend,empv =314.

AR o o), = AIN(PIBE™™ ), =By o oy AIN(PIBS ) + 5 )
onde:
Rinp.rend.omp. ~ RECEIta dos impostos sobre o rendimento das empresas corrigida dos efeitos das

medidas de politica fiscal;

PIBr _ Deflator do PIB privado;

priv .

PIB™ - PIB privado real.

priv .

Relativamente a esta estimagao sdo de destacar trés pontos. Em primeiro lugar, a especificagéo da
equacao (5) assume que existe uma elasticidade unitaria face ao deflator do PIB privado, que tenta
captar o facto da receita destes impostos depender efectivamente de uma base nominal. Em segundo
lugar, o periodo utilizado inclui 0 ano de 2005 apesar deste se encontrar muito afectado pelos ganhos
de eficacia da administragao fiscal, de caracter nao ciclico e cuja quantificagéo € dificil. No entanto,
verifica-se que a inclusédo desta observacao nao altera significativamente o valor obtido para a elasti-
cidade. Por ultimo, o resultado para a elasticidade superior a um néo reflecte qualquer progressivida-
de neste imposto, mas apenas a utilizagdo de uma variavel macroeconémica para captar o efeito
ciclico com um crescimento médio claramente inferior ao do imposto. Note-se, ainda, que a série dos
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impostos sobre o rendimento das empresas construida com base na elasticidade estimada apresenta
uma menor volatilidade que a observada, tal como se pode verificar no Grafico 2.

3.3. Impostos sobre a produgao e a importacao

Em Neves e Sarmento (2001) foi adoptado um procedimento baseado em dados extraidos do Inquéri-
to aos Orgcamentos Familiares para 25 categorias de bens de consumo e respectivas taxas de impos-
to, que permitiu obter um valor de 1.1 para a elasticidade dos impostos sobre a produgéo e a
importagdo, no seu conjunto, em relagao ao consumo privado. Neste artigo, procuram-se estimar
elasticidades separadas para os principais impostos sobre a produgao e a importagao, isto é, para o
Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), o Imposto sobre os Produtos Petroliferos (ISP) e o Imposto
Automovel (IA), sendo que o remanescente é tratado de forma agregada.

No que respeita ao IVA, a elasticidade face ao consumo privado real foi estimada com base na equa-
¢éao (6), utilizando os dados para a receita deste imposto de 1995 a 2005, corrigida dos impactos das
principais alteragdes discricionarias implementadas neste periodo. Entre estas s&o de salientar a in-
trodugéo da taxa intermédia de 12 por cento em 1996 e as subidas da taxa normal de 17 para 19 por
cento em 2002 e para 21 por cento em 2005. As taxas de crescimento corrigidas destes efeitos séo
apresentadas no Grafico 3. Note-se que o IVA, sendo um imposto que incide sobre os valores da ven-
da de bens e servigos, esta dependente ndo apenas da quantidade de bens e servigos transacciona-
dos, mas também do seu prego. Como tal, a equagao (6) assume que um aumento de 1 por cento no
deflator do consumo privado se reflecte de forma idéntica na receita do IVA. O valor obtido para a elas-
ticidade, B,,, = 169 indica um efeito mais do que proporcional na receita, o que podera significar que
em periodos de expanséo (recessdo) econémica, 0os agentes econdmicos tendem a alterar o seu pa-
dréo de consumo no sentido de mais (menos) bens tributados a taxa normal e menos (mais) sujeitos a
taxa reduzida. Adicionalmente, no periodo em analise, ocorreram uma série de outros desenvolvi-
mentos de caracter estrutural, como a modernizagdo dos circuitos de distribuigdo, cujo efeito ndo
pode ser quantificado e que, como tal, poderdo levar a alguma sobreestimacéo da elasticidade face
ao ciclo econdmico. Ainda assim, as taxas de crescimento observadas e calculadas com base na
elasticidade sao relativamente préoximas, mesmo nos anos mais recentes, tal como se pode observar
no Gréfico 3.

AR ), =AIn(C¥™ ) =B,,AIn(C™") +e, ©)

onde:

Ry - Receita do IVA, incluindo a parte entregue a Unido Europeia, corrigida dos efeitos das me-
didas de politica fiscal;

c™r _ Deflator do consumo privado;

C"™ - Consumo privado real.

No que respeita a receita do ISP, as alteragdes das taxas do imposto foram frequentes entre 1995 e
2005, mas, tendo em conta as quantidades consumidas de combustiveis, a eliminacao dos seus efei-
tos na série utilizada na estimagao da elasticidade é relativamente facil (Grafico 4). Sdo, no entanto,
de destacar dois pontos. Por um lado, o consumo privado de servigos e bens nao duradouros medido
em termos reais revela-se uma base macroeconémica adequada, mas nao perfeita, para as quantida-
des de combustiveis consumidas. Por outro lado, a receita do imposto ndo depende dos precos verifi-
cados, uma vez que esta tributacdo assume a forma de um determinado valor em unidades
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Grafico 3 Grafico 4
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monetarias por litro de combustivel consumido. A elasticidade da receita do ISP face ao consumo pri-
vado de servigos e bens nao duradouros real (B,SP), estimada para o periodo de 1995 a 2005, assume
ovalorde 1.07. De sublinhar que, nos anos mais recentes, em particular de 2003 a 2005, a série cons-
truida com base na elasticidade estimada parece sobreestimar o crescimento observado na receita
do imposto. Este resultado devera ser essencialmente explicado pelo facto do volume do consumo
privado de servigos e bens ndo duradouros nao reflectir correctamente as quantidades de combusti-
veis vendidas. Numa menor medida, podera estar também influenciado pela alteragdo da composigéo
dos veiculos em circulagéo, no sentido de mais veiculos a gasoleo, combustivel que tem associada
uma menor taxa de imposto.

/
A Ir"("?ICSO}!{ )t = BISPA |n(C;22 duradouros )t + & (7)

onde:
Rir - Receita do ISP corrigida dos efeitos das medidas de politica fiscal;

cr - Consumo privado de servigos e bens ndo duradouros medido em termos reais.

néo duradouros

O IA, por seu turno, depende de determinadas caracteristicas dos veiculos automoveis, tal como a ci-
lindrada em centimetros cubicos, que se encontram explicitadas em tabelas actualizadas anualmente
na Lei do Orgamento do Estado, em geral em linha com a inflacdo esperada. Deste modo, a receita
deste imposto é explicada essencialmente pelo nimero de veiculos vendidos e pela sua qualidade,
medidos para efeitos de calculo da elasticidade pelo consumo privado de bens duradouros em termos
reais, e pela expectativa de inflagdo incluida nos diversos Orgamentos do Estado, o que justifica a es-
pecificagdo da equagéo (8). Adicionalmente, alteragdes na estrutura do imposto poderiam, a seme-
Ihanga do realizado nos restantes impostos, justificar a correcgéo da série observada pelos impactos
dessas medidas. No entanto, no periodo analisado, estas ndo foram muito significativas, sendo a
mais relevante a que ocorreu em 2001 com o agravamento da tributagéo dos veiculos todo-o-terreno.
Da estimacgéo da equagéo (8) para o periodo 1995-2005, por minimos quadrados ordinarios, resultou
uma elasticidade 3, =133, que aproxima razoavelmente bem o crescimento da série estimada com
base na elasticidade ao da receita observada, tal como se pode observar no Grafico 5.
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A In("?IA) -A In(lnforcl ) = BIAA In(CL;flf;dOUI’OS )t +& (8)

onde:
R, - Receita do |A observada;
Info¢ - indice de precos construido com base na inflacdo prevista no Orcamento do Estado;

cr - Consumo privado de bens duradouros medido em termos reais.

duradouros

Finalmente, no que respeita aos outros impostos sobre a produgéo e a importagdo, assumiu-se uma
elasticidade unitaria relativamente ao consumo privado real. Com efeito, este agregado inclui diver-
sos impostos, com incidéncia e forma de calculo muito distintas. De destacar, pela sua importancia, o
Imposto sobre o Tabaco, o Imposto de Selo, o Imposto Municipal sobre Iméveis e o Imposto Municipal
sobre as Transmissées de Iméveis®. Adicionalmente, no periodo em analise, foram sujeitos a varias
alteracdes de estrutura e taxas, cujos efeitos individuais s&o dificeis de estimar. Este factor, em con-
junto com o impacto do nivel de precos na receita de alguns destes impostos, devera justificar que o
crescimento deste agregado seja, regra geral, superior ao estimado com base na elasticidade unita-
ria, tal como ilustrado pelo Grafico 6. Nos anos mais recentes, a diferenga entre as duas séries devera
ser parcialmente explicada pelo aumento do Imposto sobre o Tabaco, incluido nos varios Orgamentos
do Estado, bem como pela reforma da tributagao sobre o patrimonio que, por via da actualizagao dos
valores matriciais das propriedades considerados para efeitos fiscais, tem permitido um forte
crescimento da receita do Imposto Municipal sobre Imoéveis.

O Quadro 3 sintetiza os resultados estimados e assumidos para as elasticidades das diferentes cate-
gorias de impostos sobre a producéo e a importacdo, em relagéo a base escolhida e ao consumo pri-
vado real, bem como a determinagao de uma elasticidade agregada para o conjunto destes impostos.
Esta elasticidade agregada situa-se em 1.3, acima do valor de 1.1 considerado por Neves e Sarmento
(2001).

Grafico 5 Grafico 6
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(3) De notar que, em Contas Nacionais, a parte do Imposto de Selo relativa a operagdes bancérias é reclassificada como imposto sobre o rendimento e o
patriménio. Refira-se, ainda, que a receita dos impostos sobre a posse e transmisséo de propriedade é registada como imposto sobre a producéo e a
importagdo em Contabilidade Nacional, apesar de em Contabilidade Publica ser classificada como imposto directo.
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Quadro 3
A ELASTICIDADE DOS IMPOSTOS SOBRE A PRODUQAO EA IMPORTAQAO
Impostos sobre a Elasticidade face a base  Elasticidade face ao  Peso médio no total dos Elasticidade total dos
producédo e a importacao consumo privado(a’ impostos sobre a prod. e impostos sobre a
aimport.® produgdo e a importagio
face ao consumo privado
IVA 1.69 1.69 0.55
ISP 1.07 0.83 0.16
1.30
1A 1.33 0.17 0.06
Outros 1.00 1.00 0.23

Nota:
(a) Com base nos pesos médios de 1995 a 2005.

3.4. Contribuigoes sociais

Tal como apresentado na secgéo 2, na aplicagéo da metodologia de ajustamento ciclico do SEBC as-
sumiu-se que apenas as contribuicbes sociais do regime geral sdo afectadas pela actividade econé-
mica, de forma a compatibilizar o tratamento dado a receita e despesa publicas. No que respeita a
elasticidade, dada a existéncia de taxas Unicas para as componentes patronal (23.75 por cento) e dos
empregados (11 por cento), em Neves e Sarmento (2001) assumiu-se proporcionalidade da receita
destas contribui¢des em relagdo a massa salarial do sector privado, definida em termos reais. Esta hi-
potese, tal como ilustrado pelo Grafico 7, parece reproduzir de forma bastante aproximada o cresci-
mento efectivo da receita de contribuicdes sociais do regime geral no periodo analisado, pelo que
sera mantida. Note-se que, no que respeita a medidas de politica fiscal ou factores que possam distor-
cer a relagdo com a base macroecondmica, apenas se corrigiu na série representada graficamente o
efeito do pagamento feito pelo Estado a Seguranga Social em 2004, relativo a contribuigbes sociais
em que o Estado se substituiu parcialmente aos pequenos agricultores entre 2001 e 2003.

Grafico 7
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3.5. Subsidios de desemprego

Na maioria dos Estados-membros da Unido Europeia, a componente ciclica do desemprego, no ambi-
to da metodologia do SEBC, é obtida com o filtro de Hodrick-Prescott. No entanto, no caso portugués,
o hiato do desemprego foi estimado com base na diferenca entre o desemprego observado e o de-
semprego natural, uma vez que as conclusdes de varios estudos empiricos para Portugal apontam
para valores razoavelmente estaveis da taxa natural de desemprego desde o inicio da década de 80
(ver equacéao (9)). Neste contexto, Neves e Sarmento (2001) assumiram uma taxa natural de desem-
prego igual a 5.0 por cento, bem como a proporcionalidade entre a despesa com subsidios de
desemprego e o numero de desempregados.

n°desemp.—taxa natural desemp.” Pop.activa

Hiato n°® desempregados = -
taxa natural desemp.* Pop.activa 9)

Em Portugal esta disponivel, numa base regular, informagao relativa ao nimero de desempregados
registados no Instituto de Emprego e Formacéo Profissional (IEFP). Esta série, que no passado apre-
sentava uma diferenca face ao nimero de desempregados da economia apurado pelo Inquérito ao
Emprego muito volatil, actualmente aproxima-se mais da evolugcéo da despesa com subsidios de de-
semprego. Com efeito, nos Ultimos anos, alteragdes nas regras de atribuigdo destes subsidios e na
forma de acompanhamento pelos Centros de Emprego dos esforgos de procura de emprego por parte
dos desempregados, fizeram com que esta variavel se tornasse um bom indicador para a evolugéo da
despesa com subsidios de desemprego.

O Grafico 8 mostra que, tal como seria de esperar, na maioria dos anos em analise as taxas de varia-
¢éao dos subsidios de desemprego se situam acima das do numero de desempregados registados, o
que ilustra um crescimento positivo do subsidio de desemprego médio, em linha com a evolugéo sala-
rial. Note-se, no entanto, que para além do efeito de alteragéo da estrutura de desempregados ao lon-
go do periodo e dos respectivos subsidios, a diferenga entre as duas séries é também afectada por
modificagcdes que entretanto ocorreram nas regras de atribuicdo dos subsidios de desemprego.

A utilizagdo do numero de desempregados registados obriga a modificar o numero de desemprega-
dos tendencial considerado no ajustamento ciclico. De facto, tal como representado no Grafico 9, o ra-
cio entre o numero de desempregados registados (calculado com base nos dados do IEFP) e a
populacéo activa é claramente superior ao baseado no nimero de desempregados da economia (cal-
culado com base no Inquérito ao Emprego), e aponta para um valor médio de 7.2 por cento entre 1995
e 2005, que compara com 5.6 por cento no caso dos desempregados da economia. Note-se que este
ultimo valor se situa acima do considerado por Neves e Sarmento (2001) para a taxa natural de de-
semprego, mas esta muito em linha com a reavaliagéo feita por Dias et al. (2004) que, utilizando da-
dos trimestrais de 1983 a 2003 e abordagens alternativas, obtiveram estimativas médias para a
NAIRU* em torno de 5.5 por cento. Assim, na implementac&o pratica da metodologia de calculo dos
saldos ajustados do ciclo, o hiato do numero de desempregados sera calculado com base na
diferenga entre o nUmero de desempregados registados e o numero de desempregados médio igual a
7.2 por cento da populagéo activa.

(4)  Non accelerating inflation rate of unemployment, isto ¢, taxa de desemprego compativel com uma taxa de inflagdo constante.
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Grafico 8
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3.6. A semi-elasticidade do saldo orgamental

Aalteracéo de algumas das elasticidades das variaveis orgamentais face as suas bases macroeconé-
micas ao longo desta secgéo permite actualizar a estimativa da semi-elasticidade do saldo orcamen-
tal em relagdo ao PIB. Para tal, € também conveniente proceder a revisdo das elasticidades das
bases macroeconémicas em relagdo ao PIB, com base na actual informagédo de Contas Nacionais e
nos moldes do cenario de choque especificado por Bouthevillain et al. (2001). Note-se que, tal como
referido na secgéo 2, este exercicio baseia-se narelagao entre as diferentes bases macroeconémicas
por via das identidades de Contas Nacionais e, como tal, o seu calculo nao exige uma simulagéo no
contexto de um modelo macroecondmico. O Quadro 4 apresenta os resultados obtidos, que apontam
para uma semi-elasticidade de 0.50. Este acréscimo face a anterior estimativa (0.43) reflecte o au-
mento das elasticidades das variaveis orgamentais face as respectivas bases macroeconémicas,
uma vez que a actualizagdo das sensibilidades das diferentes bases macroeconémicas em relagdo
ao PIB levaria, por si s6, a uma diminuicdo da semi-elasticidade. Note-se, ainda, que a estimativa
agora obtida para a semi-elasticidade apresenta um valor muito préximo do considerado actualmente
pela Comissao Europeia (0.45) e pela OCDE (0.46).

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Inverno 2006 | Artigos

Quadro 4

A SEMI-ELASTICIDADE DO SALDO ORGCAMENTAL EM RELAGAO AO PIB NA METODOLOGIA DO SEBC

ACTUALIZADA
Elasticidade Elasticidade Elasticidade Peso da Contributo
da variavel da base da variavel variavel para a semi-
orcamental macro- orcamental orcamental  elasticidade
face abase  econémica  face ao PIB no PIB® do saldo
macro- face ao PIB orgamental
econémica face ao PIB
(1) (2) (3)=(1)*(2) (4) (5)=(3)*(4)
Impostos sobre o rendimento das familias 1.33 0.04 0.05
Base macroeconomica: salarios do sector privado 1.69 0.49
Base macroeconémica: emprego privado 1.00 0.51
Impostos sobre o rendimento das empresas 3.14 1.15 3.61 0.03 0.12
Impostos sobre a producgao e a importacao 1.30 1.15 1.49 0.14 0.21
Contribuigées sociais 0.99 0.07 0.07
Base macroeconomica: salarios do sector privado 1.00 0.49
Base macroeconémica: emprego privado 1.00 0.51
Subsidios de desemprego 1.00 -5.79 -5.79 0.01 -0.05
Total: 0.50

Nota:

(a) Os pesos das variaveis orgamentais no PIB sdo baseados nas Contas Nacionais e correspondem as médias no periodo de 1995 a 2005. Para tornar os pesos mais compativeis com
ametodologia de célculo de saldos ajustados do ciclo adoptada pelo SEBC excluiu-se a receita do IRS proveniente de taxas liberatérias e de rendimentos do trabalho do sector publico
no caso dos impostos sobre o rendimento das familias, subtrairam-se as contribuigdes efectivas do regime dos funcionarios publicos e as imputadas ao total de contribuigdes sociais e
adicionou-se aos impostos sobre a produgédo e a importagéo a receita propria da Unido Europeia.

4. OS SALDOS AJUSTADOS DO CICLO

A partir da metodologia desenvolvida em Neves e Sarmento (2001), o Banco de Portugal ja tinha re-
centemente alterado as bases macroeconémicas para os impostos sobre o rendimento das empresas
e os subsidios de desemprego para o PIB privado e o nUmero de desempregados registados, respec-
tivamente. Contudo, relativamente aos valores agora apresentados, admitia-se uma elasticidade
mais elevada no caso dos impostos sobre o rendimento das empresas e uma percentagem média de
desempregados registados em relagéo a populagao activa mais baixa. Assim, as diferengas entre a
ultima versao dos saldos ajustado do ciclo tornada publica pelo Banco de Portugal (no Boletim Econo-
mico do Outono de 2006) e a que resultaria da actualizagao dos parametros realizada neste artigo nao
€ muito significativa, tal como se pode observar no Quadro 5. Areviséo no saldo total ajustado do ciclo
e dos efeitos de medidas temporarias atinge no maximo um valor absoluto igual a 0.3 pontos percen-
tuais do PIB em 2005, sendo inferior em todos os restantes anos considerados na analise. As diferen-
¢as observadas na variacao do saldo primario ajustado do ciclo e de medidas temporarias, indicador
habitualmente utilizado para avaliar a orientagdo da politica orgamental, sdo de magnitude negligen-
ciavel. No seu conjunto, as alteracdes introduzidas neste artigo levam essencialmente a que a com-
ponente ciclica tenha uma menor magnitude, isto &, que seja menos positiva (negativa) em periodos
de forte (fraco) crescimento econémico (Grafico 10). Tal resultado decorre da diminui¢éo da elastici-
dade dos impostos sobre o rendimento das empresas, efeito que mais do que compensa a subida de
elasticidade do conjunto dos impostos sobre a produgéo e a importagdo em relagdo ao consumo
privado e do aumento da percentagem média do niumero de desempregados registados em relagédo a
populagéo activa (Grafico 11).

O Gréfico 12 ilustra o efeito de composigao do crescimento econdémico sobre a componente ciclica do
saldo orcamental, definido como a diferenca entre a componente ciclica calculada com a metodologia
do SEBC, actualizada da forma atras descrita, e a obtida através da aplicagéo da semi-elasticidade do
saldo orgamental face ao PIB de 0.5 ao hiato do produto. Note-se que um valor positivo para este efei-

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Inverno 2006

Quadro 5

0OS SALDOS AJUSTADOS DO CICLO: COMPARAGAO COM OS ULTIMOS VALORES PUBLICADOS

Em percentagem do PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Saldo total ajustado do ciclo, excluindo medidas temporarias

Anterior -3.8 -3.3 -2.9 -2.9 -3.5 -4.7 -5.5 -4.9 -4.8 -4.7 -5.2
Revisto -4.0 -3.4 -2.9 -3.0 -3.6 -4.7 5.4 -4.8 -4.9 -4.9 -5.5
Dif: Revisto-Anterior -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.3

Variagao do saldo primario ajustado do ciclo, excluindo medidas temporarias

Anterior -0.3 -0.6 -0.8 -0.8 -1.2 -0.8 0.5 0.0 0.0 -0.4
Revisto -0.2 -0.6 -0.7 -0.9 -1.1 -0.7 0.4 -0.1 -0.1 -0.5
Dif: Revisto-Anterior 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

to significa que o comportamento das diferentes bases macroecondémicas no seu conjunto, dadas as
respectivas elasticidades orgamentais, foi mais favoravel para o saldo do que o que decorreria de um
cenario macroeconémico com um crescimento ‘equilibrado’ das diversas componente do PIB. No pe-
riodo analisado, este efeito atinge um valor absoluto maximo de cerca de 0.3 por cento do PIB, ndo
sendo, por isso, de magnitude muito elevada.

Adicionalmente, esta também representada no Grafico 12 a semi-elasticidade do saldo orgamental
em relagéo ao PIB implicita na componente ciclica do saldo obtida através da aplicagéo da metodolo-
gia do SEBC. E de salientar que, uma vez que o efeito de composicéo é obtido da forma atras descri-
ta, o facto deste ser positivo (negativo) s6 se traduz numa semi-elasticidade superior (inferior) a 0.5 se
o hiato do produto for positivo, de acordo com o explicitado nas equagdes (10) e (11). Em média, no
periodo considerado, a semi-elasticidade implicita esta de facto muito préxima do valor de 0.5
estimado na subsecgéao 3.6, apesar do valor acumulado dos efeitos de composi¢édo ser ndo nulo.

Grafico 10 Grafico 11
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Grafico 12
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5. AAPLICAGAO DA ABORDAGEM DESAGREGADA

A actualizacéo de alguns dos parédmetros considerados na metodologia de ajustamento ciclico utiliza-
da pelo SEBC permite melhorar a abordagem desagregada para a analise das finangas publicas intro-
duzida por Kremer et al. (2006), aplicada a analise dos desenvolvimentos orgcamentais no Relatério
Anual do Banco de Portugal de 2005°.

Relembre-se que, em termos analiticos, esta abordagem baseia-se na analise da variagao do racio de
cada uma das principais rubricas da receita e da despesa relativamente ao PIB nominal tendencial,
excluindo os efeitos do ciclo econémico e de medidas temporarias. No que respeita aos impostos e
contribuigdes sociais, a variagdo dos respectivos racios estruturais é repartida, rubrica a rubrica, em
quatro factores explicativos: (i) o impacto da elasticidade orgamental, que corresponde, dado o cresci-
mento nominal da base macroecondmica definida em termos tendenciais, ao efeito automatico sobre
a receita fiscal, resultante da elasticidade da rubrica orgamental face a respectiva base ser diferente
de um; (ii) a divergéncia entre a base macroeconémica e o PIB, que representa o efeito do diferencial
de crescimento entre a base macroeconémica tendencial e o PIB nominal tendencial sobre a receita
fiscal; (iii) as alteragbes na legislagdo, cujos impactos orgamentais correspondem a estimativas ofi-
ciais ou, na sua auséncia, séo baseados em calculos de acordo com a informagao disponivel; e (iv) o
residuo, que permite quantificar a parte da evolugao dos racios estruturais dos impostos e contribui-
¢Oes sociais que ndo é explicada pelos trés factores anteriores. De referir que a componente residual
€ um elemento importante nesta abordagem, podendo ajudar a compreender os desenvolvimentos
passados através de uma indicagao quantitativa da importancia de determinados acontecimentos néo
sistematicos ou da existéncia de tendéncias favoraveis ou desfavoraveis em determinadas rubricas

(5) Ver " Caixa 6.1 Uma abordagem desagregada para a analise das finangas publicas’, Relatério Anual de 2005, Banco de Portugal.
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orcamentais. Adicionalmente, pode revelar a necessidade de reavaliar o impacto das alteragbes na
legislacdo ou as elasticidades orgamentais utilizadas.

Para além dos ajustamentos decorrentes dos novos valores ajustados do ciclo para as varias rubricas
orcamentais, pode ser agora também incluida a desagregacgéo dos impostos sobre a produgéo e a
importacdo nas categorias definidas neste artigo. O Quadro 6 apresenta a estrutura utilizada na abor-
dagem desagregada, incorporando todas as actualizacdes e melhoramentos’.

Relativamente ao seu preenchimento sao de destacar trés pontos. Em primeiro lugar, os efeitos de al-
teracdes de legislacéo considerados correspondem aos assumidos na secgéo 3 para estimacao das
elasticidades e apresentagéao grafica dos resultados. Em segundo lugar, considerou-se que o impacto
da elasticidade orgamental nos casos do IVA, ISP e IA é nulo, apesar das elasticidades utilizadas no
calculo da componente ciclica do saldo orgamental serem superiores a um. Com efeito, o diminuto nu-
mero de observagdes consideradas, bem como um nivel de desagregacao insuficiente relativamente
aos diversos factores ciclicos e nao ciclicos que influenciam a receita destes impostos, nao permitem
justificar que, numa perspectiva estrutural, se assuma que a receita reage mais do que proporcional-
mente aos valores tendenciais das respectivas bases macroeconémicas. Este procedimento corres-
ponde ao adoptado inicialmente na implementagcéo da abordagem desagregada para o conjunto dos
impostos sobre a produgéo e a importagdo, que também apresentavam uma elasticidade no ajusta-
mento ciclico superior a um. Por Ultimo, destaque-se que, no caso do ISP, é de antecipar que o efeito
da discrepancia entre a base macroecondmica e o PIB seja sistematicamente negativo, uma vez que
se assumiu que, para além do impacto da alteragédo das taxas médias do imposto, considerado na in-
tegra como alteragéo legislativa, a receita do imposto depende das quantidades de combustiveis ven-
didas, cuja evolugdo é aproximada pelo volume do consumo privado de servicos e bens nao
duradouros. O mesmo ndo sucede, por exemplo, no IA, onde se assume que a actualizagdo anual das
tabelas do imposto, aproximada pelo deflator do consumo privado de bens duradouros, faz parte da
base do imposto e, como tal, o seu efeito na variagdo do racio estrutural da receita é captado na
componente de discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB.

Relativamente aos resultados obtidos, e centrando a analise, a titulo de exemplo, nos residuos da de-
composigao dos impostos sobre a produgéo e a importacéo, refira-se: (i) o comportamento muito fa-
voravel da receita do IVA, em particular nos anos de 1996 a 2000, que podera ser parcialmente
justificado pelos factores mencionados na subsecgao 3.3; (ii) os residuos da receita do ISP e do IA
praticamente nulos em todos os anos, o que indica que as alteracées legislativas com impactos identi-
ficados, as bases macroecondémicas escolhidas e as elasticidades estimadas reproduzem de forma
muito satisfatéria a evolugédo observada neste periodo; (iii) o residuo positivo em quase todos os anos
nos outros impostos sobre a produgéo e a importagéo, tal como seria de esperar, uma vez que as alte-
racoes legislativas nestes impostos, tendencialmente no sentido do agravamento da tributagéo, ndo
foram explicitamente consideradas na analise.

(6) Note-se que, face aos valores apresentados na Caixa 6.1 do Relatério Anual de 2005 do Banco de Portugal, o Quadro 6 considera ja as contas das
administrages publicas revistas, elaboradas no contexto da notificagdo do procedimento dos défices excessivos de Setembro de 2006.
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Quadro 6

VARIAGAO NOS SALDOS, RECEITAS E DESPESAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS, AJUSTADOS DOS

EFEITOS DO CICLO ECONOMICO E DE MEDIDAS TEMPORARIAS

Em percentagem do PIB nominal tendencial

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Saldo observado (melhoria +, deterioragao -)*® 0.7 1.1 0.5 02 -02 -14 14 -01 -03 -29
Componente ciclica 0.2 0.2 0.9 0.8 06 -04 -04 -11 0.0 -01
Medidas temporarias 0.0 04 -04 0.0 03 -03 1.3 1.0 -02 -21
Saldo estrutural (melhoria +, deterioragao -) 0.5 04 -01 -07 12 -0.7 0.6 0.1 0.0 -0.6
Juros da divida -07 -10 -07 -0.2 0.0 00 -02 -02 -0.1 0.0
devido a variagdo da taxa de juro média da divida publica -0.8 -0.8 -0.4 -0.1 0o -01 -03 -03 -01 -0.1
devido a variagado do stock da divida 01 -02 -02 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Saldo primario estrutural (melhoria +, deterioragao -) 02 -06 -07 -09 -11 -07 04 -01 -01 -05
Receita total 1.5 -0.2 0.0 09 -0.2 0.3 0.5 -0.3 0.9 0.3
Impostos sobre o rendimento das familias 02 -02 -0.2 0.0 0.3 00 -03 01 -0.1 0.1
Impacto da elasticidade orgamental 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
Alteragdes na legislagéo 0.0 0.0 0.0 0.0 00 -03 -03 0.3 0.0 -01
Residuo 00 -03 -03 -0.1 0.2 01 -01 -0.1 -0 0.1
Impostos sobre o rendimento das empresas 0.3 03 -0.2 0.4 01 -04 -01 -0.6 0.6 0.0
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepéancia entre a base macroeconomica e o PIB 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -01 0.0 0.0 0.0 0.0
Alteragdes na legislagéo 0.0 00 -0.2 0.0 03 -0.2 0.0 -0.1 01 -04
Residuo 0.3 0.4 0.0 03 -02 -01 -01 -05 0.5 0.5
IVA 04 -01 0.2 0.0 0.2 0.0 0.3 0.2 0.0 0.6
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepéancia entre a base macroeconémica e o PIB 02 -01 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Alteracdes na legislacéo -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.0 0.3
Residuo 0.6 0.0 0.2 0.1 0.3 0.0 00 -0.2 0.0 0.3
Imposto sobre os produtos petroliferos 0.0 -0.2 01 -02 -06 0.3 0.3 01 -01 -0.1
Impacto da elasticidade orgamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepéancia entre a base macroeconémica e o PIB -1 -014 -01 -01 -01 -01 -01 0.0 0.0 0.0
Alteragdes na legislagdo 0.0 -0.1 01 -01 -06 0.3 0.3 0.1 0.1 0.0
Residuo 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 00 -0.1 -01
Imposto automével 0.1 0.0 0.0 0.0 -01 0.0 0.0 -01 0.0 0.0
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Alteragdes na legislagdo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residuo 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros impostos sobre a produgéo e a importagao -0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2
Impacto da elasticidade orgamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.1 0.0 0.0 -01 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Alteragbes na legislagao 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residuo -0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 -01 0.2
Contribuigdes sociais 0.0 0.3 0.1 0.1 0.5 0.2 0.2 0.5 0.2 0.1
Impacto da elasticidade orgamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 02 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -0.1 0.0 -01
Alteragbes na legislagéo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residuo -0.2 0.4 0.2 0.2 0.6 0.3 0.3 0.6 0.1 0.2
Memo item: incluidas na despesa(”) 0.1 0.0 0.1 0.0 0.3 0.0 0.2 0.3 0.3 0.0
Total de impostos e contribuigdes sociais 1.0 0.2 0.1 0.5 0.4 0.1 0.2 0.3 0.6 0.9
Impacto da elasticidade orgamental 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB o6 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -02 0.0 -01
Alteragdes na legislagdo 03 -01 -01 -01 -03 -02 0.4 0.6 02 -03
Residuo 0.6 0.5 0.4 0.7 0.8 0.5 0.1 -0.1 0.3 1.2
Memo item: incluidas na despesa® 01 00 01 00 03 00 02 03 03 00
Outras receitas'® 05 04 -01 04 -06 01 03 -06 03 -06
das quais relativas a U.E. 05 -04 0.0 02 -06 0.3 03 -02 -02 -0.1
Despesa primaria 1.7 0.4 0.7 1.7 0.9 1.0 01 -0.2 0.9 0.8
Pagamentos sociais 0.3 0.1 0.3 0.4 0.7 0.4 0.6 1.8 0.4 0.8
dos quais: Despesa com pensdes 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5
Subsidios de desemprego -0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Prestagbes sociais em espécie 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 11 0.0 0.4
Despesas com pessoal 0.2 0.2 0.3 0.6 0.7 0.1 03 -0.9 0.1 0.1
Consumo intermédio 0.1 -0.1 -0.1 0.3 0.3 00 -02 -05 0.2 0.0
Subsidios 02 -0.2 0.3 02 -05 0.1 0.2 02 -03 0.1
Investimento 0.4 02 -03 03 -03 01 -04 -05 0.0 -0.3
Outras despesas® 05 03 02 -01 -01 02 -03 -04 06 00
Notas:

(a) Variagéo do saldo total observado, da componente ciclica e dos efeitos das medidas temporarias em percentagem do PIB nominal. Devido a diferengas no denominador, a variagéo
do saldo estrutural em percentagem do PIB nominal tendencial pode diferir ligeiramente da variagéo do saldo total excluindo efeitos ciclicos e medidas temporarias em racio do PIB no-
minal. (b) Parte do residuo das contribui¢ées sociais relacionado com as contribuigdes sociais efectivas do regime dos funcionérios piblicos e com as contribuicdes imputadas, ambas
registadas nas despesas com pessoal do lado da despesa. (c) Inclui as outras receitas correntes, as vendas e as receitas de capital. (d) Inclui as outras despesas correntes primarias e
de capital.
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6. CONCLUSOES

A analise da informagéo de Contas Nacionais € muito importante na compreenséao da ligagéo entre as
variaveis orgamentais que se admite serem afectadas pelo ciclo econémico na metodologia do SEBC
e as respectivas bases macroecondmicas. No caso dos impostos sobre o rendimento das empresas
permitiu concluir que o PIB privado, embora afastando-se da verdadeira base destes impostos, con-
segue captar de uma forma mais aproximada a evolugdo da receita. Dado que esta variavel macroe-
conomica apresenta um crescimento médio inferior ao da receita dos impostos sobre o rendimento
das empresas, a nova estimativa para a elasticidade da receita, baseada numa série de 1995 a 2005
corrigida dos efeitos das medidas discricionarias, € superior a um.

Quanto aos impostos sobre a produgéo e a importagdo, que até agora tinham sido tratados em bloco
nos estudos sobre o ajustamento ciclico das variaveis orgamentais, o presente artigo procurou expli-
car a evolugao dos principais impostos — IVA, ISP e IA - através de agregados de Contas Nacionais
mais adequados. Assim, a semelhanga do atras descrito para os impostos sobre o rendimento das
empresas, foram estimadas elasticidades para estes trés impostos em relagdo ao consumo privado,
consumo privado de servigos e bens ndo duradouros e consumo privado de bens duradouros, respec-
tivamente. As estimativas obtidas foram em todos os casos superiores a um. Para o remanescente,
uma vez que inclui impostos muito distintos, admitiu-se uma elasticidade unitaria face ao consumo
privado. No seu conjunto, a nova elasticidade dos impostos sobre a producéo e a importacdo em rela-
¢ao ao consumo privado traduz-se numa reacgéo destas receitas face ao ciclo econémico maior que a
assumida inicialmente na implementagéo desta metodologia.

Ao nivel dos subsidios de desemprego, as altera¢des introduzidas ao longo dos ultimos anos levaram
a que, actualmente, a série do numero de desempregados registados no IEFP descreva de forma
mais adequada a sua evolugéo, face ao nimero de desempregados obtido a partir do Inquérito ao
Emprego. Para o célculo da componente ciclica foi ainda necessario ajustar em conformidade o valor
médio do racio entre o numero de desempregados e a populacao activa.

As elasticidades dos impostos sobre o rendimento das familias e das contribuigdes sociais do regime
geral ndo foram alteradas neste artigo face as hipéteses inicialmente assumidas na implementagao
da metodologia de ajustamento ciclico do SEBC, uma vez que se constatou que estas descrevem de
forma ainda muito satisfatéria a evolugédo destas receitas, em particular no periodo mais recente.

No seu conjunto, as alteragdes introduzidas aumentam de forma pouco significativa a semi-elasticida-
de do saldo orgamental em percentagem do PIB face ao PIB, em relagéo ao valor que se obtém quan-
do se reproduzem os procedimentos adoptados em 2001. Com efeito, apesar da revisdo das
elasticidades apontar no sentido de uma maior sensibilidade em relagéo as respectivas bases macro-
econdmicas, a actualizagao das elasticidades das bases macroeconémicas face ao PIB vai no senti-
do contrario e compensa parcialmente o efeito inicial. Actualmente, o valor obtido para a
semi-elasticidade do saldo orgamental é de 0.50, situando-se relativamente proximo do utilizado pela
Comissao Europeia e a OCDE.

O Banco de Portugal ja havia introduzido no calculo dos saldos ajustados do ciclo algumas das altera-
¢Oes atras descritas. Assim, face aos ultimos valores divulgados, as revisdes no saldo total ajustado
do ciclo e de medidas temporarias, indicador habitualmente utilizado na apreciagao da posi¢ao orga-
mental subjacente, sdo relativamente pouco significativas no periodo em analise. Na variagéo do sal-
do primario ajustado do ciclo e de medidas temporarias as alteracdes sdo negligenciaveis. Em
relagdo as ultimas estimativas publicadas, a componente ciclica do saldo tem agora uma menor
magnitude, isto €, € menos positiva (negativa) em periodos de forte (fraco) crescimento econdémico.
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As melhorias introduzidas no calculo dos saldos ajustados do ciclo permitem também aprofundar o
tipo de analise desenvolvido com base na abordagem desagregada das finangas publicas. Neste arti-
go, ilustram-se, em particular, as vantagens na desagregacéao dos impostos sobre a produgao e a im-
portagdo para a compreensdo dos desenvolvimentos orgamentais no periodo recente.

A experiéncia dos ultimos anos revela que, no que respeita ao calculo dos saldos ajustados do ciclo, a
existéncia de mais observagdes e o conhecimento mais profundo da informacao relativa as finangas
publicas e ao cenario macroecondmico permite actualizar os procedimentos adoptados anteriormen-
te, com ganhos claros em termos analiticos. Nesta linha, serdo de antecipar novas actualizagdes no
futuro.
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