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RESUMO

Neste estudo é aplicada a metodologia dos modelos VAR estruturais na identificacao
dos choques de politica orcamental em Portugal, com base nas contas nacionais
trimestrais das administracdes publicas para o periodo de 1995 a 2011. Considerando
um nivel de desagregacao das varidveis orcamentais maior do que o habitual, estimam-
se os efeitos sobre a atividade econdmica de choques nos impostos, desagregados em
diretos e indiretos, nas transferéncias e no consumo publico, desagregado em despesa
em remuneracoes e em bens e servicos. Os resultados apresentados apontam para a
existéncia, no periodo amostral considerado, de efeitos multiplicadores sobre o produto
de sinal convencional (exceto para a despesa em bens e servicos), mais expressivos para
as remuneracoes e os impostos diretos do que para as restantes varidveis analisadas.
Paralelamente, alteracdes na tributacdo indireta e, em menor grau, nas transferéncias
tenderam a produzir um menor impacto sobre a atividade econémica.

1. Introducao

A recessao de 2008-2009, de uma dimensao e propagacao inéditas em décadas recentes, levou a que a
margem de manobra da politica monetaria, com a taxa de juro nominal préxima do limite inferior igual
a zero, fosse entendida como insuficiente para atenuar a severidade da queda na atividade econdémica.
Neste contexto, foi relancado o debate sobre o papel da politica orcamental discricionaria na estabili-
zacao da economia. Mais recentemente, com o eclodir da crise das dividas soberanas na area do euro,
o impacto da politica orcamental discricionaria voltou ao centro da discussao, designadamente com o
objetivo de se determinarem os efeitos sobre a atividade econémica dos planos de consolidacao bastante
ambiciosos que estao em curso em varios paises.

A magnitude dos multiplicadores orcamentais, que medem a resposta do produto induzida por alteragoes
numa determinada variavel orcamental, tem sido objeto de um intenso debate no plano tedrico entre os
economistas, sem que se tenha atingido um consenso (ver, por exemplo, Ramey, 2011a). Multiplicadores
mais baixos (ou de sinal ndo convencional) reduziriam o sucesso de politicas orcamentais de estimulo e,
simultaneamente, indicariam que a consolidagdo orcamental seria pouco penalizadora para a economia.
Pelo contrario, multiplicadores orcamentais mais elevados levariam a que fosse necessario um esforco
orcamental menor para se obter o mesmo efeito no produto, mas provocariam uma contracao maior
da atividade econémica para um dado grau de consolidacdo orcamental.
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A metodologia empirica a utilizar na medicao da repercussao da politica orcamental sobre a atividade
economica também nao é consensual entre os economistas (Ramey, 2011b). A dificuldade principal
neste contexto decorre da natureza bidirecional da relacdo de causalidade entre as varidveis orcamen-
tais e o produto. Ou seja, ao medir-se o efeito da politica orcamental no PIB, é necessario considerar
gue, simultaneamente, a evolucdo das proprias varidveis orcamentais é influenciada pelas flutuacoes do
produto, por via da estabilizacdo automatica e de medidas de politica discricionaria. Outras dificuldades
importantes relacionam-se com a incerteza quanto ao horizonte temporal que os agentes econémicos
tomam como referéncia quando reagem ao impacto das medidas orcamentais, e a possibilidade de
estes modificarem o seu comportamento logo no momento do andncio das medidas (ainda antes da
implementacdo das mesmas). Num campo puramente empirico, entre as varias metodologias propostas
destacam-se a abordagem narrativa (Ramey e Shapiro, 1998, e Romer e Romer, 2010) e a abordagem
dos modelos autorregressivos (VAR) estruturais (Blanchard e Perotti, 2002), que é seguida neste artigo.
A abordagem dos modelos VAR estruturais tem sido recorrentemente utilizada em artigos recentes que
analisam os efeitos da politica orcamental em paises europeus como Baum e Koester (2011), para a
Alemanha, Caprioli e Momigliano (2011), para a Itélia, ou de Castro e Hernandez de Cos (2008), para
a Espanha. O presente estudo é uma aplicacdo ao caso portugués, que se enquadra nesta corrente da
literatura.

Relativamente aos resultados reportados pela literatura, existe grande heterogeneidade nas magnitudes
dos efeitos da politica orcamental sobre as varidveis macroeconémicas (questdo a que se retornard no
decursodoartigo). Esta literatura inclui também evidéncia obtida no ambito de modelos de equilibrio geral.
De notar ainda que, mesmo no ambito de uma dada metodologia, existe variabilidade nos resultados.
No caso dos modelos VAR estruturais verifica-se, em particular, uma elevada sensibilidade dos resultados
face as varidveis incluidas no sistema, as restricoes de identificacdo dos choques e ao periodo amostral
(ver Pereira, 2012, sobre este Ultimo aspeto). Neste trabalho foram incluidos exercicios de robustez
(ver, nomeadamente, seccoes 4.3 e 7), que pretendem analisar o grau de sensibilidade dos resultados a
determinados pressupostos, mas a extensao destes exercicios esta limitada pela dimensao da amostra.
Uma outra limitacao relevante deste tipo de andlise diz respeito a estrutura linear dos modelos. Com
efeito, choques orcamentais simétricos poderao nao ter efeitos simétricos sobre a atividade econémica, e
a dimensao do choque e do seu impacto poderao nédo ser proporcionais, ao contrario do que é imposto
pela estrutura linear assumida. Tendo em conta o que foi referido, os resultados da literatura em que o
presente estudo se insere devem ser lidos com cautela, fornecendo em especial informacao relevante
para uma comparacao dos diferentes instrumentos orcamentais relativamente ao seu impacto sobre os
agregados macroeconémicos.

A evidéncia obtida neste estudo aponta para a existéncia de efeitos diferenciados sobre a atividade
econdmica consoante a varidvel orcamental em questao, mas de sinal convencional, exceto no caso da
despesa em bens e servicos. No periodo amostral considerado (1995-2011), apds um choque de igual
dimensao, a resposta do PIB foi substancial no caso da despesa salarial, situou-se num nivel intermédio
no caso dos impostos diretos e das transferéncias, e foi diminuta no caso dos impostos indiretos.
Quando se tem em conta a persisténcia dos choques por meio dos multiplicadores acumulados, o efeito
no produto por cada euro de variacao total na variavel-impulso foi bastante mais pronunciado para os
impostos diretos e para a despesa em remuneracoes do que para as transferéncias ou para os impostos
indiretos. De uma forma geral, a evidéncia obtida sugere o efeito no rendimento disponivel como um
canal importante na transmissdo da politica orcamental no periodo em estudo.

Na interpretacdo da evidéncia apresentada, é importante ter em conta, para além das limitacdes da
metodologia utilizada acima referidas, que a sua aplicacdo ao contexto portugués atual exige um cuidado
adicional. De facto, os efeitos da politica orcamental apresentados refletem as relacdes entre as variaveis
macroeconémicas e o tipo de choques que se verificaram na amostra. Todavia, tais relacées poderao ter
sofrido alteracoes muito importantes no periodo recente, e 0 mesmo se aplica relativamente a natureza
e a dimensao dos proprios choques orcamentais, com impacto na transmissao da politica orcamental aos



agregados macroecondmicos. E importante, por Gltimo, destacar que este artigo se debruca unicamente
sobre uma dimensao da conducao da politica orcamental, designadamente, o seu efeito de curto e médio
prazo no produto. Ndo sao tratadas, em particular, outras questoes importantes neste contexto, como
sejam o impacto no crescimento potencial da economia ou na distribuicdo do rendimento. Também nao
se abordam questdes ligadas a sustentabilidade das financas publicas.

O estudo esta organizado do seguinte modo. Em primeiro lugar, sdo apresentados os dados utilizados
e as questoes metodoldgicas (seccoes 2 e 3). Seguidamente descrevem-se os efeitos dos choques nas
varidveis orcamentais no produto (seccao 4), e apresenta-se alguma evidéncia sobre a conducao da
politica orcamental em Portugal (seccdo 5). A seccdo 6 é dedicada ao impacto dos choques orcamentais
nas componentes do PIB e a seccdo 7 discute as implicacdes da inclusdo da dinamica da divida publica
nos modelos. Por fim, na seccao 8, apresentam-se as conclusoes.

2. Dados

O recurso a dados de base trimestral ndo interpolados a partir de valores anuais é uma das condicoes
necessarias para uma adequada estimacao dos efeitos da politica orcamental através de modelos VAR
estruturais. Contudo, a compilacao de contas trimestrais para o setor das administracdes publicas, na
6tica da contabilidade nacional e tendo em conta a totalidade deste setor, é uma realidade relativamente
recente na maioria dos paises europeus. Portugal ndo representa, neste contexto, uma excecao, tendo-se
apenas recentemente tornado disponivel informacdo com estas caracteristicas para um periodo amostral
suficientemente longo. As contas trimestrais completas das administracoes publicas publicadas pelo
INE iniciam-se em 1995. Assim, neste estudo, a amostra compreende o periodo de 1995:T1 a 2011:
T4, bastante mais reduzido do que em estudos analogos para os EUA' mas, por exemplo, préximo da
dimensao da subamostra mais recente utilizada por Perotti (2002) e das amostras utilizadas por Giordano
et al. (2008) e de Castro e Hernandez de Cos (2008), que se baseiam em dados de paises europeus.

Neste contexto, refira-se que o sistema fiscal portugués foi integralmente reformulado durante a segunda
metade da década de 80, designadamente com a introducao do IVA, em 1986, e a reforma da tributacdo
direta em 1989 (ver Cunha e Braz, 2009). Do lado da despesa, verificaram-se igualmente importantes
alteracdes na conducéo de politica orcamental, com algumas das reformas, como a do sistema retribu-
tivo da funcao publica, a prolongarem-se até aos primeiros anos da década de 90. Deste modo, seria
sempre pertinente documentar os efeitos da politica orcamental em Portugal considerando uma amostra
posterior ao inicio desta década. De realcar, contudo, que o tamanho da amostra condiciona a dimensao
do sistema a estimar. A utilizacdo de amostras mais reduzidas tende, dada a dimensao do sistema, a
aumentar a imprecisao com que as funcoes impulso-resposta sao estimadas.

As séries macroeconémicas utilizadas incluem, por um lado, o PIB e diversas componentes da despesa
agregada (consumo privado total, de bens duradouros e de bens nao duradouros e investimento privado
total, empresarial e ndo empresarial) em termos reais e em logaritmos, e por outro lado, a inflacdo (medida
pela variacao do logaritmo do deflator do PIB). As varidveis orcamentais englobam, em primeiro lugar, os
impostos diretos (designadamente o Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), o Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e as contribuicdes sociais efetivas), os impostos indiretos
(principalmente o IVA e diversos impostos sobre os produtos) e as transferéncias sociais em dinheiro. As
varidveis orcamentais abrangem ainda o consumo publico, incluindo a formacao bruta de capital fixo
das administracdes publicas, assim como a reparticao deste agregado na despesa em remuneracoes e
na despesa em bens e servicos. Assim, este artigo, tal como outros estudos anteriores (por exemplo,
Burriel et al., 2009), considera conjuntamente o consumo e o investimento publicos. No caso portu-

1 A titulo de exemplo, o estudo de Blanchard e Perotti (2002) utiliza, para obtencdo dos resultados centrais, o
periodo de 1960:T1 a 1997:T4.
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gués, dado o recurso reiterado no periodo amostral a parcerias publico-privadas que implicam o registo
das despesas de investimento como consumo intermédio (com um perfil temporal modificado), uma
analise conjunta destas varidveis afigura-se, por maioria de razao, adequada. No anexo A encontram-se
enumerados as fontes e a correspondéncia das varidveis com os agregados das contas nacionais, bem
como o tratamento estatistico efetuado.

No que concerne ao tratamento estatistico das varidveis orcamentais, importa referir que foram reali-
zadas correcoes que as pretenderam expurgar de variagcdes que refletem operacdes essencialmente
contabilisticas, nao suscetiveis de influéncia significativa sobre a evolucdo da economia. Neste contexto,
os impostos e contribuicbes sociais foram corrigidos da operacao de titularizacdo de créditos fiscais,
que ocorreu no final de 2003 e originou uma antecipacao de receita sem que tenha havido qualquer
impacto nos montantes efetivamente cobrados aos agentes econdémicos. Por seu turno, as componentes
do consumo publico (despesa com remuneracoes e com bens e servicos) foram corrigidas do impacto
da empresarializacdo dos hospitais, com efeitos a partir de 20022. As séries orcamentais foram também
consideradas em logaritmos e deflacionadas aplicando o deflator do PIB3. Finalmente, para todas as séries
ndo corrigidas de sazonalidade na origem, nomeadamente a generalidade das varidveis orcamentais,
esta correcao foi realizada pelos autores.

3. Metodologia

Os estudos iniciais aplicando a metodologia dos modelos VAR estruturais ao campo da politica orcamental
adotaram uma definicdo muito agregada das varidveis das financas publicas, considerando somente
choques nos impostos liquidos de transferéncias e choques na despesa publica (essencialmente consumo
e investimento publicos). Estas definicoes foram seguidas por muitos dos trabalhos subsequentes nesta
area. Nao obstante, é plausivel considerar que as diferentes rubricas que compdem estes agregados
influenciem a atividade econdmica de forma distinta. Além disso, estudos como de Castro e Hernandez
de Cos (2008) e Unal (2011) encontram evidéncia de efeitos diferenciados por categorias da receita e
da despesa, reforcando a pertinéncia de uma andlise mais desagregada das varidveis orcamentais. A
evidéncia que decorre do presente estudo confirma amplamente esta constatacao.

Cada um dos modelos VAR estruturais estimados neste artigo é constituido por dois blocos, o das vari-
aveis orcamentais e o das variaveis macroeconémicas. Considera-se um primeiro grupo de modelos em
que as variaveis orcamentais assumem diferentes niveis de desagregacdo, sendo o bloco das variaveis
macroeconémicas constituido pelo PIB e pela inflacao*. O modelo-base neste grupo inclui as variaveis
orcamentais a um nivel mais agregado, nomeadamente, os impostos, as transferéncias sociais em dinheiro
e 0 consumo publico. Estimam-se também duas variantes em que se decompdem, respetivamente, 0s
impostos em diretos e indiretos (controlando para as duas variaveis da despesa publica referidas), e o
consumo publico em remuneracoes e despesa em bens e servicos (controlando para os impostos e as
transferéncias sociais). Note-se que, dada a dimensdo da amostra, é preferivel a estimacao destes dois

2 Uma outra alteracao metodoldgica de relevo refere-se ao tratamento da contribuicdo do Estado para a Caixa
Geral de Aposentacdes, em 2005. Neste caso, ndo foi possivel realizar uma correcao em virtude da falta de
informacao sobre o perfil trimestral daquela contribuicao no periodo anterior a 2005.

3 Note-se que, apesar de algumas séries orcamentais terem deflatores préprios, a utilizacdo dos mesmos é ina-
propriada para a estimacao dos choques. De facto, muitos dos choques orcamentais resultam de efeitos-preco
(alteracoes nas taxas dos impostos, aumentos ou reducoes salariais, entre outros) os quais sdo, por construcao
dos deflatores, anulados pela aplicacao destes Ultimos as séries nominais.

4 Caso se dispusesse de uma amostra mais longa, poder-se-ia considerar a inclusdo de um instrumento da poli-
tica monetaria ou de uma variavel da procura externa. Refira-se, ainda assim, que a partida ndo é de esperar
uma resposta direta importante das varidveis orcamentais em Portugal aquelas varidveis, nem uma correlacao
substancial dos choques orcamentais estruturais com os choques da politica monetéria na area do euro, ou com
os choques da procura externa, o que tendera a minimizar o impacto da nao inclusao destas variaveis sobre os
resultados.



sistemas de menor dimensdo, do que a inclusao de todas as varidveis orcamentais desagregadas no
mesmo modelo. De notar também que, independentemente da componente da receita e da despesa
cujos efeitos se pretende investigar, é sempre necessario incluir as restantes variaveis orcamentais no
sistema, ainda que de forma agregada, pois existe uma elevada probabilidade de os respetivos choques
estarem correlacionados.

No que se refere as fontes de choques orcamentais exégenos no caso portugués refira-se que, no periodo
posterior a 1995, uma das principais determinantes de longo prazo das contas publicas tera sido o cres-
cimento das despesas sociais, designadamente associadas aos sistemas de pensdes e a satde. Contudo,
esta tendéncia é captada pela dindmica endégena do sistema (designadamente, pelos desfasamentos das
préprias variaveis), dando sé parcialmente origem a choques estruturais. Relativamente aos choques na
receita, de referir que uma parte relevante dos movimentos nos impostos ocorreu em resposta a referida
dindmica das despesas sociais. Tais movimentos poderao ter tido lugar com um desfasamento maior
do que o habitualmente incorporado num sistema autorregressivo, constituindo também uma fonte de
inovacoes. Por Ultimo, as flutuacées em algumas rubricas da aquisicdo de bens e servicos revelam-se
igualmente uma fonte relevante de choques exdgenos no sistema.

Com oobjetivo de estudar as respostas aos choques orcamentais de outras varidveis macroeconémicas para
além do PIB, designadamente, o consumo e o investimento privados e algumas das suas componentes,
estimam-se também sistemas incluindo tais varidveis. A estratégia seguida neste caso consiste em acres-
centar aos modelos relevantes uma componente da procura agregada de cada vez (estratégia semelhante
a adotada em Blanchard e Perotti, 2002, e Romer e Romer, 2010). De salientar ainda que na seccao 7
se apresentam os resultados de um sistema que toma em consideracdo a dindmica da divida publica,
diferindo-se para essa seccao a discussao das especificidades metodoldgicas que tal abordagem requer.

A metodologia de identificacdo seguida neste artigo é fortemente tributaria das aplicacdes dos VAR
estruturais a politica orcamental, anteriormente referidas. O esquema de identificacdo utilizado é do tipo
Aut:Bet, onde A e Bsao as matrizes que contém as restricdes sobre os coeficientes contemporaneos,
ut é o vetor das inovacoes da forma reduzida e €, 0 vetor das inovagoes da forma estrutural. A fim de
se ilustrar melhor a estratégia de identificacdo adotada, particularizam-se, de sequida, as matrizes A e
B no caso do modelo-base acima referido:

I I
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onde as variaveis no sistema sao os impostos (I ), as transferéncias sociais (71" ), o consumo publico
(G), o produto (y) e a inflacao (p). Os coeficientes ely e elp sao as elasticidades orcamentais (recorde-
-se que o0 modelo é estimado em logaritmos) dentro do trimestre, respetivamente, face ao produto e aos
precos. Com efeito, com base na hipdtese de que a implementacdo de possiveis medidas tomadas pelo
governo em resposta aos desenvolvimentos macroeconémicos ocorre com, pelo menos, um trimestre
de desfasamento, os coeficientes contemporaneos do produto e dos precos nas equacdes das variaveis
orcamentais captam somente respostas automaticas. As elasticidades em causa sao calibradas fora do
modelo com base em informacao institucional sobre impostos (designadamente, caracteristicas relevantes
do sistema fiscal), transferéncias e outras categorias da despesa publica em Portugal. Na seccao 3.1
descrevem-se as hipoteses e a informacao utilizada para esta calibracdo. As varidveis macroecondémicas,
por seu turno, podem responder contemporaneamente a todas as varidveis da receita e da despesa
publicas (tal reacdo é captada pelos coeficientes 7).

A identificacdo de cada uma das inovacdes no bloco das varidveis orcamentais relativamente as restantes
inovacoes neste bloco requer uma ordenacdo destas variaveis. Nao existe, porém, uma razao forte para
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se assumir que os choques na despesa precedem os da receita ou vice-versa, pelo que se torna necessario
experimentar ordenacdes alternativas. Considerando as correlacées contemporaneas entre os residuos da
forma reduzida das equacoes das variaveis das financas publicas®, verifica-se sobretudo uma correlacao
negativa importante entre os residuos dos impostos, por um lado, e das varidveis da despesa, por outro.
Estes resultados contrastam com a baixa correlacdo que costuma ser reportada em estudos para outros
paises (onde, contudo, se consideram muitas vezes os impostos liquidos de transferéncias, o que, por
definicdo, anula parcialmente o tipo de correlacdo presente na amostra). O sinal negativo da correlacdo
gue se encontra nos dados para Portugal, tendo em conta o periodo amostral, sugere que esta devera
resultar sobretudo da implementacao simultanea de medidas de consolidacao ou expansao orcamental
do lado da receita e da despesa. Note-se ainda que tal efeito se parece sobrepor a um outro mecanismo
gerador de correlacdo contemporanea entre os residuos, a saber, a reacdo automatica (positiva) da
tributacdo direta a choques na despesa salarial e em pensdes.

Na seccdo 4 apresentam-se os resultados centrais, quer ordenando a despesa antes dos impostos - tal
como se ilustra na matriz B acima (em que, adicionalmente, o consumo publico antecede as transfe-
réncias), quer ordenando os impostos em primeiro lugar. Em geral, esta alteracdo da ordenacdo nao
muda significativamente a dimensao dos multiplicadores orcamentais estimados. Embora este estudo
se debruce sobretudo sobre a resposta do produto aos choques orcamentais, também se comenta a
resposta do saldo primério a estes choques. Esta Ultima apresenta, como seria de esperar, maior sensibi-
lidade a ordenacao das variaveis orcamentais (praticamente confinada, porém, ao trimestre de impacto).
A identificagcdo entre as inovacdes dentro do bloco das varidveis macroecondmicas processa-se através
da ordenacao dos precos apos o produto (coeficiente a)®. A condicao de ordem é satisfeita de forma
exata neste esquema de identificacdo.

Nos modelos tomando as varidveis orcamentais com maior desagregacao, consideram-se as corres-
pondentes elasticidades desagregadas, mas a identificacdo das inovacoes realiza-se de forma idéntica.
Nos modelos em que se estudam os efeitos das varidveis orcamentais sobre as componentes do PIB,
estas Ultimas sao ordenadas apds o produto. Refira-se, por ultimo, que uma vez que os dados tém
uma frequéncia trimestral, os sistemas sdo especificados com 4 desfasamentos das varidveis (ver, a este
propdsito, a nota-de-rodapé 7).

3.1. Elasticidades orcamentais

O quadro 1 sistematiza as elasticidades das varidveis orcamentais face ao produto e aos precos que foram
assumidas nas estimativas apresentadas ao longo do artigo. A metodologia utilizada no seu calculo
encontra-se explicitada em detalhe no anexo B. Na seccao 4.3 sao discutidos os impactos nos resultados
centrais da consideracao de valores alternativos para as elasticidades dos impostos relativamente ao PIB.
Importa referir que as elasticidades das varidveis orcamentais agregadas face ao PIB e aos precos sao
obtidas, em cada trimestre, como a média ponderada das elasticidades calculadas para as respetivas
componentes. Naturalmente, o peso destas componentes varia ao longo do tempo e 0 mesmo acontece
com as elasticidades ponderadas; os valores incluidos na matriz A referida na seccao anterior sao as
médias no periodo amostral.

No caso dos impostos diretos, para o IRS e as contribuicdes sociais, recorre-se a uma adaptacao para
observacbes trimestrais da metodologia utilizada pela OCDE (Girouard e André, 2005, e estudos ante-
riores). Especificamente, a elasticidade face ao PIB do IRS e das contribuicbes sociais é calculada com base
no produto das elasticidades destas rubricas relativamente a sua base macroeconémica e da sua base

5 Em geral, ainversdo da ordenacédo de duas variaveis no sistema tem maior influéncia nos resultados quanto mais
(contemporaneamente) correlacionados estiverem os respetivos residuos da forma reduzida.

6 A correlacao dos residuos das equacoes da forma reduzida para as duas variaveis em causa é muito baixa, pelo
gue esta hipdtese sera aproximadamente neutra para os resultados.



Quadro 1
ELASTICIDADES TRIMESTRAIS DAS VARIAVEIS ORCAMENTAIS

Impostos® 0.6 -0.1
Impostos diretos® 0.4 -0.1
IRS 0.4 0.2
IRC 0.0 -1.0
Contribuicdes sociais 0.4 0.0
Impostos indiretos 1.0 0.0
Transferéncias sociais"” -0.1 -1.0
Consumo publico 0.0 -0.8
Despesa em remuneracoes 0.0 -1.0
Despesa em bens e servicos 0.0 -0.5

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: (a) Os valores apresentados refletem valores médios ao longo da amostra.

macroeconomica face ao PIB (estimada através de regressdes econométricas com dados trimestrais). No
caso do IRC, assume-se uma elasticidade contemporanea nula, uma vez que a base macroeconémica
relevante para a receita deste imposto é, fundamentalmente, o lucro de anos anteriores’. Da aplicacédo
da metodologia referida resulta uma elasticidade dos impostos diretos ao produto inferior a unidade.
Este facto advém, nomeadamente, de se encontrar evidéncia de elasticidades do emprego (e, conse-
guentemente, da base do IRS) relativamente ao PIB no trimestre bastante reduzidas e de se assumir
uma resposta nula do IRC. Para os impostos indiretos assume-se uma elasticidade unitaria em relacdo
ao produto e para as transferéncias considera-se que a Unica componente que responde ao PIB é a
despesa com subsidios de desemprego. Por fim, para o consumo publico considera-se que 0 mesmo nao
é influenciado contemporaneamente pela atividade econémica, tendo, portanto, uma elasticidade nula.

As elasticidades do IRS e das contribuicoes sociais relativamente aos precos sao obtidas de modo analogo
a elasticidade face ao produto. Por seu turno, assume-se que a receita do IRC ndo reage aos precos
dentro do trimestre, pelo que a receita deste imposto em termos reais tem uma elasticidade unitaria
negativa. Assume-se, ainda, que a receita dos impostos indiretos é proporcional a evolucdo dos precos
apresentando, em termos reais, uma elasticidade nula. As remuneracoes e as transferéncias sociais, por
seu turno, ndo acompanham a evolugao dos precos no trimestre contemporaneo tendo, em termos reais,
uma elasticidade unitaria negativa. Por fim, para a elasticidade da despesa em bens e servicos em relacdo
aos precos, assume-se que uma parte deste agregado serd determinada pelo montante efetivamente
orcamentado, ndo reagindo, portanto, aos precos, enquanto o remanescente, incluindo, por exemplo,
a despesa com comparticipacdes na area da saude, terd uma evolucao que acompanha a da inflacéo.

4. Impacto no produto dos choques orcamentais

Os choques apresentados ao longo desta seccdo foram transformados para refletirem a relacdo entre
a variavel orcamental em causa e o agregado sobre o qual queremos estimar o efeito®. Mais especifica-
mente, os choques tém sempre a dimensao de 1 euro, sendo as respostas igualmente medidas em euros.

4.1 Choques nos impostos e transferéncias sociais

Como anteriormente referido, considera-se na analise dos impactos dos choques orcamentais no PIB
um nivel de desagregacao das varidveis orcamentais relativamente elevado. O grafico 1 apresenta as

7 Note-se que a elasticidade do IRC relativamente ao PIB sera captada pelos desfasamentos desta ultima variavel.
Tal efeito seria porventura melhor incorporado num modelo com mais de quatro desfasamentos, o que nédo é
vidvel dada a insuficiéncia de graus de liberdade.

8 Sem este procedimento, as respostas representariam o efeito da variacado de um por cento da variavel-impulso
em percentagem da varidvel-resposta.
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fungdesimpulso-resposta do PIB a choques nos impostos e transferéncias sociais, assim como as respetivas
bandas de confianca®. Para além do perfil temporal dos impactos, alguma da literatura nesta area (por
exemplo, Perotti, 2002, e Mountford e Uhlig, 2009) salienta primordialmente a sua acumulacdo ao longo
do tempo. Os quadros 2 e 3 apresentam as respostas das proprias varidveis e do produto aos choques
orcamentais (esta Ultima coincide com a apresentada no grafico 1) e as respostas acumuladas médias,
no trimestre contemporaneo e a um, dois e trés anos. A acumulacdo das respostas pretende por em
evidéncia a persisténcia, quer do impacto no produto, quer do préprio chogque orcamental. Apresenta-
-se ainda o multiplicador acumulado a um ano (Quadro 2), obtido dividindo as respostas acumuladas
do produto e da variavel-impulso.

Grafico 1

RESPOSTAS DO PRODUTO AOS CHOQUES NOS IMPOSTOS E NAS TRANSFERENCIAS SOCIAIS
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensdo de 1 euro. As varidveis da despesa publica sdo ordenadas antes dos impostos. As respostas dos
choques nos impostos e transferéncias sociais foram obtidas num modelo que inclui também o consumo publico e os precos. Por
seu turno, as respostas aos choques dos impostos diretos e indiretos foram obtidas num modelo que inclui também as transferéncias
sociais, 0 consumo publico e os precos (os impostos indiretos sdo ordenados antes dos diretos).

9 As bandas de confianca sdo calculadas da seguinte forma. Estima-se um VAR na forma reduzida e, com base na
estimativa pontual da matriz de covariancias e assumindo uma distribuicdo inversa de Wishart, faz-se uma extra-
¢ao daquela matriz. Seguidamente faz-se uma extracdo do vetor dos coeficientes, assumindo uma distribuicao
normal condicionada a matriz das covariancias previamente extraida. Aplicando a decomposicao estrutural,
calculam-se as fungdes impulso-resposta do sistema. As bandas de confianca sao obtidas como os percentis 16
e 84 de uma sequéncia de fun¢des impulso-resposta resultante de 2500 extracoes.



Quadro 2

CHOQUES NOS IMPOSTOS E TRANSFERENCIAS SOCIAIS: RESPOSTA DA PROPRIA VARIAVEL | EM EUROS,
ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1ano -0.1 0.4 0.4 0.2 0.5 0.5
2 anos -0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.4
3 anos -0.1 0.0 0.3 0.1 0.2 0.4

Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensdo de 1 euro. Ver notas ao grafico 1 para os modelos utilizados. A resposta acumulada média é
obtida dividindo a resposta acumulada pelo nimero de trimestres decorridos desde o impacto.

Quadro 3

CHOQUES NOS IMPOSTOS E TRANSFERENCIAS SOCIAIS: RESPOSTA DO PRODUTO | EM EUROS, ESTIMATIVAS
PONTUAIS E BANDAS DE CONFIANCA

contemp. 0.0 0.2 0.4 0.0 0.2 0.4
(-0,2;0,1) (-0,1; 0,5) (0,0; 0,8) (-0,2;0,1) (-0,1; 0,5) (0,0; 0,8)

1ano -0.6 0.0 0.5 -0.3 -0.1 0.3
(-1,0;-0,2) (-0,6; 0,6) (-0,3; 1,4) (-0,5; 0,0) (-0,5; 0,3) (-0,2; 0,9)

2 anos -0.7 0.0 0.6 -0.4 -0.1 0.5
(-1,3;-0,2) (-0,7; 0,8) (-0,3; 1,6) (-0,8;-0,1) (-0,6; 0,4) (-0,2; 1,2)

3 anos -0.7 0.0 0.5 -0.5 0.0 0.5
(-1,6;-0,1) (-1.2;1,1) (-0,3; 1,4) (-1,0;-0,2) (-0,7; 0,6) (-0,2; 1,2)

. Wm&imoim)  Multiplicadoracumuladoatano

-0,7 (9°) -0,3 (29 0.7 (5°) -1.2 -0.2 0.6

(-1.4,-0.2) (-0.7; 0.1) (-0.1;1.7) (-2.9;-0.1) (-1.3; 0.6) (-0.5; 2.0)

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Ver notas ao grafico 1 para os modelos utilizados. A resposta acumulada média é
obtida dividindo a resposta acumulada pelo nimero de trimestres decorridos desde o impacto; o multiplicador acumulado é obtido
como o quociente das respostas acumuladas do produto e da variavel-impulso.

No que respeita aos choques nos impostos, a simulacdo aponta para que a respetiva composicao em
termos de impostos diretos e indiretos influencie substancialmente a resposta da atividade econémica.
Com efeito, as inovacdes na receita dos impostos diretos tém um maior impacto no produto, indicando
as respostas estimadas que um choque de 1 euro tenha um impacto méximo de -70 céntimos cerca
de dois anos apds o choque, ou seja, tal seria a reducao (aumento) do PIB por cada euro de aumento
(reducao) inicial da variavel orcamental (Quadro 3). A resposta pontual para os impostos indiretos indicia
igualmente um sinal convencional, sendo, contudo, claramente néo significativa em termos estatisticos
ao longo de todo o horizonte. Outros autores que fazem a anélise desagregada dos impostos, como
de Castro e Hernandez de Cos (2008), para Espanha, encontram igualmente evidéncia de uma maior
repercussao sobre o PIB no caso dos impostos diretos. A resposta da atividade econémica a um choque
nos impostos como um todo (Grafico 1) é negativa e crescente até um ano, sendo que entre um e trés
anos a resposta oscila entre -30 e -40 céntimos. Relativamente as transferéncias sociais, os resultados
apontam para que um choque nesta varidvel tenha um impacto positivo no PIB (70 céntimos, no maximo,
por cada euro inicialmente despendido), mas este ndo chega a ser estatisticamente significativo™.

10 A reduzida dimensao da amostra contribui, como referido na seccao 3, para a imprecisdo das estimativas de
uma forma geral. Note-se, em todo o caso, que as funcdes impulso-resposta extraidas de modelos VAR exibem
frequentemente bastante imprecisdo, a qual surge como o corolario da estimacdo do sistema impondo um
minimo de restricoes (somente as necessarias para identificar os choques estruturais).
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Quando se ordenam os impostos antes das variaveis da despesa (Quadros C1 a C3 do Anexo C), o multi-
plicador dos impostos diretos aumenta, apresentando um impacto maximo sobre produto de -1 euro
por cada euro de variacao inicial (Quadro C2). Pelo contrério, o pico da resposta positiva do produto as
inovacoes nas transferéncias sociais fica-se agora pelos 60 céntimos.

O choque nos impostos diretos tem uma persisténcia muito baixa (Quadros 2 e C1) que, por um lado,
pode estar relacionada com o maior recurso a medidas orcamentais com efeitos temporarios nestes
impostos, designadamente alteracoes das tabelas de retencao na fonte do IRS desalinhadas com alte-
racoes nos escaldes, que deram origem a variacoes da receita posteriormente compensadas. Por outro
lado, a reduzida persisténcia destes choques emerge do seu efeito recessivo sobre o PIB, dada a resposta
positiva da varidvel fiscal ao produto (na seccao 5 apresenta-se alguma evidéncia sobre as respostas das
variaveis orcamentais face a choques no PIB)". No caso dos impostos indiretos, verifica-se uma persis-
téncia mais moderada dos choques, refletindo em particular a resposta bastante mitigada do produto
aos mesmos (note-se que, tal como esperado, também neste caso se estima uma forte reacdo positiva
da varidvel face ao PIB). A baixa persisténcia das inovacdes nos impostos tem sido recorrentemente
referida em artigos recentes que analisam os efeitos da politica orcamental, sendo os resultados obtidos
neste artigo a esse nivel proximos dos apresentados, nomeadamente, em estudos que se centram na
economia italiana (Giordano et al., 2008 e Caprioli e Momigliano, 2011). O choque nas transferéncias
sociais apresenta uma persisténcia mais elevada do que a dos impostos, mas aquém da persisténcia das
remuneracoes (ver seccdo 4.2). Tanto a despesa com transferéncias sociais, essencialmente relativa ao
pagamento de pensdes, como a despesa com remuneracdes, sao agregados que apresentam um grau
mais elevado de estabilidade do que os impostos, o que pode justificar, em parte, a maior persisténcia
dos respetivos choques.

Os resultados apontam para uma maior capacidade de estimulo da atividade econdmica, e analogamente
para um impacto mais recessivo, de alteracdes na tributacdo direta face a alteracdes nas transferéncias
sociais (e de ambas as rubricas face a choques na tributacao indireta). O multiplicador acumulado ao
final de um ano, indica que por cada euro de queda total nas receitas dos impostos diretos, o produto
teria expandido entre 0.9 e 1.2 euros (consoante a ordenacao relativa das varidveis da receita e da
despesa); um aumento idéntico das transferéncias teria provocado uma expansao em torno de 60
céntimos (Quadros 3 e C3). Quando se consideram horizontes mais longos, a discrepancia entre o efeito
multiplicador das duas rubricas acentua-se, visto que o choque nos impostos diretos decai, em termos
comparativos, com muito maior intensidade. De salientar, em todo o caso, que estas conclusdes estdo
rodeadas de incerteza adicional, pois as bandas de confiancas alargam-se com a extensao do horizonte.
O multiplicador acumulado a um ano dos impostos indiretos indica uma contracao de 20 a 30 céntimos
(consoante a ordenacao relativa das varidveis da receita e da despesa) na atividade econémica por cada
euro de receita adicional total.

A persisténcia mais elevada dos choques nas transferéncias sociais sugere que um estimulo a atividade
econdémica teria, no periodo amostral, custos orcamentais mais elevados quando levado a cabo através
desta rubrica do que através dos impostos diretos. Para se avaliar este ponto, calculou-se o impacto
no saldo primario dos choques nas varidveis orcamentais (ndo apresentado), considerando as respostas
do conjunto destas varidveis. O impacto acumulado médio no saldo primario de um choque nas trans-
feréncias mantém-se proximo da respetiva magnitude, ao final de um ano; num horizonte de dois a
trés anos, verifica-se um decaimento a um ritmo comparativamente lento. Em contraste, o impacto no
saldo primario medido de forma equivalente apés um choque nos impostos diretos sofre uma diluicdo

11 Note-se que a extrapolacao para este contexto da evidéncia apresentada na seccao 5, tem implicita a hipdtese
de que a resposta a movimentos enddgenos do PIB, a que a presente seccao se refere, se assemelha a resposta
a choques nédo antecipados, analisada naquela seccao.



importante apds o primeiro ano, a qual se intensifica para horizontes mais longos™. O menor efeito
das alteracoes na tributacdo direta no saldo orcamental reflete, para além da reduzida persisténcia da
propria variavel, uma reversao do efeito inicial no saldo por via da resposta dos impostos indiretos de sinal
idéntico a resposta do produto. Na auséncia de um efeito substancial no produto, o perfil de impacto
no saldo primario de alteragdes na tributacdo indireta, para horizontes mais longos, assemelha-se ao
gue se verifica para as transferéncias.

A literatura sobre efeitos de choques nos impostos no PIB ¢ bastante vasta, apontando em geral para
valores negativos a um ano, mas inferiores a dimensao do choque (ver, por exemplo, Spilimbergo et al.,
2009, para um resumo dos resultados da literatura). Afastam-se destes valores, por exemplo, os resultados
obtidos por Romer e Romer (2010) que apontam para um efeito negativo semelhante a magnitude do
choque, a um ano, mas atingindo a prazo cerca de trés vezes aquela magnitude, e por Perotti (2002),
que reporta respostas positivas (portanto, ndo convencionais) nos trimestres iniciais apés o choque para
alguns dos paises analisados. A literatura sobre efeitos da politica orcamental na atividade econémica em
Portugal que utiliza modelos VAR é muito escassa, sendo de referir Afonso e Sousa (2011) que utilizam
dados trimestrais (em base caixa e cobrindo apenas uma parte do setor das administracoes publicas)
para o periodo 1978:T1-2007:T4. Este estudo considera dois esquemas de identificacao alternativos,
um recursivo e um outro préximo do utilizado no presente artigo. Para este segundo esquema de iden-
tificacdo, a resposta do PIB é negativa atingindo um méaximo no oitavo trimestre apés o choque™. De
destacar ainda, no caso de Portugal, os resultados obtidos por Almeida et al., (2011) para o impacto de
medidas orcamentais temporarias no PIB com base num modelo de equilibrio geral (0 modelo PESSOA),
portanto, no quadro de uma abordagem muito diferente da utilizada neste artigo. Estes resultados
apontam (convertendo a dimensao dos choques af apresentados para um euro) para que choques anuais
de 1 euro desencadeiem, no primeiro ano, respostas de -40 céntimos para os impostos diretos e indiretos,
de 20 céntimos para as transferéncias para as familias em geral, e de 60 céntimos para as transferéncias
direcionadas para familias com restricoes de liquidez.

4.2 Choques no consumo publico e componentes

A resposta do produto a choques no consumo publico (Gréafico 2 e Quadros 4, 5e C1 a C3 no Anexo C)
é positiva, atingindo um maximo de 30 a 50 céntimos ao fim de cerca de trés anos, mas encontra-se no
limiar da ndo-significancia estatistica (Quadros 5 e C2). A reparticdo do consumo publico em despesa com
remuneragoes e em bens e servicos mostra que esta resposta esta a ser essencialmente determinada pela
combinacao de um expressivo efeito positivo associado a despesa em remuneracoes, com uma reposta
negativa para a restante despesa'™. De facto, as inovacdes nas remuneracdes tém um forte (e estatisti-
camente significativo) impacto na atividade econdémica, sendo que um acréscimo inicial de 1 euro nesta
rubrica resulta num aumento maximo de cerca de 2.5 euros no PIB, apds aproximadamente um semestre.
Por seu turno, um choque na despesa em bens e servicos conduz a uma evolucao em sentido inverso do
PIB, mas a estimativa pontual deixa de ser estatisticamente significativa logo ap6s os trimestres iniciais.

12 De referir que velocidade de diluicao do impacto do choque nos impostos diretos no saldo primario pode estar
exacerbada pela predominancia na amostra de choques com efeito temporario na receita, no caso do IRS. Por
outro lado, se os choques de carater permanente tiverem tendencialmente um maior impacto sobre o produto,
podera também verificar-se alguma subestimacdo da resposta desta Ultima variavel aos choques nos impostos
diretos.

13 Também Marvao Pereira e Roca-Sagalés (2011) analisam os efeitos da politica orcamental na atividade econo-
mica em Portugal recorrendo a um modelo VAR estrutural, mas com um esquema de identificacao recursivo e
com dados anuais (1980-2005).

14 A resposta as inovacoes no consumo publico como um todo parece ser mais determinada por esta Gltima com-
ponente, apesar do seu peso inferior no total (cerca de 40 por cento), do que pelas remuneracoes. Tal pode
ficar-se a dever ao facto de a despesa em bens e servicos registar variagcoes invulgarmente pronunciadas em
alguns trimestres, as quais poderdo funcionar como «observacoes influentes» no processo de estimacao.
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Grafico 2

RESPOSTAS DO PRODUTO AOS CHOQUES ORCAMENTAIS NO CONSUMO PUBLICO E COMPONENTES
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. As varidveis da despesa publica sao ordenadas antes dos impostos. A resposta ao
choque no consumo publico é obtida no modelo que também inclui os impostos, as transferéncias sociais e os pre¢os. Por seu turno,
as respostas aos chogues nas remuneracoes e na despesa em bens e servicos sdo obtidas no modelo que também inclui os impostos
e as transferéncias sociais (as despesas em bens e servicos sao ordenadas antes das remuneracoes).

O sinal da resposta do produto a choques na despesa em bens e servicos é de dificil justificacdo tedrica’™
e podera ter origem no modo como alguma desta despesa é contabilizada em contas nacionais, o qual
tende a perturbar a estimativa do efeito dos respetivos choques sobre a atividade econémica. Por exemplo,
no caso das parcerias publico-privadas a despesa registada tem, por definicdo, um perfil temporal comple-
tamente distinto da despesa efetivamente realizada, sendo esta Ultima a que interessaria do ponto de
vista do impacto no produto. O mesmo tipo de discrepancia pode verificar-se nas prestacoes em espécie
gue resultam dos pagamentos aos hospitais-empresa no ambito dos contratos-programa. Com efeito,
os montantes contratados entre o Estado e os hospitais-empresa poderao nao corresponder, em termos

15 De facto, quer num modelo keynesiano tradicional, quer num modelo neoclassico (Cavallo, 2005), seria de
esperar uma repercussao positiva sobre o produto.



Quadro 4

CHOQUES NO CONSUMO PUBLICO E COMPONENTES: RESPOSTA DA PROPRIA VARIAVEL | EM EUROS,
ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1ano 0.3 0.8 0.1 0.5 0.8 0.3
2 anos 0.1 0.5 0.0 0.3 0.7 0.2
3 anos 0.1 0.6 0.0 0.2 0.6 0.1

Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Ver notas ao grafico 2 para os modelos utilizados. A resposta acumulada média é
obtida dividindo a resposta acumulada pelo nimero de trimestres decorridos desde o impacto.

Quadro 5

CHOQUES NO CONSUMO PUBLICO E COMPONENTES: RESPOSTA DO PRODUTO | EM EUROS, ESTIMATIVAS
PONTUAIS E BANDAS DE CONFIANGCA

contemp. 0.1 0.4 0.0 0.1 0.4 0.0
(0,0; 0,2) (0,0; 0,8) (-0,1;0,1) (0,0; 0,2) (0,0; 0,8) (-0,1;0,1)
1 ano 0.2 2.0 -0.1 0.1 1.4 -0.1
(-0,1; 0,5) (1,0; 3,2) (-0,4;0,3) (-0,1; 0,3) 0,8; 2,0 (-0,3;0,1)
2 anos 0.4 24 -0.1 0.2 1.9 -0.1
(0,0; 0,9) (1,0; 4,4) (-0,6; 0,4) (0,0; 0,5) (1,1; 3,0) (-0,5;0,2)
3 anos 0.4 2.2 -0.1 0.3 2.1 -0.1
(0,0; 1,0) (0,8; 4,6) (-0,7; 0,5) (0,0; 0,6) (1,1; 3,5 (-0,5; 0,2)
. Mmamo@wim)  Multiplicadoracumuladoatano
0,5(11°) 2,5(7° -0,3(2°) 0.2 1.7 -0.3
(0.0; 1.0) (1.2;4.2) (-0.5; -0.1) (-0.2; 0,6) (1.0; 2.5) (-1.1;0.3)

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Ver notas ao grafico 2 para os modelos utilizados. A resposta acumulada média é
obtida dividindo a resposta acumulada pelo nimero de trimestres decorridos desde o impacto; o multiplicador acumulado é obtido
como o quociente das respostas acumuladas do produto e da varidvel-impulso.

de perfil intra-anual e/ou montante global, a despesa efetivamente realizada por estes ultimos. Também
a aquisicao de material militar, que implica grandes variagdes pontuais no consumo intermédio, é regis-
tada em contas nacionais somente no momento da entrega e, no caso portugués, tera frequentemente
uma forte contrapartida nas importacoes, sendo expectavel um reflexo residual na atividade econémica.

A persisténcia dos choques nas remuneracoes (Quadros 4 e C1) é mais elevada do que a dos choques do
lado da receita e, em menor grau, nas transferéncias (a persisténcia das inovacoées no consumo publico
como um todo é moderada, semelhante a das transferéncias). Esta evidéncia de um decaimento mais
lento dos choques na despesa é comum a outros estudos, designadamente o de Blanchard e Perotti
(2002) que, no entanto, encontra niveis de persisténcia globalmente mais elevados do que este artigo.
Burriel et al., (2009) apresentam evidéncia de uma menor persisténcia dos choques orcamentais na
despesa na area do euro como um todo do que nos EUA.

Aresposta do produto aos choques na despesa salarial decai de formalenta, acompanhando a persisténcia
do proéprio choque. O multiplicador acumulado a um ano indica uma expansao da atividade econdmica
de 1.7 euros, por cada euro de gastos adicionais totais (Quadros 5 e C3). Este valor contrasta fortemente
com uma expansao de apenas 10 a 20 céntimos (consoante a ordenacao relativa das varidveis da receita
e da despesa), ao final de um ano, para o consumo publico como um todo. Uma parte do impacto das
remuneracoes no PIB resulta, de forma mecanica, da contribuicao para este agregado do valor acrescen-
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tado bruto do setor das administracoes publicas, que é essencialmente constituida pelas remuneracoes
pagas. Alguns estudos analogos a este (por exemplo, Caprioli e Momigliano, 201 1) apresentam os efeitos
da politica orcamental no PIB privado. Para avaliar a importancia deste efeito mecanico, reestimou-se
o sistema utilizado para medir os efeitos das inovacdes nas remuneracoes, substituindo-se o PIB pelo
PIB privado (isto é, excluindo do PIB o valor acrescentado bruto das administracoes publicas'®). O efeito
multiplicador da despesa salarial, a um ano, quando calculado relativamente ao PIB privado, reduz-se
para cerca de 1.2 euros por cada euro adicional despendido®.

Em termos gerais, conclui-se que no curto prazo as remuneracoes evidenciam uma eficacia no estimulo
da atividade econémica que supera de forma visivel a das transferéncias, e é ligeiramente superior a
dos impostos diretos. Para horizontes mais longos, contudo, a eficacia dos impostos diretos (variavel
para a qual a persisténcia da resposta do produto sobreleva claramente a do choque) tende a superar a
das remuneracdes. A evidéncia apresentada nesta seccdo, em conjunto com as respostas do consumo
privado apresentadas na seccdo 6, sdo compativeis com um papel importante do rendimento disponivel
na transmissao dos efeitos da politica orcamental a economia. A relevancia deste canal de transmisséao
é consistente com a extensa literatura de carater microeconémico sobre o comportamento dos agentes
economicos face a choques de natureza fiscal (ver Johnson et al., 2006, e as referéncias ai citadas). Na
leitura destes resultados deve ter-se em consideragao que num horizonte de curto e médio prazo, como
0 que se considera neste estudo, os efeitos da politica orcamental por via da procura agregada tenderao,
pela sua natureza, a predominar face aos efeitos nos incentivos e na produtividade, do lado da oferta.

O perfil do impacto dos choques nas remuneracdes no saldo primdrio desvia-se, para horizontes mais
dilatados, do que é sugerido pelo seu lento decaimento. Com efeito, até um ano, a variacdo acumulada
média no saldo primario mantém-se proxima da magnitude do choque. No periodo subsequente, contudo,
verifica-se um decaimento mais rapido do que o observado para as transferéncias. Tal perfil resulta da
forte resposta do PIB (note-se que esta leva cerca de quatro trimestres a formar-se), a qual, por sua vez,
origina uma resposta positiva dos impostos que contribui para reverter a variacdo inicial do saldo. Esta
evidéncia reforca a conclusao de que um esforco de consolidacao realizado através das transferéncias
conduziria, no periodo amostral considerado, a um menor impacto na atividade econémica do que
quando realizado através das remuneracdes.

A literatura aponta, em geral, para respostas do produto a um ano a variagées no consumo publico supe-
riores as que se verificam em resultado de variagdes na receita, e assumindo valores muito diferenciados
(desde ligeiramente positivos até cerca de 1.5 vezes a dimensao do choque - remete-se, novamente, para
Spilimbergo et al., 2009). Refira-se ainda que varios artigos encontram evidéncia de um enfraguecimento
dos efeitos da politica orcamental a partir da década de 80, quer do lado da receita, quer do lado da
despesa (Perotti, 2002 ou Pereira, 2012). Para Portugal, o artigo de Afonso e Sousa (2011), ja referido,
obtém respostas de sinal ndo convencional até dois anos apés o choque (no modelo com um esquema
de identificacdo semelhante ao utilizado neste artigo). Importa de novo referir que estes autores recorrem
a dados de base caixa e apenas para uma parte das administracdes publicas, o que podera revelar-se
particularmente problematico para a estimacao de choques do lado da despesa, e ser um dos fatores a
originar diferencas significativas face a este estudo. Por seu turno, as simulacdes realizadas no modelo
PESSOA e apresentadas em Almeida et al., (2011) apontam para que choques anuais no consumo publico
tenham um efeito, no primeiro ano, de um para um sobre o produto.

16 A definicao do PIB privado nao é consensual na literatura, havendo estudos que calculam este agregado sub-
traindo ao PIB a totalidade do consumo publico e ndo apenas o valor acrescentado bruto das administracdes
publicas. Entende-se que tal procedimento ndo serd o mais adequado, visto que somente os choques nas remu-
neracoes e nao os choques na despesa em bens e servicos se repercutem de forma mecénica sobre o PIB.

17 Para se ter uma medida da relacdo entre os multiplicadores das remuneracdes relativamente ao PIB e ao PIB
privado, num modelo keynesiano em economia fechada e com uma taxa de juro constante, o primeiro multipli-
cador seria igual ao inverso da propensdo marginal a poupar, enquanto o segundo multiplicador seria igual ao
valor do primeiro multiplicador multiplicado pela propensao marginal a consumir.



4.3 Elasticidades alternativas dos impostos face ao produto

Tendo em conta que a calibracdo das elasticidades contemporaneas trimestrais dos impostos envolve
um elevado grau de incerteza e que alguma literatura tem salientado a sensibilidade dos resultados
para outros paises a essa calibracdo (Caldara e Kamps, 2008), realiza-se nesta seccdo uma analise do
nivel de robustez dos resultados apresentados a diferentes valores para as referidas elasticidades. Como
referido na seccdo 3.1, os valores incluidos no modelo sao significativamente inferiores as elasticidades
estimadas para Portugal com base em dados anuais, principalmente dada a hipétese de ndo-reacao do
IRC e de diminuta reacdo do emprego ao PIB, dentro do trimestre. As elasticidades calculadas com base
em dados anuais podem, assim, ser entendidas como limites maximos para as elasticidades trimestrais
e é nesse contexto que este exercicio de robustez se realiza (ndo se dispoe de informacéao sobre elasti-
cidades trimestrais alternativas dos impostos relativamente ao produto para Portugal que pudessem ser
utilizadas neste exercicio). A analise de robustez considera os valores utilizados no dambito do célculo
dos saldos ajustados ao ciclo no Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), Braz (2006), e pela OCDE,
Girouard e André (2005) — ver quadro 6.

O grafico 3 apresenta uma comparacao dos resultados apresentados na seccdo 4 com os obtidos nas
estimacdes com as referidas elasticidades alternativas. O perfil das funcdes impulso-resposta aos choques
nos impostos totais e nos impostos diretos permanece praticamente inalterado, verificando-se com as
elasticidades da OCDE, e principalmente com as do SEBC, uma deslocacao das funcoes impulso-resposta
para baixo como um todo, que amplia o efeito multiplicador dos choques. Com efeito, a consideracdo
de elasticidades contemporaneas positivas mais elevadas dos impostos face ao produto induz, dada a
correlacdo contemporanea dos residuos das equacoes dos impostos e do produto da forma reduzida do
modelo, um impacto contemporaneo mais negativo dos impostos sobre o PIB. A resposta do produto ao
longo do tempo permanece ancorada a este valor mais negativo que se verifica no trimestre de impacto.

Importa contudo destacar que, apesar de se considerarem elasticidades muito distintas, a resposta
maxima a choques nos impostos diretos e indiretos passaria, respetivamente, de -30 e -70 céntimos, na
especificacdo apresentada no quadro 3, para -50 e -90 céntimos, no modelo que inclui as elasticidades
utilizadas pelo SEBC. Tendo em conta que as elasticidades anuais deverao ser entendidas como um
limite maximo para as elasticidades trimestrais, os resultados centrais no artigo apresentam um nivel de
robustez consideravel a variacdo na ordem de grandeza das mesmas.

5. Evidéncia sobre estabilizacdo automatica e discricionaria

Nesta seccao apresentam-se alguns aspetos sobre o papel da politica orcamental na estabilizacao
automatica e discricionaria da economia que se podem inferir com base nos modelos anteriormente
considerados, mais concretamente a partir das funcdes impulso-resposta das variadveis orcamentais a
um choque exdgeno no produto e da decomposicao da variancia dos erros de previsao para aquelas
variaveis. Estes resultados complementam os apresentados nas sec¢des anteriores, na medida em que
podem ser extrapolados para a reacao dos agregados das financas publicas a movimentos endégenos do
produto, a qual influencia substancialmente o valor dos multiplicadores acumulados. Importa referir que
a reacao contemporanea aos choques no PIB é largamente determinada pelas elasticidades calibradas no
modelo sendo, portanto, positiva para os impostos, negativa mas proxima de zero para as transferéncias

Quadro 6

ELASTICIDADES DOS IMPOSTOS AO PRODUTO - ABORDAGENS ALTERNATIVAS

Impostos® 1.1 1.5 0.6
Impostos diretos® 1.2 1.6 04
Impostos indiretos 1.0 1.5 1.0

Fonte: Referéncias mencionadas no texto e calculos dos autores.
Nota: (a) Os valores apresentados refletem valores médios ao longo da amostra.
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Grafico 3

RESPOSTAS DO PRODUTO AOS CHOQUES ORCAMENTAIS NOS IMPOSTOS - DIFERENTES
ELASTICIDADES CONTEMPORANEAS | ESTIMATIVAS PONTUAIS
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Fonte: Célculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Os modelos utilizados sdo os referidos nas notas ao grafico 1.

sociais, € nula para o consumo publico e respetivas componentes. Mais informativa é a relagdo entre os
choques no PIB e estas varidveis no médio prazo, que resultard da combinacdo da reacdo automatica
com a reacao discriciondria da politica orcamental as flutuacées do produto.

Como seria expectavel, os impostos apresentam uma reacdo positiva aos choques no PIB (Grafico 4),
e as transferéncias sociais uma reacdo negativa, as quais mantém significancia estatistica até cerca de
dois anos ap6s o choque. No caso dos impostos diretos e das transferéncias, as respostas s6 comegam
a formar-se depois do segundo trimestre, o que parece confirmar o valor baixo para a elasticidade
contemporanea escolhido na calibracdo. Por outro lado, o crescimento destas respostas até ao quarto
trimestre corrobora a hipdtese anteriormente avancada de que as elasticidades anuais serdo, para estas
variaveis, superiores as elasticidades trimestrais. A resposta dos impostos devera refletir primordialmente
a sua acao de estabilizacdo automatica. Uma medida da importancia desta funcdo é dada pelo peso
dos choques no PIB, a médio prazo, na decomposicdo da variancia dos respetivos erros de previsao (néo
apresentada): cerca de 50 por cento, para os impostos diretos, e de 70 por cento, para os impostos indi-
retos. O contributo estabilizador dos impostos indiretos supera o dos impostos diretos: a resposta média
acumulada destas varidveis a um choque de 1 por cento do PIB cifra-se, respetivamente, em 1.7 e 1.0 por
cento, a um ano (1.8 e 1.2 por cento, a dois anos). Relativamente as transferéncias, o peso do produto
na respetiva decomposicdo da variancia é mais baixo, mas ainda bastante significativo (superior a 30 por
cento). Note-se que para além dos subsidios de desemprego, outras componentes das transferéncias,
como o Rendimento Social de Insercao, poderao ter um comportamento contra-ciclico. De notar que
os choques nos precos tém um papel saliente na decomposicdo da variancia dos impostos diretos e das
transferéncias, respetivamente, superior a 40 e 50 por cento, indiciando dependéncia face a inflacao
passada (note-se que as varidveis entram no modelo deflacionadas por um deflator contemporaneo).

A resposta positiva, portanto pro-ciclica, do consumo publico aos choques no PIB reflete essencialmente
a resposta das remuneracoes. Esta evidéncia de que a politica orcamental discricionaria em Portugal ndo
tem tido um efeito estabilizador dos ciclos econémicos estd em consonancia com diversos estudos que
analisaram a orientacao ciclica da politica orcamental (refira-se a titulo de exemplo Pina, 2004 e Cunha e
Braz, 2009). Mais surpreendente é o grau de endogeneidade das remuneracoes as flutuacdes do produto,
cujo peso na respetiva decomposicdo da variancia ascende a cerca de 50 por cento, ultrapassando o



Grafico 4
RESPOSTA DAS VARIAVEIS ORCAMENTAIS A UM CHOQUE NO PRODUTO
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Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimenséo de 1 por cento do produto. Os modelos utilizados sao idénticos aos referidos nas notas aos
graficos 1 e 2.

peso da inflacdo (aproximadamente 30 por cento). A importancia dos choques macroeconémicos para
a variabilidade do consumo publico tem uma dimensdo semelhante. A titulo de comparacéo, Pereira
(2009) obtém para os EUA um peso conjunto das inovacdes no produto e nos precos na decomposicao
da variancia do consumo publico que, no periodo amostral em que atinge o maximo, ascende a cerca
25 por cento.

A resposta positiva da despesa em remuneracdes aos choques no PIB forma-se, a um ritmo lento, a
partir do terceiro trimestre, o que é concilidvel com um processo centralizado de determinacdo da
evolucao dos salarios no setor publico e que reage com um certo desfasamento, até pelo seu carater
anual, a evolucdo da atividade econémica'®. Na amostra considerada neste estudo, é possivel identificar
dois periodos distintos relativamente ao modo como a relacao entre a evolucao do PIB e a despesa em
remuneragoes se terd materializado. O primeiro periodo, essencialmente circunscrito a segunda metade
da década de 90, caracterizou-se por uma expansao do numero de funcionarios publicos, com impacto
significativo nas remuneragdes, num contexto de crescimento significativo do PIB. O periodo subsequente
é marcado por alteracdes da politica de gestdo de recursos humanos na administracao publica com a
introducao, em diferentes fases e com pontuais excecoes, de restricdes a contratacdo de funciondrios
e de congelamento dos salarios e das promocoes e progressoes. Estas politicas foram implementadas
num cenério de baixo crescimento ou contracdo da atividade econémica, conferindo também um cariz
pro-ciclico a despesa publica em remuneracoes.

18 Para uma caraterizacdo do mercado de trabalho do setor publico em Portugal, ver “A economia portuguesa no
contexto da integracdo econdmica financeira e monetaria”, cap.6, 2009, Departamento de Estudos Economi-
cos, Banco de Portugal.
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6. Impacto dos choques orcamentais nas componentes do PIB

Com o intuito de melhor compreender o impacto dos diversos tipos de choques orcamentais sobre a
atividade do setor privado foram analisadas, por um lado, as respostas do consumo privado total, de
bens duradouros e de ndo duradouros e, por outro lado, do investimento privado total, empresarial e ndo
empresarial®®. Sdo apenas apresentadas as funcoes impulso-resposta cuja leitura tem mais significado em
termos de interpretacdo econémica. As respostas do consumo e do investimento privados estdo medidas
em euros. Pelo contrdrio, os resultados dos efeitos da politica orcamental em diferentes componentes
destes agregados (as quais diferem muito em termos de magnitude) sao apresentados em percentagem
da variavel-resposta, na medida em que tal permite comparar mais adequadamente a sua sensibilidade
aos choques orcamentais.

O consumo privado tem uma reacao as inovacoes orcamentais que acompanha a do PIB (Gréfico 5):
negativa a choques nos impostos, e positiva a choques nas transferéncias sociais e nas remuneracoes, o
que é consistente com o referido papel importante do rendimento disponivel na transmissao da politica
orcamental. Contudo, s6 a resposta das remuneracdes tem significancia estatistica clara. A trajetéria
do consumo privado ap6s chogues no consumo publico é essencialmente nula, nao diferindo muito da
resposta do PIB. Aplicam-se aqui as consideracdes feitas na seccdo 4.2 relativamente ao modo como a
despesa em bens e servicos é contabilizada em contas nacionais, o qual dificulta fortemente a medicdo
do impacto desta rubrica, e consequentemente do consumo publico, nos agregados macroeconémicos.

Com o intuito de comparar os efeitos das inovacdes orcamentais no consumo privado de bens dura-
douros e de bens nao duradouros, apresentam-se no gréafico 6 as respostas destas varidveis, em termos
percentuais, a um choque de 1 por cento na varidvel-impulso. A evidéncia aponta para que os choques
nos impostos, transferéncias sociais e remuneracées tenham um maior impacto no consumo de bens
duradouros do que no consumo de bens nao duradouros. Este resultado é coerente com uma procura
por bens duradouros relativamente mais elastica, ou seja, mais sensivel a variagdes no rendimento
disponivel das familias.

Relativamente aos efeitos dos choques orcamentais no investimento privado (nao apresentados), os resul-
tados apontam para respostas essencialmente nulas desta componente da despesa agregada a inovacoes
nos impostos e nas transferéncias sociais. Por seu turno, as remuneragdes tém um efeito positivo mas
estatisticamente ndo significativo, durante o periodo amostral considerado. Um aspeto a ter em conta na
analise serd aimportancia limitada, durante este periodo, do canal tradicional de resposta do investimento
privado aos choques orcamentais (positiva a choques da receita e negativa a choques na despesa), por
via da taxa de juro. Com efeito, dada a disponibilidade dos nao-residentes para financiarem a economia
portuguesa, a variacdo do endividamento publico podera ter-se repercutido comparativamente menos
no custo do financiamento ao setor privado. De notar que as condicoes de financiamento da economia
se alteraram de forma substancial durante o periodo recente, o que podera levar a um recrudescimento
da importancia do canal da taxa de juro na transmissao da politica orcamental ao investimento privado?.

Uma analise separada do investimento ndo empresarial e do investimento empresarial, cujas determi-
nantes sao, em parte, distintas, terd porventura mais interesse. No que se refere ao investimento ndo
empresarial, maioritariamente composto pelo investimento das familias em habitacao, seria expectavel
uma resposta a choques orcamentais préxima da registada pelo consumo privado de bens duradouros.
Os resultados apontam, de facto, para efeitos de sinal semelhante no que toca aos choques nos impostos
e nas remuneracoes, embora tais efeitos sejam, neste caso, estatisticamente nao significativos, exceto
para um breve periodo de um ou dois trimestres cerca de um ano apdés o choque (Gréfico 7). As inova-

19 A desagregacdo do consumo e do investimento é semelhante a realizada em diversos estudos, nomeadamente,
em Ramey e Shapiro (1998) e, mais recentemente, em Mountford e Uhlig (2009) e em Romer e Romer (2010).

20 Note-se que um tal recrudescimento, a acontecer, tenderia a levar a uma reducao da dimensao dos multiplica-
dores orcamentais relativamente ao periodo anterior.



Grafico 5

RESPOSTAS DO CONSUMO PRIVADO AOS CHOQUES ORCAMENTAIS
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Os modelos utilizados sao idénticos aos referidos nas notas aos graficos 1 e 2 com a
inclusdo do consumo privado, exceto no caso do choque nas remuneracbes em que as variaveis impostos e transferéncias sociais sao
substituidas por uma Unica variavel, os impostos liquidos de transferéncias, no sentido de limitar a dimensao do sistema.

¢des nas transferéncias, que tinham efeito significativo no consumo de bens duradouros, ndo tém um
impacto relevante no investimento nao empresarial (ndo apresentado), o que podera ser explicado pelo
facto destas transferéncias serem canalizadas numa parte significativa para os pensionistas, que terdo
menor propensao a optar pelo investimento em habitacao.

Relativamente ao investimento empresarial, existe literatura (ver Romer e Romer, 2010, e referéncias af
citadas) que aponta a evolugdo das condicdes macroeconémicas como um fator importante a influenciar
as decisoes de investimento empresarial. Neste sentido, os choques orcamentais para os quais foram
anteriormente documentados efeitos expansionistas, tenderiam, por via destes efeitos, a conduzir a um
aumento do investimento empresarial?'. Paralelamente, existem estudos que encontram uma relacdo
negativa entre esta varidvel e alteracdes na tributacdo direta das empresas (Djankov et al., 2010). O

21 Na hipotese de uma reduzida importancia do canal tradicional da taxa de juro na transmissdo da politica orca-
mental ao investimento no periodo amostral considerado, que, note-se, implicaria um efeito de sentido oposto
dos choques orcamentais.
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Grafico 6

RESPOSTAS DO CONSUMO PRIVADO DE BENS DURADOUROS E DE BENS NAO DURADOUROS AOS
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 por cento da variavel-impulso; note-se a diferenca nas escalas dos gréficos para o consumo
de bens duradouros e ndo duradouros. Ver nota ao grafico 5 para os modelos utilizados, mas considerando o consumo privado de
bens duradouros e de bens ndo duradouros.
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Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensao de 1 por cento da varidvel-impulso. Ver nota ao grafico 5 para os modelos utilizados, mas con-
siderando o investimento ndo empresarial.

periodo ao qual a amostra se reporta engloba medidas deste tipo (Cunha e Braz, 2009). Acrescente-se
gue os dois canais de transmissao referidos implicam efeitos de sinal idéntico da tributacéo direta sobre
o investimento empresarial. A resposta desta varidvel é, de facto, negativa aos choques nos impostos
diretos, comecando a formar-se apenas ao final de um ano e ndo atingindo a significancia estatistica. A
resposta a chogues nas remuneracdes é positiva e nao significativa (Grafico 8). Importa ainda referir que
o impacto estimado para os choques nos impostos indiretos (nao apresentado) é positivo. Este resultado
- dificil de justificar - compensa a resposta aos choques nos impostos diretos, levando a uma trajetéria
essencialmente nula do investimento das empresas face a choques nos impostos como um todo.

Grafico 8
RESPOSTAS DO INVESTIMENTO EMPRESARIAL AOS CHOQUES ORCAMENTAIS
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Fonte: Célculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensao de 1 por cento da variavel-impulso. Ver nota ao gréafico 5 para os modelos utilizados, mas con-
siderando o investimento empresarial.
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7. Inclusdo da dinamica divida publica

Uma das criticas que se pode fazer aos modelos estimados nas seccdes anteriores prende-se com o facto
de ndo incorporarem a hipotese de os efeitos da politica orcamental dependerem da situacdo orcamental
inicial, ou seja, ndo considerarem que o governo e 0s agentes econémicos reagem de modo distinto em
situacoes caracterizadas por uma diferente pressao sobre a sustentabilidade das financas publicas. Favero
e Giavazzi (2007) defendem que a inclusdo da dinamica da divida no modelo tem impacto na estimacdo
dos multiplicadores e alguns artigos como Burriel et al., (2009) reportam que a inclusao da dinamica da
divida publica no modelo conduz ao reforco da dimensao e persisténcia dos efeitos estimados.

Com o objetivo de se incorporar a dinamica da divida, incluem-se nos modelos acima descritos a taxa
de juro de curto prazo da divida publica, como varidvel endégena, e o racio da divida sobre o PIB desfa-
sado, como variavel exdégena (no anexo A apresentam-se as definicdes destas séries). A variacdo do
racio da divida esta ligada as variaveis enddgenas do sistema pela habitual identidade com o défice. Na
simulacdo das respostas a impulsos, a trajetéria deste racio é simulada com base na referida identidade
e, a0 mesmo tempo, sao contemplados efeitos de retorno do mesmo sobre as restantes variaveis (ver a
bibliografia mencionada, para mais detalhes).

As respostas do PIB a chogues nos impostos totais e nas remuneracdes (Quadro 7) indiciam, comparando
com os valores reportados na seccao 4 (Grafico 1 e Quadros 3 e 5), um menor impacto, um resultado
inverso a evidéncia apresentada em Burriel et al. (2009) para a area do euro. Por seu turno, as funcoes
impulso-resposta a choques nas transferéncias sociais e no consumo publico tém um perfil bastante
distinto das apresentadas anteriormente, ocorrendo um esbatimento completo da respetiva significancia
estatistica. Apesar das diferencas referidas, as respostas pontuais estimadas com a inclusao da dinamica
da divida situam-se, com excecao das relativas a chogues no consumo publico e nos impostos a partir
do sexto trimestre apés o choque, dentro das bandas de confianca calculadas sem esta incluséo.

Em suma, nao obstante os modelos que permitem que a conducao da politica orcamental responda a
divida publica terem uma fundamentacao tedrica mais sélida, no caso portugués esta abordagem tende
a diluir a magnitude e precisao das estimativas. Procurou-se investigar se os dados efetivamente favo-
reciam a inclusdo do racio da divida no modelo, concluindo-se por uma evidéncia fraca nesse sentido.
Com efeito, o coeficiente do racio da divida desfasado nas equacdes para as varidveis orcamentais da
forma reduzida do modelo é apenas significativo (a 5 por cento) no caso da equacao das remuneracoes.
Poderd conjeturar-se que a modelizacdo linear da resposta do governo a divida publica, que tem sido
considerada na literatura, ndo é adequada por tal resposta ser na realidade fortemente assimétrica (nula
para um nivel baixo do racio da divida sobre o PIB e muito elevada a partir de um certo nivel, que se
considera insustentavel).

Quadro 7

RESPOSTA SIMPLES DO PIB AOS CHOQUES ORGCAMENTAIS — MODELO QUE INCLUI A DINAMICA DA
DIVIDA | EM EUROS, ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. 0.0 0.2 0.0 0.4
1 ano -0.3 0.0 0.0 1.5
2 anos 0.0 0.3 -0.1 1.3
3 anos 0.3 0.5 -0.4 1.2

Fonte: Célculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimens&o de 1 euro. Os modelos utilizados sao os explicitados nas notas aos graficos 1 e 2, mas incluindo
a taxa de juro de curto prazo da divida publica e o réacio da divida desfasado (como variavel exégena).



8. Conclusoes

Neste estudo aplica-se a abordagem dos modelos VAR estruturais para apurar os efeitos dos choques
orcamentais sobre a atividade econémica em Portugal com base em dados trimestrais para o periodo
1995:T1-2011:T4. As respostas do produto revelam efeitos bastante distintos consoante a rubrica orca-
mental em causa, porém assumindo na sua quase totalidade sinais convencionais, e com magnitudes
gue se enquadram nos intervalos que resultam da consideracao dos resultados de uma multiplicidade de
estudos nesta area. A persisténcia dos choques orcamentais varia também substancialmente, verificando-se
uma menor persisténcia das inovacdes nos impostos, em particular, nos impostos diretos, relativamente
ao observado para a despesa.

No periodo amostral considerado, as remuneracdes e os impostos diretos destacaram-se por apresen-
tarem um impacto multiplicador sobre a atividade econémica mais forte do que as restantes varidveis
orcamentais consideradas. Assim, um estimulo por meio destas varidveis envolveria um custo orcamental
relativamente menor, resultado reforcado a prazo pelo efeito de diluicao da repercussao do choque inicial
no saldo primario, originado pela resposta de outras varidveis orcamentais a expansao do produto. De
forma reciproca, alteracdes na tributacao indireta e, em segundo plano, nas transferéncias tenderiam a
minimizar o impacto sobre a atividade econémica de um esforco de consolidacdo orcamental.

Importa novamente referir que uma extrapolacdo da evidéncia obtida neste estudo para o momento
atual requer uma cautela adicional, para além da requerida pelas limitacoes metodoldgicas inerentes a
metodologia dos modelos VAR estruturais. De facto, o momento atual podera caracterizar-se por quebras
de estruturas nas relacoes entre as varidveis macroeconoémicas, relativamente a amostra, particular-
mente intensas no caso portugués, e que tenderdo a refletir-se na transmissao da politica orcamental
a economia. Tal suposicdo encontra fundamentacao, por exemplo, na literatura que defende que em
periodos caracterizados por uma recessao econémica profunda??, pela reducdo da eficacia da politica
monetaria na aproximacao do limite inferior igual a zero?, e por um elevado grau de sincronizacao das
politicas orcamentais em diferentes paises, poderd ocorrer uma intensificacdo dos efeitos da politica
orcamental. Neste contexto, podera haver uma probabilidade relativamente mais baixa de se verificarem
a curto prazo efeitos benéficos da consolidagao orcamental sobre a atividade econémica, que alguma
literatura associa a programas de consolidacdo visando corrigir grandes desequilibrios e garantir uma
trajetdria sustentavel das financas publicas?*. Os referidos efeitos benéficos deverdo ser mais visiveis a
médio e longo prazo. Afigura-se, assim, crucial realcar a forte dependéncia dos multiplicadores relativa-
mente ao contexto especifico em que determinada politica orcamental é implementada, e a incerteza
acrescida sobre a sua dimensao no momento atual.

Além disso, é fundamental ter em conta que a escolha dos instrumentos orcamentais a utilizar no ambito
de um estimulo a economia ou de uma consolidacdo orcamental tem implicacoes muito mais amplas do
gue as que sao alvo de estudo neste artigo. De facto, nao sdo abordadas questoes relativas aos incentivos
de longo prazo aos agentes econdémicos e produtividade, a provisdo de bens publicos, e a distribuicdo
do rendimento entre os diversos grupos da populacdo, entre outras com repercussao no crescimento
potencial da economia e no nivel de bem-estar da sociedade. Neste contexto, os multiplicadores devem
ser entendidos essencialmente como ferramentas Uteis na tarefa de antecipar os efeitos de diferentes
politicas orcamentais no PIB, tarefa essa que estara sempre rodeada de uma incerteza muito significativa.

22 Por exemplo, Auerbach e Gorodnichenko (2012) encontram evidéncia de multiplicadores orcamentais mais
elevados em periodos de recessao.

23 Na aproximacao do limite inferior zero, a taxa de juro tende a responder menos a choques da politica orca-
mental e, portanto, os multiplicadores orcamentais serdo mais elevados (ver Christiano et al., 2011 para uma
discussdo tendo por base resultados de um modelo dinamico de equilibrio geral).

24 Em particular, por via dos efeitos na confianca e expetativas dos agentes e na estabilidade do sistema financeiro
(Alesina et al., 2012, Corsetti et al., 2012 e lltzezki et al., 2011).
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Como orientacdes de desenvolvimento futuro desta linha de investigacao aplicada a Portugal, podera
ser pertinente a aplicacdo da metodologia seguida a um conjunto de dados comparaveis existente para
varios paises europeus, e o confronto dos resultados com os apresentados neste artigo. Com efeito, existe
evidéncia de que os multiplicadores possam diferir muito de pafs para pais. Além disso, podera ser eluci-
dativa uma adaptacao da abordagem narrativa aos efeitos de alteracdes na tributacdo, desenvolvida em
Romer e Romer (2010), ao caso portugués, principalmente tendo em conta a elevada incerteza em torno
dos resultados apresentados e a escassez de estudos sobre os multiplicadores orcamentais em Portugal.
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Anexo A: Dados

VARIAVEIS MACROECONOMICAS

PIB INE PIB a precos de mercado INE

Deflator do PIB INE INE
Despesa de consumo final das familias

Consumo privado INE residentes e ISFLSF® INE

Despesas de consumo final de familias
residentes em bens alimentares e em bens

Consumo privado de bens nao correntes ndo alimentares e servicos mais as

duradouros INE despesas de consumo final de ISFLSF INE
Consumo privado de bens Despesas de consumo final de familias

duradouros INE residentes em bens duradouros INE

Formacéo Bruta de Capital Fixo por setor
institucional - setores S11, S12 e STM (S14+

Investimento privado INE ISFLSF) X12 Arima SEATS

Investimento privado Formacéo Bruta de Capital Fixo por setor

empresarial INE institucional - setores S11, S12 X12 Arima SEATS

Investimento privado ndo Formacéo Bruta de Capital Fixo por setor

empresarial INE institucional - setores STM (S14+ ISFLSF) X12 Arima SEATS
Taxa de Base Anual até dezembro de 2009;

Taxa de juro de curto prazo da desde janeiro de 2010, taxa calculada pelos

divida pablica® BP, autores  autores com base nas taxas de emissdo de BTs -

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: (a) ISFLSF - Instituicdes sem fim lucrativo ao servico das familias. (b) Variavel utilizada somente nos modelos estimados na
seccao 7.

VARIAVEIS ORCAMENTAIS®

Impostos correntes sobre o
rendimento e patrimoénio

(IRP) INE titularizacdo X12 Arima SEATS REC_D5
Contribuicdes Sociais

Efetivas (CS) INE titularizacao X12 Arima SEATS REC_D611
Impostos sobre a produgao

e a importacao (IPI) INE titularizacao X12 Arima SEATS REC_D2
Prestacdes sociais ndo em

espécie (PS) INE - X12 Arima SEATS PAY_TRD62
Despesa de consumo final

(CP) INE - X12 Arima SEATS PAY_P3
Formacéo bruta de capital

fixo (IP) INE - X12 Arima SEATS PAY_TRP51
Remuneragoes dos

empregados (Rem) INE empresarializacdo dos hospitais X12 Arima SEATS PAY_TRD1
Divida das administracoes antes de dezembro de 1999, calculada a partir

publicas® BP, autores  da divida do Estado - -

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: (a) As variaveis orcamentais utilizadas nas estimacdes foram obtidas das séries acima através dos seguintes calculos: Impostos
Diretos (ID) = IRP + CS; Impostos Indiretos (I) = IPI; Impostos (I) = ID + II; Transferéncias Sociais (T) = PS; Consumo Publico (G) = CP +
IP; Despesa em remuneracdes = Rem; Despesa em bens e servicos = G — Rem. (b) Varidvel utilizada somente nos modelos estimados
na seccao 7.



Anexo B: Detalhes relativos ao calculo das elasticidades

Elasticidade dos impostos diretos

Tendo por base a metodologia da OCDE, as elasticidades dos impostos diretos ao produto e aos precos
sdo obtidas, em cada trimestre, como média ponderada das elasticidades calculadas para o imposto sobre
o rendimento de pessoas singulares (IRS), o imposto sobre o rendimento de pessoas coletivas (IRC) e as
contribuicdes sociais. Por seu turno, a elasticidade de cada uma das componentes referidas é calculada
separadamente com base na seguinte equagao:

elyVO‘ = elBMVa elyBM_

em que VO, representa a variavel orcamental / e BM, a base macroecondmica dessa variavel. As elas-
ticidades de cada imposto a respetiva base macroeconomica (e/BM, ,) decorrem essencialmente das
caracteristicas do sistema fiscal.

Para o IRS e as contribuicdes sociais, a base macroeconémica considerada é a massa salarial (construida
através das séries do emprego e das remuneracdes), sendo utilizados, para a elasticidade do imposto ao
salario, os valores reportados para Portugal em Girouard e André (2005), respetivamente, 1.7%5 e 1.0.
A elasticidade da massa salarial face ao PIB (ely,,,) € estimada com dados trimestrais através de regres-
soes do saldrio ao emprego e do emprego ao PIB, em primeiras diferencas dos logaritmos, incluindo 4
desfasamentos e uma constante (seguindo Blanchard e Perotti, 2002)%. Os resultados apontam para
elasticidades contemporaneas do saldrio relativamente ao emprego e do emprego face ao PIB de, respe-
tivamente, 0.7 e 0.3. O calculo da elasticidade do IRS ao produto considera ainda que a fracdo deste
imposto proveniente da massa salarial do setor publico tem elasticidade nula em relacdo ao produto.
A elasticidade das contribuicdes sociais e do IRS relativamente aos precos é calculada subtraindo 1 a
elasticidade destes impostos ao saldrio, acima indicada (Perotti, 2002). Assume-se ainda, que a fracdo
da receita do IRS proveniente da massa salarial do setor publico tem (em termo reais) elasticidade de -1
em relagcdo aos precos.

Para o IRC, a base macroeconémica mais frequentemente utilizada é o excedente bruto de exploracdo
(EBE), considerando-se que a elasticidade anual do imposto ao EBE é unitaria. Contudo, tendo em conta
gue a receita deste imposto em Portugal esté relacionada fundamentalmente com o lucro de anos ante-
riores?’, assume-se que a elasticidade do imposto ao EBE no trimestre é nula. Pelos mesmos motivos,
assume-se uma elasticidade nula (ou unitaria negativa, da receita em termos reais) face aos precos.

Elasticidade dos Impostos Indiretos

Relativamente a elasticidade dos impostos indiretos relativamente ao produto optou-se, tal como em
Girouard e André (2005), por considerar uma elasticidade unitaria deste agregado face ao PIB, tendo
em conta a proporcionalidade da generalidade dos impostos que o compdem, e a falta de informacao
relativa ao impacto das alteracdes na tributacdo indireta ocorridas ao longo da amostra. Como o VA,
0 imposto mais importante neste grupo, é ad valorem, assume-se uma elasticidade nula da receita real
face aos precos.

25 Este valor tem como fonte a estimativa calculada por Neves e Sarmento (2001) e mantida em Braz (2006).
26 Consideram-se apenas as remuneracdes e o emprego do setor privado.

27 Em Portugal, as empresas realizam pagamentos por conta no ano t em fungao do imposto pago relativamente
ao exercicio de t-1 e procedem a autoliquidacao do imposto em t+7, tendo em conta a diferenca entre o impos-
to relativo ao exercicio de t e os pagamentos por conta efetuados.
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Elasticidade das transferéncias sociais

Relativamente as transferéncias sociais, considera-se que apenas a despesa relacionada com o desemprego
tem uma evolucao ciclica, o que constitui uma hipdtese comummente utilizada nos métodos de ajusta-
mento ciclico. De facto, apesar de se poder argumentar que as transferéncias sociais nao relacionadas
com o desemprego, mas que envolvem a verificacdo de uma condicao de recursos, tenham uma relacao
com a atividade econdmica, a existéncia dessa relacao no trimestre contemporaneo é dificil de sustentar.

Assumindo que o racio de desempregados subsidiados no total de desempregados se mantém constante
e nao considerando o comportamento ciclico da taxa de participagdo no mercado de trabalho, a elasti-
cidade das transferéncias sociais face ao PIB (elyT) pode ser obtida através da relagdo:

D 1
ely., = (=) el —
yTt ( DT )t ytxdes thest

em que D, representa a parte da despesa em transferéncias sociais relacionada com o desemprego, D,
a despesa com transferéncias sociais, txdes a taxa de desemprego e ely,  a semi-elasticidade da taxa
de desemprego face ao PIB (ver Pereira, 2009). A semi-elasticidade da taxa de desemprego face ao PIB
foi estimada através da regressao da taxa de desemprego no logaritmo do PIB, em primeiras diferencas,
incluindo 4 desfasamentos e uma constante (obtendo-se o valor de -0.13).

Relativamente a elasticidade das transferéncias sociais relativamente aos precos (elp,), e tendo em conta
gue as mesmas nao se encontram em geral indexadas a inflacdo contemporanea, assume-se o valor de
-1 para a despesa em termos reais.

Elasticidade do consumo publico e suas componentes

Assume-se que a elasticidade do consumo publico face ao produto (ely,) é nula, dado que néo é expectavel
uma resposta das suas componentes a evolucdo da atividade econémica no trimestre contemporaneo.

No que concerne a elasticidade do consumo publico aos pregos (elp.), assume-se uma metodologia
semelhante a utilizada para os impostos diretos sendo esta elasticidade obtida, em cada trimestre,
como média ponderada das elasticidades calculadas para a despesa em remuneracoes e para a despesa
em bens e servicos. Considera-se que as remuneracoes no setor publico ndo estdo indexadas a inflagcdo
no trimestre contemporaneo e, portanto, assume-se um valor de -1 para a sua elasticidade em termos
reais. Relativamente a despesa em bens e servicos, considera-se que, apesar do preco dos bens e
servicos adquiridos evoluir de acordo com a inflacdo, uma porcao deste agregado sera determinado
pelo montante efetivamente orcamentado, ndo reagindo, portanto, aos precos (elasticidade igual -1),
enguanto o remanescente, incluindo por exemplo a despesa com comparticipacoes na area da saude,
terd uma evolucdo que acompanha a da inflacao (elasticidade igual a 0). Como aproximacao, considera-
-se para a elasticidade da despesa em bens e servicos aos precos o valor de -0,5.



Anexo C: Respostas aos choques orcamentais, com os impostos ordenados antes
das variaveis da despesa

Quadro C1

RESPOSTA ACUMULADA MEDIA DA PROPRIA VARIAVEL, ORDENACAO ALTERNATIVA | EM EUROS,
ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1ano 0.3 0.4 0.5 0.4 0.8 0.3
2 anos 0.2 0.2 0.4 0.2 0.7 0.1
3 anos 0.1 0.1 0.4 0.2 0.6 0.1

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Os modelos utilizados séo os explicitados nas notas aos graficos 1 e 2, mas com os impostos ordenados antes das variaveis
da despesa.

Quadro C2
RESPOSTA SIMPLES DO PRODUTO, ORDENACAO ALTERNATIVA | EM EUROS, ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. -0.1 0.1 0.4 0.1 0.5 0.0
1ano -0.6 -0.1 0.4 0.0 1.8 -0.3
2 anos -0.9 -0.2 0.4 0.2 2.5 -0.3
3 anos -1.0 -0.4 0.3 0.3 2.3 -0.2
Méx. (trim.) -1,0 (13°) -0,4 (18°) 0,6 (5°) 0,3 (13°) 2,5(7° -0,4 (7°)

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Os modelos utilizados séo os explicitados nas notas aos graficos 1 e 2, mas com os impostos ordenados antes das variaveis
da despesa.

Quadro C3

RESPOSTA ACUMULADA MEDIA DO PRODUTO E MULTIPLIC MULADO, ORDENACAO
ALTERNATIVA | EM EUROS, ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. -0.1 0.1 0.4 0.1 0.5 0.0
1 ano -0.3 -0.1 0.2 0.0 1.4 -0.2
2 anos -0.5 -0.2 0.3 0.1 1.9 -0.3
3 anos -0.7 -0.2 0.3 0.1 2.1 -0.3

-0.9 -0.3 0.5 0.1 1.7 -0.9

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Os modelos utilizados séo os explicitados nas notas aos graficos 1 e 2, mas com os impostos ordenados antes das variaveis
da despesa.
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