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RESUMO

Neste artigo é criada uma medida de choques trimestrais discricionarios nos impostos
para Portugal que engloba o periodo de 1996 a 2012 e cuja constru¢cdo segue a
chamada abordagem narrativa. A principal caracteristica desta abordagem consiste
no facto de os choques fiscais serem datados e quantificados a partir de uma analise
detalhada das medidas de politica fiscal, e ndo por via de estimacdes econométricas.
A evidéncia aponta para efeitos fortemente negativos e persistentes dos aumentos de
impostos, em consequéncia de alteragdes na legislacdo, no PIB e no consumo privado.
Estes resultados estdo em consonancia com estudos para outros paises baseados
na abordagem narrativa que obtiveram multiplicadores fiscais comparativamente
elevados.

1. Introducao

Alinteracdo entre a politica orcamental e a atividade econémica é um assunto recorrentemente estudado
pelos economistas. Num perfodo em que, na sequéncia da crise financeira e das dividas soberanas, a
politica orcamental assumiu um papel relevante na conducdo da politica econémica, tanto na Europa
como nos EUA, o assunto mantém inteiramente a sua relevancia. Esta questao é ainda particularmente
importante para Portugal, na medida em que estd em curso um significativo esforco de consolidagao
orcamental no contexto do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, a0 mesmo tempo que
existe um consenso sobre a importancia do crescimento econémico para assegurar a sustentabilidade
das financas publicas.

A dimensdo dos multiplicadores fiscais, ou seja, do impacto na atividade econdémica de cada euro de
alteracao nos impostos é uma questdo em aberto. As dificuldades de medicao dos efeitos multiplicadores
advém, em primeiro lugar, do carater bi-direcional da relacdo entre os impostos e o PIB. De facto, os
impostos tém impacto na atividade econdmica mas, ao mesmo tempo, as alteracdes no PIB também
afetam as receitas fiscais. Além disso, existem fatores que influenciam simultaneamente o PIB e a
receita fiscal e que, se omitidos, levam a estimativas enviesadas dos impactos da tributacdo. Um outro
problema relaciona-se com a incerteza quanto ao momento de reacao e aos horizontes considerados
pelos agentes econémicos.

* \er Pereira e Wemans (2013b) para mais detalhes sobre a metodologia usada neste artigo e resultados adicio-
nais. Este artigo beneficiou de discussdes sobre as caracteristicas e a quantificacdo de algumas das medidas
fiscais consideradas com Ana Filipa Correia, Vanda Cunha, José Pereira e Hélder Reis, bem como de informacao
desta natureza previamente existente no Banco de Portugal. Os autores agradecem os comentarios de Nuno
Alves, Jodo Amador, Mario Centeno, Jorge Correia da Cunha e Maximiano Pinheiro. As opinides expressas no
artigo representam as opinides dos autores e nao coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou
do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

o

~N
(%,

Artigos



=

~N
(<))

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Outono 2013

Existem duas abordagens empiricas principais para a estimacdo dos efeitos dos choques orcamentais no
produto, a dos modelos autorregressivos estruturais (SVAR) e a abordagem narrativa. A abordagem dos
modelos SVAR, utilizada nomeadamente por Blanchard e Perotti (2002), recorre a séries orcamentais
(normalmente na ¢tica da contabilidade nacional) e isola a componente nao-sistematica da politica
orcamental com base em hipdteses relativamente a reacdo automatica contemporanea dos impostos ao
PIB. Uma aplicacao desta metodologia a Portugal pode ser encontrada em Pereira e Wemans (2013a).
Pelo contrario, a obtencdo dos choques na abordagem narrativa, que serve de base a este estudo e foi
preconizada por Romer e Romer (2010), é mais direta e intuitiva, na medida em que os choques sdo
datados e quantificados de acordo com a legislacdo e com documentos contemporaneos de anélise
orcamental’. De facto, esta abordagem requer uma analise bastante exaustiva das alteracoes legislativas
de carater fiscal num determinado pais, incluindo dos detalhes relativos a sua implementacao e dos
efeitos esperados na receita. Apesar de constituir uma tarefa morosa, tal andlise tem a vantagem de nao
depender de hipdteses no que concerne a resposta automatica das varidveis orcamentais ao produto.

A abordagem narrativa analisa igualmente a motivagdo para as alteracdes legislativas, com o objetivo
de expurgar a série de choques das medidas tomadas com o objetivo de influenciar a atividade econo-
mica e que poderiam originar um enviesamento dos efeitos estimados. Como discutido mais a frente,
o recurso a medidas com tal motivacao foi, todavia, bastante raro no decurso do periodo considerado.

Uma dificuldade adicional na medicdo dos efeitos da politica orcamental deriva da informacéao dispo-
nivel. A abordagem narrativa beneficia da independéncia face a procedimentos contabilisticos (e as suas
conhecidas limitacdes), mas tem a desvantagem de depender de informacdo que emana em parte do
processo politico e pode estar sujeita a um algum ruido.

A compilacao de informacao detalhada e consistente sobre cada alteracdo fiscal é uma tarefa exigente,
o que tem limitado a producdo de investigacdo com base nesta abordagem. De facto, existem ainda
poucos estudos no seguimento de Romer e Romer, sendo Cloyne (2010), para o Reino Unido, uma das
raras excecdes. Outros artigos, como Devries et al. (2011), utilizam uma abordagem relacionada que
considera apenas dados anuais relativos aos principais choques fiscais, mas cobre um conjunto alar-
gado de paises. De referir igualmente uma corrente de investigacdo mais antiga, iniciada por Ramey e
Shapiro (1998), que se debruca sobre os efeitos na atividade econémica de choques na despesa militar.
Note-se que esta metodologia é dificil de adaptar a outros tipos de despesa, para os quais os choques
sdo tipicamente dificeis de identificar e de quantificar (ver Comissao Europeia (2013), Parte Ill, para uma
discussao sobre este ponto).

O artigo esta organizado do seguinte modo. Na seccdo 2 sdo descritas as fontes, enumeradas as medidas
fiscais implementadas entre 1996 e 2012 consideradas no estudo, e sumariada a informacéo recolhida.
A motivacao para estas alteragdes na tributagdo como fonte potencial de endogeneidade é analisada
na seccao 3.

Os detalhes associados a conversao das medidas numa série trimestral de choques sdo apresentados na
seccao 4. Este procedimento é complexo e depende, por exemplo, de hipoteses relativas a resposta dos
agentes econémicos a alteracoes antecipadas no rendimento. Neste contexto, é também apresentada
uma série alternativa de choques, construida assumindo hipoteses distintas. Esta seccdo termina com
uma analise da série de choques fiscais.

Na seccao 5, a série construida é utilizada para a medicdo dos efeitos da politica fiscal discricionaria
sobre o produto. A resposta do PIB a um choque fiscal é fortemente negativa, com um multiplicador
gue atinge -1.3 passado um ano. Esta resposta é estatisticamente significativa mas encontra-se rodeada

1 Na abordagem narrativa a identificacdo dos choques nos impostos é, portanto, fundamentalmente distinta da
metodologia habitualmente utilizada no célculo da componente discricionaria da politica fiscal, que consiste no
ajustamento ciclico das variaveis em questéo.



de bastante incerteza. Como extensoes a este resultado, sdo efetuados diversos exercicios de robustez,
gue incluem a exclusao de medidas de magnitude particularmente grande da amostra e a introducao da
despesa publica como varidvel de controlo. A comparacao dos resultados neste estudo com os obtidos
por Pereira e Wemans (2013a) é realizada na parte final desta seccao.

Na seccao 6 é discutida a evidéncia que decorre de uma série de choques construida segundo hipdteses
alternativas, enquanto na seccao 7 se apresentam as respostas de algumas componentes do PIB a alte-
racdes na tributacao. Por fim, a seccao 8 é dedicada as conclusoes.

2. Alteracoes a legislacao fiscal entre 1996 e 2012

A estimacao dos impactos da politica fiscal na atividade econdémica neste artigo baseia-se numa série de
choques construida especialmente para o efeito. O ponto de partida na construcao desta série é uma lista
das principais alteracdes a legislacao fiscal em Portugal desde 1996, incluindo as suas datas de aprovacao
e implementacdo?, quantificacdo e atribuicao a categorias da receita, nomeadamente, impostos diretos,
indiretos e contribuicdes sociais. A disponibilidade de informacédo detalhada relativamente a estas datas
e a magnitude das medidas é escassa, na medida em que apenas recentemente, na sequéncia da crise
das dividas soberanas na drea do euro, se iniciou um reporte e quantificacdo sistematicos das medidas
de politica fiscal nos documentos orcamentais. Consequentemente, a série de choques encontra-se
confinada a um periodo relativamente recente, entre 1996 e 2012, sendo que mesmo para este periodo
a sua construcdo requereu gue se coligisse informacao de diversas fontes. Estas fontes incluiram os
relatérios ao Orcamento do Estado, documentos legislativos e os relatérios anuais do Banco de Portugal.
Foram ainda utilizados os dados sobre a quantificacdo das medidas de politica, recolhidos no ambito da
chamada abordagem desagregada para a anélise das financas publicas, realizada pelo Sistema Europeu
de Bancos Centrais (ver Kremer et al. (2006) para uma descricao detalhada dos dados que servem de
base a esta andlise). Por fim, o tratamento das medidas mais complexas beneficiou de discussdes com
diversos peritos.

No que concerne a quantificacdo das medidas, pretende-se conceptualmente uma estimativa dos efeitos
na receita assumindo que o PIB se mantém constante, ou seja, excluindo os efeitos subsequentes do PIB
sobre a receita. A quantificacao nas fontes utilizadas segue, em geral, esta regra, que é particularmente
relevante no caso de medidas com efeitos potencialmente fortes sobre a atividade econémica, como
sejam as alteracdes na taxa do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA). De outra forma, ocorreria tipi-
camente uma sobre-estimacao da resposta da atividade econdmica. De referir, ainda, que as alteracoes
fiscais sdo quantificadas em termos nominais.

Nos casos em que as fontes utilizadas diferiam quanto a estimativa da magnitude de uma determinada
alteracao fiscal, consideraram-se os detalhes da sua implementacdo constantes na legislacao e noutros
documentos, na escolha do valor mais apropriado. A comparacao de diferentes fontes permitiu a verifi-
cacao das estimativas, contribuindo também para a reducao do ruido que poderia ser introduzido pelo
processo politico. Embora este recurso a diferentes fontes (ou a mesma fonte em periodos de tempo
distintos) possa também originar inconsisténcias decorrentes de diferentes métodos de quantificacao da
receita, a limitacdo da amostra ao periodo recente devera na pratica mitigar esta possibilidade.

As alteracoes a legislacao fiscal consideradas estdo confinadas a medidas com um efeito potencial sobre
a atividade econémica. Em particular, foi excluida a titularizacao de receitas fiscais, implementada pelo
Governo portugués em 2003. Esta foi uma operacao essencialmente financeira, levada a cabo com o
intuito de cumprir o limite para o défice orcamental e, ainda que tenha afetado as receitas na ética da

2 Uma parte importante destas alteracdes foi implementada no ambito do Orcamento do Estado, embora haja
bastantes exce¢des. Em Portugal, em condices normais, o Orcamento do Estado para o ano seguinte é enviado
ao Parlamento em outubro e, ap6s a aprovacéao, entra em vigor em janeiro.
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contabilidade nacional, ndo influenciou os montantes efetivamente pagos pelos agentes econémicos3.
Consequentemente, ndo é expectavel que tenha tido um impacto direto sobre a atividade econémica.

Na construcao da série de choques trimestrais apresentada nas seccoes seguintes, é Util distinguir entre
trés tipos de medidas, de acordo com os seus efeitos na receita, a saber, medidas com efeito permanente,
com efeito temporario e com efeito reversivel. Para as medidas com efeito permanente, a quantificacao
toma o efeito anualizado e nolongo prazo®. Ocasionalmente, algumas destas medidas, como as alteragoes
ataxa do IVA, encontram-se quantificadas nas fontes somente para uma parte do ano, e tendo em conta
a sazonalidade da base macroeconémica relevante. Estes efeitos sazonais devem ser corrigidos no calculo
do valor anualizado. Por seu turno, as medidas com um efeito temporario na receita séo quantificadas
com base na variacdo do montante arrecadado na sequéncia da medida. Por fim, as medidas com um
efeito reversivel sdo aquelas que determinam uma transferéncia de receita de um ano para o outro: por
exemplo, um aumento dos pagamentos por conta do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(IRC) (ou nos montantes retidos na fonte no Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS))
compensado por uma reducao das autoliquidagdes (ou um aumento dos reembolsos) no ano seguinte.
Estas medidas, embora assumindo um carater permanente, tém um efeito na receita de perfil semelhante
ao das medidas de natureza temporéria, visto que a mesma regressa ao nivel inicial apds algum tempo.

Nas Ultimas décadas tiveram lugar modificacdes frequentes na legislacao fiscal, o que tornou possivel
a compilacdo de uma lista relativamente longa, incluindo cerca de 70 medidas com efeito potencial
na atividade econémica, entre 1996 e 2012. No anexo A apresenta-se esta lista, a qual inclui o ano
de implementacao, o imposto em causa, uma descricao sumaria da medida e a sua quantificacdo (em
percentagem do PIB nominal). Além disso, as medidas encontram-se classificadas em medidas com efeito
permanente, com efeito temporario e com efeito reversivel.

3. O papel da motivacao para as alteracées fiscais e questoes de endogeneidade

Uma adequada estimacao dos efeitos das alteracdes na legislacao tributaria no crescimento do PIB requer
uma série de choques que seja exdgena, isto é, que ndo responda aos desenvolvimentos econémicos
correntes e futuros, por forma a evitar o chamado enviesamento de simultaneidade. Para se entender
este ponto, considere-se o efeito sobre o produto de uma medida enddgena, digamos, de uma agdo
deliberadamente tomada para evitar a eclosdo de uma recessao. Se esta acdo fosse bem-sucedida, o
produto cresceria «normalmente» na sequéncia da mesma, o que levaria um econometrista a concluir
erradamente pela inexisténcia de uma resposta do produto.

A motivacao para as alteracoes legislativas foi utilizada em estudos anteriores baseados na abordagem
narrativa como forma de isolar os choques exdgenos. As alteracoes fiscais classificadas como enddgenas
em Romer e Romer (2008) sao as implementadas como resposta a informacao relativa aos desenvolvi-
mentos econdmicos correntes ou futuros, e incluem as medidas de politica fiscal contra-ciclicas, bem
como as induzidas por alteracdes na despesa publica. Por seu turno, as medidas classificadas como
exdgenas incluem as motivadas pela promocdo do potencial de crescimento da economia e pela neces-
sidade de corrigir desequilibrios orcamentais herdados. A relevancia desta tipologia no caso portugués
é discutida de seguida.

Relativamente a motivacdo contra-ciclica, existe apenas um episédio que pode ser considerado como
uma acao discriciondria do Governo com o intuito de estabilizar a economia, a qual inclui um conjunto
de medidas decididas no quadro da crise financeira internacional que eclodiu em 2008. O programa

3 Nos anos subsequentes, todavia, existe alguma evidéncia de que a operacdo de titularizacado colocou pressao
para um aumento da eficiéncia na cobranga dos impostos.

4 De notar que algumas destas medidas podem ter efeitos temporarios, de curto prazo, na receita que tém de ser
tidos em conta quando os choques sao compilados numa ética do momento do pagamento - ver seccdo 4.1.



portugués (Iniciativa para o Investimento e o Emprego), incluido no Plano Europeu de Recuperacdo
Econdmica de 2009, em conjunto com outras medidas ja implementadas ao longo de 2008 e descritas na
documentacao contemporanea como tendo uma motivacao contra-ciclica (ver, por exemplo, Ministério
das Financas, 2009, Capitulo I1.4), tiveram porém uma dimensao reduzida (efeito anualizado em torno
de 0.1 por cento do PIB). Com efeito, as principais medidas implementadas neste ambito incidiram sobre
a despesa. Outras medidas de diminuicdo da carga fiscal no periodo em questdo, como a reducao da
taxa normal do IVA, ndo constam nos documentos oficiais relacionados com o estimulo orcamental e
ndo podem, portanto, ser classificadas como prosseguindo objetivos de estabilizacdo macroeconémica.

Esta reduzida relevancia da motivacdo contra-ciclica para as alteracoes fiscais contrasta com a evidéncia
recolhida em outros estudos baseados na abordagem narrativa para os EUA e o Reino Unido, mas é
expectavel tendo em conta o periodo em andlise. De facto, os referidos estudos sao baseados em amos-
tras que abrangem periodos muito alargados, comecando pouco depois da Segunda Guerra Mundial
e, portanto, incluem a «era de ouro» da utilizacdo da politica orcamental como instrumento de gestao
da procura agregada. Também naqueles dois paises praticamente nao houve recurso a medidas contra-
-ciclicas ap6s 1980 e até ao periodo recente.

No que respeita aos choques fiscais induzidos por alteracdes na despesa publica, nao existe evidéncia nos
documentos analisados de variagdes nos impostos que respondam a medidas do lado da despesa. De
facto, a conducao da politica orcamental em Portugal e a abordagem seguida na preparacao do Orca-
mento do Estado ndo favorecem uma ligacdo entre medidas especificas do lado da despesa e da receita.

Apesar de algumas medidas consideradas - por exemplo, reducdes na taxa do IRC - poderem ter como
motivacao primordial a promocao do crescimento econémico a longo prazo, a principal motivacao para
as alteracdes legislativas com incidéncia nos impostos em Portugal ao longo da ultima década foi o
cumprimento das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Medidas destinadas a reduzir o défice
e a promover a sustentabilidade das financas publicas enquadram-se, em geral, na categoria das medidas
exogenas segundo tipologia de Romer e Romer (2008). Contudo, os contextos portugués e europeu
apresentam uma especificidade relativamente aos EUA que advém da énfase colocada pelo Pacto de
Estabilidade e Crescimento sobre um objetivo orcamental definido em termos do défice efetivo. Tal énfase
pode estabelecer uma associacao entre abrandamentos da atividade econdmica e a necessidade de se
implementarem politicas de consolidacdo orcamental.

Existe evidéncia de pré-ciclicidade da politica orcamental discricionaria em Portugal (Cunha e Braz, 2009)
na medida em que o processo de integracao na Unido Monetaria e Financeira requereu a manutencao do
défice abaixo do nivel de referéncia num periodo de baixo crescimento do PIB. Mais geralmente, Agnello
e Cimadomo (2009) encontram evidéncia de um comportamento pré-ciclico das medidas legislativas com
efeitos na receita nos anos que antecederam a recente crise financeira em varios paises da Uniao Europeia,
0 que indica que esta nao sera uma particularidade da politica orcamental em Portugal. Contudo, para
além dos desenvolvimentos macroeconémicos, muitos outros fatores podem desencadear derrapagens
orcamentais, tais como aumentos de despesa relacionados com a saude ou com o envelhecimento da
populacao. De qualquer forma utiliza-se, na medicao dos efeitos dos choques fiscais, uma especificacao
gue controla para as condi¢des econémicas passadas, acomodando a possibilidade de reacao as mesmas.

Finalmente, algumas das alteragdes nosimpostos consideradas enquadraram-se em agdes de consolidacao
orcamental que inclufam, em simultaneo, medidas do lado da despesa. Este facto tende a originar uma
correlagdo contemporanea com os choques na despesa (Pereira e Wemans, 2013a, encontram este tipo
de evidéncia para Portugal) e é tomado em consideracao nos exercicios de robustez.
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4. Transformacao das medidas numa série de choques trimestrais

4.1 A abordagem principal baseada no momento do pagamento

A construcao de uma série trimestral de choques fiscais exige que o efeito de cada medida na receita seja
atribuido a um determinado trimestre (ou trimestres). Tal esta longe de ser um procedimento mecanico
sendo, em muitos casos, necessario um conhecimento aprofundado das particularidades de cada medida.
Por exemplo, a forma como uma alteracao nas taxas ou nas deducdes em sede de IRS se repercute no
comportamento dos agentes econémicos pode depender de a mesma afetar as retencées na fonte
no préprio ano ou, pelo contrario, os reembolsos no ano seguinte. O principio seguido na construcao
da medida principal de choques foi datar as alteracdes fiscais de acordo com o momento em que 0s
impostos tém que ser pagos.

Esta énfase no momento de implementacdo é comum a Romer e Romer (2010) e Cloyne (2011), nas
respetivas analises centrais. Na verdade, existe uma forte evidéncia microecondémica, principalmente para
os EUA, de que as alteracdes nos impostos, mesmo quando antecipadas pelos agentes econémicos,
influenciam o seu comportamento no momento da entrada em vigor (por exemplo, Johnston et al.,
2006), sugerindo o impacto sobre o rendimento disponivel como um canal importante de transmissao
dos choques fiscais a atividade econémica (ver Jappelli e Pistaferri, 2010, para uma revisao da literatura
sobre as respostas do consumo as variagdes no rendimento). No caso portugués, esta opcao é ainda
justificada pela sujeicdo de uma parcela significativa do rendimento a restricoes de liquidez®. Além disso,
aimportancia do momento de implementacdo da medida podera refletir outros fatores, como sejam uma
falta de informacao detalhada sobre as medidas de politica fiscal, que permita aos agentes econémicos
prever com precisdo a variacao nos impostos futuros que as mesmas acarretam.

Aregra do momento do pagamento aplica-se da seguinte forma. O caso mais simples engloba as medidas
com efeitos permanentes que afetam os pagamentos de impostos realizados de forma continua, por
exemplo, dizendo respeito ao IVA ou as retencdes na fonte do IRS. Tais alteracoes séo registadas uma
vez, no trimestre de implementacéo, por 1/4 da variacdo na receita anualizada. Note-se que as mesmas
representam uma mudanca permanente no nivel da receita, a partir desse trimestre, e que a medida de
choques pretende captar variacdes na tributacao.

Algumas alteracoes na legislacao fiscal afetam a receita de forma temporéria. Estas sao registadas pela
variacao dos valores cobrados em cada trimestre, e canceladas por um choque simétrico no trimestre
seguinte, refletindo o retorno da receita ao nivel original.

Um caso particularmente complexo diz respeito as medidas permanentes que afetam os pagamentos
de impostos realizados de forma intermitente, ou seja, circunscritos a trimestres especificos. Este é espe-
cialmente o caso dos pagamentos do IRCé e dos reembolsos anuais do IRS. Por um lado, para se seguir
rigorosamente o principio do momento do pagamento, os choques deveriam ser registados no trimestre
do pagamento e cancelados no seguinte (dada a auséncia de um pagamento). No entanto, este registo
teria que continuar indefinidamente. Por outro lado, tais pagamentos de impostos dizem geralmente
respeito ao rendimento ou a riqueza do ano anterior e, portanto, parece plausivel um certo comporta-
mento de alisamento por parte dos agentes. Em particular, as empresas conseguem tipicamente prever
as suas obrigacdes fiscais e, além disso, enfrentam menos restricdes de liquidez do que as familias e

5 Castro (2006) estima uma proporcao de 40 por cento do rendimento sujeito a restricoes de liquidez para Portu-
gal entre meados dos anos noventa e 2005. Além disso, aquele estudo encontra uma relagdo positiva entre essa
proporcao e a taxa de desemprego, facto que poderia levar a um aumento da parcela de rendimento sujeito a
restricdes de liquidez nos ultimos anos.

6 O Cddigo do IRC prevé pagamentos por conta iguais a entre 70 e 90 por cento de imposto do ano anterior em
trés parcelas, em julho, setembro e dezembro. A liquidacdo do imposto remanescente tem lugar em maio do
ano seguinte.



adotam um horizonte temporal alargado nas suas decisdes de investimento. Assim, para estas medidas,
a regra do momento do pagamento é aplicada tomando o ano, em vez do trimestre, como referéncia.
Assume-se que 0s agentes econémicos consideram a variacao total dos pagamentos no ano como
um todo devido a medida, e incorporam esta informacao no seu comportamento a partir do primeiro
trimestre” (no caso das medidas que entram em vigor em janeiro, o que geralmente acontece). Aquela
variacdo total é, desta forma, dividida uniformemente ao longo dos quatro trimestres, e registada por
1/4 da mesma, no primeiro trimestre.

As medidas que transferem receita de um ano para o outro - ver seccdo 2 - sdo, no primeiro ano,
registadas seguindo as regras indicadas para as medidas permanentes. Tal leva normalmente a atribuir
ao primeiro trimestre 1/4 da variacao da receita arrecadada durante o ano. No ano seguinte (primeiro
trimestre), tem lugar um registo simétrico de cancelamento, dado o retorno da receita ao nivel original.

4.2 Uma abordagem alternativa baseada no momento da aprovacao das
medidas e nas obrigacoes fiscais

A construcao da série principal de choques parte do pressuposto de que o momento relevante para medir
os efeitos macroecondémicos da tributacdo é o do seu pagamento. No entanto, se o comportamento
dos consumidores fosse principalmente influenciado pelas suas expectativas quanto ao rendimento
permanente, 0 momento relevante seria, ao invés, quando estes se apercebessem da alteracdo do seu
rendimento disponivel futuro. Neste caso, o seu comportamento modificar-se-ia logo no momento do
anuncio credivel da medida. De forma semelhante, as empresas podem adotar um horizonte de varios
anos para algumas das suas decisdes de investimento, especialmente no caso dos investimentos de maior
escala®, sendo neste caso a variacdo dos impostos no longo prazo a informacao relevante.

Esta abordagem aproxima os momentos de registo do choque e do anuncio da medida subjacente e,
neste sentido, também serd a mais adequada para captar possiveis impactos sobre a atividade econé-
mica por via do canal das expectativas (por exemplo, um impacto positivo de medidas que promovam a
solidez da situacao orcamental). O momento do anuncio credivel das medidas é aproximado pela data
de aprovacao da respetiva legislacao® (a data exata considerada foi a de publicacdo no Diario da Repu-
blica). Para o calculo da variacdo das obrigacdes fiscais, os efeitos transitorios na receita relacionados
com pagamentos por conta ou reembolsos ndo sao relevantes.

No caso das medidas permanentes que afetam os pagamentos de impostos realizados de forma continua,
as abordagens do momento do pagamento e da variacdo das obrigacdes fiscais diferem apenas na
medida em que haja um desfasamento entre a aprovacao e a implementacdo das medidas. Note-se, em
particular, que neste caso nao existem efeitos de curto prazo na receita, que originem uma diferenca
face ao valor de longo prazo. Na abordagem da variacao das obrigacoes fiscais, as medidas que afetam
0s impostos pagos de forma intermitente sdo registadas uma vez, por 1/4 da variacao (anualizada) da
receita de longo prazo. Para as medidas que afetam a receita temporariamente, o choque é atribuido ao
trimestre em que a respetiva alteracao legislativa foi aprovada, pela variacao da receita total, e cancelado
no trimestre seguinte. Finalmente, as medidas que transferem receita de um ano para o outro nao séo

7 Relativamente as alteracdes nas taxas do IRC, tém de ser assumidas hipdteses adicionais (ver Pereira e Wemans,
2013b).

8 Em contraste, o registo dos choques fiscais tomando como referéncia o horizonte de um ano, como na aborda-
gem do momento do pagamento, pode fornecer uma base mais adequada para avaliar os efeitos dos impostos
sobre as decisdes de investimento de pequena escala (como a aquisicao de equipamento de transporte).

9 E dificil construir uma medida de choques que melhore esta aproximacdo. Os agentes tipicamente tomam co-
nhecimento das medidas antes da sua aprovacao, mas o momento em que tal acontece é dificil de estabelecer.
Ao mesmo tempo, muitas medidas sao descartadas ou fortemente modificadas no decurso do processo legisla-
tivo, pelo que seria necessaria uma avaliacdo da probabilidade que os agentes atribuiriam a aprovacao de cada
proposta.
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consideradas, pois presume-se que 0s agentes econémicos se apercebem que as mesmas ndo tém um
efeito sobre suas obrigacoes fiscais, em termos liquidos.

4.3 A série de choques nos impostos

A série obtida segundo a abordagem do momento de pagamento é ilustrada no grafico 1 para os choques
nos impostos diretos (incluindo as contribui¢des para a seguranca social), e no grafico 2 para os choques
nos impostos indiretos. As dreas sombreadas indicam os periodos em que o PIB contraiu durante, pelo
menos, dois trimestres consecutivos.

No caso dos impostos diretos, existe um primeiro grande choque negativo no trimestre inicial de 2001,
resultante da combinacdo de uma reducdo da taxa do IRC com a reforma do IRS que entrou em vigor
em 2001 (o choque reflete ainda o cancelamento do efeito temporario do aumento dos pagamentos
por conta do IRC em 2000). O «perdao fiscal» da origem a um choque particularmente marcado no
Gltimo trimestre de 2002, afetando os impostos diretos e os indiretos, cancelado por um outro de sinal
contrario no trimestre seguinte. Depois disso, verifica-se um choque negativo significativo em 2005,
gue reflete o efeito desfasado da reducao da taxa do IRC de 2004. Nos Ultimos anos, diversas medidas
levam a uma série de choques positivos nos impostos diretos, o maior dos quais resulta da introducao
da sobretaxa do IRS em 2011, afetando principalmente o Ultimo trimestre desse ano e que, dada a sua
natureza tempordria, foi cancelado por um registo simétrico no trimestre subsequente.

No que diz respeito aos impostos indiretos, para além do «perdéo fiscal», j4 mencionado, refiram-se os
diversos aumentos das taxas do IVA que se traduzem em choques positivos importantes. A alteracdo
da taxa média do imposto sobre os produtos petroliferos em 2000, d& origem ao choque negativo mais
significativo no periodo em analise. Mais recentemente, em 2012, tem lugar um outro choque positivo
de grande magnitude, provocado pela aplicacdo da taxa normal do IVA a diversos bens previamente

Grafico 1 Grafico 2
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Os periodos em que o PIB contraiu dois ou mais trimestres consecutivos estao assinalados a sombreado.

10 O «perdéao fiscal» permitiu que os impostos em divida, com data de cobranca até 31 de dezembro de 2002, pu-
dessem ser pagos sem juros ou multas. Este choque tem uma natureza especifica na medida em que diz respeito
a impostos em divida (ndo a impostos futuros). Ainda assim, o mesmo capta um episédio Unico caracterizado
por uma grande variacdo no montante de impostos cobrados, concentrada quase num sé trimestre. Desta for-
ma, incluiu-se este episédio na amostra, mas numa seccao sobre robustez dos resultados mostra-se como estes
mudam quando o «perdao fiscal» é excluido.



sujeitos as taxas reduzida e intermédia.

Em concluséo, o «perdao fiscal» destaca-se como o chogue mais significativo na amostra. Além disso, as
medidas tomadas no periodo anterior e no decurso do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira
também suscitam uma sequéncia particularmente importante de choques. De notar, ainda, que existe
uma correlacdo contemporanea positiva entre os choques nos impostos diretos e nos impostos indiretos
(o coeficiente de correlacdo é de cerca de 0.45). Tal decorre do facto de muitas das medidas em causa
visarem a consolidacdo orcamental e ndo, em particular, uma substituicdo entre tipos de tributacdo. Esta
evidéncia contrasta com a apresentada em Princen et al. (2013), que analisam medidas fiscais discricio-
ndrias, entre 2001 e 2012, em varios paises da UE e concluem pela existéncia de aumentos nos impostos
indiretos compensados por cortes nos impostos diretos, visando uma mudanca para bases tributarias
mais propicias ao crescimento econdémico.

5. Efeitos da politica fiscal sobre o produto

5.1 Resultados centrais

Os impactos macroeconémicos dos choques fiscais derivados nas seccdes anteriores podem ser avaliados
com base em especificacdes na forma reduzida, sob o pressuposto de que os chogues ndo respondem
as variacdes contemporaneas ou futuras na atividade econémica. Como explicado na seccdo 3, apenas
um pequeno numero de alteracoes a legislacdo fiscal na amostra tem uma motivacao contra-ciclica: tais
alteracoes estdo identificadas e podem ser facilmente excluidas da estimacao. Volta-se a esta questao
mais a frente.

A especificacao utilizada (ver Pereira e Wemans, 2013b) consiste em regredir a taxa de variacdo do
produto (Ain yt) sobre o valor contemporaneo e 4 desfasamentos da medida de choques (ATH,) ed
desfasamentos proprios:

Alny, =a+ 3, BAT, , + > yAlny, ; +e, M

A regressao encontra-se em primeiras diferencas porque a medida de choques capta variacoes na tribu-
tacdo. A série dos choques comeca em 1996:T1, mas dada a inclusdo de 4 desfasamentos das variaveis,
a estimacao, pelo método dos minimos quadrados, usa uma amostra de 1997:T1 a 2012:T4. O PIB e as
outras varidveis macroeconémicas entram na estimacao ajustadas de sazonalidade. O efeito dos choques
é determinado como o multiplicador dinamico acumulado. Como é plausivel que algumas componentes
do PIB, nomeadamente o investimento privado, reajam aos choques fiscais com um atraso superior a
um ano, também se reportam os resultados considerando 8 trimestres de desfasamento da medida dos
choques. O gréfico 3 apresenta os efeitos sobre o produto de um aumento dos impostos de 1 ponto
percentual do PIB e as bandas de confianca a um desvio-padrao para a medida principal de choques
fiscais. A resposta do PIB é negativa e forma-se progressivamente, atingindo -1.3 por cento, apds um
ano, e -2.7 por cento, apds trés anos. No periodo subsequente ocorre ainda algum incremento para
cerca de -3.0 por cento, continuando posteriormente a este nivel, e sendo assim bastante persistente.
Este efeito sobre o produto é estatisticamente significativo, apesar das bandas de confianca serem largas.
Tais resultados indicam que um aumento (diminuicdo) dos impostos por via legislativa tem um impacto
recessivo (expansionista) forte sobre a atividade econémica. A elevada persisténcia da resposta do produto

11 As bandas de confianca para este e os outros multiplicadores dinamicos apresentados ao longo do trabalho fo-
ram obtidas através de um procedimento usual de Monte-Carlo, extraindo 1000 vetores de coeficientes a partir
de uma distribuicao normal multivariada com média e variancia-covariancia dada pelas estimativas pontuais dos
minimos quadrados. Para cada extracao, calculou-se a resposta do produto, apresentando-se o desvio-padrao
para o conjunto destas respostas.
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Grafico 3
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Fonte: Calculos dos autores.

Nota: Os choques tém a dimensao de 1 por cento do PIB.
sugere um possivel papel dos incentivos e de outros fatores do lado da oferta na transmissao da politica
orcamental a atividade econémica. Porém, a incerteza que rodeia as estimativas para horizontes mais
longos nao permite tirar conclusdes inequivocas sobre este aspeto.

Quando se excluem da série dos choques as poucas alteracdes fiscais com uma motivacao contra-ciclica,
a resposta do produto permanece praticamente inalterada. Portanto, no resto do artigo considera-se o
conjunto completo de alteracdes legislativas nos impostos. Além disso, se o desfasamento maximo da
medida de choques na equacao (1) for aumentado para 8 trimestres, a trajetéria do produto desvia-se
apenas ligeiramente da apresentada no gréafico 3, diminuindo esta variavel 1.2 por cento, apds um ano,
e 2.9 por cento, apos trés anos.

Comparando com estudos anteriores utilizando a abordagem narrativa, Romer e Romer (2010) e Cloyne
(2011) reportam impactos negativos sobre o produto que demoram entre dois e trés anos a formar-se
e alcancam maximos em torno de, respetivamente, -3.0 e -2.5 por cento do PIB. Além disso, o primeiro
destes estudos também encontra uma resposta do produto bastante persistente. Tais magnitudes para
0 impacto dos impostos sobre o PIB estdo bastante em consonancia com as estimadas para Portugal2.

Considerando separadamente os impostos diretos e os indiretos', as estimativas pontuais (ndo apresen-
tadas) indicam uma queda do produto de 0.7 por cento, apds um ano, e 2.2 por cento, apos trés anos,
na sequéncia de uma variacao dos impostos diretos em 1 por cento do PIB e, respetivamente, de 2.3 e
3.0 por cento, apds uma idéntica variacdo dos impostos indiretos. Portanto, em termos de estimativas
pontuais, verifica-se um impacto negativo consideravel sobre a atividade econdmica para ambas as cate-
gorias de impostos. No entanto, as bandas de confianca ampliam-se consideravelmente em comparacao
com o gréfico 3 e, embora continuando a indicar claramente um sinal negativo, passam a compreender
uma resposta nula (ver Pereira e Wemans, 2013b).

12 Cloyne observa que a semelhanca dos resultados para o Reino Unido e para os EUA é surpreendente, dadas
as diferencas entre os sistemas fiscais dos dois paises, bem como entre as fontes utilizadas e os procedimentos
seguidos na obtencdo das séries dos choques. E interessante notar que neste estudo se chega ao mesmo tipo
de resultados para Portugal.

13 Na estimacdo em separado dos efeitos para as duas categorias de impostos, é necessario ter em conta que 0s
respetivos choques estao contemporaneamente correlacionados (ver seccdo 4.3) e, assim, cada uma das séries
tem que ser incluida na equacao utilizada para medir o efeito da outra sobre o produto.



5.2. Andlise de robustez: observacoes influentes e inclusao da despesa

Como referido na seccdo 4.3, algumas medidas de politica fiscal destacam-se pela sua magnitude, como
¢é 0 caso do «perdao fiscal» de 2002 e do conjunto de medidas introduzidas durante o periodo recente
de consolidacdo orcamental, entre 2010 e 2012. Apesar da inclusdo destas medidas ser legitima, pode
guestionar-se se as mesmas estarao a determinar os resultados obtidos, tendo em conta que a amostra
considerada é relativamente pequena e que estas alteracdes (embora parcialmente temporérias) foram
introduzidas em periodos de contracao da atividade econémica (Gréficos 1 e 2).

No sentido de examinar esta questao, foram realizados dois exercicios de robustez: (i) retirar da amostra o
«perdao fiscal» e (ii) considerar uma amostra terminando em 2010:T2. De notar que este Ultimo exercicio
envolve a perda de cerca de 1/5 dos graus de liberdade disponiveis. As respostas do PIB sao apresentadas,
respetivamente, nos graficos 4 e 5 (a resposta pontual no gréfico 3 é também apresentada, para efeitos
de comparacao). No que concerne as estimativas pontuais, o impacto no PIB mantém-se praticamente
inalterado quando o «perdao fiscal» é excluido e reduz-se, mas apenas ligeiramente, quando os dois
ultimos anos e meio sdo retirados da amostra. A alteracao mais visivel consiste no alargamento das bandas
de confianca, em particular no segundo caso, o que nao é surpreendente tendo em conta a reducdo
dos graus de liberdade. Globalmente, estes exercicios de robustez indicam que os resultados centrais
ndo estdo a ser determinados por episddios influentes de aumentos dos impostos, embora reforcem a
elevada incerteza que rodeia a avaliacdo dos impactos das medidas fiscais no PIB.

Como referido na seccdo 3, algumas das medidas fiscais foram tomadas em conjunto com medidas do
lado da despesa, com o intuito de consolidar as contas publicas. Assumindo um impacto dos choques
na despesa publica sobre o PIB de sinal convencional, uma correlacdo negativa destes com os choques
nos impostos tenderia a reforcar os efeitos depressivos medidos para estes Gltimos. Uma das formas de
aferir se ignorar tal correlacao causa um enviesamento substancial consiste em incluir a despesa publica
e os seus desfasamentos na equacéo (1).

A resposta do PIB controlando para a despesa™ (nao apresentada) é, de facto, menos negativa do que a

Grafico 4 Grafico 5
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14 A despesa publica é definida como a soma do consumo e do investimento publicos as transferéncias sociais e,
tal como o PIB, é incluida na equacao em taxa de crescimento.
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resposta no grafico 3, embora a diferenca ndo seja importante (as respostas praticamente coincidem ao
longo dos 4 trimestres iniciais e, apds trés anos, o produto contrai-se 2.3 em vez de 2.7 por cento). Deve
realcar-se que a inclusao da despesa publica na equacédo (1) permite controlar para os choques nesta
variavel mas tem a consequéncia indesejada de manter fixa a sua trajetéria na sequéncia de choques
nos impostos (a despesa pode reagir a estes choques tanto direta como indiretamente, na sequéncia
da resposta do produto). Este facto pode sobrestimar a reducdo no efeito recessivo dos choques nos
impostos quando a despesa € incluida, tendo em conta o comportamento pro-ciclico de importantes
categorias de despesa (ver Pereira e Wemans, 2013a), o qual se tendera a sobrepor a resposta contra-
-ciclica de outras, como os subsidios de desemprego. Em qualquer caso, os resultados indicam que a
inclusao da despesa publica é relativamente irrelevante para os efeitos medidos da politica fiscal discri-
cionaria exégena sobre o PIB.

5.3. Comparacao com os resultados dos modelos VAR estruturais

A abordagem narrativa tem tipicamente conduzido a multiplicadores fiscais maiores do que os obtidos
pela abordagem dos modelos SVAR. Por exemplo, o multiplicador estimado para a economia dos EUA por
Romer e Romer (2010) atinge -3, enquanto os multiplicadores SVAR para este pais ndo sao sensivelmente
maiores do que -1'. Os resultados obtidos por Cloyne (2010) apontam para uma resposta semelhante
a obtida por Romer e Romer, associando a abordagem narrativa a multiplicadores fiscais fortemente
negativos. Esta tendéncia estende-se ao caso portugués, sendo os resultados apresentados neste estudo
bastante mais fortes do que os estimados em Pereira e Wemans (2013a), com base num modelo SVAR.

Uma comparacao direta dos resultados de um modelo SVAR com os resultados obtidos utilizando a
equacao (1) ignoraria o facto de as duas experiéncias retratarem situacdes distintas. De facto, os resul-
tados acima tém por base uma alteracdo nos impostos que é permanente. Pelo contrario, num modelo
SVAR os choques podem decair, ou seja, estuda-se a resposta do PIB na sequéncia de um choque fiscal
tipico. Para se obterem experiéncias mais comparaveis, foi considerada uma alternativa a equacao (1),
que consistiu em incluir a série narrativa de choques e a taxa crescimento do PIB num modelo VAR com
duas variaveis (ver Pereira e Wemans, 2013b). O grafico 6 mostra os resultados obtidos com esta ultima
especificacdo e os resultantes do modelo SVAR'.

Apesar de ambas as metodologias resultarem em efeitos negativos no PIB, a diferenca dos resultados é
estatisticamente significativa, com a resposta do PIB no modelo SVAR a atingir um méximo de -0.3 por
cento face a-2.4 por cento no presente estudo. Quando os impostos sdo repartidos em diretos e indiretos,
as estimativas pontuais divergem em ambos 0s casos, mas esta divergéncia é mais forte no caso dos
impostos indiretos, para os quais a resposta na abordagem SVAR oscila em torno de zero, enquanto na
abordagem narrativa é sempre fortemente negativa (embora também nédo tenha significancia estatistica).

A literatura tem evidenciado possiveis razoes para a existéncia de resultados diferenciados nas duas
metodologias no que concerne aos choques na despesa. Ramey (2011), com enfoque no impacto de
choques na despesa militar sobre o PIB e o consumo privado, atribui esta diferenca a incapacidade dos
modelos SVAR para captar a antecipacdo das medidas de politica orcamental pelos agentes econdmicos
(relativamente ao momento da sua implementacao). Recorde-se que os modelos SVAR fixam os choques
no momento em que a receita se altera, enquanto na abordagem narrativa, pelas razées enunciadas na
seccao 4.1, os estudos tém privilegiado o principio do momento de pagamento. Este principio corres-

15 Esta é a tendéncia geral, embora em ambas as abordagens os impactos na atividade econémica dependam da
especificacdo utilizada. Além disso, existe elevada sensibilidade a amostra utilizada, o que dificulta a compara-
cao dos resultados.

16 Tendo em conta que em Pereira e Wemans (2013a) a amostra termina no ultimo trimestre de 2011, replicou-se
a metodologia SVAR estendendo a amostra até ao ultimo trimestre de 2012, no sentido de se eliminar a discre-
pancia relativamente ao presente estudo. Contudo, esta extensao tem um impacto reduzido nos resultados.



Grafico 6

RESPOSTA DO PRODUTO A POLITICA FISCAL DISCRICIONARIA NAS METODOLOGIAS SVAR (A
VERMELHO) E NARRATIVA (A PRETO)
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ponde de forma aproximada (ainda que ndo exatamente, como é discutido mais adiante) ao momento
de alteracdo da receita. Consequentemente, a discrepancia entre as respostas do PIB aos choques fiscais
obtida nas duas correntes de investigacdo empirica nao pode ser atribuida a efeitos de antecipacao.

Seguramente os choques fiscais em cada uma das duas metodologias diferem em muitos outros aspetos.
Em particular, nos modelos SVAR estes sdo extraidos da série da receita fiscal total, assumindo uma
determinada elasticidade ao produto no sentido de isolar o movimento automatico contemporaneo dos
impostos. A elasticidade calibrada nos modelos SVAR — sendo apenas uma estimativa — é uma primeira
fonte de divergéncia. De facto, alguns estudos tém reportado uma elevada sensibilidade dos resultados a
alteracdes nas elasticidades calibradas nos modelos. Contudo, para Portugal, Pereira e Wemans (2013a)
concluem que os resultados centrais apresentados sao bastante robustos as elasticidades consideradas,
0 que nado corrobora esta hipdtese em particular.

O contetdo dos choques é também intrinsecamente distinto, na medida em que os choques nos modelos
SVAR captam os desvios da politica sistematica, enquanto a abordagem narrativa se concentra nas
medidas de politica legislativa discricionaria (nao desencadeadas por alteracoes da atividade econémica),
em geral, acdes que tendem a ser percecionadas como importantes. Neste contexto, os choques SVAR
incluem muitas alteracdes na receita que podem ignoradas pelos agentes econdmicos ou, pelo menos,
ser apreendidas como relativamente menos significativas, como as melhorias na eficiéncia da adminis-
tracao fiscal. Além disso, as datas dos choques na abordagem SVAR dependem de regras contabilisticas
e podem desviar-se do momento em que os impostos tém que ser pagos, relevante para a abordagem
narrativa. Esta questao pde-se especialmente no caso do IVA, na medida em que existe, para este
imposto, um desfasamento muito significativo (embora parcialmente corrigido na contabilidade nacional)
entre 0 momento em que os consumidores o tém que pagar e aquele em que as empresas entregam
0s montantes retidos as autoridades tributarias. Acresce ainda que as flutuacées nos reembolsos deste
imposto dao origem a flutuacoes significativas na receita que sao irrelevantes para os consumidores.
Este facto pode ajudar a explicar a discrepancia particularmente significativa entre os resultados obtidos
para o multiplicador dos impostos indiretos.

Aimportancia quantitativa das alteracoes as receitas fiscais nao explicadas pelo ciclo econémico nem por
medidas legislativas pode ser ampla. Kremer et al. (2006) estimam que, para Portugal, no periodo de 1998
a 2004 estas alteragdes, em média anual e em valor absoluto, atingiram 0.4 por cento do PIB, um valor
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acima do estimado para as alteraces legislativas (0.3 por cento). Este fendémeno é provavelmente mais
pronunciado para dados trimestrais, na medida em que estes serdo mais influenciados pela volatilidade
de curto prazo nas receitas. Consequentemente, as diferencas no contetido dos choques poderao ser o
fator explicativo mais importante para a obtencdo de multiplicadores mais fortes na abordagem narrativa.

6. Efeitos sobre o produto na abordagem das obrigacoes fiscais

Os resultados centrais sao baseados numa medida de choques criada assumindo que o momento do
pagamento é o momento mais adequado para datar a transmissao da politica fiscal discricionaria a
atividade econdmica. Esta énfase na data de implementacao ¢ justificada pela evidéncia de que os consu-
midores respondem a alteracoes no rendimento disponivel corrente. Contudo, hipdteses alternativas nao
podem ser descartadas, em particular, a de os agentes econémicos modificarem o seu comportamento
no momento em que determinada medida é aprovada e considerarem imediatamente a alteracdo total
das suas obrigacoes fiscais no futuro. A abordagem apresentada na seccéo 4.2 aproxima o choque desta
hipotese alternativa.

Como se constata pela andlise do grafico 7, a resposta do PIB quando é considerada a série de choques
baseada nestaabordagem alternativa encontra-se bastante préxima da obtida para a abordagem principal,
tanto em termos de nivel como de perfil. O mesmo se verifica no que concerne a significancia estatistica
(ndo apresentada). Tal advém provavelmente de uma correlacao importante entre os choques baseados
na alteracdo das obrigacdes fiscais e no momento do pagamento. Em particular, as duas abordagens
coincidem para a maioria das medidas permanentes que afetam pagamentos de impostos realizados
de forma continua. Além disso, em Portugal, a aprovacdo das alteragdes fiscais ndo ocorre em geral
muito antes da sua implementacéo, e nao existem praticamente exemplos de planos fiscais plurianuais
de relevo, fatores que poderiam ampliar as diferencas entre as séries de choques nas duas abordagens®”.
Por fim, devido a inclusdo de vérios desfasamentos do choque na equacéo (1), esta especificacdo pode
captar os seus efeitos na atividade econémica relativamente bem, mesmo se o momento de registo ndo
for o mais adequado.

Tendo em conta a reduzida variabilidade em termos das caracteristicas das medidas fiscais que sustentam
a base de dados construida, uma experiéncia mais interessante consiste em considerar a resposta do
PIB numa regressao que inclui simultaneamente as duas medidas de choques. Esta regressao capta os
efeitos na atividade econémica somente das por¢des dos choques que nao se sobrepdem (porque a
medida alternativa é mantida constante). As bandas de confianca em torno das respostas do PIB (ndo
apresentadas) tornam-se bastante amplas, de tal modo que, em ambos os casos, compreendem a resposta
nula. Estes resultados refletem, provavelmente, o facto de se considerar apenas uma porcdo do choque
total. Tendo em conta a falta de significancia estatistica, as conclusdes que se seguem devem ser tidas
essencialmente como meras indicacoes.

A trajetéria do produto para a série de choques de acordo com o momento do pagamento, controlando
para a série baseada nas obrigacoes fiscais, é proxima da observada para a primeira destas medidas
de choques como um todo (Grafico 8). Esta evidéncia reforca a hipdtese de o produto responder as
alteracdes fiscais no momento de implementacdo das mesmas. A resposta do PIB a série de choques de
acordo com as obrigacdes fiscais, mantendo constante a série baseada no momento do pagamento, é
inicialmente nula e torna-se positiva, embora ténue, apds cerca de um ano. Como referido, a abordagem
das obrigacoes fiscais € comparativamente mais adequada para medir os efeitos na economia que operam
por via das expectativas. A evidéncia ndo é assim consistente com a teoria do rendimento permanente,
mas seria compativel, entre outras hipdteses, com um impacto positivo dos aumentos de impostos na
confianca dos agentes econémicos, refletindo uma perspetiva de melhoria da situacdo orcamental. Romer

17 As medidas fiscais plurianuais sao registadas sequencialmente na abordagem do momento de pagamento, mas
apenas uma vez e pelo montante global aguando da sua aprovacdo, na abordagem narrativa.



Grafico 7 Grafico 8
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Os choques tém a dimensédo de 1 por cento do PIB.

e Romer (2010) documentam igualmente a existéncia de uma relacdo positiva — estatisticamente nao
significativa — com a atividade econémica para a sua medida de choques apelidada do valor atual (que
se assemelha a medida baseada nas obrigacoes fiscais, neste artigo), quando controlando para a série
principal de choques. De forma consistente, Mertens e Ravn (2011) concluem que o conjunto de medidas
fiscais na série de Romer e Romer que poderiam ter sido antecipadas (porque anunciadas pelo menos
um trimestre antes da sua implementacao) tém um impacto positivo no PIB antes da implementacdo
(que é revertido apds a mesma)*®.

7. Resposta das componentes do produto

Nesta seccdo ¢ analisada a trajetdria de algumas componentes do PIB, nomeadamente do consumo e do
investimento privados, na sequéncia de medidas de politica fiscal, para a série principal de choques. A
especificacdo utilizada é semelhante a apresentada na equacao (1), mas substituindo o PIB pela respetiva
componente. Na sequéncia de um aumento dos impostos de 1 por cento do PIB, o consumo privado
decresce cerca de 2.0 por cento, ap6és um ano, e 3.5 por cento, apés trés anos (Grafico 9). A queda no
consumo €, assim, mais pronunciada do que a evidenciada pelo PIB, mas as respostas estao proximas.
As respostas do consumo de bens duradouros e nao-duradouros (Grafico 10) diferem, como esperado,
na medida em que o consumo de bens duradouros tem uma queda mais pronunciada, que atinge 8.3 e
10.6 por cento, respetivamente, um e trés anos ap6s o choque. A reacdo correspondente do consumo
de bens ndo-duradouros é de 1.2 e 2.8 por cento. As bandas de confianca (ndo apresentadas) indicam
gue ambas as respostas sao estatisticamente significativas.

A politica tributaria pode ter impactos distintos no investimento empresarial, dependendo do canal
de transmissdo. Se o canal de transmissao tradicional através da taxa de juro prevé um aumento do
investimento ap6s um choque fiscal, efeitos negativos sdo igualmente plausiveis, por exemplo, por via

18 Note-se, porém, que a experiéncia de Mertens e Ravn nao ¢ totalmente comparavel com a realizada neste estu-
do e em Romer e Romer. De facto, Mertens e Ravn consideram a série principal de choques de Romer e Romer
e dividem-na em duas outras, compreendendo os choques antecipaveis e os nao-antecipaveis. Ora, a série prin-
cipal em questédo é diferente da baseada no valor atual, ndo apenas no que concerne ao momento de registo,
mas também relativamente aos montantes considerados (tal como as duas séries de choques neste estudo).
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Grafico 9 Grafico 10

RESPOSTA DO CONSUMO PRIVADO A POLITICA RESPOSTA DO CONSUMO DE BENS NAO-
FISCAL DISCRICIONARIA DURADOUROS E DURADOUROS A POLITICA
FISCAL DISCRICIONARIA
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Fonte: Calculos dos autores.

Nota: Os choques tém a dimensédo de 1 por cento do PIB.
do impacto recessivo no produto ou, no caso do IRC, por via da reducao na rendibilidade esperada.
Infelizmente, a resposta do investimento privado a medida de choques fiscais desenvolvida neste artigo
nao permite estudar estas questoes. De facto, com excecao do trimestre de impacto, no qual a resposta
(nao apresentada) é positiva, a partir do segundo trimestre as bandas de confianca sao aproximadamente
simétricas em torno de zero. Mesmo aumentando o nimero de desfasamentos da série de choques para
8 ou utilizando a série de choques baseada na alteracdo das obrigacoes fiscais, que poderia ser mais
adequada neste contexto, ndo foi possivel obter resultados mais conclusivos para Portugal. As respostas
separando o investimento das familias e o investimento empresarial também n&o sao estatisticamente
significativas. No segundo caso, a resposta muda de sinal, de positivo para negativo, apés cerca de dois
anos. Contudo, tendo em conta o elevado grau de incerteza, é dificil escrutinar se este facto tem algum
significado.

Enquanto para Portugal o efeito depressivo dos choques fiscais aparece essencialmente associado ao
consumo privado, os estudos supracitados para o Reino Unido e para os EUA reportam também um
forte impacto recessivo sobre o investimento privado.

8. Conclusoes

Este estudo desenvolve uma série trimestral de choques de politica fiscal discricionaria em Portugal,
baseada na legislacdo e em analises orcamentais contemporaneas. A série de choques cobre o periodo
de 1996 a 2012. Este periodo é caracterizado por uma elevada densidade de medidas que sdo em geral
independentes das condicdes macroecondmicas contemporaneas e esperadas. A abordagem principal é
baseada na hipdtese de que os agentes econdmicos respondem a alteragdes nos impostos no momento
em que o seu rendimento corrente é afetado.

O efeito multiplicador estimado dos choques fiscais na atividade econémica é negativo e elevado, a
semelhanca dos resultados de outros estudos da mesma corrente de literatura. As alteracoes legisla-
tivas aos impostos equivalentes a 1 por cento do PIB reduzem o produto em 1.3 por cento, apds um
ano. Estas estimativas sao estatisticamente significativas (embora rodeadas de elevada incerteza) e sdo
robustas a alteracdes na especificacdo usada para a medicao dos impactos e a exclusao de medidas



de grande magnitude. A evidéncia sugere assim que aumentos (quedas) dos impostos, implementados
pela via legislativa, tém um efeito recessivo (expansionista) consideravel. Um choque de igual dimensao
tem um efeito no consumo privado de -2.0 por cento, apds um ano. O consumo de bens duradouros é
particularmente sensivel a altera¢des na tributacao.

Este estudo considera uma medida alternativa de choques mais indicada para captar possiveis efeitos das
expectativas na transmissdo da politica fiscal. Contudo, a conducao da politica fiscal em Portugal ndo
fornece um enquadramento favoravel ao estudo desta questao, visto que a maioria das medidas afeta o
rendimento perto do momento da aprovacdo. Apesar desta limitacdo, parece existir uma relacdo positiva
entre a componente antecipada das alteracoes fiscais e a atividade econémica. Esta relacdo poderd, em
teoria, derivar dos efeitos benéficos sobre o crescimento econémico provenientes das expectativas de
uma melhoria da situacdo orcamental.

O impacto das alteracdes na tributacao sobre a atividade econémica em Portugal apresentado neste
artigo é muito mais elevado do que o anteriormente estimado com base na metodologia dos VAR estru-
turais. Tal resultado é comum a outros paises. Esta divergéncia pode ser atribuida as diferencas entre as
duas metodologias, com destaque para o contetdo dos choques. Na abordagem narrativa, os choques
advém somente da politica fiscal discricionaria exégena, enquanto nos modelos SVAR estes refletem
outros fatores aos quais os agentes econémicos podem responder de modo diferenciado. De facto, as
duas metodologias encerram exercicios que ndo sdo exatamente equivalentes.

Por fim, refira-se que as medidas de choques de base narrativa, como a desenvolvida neste artigo, se
enquadram nos indicadores alternativos de esforco fiscal recentemente apresentados pela Comissao
Europeia (2013, Parte IlI).
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Anexo A (continua)
MEDIDAS DE POLITICA FISCAL IMPLEMENTADAS EM PORTUGAL ENTRE 1996 E 2012

1996
1996
1997
1997
1998
1999
2000

2000

2000
2001
2001
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2003
2003
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009

2010

2010

2010

2010

Qutros indiretos
Contribuicdes Sociais

Contribuicdes Sociais
IRS
IRS
IRS
ISP
IT
IRS
IRC
ISP
Outros indiretos
Contribuicdes Sociais
IRS
IRC
IRC
IMI
IVA

IRS
IRS

IRS

Introducéo da taxa intermédia (12%), em julho (e.p.)

Alteracdes na taxa média do imposto (e.p.)

Redugdo da taxa do IRC de 36 para 34% (e.p.)

Alteracées na taxa média do imposto (e.p.)

Alteracées na taxa média do imposto (e.p.)

Alteracdes na taxa média do imposto (e.p.)

Aumento do pagamento por conta de 75 para 85% para empresas com lucros elevados (e.r.)

Redugdo da taxa para empresas localizadas em regides periféricas e pequenas empresas;
reducédo de taxa de 34 para 32% (e.p.)

Alteracdes na taxa média do imposto (e.p.)

Reducéo de taxas e introducao de novo escaldo (e.p.)

Alteracées na taxa média do imposto (e.p.)

Elevado aumento dos limites dos escaldes das tabelas de retencéo na fonte (e.r.)
«Perdao fiscal» (e.t.)

«Perdao fiscal» (e.t.)

Redugéo da taxa de 32 para 30% (e.p.)

Aumento da taxa normal de 17 para 19%, em junho (e.p.)

«Perdao fiscal» (e.t.)

Alteracdes na taxa média do imposto (e.p.)

«Perdao fiscal» (e.t.)

«Perdao fiscal» (e.t.)

Aumento do pagamento especial por conta (e.p.)

Alteracdes na taxa média do imposto (e.p.)

Reducdo da taxa de 30 para 25% (e.p.)

Alteracées na taxa média do imposto (e.p.)

Redugao das taxas do IRS, compensada pela eliminacao de beneficios fiscais (e.r.)
Aumento da taxa normal de 19 para 21%, em julho (e.p.)

Alteracbes na taxa média do imposto (e.p.)

Aumento das contribuicdes sociais dos trabalhadores independentes, em julho (e.p.)
Reintroducédo de beneficios fiscais (e.p.)

Introducdo de um escalao adicional no topo da tabela (e.p.)

Aumento gradual do imposto sobre o rendimento de pensoes (e.p.)

Aumento da taxa de imposto (e.p.)

Aumento faseado em trés anos da componente unitaria do imposto (e.p.)

Fim do tratamento diferenciado de contribuintes casados e solteiros (e.p.)
Alteracbes a tributacao de dividendos (e.p.)

Aumento da taxa de imposto (e.p.)

Reforma da tributagdo automovel, em julho (e.p.)

Aumento das contribuicoes de funcionarios publicos e pensionistas para a ADSE (e.p.)
Introducédo de beneficios fiscais (e.p.)

Introducéo de créditos fiscais (e.p.)

Alteracao no célculo do lucro tributavel (e.p.)

Reducgéo das taxas maximas, em meados do ano (e.p.)

Descida da taxa normal de IVA de 21 para 20%, em julho (e.p.)

Aumento dos beneficios fiscais para pessoas com deficiéncia (e.p.)

Corte de taxa aplicavel a niveis baixos de rendimento coletavel dos 25 para 12,5% (e.p.)
Alteracdes nas regras dos pagamentos por conta (e.r.)

Reducdo do pagamento especial por conta (e.p.)

Aumento da taxa do imposto (e.p.)

Introducéo da sobretaxa extraordinaria sobre rendimentos de trabalho e pensdes de 1% para o
3° e 4° escaldes e de 1.5% a partir do 5° escaldao, em julho (e.p.)

Aumento da taxa liberatéria sobre rendimentos de capitais, em julho (e.p.)

Introducdo de um novo escaldo para rendimentos acima de 150.000 euros com taxa de 45%
(e.p.)
Taxa adicional de 2.5 p.p. (derrama estadual) sobre lucros elevados

-0.32
0.02
-0.17
-0.12
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0 (+/-0.26)
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Anexo A (continuag¢ao)
MEDIDAS DE POLITICA FISCAL IMPLEMENTADAS EM PORTUGAL ENTRE 1996 E 2012

2010 Outros diretos Regime Excecional de Regularizacao Tributaria (e.t.) 0.05
2010 IVA Aumento de todas as taxas em 1 p.p., em julho (e.p.) 0.61
2011 RS Intrpd_ugéo de um tecto para os benefl’gios fisc:ilis; aumento da taxa sobre rendimentos de 011
capitais, reducao da deducao aplicada as pensoes (e.p.)
2011 IRS Sobretaxa extraordinaria de 3.5% sobre o rendimento coletavel de 2011 (e.t.) 0.58
2011 IRC Alteracao dos limites aos beneficios fiscais (e.p.) 0.06
2011 Outros diretos Criacao da contribuicao sobre o setor financeiro (e.p.) 0.09
2011 IVA Aumento da taxa normal de 21 para 23% (e.p.) 0.6
2011 IVA Aumento do taxa aplicavel a eletricidade e ao gés natural, em outubro (e.p.) 0.29
2011 ISP Reducao dos beneficios fiscais (e.p.) 0.08
2011 Social cont. Efeitq da _entrada em_vigf)rl do Novp Cadigo Contributivo; efeito do aumento da taxa 0.16
contributiva dos funcionarios publicos para a CGA de 10 para 11% (e.p.)
2012 IRS Reducao de beneficios fiscais (e.p.) 0.37
2012 IRS Aumento da tributacdo sobre pensoes (e.p.) 0.07
2012 IRS Introducdo da contribuicdo extraordinéria sobre pensdes (e.p.) 0.01
2012 IRS Aumento da tributacdo de mais-valias (e.p.) 0
2012 IRC Taxa adicional (derrgma estadual) passa a incidir sobre lucros acima de 1,5 m.e. e introdugao de 011
taxa sobre lucros acima de 10 m.e. (e.p.)
2012 IMI Aumento das taxas maximas e minimas e eliminacdo de isencoes (e.p.) 0.03
2012 Outros diretos Regime Excecional de Regularizacdo Tributéria (e.t.) 0.16
2012 IVA Alteracoes as listas de bens sujeitos as taxas reduzida e intermédia (e.p.) 0.99
2012 IT| IABA Aumento da taxa do imposto (e.p.) 0.06
2012 ISV Aumento da tributacéo (e.p.) 0.01

Fontes: Banco de Portugal e Ministério das Financas.

Notas: IVA - Imposto sobre o Valor Acrescentado; ISP - Imposto sobre os Produtos Petroliferos; IRC - Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Cole-
tivas; IRS - Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares; IT - Imposto sobre o Tabaco; IABA - Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcodlicas;
ISV - Imposto sobre Veiculos; IMI - Imposto Municipal Sobre Iméveis; e.p.- efeitos permanentes; e.t. - efeitos temporérios; e.r.- efeitos reversiveis.





