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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Julho 2021

1. Esta edigdo da Revista de Estudos Econdmicos do Banco de Portugal apresenta quatro
estudos. O primeiro desenvolve indicadores or¢camentais que ajudam a compreender e
a avaliar os efeitos da politica orgamental na economia. O segundo estudo propde uma
abordagem metodolégica para calcular os contributos das componentes da procura final
para o crescimento do produto. O terceiro estudo analisa as condi¢des de determinacdo
da taxa de juro nas operagdes de crédito. As abordagens metodolégicas destes trés
estudos sdo aplicadas a economia portuguesa. O estudo final desta Revista de Estudos
Econdémicos apresenta uma reflexdo tedrica sobre principios gerais de tributagdo, com
uma aplicagdo as despesas das familias em habitacao.

2. O estudo de Braz e Campos apresenta trés tipos de indicadores de efeitos
or¢amentais — estabilizadores automaticos, orienta¢do da politica orcamental e impulso
or¢amental — que sdo enquadrados por uma revisdo da literatura e aplicados a Portugal.
Os estabilizadores autométicos correspondem aos efeitos no saldo orgamental que resul-
tam diretamente das oscilagdes da atividade econémica; os indicadores de orientagdo
orcamental (dos quais o mais frequentemente utilizado é a variagdo do saldo primario
estrutural) quantificam o impacto orgamental das medidas discriciondrias de politica
orcamental; finalmente, o impulso or¢amental afere o impacto da politica orcamental
sobre a atividade econémica.

Deste estudo — que cobre as duas tltimas décadas — destacam-se neste editorial dois
aspetos. As autoras apresentam um novo indicador de orientacdo de politica orcamental,
que constitui uma alternativa a variacdo do saldo primdrio estrutural. Este indicador
considera o impacto de altera¢des legislativas para a receita fiscal e, para a evolugdo
da despesa primadria liquida da receita ndo fiscal, assume o crescimento nominal do
produto potencial como valor de referéncia. Esta proposta apresenta, simultaneamente,
a vantagem de ndo necessitar de estimativas para o nivel do produto potencial e,
também, de excluir o impacto possivelmente ciclico dos desenvolvimentos da receita
fiscal associados a efeitos de composi¢do e a componente ndo explicada. A utilizagdo
conjunta de indicadores alternativos de orientagdo da politica orcamental proporciona
visdes complementares que contribuem para uma melhor compreensdo da condugao de
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1. As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e nado
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
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politica orcamental, como ilustrado pelas autoras.

Um segundo aspeto merecedor de referéncia é o case study de aplicagdo do indicador
de impulso or¢amental para o ano de 2020. Este ano caraterizou-se pelo enorme esfor¢o
da politica orcamental para atenuar o impacto da pandemia de COVID-19 na atividade
econdmica. Este exercicio sugere que a quebra no produto em 2020 poderia ter atingido,
na auséncia das medidas de politica orgamental implementadas, 11%, em vez da quebra
de 7,6% que se verificou. Trata-se de uma estimativa com limitagdes — associadas, por
exemplo, a dificuldade de reconstituigdo de um contrafactual e as ndo linearidades entre
as varidveis — mas que ilustra bem o papel determinante da politica orgamental desde
marco de 2020 e a importancia de ter disponiveis medidas de impulso or¢amental.

3. O estudo de Braz e Campos constitui uma revisdo muito completa da literatura
sobre indicadores de politica or¢amental. E fundamental reconhecer, neste contexto, o
papel fundamental do estudo “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators” publicado,
em 1990, como working paper da OCDE? pelo economista Olivier Jean Blanchard, entdo
professor no Massachusetts Institute of Technology.

No resumo desse estudo pode ler-se: “There are four sets of questions that fiscal indicators
can help answer: (1) Of the changes in the fiscal position, what part is due to changes in the
economic environment and what part is due to policy? (2) Can the current course of fiscal
policy be sustained, or will the government have to adjust taxes or spending? (3) What is
the effect of fiscal policy on activity, through its effects on relative prices, be it the price of
labour or the price of capital? (4) What is the macroeconomic impact of fiscal policy, through
deficit and debt finance?” E justo reconhecer a importancia determinante deste estudo por
identificar as questdes importantes a avaliar com a utilizacdo de indicadores de politica
orcamental — e que vao muito além da utilizacdo de indicadores or¢amentais ajustados
do ciclo, com as suas virtudes e limita¢cdes que Olivier Blanchard refere como “the uses
and abuses of the cyclically adjusted budget balance” — e por apresentar sugestdes para esses
indicadores que marcaram, de forma decisiva, o posterior debate sobre a avaliacdo dos
efeitos orcamentais da politica econémica®. O estudo de Braz e Campos, beneficiando de
todo o debate dos dltimos 30 anos, apresenta propostas concretas de resposta a algumas
das questdes formuladas por Olivier Blanchard.

2. Blanchard, Olivier Jean (1990). "Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators."” OECD, Economics
Department Working Papers 79, OECD Publishing. Refira-se que esta é a referéncia bibliografica mais antiga
do estudo de Braz e Campos.

3. Em paralelo com este estudo de Olivier Blanchard, a OCDE aplicou esta metodologia a um conjunto
de paises da OCDE que ndo incluia Portugal. Ver Chouraqui, Hagemann and Sartor (1990), Indicators
of Fiscal Policy: A Re-examination, OECD, Economics Department Working Papers 78, OECD Publishing.
Posteriormente, em 1994, o Banco de Portugal divulgou um estudo com aplicagdo ao caso portugués destes
indicadores. Ver "Politica or¢amental: Indicadores e andlise", Centeno, M., Boletim Trimestral do Banco de
Portugal, Volume 16, N° 1, marco de 1994.
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4. O estudo de Cardoso e Rua desenvolve e apresenta uma metodologia para identi-
ficagdo dos contributos liquidos das componentes da procura global* para o crescimento
do produto. Esses contributos sdo obtidos, para cada componente da procura final, ap6s
a deducao das importagdes diretas (as que correspondem a importagdes para satisfazer
diretamente a procura final) e das importagdes indiretas (aquelas que sdo utilizadas
como consumo intermédio na producao interna de bens e servicos). O Boletim Econémico
do Banco de Portugal tem apresentado, embora com um grau varidvel de desagregacao,
estes contributos liquidos nas suas andlises e projecdes macroeconémicas. Este estudo
constitui, assim, um refinamento metodolégico dos elementos de anélise econémica do
Banco.

Este estudo contribui ainda, por duas vias, para um conhecimento e uma anélise
mais informada da economia portuguesa. No apéndice do estudo apresentam-se, para
as duas dltimas décadas, os contetidos importados anuais — estimados em volume —
das componentes da procura global: os mais elevados, em torno dos 75%, para as
componentes de investimento em equipamento de transporte e em outras maquinas e
equipamentos; em termos intermédios, o consumo de bens duradouros e as exporta¢oes
de bens , com valores em torno de 55% e de 50% respetivamente; com contetidos impor-
tados marcadamente inferiores, o consumo privado de bens e servigos, as exportacdes
de servicos e o investimento em construcdo, com valores em torno dos 20%, e o consumo
publico, em torno dos 10%. Estes valores constituem "regras de bolso" tteis para os
interessados pelo acompanhamento da economia portuguesa e que, de uma forma ou
de outra, pretendem antecipar a evolugdo dos principais agregados de contas nacionais
a partir dos indicadores de conjuntura.

O estudo de Cardoso e Rua apresenta um segundo contributo importante. A fun¢do
de importagdes constitui uma das equagdes mais importantes de qualquer modelo
macroeconométrico. Em particular, reveste-se de particular importancia a estimagdo da
elasticidade das importagdes em relacdo a procura global e a sua dinamica no curto
prazo. A utilizacdo de um indicador em que as componentes da procura global sao
ponderadas pelos respetivos contetidos importados — diretos e indiretos — constitui a
melhor forma de obter uma fun¢do de importa¢des com elevado valor explicativo e,

dessa forma, mais 1til e precisa para a previsao macroeconémica®.

5. No terceiro estudo desta Revista de Estudos Econémicos, Bonfim, Farinha e Queir6
analisam a determinac¢do das taxas de juro nas operagdes de crédito bancério. Para
este efeito, recorrem a uma combinagdo de informacédo estatistica desenvolvida pelo
Banco de Portugal: a Central de Responsabilidades de Crédito, a base de dados de

4. A procura global corresponde a soma da procura interna (consumo privado, consumo publico e
investimento) com as exportagdes (de bens e de servigos). As expressdes procura global e procura final usam-
se indistintamente.

5. A vantagem de recorrer a uma procura final ponderada na estimacdo de uma fungdo de importacdes,
relativamente a uma procura final ndo ponderada, é ilustrada pelos autores no gréfico 8 do seu estudo.
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Novas Operagdes, as Séries Longas do Setor Bancério Portugués e o Sistema Interno
de Avaliacdo de Crédito. A granularidade dos dados permite considerar na andlise
econométrica varios niveis de efeitos fixos. O objetivo principal do estudo é a andlise
do diferencial entre a margem de lucro cobrada por uma institui¢do bancéria especifica
e a margem de lucro média cobrada pelo sistema bancario para um mesmo mutudrio
— ou seja, a dispersdo praticada das margens de lucro — que se procura explicar através
das caracteristicas de empresa, do banco e do empréstimo em causa.

O principal resultado do estudo ¢é a identificagdo de uma correlagdo positiva entre
o racio Tier 1 de capital e a referida margem (relativa) de lucro praticada. Os resulta-
dos sdo vilidos para alguns segmentos da amostra considerada: para empresas com
menor risco de crédito, para empresas maiores e, finalmente, para empresas que se
relacionam com mais de duas institui¢des bancérias. Existem, contudo, aspetos que
requerem um cuidado especial na interpretagdo do resultado obtido: a propor¢do de
créditos utilizados na estimacdo (que resulta da abordagem econométrica selecionada),
a impossibilidade prética de utilizar folgas de requisitos de capital em relacdo aos
niveis minimos correspondentes ao nivel de risco préprio da instituicdo mutuante e,
finalmente, as condi¢des particulares da economia portuguesa e, por isso, do sistema
bancdario portugués no periodo considerado (2012-2019). Trata-se, por isso, de matéria
que justifica investigagdo adicional, com o mesmo importante objetivo de caraterizar a
fixagdo do preco em operagdes de crédito.

6. O estudo final desta edicao da Revista de Estudos Econémicos, de Teles, constitui uma
revisdo da literatura sobre principios orientadores de tributacdo. Partindo do trabalho
seminal de Frank Ramsey e de resultados mais recentes de Andrew Abel, este estudo
sumariza alguns resultados importantes do autor e dos seus coautores sobre tributagdo
6tima do rendimento do capital e sobre tributagdo 6tima das despesas das familias em
habitagcdo. Mais do que qualquer sintese dos resultados obtidos, justifica-se um convite
ao leitor desta Revista para passar a leitura e andlise deste "Simple guidelines for the
taxation of housing".
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Desafios na medi¢ao de efeitos or¢camentais
Cldudia Braz, Maria Manuel Campos

Este artigo foca a influéncia direta dos governos na economia. Apresenta os conceitos
econdmicos associados - estabilizadores automaéticos, orientacdo da politica e impulso
orcamental - e as metodologias mais comumente utilizadas na respetiva medigao,
avaliando os seus méritos e desvantagens. A evolucdo orcamental portuguesa nas
tltimas duas décadas é analisada a luz deste quadro analitico bem definido. E dada
particular énfase a 2020, destacando o impacto da politica or¢camental no contexto da
pandemia Covid-19.

Os estabilizadores automaticos, que correspondem aos elementos incluidos no saldo
orcamental que suavizam automaticamente as oscila¢des da atividade econémica, sao
calculados neste artigo a partir da componente ciclica do saldo. Para a medicdo da
orientagdo da politica, que sintetiza o impacto or¢camental das decisdes discriciondrias
e medidas de politica implementadas pelo governo, o artigo analisa diversos métodos
frequentemente utilizados. Conclui-se que a abordagem baseada na variacdo do saldo
primdrio estrutural é a mais abrangente, mas é proposta uma alternativa mais simples
de calcular e que em condigdes normais fornece resultados plausiveis.

A avaliacdo conjunta dos estabilizadores autométicos e da orientacdo da politica
orcamental em Portugal no periodo 2000-2020 mostra reagdes discriciondrias mais
significativas em anos de crise ou na sua proximidade: 2003, 2009 e 2020 no que
diz respeito a estimulos or¢amentais, enquanto 2011 e 2012 se caracterizam por uma
contracdo significativa. Com a melhoria das condig¢des ciclicas, a politica orcamental
ativa tende a ser relativamente moderada (Grafico 1).

O impulso orcamental mede o impacto da politica orcamental na atividade
econdémica e pode englobar os efeitos tanto das agdes discriciondrias como dos
estabilizadores automadticos. Neste artigo, o impulso é medido através de uma
abordagem muito estilizada que considera um conjunto de multiplicadores detalhados
para os principais instrumentos orgamentais, extraido da literatura, e os respetivos
choques or¢amentais, derivados a partir da desagregacdo da orientagdo da politica.

Relativamente a 2020, os resultados para a orientacdo da politica calculados de
acordo com trés abordagens diferentes variam no intervalo de 2,5 a 3,7 por cento
do PIB. A desagregacdo por instrumento é também apresentada, mostrando que nas
principais categorias que contribuem para a orientagdo - subsidios, outras despesas
liquidas e consumo publico - os resultados estdo muito alinhados. As diferengas nas
restantes categorias sdo facilmente explicadas. O calculo do impulso or¢amental decorre
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GRAFICO 1: Orientacdo da politica e estabilizadores autométicos | Em pontos
percentuais do PIB potencial

Fonte: Célculos das autoras.

Notas: A orientacdo da politica é medida com base na variacdo do saldo primadrio estrutural. Assinalam-se
a amarelo os anos em que a taxa de crescimento real do PIB foi negativa, bem como o ano imediatamente
posterior.

diretamente destes choques or¢amentais e do efeito dos estabilizadores automaticos,
sendo aplicado um conjunto de multiplicadores identificados a partir da literatura.
Mostra-se que, na auséncia do efeito conjunto dos estabilizadores automaticos e da
politica orcamental ativa, a queda do PIB real em 2020 poderia ter atingido pelo menos
11 por cento, em vez da diminuigdo observada de 7,6 por cento.

Sem ter a ambi¢do de apresentar um cendrio contrafactual, que seria de qualquer
forma impossivel de construir com precisdo, a abordagem utilizada constitui uma
aproximagdo, mostrando que a politica or¢amental foi decisiva para conter a queda do
PIB em Portugal no ano da pandemia. Com efeito, este impacto global representa um
limite inferior para o impulso or¢amental em 2020, uma vez que ndo sdo consideradas
no exercicio as medidas adotadas sem impacto orcamental direto, como é o caso da
concessdo de garantias publicas sobre empréstimos.
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Resumo

Os governos influenciam a economia através de diversos canais. Este artigo foca apenas os
efeitos orcamentais diretos que decorrem do saldo orcamental. O artigo apresenta e avalia as
principais metodologias utilizadas para determinar os estabilizadores automaticos, a orientacdo
da politica orcamental e o impulso orcamental. Sdo igualmente propostas abordagens simples
para a determinagdo da orientacdo e do impulso orgamental. Este quadro conceptual é utilizado
para analisar os desenvolvimentos relativos as finangas ptblicas em Portugal nas tltimas duas
décadas, sendo dado particular destaque ao ano de 2020. Verifica-se que no periodo 2000-
20 o contributo da orientagdo da politica para os desenvolvimentos or¢amentais é apenas
ligeiramente superior ao dos estabilizadores automaticos e ndo existe um padrao definido entre
os dois indicadores. Em 2020, o funcionamento dos estabilizadores automaticos e a politica
or¢amental discriciondria justificam uma parte muito significativa da deterioracdo do saldo
orcamental. Adicionalmente, na auséncia do seu efeito conjunto, a queda do PIB poderia ter
ascendido em 2020 a cerca de 11 por cento, em vez de 7.6 por cento, de acordo com as estimativas
obtidas para o impulso orgamental.

1. Introducao

s governos influenciam a economia através de diversos canais. Os regulamentos,
decisdes e atividades tém efeitos diretos e indiretos sobre o produto. Regra
geral, os efeitos diretos refletem-se no saldo orcamental e /ou na divida publica,

nomeadamente por via dos sistemas fiscal e de seguranca social e da provisdo de bens e
servicos publicos. Os efeitos indiretos resultam de mecanismos associados, por exemplo,
a legislacdo nacional ou da Unido Europeia (UE), a transagdes financeiras, ou a decisoes
que geram impactos or¢camentais desfasados. O presente artigo foca exclusivamente os
efeitos diretos com impacto no saldo or¢amental.

O saldo orcamental reage de forma automadtica a variagdes na atividade
econdmica, designadamente através da receita fiscal e contributiva e dos subsidios
de desemprego. Uma vez que estes elementos contribuem para suavizar as
oscilagbes ciclicas independentemente da intervengdo dos governos, designam-se
por estabilizadores automaticos. Adicionalmente, o saldo orcamental reflete também

Agradecimentos: As autoras agradecem os comentarios e sugestdes do editor, Pedro Duarte Neves, bem
como de Nuno Alves, Jodo Amador, Jorge Cunha, Lara Wemans e dos participantes num semindrio interno
do Banco de Portugal. As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade
das autoras e ndo refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

E-mail: crbraz@bportugal.pt; mmcampos@bportugal.pt



decisdes discriciondrias e medidas de politica, bem como tendéncias estruturais e
outros efeitos ndo-ciclicos que ndo sdo controlados pelos governos. A orientagdo
da politica orcamental é o conceito que sintetiza num tnico indicador os efeitos
agregados das medidas de politica no saldo orcamental. Trata-se de um conceito
importante para a andlise das finangas publicas, servindo de base para discussodes de
politica e comparagdes internacionais. O impacto da orientacdo da politica na atividade
econdmica é o impulso orgamental. Num sentido mais lato, este conceito pode abranger
também o impacto dos estabilizadores automaticos na atividade.

Este artigo pretende apresentar e avaliar diferentes metodologias frequentemente
utilizadas para determinar os estabilizadores automaéticos, a orientagdo da politica
orcamental e o impulso orcamental. A literatura ndo contempla uma referéncia
suficientemente abrangente e atualizada sobre estes conceitos. Neste artigo, os
estabilizadores automdticos sdo calculados a partir da componente ciclica do saldo
orcamental. Relativamente a orientacdo da politica, sdo apresentadas diferentes
metodologias: a abordagem "top-down", ancorada na variagdo do saldo primério
estrutural; a abordagem puramente narrativa, que se baseia em medidas or¢amentais;
e abordagens mistas, como a regra da despesa utilizada no contexto do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC). Conclui-se que a abordagem "top-down" é a
medida mais completa para a orientagdo da politica orcamental. No entanto, o artigo
propde uma abordagem alternativa que, embora seja menos completa, é mais fAcil
de calcular e fornece resultados adequados em tempos normais. Por fim, apresenta-
se uma abordagem para o calculo do impulso orcamental baseada numa selecdo de
multiplicadores extraidos da extensa literatura sobre o tema.

Este quadro conceptual é utilizado para compreender os desenvolvimentos
orcamentais em Portugal nas duas tltimas décadas. Trata-se de um caso interessante
do ponto de vista analitico, uma vez que foi um periodo com grande volatilidade em
termos orcamentais. Até recentemente, as finangas publicas portuguesas caracterizaram-
se por uma prevaléncia de défices elevados e uma tendéncia crescente do racio da
divida ptublica. De acordo com as normas estatisticas em vigor, entre 2000 e 2008 o
saldo orcamental situou-se, em média, em -4.5 por cento do PIB (nunca estando abaixo
do valor de referéncia de -3 por cento). O racio da divida aumentou continuamente
desde 1999 e no final de 2008 excedia 75 por cento do PIB (Gréfico 1). Em 2010, o
défice orcamental tinha ascendido a 11.4 por cento do PIB e a divida publica situava-
se em 100.2 por cento. Quanto se acentuaram as tensdes nos mercados internacionais
que conduziram a crise das dividas soberanas, Portugal juntou-se a Grécia e a Irlanda
no centro da crise. As autoridades portuguesas solicitaram assisténcia econémica e
financeira em 2011 e acordaram um Programa financiado pela UE e pelo FMI. Desta
forma, teve inicio um exigente programa de ajustamento orgamental sob monitorizagdo
dos credores internacionais. Em 2014, Portugal retomou o acesso aos mercados de divida
soberana, mas nesse ano a divida pubica ainda excedia 130 por cento do PIB e o défice era
apenas ligeiramente inferior ao registado no inicio do Programa. Contudo, desde entdo,
o saldo or¢amental melhorou significativamente, tendo sido positivo em 2019, enquanto
a divida publica estava numa trajetéria descendente. Com a erupgdo da pandemia de



Covid-19, o saldo or¢amental situou-se em -5.7 por cento do PIB e o racio da divida
aumentou para 133.6 por cento no final de 2020.

O artigo discute os contributos da politica orcamental para estes desenvolvimen-
tos, cobrindo quer o papel dos estabilizadores automaticos, quer o das decisdes
discriciondrias. Relativamente ao impulso orcamental, a andlise centra-se exclusiva-
mente em 2020, uma vez que o primeiro ano da pandemia permite um estudo quasi-
experimental de grande interesse.
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GRAFICO 1: Saldo orcamental e divida ptblica em Portugal: 2000-2020 | Em percentagem do PIB
Fontes: INE e Banco de Portugal.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A Seccdo 2 descreve o
método mais frequentemente utilizado para o calculo dos estabilizadores automaéticos,
discutindo sumariamente metodologias alternativas. De seguida, sdo apresentadas na
Seccdo 3 as principais formas de cdlculo da orientagdo da politica or¢camental, sendo
proposta uma abordagem alternativa. Ambas as sec¢des fornecem uma aplicacdo das
principais metodologias para andlise das finangas publicas em Portugal no periodo
2000-2020. A quarta seccdo clarifica o conceito de impulso orcamental e propde uma
abordagem mecénica simples para a sua determinagdo. Antes de concluir, a analise foca-
se nos desenvolvimentos or¢camentais de 2020, aplicando o mesmo quadro analitico.

2. A reacao automatica do saldo orcamental: os estabilizadores
automaticos

Os saldos orcamentais sdo afetados pelas flutuagdes econdmicas, refletindo o facto
de a receita fiscal e contributiva e a despesa em prestagdes sociais - nomeadamente,
os subsidios de desemprego - reagirem a varia¢cdes na atividade. Estes elementos,
designados por estabilizadores automaticos, contribuem para suavizar o ciclo
econémico independentemente das intervenc¢des do governo. Adicionalmente, o facto
de uma parte significativa da despesa ptblica ndo reagir ao ciclo também atua como
um mecanismo de estabilizagdo, evitando que as recessdes se acentuem ou que existam
efeitos de sobreaquecimento.



O impacto or¢camental dos estabilizadores automaéticos é tipicamente medido com
base em estimativas para a componente ciclica do saldo, em linha com o método
designado por "abordagem estatistica" em Mohl et al. (2019). Na prética, a maioria das
instituigdes internacionais - incluindo o Eurosistema - utilizam metodologias agregadas’
para o cdlculo da componente ciclica, obtendo-a como o produto entre uma semi-
elasticidade orcamental (¢55) e o hiato do produto (0g):

CCt :EBB X 0g¢ (1)

onde quer a semi-elasticidade %5, quer og sdo varidveis nao observadas e que t¢ém que
ser estimadas.

A semi-elasticidade mede a reacdo do saldo em percentagem do PIB induzida por
uma variacdo de 1 por cento no PIB. Normalmente, a semi-elasticidade é obtida como
a diferenca entre as semi-elasticidades da receita e da despesa. Estas sdo derivadas
considerando as elasticidades especificas das rubricas da receita e da despesa face
as respetivas bases macroeconémicas, as elasticidades entre estas bases e o produto
(captando a reacdo das bases macroecondmicas a varia¢des do hiato do produto) e o
respetivo peso de cada rubrica no PIB.

Atualmente, é utilizada no Banco de Portugal a estimativa obtida por Braz et al. (2019)
com base na metodologia do SEBC e que se situa em 0.54. Este valor incorpora reagdes
desfasadas ao hiato do produto, sendo que a componente contemporanea corresponde
a 0.49.2 No seguimento das revisdes mais recentes, respetivamente em 2015 e 2019, quer
a OCDE, quer a Comissdo Europeia estimam igualmente que a semi-elasticidade de
Portugal se situe em 0.54 (Price et al., 2015 e Mourre et al., 2019).

Esta abordagem tradicional para determinar a semi-elasticidade or¢camental
apresenta algumas limita¢des. Em particular, fornece uma descricdo estilizada e
simplificada da relagdo entre os agregados or¢amentais e macroeconémicos que vigora,
em média, no longo prazo. No entanto, na prética, em cada ano, as receitas e as
despesas ciclicas desviam-se das relagdes histéricas, gerando windfalls ou shortfalls
que podem ser erradamente interpretados como desenvolvimentos estruturais. Estes
desvios podem ocorrer em resultado de alteragdes na composicdo do PIB, ou porque
algumas bases fiscais reagem a flutua¢des nos precos de ativos que ndo seguem
necessariamente o ciclo econdmico (Eschenbach e Schuknecht, 2002). Adicionalmente, as
verdadeiras elasticidades sdo também afetadas por mudangas no grau de cumprimento
das obrigagdes fiscais e contributivas e no peso relativo da economia informal que,
por seu turno, tendem a variar ao longo do ciclo. Finalmente, a existéncia de reformas

1. Por oposi¢do, metodologias desagregadas sdo aquelas em que se assume que determinadas rubricas
dos saldos orgamentais reagem a variagdes em varidveis macroeconémicas especificas cujo comportamento
pode diferir das varia¢des do hiato do produto.

2. Brazet al. (2019) apresenta uma descri¢do detalhada da metodologia de ajustamento ciclico do SEBC,
bem como da derivacdo da semi-elasticidade, com destaque para a estimagéo das elasticidades da receita
e da despesa face as bases e das bases face ao produto relevantes para o caso de Portugal.



estruturais ou alterac¢Oes legais justificariam uma revisdo frequente das elasticidades, o
que, por norma, ndo ocorre.

Para além da semi-elasticidade, o cdlculo da componente ciclica do saldo também
requer a determinagdo do hiato do produto, que mede a magnitude do slack existente
numa economia. Esta varidvel é aproximada através da diferenca entre o PIB e o produto
potencial e expressa-se sob a forma de récio face ao produto potencial. Este € um conceito
eminentemente tedrico que pode definir-se como o nivel mais elevado de produgdo
que é possivel atingir em pleno emprego sem gerar pressoes inflacionistas. Trata-se
de uma varidvel ndo observada cuja estimacado sofre de numerosas fontes de incerteza,
sobretudo no que se refere a respetiva modelizacdo (Banco de Portugal, 2017). Embora
ndo exista consenso relativamente ao melhor método nos féruns académicos ou de
politica, a generalidade das abordagens recorre a fung¢des de produgdo Cobb-Douglas
e a processos de filtragem para a extracdo das tendéncias das séries. Esta é a abordagem
seguida no Banco de Portugal (Duarte et al., 2020 e, para o produto potencial utilizado no
ambito do ajustamento ciclico dos saldos or¢amentais, Braz et al., 2019), estando também
subjacente a metodologia comum utilizada pela Comissdo Europeia (Havik et al., 2014).

As estimativas para o produto potencial e, consequentemente, para o hiato do
produto, sdo instaveis e frequentemente sujeitas a revisdes de grande magnitude. Este
facto tem implicagdes em termos de andlise e elaboracdo de politicas, uma vez que o
hiato do produto é uma varidvel-chave no contexto do quadro europeu de supervisao
orcamental. Existe evidéncia de alguma pro-ciclicidade nas estimativas para o produto
potencial (Deutsche Bundesbank, 2014). Adicionalmente, as revisdes também tendem
a ser assimétricas ao logo do ciclo, com revisdes em alta mais significativas durante
expansdes do que as revisdes em baixa durante recessdes (Burriel ef al., 2021). A incerteza
na medicdo do produto potencial é especialmente elevada em contextos como o atual.
Em particular, a severidade do choque pandémico dificulta o seu enquadramento nos
modelos habituais, podendo resultar em revisdes significativas do produto potencial,
inclusivamente no que se refere aos valores historicos (tal como acontece tipicamente na
vizinhanca de fortes oscila¢des ciclicas - Duarte et al., 2021).

Embora a "abordagem estatistica" acima descrita seja a mais comummente
utilizada pare estimar a magnitude dos estabilizadores automaticos, existem métodos
alternativos, categorizados como abordagens "microeconémicas" ou "macroeconémicas"
em Mohl et al. (2019). As abordagens microeconémicas centram-se na capacidade
dos sistemas fiscais e de seguranca social amortecerem o impacto de varia¢des do
rendimento bruto no rendimento disponivel das familias (respetivamente, o rendimento
antes e depois de impostos e transferéncias sociais). Esta capacidade para absorver
os choques é tipicamente captada pelo coeficiente de estabilizagdo proposto em Dolls
et al., 2012, que corresponde ao racio entre as variagdes no rendimento disponivel e as
variagOes no rendimento bruto. Embora este coeficiente possa ser estimado diretamente
usando regressdes microeconométricas (ver Freier et al., 2021 para um exemplo que
usa regressoes de painel e dados do EU-SILC), é mais frequentemente obtido com
base em microsimula¢des. Contudo, estes métodos captam apenas uma definigao
muito estrita de estabilizadores automaticos que ndo considera a tributacdo indireta,
os impostos sobre as empresas ou prestagdes sociais contributivas (como as pensoes



de velhice). Trata-se igualmente de uma abordagem de equilibrio parcial que ndo
contempla efeitos de segunda ordem. Como tal, devem ser evitadas comparagdes diretas
entre a magnitude dos estabilizadores automaticos estimada pelos métodos estatistico
e microecondémico. Relativamente as abordagem macroeconémicas, baseiam-se em
modelos DSGE para aferir a capacidade global de estabilizagdo da politica or¢amental.
Mais concretamente, estes modelos consideram efeitos comportamentais e de feedback
na medicdo da resposta do rendimento disponivel agregado a choques. O mesmo tipo
de efeitos é implicitamente tido em conta para a determinagdo da componente ciclica
do saldo através da abordagem estatistica. Contudo, a magnitude dos estabilizadores
automaéticos estimada com base em modelos DSGE depende em larga medida do tipo de
choque considerado. Adicionalmente, a qualidade das estimativas varia com a riqueza
do bloco orcamental do modelo que lhes est4 subjacente.

Em suma, e apesar das suas limitagdes, a componente ciclica apresenta vérias
vantagens quando comparada com métodos alternativos para o calculo dos
estabilizadores automadticos. Trata-se de uma medida abrangente e relativamente
simples de calcular e replicar com base em dados disponiveis publicamente. Por estes
motivos, é a abordagem adotada neste artigo.

O Gréfico 2 ilustra o contributo dos estabilizadores automdticos para a variacdo
anual do saldo or¢amental, evidenciando vérios aspetos relevantes. Em primeiro lugar,
verifica-se que em apenas metade dos anos a variagdo da componente ciclica e a variagdo
do saldo apresentam o mesmo sinal. Em segundo lugar, em termos de magnitude, o
desvio-padrao dos estabilizadores automaéticos (1.1) é significativamente inferior ao da
variagdo total no saldo orcamental e da componente remanescente. Adicionalmente, em
termos absolutos, a sua média situa-se em 0.7 pp do PIB por ano. No seu conjunto,
estes dados sugerem que os estabilizadores automaticos contribuiram para atenuar as
flutuagdes macroeconémicas em Portugal, mas tiveram um contributo relativamente
reduzido para explicar os desenvolvimentos or¢camentais passados.

3. A componente discriciondria do saldo orcamental: a orientacao da
politica

Os governos influenciam a atividade econémica através das suas decisdes e intervengdes
de politica. A orientagdo da politica orcamental é o conceito que designa esta influéncia
discriciondria. A sua medi¢do ndo se afigura simples. As abordagens mais convencionais
baseiam-se fundamentalmente na andlise detalhada do saldo or¢amental para identificar
as componentes que resultam da politica orcamental ativa e, dessa forma, aferir a
orientacdo. Nesta seccdo descrevem-se e avaliam-se as abordagens mais utilizadas, as
quais sdo aplicadas para analisar o caso portugués.

3.1. Abordagem "top-down”: a variagdo do saldo primdrio ajustado do
ciclo (ou estrutural)

A medida mais consensual da orientac¢do da politica orcamental baseia-se na variagdo do
saldo ajustado do ciclo ou do saldo estrutural, ie, a variagdo do saldo que se verificaria
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Fontes: Representagdo propria com base em calculos das autoras.

Notas: O impacto dos estabilizadores autométicos é calculado com recurso a uma abordagem estatistica
baseada na variacdo da componente ciclica do saldo orcamental. Esta é estimada em linha com a
metodologia adotada no Eurosistema, considerando as estimativas atuais do Banco de Portugal para o
produto potencial.

se a economia estivesse no seu nivel potencial (ver Blanchard, 1990, Alesina e Perotti,
1995 ou Alesina et al., 1998 para algumas das primeiras definigdes e aplicagdes’). O
conceito de saldo estrutural é central no quadro do mecanismo europeu de supervisdo
orcamental, quer no que se refere ao seu nivel, quer as variagdes, sendo utilizado
para avaliar o cumprimento das regras nos bragos preventivo e corretivo do PEC.
A Comissao Europeia, o Conselho Or¢camental Europeu (a entidade mandatada para
avaliar a orientacdo da politica orcamental ao nivel da drea do euro), o Eurosistema,
o FMI e a OCDE utilizam uma variante da variacdo do saldo estrutural ou ajustado
do ciclo para medir a orientacdo da politica. No caso do Eurosistema, a orientagao
é medida como a varia¢do do saldo primadrio ajustado do ciclo excluindo o efeito de
medidas de apoio ao sistema bancario. No presente artigo, considera-se o indicador mais
frequentemente utilizado: a variagdo do saldo primério estrutural (SPB).

O calculo do SPB baseia-se numa abordagem top-down que parte do saldo observado
(BB) em racio do PIB nominal (Y') e exclui as despesas em juros (i) e a componente
ciclica do saldo (C'C). Excluindo, adicionalmente, o impacto de medidas temporérias
(T'M) obtém-se o saldo primério estrutural (SPB):

BB, iv  TM,

SPBy ==~ —-CC,— = —
Ty, Y, Y,

()

A exclusdo das despesas com juros é justificada pelo facto de estas refletirem
essencialmente decisdes e compromissos assumidos no passado. As medidas
tempordrias (ou one-offs) referem-se a factores nao-recorrentes e excecionais que

3. O saldo estrutural corresponde ao saldo ajustado do ciclo liquido do impacto de medidas temporérias
ou one-off.
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tipicamente tém efeitos significativos mas transitérios no saldo orcamental. A
identificagdo destes efeitos pode ser feita através de critérios mais ou menos estritos,
basendo-se em larga medida em julgamento informado numa base casuistica. De
qualquer forma, estas operagdes tém normalmente um impacto positivo no saldo
ou, caso contrdrio, sdo desencadeadas por fatores ndo controldveis pelos governos
(como decisdes judiciais ou catéstrofes naturais).* Recentemente, no contexto da crise
financeira, as operagdes de apoio ao sistema financeiro ganharam relevancia enquanto
medidas one-off, dado o seu impacto significativo e transitério nas finangas publicas
de alguns paises da drea do euro. Existe algum debate relativamente ao impacto
macroecondmico destas operagdes e qudo exdgenas sdo face as decisdes dos governos.
De qualquer modo, todas as principais medidas da orientagdo da politica orcamental
excluem, pelo menos parcialmente, o efeito de medidas temporérias.

As dificuldades inerentes a determinacdo da semi-elasticidade orcamental e a
incerteza relativamente ao produto potencial e ao hiato do produto sdo as principais
limitagcdes a implementacdo da variagdo do SPB como métrica para a politica orcamental
ativa. Embora Duarte ef al. (2021) mostrem que as estimativas para as variacdes do
saldo estrutural tendem a ser mais estdveis por dependerem de varia¢des do hiato do
produto em vez dos niveis, a volatilidade tem implica¢des para a medigdo da orientagdo.
Qualquer revisdo, mesmo sendo pequena, implica que a avaliacdo da orientagdo da
politica orcamental com base em indicadores ex-post pode conduzir a uma avaliagdo
diferente da que esteve na base das decisdes dos governos em tempo real. A pro-
ciclidade das estimativas para o produto potencial acima referida implica que a politica
orcamental definida com base em estimativas iniciais pode revelar-se excessivamente
pro-ciclica (Fatas, 2019 e Kuusi, 2018).

O Gréfico 3 ilustra a aplicagdo da abordagem top-down para determinagdo da
orientacdo da politica orgamental em Portugal nas tltimas décadas. Tendo como ponto
de partida o Gréfico 2, sdo adicionalmente isoladas as varia¢des da despesa com juros
(ajustada do ciclo) em rdcio do PIB e das medidas tempordrias. De acordo com a
abordagem top-down, a categoria remanescente, que é a variacdo do SPB, corresponde
a orientagdo da politica. Um valor positivo (negativo) corresponde a uma politica
contracionista (expansionista).

O gréfico mostra que a variagdo do saldo é largamente explicada pelo impacto de
medidas tempordrias, sobretudo no periodo posterior a crise econémica e financeira,
quando as operagdes de apoio ao setor bancério se tornaram mais proeminentes. A
variagdo média absoluta da variagdo do SPB (1.1 pp) é apenas ligeiramente superior
a dos estabilizadores automaéticos (0.7 pp). Adicionalmente, a orientacdo é pouco mais
volatil do que a variagdo dos estabilizadores automaéticos, com os respetivos desvios-
padrdo situadosem 1.6 e 1.1.

Uma andlise da relagdo e da magnitude da orienta¢do da politica e dos estabilizadores
automadticos sugere importantes considerac¢des (Gréafico 4). Nas tltimas duas décadas

4. European Commission (2018) apresenta os critérios na base da identificagdo de fatores one-off pela

Comissdo Europeia. A definicdo do Eurosistema, que é a adotada ao longo deste artigo, assenta em
principios muito semelhantes aos da Comissao.
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GRAFICO 3: Decomposi¢do mais detalhada da variagdo do saldo estrutural em Portugal: 2000-
2020 | Em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial

Fontes: Representagdo propria com base em calculos das autoras.

ndo se observa qualquer regularidade entre as duas componentes, quer no que ser refere
a sua magnitude relativa, quer a combinacédo entre politica or¢amental ativa e condigdes
ciclicas (uma vez que as observacdes estdo dispersas pelos quatro quadrantes). As
reacOes discriciondrias mais fortes tiveram lugar em anos de crise: 2003, 2009 e 2020,
no que ser refere a estimulos or¢amentais; e 2011 e 2012, durante o Programa, no caso
de contragdes. Quando as condigdes ciclicas melhoram, a politica orcamental tende a ser
mais neutra. O estimulo implementado na recessao de 2009 parece ter sido maior do que
em 2020, embora a deterioragdo do hiato do produto tenha sido mais severo no dltimo
caso. Voltaremos a este assunto adiante.

3.2. Abordagem bottom-up (pura): medidas narrativas da orientagdo da
politica orcamental

Dadas as limitacdes na medicdo da politica orcamental com base em varia¢des do SPB
e, sobretudo, a sua excessiva dependéncia do hiato do produto, tém sido propostas
métricas alternativas. Uma dessas propostas assenta em abordagens bottom-up ou
narrativas, de acordo com as quais a politica orcamental ativa é avaliada com base nas
medidas implementadas pelos governos. O procedimento baseia-se fundamentalmente
em documentos oficiais dos governos, como or¢amentos ou Programas de Estabilidade,
ou de organizagdes internacionais. Outras formas de comunicacdo, como discursos
ou intervencdes nos media, podem também ser utilizados. Tipicamente, os impactos
orcamentais das medidas correspondem a estimativas iniciais que ndo sdo reavaliadas
posteriormente a sua implementacao.
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GRAFICO 4: Orientagdo da politica orgamental e estabilizadores automaticos: abordagem top-
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Fontes: Representacdo prépria com base em calculos das autoras.
Nota: Assinalam-se a amarelo os anos em que a taxa de crescimento real do PIB foi negativa, bem como o
ano imediatamente posterior.

Originalmente, as andlises narrativas surgiram como ferramentas para eliminar
interagcdes enddgenas entre a politica or¢gamental e o produto na estimacdo dos
efeitos macroeconémicos de medidas orcamentais. Em particular, Romer e Romer
(2010) foram pioneiros na aplicagdo da abordagem narrativa para isolar os efeitos de
medidas fiscais daqueles induzidos pelos desenvolvimentos macroeconémicos efetivos
ou esperados. Os autores utilizaram um inventario de medidas para estimar os seus
efeitos macroeconémicos nos Estados Unidos. Estudos semelhantes includem Cloyne
(2013) para o Reino Unido, Hayo e Uhl (2014) para Alemanha, Pereira e Wemans
(2015) para Portugal e Gil et al. (2019) para Espanha. Finalmente, Devries et al. (2011)
compilaram uma base de dados narrativa com medidas anunciadas em paises da OCDE
em 1978-2009. Neste caso, a base de dados também contempla medidas do lado da
despesa e é utilizada para identificar de forma exdgena episddios de consolidacdo
orcamental.

A abordagem puramente narrativa tem importantes limita¢des, que sdo ainda mais
relevantes para efeitos de andlises entre paises. A construcdo de uma base de dados
de medidas fidvel e suficientemente detalhada é exigente em termos de tempo e do
grau de conhecimento necessario. A prépria identificagdo e quantificagdo de agdes
de politica que devem ser incluidas pode ser desafiante. As hipdteses subjacentes
a quantificagdo ndo sdo normalmente divulgadas e podem estar dependentes de
consideragdes politicas. Adicionalmente, tratam-se normalmente de estimativas ex-ante
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que ndo sio revisitadas ex-post.” Anélises empiricas apresentadas em Herndndez de Cos
e Moral-Benito (2016) e Jorda e Taylor (2016) sugerem que as abordagens narrativas
ndo sdo eficazes para eliminar a endogeneidade entre a politica discriciondria e o
ciclo econémico. Finalmente, note-se que a identificacdo de medidas é particularmente
complexa no que se refere a despesa, o que pode explicar o facto de este tipo de anélises
se centrar tipicamente em medidas fiscais. Neste caso, a auséncia de medidas pode
ser associada a neutralidade da politica or¢amental, tornando mais facil conjeturar um
cendrio de politicas invariantes. Pelo contrério, identificar efeitos discricionarios no lado
da despesa requer, normalmente, a definicdo de um referencial (contrafatual) para a
evolugdo neutra da despesa que vigoraria na auséncia de agdes por parte do governo.
As abordagens mistas apresentadas abaixo procuram resolver esta limitacao.

O Grafico 5 apresenta o impacto de medidas que afetam a receita fiscal e
contributiva em Portugal em 2000-2010, excluindo aquelas cuja natureza é temporaria
(tais como amnistias fiscais). Os aumentos mais significativos ocorreram em 2002 /2003
(concentrando-se no IVA e no ISP) e durante o Programa de Assisténcia. Estes aumentos
foram parcialmente revertidos nos anos seguintes, com efeitos dispersos por diferentes
impostos e contribui¢des. Comparando com a variagdo da carga fiscal estrutural que esta
subjacente a abordagem top-down, verificam-se em alguns anos diferengas significativas,
evidenciando que a evolucdo da receita fiscal é apenas parcialmente explicada pelas
medidas discriciondrias. Outros fatores explicativos incluem efeitos de composigédo,
resultantes de desvios entre a evolucdo das bases macroeconémicas e aquela que
decorreria das respetivas elasticidades face ao hiato do produto, bem como outros
fatores como windfalls e shortfalls ndo antecipados (veja-se Braz et al., 2019 para mais
detalhes).

A diferenga face ao indicador top-down para a orientagdo da politica or¢amental é
ainda mais significativa, uma vez que o contributo da receita ndo fiscal e da despesa
primdria ndo é tido em conta. Embora este contributo ndo seja crucial no periodo
posterior ao Programa e até 2019, é muito relevante num ano como 2020, em que as
medidas do lado da despesa adotadas no contexto da pandemia de Covid-19 assumiram
um papel muito significativo e quantificavel (representando 2.3 por cento do PIB num
total de medidas cujo impacto or¢camental ascendeu a 3.1 por cento do PIB).

3.3. Abordagens mistas para o cdlculo da orientacdo da politica
orcamental

3.3.1. A Regra da Despesa

Em 2011, a Comissdo Europeia introduziu a Regra da Despesa (‘expenditure benchmark’,
EB) no contexto da reforma “Six-Pack” do PEC (European Commission, 2013b). A EB
foi apresentada como um pilar complementar ao do saldo estrutural na avaliacdo do

5. A este respeito, refira-se que Barrios et al. (2021) propdem uma abordagem nova para a avaliacdo de
reformas fiscais que tem em conta efeitos de segunda ordem, baseada do uso combinado de um modelo
macroeconométrico com um modelo de microsimulacao.
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Fontes: Representagdo propria com base em célculos das autoras.

progresso face ao Objetivo de Médio Prazo no brago preventivo do Pacto, fixando
um limite para o crescimento anual da despesa que é compativel com esse objetivo.
Como tal, ndo foi pensada enquanto indicador alternativo para a orientacdo da politica,
embora fornega uma perspetiva possivel para a sua determinagdo, tal como sugerido em
European Fiscal Board (2020).

O agregado da despesa relevante para avaliar o cumprimento da EB resulta de
numerosos ajustamentos. Exclui as despesas em juros (i), a despesa financiada por
fundos europeus (EEU) e a parte dos subsidios de desemprego que decorre dos
desenvolvimentos ciclicos (unb®¥).> A despesa é também corrigida do impacto de
medidas temporéarias ou one-off (I'M¥). Adicionalmente, o investimento publico é tido
em conta em termos médios (refletindo a despesa feita, em média, no ano corrente e
nos trés anos anteriores, INV}). O impacto de medidas discriciondrias ndo-temporarias
do lado da receita e de variagdes de receita determinadas judicialmente (RP15C) é
igualmente deduzido:

EEB =g, —iy — EFY —unbCYC —TMF — INV, + INV, — RP15¢ (3)

Este agregado de despesa liquida é deflacionado com base na média dos valores do
deflator do PIB no ano ¢ previstos pela Comissdo Europeia na Primavera de ¢t — 1 e no
Outono de t. Finalmente, a taxa de crescimento real deste agregado é comparada com

6. A parte ciclica da despesa em subsidios de desemprego é calculada como unb{¥¢ = wunb: x
“"R“if;;%gt‘gtWRUt . E uma fungdo da despesa total em subsidios de desemprego (unb) e de uma estimativa
para o slack no mercado de trabalho, em linha com a diferenga entre a taxa de desemprego efetiva (unRate)

e a taxa de desemprego nao aceleradora (VAW RU, uma estimativa para o desemprego estrutural).
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o crescimento potencial de médio-prazo, correspondente a um média de 10 anos. Este
deverd ser menos volétil e menos propenso a revisdes do que as estimativas anuais.

Em comparagdo com o saldo estrutural, a EB apresenta um conjunto de vantagens
para a medigdo da orientacdo da politica orcamental. Em teoria, o conceito da despesa
liquida é facil de comunicar e de compreender por parte das autoridades e do publico
em geral. A medigdo baseada na EB estd menos exposta a revisdes na posicdo ciclica,
uma vez que a NAWRU tem um papel diminuto na defini¢do da despesa liquida e a
referéncia para a avaliagdo do seu cumprimento é uma medida alisada do crescimento
potencial. Adicionalmente, o alisamento das despesas com investimento minimiza os
incentivos para cortes abruptos nesta rubrica que podem implicar custos no longo
prazo e, simultaneamente, ndo penaliza a execucdo de projetos de grande escala.
Contudo, este indicador também apresenta limitagdes. Embora numa menor medida, a
EB também depende de varidveis ndo observadas - a NAWRU e o produto potencial.
O calculo do agregado da despesa liquida requer informacdo sobre o financiamento
de fundos europeus, que tipicamente ndo é do dominio ptblico. A EB nédo capta o
contributo de efeitos de composi¢do ou outros efeitos ndo explicados (residuos) para
a evolucdo da receita fiscal, bem como outros desenvolvimentos na receita ndo fiscal
além dos relativos as medidas discriciondrias e aos fundos europeus. Finalmente,
a determinagdo das medidas discriciondrias do lado da receita partilha as mesmas
limitagdes anteriormente referidas a propésito da abordagem narrativa. Para uma
revisao dos detalhes subjacentes ao célculo da EB, veja-se Marinheiro (2020).

3.3.2. Outras medidas e uma abordagem alternativa

Em 2013, a Comissdo Europeia introduziu uma medida complementar para aferir
a orientagdo da politica orcamental, o chamado Esfor¢o Orcamental Discriciondrio
("discretionary fiscal effort’, DFE) (European Commission, 2013a; Carnot e de Castro, 2015).
E uma abordagem mista, no sentido em que envolve uma abordagem bottom-up ou
narrativa do lado da receita, enquando do lado da despesa é top-down. Em particular,
o DFE é definido como

RDISC (AE/ —y* E )
DFE; =~ — - 1 = 4
t Y, Y, (4)

onde RPT5C ¢ o impacto total no ano ¢ de medidas nao temporarias no lado da receita,
baseado numa abordagem narrativa, e Y; corresponde ao PIB nominal. A Comissdo
evita depender das estimativas oficiais para o impacto das medidas incluidas em RP/5¢
recorrendo a uma base de dados prépria cuja informacéo é escrutinada e pode refletir
julgamento. No entanto, esta informacio s6 estad disponivel de 2010 em diante. E,
corresponde a despesa total excluindo os encargos com juros, a parte ndo discricionaria
dos subsidios de desemprego e medidas one-off ou tempordrias do lado da despesa.
A varidvel y* representa a taxa de crescimento potencial de médio prazo relevante no
contexto da EB.

Outras abordagens semi-narrativas mais simples foram propostas nos tltimos anos.
Morris et al. (2015) utilizam, no lado da receita, uma base de dados de medidas
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legislativas que cobre essencialmente a primeira década de 2000 e um conjunto de 8
paises da UE. Esta informagédo é coligida por especialistas do Grupo de Trabalho de
Financas Publicas do SEBC. Do lado da despesa, os seus resultados baseiam-se em
trés referenciais para uma evolugdo "neutra" da despesa - o PIB nominal tendencial, o
deflator do PIB e o Indice de Precos no Consumidor - mostrando que todos conduzem a
conclusdes semelhantes.

Braz e Carnot (2019) identificam variacdes orcamentais discriciondrias com recurso
a uma versdo mais abrangente da base de dados do SEBC usada por Morris et al.
(2015) cobrindo todos os paises da drea do euro. Como teste de robustez, os autores
comparam os seus resultados com os implicitos pela base de dados da Comisséo,
mostrando que as diferencas sdo negligencidveis na maioria dos anos. Neste caso, a
componente discriciondria das varia¢des orcamentais do lado da despesa é captada
tendo por referéncia o crescimento anual nominal do PIB potencial. Uma analise de
sensibilidade centrada em referenciais alternativos (nomeadamente, o crescimento real
do PIB potencial e o deflator do PIB) mostra que a magnitude dos efeitos discricionarios
varia consideravelmente e, embora os resultados sejam qualitativamente os mesmos na
maioria dos anos, noutros conduzem a conclusdes contraditorias.

Propoe-se no presente artigo uma abordagem mista simplificada (‘alternative mixed
approach’, AMA) baseada nas metodologias acima identificadas. A’ AMA assenta no
impacto de medidas discriciondrias relativas a impostos e contribui¢des sociais e toma o
crescimento nominal anual do produto potencial como referéncia para a determinagdo
da componente discriciondria da despesa primdria liquida da receita ndo-fiscal. No
caso de Portugal a corregdo da receita ndo-fiscal é relevante porque permite eliminar o
contributo do financiamento europeu para a evolucdo da despesa. Embora a despesa
financiada por fundos europeus tenha implica¢des para a atividade econémica, ndo
deve ser tida em conta na medigdo da orientacdo da politica orcamental porque nao é
controlada diretamente pelos governos nacionais. As medidas tempordrias sdo também
excluidas, tal como a variacdo na componente ciclica dos subsidios de desemprego
calculada com base na metodologia do Eurosistema. A exclusdo desta componente tem
globalmente um impacto diminuto nos resultados. Mais concretamente, a AMA define-
se como

DISC AEN ok E//
AMAt — Rt . ( t Y X tfl) o ACCZ”Lb (5)
Y Y

onde RPTSC ¢ o impacto total no ano t de medidas discricionérias (ndo-temporérias)
no lado da receita; F, corresponde a despesa total excluindo o pagamento de juros
e receitas nado-fiscais, também corrigida do impacto de medidas temporarias ou one-
off; y; representa a taxa de crescimento anual do PIB potencial nominal; e chmb éa
componente ciclica dos subsidios de desemprego (em récio do PIB).

O Grafico 6 compara a orientagdo da politica orcamental em Portugal medida
pela abordagem top-down e pela abordagem mista proposta acima. Na generalidade
dos anos os resultados sdo qualitativamente semelhantes, apontando para a mesma
mensagem em termos da orientagdo da politica, embora as magnitudes sejam
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diferentes. As principais exce¢des referem-se a 2003-2005 e 2014. As diferencgas entre
as duas abordagens sdo também significativas, embora conduzam a mesma avaliagdo
qualitativa em 2009, 2012 e 2020. A diferenca entre as duas abordagens decorre quase
exclusivamente de desenvolvimentos relativos a carga fiscal que vao além dos impactos
das medidas discriciondrias, captados como efeitos de composicdo e residuos, que
afetam a variacdo do SPB mas ndo a AMA (Gréfico 7). Assim, tal como referido em
European Commission (2013a), o SPB acaba por conferir uma visdo demasiado otimista
da orientacdo da politica or¢amental em fases de expansdo (quando os windfalls da
receita sdo tipicamente maiores), enquanto em recessdes (quando surgem em geral
shortfalls) tende a subestimar os esforcos de consolidagao.”

Em suma, a abordagem mista aqui sugerida é uma alternativa mais simples para a
determinagdo da orientagdo da politica or¢amental, uma vez que requer essencialmente
uma hipétese para o crescimento do PIB potencial (em vez do seu nivel, como é o
caso da abordagem top-down) e a identificacdo de medidas discriciondrias no lado da
receita. Esta abordagem conduz a resultados robustos quando a receita fiscal evolui
como expectavel, ie, em linha com as elasticidades histéricas e com o impacto de
medidas legislativas. Em teoria, os seus resultados seriam mais apropriados do que os da
abordagem top-down num cendrio em que os residuos e os efeitos de composigao fossem
significativos e tivessem uma natureza ciclica. No caso dos residuos, embora possam
parcialmente refletir eventos especificos (incluindo, por exemplo, o comportamento
dos reembolsos dos diferentes impostos), na prética é muito dificil classificad-los como
ciclicos ou estruturais. Da mesma forma, uma vez que o comportamento as bases
macroecondmicas ndo segue necessariamente o ciclo econémico e pode refletir decisdes
implementadas pelos governos, é também complexo avaliar a natureza estrutural dos
efeitos de composigao.?

O Gréfico 6 ilustra também a orientacdo tal como medida com base na EB no periodo
para o qual o seu cdlculo é possivel, ie, de 2010 em diante. Os resultados diferem dos
referentes as outras duas abordagens, sobretudo até 2014. A identificacdo das causas
subjacentes a esta diferenga ndo é 6bvia devido a complexidade da férmula de célculo.
Em particular, o alisamento do investimento ndo financiado por fundos europeus devera
ser um dos motivos para os desvios, sobretudo em periodos em que este agregado
apresentou alguma volatilidade. A racionalidade de um indicador para a orientagao da
politica orcamental baseado num agregado de despesa liquido nédo difere da que esta
subjacente a outras abordagens mistas, nomeadamente aquela proposta neste artigo.
No entanto, o atual nivel de complexidade do célculo da EB elimina, na nossa opinido,
quaisquer vantagens que pudesse oferecer face as abordagens alternativas.

7. Esta ideia surge de uma comparagdo entre o DFE e o SPB nos paises da UE em 2004-2013, apresentada
em European Commission (2013a). Mostra-se que a diferenga entre os dois indicadores é pro-ciclica devido
a ciclicidade dos efeitos captados como shortfalls ou windfalls da receita.

8. Com efeito, pelo menos no caso de Portugal, ndo existem indicios de ciclicidade nos efeitos de
composicdo: o coeficiente de correlacdo entre os efeitos de composigdo e a variagdo da componente ciclica
é diminuto e apresenta um sinal negativo.
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4. O impacto do saldo orcamental sobre o PIB: o impulso orcamental

A definicdo de impulso orcamental ndo é consensual entre académicos e peritos de
finangas publicas. Para alguns autores (por exemplo, Alesina e Perotti, 1995) o impulso
orcamental corresponde ao conceito de orientacdo da politica previamente definido.
Neste artigo, a orientacdo da politica corresponde a componente discriciondria do saldo,
enquanto o impulso or¢amental mede o respetivo impacto sobre a atividade econémica.
Na linha do desenvolvido em Braz e Carnot (2019), este artigo explora adicionalmente
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uma defini¢do mais abrangente, que tem também em conta o efeito dos estabilizadores
automaticos sobre a procura agregada.

A orientagdo da politica pode ser medida sem recurso a um modelo macroeconémico,
como apresentado na sec¢do anterior, mas o mesmo ndo sucede com a determinacdo
do impulso orcamental. Este tdltimo é geralmente medido através de modelos
estatisticos (como VARs) ou modelos macroeconémicos estruturais, em que os choques
considerados permitem determinar os efeitos da politica orcamental sobre a atividade
econémica. Estes modelos envolvem necessariamente a assuncdo de hipéteses e
introdugdo de julgamento sobre a estrutura da economia, o que significa que a medi¢do
do impulso or¢amental depende do modelo.

O multiplicador orgamental designa o racio entre o impacto na atividade econémica e
o choque de politica orcamental. A literatura sobre multiplicadores or¢amentais é muito
extensa e ganhou destaque apos a crise financeira. Em revisoes da literatura abrangentes,
como Castelnuovo e Lim (2019) e Ramey (2019), é destacado que as estimativas para
os multiplicadores or¢amentais variam consideravelmente dependendo do método
de calculo (por exemplo, multiplicadores de impostos sao normalmente maiores
quando baseados em métodos narrativos em vez de modelos DSGE), do horizonte
temporal considerado (curto versus médio e longo prazo), ou da persisténcia do choque
(antecipado ou ndo). A magnitude dos multiplicadores or¢amentais é ainda func¢do das
caracteristicas especificas do pais (como o regime de taxa de cambio ou o grau de
abertura ao exterior) e do tipo de instrumento or¢amental em causa. Adicionalmente,
sdo também frequentemente apresentados como contingentes ao estado da economia:
ha alguma evidéncia, embora relativamente fragil, de que os multiplicadores da despesa
publica sdo maiores em periodos em que o PIB é inferior ao produto potencial e em que
existem fric¢des e ndo linearidades - principalmente quando as taxas de juros estdo no
limite inferior zero. Em geral, os multiplicadores da despesa excedem os derivados de
redugdes de impostos, que sdo considerados pré-ciclicos no sentido de que tendem a ser
maiores nas expansoes.

Na prética, multiplicadores or¢amentais agregados sdo frequentemente utilizados,
apesar da importancia da composi¢do dos choques orcamentais ser reconhecida. Os
multiplicadores agregados indicam o impacto de curto prazo no crescimento do PIB
real decorrente de um choque orcamental “equilibrado” de 1 por cento do PIB. Por
exemplo, a Comissao Europeia, na sua andlise de sustentabilidade da divida publica
(DSA), assume um multiplicador orgamental de curto prazo fixo e igual 0.75, em linha
com estimativas anteriores (Carnot e de Castro, 2015). A DSA do Eurosistema considera
um multiplicador orgamental de 0.55, resultante de uma simula¢do com o New Area Wide
Model do BCE para uma composigao equilibrada de pacotes de consolidagdo or¢camental.

Este artigo foca o impulso de curto prazo da politica or¢amental sobre a atividade
econdmica. Este é aproximado a partir de multiplicadores especificos para os principais
instrumentos or¢amentais, conforme constam do Quadro 1. Em particular, para cada
instrumento, o multiplicador relevante foi derivado como a média de uma amostra de
estudos empiricos subjacentes a meta-andlise de Gechert (2015). Os valores resultantes
estdo em linha com os multiplicadores de Gechert (2015) referentes a categorias de
instrumentos orcamentais mais abrangentes.
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Impostos diretos sobre as familias 0.31
Impostos diretos sobre as empresas 0.12
Contribuigdes sociais 0.34
Impostos indiretos 0.44
Consumo publico 0.98
Investimento publico 1.07
Prestagdes sociais 0.54
Subsidios 0.62
Outra despesa liquida 0.12

QUADRO 1. Multiplicadores or¢amentais por instrumento: impacto de curto prazo no PIB real

Fonte: Célculos das autoras baseados no artigo e referéncias de Gechert (2015).
Nota: Os valores representam o impacto de curto prazo na taxa de variagdo do PIB real decorrente de um
choque de 1 por cento do PIB em cada instrumento or¢amental.

Depois de estipulados os multiplicadores or¢camentais, o impulso de curto prazo
sobre o crescimento do PIB decorrente da agdo discriciondria dos governos é dado pela
soma, para todos os instrumentos, do produto entre o multiplicador e o respectivo
choque orcamental:

Ay, = Zmisi,t (6)
i=1

onde y; € o crescimento do PIB real no ano ¢, i é o instrumento or¢amental, m,; representa
o multiplicador or¢camental associado ao instrumento 7 e s;; o choque no instrumento ¢
no periodo t.

Para a identificacdo dos choques orgamentais torna-se necessario separar a orientagao
da politica por instrumento. Das trés abordagens utilizadas para determinar a orientagdo
da politica em Portugal nas ultimas duas décadas, apenas duas permitem esta
reparticdo: a abordagem top-down e a abordagem alternativa mista proposta neste artigo.
O facto de tal desagregacdo ndo ser possivel quando se mede a orientagdo com a regra
da despesa acresce as desvantagens destacadas anteriormente. No caso da abordagem
top-down, a divisdo por instrumento segue a metodologia desenvolvida no contexto
do Eurosistema para a desagregacdo e andlise detalhada da evolug¢do orcamental
(Bouabdallah et al., 2019 e Morris e Reiss, 2020; para uma ilustragdo do caso portugués,
consultar Braz et al., 2019). No caso da abordagem alternativa mista, a reparticdo por
instrumento é obtida diretamente.

A definicdo de choque orcamental pode ser alargada para abranger também o
impacto dos estabilizadores automaticos. No entanto, como a politica discricionaria e os
estabilizadores automaticos ndo sdao independentes, é necessario um ajustamento para
evitar dupla contagem. Braz e Carnot (2019) mostram que esse ajustamento corresponde
a subtrair o produto entre o efeito sobre o PIB da politica discriciondria, a semi-
elasticidade do saldo orcamental e o multiplicador (total) dos impostos.

A medicdo do impulso or¢camental com base nesta abordagem apresenta diversas
limitagdes. Em primeiro lugar, é uma andlise mecanica de equilibrio parcial que ndo
tem em conta as especificidades de cada ano. Em segundo lugar, permite apenas
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a avaliagdo do impacto no crescimento do PIB e ndo noutras varidveis econémicas
relevantes. Como tal, ndo fornece um cendrio contrafactual completo. Em terceiro
lugar, é altamente dependente da escolha dos multiplicadores, ndo considerando as
especificacdes das medidas e as circunstancias prevalecentes. Em quarto lugar, ndo
capta possiveis desfasamentos entre a concretizagdo da receita ou despesa publica e o
respetivo impacto macroeconémico, como por exemplo os decorrentes da reagdo dos
agentes aos antincios do governo. Por dltimo, fornece apenas uma avaliacdo de curto
prazo/um ano, sendo a dindmica dos anos seguintes também de extrema importancia.
No entanto, alguns méritos também podem ser apontados. A medi¢do dos choques
orcamentais é bem fundamentada, contribuindo para a robustez dos resultados. A
selecdo dos multiplicadores baseou-se em médias e num meta-estudo o que, dada a
enorme diversidade de estimativas, representa uma vantagem importante. Por fim,
sem ter a ambigdo de apresentar um cendrio contrafactual, que em qualquer caso seria
impossivel de construir com precisdo, a abordagem oferece uma aproximagdo para o
impacto no PIB da politica orgamental ativa num determinado ano.

5. O case-study de 2020

Tal como referido anteriormente, e & semelhanca do que ocorreu em todo o mundo, a
posicdo orcamental de Portugal deteriorou-se significativamente em 2020 em resultado
da pandemia de Covid-19. O défice ascendeu a 5.7 por cento do PIB, aumentando 5.8
pp face ao ano anterior. Esta deterioragdo resultou do efeito do funcionamento dos
estabilizadores automaéticos, que se estima ter ascendido a 3.6 pp, bem como da adogdo
de medidas de politica em resposta a emergéncia sanitdria e para apoiar familias e
empresas. A quantificacdo exata desta orientacdo expansionista depende da abordagem
escolhida para o seu calculo.

O Grafico 8 quantifica a orientacdo da politica orcamental desagregada por
instrumento e calculada de acordo com a abordagem top-down, a alternativa mista
simples e uma abordagem puramente narrativa. Relativamente & tltima metodologia,
a sua utilizagao é possivel apenas devido a natureza atipica do ano de 2020 que permite
a identificacdo da orientacdo com base na quantificagdo de medidas relacionadas com
a pandemia quer do lado da receita, quer do lado da despesa. A categorizagdo por
instrumento orcamental é compativel com os multiplicadores listados no Quadro 1.”

Os resultados apresentados no Gréfico 8 colocam a medida puramente narrativa da
orientagdo numa posi¢do intermédia (3.1 por cento do PIB), entre a top-down (2.5 por
cento) e a abordagem alternativa (3.7 por cento). Os resultados sdo semelhantes para as
categorias mais relevantes - subsidios, outra despesa liquida e consumo ptuiblico. Embora
a identificagdo dos subsidios seja pouco frequente na literatura, considerou-se necessaria
no caso de 2020, uma vez que, em contabilidade nacional, as principais medidas de

9. A proxy para o consumo ptiblico inclui as despesas com pessoal, o consumo intermédio e as prestagdes
sociais em espécie, sendo deduzida pela receita de vendas de bens e servicos. A componente residual da
despesa liquida refere-se & outra despesa corrente e de capital deduzida da outra receita corrente e de
capital.
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apoio a empresas sdo captadas nesta rubrica (incluindo o layoff simplificado). A despesa
liquida capta essencialmente os empréstimos concedidos a empresas de transporte
aéreo (TAP e SATA) reclassificadas como transferéncias de capital. O menor contributo
desta categoria na abordagem narrativa decorre do facto de nao ser afetada por outras
transag¢Oes pontuais (como a conversdo de ativos por impostos diferidos, que ndo esteve
relacionada com a pandemia), ao contrario das abordagens top-down e alternativa. O
consumo publico capta a generalidade da despesa adicional no setor da satde. A
magnitude ligeiramente superior desta categoria nas abordagens top-down e alternativa
resulta da dedugdo das vendas. Esta rubrica diminuiu significativamente durante a
pandemia devido a queda da procura e as restricdes no acesso aos servigos publicos.
Uma vez que esta diminui¢do ndo decorreu diretamente de medidas discricionarias, ndo
é captada na abordagem narrativa. Verifica-se adicionalmente que os desenvolvimentos
noutras componentes das transferéncias sociais em dinheiro compensam o efeito de
medidas relacionadas com a pandemia. No caso do investimento, a sua evolugdo excede
o impacto das medidas. Finalmente, relativamente a impostos e contribui¢des sociais,
a abordagem top-down capta, para além do impacto diminuto de medidas, os efeitos
de composicdo. Estes foram particularmente relevantes no caso dos impostos sobre o
rendimento das familias e das contribuig¢des sociais. De facto, em 2020, a massa salarial
evoluiu de forma mais favoravel do que o que se esperaria dadas as elasticidades
histéricas face ao PIB, refletindo as medidas que mitigaram o efeito da pandemia no
mercado de trabalho.!? Como tal, no caso especifico de 2020, a abordagem top-down é a
que fornece a quantificagdo mais razoavel para a politica orcamental ativa em Portugal.

O célculo da orientacdo da politica orcamental com base na abordagem alternativa
e a desagregacdo por instrumento permitem a melhor compreensdo das diferencas
entre a politica orgamental ativa nas crises de 2020 e 2009. Como mencionado acima, o
estimulo de 2020 determinado através da abordagem top-down é menor do que em 2009,
contrariando a percepcao de que o pacote de medidas adotadas em resposta a pandemia
teve uma magnitude sem precedentes. No entanto, tal ndo se verifica quando se utiliza a
abordagem alternativa (Grafico 8). Em 2009, os resultados or¢amentais caracterizaram-
se por uma evolugdo da receita fiscal muito mais adversa do que seria expectavel dada
as elasticidades médias e o comportamento das bases macroeconémicas, sobretudo
no que se refere aos impostos diretos sobre as empresas e a tributacdo indireta. Estes
shortfalls apenas sdo captados na abordagem top-down e tém uma natureza parcialmente
ciclica. Neste caso, ao contrario do que ocorre em 2020, ndo é acertado assumir que
estes shortfalls resultaram de politica orcamental ativa. A abordagem alternativa também
evidencia diferencas relativamente aos instrumentos através dos quais os estimulos
foram implementados: embora o consumo publico tenha tido um papel relevante em
ambos os casos, o contributo das prestagdes sociais em dinheiro foi muito relevante em
2009 e negligenciavel em 2020.

10. Para detalhes adicionais, veja-se a Caixa 3 do Boletim Econémico de Maio de 2021 do Banco de
Portugal.
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GRAFICO 8: Desagregacdo da orientacdo da politica orcamental por instrumento em 2020 | Em
percentagem do PIB

Fontes: Representacgdo prépria com base em calculos das autoras.

O impulso or¢amental de 2020 pode ser calculado com base no quadro metodolégico
descrito na sec¢do anterior. O impacto da politica or¢amental discriciondria no
crescimento do PIB em 2020 é calculado como o produto entre os choques identificados
em linha com as trés abordagens diferentes e os multiplicadores. De acordo com a
abordagem top-down, o impacto total no crescimento do PIB ascende a 1.4 pp, situando-
se em 1.5 pp e 1.8 pp respetivamente no caso da abordagem puramente narrativa e da
abordagem mista (Grafico 9). Os multiplicadores médios correspondentes sdo 0.58, 0.47
e 0.49, respetivamente, valores préximos da ja referida estimativa de 0.55 utilizada no
contexto do DSA do Eurosistema. Os resultados implicam que, na auséncia da politica
orcamental ativa, a queda do PIB em 2020 poderia ter atingido 9 por cento do PIB (ou
um valor ligeiramente mais negativo), em vez da contracdo observada de 7.6 por cento.

Tal como explicado na sec¢do anterior, o impacto dos estabilizadores automaticos
no crescimento do PIB pode também ser incluido no impulso or¢amental. A variacdo
da componente ciclica do défice de 2020 ajustada de forma a eliminar a duplicagdo
dos efeitos da politica discriciondria e dos estabilizadores automadticos ascende a
cerca de 4 pp do PIB, em vez dos 3.6 pp ndo corrigidos.!! O efeito combinado da
componente discriciondria da politica e dos estabilizadores automaticos mostra que, na
sua auséncia, o PIB teria diminuido cerca de 11 por cento em 2020 em termos reais.

11. Para este ajustamento assumiu-se uma semi-elasticidade orcamental de 0.49, em linha com
a estimativa contemporanea obtida para Portugal na metodologia do Eurosistema. Relativamente
ao multiplicador fiscal agregado, considerou-se uma média ponderada (pelos pesos de 2019) dos
multiplicadores individuais (0.36)
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Fontes: Representagdo propria com base em célculos das autoras.

Os resultados encontram-se ilustrados no Gréfico 9.2 Tendo em conta outras medidas
sem impacto direto no saldo implementadas durante a pandemia, como as linhas de
crédito com garantia publica, a magnitude do impulso orcamental aqui apresentada
pode efetivamente representar um limite inferior para o efeito total das medidas de
politica na atividade econémica em 2020.

6. Consideragoes finais

A avaliacdo da magnitude das politicas ativas dos governos - a designada orientacdo da
politica orcamental - é importante para a andlise das finangas ptblicas, fornecendo uma
base para a recomendagdo de politicas. Neste artigo argumenta-se que a abordagem
top-down, ou seja, a variagdo no racio do saldo primdrio estrutural em relagdo ao
PIB (potencial), é a medida mais abrangente para a orientagdo or¢amental. As criticas
crescentes a que os saldos estruturais tém sido alvo nos ultimos anos, devido ao
seu carater ndo observavel e as frequentes revisdes, ocorrem no contexto do quadro
de supervisdo orcamental multilateral a nivel da UE. Fora desse ambito, os saldos
estruturais continuam a ser uma ferramenta analitica muito relevante.

Existem outras abordagens para medir a orientagdo or¢amental. No outro extremo
do espectro encontra-se a abordagem narrativa pura, que tem a vantagem de ndo exigir
nenhuma estimativa para o produto potencial. No entanto, também pode tornar-se
instavel, visto que a quantificagdo das medidas adotadas, nomeadamente do lado da
despesa, se revela extremamente dificil. Abordagens mistas, como a regra da despesa
utilizada no contexto do PEC, podem constituir uma alternativa. No entanto, neste caso
especifico, os requisitos em termos de informagéao e o grau de complexidade do respetivo

12. O mesmo exercicio aplicado ao ano de 2009 implicaria um impacto médio no crescimento do PIB de
3.25 pp, que compara com 3.5 pp em 2020.
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calculo superam os beneficios, os quais assentam em larga medida na utilizagdo de uma
média de dez anos para o crescimento potencial do PIB. Como tal, o artigo propde uma
abordagem alternativa mista inspirada no trabalho desenvolvido por outros autores.

Em tempos normais, o cdlculo da orientagdo da politica orcamental com base na
abordagem alternativa proposta é muito fidvel. Em primeiro lugar, baseia-se numa
abordagem narrativa para os impostos e contribui¢des sociais. Na presenca de efeitos
de composicdo significativos ou desenvolvimentos ndo explicados (residuos) na carga
fiscal, o uso da abordagem top-down pode ser recomendédvel. Em segundo lugar, requer
uma estimativa do crescimento potencial do PIB como referéncia para a evolu¢do nao
discriciondria da despesa liquida, mais facil de obter em tempos normais. Por tltimo,
deve ser ajustado pela componente ciclica das prestacdes de desemprego, que, com
exce¢do dos anos com uma evolugdo macroeconémica abrupta, é geralmente pouco
significativa. Nestas condig¢des, o cdlculo da orienta¢do da politica torna-se relativamente
simples. Requer, essencialmente, estimativas para o crescimento do produto potencial,
sem necessidade dos niveis, bem como para as altera¢des na legislagdo tributaria e para
as medidas tempordrias (muito concentradas no apoio ao setor bancario no periodo
mais recente em Portugal). Estas tltimas estimativas estdo habitualmente disponiveis
ao publico.

Em Portugal, nas tltimas duas décadas, a comparacdo entre a reacdo automadtica das
finangas publicas - os designados estabilizadores automaticos - e a orientagdo da politica
orcamental ndo revela a existéncia de um padrédo, quer no que respeita a dimenséao,
quer em termos da relagdo entre os indicadores. No periodo 2000-2020, a variagdo
média absoluta e a volatilidade da orientacdo da politica sdo apenas ligeiramente
superiores as dos estabilizadores automaéticos. As reagdes discriciondrias mais fortes da
politica orcamental ocorreram nos anos de crise: 2003, 2009 e 2020 no que diz respeito
a estimulos, e 2011 e 2012, anos de Programa, em caso de contracdo. Em momentos
de melhoria ciclica, a politica orcamental ativa surge como menos significativa. Na
maioria dos anos analisados, os resultados obtidos com a abordagem alternativa sdo
qualitativamente semelhantes, ainda que as magnitudes envolvidas possam diferir
ligeiramente.

A orientagdo da politica orcamental pode ser utilizada como input para medir
o impacto das politicas na atividade econdmica, ou seja, o impulso or¢camental.
Como a medi¢do do impulso orcamental normalmente depende do modelo usado,
neste artigo o respetivo célculo recorre numa sele¢io de multiplicadores de curto
prazo por instrumento, determinada com base na literatura sobre o tema. O produto
destes multiplicadores pelos choques orcamentais, obtidos a partir da desagregacgao
da orientacdo da politica por instrumento, permite calcular o impulso de curto prazo
sobre a atividade econémica. O conceito de choques or¢amentais pode ser alargado,
abrangendo adicionalmente o efeito dos estabilizadores automaticos. Esta abordagem
simplificada, por ser muito estilizada e mecanica, apresenta obviamente importantes
limitagoes.

A natureza atipica do ano de 2020 oferece um excelente case-study para a aplicagao
da andlise descrita neste artigo. Num primeiro passo, a orientacdo da politica em
2020 é quantificada e desagregada com base em trés abordagens: top-down, abordagem
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alternativa mista e um exercicio puramente narrativo. No tltimo caso, a orientagdo da
politica considera a magnitude efetiva das medidas adotadas em resposta a pandemia
de Covid-19. Os resultados mostram a medida de orienta¢do puramente narrativa numa
posicdo intermédia (3.1 por cento do PIB), entre as estimativas top-down (2.5 por cento
do PIB) e alternativa mista (3.7 por cento do PIB). Quanto as principais categorias que
contribuem para a orientacdo - subsidios, outras despesas liquidas e consumo ptublico -
os resultados sdo relativamente préximos. Num segundo passo, é calculado o impulso
de curto prazo sobre a atividade econémica. Este revela que, na auséncia de uma politica
orcamental ativa e do funcionamento dos estabilizadores automaticos, a queda do PIB
em 2020 poderia ter atingido cerca de 11 por cento, em vez da queda observada de 7.6
por cento.

A crise pandémica e a forte resposta dos governos criaram uma experiéncia natural
para a aplicacdo de instrumentos de andlise or¢amental. No futuro, a medi¢do da
orientagdo da politica e do impulso or¢amental ird, muito provavelmente, continuar a
evoluir, adaptando-se as circunstancias prevalecentes. Nos paises da UE, o interesse por
estas medidas provavelmente ndo diminuird nos préximos anos, uma vez que, entre
outros, uma boa compreensdo dos efeitos orcamentais do Next Generation EU e do seu
impacto na atividade econémica serd de extrema importancia.
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O real contributo da procura final para o crescimento do PIB
Fdtima Cardoso e Antonio Rua

Tipicamente, os contributos das componentes da procura final para o crescimento real
do PIB sdo apresentados como o crescimento dessa componente ponderado pelo seu
peso no PIB, ndo tendo em conta que parte dessa despesa foi satisfeita recorrendo a
importagdes. Neste artigo propde-se uma metodologia de cdlculo dos contributos das
componentes da procura final (consumo privado, consumo publico, investimento e
exportagdes) para o crescimento real do PIB ajustados das respetivas importagdes. Deste
modo, o contributo de cada componente é ajustado da sua intensidade importadora,
refletindo-se a heterogeneidade dos contetidos importados das diferentes componentes
da procura final. Assim, o contributo liquido de importa¢des de cada componente
da procura corresponde ao contributo interno e obtém-se deduzindo a esse agregado
da procura as importagdes diretas (bens e servicos de procura final importados
diretamente) e indiretas (importagdes utilizadas como consumo intermédio na produgao
interna desses bens e servigos) que lhe estdo associadas.

O célculo exato dos contetidos importados em volume por agregado da procura para
cada momento do tempo néo é possivel, pois para tal seria necessaria informacao de base
granular (em particular, matrizes de input-output, incluindo a matriz de importagdes),
a qual apenas estd disponivel a pregos correntes e para alguns dos anos. Este estudo
apresenta e compara algumas alternativas possiveis para ultrapassar esta dificuldade,
propondo que o célculo dos contributos liquidos de importagdes se baseie na estimagdo
de contetidos importados anuais a pregos constantes.

O Gréfico 1 apresenta para 2019 e 2020, com base em dados preliminares, os
resultados da metodologia proposta e da metodologia tradicional para a economia
portuguesa. Na primeira coluna de cada ano apresentam-se os contributos brutos das
componentes da procura para o crescimento do PIB. Como cada agregado da procura
tem associado um valor de importagdes, os respetivos contributos estdo sobreavaliados.
Por forma a obter o crescimento do PIB, é necessdrio subtrair & soma dos contributos
destas componentes o contributo total das importagdes. Na coluna a direita para cada
ano, os contributos das componentes ja sdo liquidos do respetivo contetido importado
e por isso medem o efetivo contributo interno (em termos de valor acrescentado)
dessa componente para o PIB. Este exercicio evidencia que os contributos liquidos de
importagdes de cada componente da procura para o crescimento do produto sdo, em
geral, significativamente diferentes dos calculados da forma tradicional. Em particular,
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GRAFICO 1: Decomposigdo da taxa de variagao real do PIB

Nota: Em cada ano, a barra a esquerda refere-se aos contributos brutos de cada componente para o PIB e a
barra da direita aos contributos liquidos de importacdes correspondentes (em pontos percentuais).

ha uma sobreavaliacdo do real contributo das componentes da procura final quando ndo
é tida em conta a respetiva intensidade importadora.

No caso de 2020, dadas as varia¢Oes registadas, a diferenca quantitativa entre os
contributos brutos e os contributos liquidos de importa¢des é muito substancial. Em
ambos os casos, destaque-se os contributos muito negativos do consumo privado e
principalmente das exportagdes, mas que sdo claramente atenuados quando se utilizam
os contributos liquidos de importagdes. No caso das exportagdes, que apresenta o maior
contributo para a queda de 7,6 por cento do PIB em 2020, o contributo é de -8,1 pp
ndo ajustando as importacdes e de -5 pp em termos liquidos de importag¢des. No caso do
investimento, se for considerado em termos brutos o seu contributo é negativo enquanto
se for considerado em termos liquidos de importa¢des o contributo é marginalmente
positivo. Esta diferenca reflete as diferentes dinamicas dentro do investimento em
que as componentes do investimento que mais cairam sdo as que apresentam maior
contetido importado (maquinas e equipamentos e material de transporte) enquanto o
investimento em construc¢do, que tem um baixo conteido importado, aumentou em
2020.

O facto de a soma dos contributos aqui propostos resultar aproximadamente
na taxa de variagdo real do PIB permite aferir diretamente o contributo de cada
componente e a sua importancia relativa como determinante da evolugdo da atividade
econémica. Adicionalmente, as estimativas anuais em volume obtidas para os contetidos
importados permitem obter um indicador de procura final ponderada por contetidos
importados que potencia a capacidade preditiva dos modelos comummente utilizados
para elaborar proje¢des macroeconémicas.
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Resumo

Este artigo centra-se na decomposicdo do crescimento real do PIB em Portugal por componentes
da procura final. A andlise de contributos da despesa para a variacdo real do PIB usualmente
efetuada ndo leva em conta que parte da procura final é satisfeita direta ou indiretamente por
importacdes. Tal pode levar a uma sobreavaliacdo do real contributo de uma dada componente
da procura final. Assim sendo, consideram-se diversas alternativas metodolégicas com vista
ao ajustamento das importagdes associadas a cada componente da procura final no respetivo
contributo. Em particular, é proposta uma nova abordagem que envolve a estimagdo de
contetidos importados anuais e que traduz a respetiva evolugdo em volume e a estrutura
da despesa ao longo do tempo, conduzindo a resultados mais precisos do que as restantes
alternativas consideradas. (JEL: C67, D57, F43)

1. Introducao

andlise dos contributos das diferentes componentes da procura final para a
evolugdo do PIB é importante pois permite aferir que rubricas da despesa
(consumo privado, consumo publico, investimento ou exporta¢des) sdo mais

determinantes para a variacdo real do PIB. A decomposigdo do crescimento real do PIB
pode ser apresentada de diversas formas, consoante o tratamento dado as importacoes
que estdo associadas a cada componente da procura. Neste artigo, pretende-se
apresentar um procedimento de estimagdo do contributo de cada componente da
procura final levando em conta o respetivo contetido importado.

Na andlise econémica mais tradicional, os contributos das componentes da
procura final para o crescimento real do PIB apresentados ndo sdo ajustados das
importagdes associadas, o que dificulta a leitura do real contributo de cada componente.
Tipicamente, as importa¢des sdo vistas como um agregado e deduzidas na sua
totalidade, tendo associado um contributo de sinal negativo para o PIB. Contudo,
esta abordagem sobreavalia o contributo de cada componente da procura interna
(consumo privado, consumo publico, investimento) e das exportagdes, ndo permitindo
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avaliar nem comparar o real contributo de cada componente. Em alguns casos, o
contributo das importagdes é subtraido ao das exportagdes, sendo apresentado num
agregado designado de procura externa liquida ou exportac¢des liquidas. Esta pratica
¢ comummente utilizada, por exemplo, nas publicacdes oficiais da OCDE, da Comissao
Europeia e do Banco Central Europeu. Neste caso, o contributo da componente externa
para o PIB surge subavaliado, mantendo-se a sobreavaliagdo do contributo da procura
interna. Uma justificagdo possivel para estas formas de apresentacdo é a escassez de
dados sobre o contetido importado da procura final, principalmente em termos reais.
Com efeito, mesmo em termos nominais esta informacao nao esta disponivel numa base
regular, dado o detalhe necessério para o seu cdlculo. Alguns exemplos de andlises e
utilizagOes de contetidos importados em termos nominais podem ser vistos em Bravo e
Alvarez (2012) para Espanha, Cardoso et al. (2013) para Portugal, Bussiere et al. (2013)
para um painel de paises da OCDE e Mikulic e Lovrincevic (2018) para o caso da Croé4cia.

Em alternativa as apresentagdes ditas tradicionais acima mencionadas, sdo poucas
as institui¢cdes que apresentam os contributos das componentes da procura para o
crescimento real do PIB liquidas das importacoes associadas a cada componente da
procura final. A este respeito, refira-se o caso do banco central da Holanda, De
Nederlandsche Bank, bem como o caso portugués, em que tanto o Banco de Portugal
nas suas analises e previsdes como o INE aquando da publicagdo das contas nacionais
anuais tém vindo a apresentar os contributos da procura nesta forma alternativa (ver,
por exemplo, Banco de Portugal (2021) e INE (2020)). Para uma discussdo sobre as
diferengas entre os contributos ditos tradicionais das rubricas da despesa para a variagdo
do PIB e os ajustados de importagdes ver, por exemplo, Kranendonk e Verbruggen (2008)
para os Estados Unidos e alguns paises europeus e Grech e Rapa (2019) para Malta. Mais
recentemente, Andersson et al. (2021) enfatizam a importancia de se utilizar contributos
da procura final ajustados pela intensidade importadora para uma melhor compreensao
do impacto da pandemia de COVID-19 no crescimento econémico da area do euro.

A obtencdo destes contributos requer a determinacdo das importagdes (diretas e
indiretas) associadas a cada agregado da procura o que por sua vez s6 é possivel
com o recurso a matrizes de input-output de contas nacionais e respetivas matrizes
de importa¢des. Uma vez que estas matrizes geralmente ndo estdo disponiveis numa
base regular (em muitos casos, apenas numa base quinquenal), a decomposi¢do do
crescimento do PIB ao longo do tempo implica estimar ou assumir hipéteses para esses
contetdos importados. Tipicamente, sdo utilizados os contetidos importados calculados
para um dado ano, nomeadamente o ano mais recente para o qual essa informacéo se
encontra disponivel.

Adicionalmente, essa informagdo é compilada apenas a precos correntes pelo que
nao estdo disponiveis contetidos importados a precos constantes de um dado ano. De
facto, a obtengdo efetiva de contributos liquidos de importagdes para a variagdo real do
PIB envolve estimar ou assumir hipéteses para a evolugdo dos contetidos importados
em volume. Neste artigo apresentam-se algumas estratégias alternativas para o célculo
dos contetidos importados anuais e mostra-se o impacto das hipdteses assumidas
nos contributos para a varia¢do real do PIB. De entre as alternativas consideradas, a
abordagem com melhores resultados face ao objetivo proposto baseia-se na metodologia
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utilizada por Cardoso e Rua (2019) para obter os contetidos importados a pregos
constantes, os quais sdo utilizados para calcular os contributos liquidos de importacdes
das diferentes componentes da procura final para o crescimento real do PIB.

O artigo estd organizado da seguinte forma. Na seccdo 2 discutem-se as diferentes
alternativas consideradas para os contetidos importados e na sec¢do 3 comparam-se
os respetivos valores totais da procura final ponderada por contetidos importados
com as importagdes efetivamente observadas, como medida do erro da abordagem
considerada. Na secgdo 4 avalia-se a decomposi¢do do crescimento real do PIB por
componentes da procura final a luz das diferentes alternativas discutidas anteriormente.
Tal permite também avaliar a fiabilidade das diversas abordagens com base na
discrepancia entre a soma dos contributos obtidos para as componentes da procura e
o crescimento do PIB efetivamente observado no periodo. A secgao 5 ilustra a utilizagao
da procura final ponderada por contetidos importados resultante da abordagem
selecionada na estimagdo de uma fungéo para as importagdes. Por fim, a secgdo 6 conclui.

2. Contetdo importado das componentes da procura final

Nesta sec¢do descreve-se de forma sucinta a metodologia de estimac¢do dos contetidos
importados da procura final e das suas componentes, que serdo utilizadas quer para
obter os contributos das componentes da procura para a variagdo real do PIB liquidos
de importagdes quer para o indicador em volume de procura final ponderada por
contetidos importados apresentados nas sec¢des seguintes. O objetivo é estimar para
cada ano os contetidos importados desde 1999 implicitos nas varias componentes da
procura final.

Os contetidos importados disponiveis sdo baseados no sistema de matrizes simétricas
input-output, que apenas estdo disponiveis a precos correntes. No periodo em analise,
as matrizes simétricas input-output estdo disponiveis para os seguintes anos: 1999, 2005,
2008, 2013, 2015 e 2017. Estas matrizes apresentam informagdo relativa aos consumos
intermédios e utiliza¢des finais por produto no territério econémico, provenientes
quer de importacdo quer de produgdo nacional. Dadas as diferentes nomenclaturas
de contas nacionais na base das diversas matrizes utilizadas, estas matrizes foram
agregadas considerando o maior detalhe possivel por produtos por forma a assegurar
comparabilidade ao longo do tempo, correspondendo a 49 produtos/ramos de
atividade. A partir desta informacdo desagregada por produtos é possivel calcular o
contetido importado por unidade de procura final por produto e para cada componente
da procura final (ver Cardoso e Rua (2019) para uma exposigdo metodolégica detalhada).
Considerando a estrutura da despesa respetiva, é possivel calcular os contetidos
importados implicitos nas diversas componentes da procura final.! Refira-se que o
contetido nédo importado corresponde ao impacto no PIB.

1. Note-se que os contetidos importados estdo na 6tica do territério econémico, refletindo o facto de
a informagdo por produto constante das matrizes input-output se encontrar apresentada na ética do
territério. Assim sendo, e na auséncia de informagao adicional, assume-se implicitamente que os contetidos
importados de residentes correspondem aos apurados para o territorio.
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Nao existindo oficialmente contetidos importados a precos constantes pretende-
se obter uma estimativa anual desses contetidos importados tirando partido da
informac¢do mais detalhada disponivel em cada ano. Estes por sua vez permitem
calcular os contetidos importados para outros agregados como, por exemplo, ao nivel
de desagregacdo da despesa habitualmente publicado nas contas nacionais trimestrais.
Para o efeito consideraram-se trés alternativas.

A primeira alternativa considerada consiste simplesmente em utilizar, para todo
o periodo em andlise, os contetidos importados (obtidos a precos correntes) para o
ano mais recente disponivel, que atualmente corresponde ao de 2017. Os contetidos
importados ao nivel de detalhe a que se pretende calcular os contributos (ver seccado 3)
sdo assim tomados como fixos ao longo do tempo e os implicitos nos diversos agregados
da procura final resultam apenas de alteragdes na respetiva estrutura de despesa.

Alternativamente, procurou-se utilizar toda a informacdo disponivel ao longo do
tempo, quer de contas nacionais anuais quer de matrizes input-output e respetivos
contetidos importados (disponiveis apenas para os anos acima referidos) para obter
uma série anual de contetidos importados calculados a pregos correntes desde 1999.
Conceptualmente, o contetido importado de qualquer agregado pretendido resulta
da ponderagdo dos contetidos importados por unidade de procura final de cada
produto pela estrutura de despesa por produto do agregado em causa. Nos anos atras
mencionados em que existe informacgao acerca das matrizes input-output, este célculo é
imediato. Para os restantes anos estd disponivel a estrutura de despesa com o detalhe
correspondente nas contas nacionais anuais mas para os contetidos importados por
produto é necessario assumir hipdteses. Assim sendo, para estes anos, considerou-se
para os contetidos importados ao nivel elementar (em particular, 49 produtos para
cada componente da procura), uma interpolagdo linear entre os anos mais préximos
disponiveis para os contetidos importados. Por exemplo, os contetidos importados por
produto para 2006 e 2007 resultam de uma interpolacédo linear entre os valores de 2005
e 2008 e foram ponderados pela estrutura de contas nacionais anuais de 2006 e 2007
(a precos correntes) de cada tipo de despesa para obter os agregados da procura final
pretendidos. Uma vez que o ultimo ano para o qual existem contetdos importados
é 2017, os contetdos importados, ao nivel mais elementar, para 2018 foram obtidos
extrapolando linearmente com base na tendéncia observada no periodo mais recente.?

Dado que o foco da anélise que se segue é a evolucdo em termos reais, considerou-se
uma terceira alternativa que corresponde a estimacao de contetidos importados anuais
a precos constantes. A metodologia utilizada para obter os contetidos importados a
precos constantes é idéntica a usada no cédlculo dos contetidos importados a precos
correntes, sendo no entanto a informacdo de base, nomeadamente a existente nas
matrizes de input-output (disponiveis a pregos correntes) previamente deflacionada e
convertida para precos constantes do ano de referéncia. Para tal recorreu-se a informacao
detalhada de deflatores das contas nacionais tal como proposto em Cardoso e Rua (2019).
Para os restantes anos, procedeu-se a interpolacdo dos contetidos importados ao nivel

2. Em particular, assumiu-se para 2018 a variacdo média observada na década anterior, de 2008 a 2017.
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elementar, a semelhanca do que foi feito a pregos correntes, e tendo em conta a estrutura
anual por produto da despesa em volume. O ano de referéncia para os pregos constantes
foi 2016, dado ser o ano da base e também ano de referéncia das séries encadeadas
em volume das atuais contas nacionais. Assim, obtiveram-se os contetidos importados
anuais por produto e por componente da procura final desde 1999 a 2018 a pregos
constantes de 2016.

Consumo Privado Consumo Publico

18.0 - Conteddos importados fixos Contedidos importados fixos
e Contetidos importados anuais a pregos correntes 7.0 = Contetidos importados anuais a preos correntes
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GRAFICO 1: Contetido importado das principais componentes da procura final (em
percentagem)

No Griéfico 1, apresentam-se os contetidos importados resultantes para os principais
agregados da procura final. Analisando os resultados das vdrias alternativas é possivel
constatar, tal como discutido em detalhe por Cardoso e Rua (2019), um aumento dos
conteudos importados em volume, nomeadamente no investimento e nas exportagoes
e, em menor grau, no consumo privado. Esse perfil de aumento é apenas parcialmente
captado com os contetidos importados obtidos em termos nominais.

Uma avaliacdo inicial destas alternativas pode ser feita comparando o contetido
importado total resultante para a procura final com o que estd implicito na versao mais
recente das contas nacionais (ver Grafico 2). De facto, com base nesta tilltima informacéo,
é possivel aferir o contetido importado para o total da procura final (mas ndo para a sua
decomposigdo por componentes ou por produtos) recorrendo simplesmente ao récio
entre as importagdes e a procura final em volume.

A partir do Grafico 2 é possivel constatar que a evolugdo do contetido importado
total é significativamente condicionada pela abordagem considerada no seu célculo.
No caso em que se consideram os contetidos importados fixos, assume-se que a
intensidade importadora tanto dos consumos intermédios como das utilizagdes finais
a nivel elementar ndo variou ao longo do tempo. No entanto, os contetidos importados
ainda que relativamente estaveis, variam ao longo do tempo, o que ndo é naturalmente
captado com esta abordagem. Por sua vez, utilizar estimativas anuais obtidas a precos
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GRAFICO 2: Contetido importado da procura final em volume

Nota: Contetido importado por unidade de procura final total (em percentagem), resultante da agregagdo
das componentes da procura em volume com os contetidos importados de cada componente obtidos de
acordo com cada abordagem.

correntes permite uma maior aproximacao ao resultado pretendido, por comparacao
com a hipétese de contetidos importados fixos. Contudo, a evolugdo em volume
apresentou um perfil ascendente ao longo do periodo, mais marcado do que a que se
observa a precos correntes como referido em Cardoso e Rua (2019) e como corroborado
pelo Gréfico 2. Esta diferenca tem essencialmente a ver com a evolugdo dos precos
relativos, isto é, o aumento em volume do contetido importado é de certa forma mitigado
em termos nominais, pelo facto de os precos de importacdo em média terem crescido
menos do que os da procura final no periodo em analise.

De facto, é possivel constatar que o recurso a contetidos importados estimados a
precos constantes é o que permite uma maior aproximagao (quer em nivel quer em
termos de evolugdo) ao implicito na despesa em volume. No periodo mais recuado,
sobretudo de 1999 a 2005, as diferengas sdo um pouco maiores, o que devera estar
relacionado, por um lado, com o maior intervalo temporal em que ndo foram calculadas
matrizes de input-output (existem matrizes em 1999 e 2005 mas ndo entre esses dois
anos) e por outro, pelas revisdes de séries entretanto incorporadas nas contas nacionais
que ndo foram acompanhadas de atualiza¢do das referidas matrizes de input-output.
Nas seccdes seguintes serd feita uma avaliagdo comparativa dos resultados decorrentes
da utilizacdo destas alternativas como aproximacdo das importagdes efetivamente
observadas (indicadores de procura final ponderada) e na determinagdo dos contributos
liquidos de importa¢des das diferentes componentes da procura final para a variagdo
real do PIB.
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GRAFICO 3: Discrepancia entre a procura final ponderada e as importagdes (em percentagem das
importagoes)

3. Procura final ponderada e importacoes

Com base nos contetidos importados discutidos na sec¢do anterior, é possivel estimar
uma proxy para as importagoes, designada por procura final ponderada por contetidos
importados, e comparar com as importagoes efetivamente observadas. Este indicador
resulta da ponderagdo das diferentes componentes da procura pelos respetivos
contetidos importados, sendo o total obtido por agregacdo. Multiplicando o contetido
importado obtido anteriormente por componente da procura final pelo respetivo nivel
da despesa nessa componente (em volume), obtém-se as importacdes em volume
necessdrias para satisfazer essa componente da procura final. Agregando todas essas
importagdes, é possivel comparar o total com as importagdes efetivamente observadas
e avaliar a respetiva discrepancia. Convém referir que os resultados dependem do nivel
de detalhe considerado para a procura final, sendo tanto mais aproximado quanto maior
for a desagregacdo utilizada.

Este exercicio foi feito para as diferentes alternativas de contetidos importados
definidas anteriormente. Para tal, recorreu-se a versdo mais recente de contas nacionais
considerando o nivel de desagregacdo das componentes da procura correntemente
divulgado pelo INE no ambito da sua publicagao trimestral. Em particular, o consumo
privado encontra-se desagregado em bens duradouros, bens alimentares e consumo
corrente ndo alimentar, a FBCF esté dividida em construgdo, equipamento de transporte,
madquinas e equipamentos e outra FBCF e as exportacdes separadas em bens e servigos.
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Nivel Taxa de variacdo anual
(em percentagem das importagdes) | (em pontos percentuais)
Meédia (abs) Média Meédia (abs) Média
Contetidos importados fixos 12.3 12.3 1.7 -1.2
Contetidos importados anuais a pregos correntes 10.1 10.1 12 -0.7
Contetidos importados anuais a pregos constantes 1.6 1.2 0.8 -0.2

QUADRO 1. Discrepancia entre a procura final ponderada e as importacdes

Nota: A média (abs) corresponde a média do valor absoluto das discrepancias.

No Gréfico 3 apresentam-se as discrepancias, em percentagem das importagdes,
para as trés alternativas consideradas para os contetidos importados. A medida que se
retrocede no tempo ha uma tendéncia clara para um aumento da discrepancia, alids
como seria de esperar. De facto, ao longo do tempo tém-se registado revisdes das
contas nacionais, quer por incorporagdo de nova informagao de base quer decorrentes
de alteragdes metodolégicas, que ndo foram repercutidas nas matrizes input-output
(incluindo as matrizes de importagdes) anteriormente publicadas. Refira-se que esse
aumento da discrepancia é muito significativo no caso da utilizacdo dos contetidos
importados a pregos correntes. A utilizacdo de estimativas anuais entre os anos para
os quais é efetivamente possivel calcular contetidos importados permite mitigar a
discrepancia. Contudo, é a utilizagdo de contetidos importados a pregos constantes
com estimativa anual que possibilita a menor discrepancia ao longo de todo o periodo
(ver Quadro 1). Esta abordagem permite obter uma discrepancia média de 1.2 por
cento o que compara com 10.1 e 12.3 por cento, respetivamente, no caso dos contetidos
importados obtidos a pregos correntes, consoante tenha ou nado estimativa anual. As
indicagdes sdo muito semelhantes considerando a média das discrepancias em valor
absoluto. Além disso, a utilizagdo do célculo a pregos constantes também apresenta
uma menor discrepancia quando se avalia em termos da taxa de variacdo anual das
importagdes, registando uma discrepancia média de -0.2 p.p. e de 0.8 p.p. em termos
absolutos. Assim sendo, quer a discrepancia média quer a discrepancia absoluta média
sdo claramente inferiores ao observado para qualquer uma das alternativas em que se
utilizam os contetidos importados obtidos a precos correntes.

4. Decomposicao do crescimento real do PIB

Uma vez apuradas as importagdes necessdrias para satisfazer cada uma das
componentes da procura final, é possivel determinar qual o contributo, liquido de
importacdes, de cada componente para o crescimento real do PIB. Este contributo
procura aferir em que medida cada uma das componentes da procura final contribui
efetivamente para o crescimento da economia nacional uma vez ajustadas as
importagdes geradas direta ou indiretamente por cada uma dessas componentes da
despesa. O contributo de cada componente para o crescimento do PIB reflete a variacdao
desse agregado ponderada pelo seu contetido ndo importado, o que corresponde ao
respetivo contetido interno.
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GRAFICO 4: Contributos para a taxa de variagdo real do PIB (em pontos percentuais)

Nota: A discrepancia apresentada na tltima figura corresponde a diferenca entre a taxa de variagédo real
do PIB e a soma dos contributos liquidos de importagdes das diferentes componentes da procura final
apresentados nas restantes figuras.

Neste sentido, foram calculados os contributos liquidos de importacdes das
principais rubricas da procura final para o crescimento real do PIB considerando quer
os contetidos importados a precos correntes, fixos num ano ou com estimativas anuais,
quer as estimativas anuais dos contetidos importados a pregos constantes. Assim,
procede-se a andlise comparativa da decomposigdo real do PIB por componentes, em
fungdo da alternativa considerada para os contetidos importados.

E possivel constatar que a hipétese assumida para os contetidos importados tem um
impacto substancial no resultado obtido para cada componente da procura final. No caso
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do consumo privado, a utilizagdo de estimativas anuais para os contetidos importados
a precos correntes, levaria a um maior contributo nos anos 2014, 2015 e 2018 e menor
em 2016 e 2017 face ao caso com contetdos importados fixos. Por sua vez, o recurso
aos contetidos importados a precos constantes levaria a um menor contributo daquela
componente, com particular destaque para 2014 e 2015. Para o consumo publico as
diferengas sdo bastante menores refletindo também o reduzido contetido importado que
esta rubrica tende a apresentar. No caso do investimento, o contributo apurado com os
contetidos importados a precos constantes é sempre inferior ao obtido com contetidos
importados a pregos correntes com estimativa anual, que por sua vez é menor que
o obtido com base em contetidos importados fixos. Relativamente as exportagdes, o
respetivo contributo calculado com contetidos importados anuais a pregos correntes é
superior ao obtido com contetidos importados fixos em 2014, 2015 e 2016 mas inferior
em 2017 e 2018. Por seu lado, o contributo das exporta¢des recorrendo aos contetidos
importados a pregos constantes é menor na generalidade dos anos.

Calculando a soma dos referidos contributos liquidos de importa¢des das diferentes
componentes da procura final é possivel avaliar a sua diferenca face ao crescimento
real efetivamente observado para o PIB. No Grafico 4 também se apresentam as
discrepancias obtidas para as diferentes alternativas. Destaque-se que qualquer uma das
alternativas baseadas nos contetidos importados a pregos correntes (com coeficientes
fixos ou com estimativa anual) tem subjacente uma discrepancia significativa. Pelo
contrdrio, o recurso a contetidos importados a precos constantes gera uma discrepancia
relativamente diminuta. Refira-se que em todas as alternativas as discrepancias também
refletem, para além da necessidade de estimagdo dos contetidos importados, pequenas
diferencas resultantes da nado aditividade dos dados encadeados em volume das contas
nacionais, ou seja, o facto de a soma das componentes da despesa nao igualar o PIBS.

Em termos acumulados, no referido periodo de 2013 a 2018, a importancia da
utilizagdo dos contetidos importados a pregos constantes torna-se ainda mais evidente
(ver Gréfico 5). De facto, com os contetidos importados a pregos constantes a
discrepancia resultante é muito reduzida (0.2 p.p.) quando comparada com o recurso
aos contetdos importados a precos correntes cuja discrepancia ascende a -2.6 p.p. e -3.3
p-p. com estimativa anual ou fixos em 2017, respetivamente. Do exposto anteriormente,
a abordagem baseada nos contetidos importados a pregos constantes afigura-se por isso
a mais precisa, pois neste caso a soma dos contributos fica muito mais préxima da
evolucao real do PIB.

3. Note-se que a discrepancia remanescente poderia ser eliminada, por exemplo, distribuindo
proporcionalmente o diferencial de importagdes pelas componentes da procura final.
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GRAFICO 5: Contributo para a variagdo real acumulada do PIB, em pontos percentuais (de 2013
a 2018)

Em pontos percentuais
Meédia (abs)  Média

Contetidos importados fixos 0.5 -0.3
Contetidos importados anuais a pregos correntes 0.4 -0.2
Contetidos importados anuais a pregos constantes 0.3 0.0

QUADRO 2. Discrepancia entre a soma dos contributos e a taxa de variagao real do PIB (de 2000
a 2018)

Nota: A média (abs) corresponde a média do valor absoluto das discrepancias.

No Quadro 2 apresentam-se algumas estatisticas sumadrias acerca das discrepancias
entre a soma dos contributos das componentes da procura final e a taxa de variagdo
real do PIB para o conjunto do periodo. A semelhanca dos resultados anteriores, é a
abordagem que assenta nos contetidos importados anuais a pregos constantes que gera
uma menor discrepancia para a decomposigao da variagdo real do PIB.

Por forma a ilustrar a relevancia de se considerarem contributos liquidos de
importagdes, no Gréfico 6, comparam-se os contributos liquidos de importagdes obtidos
com os contetiidos importados a pregos constantes com os contributos habitualmente
utilizados para decompor o crescimento real do PIB por componentes da procura final.*
Para cada ano, sdo apresentadas duas colunas verticais cuja soma corresponde a taxa de
varia¢do do PIB nesse ano. A primeira coluna representa os contributos tradicionais (que
designamos por contributos brutos) enquanto a segunda corresponde aos contributos
das componentes da procura final liquidos das respetivas importacdes. E possivel
constatar que a ndo utilizagdo de contributos liquidos de importag¢des leva a sobreavaliar
o real contributo de cada componente da procura final para o crescimento real do PIB.

4. No Apéndice apresentam-se os contetidos importados das componentes da procura final a pregos
constantes de 2016 implicitos no célculo dos contributos liquidos de importagdes.



42

8.0 -
6.0 -
4.0 4
20 . l—- I .
0.0
-2.0
-4.0
2014 2015 2016 2017 2018
Consumo privado s Consumo publico I [nvestimento
I Exportagdes Importagdes Discrepancia

= P|B (taxa de variagdo anual)

GRAFICO 6: Contributos para a taxa de variagao real do PIB

Em cada ano, a barra a esquerda refere-se aos contributos brutos de cada componente para o PIB e a barra
da direita aos contributos liquidos correspondentes (pontos percentuais).

Esta diferenca de avaliacdo depende da magnitude do contetido importado e do peso da
componente no PIB. De facto, as diferengas quantitativas mais significativas registam-se
no consumo privado e nas exportagoes.

Para os anos mais recentes nomeadamente 2019 e 2020 ndo é possivel proceder
da forma descrita na secdo 2 dada a auséncia de contas nacionais anuais detalhadas.
Assim sendo, considerou-se a desagregacdo disponivel publicada no ambito das contas
nacionais trimestrais (e mencionada na sec¢do 2) e assumiu-se para a evolugdo do
contetido importado de cada uma das componentes a variagdo observada para o
contetido importado da procura final como um todo. No Gréfico 7 apresentam-se os
respetivos contributos para a taxa de variagdo do PIB em 2019 e 2020. Note-se a diferenga
quantitativa muito substancial, em particular em 2020, entre os contributos brutos e os
contributos liquidos de importa¢des. Em 2019, a componente que registou um maior
contributo positivo foi o consumo privado seguido pelas exportacdes e depois pelo
investimento. Em 2020, destaque-se o contributo muito negativo do consumo privado e
principalmente das exportagdes, mas que sdo claramente atenuados quando se utilizam
os contributos liquidos de importagdes.

5. Estimacdo da funcao de importacdes

Para além da andlise de contributos efetuada anteriormente, os contetidos importados
também permitem o célculo da procura final ponderada, um indicador tipicamente
utilizado na modelagdo macroeconométrica da evolucdo das importagdes (veja-se, por
exemplo, Laxton et al. (1998), Herzberg et al. (2002), Bussiere et al. (2013) e Cardoso et al.
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GRAFICO 7: Contributos para a taxa de variagdo real do PIB em 2019 e 2020

Em cada ano, a barra a esquerda refere-se aos contributos brutos de cada componente para o PIB e a barra
da direita aos contributos liquidos correspondentes (em pontos percentuais).

(2013)). Recorrendo a dados de contas nacionais trimestrais para as componentes da
procura e impondo para todos os trimestres de um dado ano os contetidos importados
correspondentes ao ano respetivo (calculados a pregos constantes como descrito na
seccdo 2), foi calculado o indicador trimestral de procura final ponderada por contetidos
importados. O Gréfico 8 sugere que este indicador é uma boa proxy para a evolugao das
importagdes, em particular quando comparado com a procura final ndo ponderada.
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GRAFICO 8: Importagdes e procura final ponderada, em volume (em percentagem)
Com base nesta proxy foi estimado um modelo para as importa¢des em volume, para

as ultimas duas décadas. Como habitualmente na literatura, foi considerado um modelo
macroeconométrico do tipo mecanismo corretor do erro. O modelo estimado para o
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periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2018
foi o seguinte®:

AlnM; = —0.003 + L11AIn PF; —0.27 (In M;_; — In PF}: )
(—1.76)  (14.6) (—3.71)

5=0014 R’=074  F(2,76) = 106.7[0.000]

em que M sdo as importac¢des de bens e servicos, a pregos constantes, e PF™* corresponde
a procura final ponderada pelos contetidos importados anuais a pregos constantes.
Reportam-se os habituais t-racios para os coeficientes estimados em paréntesis, o desvio-
padrao do erro, o R? e a estatistica ' de aderéncia global do modelo com o respetivo
p-value.

Em relagdo ao modelo especificado, importa salientar o seguinte. Como seria de
esperar, a restricdo comummente imposta na literatura de uma elasticidade unitaria
no longo prazo entre as importagdes e a procura final ponderada ndo é rejeitada
estatisticamente, sendo por isso assumida na estimacdo do modelo. Relativamente ao
coeficiente associado a dindmica de curto prazo, obtém-se um valor apenas ligeiramente
superior a 1. De facto, e ao contrario do que tem sido encontrado empiricamente
em trabalhos anteriores, ndo se rejeita uma elasticidade unitdria no curto prazo6.
Naturalmente, ndo se obtém um coeficiente exatamente unitario no curto prazo dada
a inexisténcia de matrizes de importa¢des para todos os momentos de tempo (e a
precos constantes) pelo que subsistem na pratica erros de medicdo. Ou seja, com
a referida medida de procura final ponderada por contetidos importados a precos
constantes obtém-se uma elasticidade aproximadamente unitdria quer no curto quer no
longo prazo. Note-se que, se ndo existissem erros de medida no célculo dos contetidos
importados essa elasticidade, por construcao, seria exatamente unitaria.

Além disso também se avaliou a significancia estatistica de um indicador de
competitividade preco das importagdes, definido como o rédcio entre o deflator das
importagdes de bens e servigos e o deflator do PIB (ver, por exemplo, Fagan e Mestre
(2005)). Contudo, este regressor adicional ndo se revelou relevante no modelo estimado.
Este resultado reflete o facto de o impacto de alteracdes de pregos relativos ja se
encontrar em larga medida repercutido na evolugdo dos contetidos importados a pregos
constantes e na composigdo da procura final ponderada ndo sendo por isso necesséria a
inclusdo daquele regressor.

Estes resultados reforcam a validade da referida abordagem como forma de obter um
indicador informativo da evolugdo das importagdes.

5. Foram excluidos do periodo amostral os anos de 2019 e 2020 dada a natureza preliminar dos mesmos
como discutido na se¢do anterior.

6. Para uma discussdo sobre a elasticidade das importacdes face a procura final, ponderada ou néo
ponderada ver, por exemplo, Bussiere et al. (2013).
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6. Consideragoes finais

Z

No ambito da andlise econémica é usual aferir-se a importancia das diferentes
componentes da procura final na evolugdo real do PIB. Tal permite identificar, por
exemplo, se o crescimento real é sustentado pela componente externa, nomeadamente
exportagdes, ou se sdo as componentes da procura interna, tais como o consumo privado
ou investimento, que estdo a ser mais determinantes na evolugdo da atividade.

Contudo, tipicamente, esta andlise de contributos para o crescimento do PIB nado
leva em consideragdo que parte da procura final é satisfeita direta ou indiretamente
por importac¢des sendo essa propor¢do muito heterogénea por componentes da procura.
Tal facto, leva em geral a uma sobreavaliacdo significativa do real contributo de cada
rubrica da despesa para a variagdo do PIB. Assim sendo, é crucial ajustar a influéncia
das importagdes associadas a cada componente da procura final por forma a permitir
uma aferi¢do mais correta do seu real contributo.

Neste artigo consideraram-se diversas alternativas relativamente a estimacdo de
contetidos importados numa base anual por forma a permitir obter o contributo
liquido de importac¢des de cada componente da procura final. De entre as alternativas
consideradas, a que se baseia na estimacdo de contetidos importados anuais a pregos
constantes foi a que se revelou mais informativa. Esta abordagem permite obter
uma maior proximidade com as importagdes efetivamente observadas e gera uma
discrepancia em termos de contributos relativamente reduzida. Importa por isso
salientar que para efeitos de decomposicdo da variagdo real do PIB é muito importante
considerar-se a evolugdo dos contetidos importados em volume.
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Apéndice

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Consumo privado 215 228 224 223 221 224 227 230 235 237 228
Bens duradouros 562 558 557 556 555 553 552 558 565 570 565
Bens correntes e servicos 169 184 184 187 189 192 194 197 201 203 200

Bens alimentares 303 314 309 313 317 321 324 335 344 355 350
Bens correntes ndo alimentares e servicos  13.7 154 155 158 159 162 164 165 168 168 165

Consumo ptiblico 8.0 8.1 8.3 8.4 8.4 8.6 8.7 8.8 9.0 9.3 9.2

FBCF 271 276 272 265 268 274 278 291 306 323 313
Equipamento de transporte 643 640 646 651 653 666 677 697 733 769 78.6
Outras mdquinas e equipamentos 664 669 672 674 673 674 674 681 671 677 684
Construgdo 152 154 155 155 155 157 156 160 163 167 164
Outros 137 166 164 161 152 149 132 147 185 213 206

Exportacdes 33.0 331 331 334 343 341 344 352 352 356 356
Bens 40.1 40.0 399 402 406 40.6 408 420 423 428 431
Servigos 13.8 149 153 152 158 161 168 177 187 192 192

Procura final 23.0 237 234 232 233 236 238 246 253 257 247

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Consumo privado 228 21,6 207 206 216 226 232 239 240 244 236
Bens duradouros 56.0 55.1 544 535 541 547 557 568 56.6 570 56.0
Bens correntes e servigos 197 189 185 184 190 197 201 205 205 209 203

Bens alimentares 344 340 335 328 333 337 338 340 338 343 333
Bens correntes ndo alimentares e servicos 163 153 149 147 154 162 166 171 171 176 16.6

Consumo ptblico 9.0 9.0 8.8 8.6 8.9 9.4 9.6 9.9 99 103 9.3

FBCF 316 287 284 303 332 352 366 374 384 384 353
Equipamento de transporte 739 720 710 741 713 729 726 744 759 763 753
Outras médquinas e equipamentos 693 699 708 719 727 734 732 732 738 743 732
Construgido 159 155 149 142 157 171 181 193 198 203 193
Outros 202 149 149 149 169 185 183 180 182 186 17.6

Exportacodes 368 374 377 379 385 399 401 406 41.0 413 420
Bens 445 454 459 469 468 48.0 482 490 497 502 492
Servicos 190 185 179 170 192 208 210 220 222 226 216

Procura final 253 246 243 248 260 273 279 289 294 299 284

QUADRO A.1. Estimativas de contetidos importados das componentes do PIB a precos constantes de 2016 (em percentagem)

Nota: Para os anos de 2019 e 2020, a informacao de base disponivel tem um grau de detalhe inferior a dos anos anteriores (como descrito na secgéo 4), pelo que os
respetivos contetidos importados devem ser lidos com cautela acrescida.
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Heterogeneidade nas taxas de juro dos empréstimos: o papel do capital
dos bancos

Diana Bonfim, Luisa Farinha, Leonor Queiré

O risco do devedor e as caracteristicas dos empréstimos, tais como o montante, a
maturidade e as garantias associadas, sdo os determinantes fundamentais da taxa de
juro de um empréstimo. No entanto, as taxas de juro aplicadas por diferentes bancos em
empréstimos com caracteristicas comparaveis apresentam uma dispersao consideravel.
O que pode explicar as diferengas entre bancos na determinagdo das taxas de juro?
Para entender melhor esta questdo sdo utilizados dados detalhados de empréstimos
desde meados de 2012, combinados com indicadores de risco ao nivel da empresa e
dados financeiros detalhados ao nivel do banco. A andlise concentra-se no diferencial
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GRAFICO 1: Dispersao dos spreads dos novos empréstimos

Fonte: Banco de Portugal e cdlculos das autoras. Notas: O gréfico apresenta a média simples dos spreads de
todos os empréstimos concedidos a empresas em cada trimestre. O spread de um empréstimo é a diferenca
entre a taxa de juro cobrada no empréstimo e a Euribor a 3 meses. O gréfico apresenta a média, a mediana
e o intervalo interquartis da distribuicdo dos spreads. A amostra comega no 3° trimestre de 2012 e termina
no ultimo trimestre de 2019.
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entre o spread que um banco aplica a determinada empresa e o spread médio cobrado
por todos os bancos a essa mesma empresa.

Considerando apenas as empresas que se financiam simultaneamente junto de varios
bancos, encontramos uma relagdo positiva entre o capital dos bancos e as taxas de juro
dos empréstimos. Na especificagdo mais exigente, que inclui efeitos fixos de banco e de
trimestre*empresa, é estimada uma regressdo onde a variavel dependente é o diferencial
entre o spread do empréstimo e o spread médio cobrado por todos os bancos que
emprestam a mesma empresa e a varidvel independente sob andlise sdo os racios de
capital dos bancos. Nesta especificagdo sdo considerados vérios niveis de efeitos fixos,
de modo a mitigar potenciais problemas de endogeneidade.

A relacdo positiva entre o capital do banco e os spreads s6 é valida para empresas com
uma classificacdo de risco melhor do que a mediana, para empresas em todas dimensdes
exceto as micro empresas, e para empresas com mais de duas relagdes bancérias. Tal
implica que o capital dos bancos ndo parece exercer um incentivo de selegdo no caso
de empréstimos a empresas menores, mais arriscadas ou com apenas duas relagoes
bancarias.

Os resultados sdo validos sobretudo no periodo pés-crise. Até 2014, quando os
bancos ainda recuperavam das graves consequéncias da crise da divida soberana da
area do euro, o aumento dos récios de capital estava associado a taxas de juro mais
baixas, para o mesmo nivel de risco. A partir de 2016, a relacdo inverteu-se.

Em termos gerais, os resultados mostram que o capital dos bancos desempenha
um papel importante na definicdo da taxa de juro dos empréstimos. Os bancos mais
capitalizados em comparagdo com sua média histérica parecem ser mais conservadores
na definicio da taxa de juro aplicada nos empréstimos, oferecendo spreads mais
elevados do que os outros bancos que financiam a mesma empresa.
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Resumo

Neste artigo examina-se o papel das caracteristicas dos bancos nas decisdes sobre a taxa de
juro dos empréstimos. Avaliam-se os diferenciais das taxas de juro entre bancos que concedem
empréstimos a mesma empresa e verifica-se que niveis mais baixos de capital dos bancos estdo
associados a taxas de juro mais baixas. Os bancos que estdo mais capitalizados em relacado a sua
média histérica parecem ser mais conservadores nas taxas de juro aplicadas nos empréstimos,
oferecendo spreads mais altos do que os outros bancos que emprestam a mesma empresa.
No entanto, o capital dos bancos ndo parece exercer um incentivo para tornar os termos do
empréstimo mais estritos no caso de empréstimos a empresas de maior risco, menor dimensao
ou com apenas duas relagdes bancdrias. Os resultados sdo mais fortes no periodo a seguir a crise

de divida soberana da area do euro. (JEL: G21, G28, G32)

1. Introducgao

taxa de juro de um empréstimo reflete o seu risco de incumprimento. As
caracteristicas do devedor e os atributos do empréstimo influenciam de forma
determinante o risco de o devedor ndo pagar o empréstimo. No entanto,
as taxas de juro aplicadas por bancos diferentes em empréstimos com caracteristicas
comparaveis, concedidos a devedores semelhantes, apresentam frequentemente uma
dispersdao considerdvel. O que mais pode explicar as diferencas entre bancos na
determinagdo das taxas de juro? O conhecimento dos fatores determinantes das
taxas de juro dos empréstimos é importante para se compreender a relagdo entre o
comportamento dos bancos e a economia e pode ajudar na definigdo da regulacdo
bancéria e da supervisao.
O objetivo deste artigo é contribuir para a compreensdo da dispersdo entre bancos
dos spreads dos empréstimos. Usam-se dados detalhados ao nivel do empréstimo que
podem ser cruzados com indicadores de risco ao nivel da empresa e dados financeiros
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ao nivel do banco, para examinar o papel das caracteristicas dos bancos nas decisdes
sobre as taxas de juro dos empréstimos. Isto permite perceber a forma como bancos
diferentes avaliam o risco. Uma comparagao das taxas de juro ou dos spreads praticados
por diferentes bancos ndo é suficiente para responder a questdo, uma vez que os bancos
podem conceder empréstimos a devedores com caracteristicas diferentes. Um banco
pode praticar taxas de juro mais baixas, em média, porque concede crédito a empresas de
menor risco. Para se ter a certeza de que se esta verdadeiramente a captar as diferengas
entre bancos, a andlise foca-se em empresas que contraem empréstimos em mais do
que um banco no mesmo trimestre. Ao comparar-se os spreads concedidos por bancos
diferentes a mesma empresa, esta-se a avaliar a forma como cada banco considera um
determinado nivel de risco.

O principal foco da anélise é o efeito do capital dos bancos nos diferenciais entre os
spreads praticados pelos bancos. As teorias de intermediacado financeira sugerem que o
capital dos bancos os incentiva a melhorar o processo de selecdo e a monitorizacdo dos
seus clientes. Holmstrom e Tirole (1997) e Dell’Ariccia e Marquez (2006) argumentam
que os bancos mais capitalizados fazem maior selecdo e monitorizagdo dos seus
clientes. Outros artigos documentam que os custos de agéncia criam incentivos para a
transferéncia de risco em bancos pouco capitalizados (Acharya e Steffen, 2015, Drechsler
et al., 2016, Crosignani, 2017, Bonaccorsi e Kashyap, 2017). A teoria da fragilidade dos
bancos de Diamond e Rajan (2000) postula que bancos pouco capitalizados cobram taxas
de juro mais altas do que bancos muito capitalizados a devedores com baixos cash flows.
Santos e Winton (2019) estudam o efeito das caracteristicas dos bancos nos spreads
dos empréstimos e encontram uma relagdo negativa e significativa entre o capital dos
bancos e os spreads dos empréstimos. Esta relagdo pode variar ao longo do ciclo, como
demonstrado por Gambacorta e Mistrulli (2014), que verificam que os efeitos da crise
financeira sobre os spreads de taxa de juro foram menores para os devedores de bancos
bem capitalizados.

Apesar da énfase dada na literatura ao papel do capital dos bancos nas decisdes
sobre as taxas de juro dos empréstimos, as caracteristicas do devedor podem também ser
importantes e até determinar a relacdo entre o capital e as taxas de juro. Para analisar este
aspeto, avalia-se esta relacdo para devedores de diferentes dimensdes, niveis de risco e
numero de relagcdes bancarias. Ao longo da anélise, controla-se para as caracteristicas
do empréstimo, tais como o montante, a maturidade e as garantias associadas, uma vez
que todos estes aspetos fazem parte do processo de aprovagdo de crédito e determinam
o risco final da exposicdo. O efeito destas varidveis nos spreads ndo é consensual
na literatura. Empréstimos maiores e com maturidades mais longas podem ter mais
risco, mas também tém maior probabilidade de ser concedidos a empresas de maior
qualidade crediticia. As garantias associadas aos empréstimos protegem os bancos
contra o risco de incumprimento. Bester (1985) e Besanko e Thakor (1987) defendem que
a disponibilidade para conceder garantias é um sinal credivel da qualidade do devedor e
concluem que os devedores com risco de crédito reduzido dao garantias e obtém spreads
mais baixos. No entanto, as garantias podem em si mesmas resultar de uma avaliagdo
negativa do risco dos devedores e acompanhar spreads mais altos (Boot et al., 1991).
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Este artigo contribui para a literatura empirica sobre este tépico ao concentrar-
se no diferencial entre o spread que um banco aplica a um determinado devedor
e a média dos spreads aplicados por todos os bancos que concedem empréstimos
ao mesmo devedor. Verifica-se que quanto mais baixos sdo os rdcios de capital dos
bancos face as suas médias histéricas, mais os bancos tendem a subestimar o risco
do devedor comparativamente com os outros bancos que concedem empréstimos ao
mesmo devedor. A restrigio da andlise a empréstimos concedidos as empresas que
contraem empréstimos de mais do que um banco em cada periodo assegura que as
diferencas entre as taxas de juro dos bancos resultam das caracteristicas dos bancos
e ndo se devem a selecdo dos devedores. Isto pode ser uma preocupacdo importante
se, por exemplo, os bancos menos capitalizados se especializarem em devedores com
maior risco. Os problemas de endogeneidade com origem numa possivel relagdo de
causalidade inversa entre os spreads aplicados e o capital dos bancos sdo acautelados
através do uso de midiltiplos niveis de efeitos fixos. Na especificagdo preferencial
da andlise, que inclui efeitos fixos do banco e da empresa-trimestre, regridem-se os
diferenciais dos spreads vis-a-vis o spread médio aplicado por todos os bancos que
concedem empréstimos ao mesmo devedor nos racios de capital dos bancos. Assim,
o resultado principal da andlise é consistente com a hipotese de que o capital incentiva
0s bancos a monitorizarem os seus clientes.

Na secgdo 2, descrevem-se os dados e apresenta-se a metodologia. Na secgdo 3,
analisam-se os resultados e na secgdo 4 conclui-se.

2. Dados e estratégia empirica
2.1. Dados

Para avaliar os diferenciais nas taxas de juro dos empréstimos, esta analise usa uma
base de dados ao nivel do empréstimo, internamente conhecida como Base de Dados
das Novas Operagdes. Esta base de dados contém informagdo sobre todos os novos
empréstimos concedidos a empresas por bancos portugueses desde meados de 2012
(Santos, 2013). Até ao final de 2014, apenas os bancos com um volume anual de novos
empréstimos superior a 50 milhdes de euros reportavam esta informacdo. A partir
de 2015, todos os bancos residentes reportam estes dados. Para cada empréstimo, é
possivel observar-se a data de celebragdo, o montante do empréstimo, a taxa de juro, a
maturidade e se existem ou ndo garantias associadas ao empréstimo. Utilizam-se dados
até ao ultimo trimestre de 2019. Incluem-se apenas os empréstimos com maturidade
definida, para assegurar que os resultados se baseiam em observagdes compardveis.
Também se utilizam apenas empresas que contraem empréstimos em mais do que
um banco no mesmo trimestre, para assegurar que as diferengas nas taxas de juro
entre bancos resultam das caracteristicas dos bancos. Excluem-se as renegocia¢des com
envolvimento do cliente, as renovagdes automaéticas e as reestruturagdes. Dado que se
pretende analisar o papel do capital dos bancos nas decisdes sobre as taxas de juro dos
empréstimos, excluem-se as sucursais de bancos estrangeiros a operar em Portugal, uma
vez que estas institui¢des ndo estdo sujeitas a requisitos de capital regulamentar no pais
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de acolhimento. A amostra utilizada representa, em média, 12% do montante total de
empréstimos concedidos pelos bancos em cada trimestre.

Para se ter em conta o efeito das rela¢des bancérias nas taxas de juro dos empréstimos,
utilizam-se os dados da Central de Responsabilidades de Crédito para calcular o nimero
de relacdes bancarias detidas por cada empresa em cada trimestre. Além disso, também
se usa esta base de dados para identificar a formagdo de novas rela¢des bancarias.

A fim de se compreender a forma como as caracteristicas dos bancos podem ser
importantes na formacdo das decisdes sobre as taxas de juro dos empréstimos, cruza-
se a informagédo ao nivel do empréstimo com informagéo trimestral ao nivel do banco.
Utilizam-se os dados das Séries Longas do Setor Bancério Portugués (Esteves, 2020), que
contém informacao financeira detalhada de todos os bancos que reportam informacdo
de taxas de juro. !

Por dltimo, dado o papel do risco na determinacdo da taxa de juro dos empréstimos,
estes dados sdo cruzados com notagdes de crédito e probabilidades de incumprimento
das empresas, estimadas num modelo interno de risco de crédito desenvolvido no Banco
de Portugal (Antunes et al., 2016). Estes indicadores de risco estdo disponiveis com uma
frequéncia anual.

As taxas de juro com valores abaixo do percentil 5 e acima do percentil 95 sdo
substituidas por estes valores. As maturidades dos empréstimos superiores ao percentil
95 sdo substituidas por este valor.

Os dados ao nivel do empréstimo sdo agregados ao nivel empresa-banco-trimestre.
Sempre que um banco conceda mais do que um empréstimo a uma determinada
empresa num trimestre, as caracteristicas dos empréstimos sdo agregadas usando
médias ponderadas (em que o ponderador é o montante do empréstimo).

2.2. Estatisticas descritivas

O Gréfico 1 mostra a evolugao do spread médio aplicado em empréstimos em Portugal
ao longo do tempo. Para cada novo empréstimo que é concedido, calcula-se o spread
como a diferenca entre a taxa de juro cobrada no empréstimo e a Euribor a 3 meses. O
spread médio aplicado em empréstimos a empresas apresentado no gréfico é a média
simples dos spreads aplicados em cada trimestre.

O spread médio aplicado nos empréstimos tem vindo a diminuir acentuadamente
desde 2012. Estabilizou em torno dos 400 pontos base (pb) depois de 2017. O decréscimo
dos spreads ocorreu num periodo de taxas de juro historicamente baixas e de pressdo
crescente sobre as margens financeiras. Ap6s a subida dos spreads durante as crises
financeira e da divida soberana, os spreads desceram gradualmente em resultado de
custos de financiamento mais baixos, mas também de uma concorréncia crescente. Dada
a fragilidade da recuperacdo econémica, tanto interna como externamente, a maior
concorréncia verificava-se sobretudo em relacdo as empresas de risco reduzido. Desde
2012, os bancos tém vindo a aumentar a percentagem de novos empréstimos concedidos
a empresas de menor risco, o que melhorou o perfil de risco da carteira de empréstimos.

1. Mais informacao sobre esta base de dados pode ser encontrada aqui.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/series_longas_setor_bancario_portugues.pdf
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GRAFICO 1: Dispersao dos spreads dos novos empréstimos

Fonte: Banco de Portugal e calculos das autoras. Notas: O grafico apresenta a média simples dos spreads de
todos os empréstimos concedidos a empresas em cada trimestre. O spread de um empréstimo é a diferenca
entre a taxa de juro cobrada no empréstimo e a Euribor a 3 meses. O grafico apresenta a média, a mediana
e o intervalo interquartis da distribui¢do dos spreads. A amostra comega no 3° trimestre de 2012 e termina
no ultimo trimestre de 2019.

A redugdo dos prémios de risco dos empréstimos foi acompanhada por uma menor
dispersdo entre bancos, como mostra o intervalo interquartis também apresentado no
Grafico 1. Uma melhor compreensdo desta dispersdo é precisamente o foco deste artigo.
No centro da andlise estd o desvio ponderado nos spreads de taxa de juro, isto é, a
diferenca entre o spread aplicado pelo banco ¢ a empresa j no trimestre ¢ e a média
ponderada dos spreads aplicados por todos os bancos que concedem empréstimos a
empresa j no trimestre t. Os pesos sdo as percentagens de cada banco no montante total
emprestado a empresa nesse trimestre:

Desvio;j; = Spread;;; — Z wjjtSpread; ;i (1)

2

O artigo pretende compreender a forma como bancos diferentes avaliam o risco.
Uma simples compara¢do entre as taxas de juro ou os spreads aplicados pelos
bancos nado produziria os resultados desejados, uma vez que os bancos podem
conceder empréstimos a devedores com niveis de risco diferentes. Para assegurar
que a andlise estd verdadeiramente a captar diferengas entre bancos, esta foca-se em
empresas que contraem empréstimos junto de mais do que um banco no mesmo
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trimestre. Ao comparar-se os spreads oferecidos por bancos diferentes a mesma empresa
(desvio), esta-se a comparar a forma como cada banco avalia 0 mesmo nivel de risco.
Adicionalmente, os empréstimos podem diferir nos montantes, nas maturidades ou
nas garantias associadas, o que também afeta a taxa de juro. Na andlise de regressao
controlam-se estas dimensdes.

A média simples do desvio ponderado é 17 pb (Quadro 1). Este ntiimero é
positivo, uma vez que a média ndo pondera cada desvio ponderado pelo montante
do empréstimo que lhe estd associado. A média ponderada dos desvios ponderados
é, por defini¢do, 0 pb. O diferencial médio entre as taxas de juro dos bancos nio é
muito significativo. No entanto, existe uma grande dispersdo nesta varidvel. A taxa
de juro média na amostra é 5,4%. Isto compara com uma taxa de juro média de 5,86%
em empréstimos a empresas que contraem empréstimos junto de apenas um banco no
trimestre. As empresas incluidas na amostra pertencem maioritariamente aos setores
dos servigos e da industria e ttm um maior peso no setor da industria e um menor
peso nos servigos do que as empresas que, em cada trimestre, contraem empréstimos
com maturidade definida em apenas um banco. A maioria das empresas analisadas sdo
micro e pequenas empresas e tém, em média, uma dimensdo superior a das empresas
que contraem empréstimos com maturidade definida junto de apenas um banco em cada
trimestre.

No Quadro 1 apresentam-se também estatisticas descritivas para as outras varidveis
usadas na anélise. O empréstimo mediano tem um montante de 50 mil euros, refletindo o
facto de a maioria das empresas na economia serem pequenas e médias empresas (PME).
A maturidade mediana de um empréstimo é 104 dias. Ligeiramente mais de metade dos
empréstimos (54%) tem garantias associadas.

A probabilidade de incumprimento média de cada empresa é 4,6%, e tem vindo a
diminuir ao longo da tltima década. A percentagem média de cada banco no montante
total de empréstimos concedidos a uma empresa em cada trimestre é 40%. Nesta
amostra, em média, cada empresa tem empréstimos de 7 bancos diferentes (a mediana
é 6). Mais de metade das empresas estabeleceu uma nova relagdo bancéria nos 12 meses
anteriores.

A hipétese principal da andlise é que as decisdes dos bancos sobre as taxas de juro
dos empréstimos podem ser significativamente afetadas pelo seu grau de capitalizagéo.
Em média, o rdcio de capital Tier 1 dos bancos é 13%. Os bancos aumentaram os seus
niveis de capital ao longo do tempo, a medida que se libertaram das pressdes sentidas
durante a crise da divida soberana da drea do euro e reagiram ao aperto da regulacdo
sobre requisitos de capital. O rdcio de capital total médio é ligeiramente superior (14%).
Existem 31 bancos diferentes na amostra. Em média, em cada trimestre, existem 20
bancos diferentes. Contudo, cada regressdo compara apenas os bancos que concedem
empréstimos a mesma empresa. Em média, as empresas obtém novos empréstimos de
trés bancos diferentes num trimestre.

Apesar de a literatura sobre determinacdo do prego do risco sugerir que o capital
dos bancos desempenha um papel preponderante (Boot et al. 1993, Diamond e Rajan,
2000), existem outras caracteristicas dos bancos que também podem ser importantes na
formacdo das suas decisdes sobre as taxas de juro dos empréstimos. Durante a crise
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N média desv.pad  p5 p25 mediana p75  p95

Taxa de juro e desvios:

Taxa de juro (pb) 371.188 540 300 151 302 490 713 1167
Desvio ponderado (pb) 371.188 17,40 204 -267 -65 -0,45 78 365
Média simples desvio (pb) 371.188 0,00 180 -284 -88 -4,12 81 301
Caracteristicas do empréstimo:

Montante empréstimo (mil euro) 371.188 262 5170,00 4 20 50 150 743
Maturidade (dias) 371.188 352 545 32 76 104 183 1812
Colateral (0/1) 371.188 0,54 0,50 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
Varidveis empresas:

Rating 364.565 14,68 2,99 9 13 15 17 19
Probabilidade de incumprimento (%) 364.565 4,63 59 0,2 1,1 2,6 5,8 15,8
Peso financiamento empresa (%) 371.188 40,43 27,4 3,2 16,7 36,5 61,3 90,5
N° relagdes (trimestre) 281.068 7,05 3,6 2,0 4,0 6,0 9,0 14,0
Novas rel. 12 meses (0/1) 281.068 0,54 0,5 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0
Dimensdo empresa 370.320 2,00 0,8 1,0 1,0 2,0 3,0 3,0
Varidveis bancos:

Récio Tier 1 (%) 371.188 12,83 3,02 9,34 10,93 12,32 13,98 18,47
Racio capital total (%) 371.188 13,73 2,86 9,69 12,20 13,48 15,02 18,81
Custo do risco (%) 371.188 1,02 0,85 -009 042 0,94 141 2,44
Custo de financiamento (%) 371.188 1,66 0,99 0,47 0,84 1,44 2,27 3,46
Densidade RWA (%) 371.188 58,05 10,76 40,82 53,25 57,65 64,85 77,70

QUADRO 1. Estatisticas descritivas

Notas: O desvio ponderado é a diferenca entre o spread cobrado por um banco num empréstimo a
uma dada empresa e a média ponderada dos spreads cobrados por todos os bancos em empréstimos
a essa empresa no mesmo trimestre. O desvio simples é a diferenca entre o spread cobrado por um
banco num empréstimo a uma dada empresa e a média simples dos spreads cobrados por todos os
bancos em empréstimos a essa empresa no mesmo trimestre. A notagdo de crédito e a probabilidade de
incumprimento das empresas baseiam-se num modelo interno de risco de crédito utilizado no Banco de
Portugal (detalhes podem ser encontrados em Antunes et al., 2016). A percentagem no financiamento da
empresa é o racio entre o montante de empréstimo concedido por um banco a uma empresa num dado
trimestre e 0 montante total de empréstimos concedidos por todos os bancos a essa empresa no mesmo
trimestre. O niimero de relagdes bancdrias é definido trimestralmente. Considera-se que uma empresa tem
uma nova relacdo se obtém empréstimos de pelo menos um banco no qual ndo tinha crédito nos 12 meses
anteriores. A dimensédo das empresas é definida de acordo com a recomendagdo da Comissdo 2003/361/CE
(microempresas tomam o valor 1, pequenas empresas 2, médias empresas 3 e grandes empresas 4). O
custo do risco para o banco é o racio entre o fluxo anualizado de imparidades para crédito registadas no
trimestre e a (média anual da) carteira de crédito. O custo de financiamento do banco é o racio entre o fluxo
anualizado de juros pagos no trimestre e (a média anual do) stock de divida. A densidade de RWA é o
récio entre os ativos ponderados pelo risco (RWA) e os ativos totais. Os dados vao desde o 3° trimestre de
2012 até ao dltimo trimestre de 2019.

da divida soberana da drea do euro, os bancos portugueses acumularam perdas de
crédito, que tiveram de ser geridas nos anos seguintes (Marques et al., 2020). A fim de
se compreender se as perdas de crédito alteram as decisdes dos bancos sobre as taxas de
juro, a andlise considera o papel do custo do risco, definido como o récio entre o fluxo
anualizado de imparidades para crédito registado em cada trimestre e (a média anual
da) carteira de crédito.

Um aspeto crucial na determinagdo das taxas de juro dos empréstimos é o custo a
que os bancos se financiam. A anélise considera o papel dos custos de financiamento dos
bancos, definidos como o racio entre o fluxo anualizado de juros pagos em cada trimestre
e (a média anual do) stock de divida. Os custos de financiamento dos bancos situaram-se
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em 1,66%, em média, refletindo o ambiente de baixas taxas de juro que vigorou ao longo
do periodo da amostra.

Por ultimo, considera-se o papel do risco global presente no balanco dos bancos
através da andlise do papel da densidade de RWA, que ¢é definida como o racio entre
os ativos ponderados pelo risco (RWA) e os ativos totais. Os bancos com uma maior
densidade de RWA tém ativos com maior risco. O perfil de risco dos bancos varia
consideravelmente na amostra.

2.3. Estratégia empirica

A andlise empirica tem como objetivo perceber o que explica a heterogeneidade,
entre bancos, das taxas de juro dos empréstimos. A varidvel dependente é o desvio
(ponderado) dos spreads aplicados nos empréstimos as empresas. Para ter a certeza de
que as diferencgas resultam das caracteristicas dos bancos e ndo de efeitos de composicdo
causados por heterogeneidade no tipo de devedores a que cada banco concede crédito, a
andlise concentra-se em empresas que obtém empréstimos de, pelo menos, dois bancos
no mesmo trimestre. Esta metodologia tem vantagens e desvantagens: por um lado,
permite compreender a forma como bancos diferentes avaliam exatamente o mesmo
nivel de risco (observavel); por outro, enviesa a anélise na dire¢do de empresas de maior
dimensdo, que tém maior probabilidade de contrair empréstimos de véarios bancos em
simultaneo (Bonfim et al., 2018). Este tltimo aspeto pode, na verdade, ajudar a ter a
certeza de que a andlise esta a captar o papel das caracteristicas dos bancos nas taxas
de juro dos empréstimos, uma vez que as empresas de menor dimensdo sdo mais
opacas, em termos de informagao. Isto implica que existe um grau de discricionariedade
substancialmente maior nas taxas de juro dos empréstimos mais pequenos (Cerqueiro et
al., 2011). Ao restringir-se a andlise a empresas de maior dimensdo, tem-se um maior
grau de certeza de que a heterogeneidade entre as taxas de juro dos empréstimos
pode ser atribuida ao capital dos bancos (ou outras caracteristicas) e ndo a aspetos
relacionados com assimetria de informacao e extracdo de rendas (Bonfim et al. 2021).

Para examinar o papel das caracteristicas dos bancos nas decisdes sobre as taxas de
juro dos empréstimos, estima-se a seguinte especifica¢do:

Desvio;j = BV ar Bancos; + vV ar Emprestimos;j; + 1; + 0 + €ij¢ (2)

O coeficiente 5 capta a importancia das varidveis dos bancos para a heterogeneidade
entre as taxas de juro dos empréstimos, captada pelo desvio entre os spreads obtidos
pela empresa j em empréstimos concedidos pelos bancos i no trimestre ¢. Na
especificacdo preferencial da andlise, estima-se o efeito do capital dos bancos. Controla-
se para caracteristicas dos empréstimos que podem ser importantes para explicar
desvios nas taxas de juro. Estas incluem o montante do empréstimo, a maturidade, a
percentagem do financiamento que a empresa obtém de cada banco em cada trimestre
e a existéncia de garantias associadas. Em algumas especificagdes, estima-se o efeito de
outras caracteristicas dos bancos que variam com o tempo, para além do capital, tais
como o custo do risco, os custos de financiamento ou a densidade de RWA. Controla-se
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a heterogeneidade entre bancos ndo observavel e constante no tempo (7;). Isto permite
captar caracteristicas especificas de cada banco constantes no tempo, tais como o modelo
de negdcio ou o grau de aversao ao risco. Nas especificagdes mais exigentes em termos
de identificagdo, incluem-se efeitos fixos ao nivel empresa x trimestre (6;;). Isto significa
que os resultados identificados nestas especificagdes se baseiam na comparagdo de
empréstimos concedidos a mesma empresa por bancos diferentes durante um dado
trimestre. Com a introdugao de multiplos niveis de efeitos fixos, limitam-se os problemas
de endogeneidade devidos a uma possivel relacdo de causalidade inversa entre os
spreads aplicados e o capital dos bancos. Na especificacdo preferencial da andlise,
que inclui efeitos fixos tanto ao nivel do banco como ao nivel empresa-trimestre, sdo
regredidos os diferencias dos spreads vis-a-vis o spread médio aplicado por todos os
bancos que concedem empréstimos ao mesmo devedor nos récios de capital dos bancos.

3. Resultados

No Quadro 2 apresentam-se os principais resultados da estimagdo. Na coluna (1),
considera-se o papel do racio de capital Tier 1 na explicagdo da heterogeneidade entre
as taxas de juro dos empréstimos. Neste modelo incluem-se efeitos fixos da empresa,
do trimestre e do banco. A varidvel dependente é o desvio ponderado do spread do
empréstimo. Verifica-se que o desvio é tanto maior quanto mais elevado for o récio de
capital do banco em relacdo a sua média histérica.? Em sentido oposto, isto significa
que quando as restricdes de capital dos bancos se tornam mais ativas, estes podem
subestimar os riscos assumidos, em comparagdo com outros bancos que concedem
empréstimos a mesma empresa ao mesmo tempo.

Este resultado principal verifica-se em todas as outras especifica¢cdes apresentadas
neste quadro. Na coluna (2) controla-se para efeitos fixos ao nivel do banco e ao nivel
empresa X trimestre. Bancos cujos rdcios de capital sdo altos em comparagdo com
a sua média histérica parecem oferecer a mesma empresa taxas mais altas do que
os seus pares, tornando-se assim mais prudentes nas suas decisdes de taxa de juro.
Nas colunas (3) e (4) repetem-se estas duas estimagdes iniciais, mas acrescentam-se
varidveis que captam caracteristicas do empréstimo que podem ser importantes para
explicar a heterogeneidade nas taxas de juro. Depois de se controlar para o montante
do empréstimo, a maturidade, a percentagem do financiamento concedida pelo banco
e a existéncia de garantias, o coeficiente do capital do banco permanece positivo e
estatisticamente significativo.

Observa-se que empréstimos de maior dimensdo tém menores desvios nos spreads.
O mesmo acontece para empréstimos com maturidades mais longas. Quando os bancos
sdo responsdveis por uma percentagem maior do financiamento a uma dada empresa
num dado trimestre, também aplicam spreads mais baixos (Petersen e Rajan, 1994).
Analisados em conjunto, estes resultados sugerem que os bancos que tém um maior

2. Uma vez que se estdo a usar efeitos fixos ao nivel do banco para controlar a heterogeneidade entre
bancos invariante no tempo, a identificagdo vem da variacdo temporal dentro de cada banco.
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Var. dep.: desvio

@

@)

®G)

4)

Récio Tier 1 3,729*** 4 760%**  2434%* 2 760***
(0,324) (0,406) (0,314) (0,383)
Log montante -0,366 -11,62***
(0,684) (1,489)
Log maturidade -39,63*%*  -61,68%**
(0,521) (0,733)
% financiamento -1,040%**  -0,540***
(0,026) (0,052)
Colateral (1/0) 4,599*** 5 D8p*H*
(1,573) (2,022)
Constante -30,45%**  -43,68*** 223 2% D75 8¥**
(4,164) (5,207) (5,613) (8,631)
Observagdes 371186  371.186  371.186  371.186
R2 0,200 0,346 0,259 0,426
Efeitos fixos empresa S N S N
Efeitos fixos trimestre S N S N
Efeitos fixos banco S S S S
Efeitos fixos empresa*trimestre N S N S

QUADRO 2. Desvios das taxas de juro dos novos empréstimos e capital dos bancos

Notas: A varidvel dependente em todas as regressdes é o desvio ponderado, definido como a diferenca
entre o spread aplicado por um banco num empréstimo a uma dada empresa e a média ponderada dos
spreads aplicados por todos os bancos em empréstimos a essa empresa no mesmo trimestre. As outras
varidveis estdo definidas no Quadro 1. Os dados usados nestas regressoes vao desde o 3° trimestre de 2012
até ao 4° trimestre de 2019. Desvios padrdo robustos entre paréntesis (clustered ao nivel da empresa). ***
significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%

envolvimento com uma dada empresa oferecem geralmente melhores condi¢des de
financiamento. Dado o elevado nimero de rela¢des bancarias e a frequéncia com que
as empresas estabelecem novas relagdes, estes resultados sdo consistentes com um
ambiente amplamente concorrencial onde os custos de reten¢do nédo sdo significativos.
Por dltimo, empréstimos com garantias e colateral estdo associados a spreads mais
altos. Apesar de as garantias mitigarem o risco incorrido pelo credor, existe evidéncia de
que a presenca de garantias pode em si mesma refletir uma avaliacdo negativa acerca
do risco dos devedores, também refletida em spreads mais altos (Boot et al., 1991,
Berger e Udell, 1990, Cerqueiro et al., 2016). Num ambiente em que existem assimetrias
de informacdo, ao exigir garantias, o banco incentiva o esfor¢o do devedor para levar
a cabo os seus projetos de forma bem-sucedida, melhorando assim o alinhamento
dos incentivos entre as duas partes (Boot et al.,, 1991). Os resultados permanecem
inteiramente consistentes se se usar uma versdo ndo-ponderada da varidvel dependente

ou se se excluirem as garantias associadas . 3

3. Quando se divide a amostra por risco da empresa, dimensdo da empresa e maturidade dos
empréstimos, alternativamente, verifica-se que as garantias associadas sdo estatisticamente significativas
e tém um coeficiente positivo apenas no caso das empresas no quartil de risco mais alto (em que o
risco é medido pelas notagdes de crédito das empresas), das microempresas e dos empréstimos com
maturidades mais longas (acima de 2 anos), respetivamente. Uma vez que as empresas de menor dimensdo
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O Gréfico 1 mostra que os spreads dos empréstimos diminuiram consideravelmente
durante o periodo amostral e que a dispersdo entre bancos também diminuiu.
Adicionalmente, Ordofiez (2013) mostra que o esfor¢o de monitorizacdo dos clientes
muda a medida que a economia entra e sai de crises financeiras. Para analisar se a relacdo
positiva entre o capital dos bancos e os desvios nas taxas de juro dos empréstimos
também se alterou durante este periodo, estima-se uma versdo dindmica da equagdo
2, tal que:

Desvio;jy = ByCapital;s + vV ar Emprestimogj; + n; + 0¢ + €45t 3)

A diferenca é que, agora, 3, toma um valor diferente para cada ano da amostra. Os
resultados para este coeficiente sdo apresentados no Gréfico 2. Curiosamente, verifica-
se que, apesar de os desvios nas taxas de juro terem diminuido ao longo da amostra,
o papel do capital dos bancos para explicar esses desvios, na verdade, aumentou. Nos
primeiros dois anos da amostra, 2013 e 2014, o efeito do capital dos bancos nos desvios
dos spreads dos empréstimos era, na verdade, negativo. Os bancos com mais capital
concediam taxas de juro mais baixas, para o mesmo nivel de risco, numa altura em
que o pais saia do programa de assisténcia financeira. Em 2015, o coeficiente nado era
estatisticamente significativo. A partir dai, o coeficiente tornou-se positivo e aumentou
até 2018. Os resultados obtidos para o total da amostra, apresentados no Quadro 2,
refletem essencialmente o periodo 2016-2019. Esta andlise dindmica mostra que o efeito
dos racios de capital nos diferenciais entre as taxas de juro dos empréstimos pode mudar
ao longo do tempo.

O capital dos bancos desempenha claramente um papel nas decisdes dos bancos
sobre as taxas de juro dos empréstimos. Contudo, existem outras caracteristicas dos
bancos que também podem ser relevantes. No Quadro 3 estima-se a equagdo 2 usando
outras varidveis dos bancos potencialmente relevantes. Na primeira coluna, repetem-
se os resultados apresentados na coluna (4) do Quadro 2. Esta pode ser considerada a
especificacdo base da andlise e inclui controlos dos empréstimos, efeitos fixos ao nivel
do banco e efeitos fixos ao nivel empresa x trimestre. A varidvel dependente é o desvio
ponderado dos spreads de taxa de juro.

Nas colunas seguintes, repete-se esta estimagdo usando outras caracteristicas dos
bancos. Nao se considera o papel de vérias varidveis em simultaneo, pois isso seria
excessivamente exigente em termos da estrutura de dados. Relembre-se que a andlise
explora diferencgas nos spreads de taxa de juro entre o conjunto de bancos que concedem
empréstimos a mesma empresa num dado trimestre. Ao incluir mais caracteristicas
dos bancos ao mesmo tempo, estar-se-ia a explorar diferencas em varidveis que sao
altamente correlacionadas, dentro de conjuntos pequenos de bancos.

sdo, em geral, mais arriscadas, mais opacas e se espera que tenham um retorno marginal do esfor¢o do
empreendedor mais elevado, estes resultados sdo consistentes com o papel das garantias na correcdo dos
incentivos dos devedores. Também foram estimadas vérias versdes da coluna (4) com desfasamentos na
varidvel do capital. Apesar de os resultados nao se manterem para todas as combinag¢des de desfasamentos,
a principal conclusdo mantém-se.
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

GRAFICO 2: Efeito do capital dos bancos nos desvios das taxas de juro

Fonte: Banco de Portugal e estimativas das autoras. Notas: Este grafico apresenta os coeficientes de uma
especificagdo dindmica da equagdo 2. Cada ponto no grafico é o coeficiente estimado para a interagdo
entre o rdcio de capital Tier 1 e varidveis bindrias para cada ano, como definido na equagdo 3. As barras
finas referem-se a intervalos de confianca de 95%. A regressdo inclui as caracteristicas dos empréstimos
(o logaritmo do montante do empréstimo, o logaritmo da maturidade do empréstimo, a percentagem no
financiamento da empresa e uma varidvel bindria para a existéncia de garantias associadas). Os dados
usados na regressdo vdo desde o 3° trimestre de 2012 até ao 4° trimestre de 2019.

Na coluna (2) considera-se o papel do racio de capital total, em vez do racio de capital
Tier 1. Os dois racios sdo muito correlacionados e, como seria de esperar, os resultados
sdo amplamente consistentes.

Os bancos parecem subestimar o preco dos seus empréstimos, para 0 mesmo nivel
de risco, quando registam custos do risco mais elevados. Quando os bancos enfrentam
perdas crescentes, o seu valor intrinseco vai-se erodindo e os bancos podem ter menos
incentivos para selecionar adequadamente os seus clientes. Os bancos podem até
atrair devedores de maior risco como uma tentativa de aumentar a sua rendibilidade
enfraquecida. Isto sublinha a importancia de um reconhecimento tempestivo das perdas
de crédito (Ari et al., 2020, Bonfim et al., 2020).

Quando os custos de financiamento dos bancos aumentam, estes cobram taxas de
juro mais baixas, para 0 mesmo nivel de risco.* Custos de financiamento mais altos
possivelmente refletem maior risco para um determinado banco, o que muitas vezes
estd relacionado com baixos réacios de capital (Gambacorta e Shin, 2018). Este coeficiente
negativo pode, portanto, ser visto como o simétrico do coeficiente positivo no capital

4. Se se incluir o racio de capital Tier 1 e o custo de financiamento na mesma regressao, o ricio de
capital Tier 1 permanece estatisticamente significativo e positivo e o custo de financiamento permanece
estatisticamente significativo e negativo.
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Var. dep.: desvio

@ @ ®) ) ©)

Raécio Tier 1 2,760***
(0,383)
Racio capital total 4,172%%*
(0,387)
Custo risco -8,548%**
(0,924)
Custo financiamento -9,604***
(1,781)
Densidade RWA -0,297
(0,208)
Constante 275,8*** 253,6*** 319,5*** 327,8%** 329,1%**
(8,631) (8,809) (7,351) (7,884) (14,160)
Observagdes 371.186 371.186 371.186 371.186 371.186
R2 0,426 0,426 0,426 0,426 0,426
Efeitos fixos empresa N N N N N
Efeitos fixos trimestre N N N N N
Efeitos fixos banco S S S S S
Efeitos fixos empresa*trimestre S S S S S
Caracteristicas empréstimos S S S S S

QUADRO 3. Desvios das taxas de juro dos novos empréstimos e outras caracteristicas dos bancos

Notas: A varidvel dependente em todas as regressdes é o desvio ponderado. As varidveis estdo definidas
no Quadro 1. Todas as regressdes incluem as caracteristicas dos empréstimos (o logaritmo do montante
do empréstimo, o logaritmo da maturidade do empréstimo, a percentagem no financiamento da empresa
e uma varidvel bindria para a existéncia de garantias associadas). Os dados usados nestas regressdes vao
desde o 3° trimestre de 2012 até ao 4° trimestre de 2019. Desvios padrao robustos entre paréntesis (clustered
ao nivel da empresa). *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%

dos bancos. Finalmente, a densidade de RWA né&o esta significativamente relacionada
com os desvios nas taxas de juro dos empréstimos.

3.1. Taxas de juro dos empréstimos e caracteristicas das empresas

Z

A determinagdo das taxas de juro dos empréstimos ndo é necessariamente uma
funcao linear do risco. Isto devera ser particularmente verdade para empresas menores
e mais opacas, para as quais a informacdo partilhada no dmbito de uma relacdo
empresa-banco pode mitigar assimetrias de informacdo e melhorar as condig¢des de
financiamento (Bonfim et al., 2018). Ao mesmo tempo, as empresas também se podem
tornar prisioneiras de uma relacdo bancéria, permitindo aos bancos a extracdo de rendas
(Sharpe, 1990, Schenone, 2010).

Para compreender melhor o papel da heterogeneidade das empresas e das relacoes
empresa-banco, interage-se o capital dos bancos com diversas varidveis (Quadro 4).
O primeiro passo é tentar perceber se existem nao-linearidades entre o nivel de risco
e a heterogeneidade nas taxas de juro. E possivel que a relacdo entre o capital dos
bancos e os desvios nas taxas de juro ndo seja a mesma para empresas com diferentes
niveis de risco. Para testar esta hipotese, as empresas sdo classificadas como sendo de
risco elevado ou reduzido, consoante tenham notagdes de crédito acima ou abaixo da



64

mediana. Verifica-se que a relagdo entre o capital dos bancos e os desvios das taxas de
juro é positiva apenas para as empresas de risco reduzido. Para as empresas de risco
elevado, os racios de capital dos bancos tornam-se menos importantes para explicar os
diferenciais nas taxas de juro.

Var. dep.: desvio

1 @ ®) 4)

Récio Tier 1 5,991*** -4 845%*  1,144*  -3,894***
(0,466) (1,097) (0,499) (0,603)
Tier 1 * Risco elevado -7,538***
(0,575)
Tier 1 * Mais de 2 7,563%%*
(1,058)
Tier 1 * Novas rel. 2,054*%*
(0,476)
Tier 1 * pequena 6,403***
(0,666)
Tier 1 * média 13,43%**
(0,781)
Tier 1 * grande 15,11***
(1,340)
Constante 276,7***  287,9%*  286,0%**  3452%**

(8,668)  (9477)  (9471)  (12,410)

Observagodes 364.561  281.067 281.067 369.751
R2 0,428 0,441 0,44 0,429

Efeitos fixos empresa

Efeitos fixos trimestre

Efeitos fixos banco

Efeitos fixos empresa*trimestre
Caracteristicas empréstimos

wLwnzZZ
wonZZ
wonZZ
wLwnzZZ

QUADRO 4. Desvios das taxas de juro dos novos empréstimos, capital dos bancos e
caracteristicas das empresas

Notas: A varidvel dependente em todas as regressoes é o desvio ponderado. Uma empresa de risco elevado
(reduzido) é uma empresa com uma notagdo de crédito acima (abaixo) da notacgdo de crédito mediana de
todas as empresas que receberam empréstimos no mesmo trimestre. O niimero de relagdes bancdrias é
definido trimestralmente. Considera-se que uma empresa tem uma nova relagdo se obtém empréstimos
de pelo menos um banco no qual nédo tinha crédito nos 12 meses anteriores. A dimensdo das empresas é
definida de acordo com a recomendagido da Comissdo 2003/361/CE. As outras varidveis estdo definidas
no Quadro 1. Todas as regressdes incluem as caracteristicas dos empréstimos (o logaritmo do montante
do empréstimo, o logaritmo da maturidade do empréstimo, a percentagem no financiamento da empresa
e uma varidvel bindria para a existéncia de garantias associadas). Os dados usados nestas regressdes vao
desde o 3° trimestre de 2012 até ao 4° trimestre de 2019. Desvios padrao robustos entre paréntesis (clustered
ao nivel da empresa). *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%

Outra dimensédo relevante na determinacdo das taxas de juro dos empréstimos é
o numero de relagdes bancdrias. As empresas conseguem obter melhores condi¢oes
de financiamento quando contraem empréstimos de mais bancos, pois isto atenua as
assimetrias de informac¢do (Farinha e Santos, 2002, Bonfim et al., 2018). Quando se
interage a varidvel capital dos bancos com uma varidvel que determina se as empresas
tém mais de duas relagdes bancarias, verifica-se que a relagdo entre o capital dos
bancos e uma maior prudéncia na determinacdo das taxas de juro é negativa, para as
empresas com uma ou duas relagdes bancdrias, tornando-se positiva para as empresas
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com multiplas relagdes. Este resultado é consistente com a ideia de que a informagéo é
mais assimétrica para empresas com menos rela¢cdes bancarias e, nesses casos, os bancos
exigem garantias para corrigir o risco moral dos devedores, pelo que o capital pode
exercer menos incentivos para monitorizarem os seus clientes. Deve dizer-se que os
empréstimos concedidos a empresas com duas relagdes bancérias ou menos representam
apenas 5% da amostra usada.

De seguida, analisa-se a existéncia de diferencas significativas entre as empresas
que estabelecem novas relacoes e as restantes. Considera-se que uma nova relagao é
estabelecida quando uma empresa obtém empréstimos de pelo menos um banco no
qual ndo tinha crédito nos 12 meses anteriores. A relagdo entre o capital dos bancos e os
desvios das taxas de juro é positiva, tal como na especificagdo base, e o efeito é mais forte
no caso das empresas que recentemente formaram novas relagdes bancérias. Isto devera
refletir uma maior heterogeneidade nas taxas de juro dos empréstimos concedidos as
empresas com novas relagdes, as quais sdo avaliadas de forma diferente por bancos com
diferentes niveis de capitalizagao.

Outra hip6tese que se testa é a manutencdo da relacdo entre desvios das taxas de juro
e racios de capital independentemente da dimensdo da empresa ou se, pelo contrario,
existem diferencas, que podem ser atribuidas a assimetrias de informacgdo. Na coluna
(4), considera-se a intera¢do entre o capital dos bancos e a dimensdo das empresas.
Neste caso, o coeficiente associado ao capital dos bancos é negativo, captando o efeito da
categoria de dimensdo omitida (microempresa). Os coeficientes associados as interacoes
sdo positivos e aumentam com a dimensdo da empresa, sugerindo que existe mais
dispersdo nas taxas de juro dos empréstimos concedidos a empresas de maior dimensao,
para o mesmo nivel de capital dos bancos.

4. Conclusoes

Este artigo analisa o papel do capital dos bancos nas decisdes sobre as taxas de
juro dos empréstimos. Os resultados foram obtidos tendo em conta o total de novos
empréstimos com maturidade definida concedidos por bancos portugueses a empresas
ndo-financeiras.

Focando-se em empresas que contraem empréstimos de vdrios bancos em
simultaneo, os resultados da andlise mostram que o capital dos bancos desempenha
um papel positivo importante na determinacdo das taxas de juro dos empréstimos.
Problemas de endogeneidade causados por uma eventual relacdo de causalidade inversa
entre os spreads cobrados e o capital dos bancos sdo acautelados através da introdugdo
de multiplos niveis de efeitos fixos na especificagdo empirica preferencial da analise.

A relagdo positiva entre capital dos bancos e spreads verifica-se apenas para
empresas que tém uma notagdo de crédito melhor do que a mediana, empresas em
todas as classes de dimensdo exceto as muito pequenas e aquelas que tém mais de duas
rela¢des bancdrias. O capital dos bancos ndo parece estar associado a taxas de juro mais
altas, para o mesmo nivel de risco, no caso de empréstimos concedidos a empresas de
maior risco, menor dimensdo ou que tém apenas duas relagdes bancérias.



66

Entre 2012 e 2019, os spreads dos empréstimos diminuiram gradualmente. A relagdo
entre o capital dos bancos e as taxas de juro dos empréstimos também se alterou.
Até 2014, esta relacdo era, na verdade, negativa. Quando os bancos ainda estavam a
recuperar das graves consequéncias da crise de divida soberana da area do euro, os
bancos com mais capital concediam taxas de juro mais baixas, para o mesmo nivel de
risco. A partir de 2016, o coeficiente torna-se positivo. O principal resultado da analise
verifica-se, assim, principalmente no periodo pds-crise.

Os resultados da andlise mostram que o capital dos bancos tem um papel importante
na determinacdo das taxas de juro dos empréstimos. Os bancos mais bem capitalizados
face a sua média histérica parecem ser mais conservadores nas taxas de juro dos
empréstimos, oferecendo spreads mais altos do que os outros bancos que concedem
empréstimos a mesma empresa.

Existem outras limita¢des na andlise que devem ser referidas. Estas prendem-se com
a dimensao relativamente pequena da amostra, uma vez que a estratégia de identificagdo
requere que se explorem diferengas entre empresas que contraem empréstimos de varios
bancos em simultaneo. A avaliacdo da capitalizagdo dos bancos é também incompleta,
devido a falta de dados sobre os requisitos efetivos de capital (i.e., requisitos de pilar 2).
Além disso, 2015-2019 é um periodo caracterizado pela recupera¢do de uma das maiores
crises da histéria do sistema financeiro portugués, o que podera desafiar a validade
externa dos resultados.
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Principios gerais de tributacao da habitacao
Pedro Teles

Como é que deve ser tributada a habitacdo? Deve ser tratada como um bem de capital
ou como um bem de consumo? Como € que as diferentes formas de tributar a habitagdo
podem ser combinadas para melhorar a eficiéncia? O propodsito desta nota é obter
principios gerais para a tributacdo da habitacdo. O primeiro passo é a revisdo dos
principios de tributacdo 6tima do capital. O segundo passo é identificar as diferengas
relevantes entre a habitagdo e os outros bens de capital.

O principio geral da tributagdo do capital é que o investimento em capital ndo
deve ser distorcido. A razdo é que distor¢des na acumulagdo de capital sdo uma forma
de tributar o consumo (e o trabalho) em diferentes periodos a taxas diferentes. Para
preferéncias comuns em macroeconomia, é desejavel tributar os bens em diferentes
momentos do tempo a mesma taxa. Por isso a acumulacdo de capital ndo deve ser
distorcida.

A auséncia de distor¢des na acumulagdo de capital ndo significa que o capital ndo
possa ser tributado. Significa, porém, que a tributacdo do capital deve ser redesenhada
para que o capital preexistente possa ser tributado, enquanto o capital futuro fica isento.
Um imposto sobre o rendimento do capital com a dedugdo total do investimento permite
atingir esse objectivo. Recentemente, nos Estados Unidos, a Tax Cuts and Jobs Act de
2017 permitiu a dedugdo total do custo de investimentos de curta duracdo, como medida
temporaria.

Serd que o mesmo principio de que a acumulagdo de capital ndo deve ser distorcida
se aplica a habitacdo? Sim, no sentido de que a tinica razao para distorcer a acumulagao
de habitacdo é poder tributar os servigos de habitagdo. Um imposto sobre o rendimento
do trabalho ou um imposto de valor acrescentado (IVA) sobre os bens de consumo e
sobre o investimento em habitagdo é tudo o que é necessério para tributar de forma
eficiente.

E sempre possivel adicionar um imposto sobre o rendimento da habitagio que
permita a dedugdo total do investimento e, portanto, ndo distorca a acumulacdo de
habitacdo. Esse imposto poderia ser usado por razdes redistributivas, mas é tributagdo
confiscatéria que pode ter custos reputacionais.
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1. Introducao

objetivo desta nota é desenvolver principios simples de otimalidade da

tributacdo da habitagdo. Para tal, é ttil rever os principios de tributagao

6tima do capital e compreender de que forma o capital imobilidrio difere
de outro capital. A andlise baseia-se em dois artigos, Chari, Nicolini e Teles (2020)
sobre a tributacdo 6tima do rendimento do capital e Correia, Reis e Teles (2017) sobre
a tributagdo 6tima da habitacdo. Os modelos usados nesses artigos e nesta nota sdo
modelos simples que abstraem de muitas carateristicas importantes das economias reais,
incluindo a extrema complexidade dos cédigos tributarios. O exercicio de politica é
atil devido a clareza com que os principios basicos da tributagdo 6tima podem ser
derivados. O pressuposto subjacente é que impostos distorcionarios de Ramsey (1927)
sd0 necessarios para financiar o consumo publico, transferéncias e divida publica da
forma mais eficiente. Os impostos considerados assemelham-se aos que podem ser
encontrados em economias reais.

O principal resultado de tributagdo 6tima do capital é que a acumulacdo de
capital ndo deve ser distorcida. A razdo é que as distor¢des na acumulagdo de capital
introduzem distor¢des entre o consumo em diferentes periodos (assim como entre o
trabalho em diferentes periodos). Essas distor¢des ndo sdo eficientes para preferéncias
comumente usadas em modelos macro. Este resultado pode ser visto como uma
aplicagdo do principio cldssico de Diamond e Mirrlees (1971) de eficiéncia de produgéo.
Abster-se de distorcer a acumulagdo de capital ndo significa que o capital ndo possa ser
tributado. Significa, porém, que a tributacdo do capital deve ser redesenhada para que
o capital preexistente possa ser tributado, enquanto o capital futuro fica isento. Uma
dedugdo total do investimento permite atingir esse objetivo. Abel (2007) mostrou este
resultado importante num artigo ndo publicado. Recentemente, a Tax Cuts and Jobs Act
dos EUA de 2017 permitiu uma deducéo total imediata do custo de investimentos de

Nota: As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do autor e ndo
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurossistema.

E-mail: pteles@bportugal.pt
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curta duragdo. Trata-se, no entanto, de uma medida tempordria, que entrard em vigor
por apenas cinco anos, expirando em 2026 ap6s um periodo de transigao.

Serd que o mesmo principio de que a acumulagdo de capital ndo deve ser distorcida se
aplica a habitagdo? Sim, no sentido de que a tinica razdo para distorcer o investimento
em capital imobilidrio é poder tributar os servigos de habitacdo. Um imposto sobre o
rendimento do trabalho juntamente com um imposto sobre o valor acrescentado (IVA)
sobre o investimento imobilidrio e sobre os bens de consumo é tudo o que é necessério
para tributar de forma eficiente. Ndo é necessdrio, nem desejavel, juntar impostos sobre
os imoéveis, sobre as rendas ou outros impostos que distorcam a acumulagdo de capital
imobilidrio.

Nesta nota, comecamos por derivar a politica de tributagdo 6tima, primeiro num
modelo apenas com capital e, em seguida, num modelo com capital e habitagdo. No
modelo apenas com capital, partimos do pressuposto de que os impostos sobre a
rendimento do capital sdo semelhantes aos impostos sobre a rendimento das empresas
com uma provisdo para depreciagdo do capital. Uma estrutura tributaria alternativa
permite a deducdo do investimento, de forma que o imposto se assemelha a um
imposto sobre dividendos. As implementagdes assumem que as familias detém o capital,
mas uma implementacédo alternativa na qual as empresas acumulam capital também é
considerada. No modelo com capital e habitacdo, também consideramos um imposto
sobre o investimento em habitacdo que se assemelha a um imposto sobre o valor
acrescentado sobre o investimento imobiliario.

A andlise entra em alguns detalhes técnicos inevitdveis, de forma a que os principios
da tributacdo 6tima do capital e da habitagdo possam ser derivados com clareza.

2. Um modelo com capital

Nesta segdo, revemos os principios bésicos da tributacdo 6tima do capital. As principais
conclusdes sao: (1) A acumulacdo de capital ndo deve ser distorcida. (2) A taxa de
imposto sobre o rendimento do capital, com ou sem provisdo para depreciacdo, deve
ser zero, o que significa que o imposto sobre o lucro das empresas, na forma como
normalmente é calculada a base do imposto, deve ser eliminado. (3) Os impostos sobre
o rendimento do capital com deducgdo do investimento podem ser positivos, o que
significa que ndo hé perdas de eficiéncia com os impostos sobre dividendos, para além
dos custos de reputacdo associados a tributacdo confiscatéria.

Para simplificar a andlise, vamos modelar a tributagio num modelo de agente
representativo em que a familia representativa acumula o capital. A familia é tributada
sobre o rendimento do trabalho, consumo e capital. Os impostos sobre o rendimento de
capital considerados sdo de dois tipos: ou um imposto sobre os lucros, com dedugdo da
depreciacdo, ou um imposto sobre os dividendos, com deducao total do investimento.

As preferéncias da familia representativa, sobre o consumo c¢; e trabalho n;, sdo
descritas por > i, 8w (¢, n) onde a fungdo de utilidade no periodo tem a forma
isoeldstica usual:

1—0°¢
-1
Ct 1+1/J' 1)
1—o0¢

u (ce,mg) = — nny
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como®>0e > 0.
A tecnologia de producdo é descrita por

Ct + gt + kt—l—l — (1 — 5k> k?t S F(k:t,nt) (2)

em que k; é capital, g; é o consumo do governo que é exdgeno e §* ¢ a taxa de depreciagdo
do capital. A funcdo de produgdo F' é de rendimentos constantes a escala.

A familia detém o capital e aluga-o a uma empresa representativa em cada periodo
a taxa uf A familia acumula divida ptblica real, b; 11, em unidades de bens em ¢ + 1,
que custam 1?[;;1“ unidades de bens em ¢. A familia paga impostos sobre o rendimento
do capital, 7, e sobre o rendimento do trabalho, 7. H4 também um imposto sobre o
consumo 74 semelhante a um imposto sobre o valor acrescentado. A restrigao orcamental

em cada periodo ¢t > 0 é

1
b1 +kir < b+ [1—5k+ (1—Tf> Uf] Ky 3)
L+ 741
—f—(l—Ttn)QUtnt—(lﬂ—th)Ct.

A familia maximiza a utilidade (1), sujeita a restricdo orcamental obtida a partir
destas condigdes, (3), juntamente com uma condigdo terminal que garante solvéncia .

As escolhas da familia sobre consumo, trabalho e acumulacdo de capital devem
satisfazer as seguintes condi¢des marginais

1 C

Ret o T )

—Upy (I —1)wy

Uet 1+ TtC
s = 1+r ) 5
Bucers 1475, (1 +7e41) 5)
e

1+r4 = 1—6F 4 (1—7’,513_1) u,];_l, (6)

em que u.; e up sdo a utilidade marginal do consumo e do trabalho, respetivamente.
A restricdo orgamental da familia pode ser escrita, com igualdade,

S @ (L4 78) er — (1= ) wene] = by + (1 - 5k) ko + (1 - 75) woko )
t=0

emqueqt:mparatZLeqo:l.

Uma empresa representativa produz um produto final que pode ser usado como
consumo, capital ou consumo do governo. As condi¢des de primeira ordem para a

empresa sao

Wt uf

1=—t = %%
Fn,t Fk,t

(8)

em que [}, ; e F}, ; sdo a produtividade marginal do trabalho e do capital, respetivamente.
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Resulta das condi¢des marginais de familias e empresas que, num equilibrio
competitivo, tem que se verificar

Uc,t _ 1+ TtC (9)
—tny  (L—=70") Fuy’
e C
Ue t 1+ Ty |: k k
ot 1-6 +<1—T )F } 10
Buc’t—l—l 1+th+1 t+1 k,t+1 ( )

Estas condi¢des mostram como os impostos provocam distor¢des tanto dentro do
periodo como entre periodos. Em particular, um imposto sobre o consumo varidvel ao
longo do tempo, ou impostos sobre o rendimento do trabalho também varidveis ao
longo do tempo, e um imposto sobre o rendimento do capital introduzem distor¢oes
intertemporais.

A afetagdo de primeiro 6timo pode ser descrita pelas condi¢des marginais acima, com
as taxas de imposto iguais a zero,

ucyt 1

Un t Fn,t

Uet k
’ =1-9 +Fkt+1/t205
Buc,tJrl ’

juntamente com as restri¢des de recursos, (2), verificadas com igualdade. Esta solugao
de primeiro 6timo ndo pode ser implementada porque hé limitagdes na capacidade do
governo de tributar sem impor distor¢des. A solucdo 6tima que toma em consideragdo
as distor¢des é obtida resolvendo um problema de Ramsey que analisaremos a seguir.

A solucio de Ramsey As condi¢des de equilibrio competitivo podem ser
resumidas num pequeno conjunto de condigdes. O problema de Ramsey nesta

economia é maximizar a utilidade sujeita a essas condigdes, ou seja, a condicdo de
implementabilidade

Zﬁt [werct + un ] = Wo (11)
t=0

em que Wy = 1“%% [bo + [1— 6% + (1 — 7§) Fro] ko] e as restrigdes de recursos, (2).

As condigdes de primeira ordem do problema de Ramsey, assumindo que W, é
exogeno, podem ser escritas como

Uet L+ (1+1) (12)
—Unt [+ @(1—0%)] Fay
e
Bl =1 6"+ Frpyr t >0, (13)
Bucti1 ’

para t > 0, em que ¢ é o multiplicador da condi¢do de implementabilidade, (11). Se
fosse possivel tributar sem impor distor¢des, o multiplicador seria zero e a solugdo seria
de primeiro 6timo.



75

De (12) e (13), resulta que as distor¢des intratemporais sdo constantes ao longo
do tempo e ndo ha distor¢des intertemporais na solugdo 6tima. A comparagdo destas
condig¢des para a solugdo de Ramsey com as condi¢des de equilibrio competitivo acima,
(9) e (10), mostra como as afeta¢des 6timas podem ser implementadas com os diferentes
instrumentos fiscais. Uma maneira simples de implementar a solugdo 6tima é eliminar o
imposto sobre o rendimento do capital, a partir do periodo um, 7%, = 0, ¢ > 0, mantendo
constantes os impostos sobre o rendimento do trabalho e do consumo.

Se Wy nado fosse assumido como exdgeno, mas sim by e ko fossem as varidveis
exdgenas, entdo a distor¢do inicial 6tima na acumulagdo de capital seria diferente de
zero, o que significa que 7{' > 0. Do periodo um em diante, as distor¢des intertemporais
e os impostos sobre o rendimento do capital deveriam ser zero.

Tributagdo do capital com uma provisao para depreciagio Vimos, até agora, que
0s impostos sobre o consumo e sobre o rendimento do trabalho sdo os tinicos impostos
necessdrios para a implementacdo da solugdo de Ramsey. Nao ha necessidade de outros
impostos. Além disso, excetuando a distor¢do inicial, as taxas de imposto sobre o
consumo e o trabalho devem ser constantes, evitando distor¢des intertemporais.

Existe alguma forma de tributar o capital que evite distor¢des intertemporais? Qual o
efeito de incluir uma deducdo para a depreciagdo no imposto sobre o capital? Com uma
dedugédo da depreciagdo, 6*, que ndo tem que coincidir com a depreciagio econémica
real, a restricdo or¢amental da familia representativa, periodo a periodo, pode ser escrita
como

———bpp1 + ki1 — <1 — (5k> ke < b+ <1 — 7'tk> ufk‘t + Ttk5k/kt +
L+ri
(1 —7")wng — (14 77) ¢y, parat > 0.
A condicdo de ndo arbitragem entre obrigacdes e capital fica
1+rp=1- oF 4 (1 — TtkH) ufH + Ttlﬁrlék/.
Dado que uf,; = Fy 441, temos que os rendimentos brutos dos dois ativos sio iguais se

Ltrgpr=1—06"+ Fpppy — 70y (Fk,tJrl - 5k/> '

Enquanto a depreciagio fiscal for menor que o custo total de capital, Fj, (t +1) > §¥,
h& uma carga distorciva sobre a acumulagdo de capital. Se a depreciagao fiscal coincidir
com a econémica, 0¥ = 5%, temos

14 rppn =14 (1 _ Tt’il) (F,C,t+1 _ 5’“) .

Neste caso, a condi¢do marginal intertemporal é

Ue t 1+ TtC |: k k k
b 1-6 +<1—T ><F —5)] 14
/Buc,t+1 1+ Tf+1 t+1 k,t+1 ( )
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O problema de Ramsey é exatamente o mesmo e, portanto, a solugdo 6tima elimina a
distorc¢do intertemporal. A tinica maneira de ndo distorcer intertemporalmente com um
imposto sobre o rendimento do capital que inclui uma dedugdo da depreciagdo é se a
deducao for total, ¥ = Fj, (t + 1) = 6% +r;41. O imposto inicial, T(’f, nio distorce.

Tributagdo do capital com a dedugdo do investimento: o imposto Abel. Se, em vez de uma
provisdo para depreciagdo, a base tributdria do rendimento de capital permitisse a
deducdo do investimento, a restricdo or¢amental da familia representativa seria

bt+1 + ]ft_|_1 — <]_ - (5k> ]{Zt S bt + (]_ — 7'td> Ufkﬁt +Ttd [kt+1 - (1 - 6k> kti|
T+

+ (1 —71")wng — (1 +77) ¢y, parat > 0,

em que 7{ é esse imposto, uma vez que se assemelha mais a um imposto sobre

dividendos do que a um imposto sobre os lucros. Este imposto inclui uma dedugdo
positiva, desde que o investimento seja positivo, ki1 — (1 — ok ) k; > 0. Se o investimento
for negativo, a deducao serd negativa.

Os rendimentos dos ativos sdo igualados se

1_Ttd+1 k k
1+Tt+1:—d<1—(5 +Ut+1>,
1—7

de modo que a distorgao intertemporal é agora descrita por

d
Ue,t . 1 + th 1-— Tt+1
Buespr  1+7 1—7f

<1 — %+ Fk,t+1> : (15)

que pode ser comparada com (14). Se a taxa de imposto sobre o rendimento do capital
for constante, Ttd = 7%, ¢ > 0, entdo ndo ha distorcdo intertemporal. A medida que a
taxa de imposto se aproxima de um, o capital inicial é totalmente tributado. De fato, a
restri¢do orcamental intertemporal pode ser escrita como

th (14 7)) — (1 — 7)) weng] = bo + (1 - 7'5l> (1 —0F + u’é) ko.
t=0

Se 7§ = 7% — 1,ndo hd distorcdo intertemporal e todo o capital preexistente é confiscado.

A tributacdo 6tima de Ramsey pressupde que o governo tem capacidade de com-
promisso na implementacdo de politicas futuras. Um governo que é capaz de se
comprometer com politicas futuras provavelmente também serd um governo que esta
obrigado a honrar os compromissos anteriores. Esta necessidade de honrar compromis-

sos anteriores pode descartar a tributagdo confiscatéria ndo antecipada.

Uma alternativa de descentralizacdo com acumulacdo de capital pela empresa
Considere-se agora que uma empresa representativa produz e investe a fim de
maximizar o valor presente dos dividendos, liquido de impostos, > ° ¢ (1 — Ttd) dy,
em que 7{ é o imposto sobre os dividendos. O imposto 7/ é um imposto sobre os lucros

com uma provisdo para depreciagdo a taxa fiscal 6*'. O valor atualizado dos dividendos
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i ar (1= 1) { (1= 7) (P (i me) = wene] + 768y = K + (1= 6k }
t=0

A empresa escolhe trabalho e capital para maximizar o valor dos dividendos de acordo
com F,; = wy, e

1—79
at = t;l [1 + (]. — Ttk;_l) (Fk,t+1 — 6k) + Ttki|_1 ((Sk/ — 6k>:| . (16)
qt+1 1—7f
A familia é proprietdria da empresa e recebe os dividendos. A restri¢do orcamental
em valor atualizado é

S alt+m)e—1-m)wm) <Y a (1) di+bo
t=0 t=0

As condi¢des marginais da familia sdo as mesmas de antes, (4) e (5), exceto para a
condigdo de arbitragem dos ativos, (6), que foi substituida pela condi¢do andloga para a
empresa, (16), pois neste contexto é a empresa que faz essas escolhas.

As distor¢des de equilibrio competitivo sdo agora

c 1 ¢
Uet  _ —l—nTt ’ an
—Unt (L —=70) Fny
c d
Lot L+ 7i 1_Tt+1[ k k ko (st _ sk
t_ L (1= ) (B —0°) + o (67 = 0%) ] s
Buciyr  1+75, 1—71f t+1 kt+1 t1 (18)

O valor atualizado dos dividendos pode ser escrito como

S o (1= w) de= (1= 78) [Fro+ 1 -5 - 7 (Fuo — )] ko
t=0

pelo que, desde que o imposto sobre os dividendos seja constante ao longo do tempo,
=7 ¢ > 0, 0 imposto nao provoca distorcdes intertemporais.

O imposto sobre dividendos da empresa é equivalente ao imposto de Abel (2007)
sobre o rendimento de capital com uma deducdo total do investimento. Tanto a
solucdo 6tima de Ramsey quanto a descentralizagdo coincidem nas duas economias.
Esta descentralizagdo alternativa torna evidente que o rendimento do capital deve ser
tributado na forma de dividendos a uma taxa constante ndo distorciva, enquanto os

lucros da empresa ndo devem ser tributados.

Heterogeneidade e distribui¢io A solugdo 6tima de Ramsey seria diferente se
a economia tivesse agentes heterogéneos com diferentes niveis de riqueza inicial?
Nesta economia, se considerdssemos agentes heterogéneos com as mesmas preferéncias
isoeldsticas, mas com diferentes niveis de riqueza inicial, a taxa 6tima sobre a
acumulagdo de capital continuaria a ser zero, como no caso do agente representativo.
Trata-se novamente de uma aplicagdo do resultado de eficiéncia produtiva de Diamond
e Mirrlees (1971) (ver Chari, Nicolini e Teles (2020) para uma discussao formal do
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argumento). Dependendo da distribuigdo da riqueza e dos pesos de bem-estar dos
diferentes agentes, o imposto constante sobre os dividendos pode ser usado para efeitos
distributivos.

3. Um modelo com capital e habita¢ao

Voltamos agora a atengdo para a tributagdo 6tima da habitacdo, que é o foco principal
deste artigo. A andlise segue de perto Correia, Reis e Teles (2020). Serd que a habitagdo
deve ser tratada como capital, ndo havendo lugar a distor¢des na acumulacdo de
imoveis? As pessoas obtém utilidade dos servigos de habitagdo. Dado que bens e
servicos devem, em geral, ser tributados a taxas comparéveis, serd que isso significa
que o acumulacdo imobilidria deve ser distorcida?

O modelo que segue inclui capital e habitagdo. A habitacdo é um bem que pode
ser acumulado, como o capital, mas entra na funcdo de utilidade. As preferéncias da
familia representativa, sobre o consumo ¢, habitagado hj e trabalho n;, sdo descritas por

> oo Btu (e, hif,ny) em que

1—0o¢ 1—oh
R e S
t ¢ — —nny v

u (¢, h;‘f,nt) = (19)

1—o0¢ l1—0
com ¢¢ > 0, " > 0, e ¢» > 0. Assumimos, novamente, separabilidade e elasticidade
constante. Quando ¢¢ = ¢”, a funcdo é separdvel no lazer e homotética nos dois bens,
consumo e servicos de habitagdo.

A tecnologia de producao é descrita por

Ct + gt + h’y—l—l — (1 — (Sh) hy =+ kt+1 — (1 — (5k> kt S F (k‘t, nt) (20)

em que h¥ é habitagio, e 0" é a taxa de depreciagdo da habitagao.

A implementagdo do equilibrio competitivo assume que a familia detém o capital
e aluga-o & empresa representativa em cada periodo a taxa uf. Distinguimos entre a
habitacdo em que a familia vive, h}, e a habitacdo que a familia possui, h;. A familia
escolhe ambas, apesar de, em equilibrio, elas terem que ser iguais. A familia também
acumula divida real, b;. Os impostos sdo sobre o rendimento das rendas das casas de
que a familia é proprietdria, 7/, sobre as rendas (ou rendas imputadas) das casas em que
a familia vive, Tth“, sobre o rendimento do capital, Ttk, e sobre o rendimento do trabalho,
7{*. Ha também um imposto sobre o consumo, 7, e um imposto sobre o investimento em
habitacdo, 7/ . A razdo pela qual assumimos que existe um imposto sobre o investimento
em habitagdo e ndo sobre o investimento em capital é que a habitagdo neste modelo é um
bem final que seria tributado com um imposto sobre o valor acrescentado, enquanto o
capital é um bem intermédio na produgdo. A restri¢do orcamental é, parat > 0,

e (b () - (-9

< b+ (1 —Tf) ufkt—k <1 —Tth> uf}ht—i— (1 =7 wmng — (L +77) e — (1+Tthu> U?h?
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A familia maximiza a utilidade (19), sujeita a estas restri¢des, juntamente com uma
condicdo de jogos de Ponzi.

Uma empresa representativa produz bens que podem ser usados como consumo,
capital, habitagdo ou consumo ptblico.

Equilibrio competitivo Num equilibrio competitivo, os rendimentos sobre os ativos,
obrigacdes, habitacdo e capital, devem ser iguais,

(1 + Tthi1) (1=06") + (1 = 7)) uis
147 ‘

1 + Tt4+1 = (21)
147y =1-6"+ <1 - Ttkﬂ) Uty (22)

Usando essas condic¢oes de arbitragem, a restricdo orcamental em valor atualizado para
a familia é

o0 o
Sl ) e — 1 — ) wmd + Y a (1 n Tth“) ulh¥ +
t=0 t=0

< b0+[1—5’“+<1—75)u’5] ko + Kl—f—rgi) (1—6h>+<1—7'5‘)u8} ho

emqueqt:mparatzl,eqozl.

As escolhas da familia também devem satisfazer (4), (5) e

Upu ¢ (1 + Tthu) uf!

= . 23

Uet 1+7f @3
As condig¢des marginais para a empresa sao (8).
As distor¢des de equilibrio podem entdo ser resumidas em
Ue t 1 + th

— = , 24

—Un,t (1 —Ttn) Fn,t ( )
Ue.t 1 + th [ k k

b 1—5-%@—7 )F@ } 25

Buc,t—i—l 1+ th+1 i1 A ( )

(14 Tt}i ) (1, — ") + (1- Tt;ﬁr‘l) (L4 74) wnrai =1-6"+
147 L+ 7)) (L+7ly) vert

(1 - Ttk+1> Frir1. (26)

Se as taxas de imposto sobre o rendimento do capital fossem iguais a zero, 7 ; = 0,

e se 0s outros impostos fossem constantes ao longo do tempo, 77 = 7¢, 7'th+1 = 7h,

=7, th =1, 1 =17, t > 0, entdo as distor¢des seriam resultado dos impostos

combinados sobre o consumo e o rendimento do trabalho na margem intratemporal,
Ue,t 1+ 7€

- : 27
—unyt (1 — Tn) Fn,t ( )
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e a distor¢ao decorrente da tributagdo diferenciada do consumo e da habitacdo em

(1 + TC) (1 — Th) uh",t-ﬁ-l

1—6"+ :
(T+77) 14+ 7") ucrr1

=1— 0"+ Fj 1. (28)

Se 1+7¢ = (1+7")(1+7")/(1—7"), a tnica distorcdo seria na margem entre
consumo e lazer (ou entre servigos de habitacdo e lazer) e seria uma distor¢cao constante
ao longo do tempo.

Tributacdao do rendimento do capital e da habitacao com deduc¢ao do investimento
Consideramos agora que os impostos sobre o rendimento do capital e da habitacdo
permitem uma deducdo do investimento, como no imposto de Abel (2007). A dedugdo
do investimento em habita¢do é bruta de impostos sobre o investimento. Chamamos a
esses impostos 7" e 7%, em habitacdo e capital, respetivamente, por se assemelharem a
impostos sobre dividendos. A restrigdo or¢amental da familia é, para ¢ > 0,

Tlmlbt“ v (1 _ Tﬁ’f) [km . (1 . 5k> k;t]

+(1=7") (7 [ = (1= 0") ]
< b+ (1 - Ttdk) ul ke + (1 - Ttdh> ul'hy + (1 = 7 weng — (1 +75) ¢ — (1 + Tthu> ul'h
As condi¢des marginais das familias sdo (4), (5), (23) juntamente com

(1—7) 1+ Tt}il) (1 — ") (1—7l) wiq .
(L—7) (1 +7) (L—7f) (1L +7)

I+rep =

1—7ih ko, ok
1+Tt+1:W<1—6 +ut+1>

As condig¢oes marginais do equilibrio competitivo podem ser resumidas como (24),

Ucyt 147 1_7'{1+k1< k
L 1= 6+ P ) 29
Bucir1 1476, 1—71dk S 29)
e
dh h
(1 - Tt+1) (1+ Tt+_1) (1 - 5h) i 1- Ttdfﬁ _ L+ 7 Upe g1
(L—=7) (L+7) (1= 7)) U+ ") 1 7y e
1 — rdk
= —1 t;—kl <1 - 5k + Fk,t+1> . (30)
— 7
Desde que as taxas de imposto sobre o rendimento do capital e da habitagdo sejam
constantes ao longo do tempo, Ttdk =71 e Ttdh = 79, estes impostos ndo impoem

distor¢des, independentemente dos niveis. Se, além disso, os outros impostos também
forem constantes ao longo do tempo, a condicdo (30) passa a ser

1+7° Upu 41

1—6"+ :
(14+7") (1T +7M) ucrs

= Frys1+1—6" (31)
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Nao ha distor¢do nesta margem enquanto a taxa de imposto sobre os servigos de
habitacio, ou através de 7" ou 7"" for igual ao imposto sobre o consumo. A
Unica distor¢do seria sobre consumo e a habitacdo relativamente ao lazer a mesma
taxa constante ao longo do tempo. A margem intratemporal,(24), é distorcida por
(1+7°) /(1 —71"), endo ha distor¢des nas outras duas margens, (29) e (30).

A restricao orcamental em valor atualizado, neste caso, é

(0.9} O
Sl e — 0= wnd + > aen (1+740) it +
t=0 t=0

. dh | _h*
< bo+ (1 - rgk) [1 — k4 u’g] ko + (1 - Tgh) [(1 + ) (1 - 5h) - %u{}] he.
0
Os impostos sobre o capital e sobre o rendimento da habitacdo se forem constantes ndo
distorcem a acumulagdo. Ao aproximarem-se de 100%, 7#% — 1 e 7 — 1, estariam
a confiscar totalmente os niveis pré-existentes de capital e habitacdo sem distorcer a
acumulacéo.

Problema de Ramsey O problema de Ramsey é maximizar a utilidade (19), sujeito
as restri¢des de recursos (2), e a condi¢ao de implementabilidade

oo o0
1
> B e+ tngni + > B upe pahi = W

t=0 t=0
em que

Ue.0 k k

W, — —’{b [1—5 (1— )F }k]
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U W\ Upu o (1 + 75
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quando a taxa de imposto sobre o rendimento do capital e da habitacdo ndo permite
quaisquer dedugdes, ou

Wy = 171—(;0 [0+ (1= 78%) |1 = 8" + Fioo ko

dh | _hv c
Uc,0 dh hi R To T uno(L+75)
eten (1) (s (150 - AW
T <( ") T g (1) )

quando o imposto sobre o rendimento do capital e da habitagdo permite a dedugédo do
investimento.
As condigdes de primeira ordem do problema de Ramsey tratando W, como exégeno

incluem:
1 1—o¢ 1
vee 1roU o) L ysy, 32)
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1+ ¢ (1= 0") uprpr
1+¢(1=0°) uept

— 6" = Fy i1 — O (34)

Com preferéncias de elasticidade constante, as distor¢des intratemporais devem
ser constantes. Além disso, se as elasticidades-preco do consumo e da habitacdo
coincidirem, o¢ = ¢", entdo ndo deve haver distor¢des na margem (34).

Preferéncias com o
e separaveis no lazer, sendo também homotéticas no trabalho em diferentes periodos.

= 0° sdo homotéticas no consumo e nos servicos de habitacdo

A solucdo 6tima é que os servigos de consumo e habitagdo sejam tributados a mesma
taxa constante. Isso é conseguido com um imposto sobre o rendimento do trabalho
constante, 7' = 7", t > 0, um imposto sobre o consumo constante 77 = 7¢, t > 0,
e um imposto constante sobre o investimento em habitacdo igual ao imposto sobre o
consumo, ht = = 7¢,t > 0. Os impostos sobre servigos de habitagdo seriam entdo
iguais a zero, 74 = 0, ¢t > 0. A mesma afetagdo pode ser alcancada com um imposto
igual a zero sobre o investimento em habitacdo e um imposto sobre as rendas (efetivas
ou imputadas) igual ao imposto sobre o consumo, 7/, = 7"

Na economia com a dedugdo das despesas de investimento, as taxas de imposto

=7

sobre o rendimento do capital e da habitacdo devem ser constantes, mas podem tomar
qualquer valor.

Em resumo, se o investimento em habitacdo for tributado com um imposto
semelhante ao imposto sobre o consumo, como é o caso na maioria das economias com
impostos sobre o valor acrescentado, ndo ha necessidade de aplicar quaisquer outros
impostos sobre os servigos ou rendimentos da habita¢do. Além disso, impostos sobre
o valor acrescentado com taxas diferentes podem acomodar elasticidades diferenciadas
entre o consumo e os servicos de habitacado.

4. Conclusoes

H4 duas ligdes principais a retirar da andlise nesta nota que segue de perto Chari et
al. (2020) e Correia et al. (2017). Em primeiro lugar, a tributacdo de qualquer forma
de rendimento do capital ou habitagdo deve permitir a deducdo total do investimento.
Em segundo lugar, os tinicos impostos necessarios sdo impostos sobre o trabalho e/ou
impostos sobre o valor acrescentado aplicados a todos os bens de consumo e servigos,
incluindo a habitacao.

Nesta nota, assumimos preferéncias com elasticidades de consumo e trabalho
constantes. Se o consumo e a habitagdo tiverem a mesma elasticidade, a solugdo do
problema de tributa¢do 6tima é muito simples. Um imposto sobre o valor acrescentado
constante aplicado a todos os bens, incluindo habitacdo, possivelmente complementado
com um imposto sobre o rendimento do trabalho, é tudo o que é necessario para
implementar as distor¢des 6timas.

Se abandonarmos a hipétese de preferéncias com elasticidade constante, entdao
haverd desvios em relacdo a essa prescri¢do simples, mas o resultado de um tnico
imposto constante ainda é uma referéncia til. Finalmente, impostos constantes sobre o
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rendimento do capital e da habitacdo, que permitissem a dedugdo total do investimento,
poderiam tratar do confisco inicial desejado.

Devido a simplicidade do problema de politica formulado nesta nota, o confisco total
do capital instalado ou da habitagdo ¢ eficiente. Isso s6 é verdade porque abstraimos de
aspetos importantes da dindmica das empresas e também de preocupagdes do decisor
de politica com questdes reputacionais.
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