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SUMARIO

A RAVE, SA tem por missdo o desenvolvimento e coordenagdo dos trabalhos
necessarios para o planeamento, construcdo, financiamento e exploracdo de uma rede
ferroviaria de alta velocidade. O valor previsto do investimento nesta rede, a realizar
entre 2010 e 2015, ascende a um valor de 7.745 milhdes de euros a precos de 2006, o qual
corresponde a 4,9% do PIB de 2006. As estimativas econométricas aqui apresentadas
sugerem que, no longo prazo, este investimento gera um acréscimo acumulado de 121.373
milhdes de euros no PIB, leva a criacdo de 56.033 postos de trabalho permanentes, e
aumenta a FBCF em 125.884 milhdes de euros. Estes resultados estabelecem a
importancia deste investimento no desempenho econémico do pais.

As estimativas econométricas apontam ainda para que 0 investimento gere um
montante adicional acumulado de 63.583 milhdes de euros de receita fiscal para o Estado
portugués. Todas as categorias de receitas de impostos sdo positivamente afectadas mas,
em termos relativos, verifica-se que 0os maiores ganhos ocorrem nas receitas de IRS e de
IRC. Estes resultados estabelecem a importancia dos efeitos fiscais decorrentes deste
investimento.

O investimento previsto na rede de alta velocidade gera efeitos macroeconémicos
e fiscais que tornam possivel assegurar o crescimento econdémico a longo prazo, sem
colocar em causa o objectivo de consolidacdo orcamental a curto prazo. O efeito fiscal
total acumulado excede largamente o valor correspondente a 36% do volume total do
investimento que se prevé, no contexto actual, que seja financiado pelo Estado.
Finalmente, os resultados apontam para que cerca de 74,2% do efeito total acumulado
nas receitas fiscais, seja obtido durante a fase de construcédo. Nesse sentido, o Estado fica
em condicdes de proceder de imediato ao pagamento da parcela que lhe cabe no

financiamento da infra-estrutura durante a fase de construgdo da mesma.
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Introducdo: Enquadramento Geral

Introducédo: Enquadramento Geral

Actualmente, a discussdo sobre a relevancia e a importancia dos investimentos
em grandes projectos de obras publicas tem dominado o debate interno sobre as
directrizes estratégicas que melhor servem os interesses do pais e que melhor potenciam
a competitividade e a convergéncia para os padrdes e nivel de vida médios da Europa
comunitéria. A estratégia de desenvolvimento adoptada nas Ultimas décadas, fortemente
baseada no investimento publico em infra-estruturas de transporte, mudou por completo
a paisagem do pais e dotaram-no de uma moderna rede de ligagbes internas que
contribuiram decisivamente para a melhoria das acessibilidades internas e externas. Os
efeitos desta estratégia ao nivel do crescimento econdmico tém sido confirmados por
varios estudos que utilizam técnicas econometricas de avaliagdo dos resultados a longo
prazo, ao invés de se limitarem a produzir conclusfes a partir de andlises de dados
estatisticos com enfoque no curto prazo (Pereira e Andraz, 2004; Pereira e Andraz,
2005).

Na linha de continuidade da estratégia de desenvolvimento, seguida nas ultimas
décadas, de reforco das acessibilidades internas e de ligacdo do pais aos principais
centros europeus, a construgdo da linha ferroviaria de alta velocidade surge como um
dos grandes desafios no futuro préximo. Os elevados volumes de investimento
implicados na execucdo deste projecto levaram o Estado Portugués a apostar num
modelo de financiamento baseado em parcerias publico-privadas, mediante o
envolvimento de empresas concessionarias. Neste regime, as empresas Sa0 responsaveis
pela construcdo e manutencdo da infra-estrutura, sendo que a parcela do investimento
que presentemente se estima que venha a estar a cargo do orcamento de Estado ascende
a cerca de 36% do volume total do investimento.

O debate sobre o investimento na rede de alta velocidade em particular, e sobre
o0 investimento publico, em geral, estd muito influenciado pelo trade off, supostamente
existente, entre a promog¢do do crescimento econémico, cujos efeitos sdo sentidos a
médio e longo prazos, e a necessidade de se conseguir a redugédo do défice orcamental e
a respectiva consolidacdo financeira no curto prazo. Se, por um lado, é sentida a
necessidade de se continuar os esforcos de promoc¢do do desenvolvimento econdémico

do pais ja confirmados, o “fardo” imposto ao orcamento de Estado constitui uma
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preocupacdo, particularmente no momento em que o pais se debate com problemas de
défice publico excessivo. A forte contencdo tem sido a palavra de ordem em termos da
despesa publica. Isto significa que a realizacdo de investimentos publicos enfrenta
actualmente uma grande dificuldade de financiamento. A situacdo agrava-se pelo facto
de o pais sofrer actualmente de uma quebra dos fundos estruturais recebidos da Uniédo
Europeia. Claramente, do ponto de vista das restricdes or¢camentais, 0 argumento é de
que a realizacdo de investimento publico em larga escala é incompativel com o quadro
orcamental existente. Os proponentes deste investimento centram 0S Seus argumentos
nos beneficios econdmicos potenciais sem considerarem o0s respectivos efeitos
orcamentais potenciais. Pelo contrario, os opositores centram-se essencialmente nos
potenciais efeitos orcamentais negativos sem reconhecerem o0s potenciais efeitos
econoémicos positivos.

A questdo critica, contudo, é saber se este trade off entre crescimento econdmico
a longo prazo e restricdo orcamental a curto prazo é real. Conceptualmente esta questéo
pode nem se colocar. De facto, poderiamos esperar que qualquer tipo de investimento,
incluindo o investimento puablico, melhorasse o desempenho da economia a longo
prazo. Adicionalmente, ao aumentar o produto no longo prazo, o investimento pablico
também expande a base fiscal e, consequentemente, as receitas fiscais. E possivel que o
investimento publico tenha efeitos suficientemente fortes no produto que possibilite
gerar receitas fiscais suficientes para cobrir a factura imposta ao orgamento publico. E
também plausivel que os efeitos no produto, ainda que positivos, ndo sejam
suficientemente fortes para que as receitas fiscais geradas cubram o custo do
investimento a ser suportado pelo Estado. No primeiro caso, cortes no investimento
publico prejudicam o crescimento econdémico e a propria consolidagdo or¢camental. No
segundo caso, esses mesmos cortes sdo prejudiciais ao crescimento econémico mas sao
benéficos do ponto de vista orcamental. Em ambos os casos deve ser considerado o
trade off potencial entre o crescimento econdémico de longo prazo e o efeito or¢camental
também a longo prazo, e ndo a curto prazo. Mais importante ainda, a existéncia deste
trade off deve ser determinada empiricamente. Este aspecto tem sido critico no debate
em Portugal, e tem vindo a ser seriamente condicionado pela auséncia de evidéncia
empirica sobre os efeitos econdmicos e fiscais do investimento na rede ferroviaria.

O presente trabalho encerra em si a preocupagdo de se conhecer, de forma
objectiva, a realidade sobre o investimento na rede ferroviéria de alta velocidade, quer

em termos dos seus efeitos na actividade econdémica do pais, quer também na evolugédo
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das receitas fiscais do Estado. Pretende-se assim, através de sucessivas etapas, construir
um instrumento completo e integrado de informacédo e de conhecimento que explicite o
papel e a importancia da realizacdo deste investimento.

Em concreto, a concepgéo deste trabalho pretende dar resposta a quatro questdes
centrais. A primeira questdo € a de identificar a importancia do investimento previsto
no tecido econdmico portugués ao nivel macroecondmico. Nesse sentido, pretende-se
averiguar os seus efeitos ao nivel do investimento privado, do emprego e do produto. A
segunda questdo consiste em se saber quais os efeitos orcamentais, medidos pelos
impactos anuais nas receitas fiscais ao nivel agregado e ao nivel desagregado, por
categorias de impostos. Nesse sentido, pretende-se averiguar o impacto do investimento
nas receitas totais de impostos e nas receitas desagregadas em termos de IRS, de IRC,
de Impostos sobre Bens e Servigcos e de Outros Impostos e, em particular, quais as
categorias de impostos que mais beneficiam em termos de acréscimo de receitas. A
terceira questdo prende-se com a necessidade de se saber qual o significado dos
efeitos macroecondémicos e dos efeitos fiscais para o trade off potencial entre
crescimento econémico a longo prazo e consolidacdo orcamental a longo prazo e a
curto prazo.

Finalmente, a quarta questdo € a de se saber qual devera ser o faseamento
temporal das contrapartidas fiscais geradas pelo investimento. Os resultados desta
analise permitirdo observar a evolucdo das receitas fiscais geradas pelo investimento
realizado, através das quais o Estado pode fazer face a parcela que lhe cabe no
financiamento da infra-estrutura. Os resultados permitirdo responder a questdo de
quando € que devem ocorrer 0s pagamentos por parte do Estado, tendo em conta as
restricbes orcamentais do pais. Ou seja, os resultados permitirdo fundamentar o inicio
dos pagamentos do Estado ainda durante a fase de construgdo da infra-estrutura ou a
necessidade de diferi-los para o periodo de exploracdo da mesma, de modo a néo
prejudicar assim o processo de consolidacdo orgcamental.

Para além deste capitulo introdutério (Capitulo 1) e de um capitulo final de
conclusbes (Capitulo 5), o presente trabalho encontra-se estruturado em trés outros
capitulos. O Capitulo 2 apresenta as bases de dados utilizadas na estimacéo
economeétrica dos efeitos do investimento previsto na rede ferroviaria de alta velocidade
e os principais factos estilizados. O Capitulo 3 apresenta os principais aspectos e

fundamentos sobre a metodologia adoptada. O Capitulo 4 apresenta as estimativas dos
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efeitos economicos e fiscais do investimento previsto, sendo apresentados os efeitos
fiscais ao nivel agregado, ao nivel desagregado por tipo de imposto e a sua

decomposicgéo anual.
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AS BASES DE DADOS






As Bases de Dados

As Bases de Dados

2.1  Introducéo

Este capitulo tem como objectivo apresentar as bases de dados utilizadas na
analise econométrica de estimacdo dos efeitos do investimento na rede ferroviaria de
alta velocidade. Na primeira seccdo sdo apresentadas as bases de dados
macroeconomicas do produto, emprego, investimento privado e das receitas fiscais. Na

segunda secc¢do sdo apresentadas as bases de dados dos investimentos ferroviarios.

2.2 As bases de dados macroeconémicas

As bases de dados sdo constituidas por dados anuais do produto, emprego,
investimento privado e das receitas de impostos no periodo de 1980 a 2003. Os dados
sdo apresentados no Quadro 2.1.

O produto é medido pelo Produto Interno Bruto, 0 emprego representa 0 nimero
de trabalhadores a tempo inteiro e o investimento privado € medido pela Formacao
Bruta de Capital Fixo, considerando os valores correspondentes ao investimento nas
categorias de produtos metalicos e maquinas, construcdo e material de transporte, e
outros. Os dados do produto, emprego e investimento privado tém como fonte o Banco
de Portugal e encontram-se on-line em www.bportugal.pt.

A andlise de alguns factos estilizados permite realcar um crescimento médio
anual dos ultimos dez anos de 2,7% do produto, 1,1% do emprego e 3,3% do
investimento privado. Verifica-se ainda que nesse periodo, o investimento privado
representou, em média 23,9% do produto, enquanto que a carga fiscal foi de 31,5%.

As receitas fiscais tém como fonte a OCDE (Revenue Statistics, varios anos) e
consideram as categorias de receitas de IRS, de IRC, de Impostos sobre Bens e
Servicos e de Outros Impostos, cobrindo todo o espectro de receitas fiscais em
Portugal. Os dados sobre as receitas fiscais por tipos de impostos encontram-se no
Quadro 2.2.
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Quadro 2.1: Dados macroeconémicos e de receitas fiscais

Anos Produto Emprego Investimento Privado Receitas Fiscais
1980 73 882 066 4049 13 717 696 16 970 320
1981 75751 276 4044 15 872 292 18 244 800
1982 75632 404 4071 16 014 658 19 109 864
1983 77 569 060 3981 15 728 760 20 169 353
1984 76 348 530 4041 13970 276 19 386 541
1985 76 862 097 4036 13 863 532 19 553 497
1986 77 782 090 4002 14 532 550 21 485 352
1987 83309 111 4112 17 546 915 21534931
1988 90 108 482 4203 20383948 24 696 805
1989 96 252 000 4347 20994 010 26 965 067
1990 101 927 301 4391 22 261 666 28 283 088
1991 106 394 968 4448 23 104 986 30678914
1992 107 874 970 4473 25072 077 33195479
1993 104 777 053 4 406 22 664 610 30935 580
1994 106 237 865 4 404 22 898 607 32091 397
1995 111 134 828 4428 23732584 34 266 662
1996 115 147 256 4 497 25 069 684 35402 447
1997 119 979 898 4570 28 649 400 37376 758
1998 125 757 584 4703 32006 438 39 680 823
1999 130 655 638 4777 33977193 41986 427
2000 135 823 085 4 889 35 159 750 44 050 508
2001 138 516 322 4961 35506 320 44 193 799
2002 139 632 042 4985 34 269 037 44 906 184
2003 138 582 100 4930 31734 400 43 844 892

———— ————— ————————— ——— ]
Unidade: Produto, investimento privado e receitas fiscais encontram-se em milhares de euros a pregos constantes de 2006; Emprego
representa milhares de trabalhadores.

Fontes: Banco de Portugal, OCDE e célculos dos autores.
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Quadro 2.2: Receitas de impostos por categorias de imposto

Impostos sobre Bens e

Outros Impostos

Anos IRS IRC Servicos
1980 1746532 1595 480 7618 654 6 009 654
1981 2127371 1934704 7843 176 6 339 549
1982 2281310 2 068 476 8313811 6 446 267
1983 2599 567 2354023 8898 314 6 317 449
1984 2474193 2243040 8569 781 6 099 528
1985 2 638 009 2395313 8367 766 6 152 409
1986 2270950 2063 704 10 823 501 6 327 197
1987 2192533 1988 392 10 618 012 6 735993
1988 2870532 2 605 890 11875515 7 344 868
1989 3760720 3363719 12 158 152 7 682 476
1990 4 483 105 2775710 12 398 170 8 626 104
1991 5435 484 3035693 12 898 229 9309 508
1992 6 770 601 2799 697 14272 233 9352948
1993 6170 861 2343218 13190 379 9231121
1994 6 004 778 2370058 14 301 332 9415229
1995 6 180 647 2825998 14 917 094 10 342 923
1996 6674134 3423579 15087 410 10217 324
1997 6 505 792 4135 370 15711 709 11 023 888
1998 6 775985 4 597 695 16 407 505 11899 637
1999 7100713 4907 341 17 350 179 12 628 194
2000 7717 031 5377 595 17 589 100 13 366 783
2001 7901 238 4786 162 17 698 515 13 807 884
2002 7704 663 5 006 536 18 174 468 14 020 517
2003 7598 000 4130 000 17 770 000 14 346 892

Unidade: milhares de euros a precos constantes de 2006.
Fonte: OCDE e calculos dos autores.

11



Os Efeitos Fiscais do Investimento na Rede Ferroviaria de Alta Velocidade

Na categoria de “Impostos sobre Bens e Servigos” incluem-se as receitas de
impostos sobre a producdo e venda e as receitas sobre a utilizacdo de bens e sobre o
exercicio de actividades. A categoria de “Outros Impostos” abrange as receitas de
impostos ndo ventiladas entre IRS e IRC, as cotizagOes para a seguranga social, as
receitas de impostos sobre o patriménio e outras receitas de taxas de valor marginal.
Verifica-se que as receitas de Impostos sobre Bens e Servicos, nas quais o IVA assume
0 maior peso, representaram nos Ultimos dez anos cerca de 41,7% das receitas totais de
impostos. Seguiram-se as receitas de Outros Impostos, com 30,3% do total, as receitas
de IRS com 17,7% e, por ultimo, as receitas de IRC, que representaram, em média,

10,3% do volume total de impostos.

2.3 As bases de dados do investimento ferroviario

Nesta seccao é apresentada a base de dados do investimento em infra-estruturas
de transporte ferroviario. Por um lado, importa considerar os dados historicos do
investimento realizado na rede ferroviaria nacional e, por outro, os dados relativos ao

investimento previsto na rede de alta velocidade.

2.3.1 Os dados histéricos do investimento ferroviario

Os dados do investimento realizado constituem a base de partida para a
estimacdo dos efeitos do investimento previsto na rede de alta velocidade. Para tal,
considera-se a base de dados incluida no volume Investimento Publico em Infra-
estruturas de Transporte em Portugal Continental, da autoria de Alfredo Marvéo
Pereira e Jorge Miguel Andraz, e cuja publicacdo ocorreu em 2001, sob os auspicios do
Ministério do Planeamento, e ainda toda a informacdo relativa aos investimentos
realizados na rede ferroviaria, ja sob a jurisdicdo da REFER, E.P., a partir de 1998. Os
dados, que sdo apresentados no Quadro 2.3, referem-se aos investimentos realizados na
rede nacional de caminhos-de-ferro, excluem os investimentos em transportes urbanos
de passageiros e de mercadorias e integram os valores inscritos nas seguintes rubricas
gerais de investimento:

) Instalagdes fixas:
e Terrenos e recursos naturais;

e Obras de arte;

12



Via;

Instalacdes de traccdo eléctrica;
Sinalizacdo e telecomunicacoes;
Edificios e construcoes;
Instalagdes diversas;

Materiais para instalagdes fixas;

i) Aquisicdo de material circulante:

Capital ferroviario;
Capital fluvial,
Capital rodoviario;

Pecas de parque;

iii)  Modificacdo e beneficiacdo do material circulante;

v)  Equipamentos:

Ferramentas e utensilios;

Maquinas e instrumentos;

Material de carga e transporte;
Equipamento administrativo e mobiliario;

Equipamento e mobiliario de actividade social;

vi)  Outro imobilizado;

vii) Imobilizacdes incorporeas.

As Bases de Dados

No periodo em analise, o investimento em infra-estruturas de transporte

ferroviario ascendeu a 8.711 milhGes de euros a pregos constantes de 2006 e apresentou

uma tendéncia geral crescente, como é possivel inferir a partir da leitura do Quadro 2.3

e, de forma ainda mais evidente, a partir da Figura 2.1.

A tendéncia crescente do investimento é reflectida numa taxa média anual de

crescimento para todo o periodo amostral de 11,4%. Nao obstante, esta evolugdo foi

marcada por flutuacdes particularmente acentuadas em alguns periodos e, em particular,
0 investimento registou quebras reais em 1983, 1984, 1989, 1995, 1998, 1999 e em

2001.

No periodo amostral considerado, o investimento ferroviario representa, em

média, 0,32% do PIB e 1,4% da FBCF e o0 peso do investimento naqueles agregados

apresenta uma tendéncia crescente, tal como se infere da leitura da Figura 2.2.
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Este padrdo de evolugdo é consequéncia directa do maior dinamismo que o
investimento ferroviario assume, principalmente a partir da década de 90, ao qual nao
tera sido alheio o inicio dos apoios comunitarios em 1989. Com efeito, a analise da
evolucdo do investimento ferroviario torna evidente o grande esforgo de expanséo que
teve lugar a partir de entéo, no contexto das politicas estruturais comunitarias e dos seus
instrumentos privilegiados, os Quadros Comunitarios de Apoio (QCAs). O primeiro
quadro, o QCA 1, abrangeu o periodo de 1989 a 1993, o segundo quadro, o QCA I,
cobriu o periodo de 1994 a 1999 e, finalmente, o terceiro quadro, o QCA 111, abrangeu o
periodo de 2000 a 2006. A nossa amostra, de 1980 a 2003, inclui portanto oito anos
anteriores a este grande esforgo de investimento e quinze anos de vigéncia dos QCAs e
espelha claramente a nogdo generalizadamente aceite de que 0s apoios comunitarios
vieram a impulsionar o investimento em infra-estruturas de transporte em geral €, no
caso particular, em infra-estruturas ferroviarias.

De facto, pela andlise da Figura 2.1 € possivel distinguir claramente dois
periodos, nos quais a evolucdo do investimento assume comportamentos distintos. Um
primeiro periodo até 1988, caracterizado por uma tendéncia crescente, mas que se
acentua claramente a partir de entdo. Este maior dinamismo do investimento também se
manifesta ao nivel da evolucdo do seu peso nos agregados macroeconémicos. Em
média, o peso do investimento ferroviario no PIB e na FBCF para o periodo anterior aos
QCAs, isto € até 1988, foi de 0,15% e de 0,77%, respectivamente. No segundo periodo,
apos 1988, os valores passaram para 0,41% e 1,8%, respectivamente.

As aparentes quebras estruturais verificadas na sequéncia da vigéncia dos QCAs
terdo, naturalmente, implicacBes nas analises empiricas dos efeitos do investimento
ferroviario. Nesse sentido, serdo considerados quatro periodos nos quais podera ter
havido quebras estruturais: o periodo até 1988, anterior aos QCAS, o periodo entre 1989
e 1993, correspondente ao QCA I, o periodo entre 1994 e 2000, correspondente ao QCA

Il e 0 periodo posterior a 2000, correspondente ao QCA III.

14



As Bases de Dados

Quadro 2.3: Investimento ferroviario — informacao basica e dados comparativos

Anos Inve:?gitrg Ie nto cre;?r);zr?t% do Inve;%PlBlnvesEj//()l;BCF cr-ersac)i(;gr?to cr-ersac)i(;gr?to FBCF/PIB(%0)
investimento doPIB da FBCF
1980 79 0,11 0,58 18,57
1981 95 20,01 0,13 0,60 2,53 15,71 20,95
1982 138 44,98 0,18 0,86 -0,16 0,90 21,17
1983 106 -23,36 0,14 0,67 2,56 -1,79 20,28
1984 85 -19,52 0,11 0,61 -1,57 -11,18 18,30
1985 111 30,70 0,14 0,80 0,67 -0,76 18,04
1986 143 29,11 0,18 0,99 1,20 4,83 18,68
1987 154 7,63 0,19 0,88 7,11 20,74 21,06
1988 187 21,15 0,21 0,92 8,16 16,17 22,62
1989 176 -5,84 0,18 0,84 6,82 2,99 21,81
1990 207 17,33 0,20 0,93 5,90 6,04 21,84
1991 320 54,78 0,30 1,38 4,38 3,79 21,72
1992 332 3,67 0,31 1,32 1,39 8,51 23,24
1993 389 17,21 0,37 1,71 -2,87 -9,60 21,63
1994 400 3,03 0,38 1,75 1,39 1,03 21,55
1995 343 -14,44 0,31 1,44 4,61 3,64 21,35
1996 458 33,65 0,40 1,83 3,61 5,63 21,77
1997 769 67,99 0,64 2,68 4,20 14,28 23,88
1998 705 -8,27 0,56 2,20 4,82 11,72 25,45
1999 551 -21,86 0,42 1,62 3,89 6,16 26,01
2000 633 14,76 0,47 1,80 3,96 3,48 25,89
2001 614 -2,93 0,44 1,73 1,98 0,99 25,63
2002 771 25,48 0,55 2,25 0,81 -3,48 24,54
2003 946 22,83 0,68 2,98 -0,75 -7,40 22,90
Al\nﬂf)gti?al 11,39 0,32 1,39 2,77 3,71 22,04

Unidade: investimento ferroviario em milhGes de euros a pregos constantes de 2006.
Fontes: investimento ferroviario: Pereira e Andraz (2001), REFER, E.P. e célculos dos autores; PIB, FBCF: Banco de Portugal.
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Figura 2.1: Evolucéo do investimento ferroviario
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2.3.2 O investimento previsto na rede de alta velocidade

Um aspecto fundamental da anélise apresentada neste trabalho ¢é a consideracéo,
de uma forma integrada, de toda a informacdo estatistica relevante sobre o investimento
ferroviario de alta velocidade previsto para o periodo de 2010 a 2015. Este aspecto é
fundamental para a confianca a depositar nos resultados estimados e respectivas
conclusdes.

A série de dados é constituida por valores inscritos nas seguintes rubricas:

i)  Projecto;

i)  Expropriacdes e demolicdes;

iii)  Drenagens e terraplanagens;

iv)  Construcéo civil,

viii) EstacOes e infra-estruturas de manutencgéo:

ix) Via-férrea,;

X)  Catenaria;

xi)  Subestacdes de energia e linhas de alimentacao;

xii)  Sinalizacdo e telecomunicacGes.

O investimento directo previsto na rede de alta velocidade ascende a 7.745
milhdes de euros a precos constantes de 2006, o que corresponde a cerca de 4,9% do
PIB de 2006 ou, equivalentemente, a uma média anual de 0,8% do PIB desse mesmo
ano, o que representa um grande aumento do esforco médio de investimento
relativamente ao investimento realizado na rede convencional nas ultimas décadas. O
valor resulta da passagem dos valores do investimento, a precos de 2007, obtidos junto
da RAVE, S.A, para precos de 2006 por aplica¢do do factor 1,027 (European Economy,
Spring, 2006, p. 76). Os valores anuais do investimento foram posteriormente
actualizados a 2006 com base numa taxa de desconto anual de 3%, tendo-se obtido
o valor total de investimentos para o periodo entre 2010 e 2015 de 6.400 milhdes de
euros.

Os valores actualizados e a precos de 2006 séo apresentados no Quadro 2.4 ao
nivel nacional para os trés eixos prioritarios: Lisboa-Porto, Lisboa-Madrid e Porto-Vigo
(1@ Fase).
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Quadro 2.4: Investimento previsto na rede de alta velocidade

Investimento ferroviario Investimento ferroviario
Anos a precos constantes de 2006 actualizado a 2006
2010 423 081 375902
2011 1352 808 1166 944
2012 2 204 381 1846 134
2013 1942 392 1579 342
2014 1520 085 1199 969
2015 301 853 231 345
Total do investimento 7 744 600 6 399 636

e EE}E}E}R}R}R}R}R}RERThIEhEINhEh
Unidade: Milhares de euros a precos constantes de 2006
Fonte: Rave, S.A. e célculos dos autores; A informacéo sobre os deflatores foi extraida do European Economy, Spring, 2006
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Enquadramento Metodoldgico

3.1  Introducédo

Outro aspecto critico na avaliacdo do impacto do investimento na rede de alta
velocidade é o desenvolvimento e aplicacdo de uma metodologia econométrica com
vista a identificar e a medir os efeitos econdmicos e fiscais destes investimentos. Os
resultados empiricos desta analise sdo entdo usados, em conjunto com a informacao
disponivel sobre o investimento previsto, para se obter as estimativas dos efeitos de tais

investimentos.

3.2 A informacao estatistica de base e a estimacdo dos efeitos do investimento

na rede de alta velocidade

O projecto de investimento na rede ferroviaria de alta velocidade inaugura um
novo conceito no transporte ferroviario, envolvendo aspectos muito particulares, quer
em termos técnicos, quer em termos de objectivos. Enquanto que alguns sédo
semelhantes aos inerentes a rede convencional, outros sdo necessariamente distintos.
Ambos os investimentos, na rede convencional e na rede de alta velocidade, afectam a
actividade econdémica no geral através da mobilidade de passageiros e seu acesso aos
locais de trabalho, bem como através do transporte de mercadorias. Neste aspecto
verifica-se, de facto, uma aproximagéo entre os efeitos potenciados por estes dois tipos
de investimento. Contudo, o objectivo directo da alta velocidade é o de fornecer
servigos de transporte de passageiros e de carga de longa distancia, enquanto que a rede
ferroviaria convencional é principalmente utilizada para deslocagdes relativamente
préximas. Nesse sentido, a rede de alta velocidade tem a capacidade de transportar
passageiros e carga, como a rede convencional, mas a distancias mais longas e em
menor periodo de tempo. Este aspecto contribui para que os efeitos spillover regionais
resultantes do investimento na rede de alta velocidade sejam mais baixos dos que os
resultantes do investimento na rede convencional.

Esta diferenca é fundamental e tem implicacbes que importa salientar. A

inexisténcia de dados historicos sobre o investimento em alta velocidade em Portugal
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impede-nos de fazer uma andlise econométrica de avaliacdo directa desses mesmos
investimentos. Ou seja, 0 que estd em causa € a avaliacdo dos efeitos de investimentos
futuros e, em relacdo aos quais ndo existe qualquer informac&o histérica de base, mas téo
somente informagdo sobre os investimentos executados na rede convencional. Dadas as
semelhancas anteriormente apontadas nos objectivos dos dois tipos de rede — convencional
e de alta velocidade — a utilizagdo de dados historicos do investimento na rede
convencional permite tirar ilagOes sobre os efeitos esperados do investimento na rede de
alta velocidade. Por outro lado, a diferenca referida implica que os resultados que venham
a ser apresentados para o investimento na rede de alta velocidade sejam mais baixos do
que os resultantes do investimento na rede convencional e mais polarizados nos pontos
terminais da rede. Do mesmo modo, os efeitos esperados no mercado de trabalho serdo
também mais localizados e mais baixos. Neste sentido, os resultados dos efeitos do
investimento na rede de alta velocidade apresentados neste trabalho devem ser
considerados um limite superior dos potenciais e reais efeitos de tais investimentos.

De resto, importa referir que os resultados obtidos sdo suportados pela literatura
internacional, nomeadamente no que respeita aos casos da introducdo da alta velocidade
no Japdo em 1964 e em Franca em 1981 (ver por exemplo Vickerman, 2006), os quais
fundamentam que aqueles investimentos tém constituido um motor de crescimento
daqueles paises, ao reduzir os tempos de ligacdo entre regibes e, consequentemente, 0s
trafegos rodoviario e aéreo. A evidéncia sugere ainda que o emprego nas regides proximas
a estacOes servidas pela alta velocidade aumenta. Ambos os efeitos de centralidade e de
conectividade sdo importantes. Ao reduzir os tempos de viagem, a alta velocidade

aumenta o potencial de viagens por motivos de negocio.

3.3 A abordagem vectorial auto-regressiva

A abordagem metodoldgica utilizada na maior parte da literatura internacional
centra-se na medicdo dos efeitos do investimento publico no produto através da estimagédo
de uma fungdo de producdo estéatica, na qual o produto é regredido no capital publico e nos
restantes factores produtivos do sector privado — emprego e capital. Esta abordagem tem
sido criticada ao nivel econométrico, na medida em que se baseia na utilizacdo de séries
ndo estaciondrias. Consequentemente, as estimativas produzidas pelo Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios sdo enviesadas. Por outro lado, mesmo que este problema
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fosse resolvido, esta abordagem ndo permitiria tirar conclusGes acerca das relagbes de
causalidade entre as variaveis.

Neste trabalho, adoptamos uma abordagem vectorial auto-regressiva para analisar
os efeitos da formacdo de capital publico em infra-estruturas de transporte ferroviario no
desempenho econdmico e fiscal, na linha da metodologia desenvolvida no trabalho de
Pereira (2000). O ponto metodologico central é a capacidade desta abordagem em
contemplar os efeitos dindmicos do investimento publico nas suas interacgdes com o
produto, 0 emprego, o investimento privado e a receita fiscal e permitir a projeccao futura
dos efeitos de longo-prazo nestas variaveis — e portanto nos fundamentos do crescimento
econdémico - das mudancas nos padrbes de investimento pablico. A aplicacdo, pelos
autores, desta metodologia as questdes do investimento publico em Portugal pode ser
encontrada, entre outras publicacdes, em Pereira e Andraz (2004, 2005, 2006a, 2006b,
2007a, 2007b) onde podem também ser encontrados todos os detalhes mais técnicos sobre
esta metodologia e estratégia de implementacéo.

Esta abordagem € consistente com a ideia generalizada de que os efeitos dindmicos
sd0 essenciais para uma compreensao conceptual da relacdo entre o investimento publico e
0 desempenho econdmico e fiscal do pais. Com efeito, o investimento publico afecta o
produto directamente, como factor produtivo adicional. Por outro lado, como
externalidade positiva a producéo, o investimento publico deve contribuir, ceteris paribus,
para 0 aumento da producgdo agregada. O investimento publico também afecta a producgéo
indirectamente através dos efeitos nos factores de produgdo do sector privado, capital e
trabalho. E perfeitamente aceitavel que quanto maior for a disponibilidade de capital
publico menor seja a procura dos factores de producdo do sector privado (efeito de
substituicdo). Contudo, a maior disponibilidade de capital pablico também contribui para o
aumento da produtividade marginal dos restantes factores. Este resultado proporciona a
reducdo dos custos marginais de producéo e, desta forma, o aumento potencial do nivel de
producdo agregada (efeito de escala). Por sua vez, € compreensivel que a evolucdo dos
factores de producdo do sector privado e do produto afecte a evolugdo do investimento
publico. Com efeito, 0 aumento da producdo proporciona o aumento das receitas fiscais do
governo e, consequentemente, 0 aumento da capacidade de financiamento de novos
projectos de investimento. O investimento pablico também tem sido usado como medida
de combate ao desemprego. Verifica-se, portanto, uma possibilidade real para a existéncia

de causalidade inversa. Por outras palavras, existe a possibilidade de a evolucdo do
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produto e dos factores produtivos do sector privado afectar a evolucdo do investimento
publico.

Embora a nossa abordagem seja empirica, a teoria econdmica esta todavia presente.
Com efeito, subjacente & analise encontra-se um modelo dindmico da economia. Neste
modelo, a economia usa uma tecnologia de producdo que se baseia na utilizacdo dos
factores produtivos do sector privado, capital e trabalho, bem como na utilizacdo do
capital publico, para gerar o produto. Dadas as condigdes do mercado e a disponibilidade
do capital publico, o sector privado decide sobre a quantidade procurada dos factores e a
quantidade oferecida do produto. Por sua vez, o sector publico decide sobre a evolugéo do
investimento publico através de uma regra de politica que relaciona o capital publico com
a evolucéo das variaveis do sector privado. Os modelos estimados podem ser vistos como
uma forma reduzida da funcdo de producdo, das funcdes de procura dos factores e da

funcéo de politica.

34 Identificacdo das inovagdes no investimento publico

A anélise empirica utiliza as fungdes impulso-resposta associadas aos modelos
VAR estimados para avaliar os efeitos do investimento publico no produto, emprego,
investimento privado e receita fiscal. Neste contexto, a metodologia adoptada tem a
vantagem de permitir que os efeitos de retro-alimentacdo entre as varidveis desempenhem
um papel fundamental, tanto na identificacdo das inovacOes nas varidveis de investimento
publico como na medicao dos efeitos de tais inovages.

Embora o investimento puablico seja uma varidvel enddgena na metodologia
adoptada, o aspecto fundamental para a determinacdo dos seus efeitos nas restantes
variaveis € a identificacdo de inovacBes exdgenas. Isto significa que precisamos de
identificar os choques no investimento publico que ndo se encontram
contemporaneamente correlacionados com choques nas restantes variaveis. Estes choques
ex0genos ndo estao sujeitos ao problema da causalidade inversa.

Idealmente, a identificacdo dos choques no investimento publico que ndo estdo
correlacionados com choqgues nas restantes variaveis resulta do conhecimento da parcela
das apropriacdes do governo gue tenham a ver com raz@es de natureza ndo econdmica. A
contrapartida econométrica desta ideia corresponde a imaginar uma fungéo de politica do

governo que relaciona a taxa de crescimento do investimento publico com a informacéo
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conhecida por ele e que é, neste caso, a informacao sobre os valores passados e correntes
das taxas de crescimento das restantes varidveis macroeconomicas. Os residuos desta
funcdo de politica reflectem a evolucdo ndo antecipada do investimento publico e nédo
estdo correlacionados com inovacgdes nas outras variaveis.

Para acautelar a possibilidade de existirem correlacdes contemporéneas entre
choques nas diferentes variaveis, seguimos o procedimento generalizadamente adoptado
na literatura (veja-se, por exemplo, Kamps, 2005; Fatas e Mihov, 2001; e Favero, 2002) e
consideramos a decomposigdo de Cholesky da matriz de variancias e covariancias dos
residuos estimados. Esta decomposi¢do impde uma ordenacdo das variaveis que afecta o
comportamento das fungdes impulso-resposta e, por conseguinte, tem repercussao sobre 0s
efeitos estimados das politicas. Assim, recorremos a intuicdo econdémica para decidir a
ordenacdo a impor as variaveis.

Assume-se, entdo, que a despesa em investimento afecta contemporaneamente as
varidveis do sector privado — produto, emprego e investimento — mas ndo é afectada
contemporaneamente por choques naquelas varidveis. Sao duas as razdes para esta opgao.
Primeiro, parece razoavel admitir que o sector privado tem flexibilidade para ajustar as
suas decisfes de producdo, emprego e de investimento a variagfes na evolugdo do
investimento publico. Segundo, também parece razoavel admitir que o sector publico ndo
tem a mesma flexibilidade porque os canais de decisdo sdo mais longos, a decisdo envolve
sempre um complexo e pesado processo burocratico e, por outro lado, ha a questdo do
orcamento que estabelece as linhas de conduta e que limita a acgdo discricionéria do
governo perante um choque nas variaveis do sector privado.

Assume-se ainda, por razdes Obvias, que as receitas fiscais afectam o desempenho
economico de forma contemporanea mas as varidveis do sector privado apenas afectam as
receitas de impostos de forma ndo contemporanea, ou seja, choques nas variaveis privadas
produzem efeitos nas receitas fiscais apenas no periodo seguinte. No que respeita as
diferentes receitas fiscais, assumimos que as receitas fiscais indirectas ndo afectam
contemporaneamente as receitas fiscais directas, enquanto que o inverso ndo se verifica.
Ou seja, assumimos que alteragdes nas receitas de impostos directos afectam o rendimento
disponivel e, consequentemente, conduzem a alteracdes do consumo e das receitas de
impostos indirectos.

Em dltima analise, a ordenacdo das varidveis é a seguinte: varidveis do sector

privado (produto, emprego, investimento privado) seguidas por varidveis do sector publico
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(investimento em infra-estruturas, impostos directos, e impostos indirectos). Note-se que,
conceptualmente, dentro desta estrutura a ordenacdo das diferentes variaveis do sector
privado bem como dos diferentes tipos de impostos ndo alteram os resultados das

estimativas a apresentar.

3.5  Medicéo dos efeitos do investimento publico

Nos estudos empiricos sdo usadas as funcbes impulso-resposta associadas ao
modelo VAR estimado para analisar os efeitos de longo prazo das inovacdes do
investimento publico na evolucdo das varidveis macroecondémicas e nas receitas de
impostos. Por longo prazo assumimos um periodo de 30 anos, durante o qual ocorre a
convergéncia das fungdes impulso-resposta, ou seja, o horizonte temporal no qual os
efeitos dos choques no investimento publico se esgotam. Assim, as funcgdes impulso-
resposta associadas ao modelo VAR considerado fornecem informacdes sobre a forma
como a evolucdo do produto, do emprego, do investimento privado e da receita fiscal
reage a uma variacao inesperada do investimento publico, ndo apenas no ano em que ela
ocorre mas também nos anos seguintes.

A analise fundamenta-se no célculo de estimativas das elasticidades e dos produtos
marginais correspondentes. Estes conceitos sdo usados num sentido que se afasta das
defini¢cBes convencionais porque ndo se fundamentam em hipdteses ceteris paribus, mas
consideram todos os efeitos dindmicos de feedback entre as diferentes varidveis.

Os valores das elasticidades sdo interpretados como a alteragdo percentual
acumulada total nas varidveis do sector privado e na receita fiscal, resultante de uma
varia¢do acumulada de um ponto percentual no investimento publico. Por outras palavras,
esses valores indicam até que ponto a evolucdo de cada varidvel é sensivel a uma variacéo
inesperada de um ponto percentual na taxa de crescimento do investimento publico num
determinado ano, considerando os efeitos que ocorrem nos anos seguintes. Sendo o
investimento publico uma varidvel endogena, as variagfes produzidas nas restantes
variaveis também produzem efeitos na sua taxa de crescimento e estes, por sua vez,
repercutem-se na evolucao das outras variaveis. Este processo continua no tempo até que
os efeitos do choque inicial no investimento publico se esgotem. Assim, a elasticidade

acumulada de cada variavel relativamente ao investimento publico é calculada através do
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quociente entre a variacdo acumulada da variavel em causa e a variagdo acumulada do
investimento puablico.

O produto marginal acumulado de longo prazo das varidveis do sector privado
mede a variacdo monetéria, no caso do produto e do investimento privado, e a variagdo
ndo monetaria, no caso do emprego, resultantes de uma alteracdo de uma unidade
monetaria no investimento publico. Os produtos marginais sdo obtidos através do produto
entre o valor médio do quociente entre cada variavel do sector privado e o investimento

publico, para os ultimos 10 anos da amostra, e a elasticidade correspondente.

3.6  Especificacdo do modelo de estimacéo dos efeitos

A anélise sobre a estacionaridade das varidveis permitiu concluir que todas elas
tém a mesma ordem de integracdo e, em particular, que elas s@o estacionarias de primeira
ordem. Foi igualmente concluido que as varidveis ndo parecem estar cointegradas. Assim
sendo, segue-se 0 procedimento estabelecido na literatura de determinacdo da
especificacdo do modelo VAR usando as taxas de crescimento das variaveis originais,
nomeadamente do produto, do emprego, do investimento privado, do investimento publico
e das receitas de impostos desagregadas em IRS, IRC, Impostos sobre Bens e Servigos e
Outros Impostos (designadas, respectivamente, por gpib, gemp, ginv, gife, girs, girc, gibs
e goimp).

Procede-se & estimacdo de um modelo vectorial auto-regressivo, que inclui o
produto, 0 emprego e o investimento privado, bem como o investimento ferroviario e a
receita fiscal desagregada. Isto significa que, consistentemente com 0s nossos argumentos
conceptuais, o investimento ferroviario é uma variavel endogena. Por motivos que se
prendem com a dimensédo desta seccdo, os detalhes sobre as andlises de estacionaridade e
de cointegracdo, bem como a seleccdo do modelo ndo sdo apresentados. Contudo, 0s
mesmos poderdo ser disponibilizados pelos autores quando solicitados.

A especificacdo do modelo é determinada pelo teste BIC (Bayesian Information
Criterion) e os resultados sdo apresentados no Quadro 3.1. A especificagdo do modelo tem
duas dimensdes, que foram determinadas em conjunto — a especificacdo das componentes
deterministicas e a consideracdo da possivel existéncia de quebras de estrutura. Foram
consideradas apenas as especificagfes de primeira ordem com constante e com constante e

tendéncia, sendo que foi seleccionada a especificagio com constante e tendéncia. A
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restricdo da analise aos modelos de primeira ordem ndo é problematica na medida que esta
é a especificacdo seleccionada na literatura sobre os efeitos do investimento em infra-
estruturas em Portugal [Pereira e Andraz (2005), entre outros].

No sentido de se atender a possivel existéncia de alteragdes estruturais resultantes
dos QCAs, foram consideradas diferentes especificacbes dos modelos. A primeira
corresponde a inexisténcia de quebras estruturais (ndo incluindo, portanto, qualquer
variavel artificial). A segunda corresponde a existéncia de uma quebra estrutural
(incluindo, portanto, uma variavel artificial), distinguindo os periodos anterior e posterior
aos programas estruturais. A terceira corresponde a possibilidade de existirem duas
quebras estruturais (caso em que se incluem duas variaveis artificiais), que reflectem a
possibilidade de existirem trés periodos diferentes. Finalmente, a quarta corresponde a
possibilidade de existirem trés quebras estruturais (caso em que sdo incluidas trés
variaveis artificiais), reflectindo a possibilidade de existirem quatro periodos diferentes. O
teste BIC conduz a seleccdo da especificacdo com trés quebras estruturais (trés variaveis
artificiais), sugerindo assim que devem ser consideradas diferengas decorrentes do inicio

dos QCAs e também as alteraces decorrentes de cada um dos QCAs.

Quadro 3.1: Especificacdo do modelo agregado VAR

Ordem Componentes Nenhuma Uma Duas Trés Dummies
do Deterministicas Dummy Dummy Dummies (1989, 1994, 2000)
Modelo (1989) (1989,1994)
1 C -43,65909 -43,89387 -46,45561 -47,27466
1 CT -44,35325 -44,61728 -47,21723 -51,27793

Nota: A especificacéo seleccionada encontra-se em negrito.
Fonte: célculos dos autores.

3.7  Funcao de politica nacional

A funcdo de politica para o investimento ferroviario é apresentada no Quadro 3.2.
Esta fungdo relaciona a evolucéo do investimento ferroviario com a evolugdo desfasada,
pelo periodo de um ano, das variaveis macroeconémicas, de acordo com a especificacdo
seleccionada na seccdo anterior. Constata-se a inexisténcia de efeitos de feedback das
variaveis do sector privado sobre o investimento ferroviario, 0 que vem a dar a ideia de

que esta variavel tem evoluido de forma exdgena. E interessante notar que esta
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exogeneidade do investimento ferroviario em Portugal contrasta com a evidéncia
encontrada, por exemplo, nos Estados Unidos. De facto, segundo os resultados do trabalho
de Pereira (2000), as alteracfes no investimento publico naquele pais estdo positiva e
negativamente correlacionadas com alteragcbes desfasadas no produto e no emprego,
respectivamente. Os resultados sugerem, entdo, que alteracfes nas variaveis do sector
privado afectam a evolucdo do investimento publico nos Estados Unidos, o que explica a
endogeneidade desta varidvel. Contudo, a relativa exogeneidade do investimento
ferroviario em relacdo as variaveis do sector privado em Portugal confirma resultados

obtidos em estudos anteriores, entre 0s quais se salientam Pereira e Andraz (2005).

Quadro 3.2: Fung¢do de politica para o investimento ferroviario

Const. Tend. ds9 do4 doo gpib(-1) Gemp(-1) ginv(-1) gife(-1) girs(-1) girc(-1) gibs(-1) goimp(-1)

0,0495 0,0156 -0,1916 -0,1863 -0,2555 2,8572 -1,6463 -0,0826 0,0617 0,6225 -0,5369 -1,0849
(0,18) (0,37) (-0,39) (-0,37)  (-0,36) (0,53) (-0,26) (-0,05) (0,22) (0,44) (-0,65) (-1,12)

Nota: Const. — constante; Tend. — tendéncia; d89 — dummy para 1989; d94 — dummy para 1994; d00 — dummy para 2000.
Estatisticas t em parénteses.
Fonte: calculos dos autores.

Este resultado ndo so6 seria esperado como € facilmente explicado por duas ordens
de razbes. Primeira, as decisdes de investimento publico estdo, desde ha muito,
relacionadas com o estatuto do pais como membro da Unido Europeia. Esta argumentacao
é particularmente valida a partir de 1989, altura em que a maior parte do investimento em
infra-estruturas de transporte passou a ser conduzida no contexto dos QCAs. Estes
programas Sd0 negociados entre as entidades das economias receptoras e a Unido
Europeia, evitando consideracdes de curto prazo e com vista a alcancar objectivos de
longo prazo. Segundo, principalmente nos anos mais recentes, tem-se assistido a uma

crescente descentralizagdo da tomada de decisGes.

3.8 Funcdes impulso-resposta

Nesta sec¢cdo sdo considerados os efeitos de um choque aleatério de um ponto
percentual na taxa de crescimento do investimento ferroviario no produto, emprego,

investimento privado e receita fiscal. Espera-se que este choque temporario na taxa de

-0,6385
(-0,28)
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crescimento do investimento ferroviario tenha efeitos igualmente temporarios nas taxas de
crescimento das restantes variaveis. Contudo, eles tém efeitos permanentes nos niveis

dessas mesmas variaveis.

As funcdes impulso-resposta sdo apresentadas nas Figuras 3.1 a 3.8 e sugerem a
existéncia de um padrdo recursivo negativo na evolucdo do investimento ferroviario,
adicionalmente a resposta as variacOes das varidveis do sector privado. Este padrdo
recursivo negativo € justificado pelo facto de os mecanismos de feedback sobre o

investimento publico tenderem a reduzir o efeito aleatdrio inicial.

Figura 3.1: Funcao impulso-resposta acumulada do produto
resultante de um choque aleatdrio no investimento ferroviario
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Figura 3.2: Funcéo impulso-resposta acumulada do emprego
resultante de um choque aleatdrio no investimento ferroviario
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Figura 3.3: Funcdo impulso-resposta acumulada do investimento privado
resultante de um choque aleatdrio no investimento ferroviario
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Figura 3.4: Funcdo impulso-resposta acumulada do investimento ferroviario
resultante de um choque aleatdrio no investimento ferroviario
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Figura 3.5: Funcgéo impulso-resposta acumulada da receita fiscal de IRS
resultante de um choque aleatdrio no investimento ferroviario
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Figura 3.6: Funcéo impulso-resposta acumulada da receita fiscal de IRC
resultante de um choque aleatdrio no investimento ferroviario
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Figura 3.7: Fungdo impulso-resposta acumulada da receita fiscal de Impostos sobre Bens e Servicos
resultante de um choque aleatdrio no investimento ferroviario
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Figura 3.8: Funcao impulso-resposta acumulada da receita fiscal de Outros Impostos
resultante de um choque aleatdrio no investimento ferroviario
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Os Efeitos do Investimento na Rede Ferroviaria de Alta Velocidade

4.1  Introducéo

Este capitulo tem como objectivo desenvolver a informacédo econométrica a aplicar
na avaliacdo dos efeitos economicos e fiscais do investimento realizado na rede
ferroviéria de alta velocidade.

A analise é desenvolvida em quatro seccdes, para além da presente. A segunda
seccao apresenta a estimacdo dos efeitos econdmicos do investimento em alta velocidade.
Foi entéo estimado um modelo VAR relacionando o produto, o emprego, 0 investimento
privado, o investimento ferrovidrio e a receita fiscal desagregada por categorias de
impostos. Os resultados sdo fundamentais para tecer consideracbes gerais sobre a
importancia do investimento em alta velocidade no desempenho econdémico do pais,
considerando os efeitos ao nivel das receitas fiscais e 0s efeitos destas sobre 0 desempenho
econémico em termos de produto, emprego e investimento. A terceira sec¢do apresenta as
estimativas dos efeitos fiscais do investimento por categorias de impostos. A analise
permitird identificar os efeitos fiscais do investimento ferroviario ao nivel de cada uma das
categorias de receitas de imposto consideradas e, consequentemente, 0 correspondente
efeito fiscal agregado. Na quarta seccéo, procede-se a decomposicdo anual dos efeitos
estimados no produto e nas receitas fiscais, quer ao nivel agregado, quer ao nivel
desagregado. Finalmente, na quinta seccdo, é efectuada uma comparacdo entre os efeitos
econdmicos e fiscais indicativos que sdo apresentados no estudo “O Impacto Econémico e
Orcamental dos Investimentos na Rede Ferroviaria Efectuados pela Refer, E.P.” e 0s que

sdo apresentados no presente estudo.

4.2 Os efeitos econdmicos do investimento ferroviario

Os efeitos do investimento ferroviario no emprego, no investimento privado e no
produto sdo apresentados no Quadro 4.1 e sugerem que, em Portugal, o investimento
ferroviario tem efeitos positivos nas variaveis do sector privado e, portanto no

desempenho da economia.
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Quadro 4.1: Efeitos econémicos de longo prazo do investimento na rede ferroviaria

Emprego Investimento Privado Produto

Elasticidade Prod.Marginal Elasticidade Prod.Marginal Elasticidade Prod.Marginal

0,03463 8,76 0,39599 19,67 0,09368 18,97

Fonte: calculos dos autores.

A elasticidade do emprego relativamente ao investimento ferroviario é 0,035. Este
valor sugere que por cada milhdo de euros de investimento séo criados, no longo prazo e
de forma permanente, cerca de 9 empregos adicionais. Para a elasticidade do investimento
privado foi obtido um valor de 0,396, o qual corresponde a um produto marginal de 19,67.
Isto significa que, ao nivel agregado, o investimento ferroviario estimula o investimento
privado, sendo que o investimento publico adicional de um milhdo de euros gera, no longo
prazo, 19,67 milhdes de euros de investimento privado acumulado. Finalmente, os efeitos
de longo prazo das inovagfes no investimento ferroviario sugerem que este investimento
tem um efeito positivo no produto, com uma elasticidade de 0,094. A este valor
corresponde um produto marginal de 18,97. Isto significa que o aumento de um milhdo de
euros no investimento ferroviario conduz, no longo prazo, a um aumento total do produto
de cerca de 18,97 milhdes de euros.

Os resultados estimados sugerem assim uma forte evidéncia do papel do
investimento ferroviario na prossecucdo de objectivos de crescimento econémico e de
consolidagdo orgamental. Essa evidéncia aponta no sentido de fortes efeitos positivos no
emprego e investimento privados bem como, em J(ltima analise, no produto e,
consequentemente, o0 aumento da base fiscal tem um efeito directo no aumento do volume
de receitas fiscais, que serdo analisadas na proxima seccao.

Com base nos efeitos estimados é possivel avancar com a analise do impacto no
emprego, no investimento privado e no produto do volume de investimento previsto na
rede de alta velocidade no periodo 2010-2015. Os resultados sugerem claramente que o
investimento previsto induz importantes efeitos para os agentes econémicos em geral,
familias, empresas, e Estado, e é assim uma importante mais-valia para a economia
portuguesa.

As estimativas sugerem que o investimento previsto na rede ferroviaria de alta

velocidade gera efeitos positivos ao nivel das principais variaveis macroeconémicas e ao
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nivel do orcamento do Estado por induzir a um aumento da base fiscal. Estima-se um
efeito de 121.373 milhdes de euros no produto, o que corresponde a 78,3% do PIB de
2006. De salientar que estes efeitos no produto sugerem uma taxa bruta de rentabilidade
para a economia nacional de cerca de 10,3% ao ano, por um periodo de 30 anos. Por outro
lado, em termos do emprego, o investimento previsto leva a criagdo de 56.033 novos
postos de trabalho permanentes, o que corresponde a 1,1% da forca de trabalho em
2006, e em termos do investimento privado leva a um aumento de 125.884 milhdes de
euros, ou cerca de 81,2% do PIB de 2006. Fica assim estabelecida a importancia para a
economia nacional do investimento previsto na rede de alta velocidade.

Os resultados permitem responder a primeira questdo a que este trabalho
pretende dar resposta. Em particular, permitem concluir sobre a importancia do
investimento no crescimento econdmico do pais, pelos seus significativos efeitos

positivos no produto, no emprego e no investimento privado.

4.3 Os efeitos fiscais do investimento ferroviario

No sentido de se obter um quadro completo de informacéo sobre os efeitos fiscais
do investimento, comecamos por considerar os efeitos fiscais do investimento ferroviario
desagregados pelas quatro categorias de impostos ja referenciadas. Os resultados
encontram-se no Quadro 4.2.

A elasticidade da receita de IRS relativamente ao investimento ferroviario é 0,225,
correspondendo a um produto marginal de 2,52. Estima-se assim que o investimento
ferroviario de um milhdo de euros gere, no longo prazo, um aumento da receita de IRS de
cerca de 2,5 milhdes de euros. A elasticidade da receita de IRC é 0,366 com um produto
marginal de 2,37. Estima-se assim que o investimento ferrovirio de um milhdo de euros
gere, no longo prazo, um aumento da receita de IRC de cerca de 2,4 milhGes de euros. Ao
nivel das receitas dos Impostos sobre Bens e Servicos, das quais as receitas de IVA séo a
principal componente, a elasticidade estimada é de 0,109 com um produto marginal de
2,97. Estima-se que esta é a categoria de impostos cujas receitas aumentam mais em
resultado de um choque no investimento ferrovidrio. Por cada milhdo de euros de
investimento estima-se um aumento de cerca de 3 milhdes de euros nas receitas desta
categoria. Finalmente, as receitas de Outros Impostos reagem com uma elasticidade de
0,108 e um produto marginal de 2,07. Estima-se mais uma vez efeitos significativos
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também ao nivel desta categoria com um aumento de receitas de 2 milhdes de euros por

cada milhdo de euros de investimento ferroviario.

Quadro 4.2: Efeitos fiscais desagregados de longo prazo do investimento na rede ferroviaria

IRS IRC Impostos sobre Bens e Outros Impostos
Servicos

Elasticidade Prod. marginal Elasticidade Prod. marginal Elasticidade Prod. marginal Elasticidade Prod. marginal

0,22519 2,52 0,36593 2,37 0,10931 2,97 0,10776 2,07

Fonte: calculos dos autores.

Considerando o investimento ferroviario global previsto de 6.400 milhdes de
euros, os efeitos estimados conduzem aos seguintes aumentos acumulados: 16.136
milhdes de euros em IRS, 15.158 milhdes de euros em IRC, 19.025 milhdes de euros
em Impostos sobre Bens e Servicos e 13.264 milhdes de euros em Outros Impostos.
Verifica-se assim que, ainda que os efeitos nas diferentes margens fiscais sejam da mesma
ordem de magnitude, sdo os Impostos sobre Bens e Servicos, de que o IVA é a principal
componente, que captam os maiores beneficios em termos absolutos.

A analise em termos relativos, isto €, comparando a magnitude relativa dos efeitos
em cada categoria com a parcela de cada imposto no total das receitas fiscais, é também
informativa. As receitas de Impostos sobre Bens e Servi¢os representam 41,7% do volume
total de receitas e captam 29,9% dos efeitos fiscais do investimento, enquanto que as
receitas de Outros Impostos, que representam 30,3% das receitas totais, captam 20,9% dos
efeitos gerados. Por seu lado, as receitas de IRS, que representam 17,7% do volume total
de receitas fiscais captam 25,4% dos efeitos totais e as receitas de IRC, que representam
10,3% das receitas de impostos, captam 23,8% dos efeitos. Verifica-se assim, que as
categorias que maiores efeitos captam em termos relativos sdo as de IRS e de IRC, o que
significa que, na margem, o investimento previsto tende a afectar os impostos directos
mais fortemente do que os impostos indirectos.

Este padrdo de resultados — com as receitas de impostos directos a serem mais
fortemente afectadas em termos relativos do que as receitas de impostos indirectos - esta
directamente relacionado com os efeitos positivos destes investimentos no emprego, no
investimento privado, e em ultima analise na actividade econdmica. Por um lado, os

efeitos no emprego e na actividade econdmica representam directamente um aumento de
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rendimentos e, portanto, traduzem-se no aumento das bases fiscais dos impostos directos.
Por outro lado, quer o aumento dos investimentos ferroviarios propriamente ditos, quer o
aumento dos investimentos privados por eles induzidos, estdo essencialmente, e por
definicdo, isentos de pagamentos de IVA ou de outros impostos indirectos. Claramente
que maiores niveis de emprego e de actividade econOmica, representando maiores
rendimentos, reflectir-se-do eventualmente num aumento de despesas de consumo e
portanto de actividades sujeitas a tributagdo. Estas actividades de consumo, contudo,
representam necessariamente apenas uma fraccdo dos rendimentos gerados — ja que
actividades de poupanca e investimento ndo estdo sujeitas a IVA - e representam portanto
um aumento relativamente menor das bases fiscais de impostos indirectos.

A analise anterior dos efeitos fiscais desagregados do investimento ferroviario em
alta velocidade permite enquadrar a estimacdo dos efeitos fiscais em termos agregados.
Considerando as estimativas obtidas, o investimento previsto conduz, no longo prazo, a
um aumento acumulado das receitas fiscais do Estado em 63.583 milhdes de euros.
Uma melhor ideia da ordem de magnitude deste valor € obtida ao considerarmos que 0s
efeitos fiscais acumulados correspondem a 41,0% do PIB de 2006, ou alternativamente a
130,2% das receitas fiscais de 2006.

Os resultados fiscais permitem dar resposta a segunda questdo deste trabalho.
Ficam estabelecidos os importantes efeitos fiscais do investimento ao permitir gerar um
acrescimo de receitas num valor total de 63.583 milhdes de euros, distribuido pelas
varias categorias de impostos consideradas. Todas as categorias de receitas de impostos
sdo positivamente afectadas, ou seja, registam aumentos mas, em termos relativos,
verifica-se que 0os maiores ganhos ocorrem nas receitas de IRS e de IRC, ao captarem
efeitos proporcionalmente superiores as respectivas parcelas na receita total de
impostos.

De igual modo, fica respondida a terceira questdo enunciada. O investimento
previsto na rede de alta velocidade gera efeitos macroecondémicos e fiscais de magnitude
elevada que torna possivel assegurar o crescimento econdémico a longo prazo, sem
colocar em causa o objectivo de consolidacdo orcamental, pelo menos a longo prazo. O
efeito fiscal total acumulado excede largamente o valor correspondente a 36% do
volume total do investimento previsto, no contexto actual, a cargo do Estado.
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4.4  Adistribuicdo temporal dos efeitos economicos e fiscais

A desagregacéo anual dos efeitos estimados nas receitas fiscais permite estabelecer
um quadro temporal dos pagamentos do Estado para o financiamento da infra-estrutura.
Com base nas fungbes impulso-resposta, os efeitos agregados apresentados nas seccdes
anteriores apresentam a distribuicdo temporal num periodo de 30 anos que consta dos
Quadros 4.3 e 4.4 e das Figuras 4.1 e 4.2, durante o qual se esgotam os efeitos em termos
de taxas de crescimento, permanecendo contudo os efeitos em termos de niveis.

Ao nivel do produto observa-se que os maiores efeitos anuais ocorrem durante a
fase de construcdo da infra-estrutura. De facto, os efeitos apresentam uma tendéncia
crescente até 2014, ano em que ocorre o0 efeito méaximo, decrescendo a partir dai. O
mesmo cendrio ocorre, de uma forma geral, ao nivel das receitas fiscais. A evolucdo das
varias categorias de impostos ilustra claramente a evolucéo positiva dos efeitos em todas
as categorias, alcancando os valores maximos durante a fase de construcdo da infra-
estrutura, isto é entre 2010 e 2015. Do efeito total estimado nas receitas fiscais de 63.583
milhdes de euros, cerca de 74,2% é gerado nesse periodo. De facto, 0 Quadro 4.3 destaca
que em 2011 as receitas fiscais totais representam 3,4% do total, correspondendo a 2.155
milhdes de euros; em 2012 os valores sdo 11,3% e 7.155 milhdes de euros
respectivamente; em 2013 sdo captados 19,8% dos efeitos totais que corresponde a 12.567
milhdes de euros; em 2014 os valores séo de 20,8% e 13.212 milhdes de euros; e em 2015
séo de 19,0% e 12.075 milhdes de euros.

A analise dos fluxos anuais de receitas fiscais geradas a partir do investimento
na rede ferroviaria permite responder a quarta questao a que este trabalho pretende dar
resposta. Os resultados sugerem claramente que o Estado fica em condi¢des de proceder
de imediato, durante a fase de construcdo da infra-estrutura, aos pagamentos que lhe
sdo devidos no ambito da sua participacdo no financiamento da infra-estrutura. E
possivel também concluir que néo fica posto em causa o objectivo de consolidacio

orcamental a curto prazo.
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Quadro 4.3: Efeitos anuais no produto e nas receitas fiscais do investimento em alta velocidade

Impostos sobre Bens e

Anos Produto Rec. Fiscais Totais IRS IRC Outros Impostos

Servicos
2010 736 0 0 0 0 0
2011 4 629 2155 319 393 1028 416
2012 12 754 7 155 1232 1451 3088 1384
2013 21416 12 567 2560 2821 4 688 2498
2014 24 563 13212 3309 3297 3908 2699
2015 21276 12 075 3275 3020 3262 2519
2016 13 377 6211 2131 1724 1023 1332
2017 7525 3455 1211 890 508 846
2018 4226 2089 621 414 630 424
2019 3339 1260 366 335 199 360
2020 2443 1159 422 282 208 247
2021 1433 648 174 143 171 160
2022 1157 485 163 121 87 114
2023 772 346 112 86 63 86
2024 513 238 75 53 59 51
2025 372 152 46 39 27 40
2026 265 123 42 29 25 27
2027 168 74 21 17 17 18
2028 128 56 19 14 11 13
2029 85 37 12 9 7 9
2030 59 27 9 6 6 6
2031 42 18 5 4 3 4
2032 30 14 5 3 3 3
2033 19 9 3 2 2 2
2034 14 6 2 1 1 1
2035 9 4 1 1 1 1
2036 7 3 1 1 1 1
2037 5 2 1 1 0 1
2038 4 2 1 0 0 0
2039 3 1 0 0 0 0
2040 2 1 0 0 0 0
2041 1 0 0 0 0 0
2042 0 0 0 0 0 0
2043 0 0 0 0 0 0
2044 0 0 0 0 0 0
2045 0 0 0 0 0 0
Total 121 373 63 583 16 136 15 158 19 025 13 264

 _ _______________________________________________________________]
Unidade: milhdes de euros a precos constantes de 2006.
Fonte: célculos dos autores.
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Quadro 4.4: Efeitos anuais acumulados no produto e nas receitas fiscais do investimento em alta velocidade

Impostos sobre Bens e

Anos Produto Rec. Fiscais Totais IRS IRC Outros Impostos

Servicos
2010 736 0 0 0 0 0
2011 5365 2155 319 393 1028 416
2012 18 119 9310 1551 1844 4115 1799
2013 39535 21876 4112 4 665 8803 4297
2014 64 098 35089 7420 7961 12711 6 996
2015 85374 47 164 10 695 10 981 15973 9515
2016 98 751 53374 12 826 12 706 16 996 10 847
2017 106 276 56 829 14 036 13 596 17 504 11 693
2018 110 502 58919 14 658 14 010 18 135 12 116
2019 113842 60 179 15 024 14 345 18 334 12 477
2020 116 285 61338 15 445 14 627 18 541 12 724
2021 117 718 61986 15619 14 770 18 712 12 885
2022 118 875 62 471 15782 14 891 18 799 12 999
2023 119 646 62 817 15 894 14 977 18 862 13 085
2024 120 160 63 055 15 968 15 029 18 922 13136
2025 120 532 63 207 16 015 15 068 18 948 13176
2026 120 797 63 330 16 057 15 097 18 973 13 203
2027 120 965 63 404 16 078 15115 18 989 13 222
2028 121 093 63 460 16 097 15128 19 000 13 234
2029 121178 63 497 16 109 15137 19 007 13244
2030 121237 63524 16 117 15144 19013 13 250
2031 121278 63 542 16 123 15148 19017 13254
2032 121 309 63 555 16 127 15151 19 020 13 257
2033 121 328 63 564 16 130 15 153 19 022 13 259
2034 121 341 63570 16 132 15 155 19 023 13 261
2035 121 350 63574 16 133 15 156 19 024 13 262
2036 121 357 63577 16 134 15 156 19 024 13 263
2037 121 362 63579 16 135 15 157 19 025 13 263
2038 121 367 63 581 16 135 15 157 19 025 13 264
2039 121 370 63 582 16 135 15 158 19 025 13 264
2040 121 371 63 583 16 136 15 158 19 025 13 264
2041 121373 63 583 16 136 15158 19 025 13 264
2042 121373 63 583 16 136 15158 19 025 13 264
2043 121 373 63583 16 136 15 158 19 025 13 264
2044 121 373 63583 16 136 15 158 19 025 13 264
2045 121 373 63583 16 136 15 158 19 025 13 264

r_ _ ___________________________________________________________________________]
Unidade: milhdes de euros a precos constantes de 2006.
Fonte: célculos dos autores.
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Figura 4.1: Efeitos anuais do investimento em alta velocidade no produto e nas receitas fiscais
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Figura 4.2: Efeitos anuais acumulados do investimento em alta velocidade no produto e nas receitas fiscais
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4.5  Analise comparativa com resultados anteriores

Claramente as estimativas dos efeitos econdmicos e fiscais dos investimentos
previstos na rede de alta velocidade apresentados neste trabalho ndo sdo as primeiras
apresentadas pelos autores. De facto, j& no relatério “Os Efeitos Econdmicos e
Orcamentais dos Investimentos na Rede Ferroviaria Efectuados pela Refer, E.P.”
foram apresentados resultados macroecondémicos dos efeitos do investimento na rede de
alta velocidade e resultados preliminares indicativos dos seus efeitos fiscais. Nesse
sentido pensamos que serd til efectuar uma reflexdo em termos de comparacdo de
resultados entre os dois estudos e identificar os factores que determinam a sua
diferenciacéo.

Desde logo devera ser reconhecido que o estudo para a Refer e o estudo agora
desenvolvido tem ambitos ligeiramente diferentes, no sentido de que no trabalho
anterior a questdo central era a de avaliar os efeitos econdmicos puros do investimento
com a questdo dos efeitos fiscais a ser tratada de forma marginal enquanto que no
presente estudo a questdo dos efeitos fiscais € central. Esta diferenca de enfoque
traduziu-se numa variedade de diferengas processuais que passamos a considerar
detalhadamente.

No geral, podera dizer-se que as diferencas de resultados entre os dois estudos se
devem a dois grupos de factores. O primeiro grupo de factores tem a ver com diferencas
entre os resultados econométricos de base obtidos nos dois trabalhos e que estdo na base
das avaliagOes dos efeitos dos investimentos. O segundo grupo de factores tem a ver
com varios detalhes de como a anélise dos efeitos dos investimentos foi efectuada.

Considerem-se  em primeiro lugar as diferencas nos resultados
econométricos de base entre os dois estudos. O Quadro 4.5 apresenta os resultados
obtidos nos dois estudos ao nivel das varidveis macroeconémicas — emprego,
investimento privado e produto. Os resultados sugerem diferencas muito marginais ao
nivel dos efeitos no emprego, diferencas muito pequenas em termos dos efeitos no
investimento privado e uma diferenga mais significativa ao nivel dos efeitos no produto.
Em particular, os efeitos no produto estimados neste relatorio sdo apenas cerca de 80%

dos efeitos anteriormente estimados.
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Quadro 4.5: Comparacao dos efeitos macroeconémicos de longo prazo
decorrentes de um investimento ferroviario de um milhao de euros

Emprego Investimento privado Produto
Refer, EP.Y  Rave,SA®  Refer,EP.Y Rave,SA® Refer,EP.Y  Rave, SA®
8,71 8,76 18,21 19,67 23,64 18,97

Fontes: ™ Pereira e Andraz (2007b); ® calculos dos autores.

As diferencas entre os resultados econométricos de base dos dois estudos
explicam-se pela diferenca de ambito dos mesmos, quer ao nivel das bases de dados
utilizadas, quer ao nivel dos detalhes da aplicacdo de uma metodologia comum.

As diferencas nas bases de dados traduzem-se na consideracdo neste estudo,
como ja foi referido, das receitas fiscais desagregadas por tipo de imposto recolhidas no
periodo em anélise. A consideracdo destas variaveis determinou uma diferenciagdo no
ambito geografico dos dados usados nos dois estudos. No estudo da Refer foram
utilizadas bases de dados (produto, emprego, investimento privado) relativos a Portugal
Continental, como seria adequado, e também porque foi possivel obter a informacéo
junto do Instituto Nacional de Estatistica (0 que significa que todos os dados usados
nesse estudo estdo referidos ao Continente). Na realizacdo do presente estudo seria de
todo adequado manter a mesma opcdo, ou seja, de usar apenas dados de Portugal
Continental. Contudo, dadas as limitagdes das fontes estatisticas em Portugal, ndo foi
possivel obter dados de uma série longa e consistente sobre as receitas fiscais
desagregadas limitada ao Continente. A Unica fonte que foi possivel recorrer foi a
OCDE mas cujos dados incluem também as Regides Autonomas da Madeira e dos
Acores.

Acontece, porém, que a estimacdo do modelo com a utilizacdo de dados
referentes a dimensdes geograficas diferentes, isto € com o produto, emprego e
investimento referidos ao Continente, seguindo a opg¢do tomada no estudo da Refer, e
com as receitas fiscais referidas a Portugal (incluindo as Regibes Auténomas), como
aqui se apresentam, ndo sO seria conceptualmente inaceitavel como também ndo se
revelou coerente e foi, portanto, posta de parte. Do exposto, optou-se pela consideracéo,
neste estudo, dos dados referentes a Portugal, isto € com a inclusdo das Regides

Auténomas, quer ao nivel da base de dados das receitas fiscais, cuja fonte é a OCDE,
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quer ao nivel das bases de dados do produto, emprego e investimento privado, cuja
fonte é o Banco de Portugal.

Em ultima andlise, as bases de dados entre os dois estudos diferem no seu
horizonte temporal - 1980-1998 para a Refer e 1980-2003 neste estudo, no ambito
geogréfico dos dados — Continente no estudo da Refer e Portugal na sua globalidade
neste estudo e, na incluséo neste estudo das variaveis fiscais.

Ao nivel metodoldgico, a consideracdo das receitas fiscais como variaveis do
modelo a estimar determina que 0 mesmo considere agora novas variaveis (fiscais) e
que os resultados reflictam ndo apenas a interacgdo dindmica das varidveis ja
consideradas no estudo anterior da Refer, mas também a interaccdo entre aquelas e as
variaveis fiscais. Em suma, no estudo da Refer foram considerados o produto, o
emprego, o investimento privado bem como o investimento ferroviario, enquanto que
no presente estudo para além dessas quatro variaveis, foram igualmente consideradas
quatro variaveis fiscais.

Um dos corolarios desta diferenca na aplicagdo da nossa metodologia
econométrica de referéncia é exactamente a diferenca entre os resultados apresentados
no Quadro 4.5 no que respeita ao produto. Os resultados referentes ao produto sdo
claramente inferiores no presente relatério comparativamente com os resultados no
relatorio da Refer. Esta diferenca deve-se naturalmente ao facto de no presente modelo
se ter incorporado 0 mecanismo de retro-alimentacdo entre impostos e produto ou mais
simplesmente se ter endogeneizado as receitas fiscais. Quando se reconhece que
aumentos no produto levam a um aumento das receitas fiscais - como ocorre nos dois
estudos - mas também que aumentos das receitas fiscais na margem tendem a afectar a
actividade econdémica negativamente - como apenas é reconhecido no presente estudo
no qual as receitas fiscais sdo endogeneizadas - ndo deixa de ser natural que a medida
dos efeitos do investimento ferroviario no produto sejam menores no segundo caso.
Considerem-se em segundo lugar as diferencas nos detalhes de como a andlise dos
efeitos dos investimentos foi efectuada. O Quadro 4.6, na sua primeira coluna,
apresenta os resultados do relatério da Refer, enquanto que na sua Ultima coluna
apresenta os resultados do presente relatorio. A primeira vista e sem mais consideragdes
¢ Obvio que os resultados sdo todos eles bastante diferentes e universalmente superiores
no caso do presente relatério. Contudo, deve dizer-se de imediato que os resultados ndo

sdo de todo em todo comparaveis no formato apresentado nestas duas colunas e que
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Quadro 4.6: Comparacao entre os resultados apresentados no estudo da Refer, E.P.
e os resultados do presente estudo

REFER REFER REFER RAVE
Ano de referéncia 2006 Ano de referéncia 2006
investimento e universo

fiscal do estudo da Rave

Investimento RAVE
Val. Constantes 6229 7991 7744 7744

Val. Actualizados 4178 6 793 6 400 6400

Efeitos do Investimento

Emprego 36 390 59 170 55 747 56 033
Investimento 76 081 123 707 116 550 125 884
Produto 98 768 160 597 151 306 121 373
Impostos 20 741 33725 50 748 63 583

Fonte: calculos dos autores.

varios factores deverdo ser considerados até que comparac@es significativas e legitimas
possam ser feitas.

O primeiro factor tem a ver com 0 ano de referéncia dos dois estudos, o qual
de facto se manifesta em duas vertentes. A primeira vertente tem a ver com o facto de os
valores apresentados em ambos o0s relatorios serem naturalmente apresentados a precos
constantes. Os valores apresentados no relatorio da Refer sdo a precos constantes de
1998, enquanto que os resultados no presente relatério sdo a precos constantes de 2006.
O valor de converséo entre precos de 1998 e 2006 ¢ de 1,283 e apenas por esta razdo os
resultados da Refer apareceriam multiplicados por este factor se tivessem sido
reportados a precos de 2006.

A segunda vertente da questio do ano de referéncia tem a ver com o facto de em
ambos os estudos os valores do investimento a realizar entre 2010 e 2015 terem
naturalmente sido apresentados como valores actualizados. Em ambos 0s casos uma
taxa de actualizacdo anual de 3% foi considerada. No caso do estudo para a Refer os
investimentos previstos foram actualizados para o ano de referéncia desse estudo, isto é,
para 1998 enquanto que no caso do presente estudo foram actualizados para 2006. Uma

vez que o ano de referéncia no estudo da Refer distava significativamente mais do
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periodo de ocorréncia futura do investimento previsto, o factor de actualizacéo
desvaloriza muito mais os investimentos previstos no caso da Refer do que no caso do
presente estudo. Em particular, e uma vez que a diferenca de anos de referéncia entre os
dois estudos € de oito anos, o factor de conversdo correspondente entre os dois estudos é
de aproximadamente 1,267. Assim, quanto mais ndo fosse por esta razdo, para que oS
valores do relatorio da Refer fossem comparaveis com os do presente estudo, teriam de
ser multiplicados por este factor.

No Quadro 4.6 apresentam-se na segunda coluna os resultados que teriam sido
reportados no relatério da Refer se 0 ano de referéncia tivesse sido 2006 e ndo, como foi
0 caso, 1998 - incluindo-se os ajustamentos induzidos pelo tratamento de precos
constantes e de actualizacdo. Verifica-se agora que os resultados estdo muito mais
proximos dos apresentados no presente estudo e que, de facto, sdo da mesma ordem de
magnitude em relacdo as diferentes varidveis macroecondémicas, sendo ainda assim
bastante inferiores no caso das estimativas dos impactos fiscais.

Naturalmente, ainda existem alguns outros factores a considerar para tornar os
resultados comparaveis. Desde logo haveria que alinhar os valores previstos do
investimento entre os dois estudos. Por outro lado, e este é um ponto de grande
importancia, ha necessidade de uniformizar o universo fiscal considerado entre os
dois estudos. O célculo dos efeitos fiscais no trabalho da Refer foi feito com base num
universo fiscal abrangendo, grosso modo, as receitas de IRS, de IRC e de IVA,
correspondendo a 21% do PIB. Este universo fiscal deixa de fora contribuigdes para a
seguranca social, bem como outros impostos de menor volume. No seu total, o estudo
da Refer apenas considera 66,4% do universo fiscal. Em contrapartida, o presente
estudo considera o universo fiscal portugués na sua totalidade. Assim sendo, um
ajustamento a fazer aos resultados da Refer para os tornar comparaveis com o0s do
presente estudo seria exactamente considerar o universo fiscal total.

Estes ajustamentos séo feitos na terceira coluna do Quadro 4.6 — os valores do
investimento previstos e o universo fiscal considerados sdo agora 0s mesmos que no
presente estudo. Igualmente importante é salientar que, por defini¢do, as Unicas
diferengas entre esta terceira coluna do Quadro 4.6 e os resultados do presente estudo,
reportados na quarta coluna do mesmo quadro, se devem agora exclusivamente as
diferencas entre os resultados econométricos de base entre os dois estudos e 0s quais

foram acima discutidos. Em ultima analise a terceira coluna do Quadro 4.6 reflecte os
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valores que teriam sido apresentados no relatorio da Refer se nele tivessem sido
seguidas todas as estratégias de implementacdo seguidas no presente estudo com
excepc¢do do que se refere a diferencas nas estimativas econométricas de base.

Comparando a terceira e a quarta colunas do Quadro 4.6 torna-se de facto claro
que existem diferencas muito marginais ao nivel dos efeitos no emprego, diferencas
muito pequenas em termos dos efeitos no investimento privado, e uma diferenca mais
significativa ao nivel dos efeitos no produto. Os efeitos no emprego no presente estudo
sdo marginalmente maiores — menos de 1%; os efeitos no investimento sdo ligeiramente
maiores — cerca de 8%; e o0s efeitos no produto séo agora claramente menores — cerca de
20% inferiores. Isto estd perfeitamente em linha com o que ja tinhamos visto na
primeira parte desta seccéo.

Nesta fase estdo completamente esclarecidas as diferencas de resultados entre 0s
dois estudos a nivel do impacto econdmico. Contudo, os efeitos fiscais dos
investimentos previstos apresentados neste estudo {a quarta coluna do Quadro 4.6),
ainda que da mesma ordem de grandeza, séo significativamente maiores — cerca de 25%
superiores — aos que teriam sido reportados no relatério da Refer depois de serem feitas
todas as uniformizacGes para l& das relativas aos resultados econométricos de base (a
terceira coluna do Quadro 4.6).

Neste contexto deve agora ser salientado que as estimativas dos efeitos fiscais no
estudo da Refer mesmo depois de todos os ajustamentos do universo fiscal, sdo
baseados no uso de taxas medias de tributagdo — 21,0% no estudo da Refer
propriamente dito (primeira e segunda colunas do Quadro 4.6) e 31,6% no estudo da
Refer se o universo fiscal fosse o do presente estudo (terceira coluna do mesmo Quadro
4.6). Estas taxas de tributacdo médias vém directamente dos dados estatisticos e sdo
simplesmente obtidas dividindo as receitas fiscais correspondentes num dado ano pelo
produto desse mesmo ano. Estas taxas médias de tributacdo ndo sdo produto da analise
economeétrica e portanto, e por definicdo, ndo consideram quaisquer mecanismos de
retro-alimentacdo entre as variaveis fiscais e as demais variaveis econémicas.

Por sua vez, as taxas de tributacdo implicitamente consideradas no presente
estudo sdo taxas de tributacdo marginais obtidas directamente da analise econométrica.
Se 0 uso de taxas marginais de imposicdo - quando disponiveis - € crucialmente
preferivel ao uso de taxas médias, jA 0 modo como as taxas marginais foram obtidas

econometricamente é da maior importancia para explicar a diferenca entre os efeitos
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fiscais apresentados nos dois estudos, ainda existente mesmo depois de todas as
uniformizacGes terem sido feitas - para la das relativas as estimativas econométricas de
base.

O ponto central da metodologia econométrica adoptada neste estudo € o de
permitir considerar a retro-alimentacdo através do tempo entre as diferentes variaveis.
Neste caso reconhece-se que o impacto fiscal directo induzido pelos investimentos
previstos é complementado através do tempo pelos efeitos indirectos induzidos pela
evolugdo intertemporal das diferentes varidveis macroecondmicas. Isto é, a metodologia
capta a dinamica de retro-alimentacdo entre a base fiscal e a taxa de tributagdo. Em
termos mais simples, a retro-alimentacdo leva a reconhecer que o aumento das receitas
fiscais é induzido ndo sO pelo aumento directo do rendimento mas também pelo
aumento do emprego e do investimento privado.

Neste caso a evidéncia econométrica sugere que o efeito fiscal total estimado
neste estudo pode ser interpretado como a soma de efeitos directos, correspondendo a
taxa média de tributacdo de 31,6%, com os efeitos indirectos, no montante de 20,7%,
levando no seu conjunto a estimativa implicita de uma taxa marginal de tributacdo de
52.3%.

Assim sendo, a diferenga em valores absolutos entre as estimativas dos efeitos
fiscais apresentadas nas duas Ultimas colunas do Quadro 4.6 e, em particular, 0 aumento
em cerca de 25% das estimativas fiscais apresentadas neste estudo, reflectem o uso
implicito de uma taxa marginal de tributacdo que € substancialmente superior a taxa
média de tributacdo, a qual € contudo aplicada a uma base fiscal do produto que verifica
um menor acréscimo. A diferenca entre as taxas de tributacdo usadas é assim mitigada

pela diferenca no sentido oposto nas mudancas da base fiscal do produto.
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Sumario e Conclusdes

SUMARIO E CONCLUSOES

O presente documento constitui o0 produto final de varios meses de trabalho com o
objectivo ultimo de apresentar, de uma forma integrada, toda a informacdo decorrente da
investigacdo empirica sobre o investimento na rede ferroviaria de alta velocidade. Esta
investigacdo foi desenvolvida como resposta a preocupagdo manifestada relativamente a
falta de informacéo sobre os efeitos fiscais do investimento e como reacgdo aos termos do
debate sobre a prioridade em reduzir o défice orcamental e se conseguir estabelecer a tdo
desejada consolidacdo financeira. Concretamente, este trabalho foi norteado com vista a
responder a quatro questdes fundamentais. A primeira questdo, sobre a importancia do
investimento previsto no tecido economico portugués ao nivel macroeconomico, fica
respondida pela conclusdo geral de que os resultados sugerem claramente que o
investimento na rede ferroviaria € plenamente justificado do ponto de vista dos beneficios
econodmicos que dele decorrem. Mais especificamente, o volume de investimento previsto
tem efeitos positivos no emprego, no investimento privado e no produto do pais. Estima-se
que, ao fim de 30 anos, sejam criados 56 mil novos empregos permanentes, que 0
investimento privado aumente 126 mil milhdes de euros e que o produto beneficie em
cerca de 121 mil milhGes de euros.

A segunda questéo, relacionada com a preocupacdo em relacdo aos efeitos
orcamentais gerados pelo investimento previsto, fica clarificada com a estimacdo de
receitas fiscais geradas que ultrapassam largamente os encargos a serem suportados pelo
Estado. O efeito positivo do investimento em termos de alargamento da base fiscal traduz-
se num aumento da receita de impostos em quase 64 mil milhdes de euros ao fim de 30
anos. O maior acréscimo nas receitas fiscais verifica-se nos Impostos sobre Bens e
Servigos, de que o IVA é a principal componente, cujo aumento estimado é de 19 mil
milhdes de euros. Seguem-se 0s acréscimos nas receitas de IRS, de cerca de 16 mil
milhGes de euros, em IRC com 15 mil milhdes de euros e em Outros Impostos com mais
de 13 mil milhdes de euros. No entanto, as categorias de impostos que mais beneficiam em
termos relativos sdo as de IRS e de IRC.

Os dois tipos de efeitos estimados, efeitos econdmicos e efeitos fiscais, permitem
desde logo responder a terceira questdo que este trabalho visa dar resposta e que se

prende com a existéncia de um potencial trade off entre crescimento econémico a
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longo prazo e consolidacdo orcamental. Os elevados efeitos macroeconémicos
estimados sugerem que a estratégia de investimento € plenamente justificada do ponto de
vista do crescimento e do objectivo de convergéncia real. Por outro lado, os efeitos fiscais
estimados sugerem que esta estratégia é positiva do ponto de vista das financas publicas e
que cortes neste tipo de investimentos ndo sdo a solucdo em termos de consolidagéo
orcamental. Estes dois tipos de efeitos em conjunto vém entdo clarificar e contrariar a
ideia frequentemente veiculada de que ndo é possivel garantir o crescimento econémico
por via do investimento publico sem que isso se traduza no aumento do défice das contas
do Estado.

Finalmente, a quarta e ultima questdo relaciona-se com o horizonte temporal
em que o0 acréscimo de receitas fiscais ocorre por forma a definir o calendario de
pagamentos do Estado para o financiamento da infra-estrutura. Os resultados
apontam para que cerca de 74,2% do efeito total acumulado nas receitas fiscais, num valor
de 47.164 milhdes de euros, seja obtido durante a fase de construcdo. Nesse sentido, o
Estado fica em condicGes de proceder de imediato ao pagamento da parcela que Ihe cabe
no financiamento da infra-estrutura durante a fase de constru¢cdo da mesma, sem que 0

objectivo de consolidagdo orgamental a curto prazo seja prejudicado.
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