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Eficiéncia da Alocagio nas Finangas Piblicas
e a Evolucdo do Sistema Fiscal de Macau -
Um Estudo Comparativo

Leung Chung Sing™* Chua Yee Hong***

I. Nota Prévia

No «Relatério das Linhas de Acgao Governativa para o Ano Finan-
ceiro de 2017», Fernando Chui Sai On, Chefe Executivo de Macau,
afirma que, embora se tenha registado uma descida de 35% nas receitas
dos impostos sobre o jogo, a Regido Administrativa Especial de Macau
(RAEM) continua a distribuir dinheiro aos residentes de Macau, tal
como acontece nos ultimos dez anos. Assim, a Regido Administrativa
Especial de Macau (RAEM) dard, ao longo do ano 2017, 9 000 patacas
a cada residente permanente e 5 400 patacas a cada residente nao perma-
nente. E cada residente permanente de Macau qualificado tem direito a
uma verba de activagdo de 10 000 patacas, injectada pela RAEM na sua
conta individual e serd depositada na mesma conta de cada residente uma
verba adicional de 7 000 patacas. Além disso, serio mantidos os valores
mensais da pensao para idosos, do subsidio para idosos (anual) e da sub-
vengao mensal do pagamento das tarifas de energia eléctrica, respectiva-
mente em 3 450 patacas, 8 000 patacas e 200 patacas. E serio mantidas
as medidas de reducio no imposto profissional e devolugio do imposto
profissional, sendo o valor total de concessio de beneficios previsto para
11,7 bilides de patacas. No entanto, todas estas medidas de natureza so-
cial estio directa e intimamente relacionadas com a eficiéncia da alocacio
dos recursos financeiros piblicos de Macau, pondo eventualmente em
causa o nivel de vida de todos os residentes e o futuro planeamento finan-
ceiro do Governo.

* O presente artigo faz o balanco faseado do projecto de estudo cientifico de 2015/2016
da Universidade da Cidade de Macau e financiado pela Fundagio Macau, sob o tema
“Eficiéncia da alocagio nas finangas publicas e a evolugio do sistema fiscal de Macau:
Uma andlise com base em estudos comparativos” (nimero 1-20).

** Professor Auxiliar da Faculdade de Comércio da Universidade da Cidade de Macau.
*** Candidato ao doutoramento em relagoes internacionais do Departamento de Admi-
nistragio Publica e Governamental da Faculdade de Ciéncias Sociais e Humanas da Uni-
versidade de Macau.



Segundo Richard Abel Musgrave (2000)," o governo desempenha
um papel importante na economia, tendo como fungées principais a co-
branca de impostos e o fornecimento de bens piblicos. A doutrina das fi-
nangcas publicas de Musgrave foca-se no modo como determina a procura
da populagio na falha ou auséncia do mecanismo de pregos, sendo apre-
sentadas assim trés acgdes econdmicas principais do governo: a alocagio
de recursos (the allocation of resources), a distribuigao de bens e servigos (zhe
distribution of goods and services), bem como a estabilizagao da economia
em geral (the stabilization of the broader economy). Na dptica de Musgrave,
a expansio do sector publico é necessdria, pois se trata de uma evolugio
construtiva no sentido de manter a prosperidade social e a racionalizagio
do mercado. O autor conclui que os factores determinantes do cresci-
mento das despesas do governo (bens publicos) sao os trés seguintes: a
inovacao estrutural da economia, a democratizacio da sociedade e a aten-
¢ao crescente dada a justica social. Wolfson (1979 : 5),” por sua vez, en-
tende que as politicas fiscais constituem um meio para aperfeigoar a coor-
denagio econémica que implica uma imposi¢ao minima, de modo a que
as decisdes nas matérias da gestdo e escassez dos recursos sejam tomadas
de acordo com o principio da economia. E, por meio de aperfeicoamento
complementar, passam a ser a coordenadora principal do sistema econd-
mico. Por outras palavras, o governo pode usar o mecanismo dos precos
para condicionar o bem-estar da populagio na sua totalidade com a pre-
feréncia do sector publico. A escola monetarista representada por Milton
Friedman defendia o “/aissez-faire” e opunha-se a intervencio e regulacio
da economia de mercado pelo governo. O governo deveria implementar
uma politica monetdria Gnica como regra para controlar a inflacio, o que
¢ mais significativo do que reduzi-la. Comparada com Keynes, deveriam
ser implementadas propostas de aumento dos gastos publicos para reduzir
a instabilidade econémica. A escola monetarista acredita que a interven-
¢do do governo na economia deve ser reduzida, a despesa fiscal enfraque-
cida e a politica fiscal equilibrada. Os que estao do lado da oferta opoem-
-se a0 Governo e implementam altas taxas de impostos, bem como a
expansio dos gastos fiscais e esforcam-se por equilibrar o orcamento. Eles
acreditam que o sistema de seguranca social ird enfraquecer as poupancas
pessoais e inibir a economia das pessoas que trabalham, o que ird fomen-

! Buchanan, J. M., & Musgrave, R. A.(2000). Public Finance and Public Choice: Two
Contrasting Visions of the State. Cambridge, Massachusetts: 7he MIT Press.

* Wolfson, D.J.(1979). Public Finance and Development Strategy. Baltimore: The Johns
Hopkins University.



tar a dependéncia da populacio do estrato de base em relagio ao sistema
de seguranca social do Governo. Perante as questoes relativas a eficiéncia
das finangas publicas, as opinides dos economistas e do governo divergem
bastante. Como os juizos de valor diferem uns dos outros, ¢ dificil chegar
a um consenso. O presente artigo aborda, essencialmente com base nas
doutrinas fundamentais da “nova economia do bem-estar” (new welfare
economics), as condigoes da “eficiéncia’ e os critérios da chamada “distri-
bui¢do equitativa’.

As questoes socioecondmicas actualmente existentes em Macau
trazem-nos uma sensagio de que estamos a enfrentar um grande risco
econémico, sentido que aparece muitas vezes ligado as noticias relativas
a eventual redugio significativa das receitas fiscais decorrentes da queda
sucessiva dos impostos do jogo. A centralizacio (centralization) indus-
trial em Macau é uma outra questdo que merece atengio nas matérias
das financas publicas. O Governo da RAEM estd a envidar esforgos para
encontrar uma solugao para enfrentar os problemas inerentes a estrutura
fiscal no seio das finangas publicas. Embora as teorias das financas publi-
cas ocidentais nio sejam totalmente adequadas as condigoes econdmicas
reais de Macau, elas podem servir de referéncia para as operagoes praticas
nas matérias das relagoes entre a eficiéncia (efficiency) da aplicagio nas fi-
nangcas publicas, tomada de decisoes (decision-making) no campo das des-
pesas publicas e politicas monetarias (monetary policy). O maior desafio
na gestio eficaz das finangas publicas ¢ a manutengao do nivel adequado
das taxas de todos os impostos a par de satisfazer as expectativas da comu-
nidade. O presente artigo pretende focar-se na abordagem das questoes
dos quatro vectores das financas publicas de Macau, a saber: o suporte
das despesas, o investimento publico, a redistribui¢do dos rendimentos
publicos (income redistribution) e a estrutura fiscal, bem como a eficiéncia
da alocacio (allocation) de todos estes itens.

IL. Incidéncia das despesas (expenditure incidence)
nas financas publicas de Macau

Para um sistema social ou econémico, o montante das despesas pu-
blicas tem dois sentidos: a relevincia do papel do governo na sociedade e
a fase do desenvolvimento da sociedade em geral. Alfred Greiner (1996)°

* Greiner, A.( 1996). Fiscal Policy and Economic Growth. Aldershot, Brookfield USA,
Singapore, Sydney: Ashgate Publishing Company.



exp6s de forma clara as relagdes entre as politicas financeiras o crescimen-
to econémico, distinguindo as despesas produtivas (productive expenditu-
re) e ndo-produtivas (non-productive expenditure). Estas Gltimas, tais como
o consumo do governo e o pagamento por transferéncia, que representam
uma politica orgamental expansionista provocario uma descida da taxa de
crescimento econémico, enquanto que as despesas produtivas do gover-
no, que também representam uma politica orcamental expansionista, por
exemplo os investimento em infra-estruturas e na educagio, sio positivos
para o crescimento econdémico. Devarajan (1993)4 e outros académicos
da drea financeira fizeram uma sondagem sobre as relacoes entre as des-
pesas do governo e o crescimento econdmico de 43 paises em desenvol-
vimento no periodo compreendido entre 1970 e 1990, concluindo que
o nivel do desenvolvimento econémico e a estrutura das despesas finan-
ceiras estao intimamente relacionados. E, de um modo geral, as despesas
publicas produtivas sdo positivas para o crescimento econdémico; porém,
o seu efeito marginal para o crescimento econdémico ¢ negativo, quando a
sua proporcio for excessiva. Neste sentido, a optimizacio da estrutura das
despesas publicas ¢ extremamente importante. Barro (1990)° apresentou
o modelo de crescimento endégeno (endogenous growth model), fazendo
uma ponderacio relativa & dindmica do crescimento econémico na dptica
das despesas do governo. De igual modo, Barro (1991)° distingue as des-
pesas do governo em investimentos e consumo. De acordo com o acadé-
mico, as despesas em investimentos publicos podem formar um estoque
de capital que produz efeitos positivos, enquanto que deste investimento
decorre um crescimento endégeno continuo da economia; por outro
lado, as despesas de consumo publico produzem efeitos negativos e o pa-
gamento por transferéncia nao contribui para elevar a taxa de crescimento
econémico, mas sim para promover o nivel do bem-estar da populacio.
No entanto, como a efectivacio das despesas publicas do governo é um
processo produtivo econdémico de input e output de um conjunto de ele-
mentos, ¢ dificil, em regra, avaliar de forma clara a eficiéncia das despesas
publicas. No entanto, ¢ possivel fazer uma andlise relativa ao balanco das

Devarajan, S., Swaroop, V., & Zou H. (1993). The Composition of Public Expenditure
and Economic Growth. Journal of Monetary Economics, 37(2), 313-344.

® Barro, R. J.(1990). Government Spending in a Simple Model of Endogenous Growth. Jour-
nal of Political Economy, 98.

Barro, R. J. (1991). Economic Growth in a Cross Section of Countries. Quarterly Journal
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correspondentes medidas, através dos fenémenos econémicos e sociais
resultantes dos impur e outpur das despesas feitas pelo governo - nomea-
damente aquelas que representam a maior fatia no seu todo, tais como
as despesas gerais da administracio, as para os servigos sociais e as para o
desenvolvimento econémico.

Nesta seccio, pretende-se abordar a eficiéncia da aplica¢io nas fi-
nangcas publicas em Macau nos recentes anos na perspectiva das “despesas
publicas”. No Mapa I podemos verificar que as despesas totais de Macau
tém aumentado de modo significativo nos tltimos trés anos. Nos tltimos
dois anos, as despesas totais aumentaram 20% ou mais em relagio aos
anos imediatamente anteriores. Em contraste, as receitas totais diminu-
fram em relagdo aos periodos anteriores. Em 2015, as receitas correntes
que representavam aproximadamente 95% das receitas globais desceram
29,8%. Em face das incertezas existentes na conjuntura econémica mun-
dial, 0 Governo da RAEM pode desenvolver a eficiéncia de Pareto’ (Pareto
efficient) ou atingir a segunda melhor eficiéncia (second-best eﬁz‘cz'ency)g
no que toca as “receitas’ e “despesas’. Neste mapa relativo as receitas e
despesas, as taxas de crescimento das despesas no campo das “transfe-
réncias correntes” foram 66,9% e 23,7% nestes dois anos consecutivos.
Significa isto que o pagamento por transferéncia aos agregados familiares
pelo Governo da RAEM, a titulo de pensio de velhice e de subsidio para

7 A eficiéncia econémica do sector privado refere-se A eficiéncia de Pareto (Pareto effi-
cient), que representa a situagio mais eficiente da alocagio de recursos. Neste sentido,
¢ impossivel aumentar o nivel do bem-estar de uns com a realocagio de recursos, sem
prejuizo de outros. Com efeito, para além de sacrificar o bem-estar de uns, nio ¢é sus-
ceptivel de aumentar o de outros. Entende-se por esta situagio o éptimo de Pareto
(Pareto optimality). E o éptimo de Pareto, por sua vez, refere-se a um estado em que,
numa alocagio optimizada de distribui¢io de bens ou elementos, se se quiser aumentar
0 bem-estar de uma parte dos individuos num sistema econémico, o da outra tem que
ser diminuido. Por outras palavras, num sistema econédmico que alcance o éptimo de
Pareto, nio ¢ provdvel promover o bem-estar de uns elementos de uma sociedade, sob
a condigio de nio se mexer no nivel de bem-estar de alguém. Pelo contrdrio, numa
sociedade que nao alcance o éptimo de Pareto, é absolutamente possivel promover o
bem-estar de uma parte dos individuos por meio da distribuicao de bens ou alocagdo de
recursos, sob o pressuposto de nio se diminuir o bem-estar de outra. E o que se entende
por melhoriar de Pareto (Pareto improvements).

Entende-se por segunda melhor eficiéncia o ajustamento da alocagio de recursos para
satisfazer as expectativas decorrentes dos valores da comunidade, quando nio retinem as
condigoes necessdrias & concretizacio da eficiéncia de Pareto. Prética que pode, ao invés,
elevar o nivel do bem-estar da comunidade.



habitacio, subiu de modo continuo. No orcamento de 2015, o montante
das transferéncias correntes atingiu 37,8 bilides de patacas, que represen-
tam 46,8% das despesas totais orcamentais (em relagao ao periodo ante-
rior, em que foi de 80,7 bilides de patacas). Em segundo lugar, registou-
-se uma variagio significativa nas “operages financeiras” do governo da
RAEM, que atingiu 2,8 bilides de patacas (que representa um aumento
de 138,9% em relagao ao periodo anterior). Além disso, as informacoes
constantes do Mapa I reflectem um crescimento bastante expansionista
das despesas do Governo da RAEM. No entanto, o que ¢é essencial é o
modo como pode desenvolver-se ou criar-se a chamada “eficiéncia de
Pareto” deste incremento das despesas. E, nisto consiste a questao relativa
a eficiéncia da aplica¢io dos fundos provenientes das finangas publicas
de Macau, que tem sido objecto de discussao acalorada da populacao de
Macau.

Mapa I - Demonstragao Integrada
de Receitas e Despesas (Anual) - Financgas Publicas da RAEM

Unidade: Milhées de Patacas

Designagao 2013 2014 2015 Texa de variagio

2013/2014 | 2014/2015
Receita Total 175949,3 | 161861,0| 116111,5 -8,0 -28,3
Receitas correntes 152567,2| 156735,1| 110 080,0 2,7 -29,8
Impostos directos 132391,8| 136016,7| 93417,9 2,7 31,3
Impostos indirectos 55213 5665,5 42211 2,6 -25,5
Taxas, multas e outras penalidades 1973,3 23334 2020,2 18,3 -13,4
Rendimentos da propriedade 3356,4 3050,5 3206,3 9,1 5,1
Transferéncias 7807,2 8192,1 5334,7 4,9 -34,9
Venda de bens duradouros 2,4 1,7 2,1 27,1 19,9
Venda de servicos e bens nio duradouros 1154,8 1176,7 1350,9 1,9 14,8
Outras receitas correntes 360,0 298,5 526,8 -17,1 76,4
Receitas de capital 23382,1 51259 6031,5 78,1 17,7
Venda de bens de investimento 46814 498,0 750,5 -89,4 50,7
Transferéncias - - 0,02 - -
Activos financeiros 369,8 4253 555,8 15,0 30,7
Outras receitas de capital 18221,1 3943,1 4486,3 -78,4 13,8
Reposicoes nao abatidas nos pagamentos 109,8 259,5 2388 136,3 -8,0
Despesa Total 51388,6| 670783 | 807538 30,5 20,4
Despesas correntes 42090,1 | 57949,4| 68019,3 37,7 17,4




Unidade: Milhées de Patacas

Designagao 2013 2014 2015 Texa de variagio

2013/2014 | 2014/2015
Pessoal 13 353,1 151443 | 171888 13,4 13,5
Bens e servigos 84739 9629,9 9984,5 13,6 3,7
Transferéncias correntes 183442 30622,5| 37867,0 66,9 23,7
Outras despesas correntes 1918,9 25526 2979,0 33,0 16,7
Despesas de capital 9298,5 9129,0| 127346 -1,8 39,5
Investimentos 77115 7 815,5 9726,2 1,3 244
Transferéncias de capital 59,8 117,5 151,4 96,4 28,9
Operagdes Financeiras 1527,2 1196,0 28570 21,7 138,9
Saldo 124560,7 | 947827 | 35357,6 23,9 -62,7
Saldo dos Servicos Centrais 96284,7| 902964 | 292986 -6,2 -67,6

Notas:

a) A demonstracio integrada de receitas e despesas traduz-se na elaboragao, de forma integrada, da conta do sec-
tor puiblico da RAEM (excluindo os organismos especiais), reflectindo a respectiva posi¢io financeira.

b) Com inicio em 2014, o Fundo de Seguranca Social pertence aos organismos especiais, juntamente com a
Direcgio dos Servigos de Correios, a Caixa Econémica Postal, o Fundo de Pensoes, a Autoridade Monetdria de
Macau, o Fundo de Garantia Automével e Maritimo, a Fundagio Macau e o Fundo de Garantia de Depésitos,
num total de 8 organismos auténomos.

¢) Foram consideradas as despesas pagas para o cdlculo das despesas publicas.

d) Os dados para o ano de 2015 sdo provisérios.

Fonte: Departamento de Estudos e Planeamento Financeiro da Direccdo dos Servicos de Finangas.

1. Associagoes Politicas e despesas publica em Macau

O sistema eleitoral singular de Macau e as organizacbes nao-gover-
namentais de alta intensidade determinam a estrutura politica actual de
Macau. O ambiente politico-econémico de Macau estd dependente em
grande medida das associagoes politicas. No enquadramento de “um pais,
dois sistemas” consagrado na Lei Bésica, os diferentes blocos de interesses
representam detentores de interesses distintos no funcionamento dos sis-
temas legislativo e executivo de Macau. Nao poucos comentdrios desco-
brem que entre o niimero de blocos de interesses e o crescimento do peso
das despesas publicas existe uma correlatividade altamente positiva. Por
outas palavras, as forgas associativas e as civis s3o susceptiveis de influen-
ciar as linhas politicas do Governo da RAEM, incluindo a eficiéncia da
alocagdo nas finangas publicas.

Nos recentes anos, as solicitagoes principais da Assembleia Legis-
lativa e das associagdes civis de Macau sio o aumento significativo das



despesas correntes por parte do Governo, com o objectivo do aperfeigoa-
mento continuo dos servigos puiblicos, tais como a educagio, a medicina,
a habitacio e o bem-estar social. Embora o Governo tenha aumentado o
valor total das despesas de modo significativo, verifica-se que as medidas
do Governo talvez nio tenham completamente respondido as solicitagoes
da comunidade, depois de ter confrontado a estrutura das despesas do
Governo com os fenémenos que surgem subsequentemente.

Apesar de o Governo da RAEM deter um saldo positivo financeiro
abundante, o mais relevante ¢ a defini¢o e alocagio de uma dimensao
orcamental e a incidéncia das despesas adequadas ao desenvolvimento
econémico de Macau. Embora o saldo positivo seja garantido pela receita
fiscal, a dimensdo orcamental em expansio pode resultar em desequilibrio
no desenvolvimento econdémico e em choque para o respectivo sistema
monetdrio. Em contraste, as despesas ptblicas da Regido Administrativa
Especial de Hong Kong (RAEHK) sdo definidas segundo o “principio da
manutengio das despesas dentro dos limites das receitas”. Assim as suas
despesas publicas que integram as despesas do Governo e demais érgaos
do sector publico (incluindo os Trading Fund Departments e Autoridade
da Habitacao (Hong Kong Housing Authority) nio excedem, em regra,
20% do produto interno bruto (PIB) de Hong Kong. Quer isto dizer que
estd definido um limite mdximo de despesas, que serve de linha orienta-
dora das despesas publicas bastante conservador que o Governo da RA-
EHK tem respeitado ao longo do tempo.

As receitas fiscais provenientes do sector do jogo tém sido, desde
sempre, uma componente extremamente importante para as finangas
publicas de Macau. E as financas publicas tém que compensar os custos
socias das externalidades da industria do jogo. Segundo Douglas Walker
(2008)’, caso satisfacam de modo suficiente as condicées dos custos
sociais, as despesas do Governo tais como a edugio, a investigagao, a
forgas policiais e o subsidio de desemprego podem ser consideradas cus-
tos sociais. Apesar de o input no ambito de servigos sociais por parte do
Governo da RAEM ter aumentado significativamente, os resultados nao
foram totalmente satisfatdrios, o que se reflecte na importincia cres-
cente do tratamento patolégico e nos seus custos sociais. O Mapa II -
Resumo da despesa total integrada segundo a classificagao funcional dos

’ Walker, Douglas M., The Economics of Casino Gambling, tradugio de Xu Yiping, Taipei,
Yang-Chih Book Co. Ltd., 2008.



anos econémicos de 2014 a 2016 - reflecte o ajustamento das medidas
com a tomada de posse do novo Governo da RAEM em Dezembro de
2014. Comparando os dados de 2016 com os de 2015, as dreas em que
se verificam alteragbes mais notdrias sao, por ordem, a drea da habitacio
(-72,94%), a da satdde (17,03%), a da economia (-16,84%) e a de outros
servicos colectivos/sociais (12,16%).

Mapa II - Resumo da Despesa Total Integrada segundo a
Classificacao Funcional dos Anos Econémicos de 201422016
(constantes dos Or¢amentos)

Unidade: Patacas

Taxa de variagio
Classificagio funcional 2014 2015 2016
2014/2015 | 2015/2016
Servicos Gerais da
1-00 | Administragio 9916 662 000 10 530 890 000 10797 140 000 5,83% 2,47%
Pablica
2-00 | Seguranga Piblica 5069328400 | 7472954300 7821775500 32,16% 4,46%
3-00 | Educagio 10079537100 | 10880233500 | 11410 876 700 7,36% 4,65%
4-00 | Satde 6090519 100 6433739 200 7753908 800 5,33% 17,03%
5-00 | Previdéncia Social 7590 992 200 7993 476 200 8 374 406 300 5,04% 4,55%
6-00 | Habitagao 2374414700 2509359 900 1450 986 600 5,38% -72,94%
7.0 | Qutros Sevigos: 3090175300 | 2879075000 | 3277796700 | 733% |  1216%
Colectivos/Sociais
8-00 | Servicos Econémicos | 15033 649 100 | 13907 878 400 | 11903 223 700 -8,09% -16,84%
9-00 | Outras Fungdes 20825770500 | 30534039700 | 28 569 854 000 31,79% -6,88%

Total | 80071048400 | 93141646200 | 91359 968 300 14,03% -1,95%

Fonte: Direccio dos Servigos de Finangas da RAEM

As finangas publicas sobrepoem-se as “necessidades politicas” do
publico e a propor¢ao entre as despesas com a educagao, medicina, previ-
déncia social e habitacio constituem um indicador do bem-estar de uma
sociedade estdvel, que é capaz de estar relacionado directamente com a
“politica”. Por outas palavras, as despesas nestas quatro dreas constituem o
alicerce da “nova economia do bem-estar” aplicdvel ao quadro de alocagao
nas finangas publicas da RAEM. Em segundo lugar, como Macau passa
gradualmente a ser uma sociedade idosa, o Governo deve promover o
“projecto de cuidados permanentes’, estruturando uma rede de seguranga
social de todos os vectores, para fazer face as necessidades de cuidados
permanentes decorrentes do envelhecimento da populagio.



2. Ilusao fiscal relativa as finangas publicas de Macau

Algumas medidas no capitulo das despesas publicas do Governo da
RAEM podem criar uma ilusdo fiscal (fiscal illusion)" atipica para a po-
pulacdo. Verifica-se que as medidas das financas publicas do Governo da
RAEM nos primeiros anos foram tomadas para responder as solicitagoes
da comunidade; porém, as operagoes técnico-financeiras destas mesmas
medidas podiam suscitar inflacio, facto que impossibilitou o aperfeico-
amento do sistema do bem-estar social, possibilitando uma mé coorde-
nagio (dis-coordination) ao nivel das operacoes financeiras, alargando o
fosso entre ricos e pobres ou agravando a pressao da inflagao. A seguir,
abordaremos os problemas dos efeitos dos pregos relativos ao pagamento
por transferéncia e estrutura fiscal, bem como 2 eficiéncia das finangas

publicas da RAEM nos anos passados.

3. Efeitos relativos nos precos resultantes das medidas do
~ . . 11
Governo em relacao aos subsidios atribuidos

A pritica de medidas de concessio de subsidios no 4mbito das finan-
cas publicas da RAEM nos recentes anos tem provocado, de certo modo,
nio poucos efeitos relativos nos precos (relative price effects), fazendo
subir de maneira acelerada a taxa de inflagio do Territério. As despesas
publicas do Governo conduzem, com frequéncia, a subida do prego dos
bens que fazem parte da respectiva oferta; assim, os consumidores e os
fornecedores podem ou nio ser beneficiados da efectivagao das despesas
publicas. Isto estd condicionado pelos tipos de bens ou servicos que os
mesmos envolvem. Pelo contrdrio, eles podem sofrer da subida dos pre-

Tlusdo fiscal refere-se A situagio em que a populagdo que beneficia das despesas financei-
ras ignora o preco que ela prépria paga. A hipétese de ilusdo fiscal ¢ uma das doutrinas
da escolha publica que pretende explicar o aumento da dimensio do governo, segundo
a qual, sob o efeito da ilusio relativa aos encargos fiscais provenientes da opacidade do
processo financeiro de cobranga e pagamento, os eleitores/ contribuintes tendem a su-
bestimar os custos das receitas fiscais e, portanto, a demandé-los em quantidade maior
do que o fariam na auséncia de ilusio, razio pela qual eles apoiam um maior nivel de
despesas publicas.

Efeitos relativos nos precos refere-se ao fenémeno que, em sintonia com o aumento do
preco de um bem em face do aumento da sua procura decorrente da prética de uma
certa medida ou de uma interven¢io no mercado, a procura de outros bens relaciona-
dos também aumenta. Disto resultard uma subida eventual e generalizada dos pregos
dos bens.



cos dos bens resultantes das despesas publicas que constituem o factor
principal da inflagio. Tomando como exemplo o «Plano provisério de
atribuicio de abono de residéncia a agregados familiares da lista de can-
didatos a habitagdo social», que é semelhante & concessio de subsidios
de arrendamento, foi definida uma medida proviséria que visava aliviar
de modo flexivel e célere os problemas dos agregados familiares da lista
de candidatos. Alguns académicos de Hong Kong e Macau sugerem que
o Governo de Macau dé continuidade a esta medida de financiamento
de concessio de abonos pecunidrios no sentido de ajudar os agregados
familiares carenciados na tomada de arrendamento e aquisi¢ao de ha-
bita¢io, adoptando esta mesma medida como parte integrante das po-
liticas de habitacio a longo prazo, prevenindo que aquela medida surja
como um “suporte” do preco. No processo de execu¢io de meios de
financiamento para concessio de abonos pecunidrios, ¢ de evitar na me-
dida do possivel fazer elevar o arrendamento ou o prego da habitagio."”
Apesar desta medida proviséria de concessao de abonos pecunidrios ter
natureza publica, do ponto de vista da incidéncia das despesas (expendi-
ture incidence) nas financas publicas, a decisao tomada pelo Governo da
RAEM e a eficiéncia nesta matéria pode nio atingir o nivel de alavanca-
gem optimizada (optimal leverage). Caso o «Plano provisério de atribui-
¢do de abono de residéncia a agregados familiares da lista de candidatos
a habitagio social» provoque um aumento dos necessidades de habitagio
no seio dos residentes das camadas de base, o custo da habitacio serd
mais alto que o prego praticado no momento em que nio houver subsi-
dio. Assim, este subsidio de arrendamento nio sé conduzird a subida do
preco da habitacio, mas também provocard uma elevagio associada dos
materiais de construcao civil, dos custos da mio-de-obra (no sector de
constru¢do civil) e da mediagao. Na prdtica, o subsidio de arrendamento
pode nao beneficiar os residentes das camadas de base, mas faz aumentar
os rendimentos dos comerciantes de fomento predial e dos proprietdrios-
-locadores do prédio. Em contraste, o «Esquema de apoio ao arrenda-
mento» (Rent Assistance Scheme) destina-se a apoiar os locatdrios da ha-
bita¢io publica arrendada que tém dificuldades econdmicas tempordrias
através da redugio do arrendamento. O método de “redugio do arrenda-
mento” consiste na diminui¢io directa do rendimento da infra-estrutura

2 Wong Yue Chim, Kwok Kwok Chuen, Cai Xiaohui e Lai Neng, Estudo sobre a Politi-
ca da Habitagio Piiblica de Macan, Hong Kong, Centro para Estudos Econémicos de
Hong Kong, Universidade de Hong Kong, 2010, pdg. 1 a 70.



construida com o capital publico, dispensando operacoes financeiras sus-
ceptiveis de provocar inflagio em virtude dos efeitos relativos dos pregos.
Em termos comparativos, a “redu¢io do arrendamento” estd mais préxi-
ma da “publicidade” que os residentes das camadas de base esperam, do
que o “subsidio de arrendamento”, uma vez que as diferencas entre uma
e outra consistem nos efeitos relativos dos precos em termos da inflagio

decorrente das medidas e operagoes financeiras.

Figura I - Efeitos relativos nos precos em termos
da inflagao provocado pelo
“subsidio de arrendamento” em Macau
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Fonte: Direcgao dos Servicos de Estatistica e Censos do Governo da RAEM

III. Investimentos publicos de Macau e sua rentabilidade

Tentaremos agora distinguir nas finangas publicas a rentabilidade do
investimento publico (public investment) da da reserva financeira (fiscal
reserve). Assim, no investimento publico constante no or¢amento das
finangas publicas prevalece o investimento que serve a publicidade (publi-
cz'zy), como sejam as infra-estruturas essenciais, a optimizagao do sistema
e os recursos do bem-estar social, enquanto que o investimento da reserva
refere-se ao facto de o governo aplicar uma parte dos saldos financeiros
positivos em investimentos, um dos meios de gestdo da reserva, com o
objectivo de melhor planeamento financeiro e preven¢ao dos custos dos

riscos potenciais de detencio da reserva financeira.



Conforme estudos de David Aschauer (1989)," economista dos
Estados Unidos da América (EUA), a curva de investimento publico
durante cerca de 40 anos (no periodo compreendido entre 1950 ¢ 1988)
dos EUA tende a subir nos primeiros 20 anos (1950 a 1970), mas tende
a descer nos ultimos 20 anos. Segundo o mesmo académico, nas infra-
-estruturas como estradas, ruas, acroportos, esgotos e abastecimento de
dgua, o investimento estatal e o privado sio complementares. A falta de
cuidado em relagio a quantidade e qualidade das infra-estruturas estatais
impedird gravemente o funcionamento da economia global. A conclusao
dos estudos efectuados por Aschauer esclarece que as taxas de crescimen-
to econémico nos EUA nos primeiros 20 anos apds a Segunda Guerra
Mundial que atingiram 10% ou mais resultaram da intensificagio do
investimento estatal em infra-estruturas. E a razao principal por que as
taxas de crescimento econdémico descem de modo continuo nos seguintes
20 anos ¢ que o montante liquido dos investimentos em infra-estruturas
se encontra num estado quase estagnado. Esta prova positiva pode servir

de referéncia para o aprofundamento da reforma nas despesas financeiras
no Ambito do Governo da RAEM.

Entre o estoque de capital ptblico e o de capital privado existe uma
relacio de fungao enddgena intima. Os estudiosos da drea financeira
acham que qualquer aumento ou diminuigio do investimento em infra-
-estruturas publicas pelo Governo estimula ou afecta directamente a
flutuagao da tendéncia dos investimentos privados. Ao nivel da macroe-
conomia, as relacdes e a quantidade global em funcionamento de ambos
tém uma influéncia muito significativa. Das relagdes entre as finangas
publicas e investimento privado em Macau, podemos verificar que o Go-
verno da RAEM pretende aumentar as despesas publicas para motivar o
investimento do sector privado no mercado, com vista a estimular uma
maior “procura efectiva’, diminuir o desemprego e elevar os rendimentos.
No entanto, segundo observamos, o aumento das despesas publicas por
iniciativa do Governo da RAEM nio chegou a encorajar uma nitida von-
tade de investimento da populagio de Macau e “procura efectiva”. Um
exemplo ¢ que a economia local de Macau nio oferece um bom ambiente
para fazer negdcios; assim, o aumento das despesas publicas tem atraido,
ao invés, investimentos exteriores relacionados com o sector do jogo a

¥ Aschauer, D. A. (1989). Does Public Capital Crowd-Out Private Capital? Journal of Mo-
netary Economics, 24(2), 171-188.



injectar na estrutura econémica e mercado de Macau, de que resulta o
agravamento da centralizagio industrial em Macau. No que respeita ao
investimento do sector privado, o aumento significativo dos custos de
exploragao comercial (elementos de produgao tais como arrendamento,
custos com a mao-de-obra e material) provocado pela grave inflagio re-
gistada nos recentes anos e a inexisténcia de um bom ambiente comercial
fazem com que os rendimentos disponiveis ou capitais destinados ao in-
vestimento do sector privado se desloquem para o mercado de capitais de
Hong Kong ou para o mercado do Interior da China.

O Governo da RAEM tem aumentado as despesas em a satide nos
recentes anos, mas o problema é que o sistema de satde local estd so-
brecarregado e ndo se encontra eficazmente aliviado. No entanto, este
fenémeno pode ser considerado um “problema de oferta e procura’, isto
¢, oferta insuficiente de estabelecimentos locais de satide e aumento da
procura de servigos de sadde pela populagio de Macau. Apesar de os
“vales de satide” poderem canalizar a procura dos servigos de saide da
populacio para “clinicas” gerais, a procura de hospitais com melhores
equipamentos continua a aumentar. Assim, os residentes que estao nas
filas destes mesmos recursos de sadde tém que aguardar mais tempo para
consulta.

O sistema de satide do nosso vizinho - Taiwan -, chamado “seguran-
¢a de satde universal” pode ser um modelo para referéncia do Governo
da RAEM. Se imitar a pritica do Governo de Taiwan, no sentido de
obrigar todos os residentes qualificados a adquirir um seguro de satde,
os residentes de Macau poderao beneficiar de um abono sob a forma de
“indemnizacio de seguros”, independentemente de obter em servicos nos
hospitais locais publicos ou privados. Assim, os encargos com a satide da
populagio e o tempo de espera poderio ser reduzidos. Claro que deve ser
criado um regime que regulamente e fiscalize o funcionamento da “se-
guranca de satde universal”, no sentido de prevenir abusos dos recursos
de satide, de modo a permitir que a populagio goze deste bem publico
quando necessdrio. Em virtude dos condicionamentos sobre terras, o
Governo da RAEM pode considerar efectuar um investimento publico
num terreno do Estado ou na Zona de Hengqin, em colaboragio com o
Governo do Municipio de Zhuhai, no sentido de criar novos hospitais.
Os investimentos publicos, tais como “seguranga de satde universal”,
poderao atrair os respectivos investimentos dos estabelecimentos de sad-
de do sector privado local de Macau, o que poderd ser vantajoso para



as trés partes, a saber: a populacio, o Governo e os estabelecimentos de
satide do sector privado. Por outro lado, Fahn ]iin—min,14 académico da
drea econémica de Taiwan, sugere que o Governo da RAEM aumente de
modo continuo o investimento nas “industrias culturais e criativas’, no-
meadamente no aspecto de atrair agentes qualificados de todo o mundo
para desenvolver o investimento na “inovagio técnica” em Macau, através
de “soffwares” como financiamento, prémios, espagos fisicos, divulgacao
e plataformas. O incremento do investimento publico nas industrias es-
pecificas segundo esta filosofia pode contribuir para modificar de modo
eficaz a estrutura sectorial através do investimento do Governo.

1. Investimentos do fundo das reservas provenientes
dos saldos financeiros positivos

Os investimentos dos fundos putblicos pretendem uma seguranca,
liquidez e rentabilidade maximizada. De entre estes trés elementos, a
prioridade depende das competéncias nas operagdes financeiras e na capa-
cidade de resisténcia aos riscos do decisor das medidas financeiras. Como
a comunidade em geral ndo estd satisfeita com a politica do Governo da
RAEM que se traduz em acumular a maior reserva financeira possivel,
talvez haja, assim, problemas na aplicagio dos saldos financeiros estrutu-
rais ao nivel da definicao das politicas das finangas publicas.

No campo das reservas cambiais de Macau, existem essencialmente
os seguintes desafios: 1.° custo de oportunidades excessivamente alto; 2.°
riscos cambiais na detengio de activos em divisas; 3.° liquidez excessiva de
M2 local resultante da valorizacio do Renminbi; e 4.° conservacio a um
nivel adequado das reservas cambiais. Numa altura em que o Governo da
RAEM detém um grande superaviz, devem investigar se é necessdrio actu-
alizar o modo de gestdo e as operagoes aplicadas, fazendo um estudo com
uma atitude aberta sobre o bom planeamento e aplicagio permanente dos
saldos positivos. Pode o Governo da RAEM considerar ajustar as respec-
tivas politicas ou criar um “fundo de riqueza soberano” para o tratamento
dos problemas nos diferentes niveis da economia local? Relativamente ao
fundo de riqueza soberano de Macau, as suas acgoes prioritdrias podem
ser o tratamento dos problemas da inflagao local. Na drea da gestao das

" Numa entrevista realizada em 28 de Julho de 2016, na Universidade Dr. Sun Yat-sen
de Taiwan.



reservas cambiais, 0 Governo da RAEM estd eventualmente a enfrentar
nao poucos problemas relativos aos custos de detencdo de divisas e a ris-
cos cambiais. Assim a criagio de um fundo de riqueza soberano pode ter
como objectivos a repressao da liquidez em excesso e a canalizagio das
reservas cambiais.

I'V. Eficiéncia da “redistribuicao” das receitas publicas

“Eficiéncia” e “justica” sdo objectivos relevantes que uma sociedade
econdmica pretende alcangar, sendo também dois critérios fundamentais
para a revisao do balango das politicas publicas do governo. A “redis-
tribui¢ao” ¢ uma nogao do campo da “economia de partilha” (sharing
economy). Do ponto de vista das finangas publicas, o “Plano de Compar-
ticipagao Pecunidria” posto em prética pelo Governo da RAEM deve ser
considerado uma das politicas de “redistribui¢io” das receitas publicas. A
seguir, tentaremos abordar as relagoes entre as “politicas de redistribuicao”
indiscriminadas do governo e a “mobilidade social”. Alesina e La Ferrara
(2005)" fizeram um inquérito sobre as relagées entre as politicas de dis-
tribui¢o do governo e as vontades de mobilidade social ascendente, do
qual resultou que, apesar de as pessoas mais pobres poderem ter oportu-
nidades de ascensio social, elas ndo estarao dispostas a apoiar as politicas
de redistribuicao das receitas do governo.

Quanto a eficiéncia da “redistribui¢ao”, pretende-se distinguir os
., . . <« . » <« . . ’
seus factores varidveis em dois: “rendimento total” e “rendimento disponi-
vel”. O “sistema tributdrio progressivo” comum procede a redistribuigio
do “rendimento total”, com vista a realizar a justica social; o outro siste-
N . . . - . RPN . « . . , »16

ma procede 2 redistribui¢io com incidéncia no “rendimento disponivel
(disposable income), sendo exemplo deste tltimo as obrigagoes indexadas
a inflagao (i-Bond) langadas pelo Governo da RAEHK. Em termos de
finangas funcionais, a Escola Keynesiana pretende resultados econémi-
cos produzidos com a emissio de divida publica pelo governo, ou seja,
aumento de investimentos e de consumo. A divida publica emitida pelo

> Albert, A., & Ferrara, E. L.(2005). Preferences for Redistribution in the Land of Opportu-
nities. Journal of Public Economics, 89(5-6), 897-931.

' Em suma, o rendimento disponivel ¢ o valor total de todos os rendimentos deduzidos
das despesas fora do consumo (tais como: juros, contribui¢io para a seguranga social,
impostos, multas, donativos e presentes), sendo esta parte remanescente susceptivel de

pagar as despesas da vida quotidiana (ou seja, as despesas de consumo).



governo pode servir, de vez em quando, de meio financeiro estratégico,
ainda que esteja numa altura em que existam saldos financeiros positivos.

Da Figura II (Relagao entre os “depésitos totais” dos residentes locais
de Macau e o indice de pregos no consumidor) verifica-se que na primeira
fase o “rendimento total” cresce de modo significativo e consegue acom-
panhar a taxa de inflagao; porém, registam-se alteragoes notdrias a partir
de 2012 e 2014, especialmente em 2014, ano em que a taxa de inflacio
foi superior a taxa de crescimento dos rendimentos.

Figura II - Relagao entre os “depdsitos totais” dos residentes locais
de Macau e o indice de precos no consumidor
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Fonte: Direc¢ao dos Servicos de Estatistica e Censos do Governo da RAEM

Ao abordar a eficdcia econdmica para a populagio de Macau do
Plano de Comparticipagio Pecunidria do Governo que consiste no paga-
mento por transferéncia, ¢ duvidoso que a moeda atribuida seja destinada
ao consumo. O Plano é o meio mais directo de distribuir & populagio
verbas levantadas da reserva financeira. Este Plano de Comparticipagao
Pecunidria posto em prética a partir de 2008 é uma medida de “redistribuir
a riqueza pela populagao” genericamente aceite pelos residentes. Depois, é
também duvidoso se a oferta de moeda a partir dos pagamentos de trans-
feréncia do governo pode estimular a dimensio econémica dos mercados
de bens e de servios. Em segundo lugar, no caso de falta de mercados
de bens e de servicos diversificados em Macau, se os fluxos de dinheiro
aumentarem, devido ao “Plano de Comparticipacio Pecunidria” nao per-
manecer em Macau para o consumo, poupanga ou investimento, ¢ muito



provavel que surjam mais patacas (convertidas em Hong Kong Délares
ou em Renminbi) a fluir para sistemas externos.”” A “comparticipagio
pecunidria’ mediante pagamentos por transferéncia nio estd indexada
aos rendimentos dos residentes de Macau, nem diminue as diferencas
entre os mesmos rendimentos. Assim, os destinatdrios e as condicoes de
atribui¢do no Ambito da mesma politica sio polémicos. Entre as alterna-
tivas de “igualdade” e justica de “redistribui¢ao”, o Governo da RAEM
optou pela atribui¢io “indiscriminada” da “comparticipagio pecunidria’
aos residentes permanentes e nio permanentes, 0 que consiste, na prati-
ca, num “tratamento e igualdade na distribui();:?lo”.18 Por outas palavras, a
“comparticipacio pecunidria’ pode agravar as contradi¢ées sociais com a
distribuigo da riqueza. Em suma, as medidas discriciondrias subjacentes
a “comparticipagio pecunidria’ nao aliviam as pressdes econdémicas dos
residentes com rendimentos reduzidos, pelo contrdrio, é possivel que ace-
lerem a liquidez da moeda M2 que determina o agravamento continuo
da inflacao.

1. A politica do “vale de consumo” praticada em Taiwan

Em face da depressio econémica ou insuficiéncia da procura efec-
tiva, o governo adopta frequentemente medidas extraordindrias para
estimular o consumo local, sendo o “vale de consumo” o meio financeiro
mais popular nos ultimos anos. Com o #sunami financeiro provocado
pela faléncia da Lehman Brothers Holdings, Inc. dos EUA em 2008, mui-
tos paises alargaram a flexibilidade orcamental com vista a salvaguardar a
depressio econdmica, no intuito de estimular o consumo e a produgio.
O Conselho para o Planeamento e Desenvolvimento Econémico de
Taiwan sugeriu a contrac¢io de uma divida de 82,5 bilies de Novos Dé-
lares de Taiwan (NTD) para a atribuigio de vales de consumo'” a todos

"7 Chua Yee Hong, Anilise da Utilizagio e do Planeamento das Finangas Pablicas de
Macau nos Gltimos anos, in Revista de Administracio Piblica de Macau, Volume 2 de
2013, pdg. 265 a 281 (versao chinesa, para a versio portuguesa, ver pdg. 403 a 424).
Pretende-se, aqui, defini-los como pessoas tratadas como elementos de um tnico estra-
to ou destinatdrios iguais, independentemente dos seus rendimentos e das suas contri-
buicoes para a economia de Macau.

Para promover a circulagio dos vales de consumo, as restri¢oes da sua utilizagio cons-
tam de numa lista negativa. Nos termos do regulamento dos vales de consumo, do seu
uso nio hd trocos, ndo sendo convertiveis em numerdrio, vale presente ou valor de car-
regamento. Quanto ao Ambito de utilizagdo, sdo apenas excluidos os pagamentos em



os cidadaos de Taiwan, no valor de NTD3.600, pretendendo-se reestabe-
lecer a confianca dos consumidores, com o aumento do consumo. Com
vista a reestabelecer a procura interna de modo eficaz, na concepgio do
planeamento, as autoridades de Taiwan ponderaram virias alternativas
para estimular o consumo, tais como atribui¢io de vales de consumo ou
numerdrio e até redugio nos impostos. Em virtude de a atribui¢io de
numerdrio ou a redugio nos impostos poder tornar-se parcialmente num
aforro, especialmente na conjuntura em que se vive uma recessio eco-
nomia e insuficiéncia de confian¢a no consumo, a populagio poderd ser
mais econémica para enfrentar as incertezas; assim, o resultado pretendi-
do que consiste em estimular o consumo e aumentar o rendimento dos

nacionais, poderd nao ser alcancado.

Em contrapartida, os destinatdrios do “Vale de Fomento Territorial”
limitavam-se a criangas menores de 15 anos de idade e idosos beneficia-
rios da pensio de velhice, maiores de 65 anos de idade. Quanto aos esta-
belecimentos comerciais em que podiam ser usados os vales, foi aplicado
um sistema de registo. Isto é, s6 podiam ser usados nos estabelecimentos
previamente inscritos, aprovados e credenciados pelos governos locais. A
estes estabelecimentos foi distribuida uma etiqueta identificadora. Assim,
os vales s6 podem ser usados nestes estabelecimentos devidamente iden-
tificados. Devido as formalidades bastante complicadas, era natural que
a taxa de utilizagao do “Vale de Fomento Territorial” fosse relativamente
baixa, havendo até casos em que o vale foi vendido em troca de numera-

rio, montante que seria depositado em institui¢oes bancérias.

empresas de utilidade publica exclusiva (tais como o pagamento de tarifas de dgua e de
energia eléctrica), prestagoes de empréstimos concedidos por institui¢ées financeiras,
produtos financeiros, bem como cobrangas de servigos publicos (tais como contribui-
¢oes, taxas e multas). Para assegurar a justica social e poupar custos administrativos na
verificacdo da qualificagdo, nio foram estipulados termos para excluir os ricos, porém
os vales de consumo podem ser objecto de donativo, sendo o valor deste donativo
deduzivel nos rendimentos globais para efeitos de tributagio. Assim, as institui¢des ou
associagoes de utilidade puablica ou de assisténcia podem beneficiar do regime e podem
adquirir bens materiais necessdrios, de modo a alcangar os resultados da redistribuicio.
Os vales de consumo podem ser utilizados para adquirir bens e servigos. S6 que, os co-
merciantes sem registo de exploragio nio podem pedir pagamento directo. Neste caso,
os comerciantes devem trocar os vales por bens junto das lojas com registo de explora-
¢do, ou usé-los para consumo.



Mapa III - Mapa comparativo das medidas
dos vales de consumo em Taiwan e no Japao

Japio (1999) Taiwan (2009)

Designacao Vale de Fomento Territorial | Vale de consumo

Modo de Distribuigio | Atribuicao a cargo dos gover- | Distribui¢ao centralizada
nos locais

Beneficidrios Menores de 15 anos de idade | Todos os cidadios
e Maiores de 65 anos de idade

Utilizagao Utilizdvel apenas na regiao em | Utilizdvel em todo o territério
que foi atribuido

Eficdcia (Taxa de Cres- | O PIB cresceu cerca de 0,1% | O PIB cresceu 0,66% ou mais

cimento Econémico)

Fonte: Conselho de Planeamento e Desenvolvimento Econémico (de Taiwan), «Férum
de Economia de Taiwan», Volume 7 de 2009, niimero 2.

A curto prazo, o vale de consumo pode estimular o crescimento
econdémico num certo periodo de tempo; a médio prazo, o aumento de
investimento em instalagées publicas e infra-estruturas pode promover
a prosperidade das industrias a montante e a jusante da mesma cadeia; a
longo prazo, o aumento progressivo do nivel dos rendimentos dos nacio-
nais e a garantia da qualidade dos cuidados de satde, da educagio e do
bem-estar social podem dar & populagio uma confianca no futuro; assim
ela estard mais disposta a consumir, o que permitird criar um circuito
econdmico aperfeicoado. Embora a atribui¢ao do vale de consumo tenha
muitas vantagens, o modo como pode apoiar os residentes das camadas
de base com o pagamento por transferéncia é uma questio de relevincia
a ponderar. Neste campo, ¢ de estudar se as medidas relativas aos “termos
para excluir os ricos” sdo susceptiveis de efectivar a justica da “redistribui-
¢a0” e se as mesmas sao aceites pela maioria da populagio.

2. “i-bond” implementada em Hong Kong

Pretendemos avaliar agora se a “i-bond” langada pelo Governo da
RAEHK pode atingir os objectivos de publicidade das ac¢oes governa-
tivas, a partir de uma outra acgao de “investimento” e eficiéncia da “re-
distribui¢do”. Em confronto com as experiéncias recolhidas no passado
no campo do langamento das obrigacoes indexadas a inflacao (inflation-
-indexed bonds, designados simplesmente por IIB), as IIB lancadas em



1997 pelo Departamento do Tesouro dos EUA nao deram um resultado
muito brilhante, especialmente naquela altura em que a taxa de inflagio
nao era elevada. Assim, aquelas nio sio senio mais um instrumento de
protecgio (hedging) colocado i disposigio da populagio.”” Em Hong
Kong, as realidades sdo diferentes, uma vez que a baixa taxa de juro e a
inflagio enfraquecem o poder de compra dos residentes das camadas de
base e da classe média. O lancamento da i-bond por iniciativa do Gover-
no da RAEHK tem por objectivo aliviar o impacto da inflacio para os
residentes com as mesmas obrigagoes. Presentemente, as despesas com a
subscricdo da i-bond sio mais baixas do que as de outros instrumentos
geralmente disponiveis no mercado de capitais. Estas obrigacoes oferecem
também uma taxa de juro garantida superior a da inflacio, sendo assim
um instrumento de protec¢do contra os riscos do mercado apropriado
para a classe média e idosos. No entanto, esta i-bond emitida pelo gover-
no produzird um efeito de afastamento de actividades de investimento no
sector privado, fazendo com que os “investimentos” civis se transformem
em comportamentos de “aforro”. Com vista a prevenir os subsequentes
efeitos negativos do mercado decorrentes da i-bond para os investimentos
no sector privado, o limite de lancamento ¢ fixado em 10 bilides de Déla-
res de Hong Kong e a sua subscrigio é condicionada. Na perspectiva das
operagdes técnicas de M2 no fluxo de moeda, é previsivel que a i-bond
possa canalizar mais M2 do que M1, de modo a que o mercado de con-
sumo nio sofra com o agravamento da inflagio em virtude da excessiva
liquidez de M2. Acrescente-se que, como o volume do langamento da -
-bond ¢ limitado, o seu impacto nos pregos em geral e no mercado de ca-
pitais nao ¢ muito grande; pelo contririo, ela pode aumentar a eficiéncia
da redistribui¢io dos rendimentos “disponiveis”, uma vez que tem uma
incidéncia discriminada em relagio aos diferentes estratos sociais.

De um modo geral, propée-se ao Governo da RAEM que seja
atribuido vale de consumo condicionado em vez de “Comparticipacio
Pecunidria” para criar uma “procura efectiva’ de maior eficicia. Embora
disponha de saldos financeiros positivos e reserva financeira bem suficien-
te, a RAEM pode considerar tomar como referéncia a pratica em Hong
Kong, no sentido de lancar instrumentos semelhantes a i-bond, com “ter-
mos para excluir os ricos”, bem como dar apoio a populagio das camadas

% Hammond, P B. Using Inflation-Indexed Securities for Retirement: Saving and Income-
-The TIAA-CREE in Brynjolfsson, J., & Fabozzi, E J. (eds). Handbook of Inflation
Indexed Bonds, Wiley, p22-23.



de base através de um meio de “pagamento de transferéncia” para estreitar
o fosso entre ricos e pobres. Ao mesmo tempo, estamos cientes de que
os referidos dois meios podem corrigir, ao nivel das operagées técnicas, o
problema da inflagio derivado da liquidez M2 provocada pelas medidas
praticadas no passado.

V. Evolugao da estrutura fiscal

Anteriormente, procedemos a uma abordagem da questao da efici-
éncia essencialmente na perspectiva das despesas nas finangas publicas.
Agora, voltemos a abordar esta questdo da eficiéncia, mas na déptica das
receitas e no balanco das politicas sociais. Como ¢ um legado deixado
pela histéria, a estrutura fiscal da RAEM pode ser considerada um caso
relativamente singular. Enquanto porto franco, é considerada razodvel
uma receita proveniente do imposto indirecto que representa 30% a 40%
da receita publica total. Porém, em Macau, a mesma receita representa
apenas cerca de 3,5% da receita publica, o que é muito diferente da estru-
tura fiscal dos territérios e paises circunvizinhos. A fonte de receita fiscal
mais relevante da RAEM sao os “impostos directos sobre o jogo” (dora-
vante designados simplesmente por “imposto sobre o jogo”). Até a reuni-
ficagao de Macau com a China, o imposto sobre o jogo representava mais
de 50% da receita fiscal global, facto que demonstra o papel relevante do
sector do jogo nas finangas publicas. Houve um titular de um cargo da
drea financeira da RAEM que referiu que a receita das financas publicas
do Territério de Macau era instdvel, o que agravava as dificuldades na ges-
tio financeira.”’ Em anos recentes, a receita do imposto sobre o jogo tem
representado ao longo do tempo uma média de 81,75% da receita total
publica ou de 90,95% da receita fiscal na estrutura fiscal do Governo.

Mapa IV - Receita Global das Financas Globais
da RAEM entre 2011 ¢ 2015

Receita Anual Proporgio em Relagio & Receita Global da RAEM

Designagio da Receita
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

Impostos directos sobre 0 jogo 94112,20{106989,80 | 126 738,40 | 128 868,80 | 84430,90| 83,729% | 82,878% | 81,759% | 82.922%| 77:444%

% Ho Hou Yin, Impressoes sobre o Regime das Financas Publicas de Macau, in Revista de
Administragio Piiblica de Macau, Volume 1 de 2013, pdg. 101 a 107 (versio chinesa,
para a versdo portuguesa, ver pag. 315 a 324).



Receita Anual Proporgio em Relagio a Receita Global da RAEM
Designagio da Receita
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

Contribuigio industrial 0,20 030 0,30 0,40 040 0,000%/| 0,000%| 0,000%| 0,000%]| 0,000%

Impostos | Imposto profissional 960,50( 114380| 1309,90| 173650 205770 0855%| 0886%| 0845%| L117%| 1887%
Directos Contribuigio predial urbana 31990|  33450|  462,10] 58120  764,40| 0,285%| 0259%| 0,298%| 0,374%| 0,701%
Imposto complementar 271910 314120 3501,0| 443390| 574650 2419%| 2433%| 2259%| 2853%| S5.271%

Tmposto de turismo 44840 547200 64880|  802,00| 66480 0399%| O0.424%| 0419%| 0,516%| 0,610%

Tmposto de sclo 1429200 273800 312140\ 312580 205050| 1272%| 2121%| 2014%| 2011%| 1881%

E;pl:)::; Imposto sobre o consumo 411201 53290] 46550  457.20{ 51120 0366%| 0413%| 0300%| 0,94%| 0469%
L‘l’i:}‘:ﬁ;‘;’jﬁ sl 1se| 50| 1| o94@| ogme| osem| omem| o] oime

Subtotal 101454,10 116 566,30 | 137 533,10 | 141 286,40| 97221,00| ~ 90,26%|  90,30% | ~ 88,72%| 90,91%|  89,18%
Receitas de capital do Governo a) 79,70 78700 4677201 49720  74950| 0071%| 0061%]| 3017%| 0320%| 0,687%
Outras Receitas b) 10867,00| 12447,50| 1280430| 13626,50| 1105080| 9,668%| 9,642%| 8,260%| 8768%| 10,136%
Total | 112400,80| 129 092,50 {155 014,60| 155 410,10 {109 021,30|  100,00% | 100,00%| 100,00% | 100,00%| 100,00%

a) Incluem venda de bens de investimento, activos financeiros e reposi¢des nao abatidas
nos pagamentos.

b) Incluem taxas, multas e outras penalidades, rendimentos da propriedade, transferén-
cias, venda de bens duradouros, venda de servigos e bens nao duradouros e outras receitas
correntes

Fonte: Direccio dos Servicos de Financas do Governo da RAEM

No entanto e em Macau, o or¢amento e o imposto sobre o jogo
estao directamente relacionados, ou seja a “receita flutuante” do imposto
sobre o0 jogo afecta de modo significativo a despesa publica. A variacio
da “receita flutuante” é determinante para o superavit ou deficit do orga-
mento. Procedendo-se a uma confrontacio entre a variagio da “receita
flutuante” e o saldo positivo ou negativo das contas financeiras publicas,
verificamos que entre eles existe uma alta correlagio: quando a “receita
flutuante” aumenta significativamente, registar-se-d um saldo positivo gi-
gantesco; quando a “receita flutuante” diminuir muito, as contas publicas
apresentarao saldo negativo.

1. Imposto sobre o rendimento das pessoas singulares e
inflagao

Nas décadas de 70 e 80 do século transacto, as doutrinas fiscais do
Ocidente dedicavam-se a investigacio sobre as relagoes entre o imposto
sobre o rendimento das pessoas singulares (IRS) e a inflacio. Como pode
reprimir-se a inflagio com as politicas financeiro-fiscais? Actualmente, a
indexacdo fiscal (tax indexing) e as medidas discriciondrias (discretionary



measures) sao instrumentos financeiros na moda e mais utilizados por
muitos dos governos. Entende-se por indexacio fiscal a fixagao automati-
ca da taxa de imposto aplicdvel e o montante de descontos no dmbito do
imposto sobre rendimentos, em fungao do 7ndice de precos no consumidor
registado no ano respectivo, com o objectivo de eliminar as influéncias da
inflacio em relagio a variagdo do rendimento nominal. E as medidas dis-
criciondrias referem-se a concessao de abonos nao periédicos ou na altura
em que a inflagio ¢ agravada, segundo um juizo feito pelo governo em
relagio & conjuntura econémico actual. A indexacio do IRS envolve es-
sencialmente um ajustamento indexado relativo ao limite de isen¢io e aos
escaloes aplicdveis. O ajustamento do limite de isengio para cima pode
evitar a depreciagio dos valores reais na sequéncia da inflagio, enquanto
que o ajustamento indexado dos escaloes tem por fim evitar a aplicagio
de escalao superior em virtude da inflagao.

Relativamente a tributagio no campo do IRS, os efeitos das ope-
ragdes técnicas de indexagio dos impostos praticadas pelo Governo da
RAEM anulam os efeitos das medidas discriciondrias praticadas nos re-
centes anos ou vice-versa. Assim, nao foram alcangados os devidos efeitos
das medidas financeiras. Em primeiro lugar, as medidas de devolugio do
imposto profissional e a elevagio do seu limite de isengao, sem bem que
sejam aceites pela populagio, determinam a persisténcia do problema
da inflacao. Com foi referido antes, a execu¢io continuada das medidas
discriciondrias pelo Governo da RAEM, tais como “Comparticipagao
Pecunidria” e os “subsidios de subsisténcia” (subvengées do pagamento
das tarifas de energia eléctrica e de dgua) nao contribuem para alivar as
pressoes da inflacdo, mas impedem um desenvolvimento sauddvel do
desenvolvimento da estrutura fiscal. Em segundo lugar, as necessidades
de indexagao fiscal existem sempre, sendo ponto critico a opgao de um
modo apropriado. Caso seja decidido adoptar esta medida, a sua aplica-
4o deve ter inicio num periodo em que ainda nio se registe uma inflagao
continua.

2. O Coeficiente de Gini e o futuro de Macau

Os economistas sugerem, de um modo genérico, que o governo
adopte regimes fiscais, pagamentos por transferéncia e alargamento de
medidas de bem-estar para diminuir o Coeficiente de Gini. Num am-
biente em que hd saldos financeiros positivos bastante abundantes, o au-



mento dos pagamentos por transferéncia ¢ medidas de bem-estar social
podem, de facto, aliviar aparentemente os encargos da vida. A mediana
do rendimento mensal dos residentes de Macau aumentou de 11 000
patacas em 2011 para 18 000 patacas em 2015.”” Segundo Lao Chi
Ngai, académico de Macau, o Coeficiente de Gini subiu ligeiramente de
0,01 em 2011 para 0,39, no sentido de esclarecer que o desenvolvimen-
to répido do crescimento econémico nio agravou o fosso entre ricos e
pobres, alegacio que nio estd conforme com as suposicies ou os coro-
ldrios da populagio em geral. Segundo a mesma, este balanco decorre
necessariamente das medidas de redistribui¢ao ajustadas (incluindo as
politicas de concessao de subvencdes, beneficios, redugao nos impostos e
seguranga social) adoptadas pelo Governo da RAEM ao longo dos anos
em que se registou um crescimento econémico célere. Medias estas que
tém funcionado eficazmente, nos aspectos de estreitar o fosso entre ricos
e pobres, melhorar a vida dos residentes e promover o desenvolvimento
sustentdvel.”’

Uma questao polémica é que o Governo da RAEM nao distingue, ao
longo do tempo, os destinatdrios beneficidrios, em termos de “igualdade e
justica”, nem se foca na melhoria do “rendimento disponivel” das massas
populares com rendimentos reduzidos que constituem a maior relativa na
andlise do Coeficiente de Gini. A titulo exemplificativo, os efeitos mar-
ginais de uma mesma pataca disponibilizada pelo governo sao diferentes
para os ricos e para aqueles que auferem um rendimento baixo e, as con-
sequéncias decorrentes deste pagamento por transferéncia nos pregos em
geral é o somatdrio dos efeitos. Por outras palavras, os precos no mercado
subirdo a um nivel superior ao anterior e esta subida dos pregos determi-
na que, para obter uma utilidade marginal idéntica, as massas com baixos
rendimentos tém que pagar mais do que uma pataca. E, para os riscos,
a utilidade marginal decorrente desta mesma uma pataca atribuida por
transferéncia nao ¢ significativa, ou até nao tem nenhuma utilidade.

Na nossa opiniao, o Coeficiente de Gini de Macau pode ser corri-
gido com a reforma do imposto profissional e com um “pagamento por
transferéncia’ condicionado. Apesar de o limite de isen¢io do rendimen-

** Direccio dos Servigos de Estatistica e Censos da RAEM.

» Tao Chi Ngai, Mitos do Coeficiente de Gini, 7z pdgina electronica da Associagio Eco-
némica de Macau http://acemacau.org/econsnews2.php?newsid= 20130429, 29 de
Abril de 2013.



to anual ter sido elevado hd anos de 95 000 patacas para 144 000 patacas,
para a parte tributdvel em excesso, a taxa do tltimo escaldo (280 000 pa-
tacas ou superior) mantem-se inalterada em 12%. Julgamos conveniente
que o Governo da RAEM alargue o montante de cada escalao e redugoes
fiscais (zax reliefs) com a indexagdo, mas ndo estamos de acordo com que
a devolu¢io do imposto, com a natureza de “subven¢ao pecunidria” que
pode criar “procura efectiva” em Macau. Em Macau, pode haver argu-
mentos de que, como o imposto sobre o jogo jd constitui uma garantia de
receita e de saldos positivos financeiros da RAEM, ndo devem arranjar-
-se mais receitas fiscais nas matérias de “imposto profissional” junto dos
individuos. Aqui, queremos apenas esclarecer que, numa estrutura fiscal
de um sistema financeiro saudével e sustentdvel, os impostos directos e os
indirectos devem ter uma proporgio razodvel. Se nas finangas publicas da
RAEM ¢ mantida uma estrutura de 9 para 1, em que o imposto sobre o
jogo ¢é predominante, esta situagio provocard uma dependéncia grave no
desenvolvimento econémico de Macau e na sustentabilidade do sistema
da seguranca social. Com efeito, a economia de Macau ¢ bastante vulne-

ravel (vulnerability).

Em contraste, na estrutura fiscal da RAEHK, as receitas mais rele-
vantes s30 o imposto sobre lucros (profits rax), imposto de selo (stamp
duty) e o prémio de concesso de terras, todos sio flutuantes de acordo
com a situagdo econdémica. A competitividade econdémica estd directa-
mente relacionada com o seu sistema fiscal e gestio da receita financeira.”
O sistema fiscal de Hong Kong tem uma estrutura relativamente saud-
vel, em que se aplica o principio do utilizador-pagador. O que ¢ diferente
de Macau, é o “bem publico” (proveniente do imposto sobre o jogo)
ser compartilhado e distribuido indiscriminadamente, facto que poderd
enfraquecer o Animo dos contribuintes em dedicar-se a produ¢ao econd-
mica. Face a isto, o Governo da RAEM deve sensibilizar de modo activo
os residentes para os “preparar para as adversidades em tempos présperos”
e para a importancia de uma “estrutura fiscal” sauddvel para o futuro de

Macau.

** Segundo o Relatério Global de Competitividade 2012-2013 do Férum Econémico
Mundial, a competitividade de Hong Kong em matérias de receita fiscal é a 4.2 clas-
sificada ao nivel mundial, facto que demonstra a estabilidade da estrutura fiscal e da
gestio em matérias fiscais.
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3. Custos sociais decorrentes das “externalidades” »*: Im-
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posto de ligou™ (Pigouvian tax)

Aos “males publicos™ (public bad), deve ser aplicado o imposto de
ligou, que nio s6 serve de fonte para a concessao de abonos, mas também
contribui para a redugio e polui¢ao do ambiente social. A tributagio (tal
como a aplicagao do imposto de ligou) é um modo mais recorrente para
a interiorizacdo dos custos externos, de forma a passar os custos externos
aos proprios produtores, sem serem suportados pela sociedade. Quando o
montante do imposto for justamente igual aos custos externos marginais,
¢ alcangado de facto o outpur mais adequado. Embora nio seja ficil deter-
minar os custos marginais e a defini¢io correcta do montante do imposto
(ou taxa de imposto) seja também dificil, o output efectivo pode nao estd
conforme com o mais adequado. De qualquer modo, a situagio serd mais
ou menos corrigida. Tentemos expor os efeitos externos das politicas fi-
nanceiras do Governo da RAEM, com exemplos de engarrafamentos do
trinsito e de “tabagismo”.

Em Macau, num territério pequeno em que h4 automoéveis em ex-
cesso, os engarrafamentos do trinsito sdo um fenémeno normal. Segundo
dados disponibilizados pela Direc¢ao dos Servigos de Estatistica e Censos
do Governo da RAEM, até Marco de 2016, o niimero de automdveis
matriculados em Macau era de 119 669, o de motociclos/ ciclomotores
era de 129 540, totalizando 249 215 viaturas motorizadas. Confrontando
com a populagio de Macau, que era de 649 100, cada 5,42 individuos
possui um automovel, cada 5,01 individuos possui um motociclo/ ci-
clomotor. Em suma, cada residente possui 0,38 viaturas mais genéricas

¥ Efeitos externos ¢ uma das manifestagoes das falhas do mercado e refere-se generica-
mente ao fenémeno em que as ac¢des econémicas individuais atingem outras sem
suportar os custos devidos ou sem obter os proventos devidos. Um dos exemplos ¢ a
emissio de gases nocivos prejudiciais 4 saide de outrem por uma fdbrica. Aqui, su-
gerimos que, em face dos comportamentos ou da poluigio provocada pelo consumo
de tabaco ou bebidas alcodlicas, riscos potenciais adicionais ¢ aumento de despesas de
satide publicas decorrentes do consumo dos mesmos artigos, se adopte um imposto de
tabaco ¢ dlcool no sentido de compensar as responsabilidades pelos danos ambientais
ou de satide causados.

* Relativamente As accoes cujos custos sociais sejam superiores as privadas, a quantidade

de produgio ou consumo feito segundo a dptica privada é sempre superior aquela que

¢ adequada ao nivel da alocagio de acordo com a eficiéncia dos recursos. Neste caso, a

aplicagao do imposto de ligou pode assegurar o nivel de alocagio eficiente de recursos.



(automével, ou motociclo/ ciclomotor). Por outras palavras, o niimero
excessivo de viaturas é a razdo principal dos engarrafamentos. Assim, ¢é
necessario solucionar o “mal publico” a partir da “fonte” e da “quanti-
dade” com os meios econémicos. Neste sentido, o Governo da RAEM
pode considerar elevar a taxa dos impostos sobre viaturas motorizadas de
modo a reduzir a “quantidade” das mesmas na posse dos residentes e a
sua “procura’. Isto contribui para aumentar a eficiéncia da circulacio dos
transportes publicos, corrigindo de modo gradual o problema dos engar-
rafamentos de trinsito em Macau. Por iniciativa do Governo da RAEM,
entrou em vigor em 18 de Dezembro de 2015 a nova taxa progressiva
do imposto sobre veiculos motorizados novos calculada segundo o valor
tributdvel. As taxas subiram entre 40% a 90%, sendo a taxa média mais
alta 72%; as taxas sobre os motociclos/ ciclomotores subiram de 24%
para 50%, sendo a taxa média mais alta 50%. Em consonincia, a isen¢io
do imposto para as viaturas destinadas ao turismo foi revogada. Assim
os custos sociais resultantes da baixa taxa de imposto foram corrigidos
de modo activo. Sugerimos, como politicas de médio e longo prazo, que
o Governo possa elevar de modo sucessivo o montante do imposto de
circulagao, de modo a diminuir a quantidade de viaturas em circula¢io,
partindo da ptiica das “despesas” a pagar pelo utilizador.

Um ambiente “sem tabaco” é vulgarmente considerado um “bem
publico”; “o tabaco e a bebida alcodlica” causam eficdcias negativas exter-
nas para a vida dos residentes de Macau. Para além dos factores pessoais,
o0 aumento sucessivo da popula¢io fumadora de Macau reflecte a omis-
sa0 do Governo no passado (sem recorrer aos meios econémicos e de
sensibilizacdo das politicas), facto que tem aumentado as despesas com a
saude suportadas pela RAEM e comprometido a sadde da populagao. O
imposto de consumo sobre o tabaco, que entrou em vigor em Julho de
2015, é uma medida positiva de aumento do imposto. Assim os impostos
representam pelo menos 70% do preco dos cigarros (a venda a retalho)
em cumprimento da recomendagio da Organizagio Mundial de Satde
(OMS), medida que ¢é favordvel ao controlo eficaz do consumo do tabaco
em Macau a partir da “quantidade da procura”, reduzindo os custos so-
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ciais e prevenindo que os jovens tentem fumar.

¥ Segundo informagoes da OMS citadas pelo titular do cargo publico competente da
Direcgao dos Servigos de Saide de Macau, o aumento de 10% de imposto sobre o
tabaco pode diminuir 4% a 5% do seu uso. Os ricos podem nio se abster de fumar
em virtude da elevada taxa de imposto sobre o tabaco, mas, para os jovens, criangas e



A abordagem agora efectuada apresenta ao Governo da RAEM mo-
tivos e necessidades de revisdo das politicas em vigor, impulso da reforma
fiscal, aperfeicoamento da estrutura fiscal, bem como correcgio das ex-
ternalidades fiscais (fiscal externalities). Uma estrutura fiscal sauddvel tem
por base uma propor¢ao adequada entre os impostos directos e indirectos
e sua distribuicio eficiente. Em relacio a situacio actual, necessdrio é o
incremento da percentagem dos impostos indirectos e o decrescimento
dos directos, de modo a que a combina¢io das despesas alocadas possa

estimular o consumo do sector privado e o crescimento econémico.

VI. Conclusao

Fazendo uma retrospectiva sobre a estrutura da despesa publica da
RAEM efectivada nos dltimos anos, verifica-se que ainda nao foi alcan-
cada a “eficiéncia de Pareto”; ao invés, foi verificada a “segunda melhor
eficiéncia”, segundo os efeitos politicos no nosso processo de andlise. No
entanto, a ilusao fiscal do Governo e os custos das “externalidades” even-
tualmente existentes nas operacoes das financas publicas podem agravar
os encargos de vida da populagio de Macau, nomeadamente o0 aumento
da inflacio e custos sociais. A estrutura fiscal vulnerdvel de Macau criard
uma série de incertezas para as financas publicas. Neste sentido, uma
revisdo eficiente das finangas publicas a efectuar com a maior brevidade
possivel e um aperfeicoamento continuo e impulso da reforma fiscal con-

tribuirdo muito para o desenvolvimento sustentdvel social.

Como conclusio, sugerimos que, no 4mbito do Governo da RAEM,
sejam ponderados e efectuados estudos relativos aos seguintes aspectos,
bem como ao modo como podem optimizar-se as suas politicas na drea

das finangas publicas:

Politicas de apoio aos pobres: relativamente aos projectos de finan-
ciamento na drea de apoio aos pobres, o Governo pode estudar a adop-
t¢ao de métodos de redugio ou isen¢io de taxas, atribuindo menos sub-

vengoes pecunidrias.

individuos com baixos rendimentos, esta elevagio ¢ o meio mais eficaz. Segundo um
inquérito anterior a 2010, a taxa de consumo de tabaco dos jovens de Macau era de

9,5%, propor¢o que era considerada bastante elevada.



Plano de investimento publico: o Governo pode estudar afectar mais
recursos as iniciativas de novas inddstrias, promovendo o espirito de ini-
ciativa, criando campos de criatividade, apoiando industrias culturais e de
criatividade e estimulando o desenvolvimento da tecnologia financeira.

Meios de redistribui¢io das receitas: no campo do financiamento das
acgoes de bem-estar, o Governo pode estudar atribuir vales de consumo
“condicionado”, bem como langar obriga¢ées indexadas a inflacio adap-
tadas as realidades de Macau.

Estrutura fiscal: sugere-se que sejam optimizados os arranjos sobre
devolugio de impostos existente; em matéria do reforgo da receita prove-
niente dos impostos indirectos, pode considerar-se aumentar o imposto
de circulagao de viaturas, ou a sua revisio periddica.

Finalmente, como os temas de abordagem das finangas publicas e
da nova economia do bem-estar sao abrangentes, limidmo-nos a efectuar
um estudo comparativo sobre as politicas das financas ptiblicas em Hong
Kong, Taiwan e Macau, bem como a efectuar uma investigagio temdtica
sobre politicas relativamente 2 eficiéncia da alocagao nas finangas publicas
de Macau, disponibilizando assim sugestoes correspondentes para as res-
pectivas autoridades.





