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1 Introducéo

“ Aswe far know, taxes appeared concomitantly with civilization in Mesopotamia and in Egypt, as
can be seen from Sumerian tablets dated 3.500BC. In these despoctic regimes, the king’'s own resourses
were not enough to provide a living for his priests, his court and his army, so he had to resort to taxes.
Thus the peasants that constituted most of population must bring to the king a fixed proportion of their
crops (one-fifth in Egypt and one-tenth in Sumer at times).”

Sdanié, B. 2003.The Economics of Taxation, The MIT Press

Os tributos sdo invengdes humanas muito antigas cujo objetivo é dar sustentacdo a estruturas
governamentais e garantir a provisao de bens publicos. Ainda que um Estado minimo sgja desgjavel e
mais eficiente, é praticamente impossivel visumbrar as economias contemporaneas sem governos que
oferecam bens publicos, uma minima regulamentacdo para os mercados e leis que norteiem o
comportamento socia dos individuos.

Ainda gque sob a 6tica descrita acima, a taxacdo possa ser defendida, € inegavel que esta gerauma
série de distorcdes na economia. A taxacdo sobre o capital influencia o custo de capital das firmas na
medida em que atera a taxa de retorno requerida pelo investidor marginal. As taxages sobre o consumo
e a renda dos individuos, por sua vez, também geram distor¢des, uma vez que os influenciam suas
escolhas e impedem que o nivel de consumo maximo sgja atingido e por isso hdo maximizam seu bem
estar.

O Brasil € um pais em que a carga tributéria € elevada e conta com uma estrutura de impostos
bastante complexa. Mais de um terco do PIB sdo arrecadados através de diversos tipos de tributos:
impostos sobre consumo, sobre a renda do capital e do trabalho, sobre as importagdes, sobre a folha
sdarial, entre outros. Os mais importantes séo o ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servicos), o Imposto de Renda e a COFINS (Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social).
Alguns impostos recaem sobre o valor adicionado (ICMS e IPI - Imposto sobre os produtos
industrializados) e outros sdo ndo creditaveis ou “em cascata” (Imposto sobre importacdo), enfim, trata-se
de um emaranhado de tributos que da margem a grandes distorc¢des alocativas.

Com excecdo de taxas lump-sum, as demai's taxagdes que oneram tanto os consumidores quanto as
firmas causam distor¢Oes alocativas intra €/ou intertemporais na economia, pois afetam as decisdes de
consumo, poupanca, trabalho e lazer das familias e as decisdes de producdo, emprego e investimento das
firmas. Os model os tedricos classicos apontam para 0 mesmo resultado encontrado no modelo de Ramsey
(1927): se impostos sd0 necessarios que segjam lump-sum. Esta é uma resposta trivial e, em boa medida,
guase irrelevante, pois € pouco factivel de ser adotada como bem mostra a experiéncia internacional, em
que impostos lump-sum representam parcela pouco relevante da arrecadacéo dos paises.

O presente trabalho procura identificar e mensurar as distor¢fes causadas por diferentes tipos de
impostos, mas de uma perspectiva analitica em uma pequena economia aberta habitada por consumidores
com horizonte de vida infinito. O referencia tedrico permite apontar as distor¢es intratemporais e
intertemporais no consumo e lazer e suas consequéncias sobre a balanca comercial, a conta corrente e o
nivel de endividamento da economia. Sera considerado como dado o nivel de gasto publico e serdo
analisadas as alternativas possiveis de impostos em relagdo ao caso lump-sum. No Brasil, as aliquotas dos
impostos sdo bastante variadas, por exemplo: considerando a renda das familias provenientes de ativos
financeiros, ativos de capital e do trabaho, o tratamento tributario para cada um destes rendimentos é
distinto e seréo anaisados separadamente. Serdo trabalhados os seguintes tipos de impostos. imposto
sobre consumo, imposto sobre ativos financeiros, imposto sobre a renda do trabalho e do capital e
imposto sobre a producdo, que em linhas gerais representam os principais impostos adotados no Brasil.



Trabalhos sobre estruturas tributérias étimas para o Brasil ja foram realizados por alguns autores
utilizando o instrumental de equilibrio geral tais como Araljo e Ferreira (1999) e Paes e Bugarin (2006).
Ambos modelam propostas de reforma tributaria e concluem gque quaisquer das propostas que privilegiem
impostos sobre 0 consumo, em detrimento da taxagdo sobre o setor produtivo, gerariam maior bem-estar
aos individuos e maior acumulacéo de capital. Pessoa e Pessoa (2006) procuraram simular os impactos
sobre a economia de uma desoneracdo da folha de salarios. Os autores concluiram que a desoneracdo da
folha de sal&rios néo seria eficiente para acumulagdo de capital e bemestar dos individuos, pois outros
impostos teriam que ser majorados. Portanto, os estudos ja realizados para o0 Brasil modelam quase
sempre propostas aternativas de reforma tributaria, 0 que € muito relevante, porém néo discutem de
forma completa as distor¢des causadas por cada tipo de imposto na economia que é o objetivo central do
presente trabal ho.

Além desta introducdo, temos na secdo 2 a revisdo hibliografica e na secdo 3, a andise da
estrutura tributéria brasileira. Na secéo 4 serdo apresentados aguns fatos estilizados sobre varidvels
macroecondmicas e alteracdes de aliquota de impostos na economia brasileira. Os modelos tedricos e a
andlise das distor¢bes causadas pel os diferentes impostos seréo apresentados na quinta secdo. Finalmente,
a secdo 6 contera conclusdo deste trabal ho.

2 Revisao bibliografica

Esta revisdo bibliografica trata dos principais trabalhos que analisam estruturas de tributacdo
otima para o Brasil. Araljo e Ferreira (1999) foi o trabalho pioneiro que procurou quantificar, através de
um modelo de equilibrio geral, os efeitos aocativos e impactos sobre 0 bem-estar que possiveis reformas
tributérias poderiam ocasionar na economia brasileira. Os autores realizaram trés exercicios com as
propostas de reforma que circulavam pelo Congresso Nacional entre 1995 e 1997: o primeiro supondo a
aprovacdo da proposta de emenda & Constituicdo (PEC) da CERF?, o segundo supondo a aprovacdo da
PEC 046-A/95%. O terceiro exercicio, incluido para efeito de comparagdes, representou uma conjuntura
imaginéria onde 0 governo taxaria apenas 0 consumo, segundo o0 autor, a menos danosa das estruturas
distorcivas.

Em se tratando dos efeitos alocativos, a conclusdo é que tais reformas poderiam trazer resultados
positivos como crescimento do produto, do emprego e do estoque de capital da economia brasileira.
Quanto aos impactos de bem-estar, constatou-se que o padréo de vida da sociedade poderia melhorar,
uma vez que, as propostas de reforma sinalizavam para um caminho gque assegurava ganhos de eficiéncia
e bem-estar através do corte ros impostos diretos (sobre a renda do trabalho e, principalmente, sobre a
renda do capital) e naqueles aplicados sobre a poupanca ou investimento. Por outro lado, o ideal seria
aumentar a incidéncia do imposto sobre o consumo, pois aém de ser 0 menos distorcivo dos impostos
presentes no modelo, sua base de incidéncia constitui-se como a mais abrangente, 0 que torna mais
estavel a receita publica. O quadro abaixo sintetiza os principais resultados encontrados por Aradjo e
Ferreira(1999).

! comisso Executiva de Reforma Fiscal
2 Proposta de Emenda a Constituicéo 046-A/95, de autoria do Deputado L uiz Roberto Ponte.



DESEM PENHO ESPERADO DA ECONOM IA BRASILEIRA
QUADRO COMPARATIVO DAS SIMULACOES

Arrecadag8o de Impostos® QUADRO ATUAL | PEC DA CERF PEC 046-A/95 |SO CONSUMO
Imp. Consumo 12,82% 14,49% 17,41% 28,03%
Imp. Investimento 2.43% 1,80% 1,97% 0,00%
Imp. Renda do Trabalho 8.81% 7.70% 4.99% 0,00%
Imp. Renda do Capital 3,59% 3,90% 3,59% 0,00%
Total 28,05% 27,99% 27,96% 28,03%
Variaveis Macroscondmicas

=stogue de Capital™ 7, 06% 10,50% 57.,98%
Horas Trabalhadas** 1,08% 3,46% 6,20%
Consumo™ 3.22% 5,99% 21,99%
Produto™* 3,87% 6,87% 29, 06%
Ganho em Bem-estar 0,59% 1,08% 2.,56%

"Percentual do FIE
**Variagdo percentual entre os equilibrios estacienarios
"*Considerando a trajetoria de :lansigéc.

Fonte: Araljo e Ferreira (1999)

Na mesma linha do que foi discutido por Araljo e Ferreira (1999), Paes e Bugarin (2006) também
propdem a quantificacdo, por meio de um modelo de equilibrio geral, dos impactos no bemestar de duas
propostas distintas de reforma tributéria. O principal avanco em relacdo ao modelo de Araljo e Ferreira
(1999) foi a especificacéo de agentes heterogéneos. O modelo de Paes e Bugarin (2006) considera seis
tipos de familias representativas com vida infinita, cada qual com faixa de renda e cestas de consumo
diferentes. A diferenciacéo das cestas de consumo foi dada pela Pesquisa de Orcamentos Familiares
(POF) 2002-2003. Para a diferenciacdo da renda das familias, foi suposto que cada familia possuia uma
produtividade por hora trabahada fixa. Do total de familias, as trés com menor renda ndo poupavam e as
outras trés restantes conseguiam gerar poupanca. Neste sentido, o problema das familias pode ser
dividido em dois. aguele das familias que ndo poupam e aquele das familias que poupam.

As duas propostas de Paes e Bugarin (2006) concentravam a tributacdo sobre o consumo, sendo
gue na primeira as aliquotas efetivas entre as familias eram quase idénticas, enquanto que na segunda elas
eram progressivas. Os principais resultados macroecondmicos das duas propostas sugeriam um aumento
da producdo, do consumo, das horas de trabalho e do estoque de capital com ganhos no bem-estar
agregado. Do ponto de vista desagregado, o que se observou foi que 0s maiores ganhos se concentraram
nos mais pobres, com aumento do consumo e das horas trabal hadas para todas as familias.

A primeira proposta, chamada de Proposta Executiva, € similar a que foi objeto de discussio e
aprovagdo no Congresso Nacional. Desta maneira, os autores buscaram quantificar as alteragdes nas
aliquotas decorrentes da unificacdo do ICMS e posterior substituicdo pelo IVA, da reducéo da CPMF, da
criacdo do PIS e COFINS néo-cumulativos e da transferéncia de metade da contribuicéo patronal do INSS
para o valor adicionado. Tal proposta é a que gera menos ganhos de eficiéncia, pois, ao ndo diferenciar as
aliquotas do consumo, implicou em mais desigualdade e menos progressividade no sistema tributario
nacional.

A segunda proposta chamada de Proposta Técnica, por sua vez, procurou condensar parte das
sugestdes de alguns especialistas na area tributaria e fiscal. Assim, esta proposta incluiu a criagdo de uma
Contribuicéo Social sobre o Valor Adicionado (CSVA), englobando o PIS, a COFINS e o repasse de toda
acontribuicdo patronal do INSS; e a criacéo de um IVA abrangente, resultado da fusdo dos atuais ICMS e
ISS. Também contemplava a criacdo de um novo Imposto Seletivo (1S) no lugar do 1Pl e a reducéo da
CPMF. Esta proposta com tributagdo sobre 0 consumo progressiva foi capaz de trazer maiores ganhos de
eficiéncia, ganhos de progressividade na tributacdo, aém de pequena reducdo da desigualdade. Seguem
o0s principais resultados dos autores na tabela seguinte.



Efeitos Macroecondmicos:

Arrecadacao de Impostos (% PIB) | Situacdo Proposta Execu- | Proposta
Atual tiva Tecnica
Imposto sobre o Consumo 17.21% 18.96% 20,51%
lmposto Renda Trabalho 10,71% 8,91% 7,120
lmposto Renda Capiral 7,840 7,085 7.08%
Total 35.86% 34.95% 34,71%
Varidveis Macroecondmicas
Estoque de Capital 1,9427 2,0400 20602
Produto 0.5667 0.5816 0.5872
Arrecadagdo 02032 0,2033 0,2038
(Capital /PIE) 34274 3.5089 3,5089
(Titulos PLB) 57.44% 532,49% 51.17%
(Consumo,PIB) 60,15% 60,23% 60,42%
(Governo/PIB) 20,86% 20,33% 20,14%
(lovestimento/PLE) 18,99% 19,44% 19,44%
Ganho em Bem-Estar 1,15% 2.89%

Fonte: Paes e Bugarin (2006)

Efeitos de Longo Prazo sobre asFamilias (em %):

Proposta Executiva Proposta Tecuica
Faixa de Renda < 2 2a3 3as 5a10 1 a = 20 <2 2a3 3as 5a10 10 a = 20
{em 3M) 20 20
Consmmno 226 225 2,28 2,75 2,89 311 5,65 552 507 482 3,76 2,76
Horas Traba- 184 1,78 1,8 0,67 0,71 082 3,01 292 295 15 158 1,75
Ihadas
Ganhos de 11 1.1 1,13 1,18 1,22 1,38 3,87 3,72 323 1,97 137 0,85
Bem-Estar

Fonte: Paes e Bugarin (2006)

Paes e Lattieri (2005), analisam os efeitos econdmicos da implantagdo do principio do destino na
cobranca do ICMS e suas implicagOes sobre a pobreza e a desigualdade de renda. Segundo os autores, a
implantacdo seria feita em trés etapas. em 2005, as aiquotas interestaduais seriam reduzidas em 25%,
caindo mais 25% em 2008 e sendo eliminadas definitivamente em 2012. O resultado encontrado pelo
autor em termos macroecondmicos € que ocorreria um pequeno aumento N0 consumo e uma reducaéo
progressiva do produto e do estoque de capital. Ja do ponto de vista da eqlidade, se os ganhos fossem
transferidos as familias, haveria uma significativa reducéo da pobreza, notadamente nos Estados mais
pobres.

Outro trabalho é de Lledo (2005), que mostra, através de um modelo de equilibrio geral, que uma
reforma tributéria que substitua totalmente os impostos distorcivos por impostos sobre 0 consumo pode
ser redlizada mesmo com um processo de gjuste fiscal em curso. Ou sga, o0s resultados do trabalho
mostram que o esforgo de gjustamento fiscal ndo € um obstéculo para a ado¢éo de um sistema de taxagéo
mais eficiente. O autor utiliza 0 modelo de Geragbes Sobrepostas de Auerbach and Kotlikoff calibrado
para a economia brasileira ao longo de 1995-2002. Os impactos macroecondmicos e distributivos de se
trocar taxas federais incidentes sobre as empresas (COFINS, PIS/Pasep) e transagOes financeiras (CPMF
e I0F) por um IVA Federal Uniforme sdo simulados sob uma restricdo de gjustamento fiscal. Esta Gltima
€ incorporada a0 modelo através da manutencdo do nivel nomina da divida liquida do setor publico
consolidada no seu nivel de estado estacionério. A trajetéria de equilibrio da aliquota do imposto no
consumo é encontrada sob esta restricdo de agjuste fiscal e seus impactos sobre o crescimento de médio e
longo prazo séo medidos.

Através do modelo geragbes sobrepostas, o autor quantifica a incidéncia intergeracional do
sistema de taxas resultante (apds a reforma) com o objetivo de prover uma andlise preliminar da
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viabilidade dareforma. Tal proposta de reforma gera ganhos positivos de bem-estar para 70% das coortes,
0 que poderiafacilitar, em principio, suaimplementacéo.

No quadro abaixo esta reproduzido os efeitos macroecondmicos do modelo de Lledo, isto é, pode-
se observar 0 que acontece com as principais variavels macroecondmicas anos apés a implementacdo da
reforma tanto em termos de variacdo (hormalizou-se para um o periodo zero), quanto em proporcéo do
PIB. Por exemplo, apds dez anos de reforma o consumo caiu 2%, pois saiu de 1 para 0,98 e a propor¢ao
do consumo no PIB cedeu de 63,1% no periodo zero para 62,1%.

Number of Years after reform 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 50 150
Real Variables 1/

GDP 1.00 1.00 1.01 1.01 102 102 102 103 103 103 1.04 1.09 1.09
Capital 1.00 1.00 1.00 1.00 1.01 1.01 1.01 1.02 1.02 1.02 1.03 1.07 1.08
Consumption 1.00 0.96 0.97 0.97 097 097 098 058 098 098 0958 1.02 1.02
Net Savings 1.00 145 1.43 142 140 139 138 135 134 133 132 1.13 1.13
Labor 1.00 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 101 1.01 1.01 1.01
Wages 1.00 1.00 1.00 1.00 1.01 1.01 1.01 1.02 1.02 1.02 1.03 1.07 1.07
Interest Rates 1.00 1.00 1.00 1.00 0.99 099 099 058 098 098 097 093 093
Composition of GDP 2/

Consumption 63.1 60.8 61.0 61.1 613 614 616 617 618 62.0 62.1 64.1 64.1
Net Savings 62 90 89 88 87 86 85 84 83 B3 82 70 70
Government expenditures 265 270 268 26.6 264 263 261 26.0 258 257 255 235 2312
Total Tax Revenues 354 36.0 358 356 354 352 351 349 348 346 345 324 321
Consumption tax revenues 157 255 252 249 247 244 242 239 237 235 233 202 198
Public Debt 58.8 58.5 587 58.9 592 594 59.6 598 596 598 599 63.1 63.1

Notes: 1/Normalized by mitial steady-state values and set as percentage of GDP
2/ Selected variables as percentage of GDP

Fonte: Lledo (2005)

Outro trabalho é o de Cury e Coelho (2006) no qual os autores procuraram avaliar os impactos da
alteracdo da forma de cobranga de PIS/COFINS que deixou de ser majoritariamente cumulativo, para ser
majoritariamente ndo cumulativo, aproximando-o de um imposto sobre o valor agregado. Também foi
mensurado o0 impacto da implementacdo da cobranca de PISICOFINS sobre as importacbes. Mais
precisamente com os indicadores macroecondmicos tentouse estimar como salarios e estruturas de
emprego, assim como a distribuicdo de renda reagiriam a esta alteracdo nas regras dos tributos pela
introducéo de uma cobranga mista, mas majoritariamente ndo cumul ativa e também pela incidéncia destes
impostos sobre as importacdes. Para isso, 0s autores utilizaram um model o de equilibrio geral computavel
adaptado para as novas caracteristicas do sistema tributério e especificado para smular os impactos nos
indicadores de bem-estar do Brasil. A parametrizacéo é feita através da matriz insumo-produto, dados das
contas nacionais, matriz da contabilidade social dentre outras fontes. Os efeitos foram computados em
dois passos: primeiro a mudanga de um regime cumulativo para um novo regime ndo cumulativo e depois
incluindo a incidéncia sobre as importagdes. Os resultados mostraram que esta reforma causou
deterioracéo das variaveis macroecondmicas (como PIB e inflagcdo), do mercado de trabalho e do bem-
estar das familias. Especificamente sobre o mercado de trabalho, a deterioracdo diferiu dentre as diversas
categorias de trabahadores, os efeitos mais negativos ocorreram nos trabalhadores menos qualificados.
No que diz respeito a0 bemestar, ainda que tenham sido observadas perdas em todas as familias,
considerando os niveis de renda os maiores perdedores com a alteracdo do PIS/COFINS foram as familias
mais pobres, portanto, ocorreu piora na desigualdade de renda. Finamente, os autores enfatizam que o
principal impacto nesta mudanca nas regras de PIS/COFINS se deu pela inclusdo da cobranga do tributo
nas importacdes e ndo pela mudanca do regime cumulativo para ndo cumulativo.

Com enfoque maior no mercado de trabalho, o estudo de Pessoa e Pessoa (2006) procurou
investigar, por meio de um modelo computavel de equilibrio geral, o impacto de politicas de desoneracéo
tributéria sobre a informalidade, bem-estar e acumulac&o de capital da economia. Para tanto, os autores
modelam uma economia @m dois setores: um forma e outro informal, na qual o setor formal paga
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imposto; o informal ndo. Um equilibrio onde ambos coexistam sup8e que para compensar o fato de ser
tributado, o setor formal devera ser mais produtivo (tanto no capital quanto no trabalho). Os resultados
encontrados pelos autores mostraram que politicas de desoneracdo da folha de salarios, para manter a
receita do setor publico constante compensadas por elevagdes da aiquota sobre o imposto sobre valor
adicionado (IVA) seriam improdutivas no longo prazo, pois desestimulariam a acumulacdo de capital,
eliminando os ganhos existentes no curto prazo (ganhos de elevacdo de produto e de formalizacdo).
Também foi mostrado que no longo prazo os impactos sobre 0 bem-estar seriam bem pequenos em
maodulo, podendo ser positivos ou negativos.

Em suma, os estudos ja realizados sdo de grande importancia, pois, de certa forma, abarcam boa
parte das alteracbes em nosso sistema tributério contidas na atual proposta de reforma tributaria (PEC
233/08), quais sgjam: a mudanca de cobranca na origem para destino do ICMS (que deverd inviabilizar a
chamada "guerra fisca" entre os estados); a criagdo de um IVA-Federal que sera a juncdo das
contribui¢des sociais pagas a Unido. A contribuicdo ao Programa de Integracdo Socia (PIS), aCOFINS e
a CIDE-Combustiveis, que incidem sobre as receitas de empresas, serdo cobradas de uma Unica vez, por
meio do IVA-Federa. Por outro lado, o Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) vai incorporar a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), que também incide sobre a base de célculo do IR.
Importante salientar que um dos grandes objetivos da PEC 233 é a smplificacéo da estrutura tributéria
brasileira. No que diz respeito a desoneracdo da folha de pagamento das empresas, a PEC inclui a
extingdo do sd&rio-educacdo, hoje cobrado com aliquota de 2,5% sobre a folha de pagamento. Outra
medida de desoneragéo na folha de pagamento prevista é a reducdo da aliquota para a contribuicdo a
Previdéncia Socia por parte das empresas. A proposta € reduzir um ponto percentual ao ano da atual
diquota de 20% até atingir 14%°. A desoneracdo da folha também ja foi tratada pela literatura
principalmente por Pessoa e Pessoa (2006). Neste sentido, o presente trabalho procura identificar e
anaisar de forma completa as distor¢bes causadas e impactos sobre o produto, a acumulacdo de capital e
conta corrente de cada tipo diferente de imposto numa perspectiva analitica utilizando modelos de
equilibrio geral para economia aberta.

Os tributos gue a serem analisados sdo aqueles cuja arrecadacdo € de maior relevancia (impostos
sobre o consumo, producdo, renda do trabalho e do capital) e também o IOF, que embora tenha pouco
peso na arrecadacdo total, € uma importante fonte de receitas adicionais no curto-prazo.

3. Andliseda estruturatributariabraslara

A cargatributaria brasileira é concentrada majoritariamente em impostos sobre 0 consumo e sobre
arenda que perfazem mais de 56% de seu total. Agrupando-se 0s impostos incidentes sobre 0 consumo de
todas as esferas da unido (ICMS, PIS, COFINS, PASEP) verifica-se que tais impostos representaram mais
de 35% da carga (ano base 2006). Os impostos e encargos incidentes sobre a renda do trabalho, a saber, o
IRPF e o imposto de renda retido na fonte abarcaram 6,1% da carga tributaria em 2006. Ja os impostos
gue recaem sobre a renda do capital representaram 12,8% da arrecadacéo total de tributos. O IPI (imposto
sobre produtos industrializados) e o ISS (imposto sobre servigos) atingiram, por sua vez, 5,5% da carga
total.

3 A normatizac&o dessa medida sera encaminhada ao Congresso por meio de projeto de lei 90 dias apds a promulgagdo da PEC
233.
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DISTRIBUIC AO EM % DA CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL EM 2005

IMPOSTOS CONSTMO: ICKS f PIS § COFINS f FPASER 35,95
IMPOSTOS RENDA CAPITAL: IRPTf CSLL f EETIDO N4 FONTE 12,79
IMPOSTOS FENDA TEABALHO: IRPF E EETIDO N4 FONTE &,11
IMPOSTO SOBEE PRODUTOS INDUSTRIALIZADOS E 153 548
IMPOSTO SOBRE OPER. FINANCEIRALS 0,25

SUBTOTAL 61,18
CONTE. PREVIDENCLA SOCIAL E FGTS 20,13
DEMAIS TRIBUTOZ 18,69

TOTAL 100,00

FONTE: RECEITA FEDERAL

O Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0OF) representou quase 1% da arrecadacao tributaria em
2006, um baixo percentual se comparado aos impostos sobre consumo e renda, entretanto, € atualmente o
mecanismo mais facil para obtencdo de arrecadacfes adicionais. Um decreto do presidente da republica
(ou do ministro da fazenda) € suficiente para ateracéo imediata das aliquotas do |OF, que devem respeitar
o limite maximo de 25% para operacOes de cambio e seguro e de 1,5% ao dia para as operacOes de
crédito. Como estas aliquotas maximas sdo elevadissimas, as aliquotas efetivamente praticadas sdo
sempre aliquotas reduzidas. Em janeiro de 2008 quando, por decreto, 0 governo elevou as aliquotas do
IOF sobre operaces de crédito, seguro e de cambio, pode-se observar que este mecanismo em
funcionamento, pois as novas aiquotas de IOF ja passaram a vigorar imediatamente e geraram uma
elevacdo de 164% da arrecadacdo deste imposto no primeiro semestre de 2008 em relagdo a0 mesmo
periodo do ano anterior.

Importante mencionar que as contribuic¢fes para a Previdéncia Socia e para o Fundo Garantidor
por Tempo de Servico (FGTS) possuem uma participacdo bastante relevante na arrecadacéo total de cerca
de 20%. Alguns autores como em Paes e Bugarin (2006)a consideram estas contribuicdes, assim como
todo Sistema S (SENAR, SENAI, SESI, SENAC, SESC, INCRA, SDR, SEST, SENAT, SEBRAE) eo
salé&rio educacdo, como impostos incidentes sobre a renda do trabalho, pois na visdo dos autores se estes
tributos ndo existissem, seriam todos repassados integralmente aos salarios das familias. Tais autores
também consideram o Pl e 0 ISS como impostos incidentes sobre o consumo, ao contrario do que propde
este trabalho que tratard estes tributos como incidentes sobre a producéo e as contribuicdes a Previdéncia
e a0 FGTS como seguridade social, na medida em que, a0 menos em tese, estes recursos retornam ao
trabalhador e ndo constituem fonte de financiamento para o gasto publico corrente.

3.1 Impostos sobre 0 Consumo
3.1.1ICMS

O principal imposto incidente sobre o consumo (e também o imposto de maior arrecadacdo no
Brasil) é o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestacdo de Servigos (ICMS), um imposto
estadual, ou sgja, somente os Governos dos Estados do Brasil e do Distrito Federal tém competéncia para
ingtitui-lo (conforme Constituicdo de 1988). O principal fato gerador para a incidéncia do ICMS € a
circulagdo de mercadoria. O simples fato de a mercadoria sair do estabelecimento de contribuinte ja
caracteriza o fato gerador (mesmo que a venda néo tenha se efetivado).

O Brasil foi um dos primeiros paises a tributar o consumo. De competéncia da Unido, em 1922,
foi instituido o Imposto de Vendas Mercantis, cumulativo, no que diz respeito as incidéncias. Com o
advento da Constituicéo de 1934 aincidéncia do Imposto de Vendas Mercantis foi ampliada as operacoes
de consignacdo mercantil, sendo criado, entdo, o Imposto de Vendas e Consignactes — IVC que manteve
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o carater cumulativo. Em 1965 o IVC foi substituido pelo Inposto sobre a Circulacéo de Mercadoria —
ICM, através da Emenda Constitucional n° 18 que trouxe uma significativa reformulagdo no imposto: a
ndo-cumul atividade das incidéncias, ou sgja, a possibilidade legal de abater em cada operacdo mercantil o
valor do tributo pago na operagéo anterior.

Com a promulgacéo da Constituicdo de 1988, o ICM sofreu mais alteragdes substanciais; dentre
elas, uma ampliagdo significativa de seu limite de abrangéncia, resultante da fusdo do antigo Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias com cinco outros tributos federais: 0 imposto sobre transportes, sobre
comunicaces, além dos impostos Unicos sobre minerais, combustiveis e lubrificantes e sobre energia
elétrica. Estava criado, portanto, o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos de Transporte
Intermunicipal e Interestadual e de Comunicagdes— ICMS.

3.1.2PISe COFINS

O PIS/IPASEP e a COFINS também sdo tributos incidentes sobre o consumo. De inicio também
eram cobrados “em cascatd’, mas desde 2004 passaram a ser majoritariamente ndo-cumulativos. Vale
dizer que estes tributos proporcionaram um ganho de arrecadacéo extraordinario desde o inicio do Plano
Real em decorréncia dos seguintes fatores:

1. Ampliacdo da tributacdo da COFINS, em fevereiro de 1999, cuja aiquota passou de 2%
para 3% sobre o faturamento e incorporou a totalidade das receitas auferidas pela pessoa
juridica, independentemente do tipo de atividade por ela exercida;

2. Incorporacdo das instituicdes financeiras na base de calculo da COFINS;

3. Recuperacdo de valores atrasados e incorporagdo ao fluxo normal de arrecadacéo de
empresas dos setores el étrico, telecomunicacdes e combustivels;

4. Cobranca de PIS/ COFINS sobre as importagoes a partir de 2004 e mudanga do regime
cumulativo para ndo-cumulativo, mas com significativo aumento das aliquotas que acabou
tendo impacto positivo na arrecadacéo.

A base de célculo da Contribuicdo para o PIS/Pasep e COFINS é o faturamento mensal, que
corresponde a receita bruta. As aliquotas da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da COFINS, com a
incidéncia ndo-cumulativa, sdo agora, respectivamente, de 1,65% e de 7,6% (no regime de incidéncia
cumulativa, eram, respectivamente, de 0,65% e de 3%).

Abaixo se pode visualizar a evolugdo da arrecadagcdo mensal destes impostos como percentual do
PIB. Assim verifica-se que a arrecadacdo de impostos sobre consumo possui trés grandes momentos: o
Plano Real, que inicialmente gerou queda de arrecadacdo, mas depois, com a elevacdo importante do
consumo das familias, tendo em vista o processo de estabilizacdo monetaria, gerou incrementos
significativos na arrecadagdo destes impostos. O segundo momento € a elevacdo da aiquota de
PIS/COFINS e sua cobranca de instituicfes financeiras e o terceiro momento € a mudanca do regime
cumulativo para ndo-cumulativo (mas com elevacdo de aliquotas) e o inicio da cobranca de PIS'COFINS
de produtos importados, bens até entdo livres desta cobranca.
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IMPOSTOS SOBRE CONSUMO COMO PERCENTUAL DO PIB - 1991-2008 - MENSAL
FONTE: RECEITA E IBGE
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Tendo em vista que a aliquota de ICMS ndo se alterou significativamente nos Ultimos anos,

jul/o7

jun/08 -

verifica-se que as oscilagdes dos impostos sobre o consumo foram dadas em grande medida pelas
variagOes de aliquota e base de cllculo do PIS/PASEP e da COFINS, cuja evolucdo pode ser verificada

abaixo.

PIS/PASEP E COFINS COMO PERCENTUAL DO PIB - 1991-2008 - MENSAL
FONTE: RECEITA E IBGE
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3.2 Impostos sobre a producgédo
3.2.1 Impostos sobre produtos industrializados:

O Imposto sobre Produtos industrializados (1PI) € um imposto incidente na etapa da producéo dos
bens e é ndo cumulativo, neste sentido pode-se dizer que € um IVA assim como o ICMS. S&o duas as
principais hip6teses de ocorréncia do fato gerador do IPI: a saida de produto de estabel ecimento industrial
e na importac&o. Portanto, sdo obrigados ao pagamento do imposto como contribuinte: o importador, o
industrial e os que consumirem ou utilizarem os bens (excluindo-se as excegdes ou imunidades

concedidas por lei). A base de clculo do imposto é o valor total da operacdo de que decorrer a saida do
estabelecimento industrial e na importagéo.

Vale dizer que o IPl € um imposto altamente seletivo, no que diz respeito as aliquotas, pois
produtos cujo consumo o governo pretende desincentivar a aliquota € elevadissima assim como cigarros e

bebidas, ja produtos de extrema necessidade como alimentos da cesta basica a aliquota é bastante
reduzida.

3.2.2 Impostos sobre Servigos:

O ISS é um imposto municipal e, portanto, cada municipio pode estabelecer as aliquotas do
imposto sobre cada servico e neste sentido, ha grande diversidade de legislacdo. O ISS é um imposto
incidente na prestacdo de servicos e por isto sera considerado também um imposto incidente na produgéo.

Dada a diversidade de aliquotas do ISS (pois cada municipio possui sua prépria aliguota), o estudo

empirico realizado na secdo 5 sobre impostos sobre a producéo sera baseado no IPI, cuja evolugdo pode
ser verificada abaixo. Interessante observar que a arrecadacéo de IPI como proporcéo do PIB apresentou
forte arrefecimento entre 1991 e 2001.

IPI COMO PERCENTUAL DO PIB - 1991-2008 - MENSAL
FONTE: RECEITA EIBGE

3,50%

3,00% 1 |

2,50% 1

\
. WAM
" |

0,50%

0,00% T T T T T T
Q I b= N [se] 0 © ~ [ele] (o2} o =) N o [s2] < 0 © ~ [e0]
[<2] o )] (<] 2] g o (< (2] 2] (<2} o o o o (=] (=] o o o o
$ 5 8 3 3 % 8§ = S =% B B 3 B8 B & % % 3 = &%
2 8 % 2 3 & g = 3 g 8 g & &=m & 2 3 ? = 3

S80 duas as hipéteses que poderiam explicar esta abrupta queda como proporcdo do PIB da
arrecadacdo do IPI: a primeira é que as aiquotas de IPl podem ter sido reduzidas de forma gradua ao
longo deste periodo; a segunda hipotese seria que a industria poderia ter crescido substancialmente menos
gue o PIB no periodo, 0 que ndo se verifica, pois, conforme pode se observar abaixo nos dados das contas
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nacionais do | BGE para o PIB e PIB daindistria, verifica-se que a industria acompanhou de forma muito

proxima o crescimento do PIB, apenas a partir de 2000 € que se verifica um descolamento mais claro
entre as duas séries.

PIB e PIB Industria - dados originais - base 100=1995 - 1991-2008
FONTE: IBGE
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Desta forma, restou apenas a primeira hipotese de que reducdes graduais nas aiquotas do IPI
ocorreram no periodo nos produtos que o governo intentou aumentar o consumo dentro do critério de
seletividade desta categoria de imposto. Vale lembrar que cada tipo de produto industrial possui uma
aliquota distinta, neste sentido, € praticamente impossivel acompanhar a evolugdo no tempo das aliguotas
de todos os produtos industriais, mas verifica-se alguns eventos relevantes no periodo que corroboram a
hiptese de que as aliquotas foram graduamente reduzidas entre 1991 e 2001: reducéo do IPI de
automovels em jul/98, a Lel da Informética que garantia incentivos fiscais na forma de crédito do
imposto, reducéo de | Pl naa compra de equipamentos para Pesquisa e Desenvolvimento (Lei 8661), além
daisencéo de IPl para equipamentos de pesquisa importados.

3.3 Impostos incidentes sobre a renda do Trabalho

Sera considerado como imposto incidente sobre a renda do trabalho o Impostos de Renda sobre
Pessoa Fisica e o Imposto de Renda Retido na Fonte — Renda do Trabal ho.

3.3.1IRPF

O Imposto de renda foi instituido no Brasil em 1922, sendo que o lancamento e arrecadacéo do
novo tributo deveriam comegar no ano de 1924. Com o surgimento do Estado Novo do Governo Getulio
Vargas, foi entdo promulgada a Constituicdo de 1934, e a partir desta o Imposto de Renda passou a ter
status Constitucional e sua competéncia impositiva ficou sendo da Unido. Com o passar dos anos, o

Imposto de Renda, sgja pelas alteractes impostas pelalel ou por Decretos, passou a ser um dos tribuos de
maior geracdo de receita para a Unido.

Na Congtituicdo de 1988, uma importante novidade relativa a este tributo foi a de instituir o
imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza, o que significou que o Imposto de Renda
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incidiria sobre todas as espécies de rendas e proventos (generalidade), auferidas por todas as pessoas
(universalidade) e que, quanto maior o acréscimo de patriménio, maior devera ser a aliquota aplicavel
(progressividade).

O gréfico abaixo ilustra a evolugdo da arrecadacéo do imposto de renda como em percentual do
PIB. Verificase que em 1999 houve uma mudanca de patamar de arrecadacdo como percentual do PIB
gue pode ser explicada pela elevacdo das aliquotas do |RPF praticadas.

IRPF COMO PERCENTUAL DO PIB - 1990-2008 - MENSAL
FONTE: RECEITA E IBGE
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Observa-se também uma ligeira alta na média movel de doze meses a partir de 2004 que esta
atrelada a melhora de renda e do emprego das familias e ao movimento de formalizacdo do mercado de

trabalho verificado desde entéo, tendo em vista que ndo ocorreu elevacéo de aliquota neste periodo mais
recerte.

3.4 Impostos I ncidentes sobre a renda do Capital
Os impostos incidentes sobre a renda do capital considerados seréo o IRPJea CSLL.
Ap6s a implantacdo do Plano Real, em 1994, o Imposto de Renda das Pessoas Juridicas sofreu

uma série de alteracdes em sua legislacao, no sentido de gerar maior da ssmplificacéo e racionalidade ao

tributo. Os eventos gque, em conjunto, contribuiram para o desempenho da arrecadacdo do tributo no
periodo foram:

Limitac&o da compensacéo de prejuizo a 30% do lucro obtido (Lei n° 8.981/95, art. 42);

Isencéo dos lucros e dividendos distribuidos tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas
juridicas domiciliadas no pais ou no exterior (Lei n° 9.249/95, art. 10);
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Ampliacdo da possibilidade de opcéo pelo regime de tributagdo com base no lucro

presumido. Passou de R$ 12 milhdes para R$ 24 milhdes da receita bruta total verificada
no ano-calendério anterior (Lei n°9.718/98, art. 14).

Nova regulamentacdo de IRPJ para fundos de pensdo em 2002;

Aumento da aliquota da CSLL, de 12% para 32%, para as empresas prestadoras de
servigos que optarem pelo regime de tributacéo de lucro presumido (2003);

Aumento da lucratividade das empresas a partir de 2004.

Verifica-se abaixo a evolucdo da arrecadacdo do imposto de renda de pessoa juridica e da CSLL
como percentual do PIB. Vale observar que a partir de 2002 ocorreu uma importante elevacdo da
arrecadacdo destes tributos tendo em vista os trés ultimos fatores apontados acima.

IRPJE CSLL COMO PERCENTUAL DO PIB - 1990-2008 - MENSAL
FONTE: RECEITA E IBGE
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3.5 Imposto sobr e operagdes financeiras (1OF)

O Imposto sobre operacdes financeiras (I0F) é um imposto federal que incide sobre operacfes de
crédito, de cambio, seguro e operacOes relativas a titulos e valores mobiliarios. Os contribuintes do
imposto sd0 as partes envolvidas nas operages. As aliquotas utilizadas podem ser fixas, variaves,
proporcionais, progressivas ou regressivas. A base de célculo depende da operacdo: nas operacfes de
crédito, € o montante da obrigac&o; nas operagdes de seguro, € o montante do prémio; nas operagdes de
cambio, é o montante em moeda nacional; nas operacdes relativas a titulos e valores mobiliérios, é o
preco ou o valor nominal ou o valor de cotacdo na Bolsa de Valores.

A principal funcdo do IOF é ser um instrumento de manipulag@o da politica de crédito, cambio,
seguro e vaores imobiliarios. Como exemplo temos o caso do IOF sobre rendimentos obtidos em
aplicacbes financeiras. a partir do primeiro dia da aplicacdo, a aiquota do IOF vai diminuindo
progressivamente, até zerar no 30° dia
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A arrecadacéo do |OF apresentou, entre o periodo de 1994 e 2001, decréscimo real de 54,63%, em
decorréncia de alteracdes verificadas nas aiquotas, especialmente sobre operacdes de crédito e aplicacdes
financeiras. Até o ano de 1994, inclusive, o item relativo as aplicagdes financeiras era o £gundo em
importancia na arrecadac@o do I0F. A partir de 1995, a incidéncia sobre essas operagdes foi bastante
reduzida, permanecendo somente nas operacdes de curtissimo prazo.

As aiquotas referentes as operacdes de crédito passaram por vérias alteragdes desde 1994. A
aliquota praticada naquele ano foi de 18% ao ano para pessoas fisicas e de 3% ao ano para pessoas
juridicas. Em 2001, as aiquotas praticadas foram de 1,5% ao ano para pessoas fisicas e juridicas. O
guadro a seguir apresenta a evolucéo da arrecadacéo do |OF desmembrada pelos principais itens entre
1994 e 2001 e é seguido pela evolugdo do IOF como percentual do PIB desde 1990 e desde 1995.
Interessante observar que no Ultimo gréfico fica evidente que as elevagdes de aliquota de 10F realizadas
no inicio de 2008 fizeram com que a arrecadacdo deste imposto em relagdo ao PIB retornasse para os
niveis de 1999.

ARRECADACAO DO |OF DESAGREGADA PELOS PRINCIPAISITENS 1994 — 2001
FONTE: RECEITA
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IOF COMO PERCENTUAL DO PIB - 1990-2008 - MENSAL
FONTE: RECEITA E IBGE
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Em suma, as cinco grandes categorias analisadas abarcam mais de 60% da carga tributaria total e
inspiraram os impostos model ados a seguir, quals sgjam:

imposto sobre o consumo (ICMS e PIS/COFINS);

imposto sobre renda do trabalho ( IRPF e retido na fonte — renda do trabal ho);
imposto sobre operacdes financeiras (10F);

imposto sobre renda do capital (IRPJe CSLL);

imposto sobre a producéo (IPl e 1SS);
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Nestes dois Ultimos casos, vale lembrar que se trata de uma simplificacdo da complexa estrutura
de impostos que recaem sobre as firmas. No Brasil, assim como em outros paises, quando um
empreendedor decide produzir um bem, necessitara cumprir trés etapas. adquirir maguinas, contratar
méo-de-obra e comprar insumos. Os impostos que incidem sobre a compra de maquinas no Brasil sdo: o
Imposto de Importacdo (se a maguinas for importada), o IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados), o
PIS/COFINS e ICMS, os quais, 0 primeiro € irrecuperdvel por parte da empresa e os trés ultimos séo
creditveis e recuperaveis, pois sdo impostos sobre o valor adicionado.

Na compra de matéria-prima sdo validos praticamente 0s mesmos impostos que incidiram sobre a
compra de maquinas e equipamentos: o IPl, PISCOFINS, ICMS e Imposto de Importacdo (se 0 insumo
for importado). JA o ICMS é um imposto de competéncia estadual e por isto, cada estado institui sua
propria aliquota. O PIS/Pasep e a COFINS sdo contribuicdes federais que recentemente deixaram de ser
ndo recuperavels (“em cascatd’) para se tornar recuperaveis (IVA), mas com isto suas aliguotas subiram
sensivelmente.

Na contratagdo de mao-de-obra, talvez se tenha uma das incidéncias tributérias mais pesadas® e
gue, quase sempre, supera um terco da folha de sal&rios. Apés a producédo do bem, a empresa tratara de
vendé-lo, nestavendaincidirao IPI, o ICMS e PISICOFINS, os quais poderdo ser recuperados os créditos
destes impostos auferidos nos insumos comprados para a producdo, de forma que os impostos seréo
efetivamente cobrados sobre o valor adicionado pela empresa no bem.Apds a venda dos produtos a
empresa devera apurar seu resultado e sobre seu lucro haverd a incidéncia® de Imposto de Renda e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Se a empresa, ao invés de fabricar um produto tangivel, for prestadora de servigos algumas
mudancas devem ser consideradas ra estrutura proposta acima: a primeira delas € que incidird o 1SS
(Imposto sobre Servicos)® na venda dos servicos desta empresa e também na compra de servicos como
insumos. Outra diferenca importante € que, muito embora, o PIS e a COFINS sgjam tributos recuperéveis,
uma empresa prestadora de servicos praticamente ndo possui créditos desta contribuicdo’, pois seu
principal insumo é a méao-de-obra contratada. Ap0Os a apuracdo do resultado da empresa de servigos 0
Imposto de Renda e a CSLL sdo cobradas da mesma forma que em uma industria.

Por fim, € importante dizer que em todas as movimentaces financeiras que qualquer empresa
fizesse até 2007 incidiria a CPMF (Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacdo Financeira). E bem
verdade que esta foi extinta a partir de 2008, porém estd em tramitacdo no senado a CSS (Contribuic¢éo
Social para a Saide) um tributo semelhante &8 CPMF, mas com uma aiquota inferior de 0,10% em todas
as transacOes financeiras (ante 0,38% da antiga CPMF). De forma que, € muito dificil que o governo
abdique deste tipo de imposto de facil cobranca e fiscalizagdo, apesar de seu cardter cumulativo.

4 Sobre a folha de pagamentos o empresario recolhe 20% de INSS, 8% de FGTS, 2% a 3% de seguro e quase 5% de contribuices para
entidades de classe. Em suma, os tributos arrecadados sobre a méo-de-obra formal quase sempre superam um terco da folha de sal&rios.

® Sobre o lucro da empresa havera aincidéncia de 25% de Imposto de Renda e de 9% de Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).
50 1SS é um imposto municipal cujataxa pode variar de 2% a 5% (conforme o municipio) do total do servico prestado, porém ao contrario
do IPI e do ICMS este imposto € ndo recuperavel.

" Desta forma, quando o PIS/Cofins passou a ser um IVA, na verdade para as empresas prestadoras de servicos o que ocorreu
foi praticamente um aumento de aliquota (de 3% para 7,6%).
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Os quadros abaixo sintetizam a incidéncia dos tributos nas empresas industriais e de servigos no
Brasil:

Quadro 1: Incidéncia de Impostos sobre empresa industrial:

Matéria- Prima: Insumos
Importados: IPI, ICMS, PIS/Cofins,
Imposto de Importagao. Insumos

Locais: IPI, ICMS, PIS/Cofins.

Magquinario: Maquinas Importadas:
imporacio waounas ocas . [ BEM FINAL ——  Venda —— Resultado

ICMS, PIS/Cofins 7

IPI, ICMS, PIS/Cofins IReCSLL.
sobre valor adicionado.

Méo -de-Obra: INSS (20% folha),
FGTS (8% folha), outras entidades
(5% folha), seguro (2-3% folha).

Quadro 2: Incidéncia de Impostos sobre empresa de servicos:

Matéria Prima: Servigos Locais:
ISS e PIS/Cofins.

CPMF

Maquinas e Equipamentos:
Maquinas Importadas: IPI, ICMS, 1
PIS/Cofins, Imposto de Importacéo. [P SerVI(}O ——» Venda —————— Resultado
Maguinas Locais: IPI, ICMS, Final ;
PIS/Cofins.

ISS e PIS/Cofins IReCSLL.

Mé&o-d e-Obra: INSS (20% folha),
FGTS (8% folha), outras entidades
(5% folha), seguro (2-3% folha).

Verificase pelo que foi mostrado que além de complexa, a tributacdo sobre o capital produtivo
mostra-se bastante pesada. Uma distor¢céo que pode ser explorada é a elevadissima carga tributéria
incidente na folha de salarios. Outra distorcéo € a questéo ja apontada do PIS e da COFINS nos servicos,
onde de fato, ndo se verificaram os beneficios decorrentes de se trabalhar com IVA. Em se tratando do
ICMS, a maior arrecadacéo do governo, ainda que seja um imposto sobre o valor adicionado, o que é
desgavel, sua aliquota € bastante elevada (quase sempre superior a 10%). Estas sGo algumas das
distorcbes que sdo facilmente identificaveis na economia real, porém nos modelos propostos adiante
trataremos de identificar as distor¢cdes provocadas sobre as decisoes de consumo, poupanga, trabalho e
lazer por parte das familias e de emprego e investimento por parte das firmas. Dada a complexidade da
estrutura de impostos da economia brasileira, a criacdo de um modelo que leve em conta todas as
peculiaridades desta estrutura €, aparentemente, invidvel. Assim trataremos de andlisar as distor¢des de
cada tipo de imposto isoladamente, sendo que 0s impostos sobre as frmas serdo analisados em duas
vertentes: taxacdo sobre o0 a renda do capital e sobre a producdo. Os consumidores, por sua vez, poderéo
ser tributados no consumo, na renda e na rentabilidade dos ativos.
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4 Fatos Estilizados sobr e variaveis macr oecondmicas e alter agdes de aliquotas

Tendo em vista a evolugdo observada dos principais impostos na secdo anterior, um ponto
importante a ser identificado € como as variaveis econdmicas reagem ante as oscilagdes de aiquotas de
tributos. Ainda que réo sgja possivel isolar de forma perfeita os efeitos das ateracdes de aliquotas sobre
as varidvel's macroecondémicas, a identificacdo de fatos estilizados sobre este quesito pode se caracterizar
como uma informagdo preliminar interessante para a confeccdo dos modelos teodricos. Para encontrar
fatos etilizados sobre 0 comportamento das principais varidveis econémicas frente a mudangas nas
aliquotas de impostos sera utilizada a andlise de interven¢do como sugerida por Enders (2004), verificar o
Anexo 2 para uma descricdo mais detalhada desta metodologia. Esta abordagem generaliza a metodologia
de model os univariados permitindo que atrajetéria no tempo da variavel dependente sgja influenciada por
uma variavel independente exégena. Se é conhecido que ndo existe efeito “feedback” 8, de uma variavel
para a outra , entdo a andise de intervencdo pode ser uma ferramenta Util para se testar hipdteses
levantadas por modelos tedricos. Como as mudangas de aliquotas sd0 decisdes governamentais atreladas
ao plangjamento e/ou politicas de governo, estas podem ser vistas como exdgenas.

A andlise de intervencdo, portanto, sera utilizada neste trabalho para identificar fatos estilizados,
neste sentido, tentar-se-a avaliar o efeito das alteractes de aliquotas de impostos, que é claramente uma
decisdo governamental exdgena, sobre variaveis macroecondémicas relevantes.

As séries de tempo a serem utilizadas para a andlise sdo:

1) Produto: nimero indice dessazonalizado base 100 igual a 1995 (trimestral - Contas Nacionais - IBGE-
1991-2008);

2) Consumo: numero indice dessazonaizado base 100 igua a 1995 (trimestral - Contas Nacionais -
IBGE-1991-2008);

3) Investimento: FBKF (formagdo bruta de capital fixo), nimero indice dessazonalizado base 100 igua a
1995 (trimestral - Contas Nacionais - IBGE-1991-2008);

4) Setor Externo: indice dessazonalizado base 100 igual a 1995 das séries de exportaces e importactes
(trimestral - Contas Nacionais - |BGE-1991-2008);

5) AplicacBes Financeiras: proxy utilizada seré o saldo em depésitos a prazo® a precos de 1995 (trimestral
- Bacen — 1992-2008);

6) Emprego: proporcdo de ocupados na economia (0 complemento da taxa de desemprego
dessazonalizada) multiplicada pela PEA (trimestral-1BGE-1992-2008).

Resultados:

Os resultados da andlise de intervencdo sdo validos apenas se as séries trabalhadas sdo
estacionarias. Todas as séries utilizadas sG0 ndo estaciond&rias, mas as suas respectivas primeiras
diferencas sdo estacion&rias a 1% de significancia e exatamente estas Ultimas é que foram utilizadas nos
model os econométricos. Os resultados dos testes de raiz unitéria estéo apresentados na tabela seguinte.

8 Sefor constatado o efeito “feedback’ a metodologia VAR (Vetor Auto-Regressivo) é amais indicada
® Os dados referentes aindstria de fundos de investimento sdo representados por séries histéricas mais curtas, por estarazao,
preferiu-se utilizar a série de depdésitos a prazo como proxy de aplicacdes financeiras.
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ADF - Dickey Fuller Aumentado
Valores Criticos com Intercepto a: Valores Criticos sem Intercepto a:
1% -3.530.030 1% -2.599.934
5% -2.904.848 5% -1.945.745
10% -2.589.907 10% -1.613.633
Estatisticas do Teste ADF: Estatisticas do Teste ADF:
Em nivel: Em primeira diferenca:
PIB 1.552.303 PIB -5.421.760
CONSUMO 0.318446 CONSUMO -6.651.688
INV -0.356192 INV -5.957.549
EMP 1.972.561 EMP -4.414.397
X 0.901257 X -9.391.805
M 0.064906 M -5.928.041
APLIC -1.117.768 APLIC -7.397.909

4.1 Imposto sobre consumo:

Foi criada uma dummy que procurou reproduzir a elevacéo de aliquota em 1999 da COFINS de
2% para 3%*° e também a reforma tributéria da PISYCOFINS que teve inicio em 2003 e terminou sua total
implementacdo em 2004. Em jan/2003 a Lei 10.637, de 30/12/2002, estabeleceu novas regras para o
calculo do PIS, permitindo a deducdo da base de cdlculo, do montante de compras detivadas, desta
forma, eiminouse a incidéncia cumulativa do tributo, que passou a onerar apenas o valor agregado em
cada etapa. Na Lel 10833/03 foi estabelecida a ndo cumulatividade para a COFINS e finalmente na Lei
10865/04, que passou a vigorar em mai/04, a reforma foi finalizada com a inclusdo das importacdes na
base tributédvel da PIS/COFINS.

A dummy utilizada a ser chamada de DPIS assume 0s seguintes valore (dummy de intervencéo de
mudanca gradual):

1°TRI/1991 até 4°TRI/1998: zero
1°TRI/1999 até 1°TRI/2002: 0,50
1°TRI/2003 até 1°TRI/2004: 0,75
2°TRI/2004 até 1°T1/2008: 1

Os resultados encontrados de andlise de intervencdo da variavel DPIS para o PIB, Consumo e
Investimento so significantes e apontariam para um efeito positivo nestas variaves, tendo em vista uma
elevacdo das aliquotas. O contrario € verificado para a varidvel de emprego, que apresentou um sinal
negativo, dada uma elevagdo de aiquotas. As varidvels de setor externo, aqui representadas pelas
exportagcoes e importagdes, mostraram se ndo sdo significantes.

10 A Lei 9.718/98 além de alterar a aliquota da COFINS de 2% para 3%, incluiu em seu campo de incidéncia as empresas
financeiras.
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PIB CONSUMO INVESTIMENTO EMPREGO EXPORTAGCOES IMPORTAGOES

DPIS 1,013030* 2,237883* 4,241882* -1,27543* 4.654.920 0.48451¢
Desvio-padrdo DPIS 0,208242 0,508704 1,290636 0.0143264 1107092 2589097
Intercepto 0,237666* -0,737493* -1,79641* 0.239692 0.02459¢ 1787816
Processos

autoregressivos AR(2), AR(3) AR(5),AR(7) AR(1),AR(3) AR(20)

sianificantes a 10%

MA(2), MA(3), MA(2),MA(3), MA(3), MA(6), MA(L), MA(2), MA(L), MA(2),

Médias Moveis MA(L), MA(6)

sionificantes a 10% MA(9) MA(7) MA(9) MA(9) MA(6) MA(9)
R2 0.349581 0.654537 0.401294 0.392267 0.463495 0.141072
Durbin-Watson 1.881.643 1.874.211 1.914.008 1.819.130 2.105.399 1.895.564
Akaike 3.235.003 3.229.724 4.838.612 -0.872252 6.818.037 6.660.747
Schwarz 3.495.230 3.489.951 5.070.264 -0.628954 7.003.914 6.856.585
Prob(F-statistic) 0.002161 0.000000 0.000371 0.001466 0.000004 0.08573%

* significante a 10%.

4.2 Imposto sobr e oper acles financeir ag/ativos.

A dummy de IOF foi inspirada na Lei 8981 de jan/1995 que reduziu de forma significativa as
aliquotas de 10F sobre operacOes financeiras e sera chamada de DIOF. Esta variavel assumira valores
iguais a zero antes de 1995 e iguais a um depois deste periodo.

Os resultados encontrados mostram que DIOF é significante e afetou negativamente as variaveis
PIB, Consumo, Investimento e positivamente a variavel de emprego. DIOF mostrou-se ndo significante
para as variaveis das contas externas.

PIB CONSUMO INVESTIMENTO EMPREGO EXPORTACOES IMPORTAQOES
DIOF -2,791712* -2,41096* -1197948* 0.138940* -3.981.359 1.604.136
Desvio-padrao DIOF 1,06448 0,953872 3642411 0.029636 5115100 0.966566
Intercepto 3,841498¢ 3595034 1293350 - 7389244 -
Processos
autoregressivos AR(11) AR(7), AR(8) AR(3),AR(8) AR(1),AR(14) AR(1),AR(3) AR(9)
significantes a 10%
Médias Méveis MA(1), MA(4), MA(1), MA(3), MA(1), MA(5), MA(1), MA(5),
sianificantes a 10% MA(9) MAD) MA(4) MA(9) MA(L), MAG) MA(9)
R2 0.367548 0.382218 0.36633¢ 0.380474 0.285328 0.410707
Durbin-Watson 2.365.315 1.589.97€ 1.952.501 2.021.733 1.910.741 1.741.133
Akaike 3.359.444 3.949.18¢ 5.332.692 -0.920399 7.101.866 6.454.445
Schwarz 3.574.502 4.158.624 5.577.032 -0.652716 7.352.767 6.700.932
Prob(F-statistic) 0.000215 0.000065 0.00033E - 0.007792 -

* significante a 10%.

4.3 Imposto sobre renda do capital:

A dummy para mudangas de aiquota do imposto de renda do capital procura captar a elevacdo de
aliquota a elevacdo na CSLL ocorrida em jan/2003 que afetou as empresas prestadoras de servigos que
declaravam por lucro presumido. Assm a variavel dummy, DCAP assumira valor zero para antes desta
data e valor “1” para o periodo superior a esta data.

Os resultados gerados pelas regressdes mostram DCAP significante e com impacto positivo em
praticamente todas as variaveis macroecondémicas avaliadas, 0 que parece ser pouco intuitivo. Uma
hip6tese poderia gjudar a explicar este fato: é que apenas as empresas prestadoras de servigos e ainda,
somente aquelas que declaravam por lucro presumido (geralmente pequenas empresas) foram afetadas
pela elevacdo de aliquota modelada. Possivelmente, as empresas que mais contribuiam para o PIB e para
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o Investimento, ndo foram afetadas por esta medida. Porém, infelizmente, ndo ha outra mudanca de
aliquotana CSLL ou no IRPF que sgjarelevante o suficiente para ser testada pelo modelo.

PIB CONSUMO INVESTIMENTO EMPREGO EXPORTACOES |MPORTAQ6ES
DCAP 0.823237+ 1443937+ 2197475* 0.147613* 2654989* 3001302+
Desvio-padiéo CAP 0.064609 0.115807 0.749228 0.028937 0.646015 1624108
Intercepto 0.390851* - - 0.071667* 1974028 -
Processos
autoregressivos ARQ), AR@) ARELAR@.  ip@ AR, ARIY) AR() AR(1), AR(2)
Litore AR(?)
significantes a 10%
Méias Moveis MA(1), MA(4), MA(L), MA(5), MA(L), MA@), MA(L), MA4),
sianificantes a 10% MA@  MAGMAD  MAD.MAG) A MA(9) MA(9)
R 0.404458 0.584561 0.422552 0.485768 0.261652 0.251307
Durbin-Watson 2.051.939 1.622.35¢ 1973788 2 155,665 1.975.906 1915683
Akaike 3146858  3.376.44C 4894671  -1106.679 7.014.753 6.550.853
Schwarz 3407086  3.599.492 5.043.372 -0.838996 7213812 6.749.913
Prob(F-statistic) 0.000369 - - 0.000042 0.002243 -

* significante a 10%.

4.4 Impostos sobr e a producao:

A dummy modelada (DIPI) tentou capturar a hipGtese |evantada anteriormente de que ocorreram
reducfes graduais nas aliquotas de IPl ao longo de 1991 até 2001. Assim, novamente serd utilizada uma
dummy de intervencdo de mudanca gradual que cresce até atingir o valor 1 apds 2001.

A variavel DIPI mostrou-se significante para explicar com efeito negativo o PIB, Consumo e

Investimento e positivamente, 0 emprego.

PIB CONSUMO INVESTIMENTO EMPREGO EXPORTAGCOES IMPORTAGOES
DIPI -1085551* -1347951* -2964323* 0.161676* -0.986454 -5.477.591
Desvio-padrao DIPI 0.153689 0.501041 0.878582 0.075490 1600198 1144571
Intercepto 1364492+ 1592347+ 2355543¢ 3204757 4445272
Processos
autoregressivos AR(L), ARR),  AR(D), AR(), AR(1), AR(3) AR(1) AR(2) AR(1), AR(3)
o AR(3) AR(7)
sianificantes a 10%
Médias Mévels MA(L), MA(4), MA(L), MA(4), MA(1), MA(5), MA(L), MA(4),
sianificantes a 10% MA@  MADMAG s MA@ MAMMAG) A
R2 0.467040 0.492891 0.36062€ 0.344429 0.225521 0.288812
Durbin-Watson 1.896.250 1.678.01€ 1.933.432 1.991.407 1.922.039 1.900.232
Akake 3.243.553 3.775.965 5.387.554 -0.943179 7.032.226 6.579.037
Schwarz 3.589.598 4.018.19€¢ 5.698.995 -0.720128 7.198.109 6.846.654
Prob(F-statistic) 0.000084 0.000001 0.001867 - 0.003245 0.00506€

* significante a 10%.

O que pode ser questionado aqui é se o IPI isoladamente representa de forma satisfatéria os
impostos sobre a producdo. Uma alternativa € incorporar a CSLL e o IRPJ ao IPI como nova proxy para
impostos sobre a producdo. Interessante observar que quando fazemos isto, a arrecadacéo desta nova
proxy de imposto sobre a producdo como percentual do PIB fica praticamente estavel desde 1991 até
2005, quando passou a crescer tendo em vista 0 aumento da lucratividade das firmas. Dada esta
estabilidade como proporcéo do PIB, a andise de intervencdo ndo podera ser utilizada nesta nova proxy

de impostos sobre a produgéo.
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IRPJ,CSLL EIPI COMO PERCENTUAL DO PIB - 1990-2008 - MENSAL

FONTE: RECEITA E IBGE
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A dummy DIPF foi inspirada na Lei 9532 que passou a vigorar em jan/99. Esta lei elevou a
aliquota de imposto de renda de pessoa fisica da faixa de renda mais elevada de 25% para 27,5%. Assim,
avariavel dummy, DIPF assumira valor zero para antes desta data e valor “1” para o periodo superior a

esta data.

A varidvel DIPF mostrouse significante para explicar o PIB. Ainda assim, o resultado ndo é
muito intuitivo, pois uma elevacdo da aliquota teria efeito positivo sobre o produto. Uma possivel
explicacdo para este fato € que a elevacdo de aliquota ndo foi muito intensa, aém de atingir apenas a
populacdo da faixa de renda mais elevada que possivelmente ndo alterou seu padrdo de consumo apenas

por esta el evacéo de aliquota.
PIB CONSUMO INVESTIMENTO EMPREGO EXPORTA(;C)ES IMPORTACC)ES

DIPF 0.973377* 2.470.983 -0.331687 0.166437 4.210.673 -0.608498
Desvio-padréo DIPF 0.085859 0.582803 1052627 0.018393 0.373366 2013575
Intercepto - -1441258 1160721 - - 2165607
Processos

autoregressivos AR, AR(7)  AR(1), AR(7) AR(1) AR(5), AR(20) AR(2) AR(1), AR(2)
significantesa 10%

Médias Méveis MA(1), MA(4), MA(L), MA(4), MA(L), MA(4), MA(L),MA(4),
sianificantes a10% MA@  MAMMAG) A  MAGLMAG) MA(9) MA(5), MA(9)
R2 0.336311 0.521082 0.256707 0.386659 0.359331 0.352985
Durbin-Watson 1.998.346 1.763.828 1.879.653 1.783.616 1.915.689 1.926.916
Akake 1.435.945 3.518.634 5.472.582 -0.863067 6.996.437 6.953.773
Schwarz 3.331.773 3.741.686 5.714.814 -0.619769 7.307.877 3.091.497
Prob(F-statistic) - 0.000001 0.010908 - - 0.004894
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Em suma, os fatos estilizados apresentados sdo, ora intuitivos e ora ndo 0 sdo. Interessante
observar que quando modelamos a elevacdo recente do IOF sobre crédito (jan/08), verificase que a
dummy de intervencdo DIOF08 é significante para explicar o consumo, ainda que conte com apenas com
um periodo de andlise. Porém, este ndo deixa de ser um resultado interessante que est4 coerente 0 que era
esperado pelo proprio governo quando implementou o imposto.

Dependent Variable: DCONS

Method: Least Squares

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DIOF08 -2.619.534 1.509.177  -1.735.737 0.0886
C 1.174.367 0.457862 2.564.894 0.0133
AR(3) -0.184920 0.101369 -1.824.227 0.0740
AR(7) 0.480478 0.067471 7.121.212 0.0000
MA(1) 0.799368 0.094284 8.478.313 0.0000
MA(9) -0.163907 0.079027 -2.074.059 0.0431
MA(5) -0.224160 0.129875 -1.725.964 0.0904
R-squared 0.547553

Durbin-Watson stat 0.467709

Akaike info criterion 3.760.270

Schwarz criterion 4.106.315

F-statistic 6.857.814

Prob(F-statistic) 0.000002

Finalmente, é relevante tecer algumas consideracdes sobre a anadlise de intervencéo utilizada na
apresentacao dos fatos utilizados. A primeira delas € que esta metodologia de andlise de intervencéo, por
ser bastante smples, pode néo ter sido suficiente para abarcar a complexidade das interages entre as
variaveis macroecondmicas. Além disto, a segunda consideracéo é que esta metodologia ndo consegue
tratar eventos simulténeos as ateragdes de aliquota. Ou sgja, se no periodo de intervencéo ocorreu um
segundo evento com maior peso nas variaveis macroecondmicas do que a propria ateracdo de aliquota, o
resultado mostrard o efeito deste segundo evento. O que € factivel ter ocorrido, por exemplo, no caso do
imposto sobre o capital, porque apos 2003 (periodo da dummy utilizada) com inflacéo e taxas de juros
declinantes, politica fiscal austera e cenario internaciona benigno, o PIB, o Consumo, o Investimento e o
Emprego teriam mesmo que apresentar crescimento (sinal positivo para adummy a partir de 2003). Neste
sentido, mesmo que a ateracéo de aliquota fosse representativa para toda a economia, possivelmente, os
resultados continuariam 0s mesmos pois os fatores como juros e cenario internacional seriam mais
relevantes do que a elevacéo de aliquotas do imposto sobre o capital para explicar o desempenho do PIB,
Investimento e Consumo.

5. Modelo para uma pequena economia aberta:

O objetivo da andise € verificar o impacto dos diferentes impostos sobre o consumo e lazer e
demais variaveis macroecondémicas em uma pequena economia aberta habitada por consumidores com
horizonte de vida infinito. Dentro de uma perspectiva analitica, sera analisado isoladamente cada tipo de
incidéncia de imposto: sobre o consumo, sobre os ativos, producdo e renda do trabalho e capital,
respeitando a necessidade de financiamento dos gastos do governo. A andlise sera feita considerando as
mudancas no estado estacionario da economia sem tomar em conta as dinamicas de transi ¢ao.
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1 Caso geral: oimposto lump-sum:

A economia é aberta com acesso ilimitado ao mercado de capitais internacionais. As familias sGo
idénticas e a populagéo é normalizada com n = 1. Os individuos vivem para sempre, ou equival entemente,
vivem por um periodo finito de tempo, mas se importam com as geracoes futuras. As familias decidem
guanto da sua renda vao consumir e guanto do seu tempo irdo trabalhar; decidem também como alocar
sua poupanca entre os titulos internacionais que pagam a taxa de juros internacional ou em capital, que se
torna produtivo no préximo periodo. As familias sGo donas das firmas de forma que tanto a renda dos
fatores como o lucro Ihes pertence, ou sgja, 0 produto da economia.

Existe um governo que gasta G e tem seu orcamento equilibrado todos os periodos cobrando
impostos.

A restricdo orcamentéria do governo €
G =T, (11)
onde G séo os gastos e T 0S impostos.

O problema das familias € maximizar:

¥
Up=ab'uc,l). (12
t=0

com respeito ao consumo C; e ao trabalho |;, onde O0<b <1 e u,>0,u, <0,y <0,u, <0, sujeito a
restricdo orcamentéria de cada periodo:

(41 - b))+ (K- k) =rly + P +wil; - ¢ "‘rkkt - Tt (1.3)

onde b sdo os ativos financeiros, k; o estoque de capital, r K sua taxa de retorno, W ossalériose P o
lucro das firmas.

Assim, o problema de maximizag&o dos consumidores € equivalente &

¥
max =ab'u(rbh +P +wl - b +h + 1% - (k- ko) - T5lp) (1.4)
Br+1.Kesp ly  t=0

As condi¢des de primeira ordem do problema (1.4) sdo dadas por:

briat Uc (G le) = b (L4 Nuc(Craaslisa)

Kesn: Ue(Gl) = b @+ )ug(Cian,lisn)
le: ue (G lo)we = up(cyly)

Assim, temse arestricdo orcamentéria intertemporal:

ox

. ¥ .
@+1) " G = (@b +@ @+1) 7 (Veri - (Kesasi - Keai) - Grai) » (15)
i=0 i=0
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onde é valida a condicdo de transversalidade:

lim(1+1) Ty 4q4 =0
T® ¥

ue-se que das condicdes de primeira ordem com respeito a by .1 ea K41, temos iy q =T, que
qued digdes de p d espeit 1eakeg,t 51=1.0
€ a condicdo de ndo arbitragem entre titulos e bens de capital.

As firmas produzem o Unico bem Y utilizando capital e trabalho. A funcéo de producéo tem as
propriedades habituais neoclassicas.

Yt = Af (k. lp), (1.6)
onde A € o paréametro de produtividade das firmas e:
F. >0,F, <0,F >0,F, <0

Assim o problema das firmas é dado por:

max P = Vi - Wl - rtkkt (1.7)
ke, lt

As condic¢oes de primeira ordem sdo dadas por:
o Af (ke le) = w
_ .k
ket A fe(kele) =1,

ou utilizando a condicdo de ndo arbitragem acima:

A fi (ke 1e) =r

Para resolver o modelo vamos considerar que a funcédo de utilidade de cada periodo seja dada por:

u(cy.ly) =log(c, - j 1y'), (1.8)

com v>1.

Esta € uma funcé@o conhecida como GHH (Greenwood, Hercowitz e Huffman (1988)). Estetipo de
funcdo utilidade satisfaz as propriedades usuais descritas acima e ainda implica que o trabalho é
determinado independentemente das decisdes intertemporais de consumo e poupanca. Como
conseqiiéncia, o efeito substitui¢ao intertemporal sobre o trabalho é eliminado.'! Por outro lado gerauma
oferta de trabalho que depende somente dos salarios, 0 que € mais interessante do que trabalhar com uma
oferta fixa como na maioria dos model os que também incluem capital.

1 Estaéumas mplificagdo mas que torna o modelo tratavel, ao contrério de especificacdes do tipo CES que, por conta das
n&o linearidades na fungdo de producdo ndo tem solucdo explicita paraasvariaveis.
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As condicdes de primeira ordem do problema do consumidor sdo agora dadas por:

1 b 1+r
c-ilf  Cur-ilth

e

ST —(w - vj 1Y) =0

Que geram a equacdo de Euler:

Corm ) G =@+r)b(c - 1Y) (1.9)

E também a of erta de trabal ho:

1
EBNt

I, = 1 (1.10)

Wfo'

A funcdo de producéo sera do tipo Cobb-Douglas:

= A ()" ? (k)? (112

Dadas as condicdes de primeira ordem do problema de maximizagéo de lucro e a apds imposi¢ao
da condicéo de equilibrio para a taxa de retorno do capital teremos que os salérios seréo dados por:

1

l-a

=A - a)( ) (112)

Ent&o na economia aberta, 0 salério é determinado pela taxa de juros internacional e pelo termo de
produtividade, ou seja, temos a fronteira de precos de fatores™?. Substituindo o sal&io na oferta de
trabalho temos 0 emprego dependendo apenas da produtividade e da taxa de juros internacional:

el el o L magelo
_(Atl 1a ®v- 1@?1\43-)0" 1(a)el a g@v- m_l(AY r) (L13)

Qe

Assim o estoque de capital, o investimento e o produto serdo dados respectivamente por:

_v-(-a) i @l gev o
=B QB3 8L A d o (A 1 (114)
erg /I

12 Opstreld e Rogoff (1996) discutem com mais detal he esta questéo.
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v-(1-a) 1 21 6evo el evod

_@ G @-ads 1( Sladvlo. pSladvlo) q g

I, =k k
t t+1° ™ — &r g Vj +1
v v-(1-a) 1
(16)(v1)aa01 nad-a ov-1
Vi = A QDR 27T - y(ALr) (116)
érg VI g

Agora podemos resolver para o consumo e trabal hando recursivamente a equagdo de Euler (consta
esta derivacdo no apéndice 1) temos:

=[@+1)b] (- 1AL D)+ 1(Ai,r) (117)

Substituindo a expressdo acima na restri¢cdo orcamentaria intertemporal temos:

¥ i ¥ .
a @+n) ' [@+nbl (e -j 1)) =@+Nh + 8 @+1) " Vewi - Kerawi = Kewi) = Grai = i)
i=0 i=0
ou sgja
¥ .
G =) H(ALD) +(@- D)A+0)b + A (@) (VA1) - (K(Asaai o) - K(Aq 1) - Gy - i 1(AtasinF)]

i=0
Tendo em vista as funcgdes previamente definidas.
Como estamos interessados em relagdes de longo prazo vamos assumir que a produtividade esta

constante e adicionalmente para termos um estado estacion&rio no consumo sera assumido que ataxa de
desconto intertemporal da economia é igual a taxa de juros de mercado de forma que (1+r)b =13,

Entéo a equacdo de Euler se torna
Ct+1 = C; €0 consumo é constante ao longo do tempo.

Substituindo na restricdo orcamentaria intertemporal teremos que:
c=rh+y- G (1.18)

Ou sgja, as familias consomem a cada periodo os juros de seus ativos e o produto liquido dos
gastos do governo.

A formareduzida para o consumo ser&:

v v-(1-a) 1
c=rhy + AGVD AT 3 18 yg o g )
r vj

Portanto, 0 consumo de estado estacionario € crescente na produtividade e decrescente na taxa de
juros internaciona e no gasto do governo.

13 Este caso pode ser considerado o mais geral, pois além de ser consistente com a economia em estado estaciondrio ndo gera
desequilibrios de conta corrente por razdes idiossincraticas.
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A conta corrente de estado estacionério ser&

CA =B - by =rby +y; - ¢ - (Kp - k) - G =0 (1.20)

E abalanca comercial seré descrita por:

TB; =-rB; (1.21)

Estes sdo resultados triviais, portanto, verifica-se que os impostos lump-sum, de fato, néo geram
desequilibrios nas contas externas uma economia € nem mesmo incorrem em distorcdes intertemporais e
intratemporais, o que pode ser verificado nas condi¢des de primeira ordem do problema do consumidor.

2 M odelo com impostos sobre o consumo:
Tomando como base 0 modelo desenvolvido para os impostos lump-sum e fazendo apenas as

alteracOes cabiveis serdo desenvolvidos os demais modelos considerando outros tipos de impostos. Neste
sentido, arestricdo orcamentaria do governo, considerando impostos sobre o consumo, € alterada para:

G =T, =t{g (21)

A restricdo orcamentéria das familias se torna:
by-b =rh +P +wl - Q+t°)c +rk - (k.- k), (22)
onde t ¢ é aaliquota incidente sobre 0 consumo das familias.

O consumidor maximizarg, portanto:

max = g b ln[(%(rb’[ +Wt|t - lQ+1+bt +rkt + Pt - (k1+1' k[)) 'j Itv] (2-3)

Keedt 0 1+

A condic¢es de primeira ordem seréo dadas por:

. 1+r c oy
Conr = J 1t =(1+t DA+t )b(c +j 1)) (24)

t+1

Ou sgja, com aliguotas do imposto constantes no tempo teremos 0 mesmo resultado do caso lump-
sum, com suavizagdo do consumo se trabalho for também constante.

1

-.ﬁ
L ow=—lyirt a =27 e
TR € A+t 5

A oferta de trabalho sera af etada negativamente pelo imposto sobre o consumo. Os salarios ndo se
alteraram, pois os parametros produtividade, taxa de juros e a ndo se modificaram. Mas, 0 emprego e
estoque de capital serdo afetados pelo imposto e estéo descritos abaixo:
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: a 1

ra (1-a) a5

1= (A Eraypi=iE——3" e
Vi @+t ) T é(lﬂ ‘Do
e
v-@-a) L@l sy 1
% _g@ow (- a)g 1-a %’-1A§E§ﬁg:k§e 1C EV-l(Z?)
erg Vi L+t ) 5 A+t "t) g

Assim, com emprego e estoque de capital menores, o0 produto e o investimento também serdo
af etados negativamente quando comparados ao caso |ump-sum:

L) s BLevo =leevoe . s
aa 0 1(1- -a - V-
1€ =Keag - ki = =2 O(v- 1)( a)h: (Aeila #v-1g Atel a g@v- 1;21) ﬁ: (2.8)
érg vj (1+t %) @1+t t) g
v v-(1-a) 1 L
yo=at @@ a9 B 1 2,
r o éVJ 1+t %) 5 é(lﬂ ‘) g

E também as familias consomem menos do que no caso do imposto lump-sum, no estado

estacionario teremos;
1 1

cC:rb[+ae 1 O y- G=c- (1- 1 g/_l)y(z.lo)
é(lﬂc)fzf (é(l t)g

Por outro lado, as familias oferecem uma oferta de trabalho menor em comparacdo ao caso lump-
sum. Quanto ao setor externo o resultado é semelhante ao caso do imposto lump-sum. Apesar, de o
consumo de equilibrio ser menor com imposto sobre o corsumo, verificase que o produto também é
negativamente afetado na mesma magnitude, de forma que o resultado liquido € uma conta corrente

equilibrada:

1 1

Ov-1 e Ov-1
—rq+y 1 7 - (c- (1- ! jv )Y+G=rb +y- c- G=CA (211)
L+t %) g 1+t %) g

Em suma, os impostos sobre o consumo néo geram distorgdes intertemporais e nem intratemporais
guando as aliquotas sdo constantes, 0 que pode ser verificado na equacéo de Euler. No entanto, o
consumo no estado estacionario é claramente menor do que no caso lump-sum, assim como a oferta de
trabalho, o estoque de capital, o produto e o investimento. Finamente, as contas externas ndo sdo

afetadas, pois 0 menor consumo € compensado pelo menor produto.
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3 Modelo com imposto sobr e oper agdes financeir as.

Em nossa economia simplificada este seria um imposto sobre os rendimentos dos titulos/ativos ou
débitos com o mercado financeiro internacional.

A restricdo orcamentaria do governo sera alterada para:
G =T =rt*n (3.1
A restric8o orcamentaria em cada periodo dos consumidores se torna:

braz- by =r@-t )by +P +wil; - ¢ +1¥k; - (ka1 - ki) (32)

Assim, as novas condic¢des de primeira ordem do problema do consumidor seréo dadas por:

Brer: Crag - Itha =[1+1 (-t )b (e + IY) (33)

Kee1: Craa - ] It =[1+15Ib (G +j IY) (34)
1

o _gyic—” ' (35)

O imposto sobre os ativos adicionou uma distorgdo intertemporal no consumo, pois como 0S
ativos passaram a ser taxados a deciséo entre consumo e poupanca foi afetada pelo imposto. A oferta de
trabalho ndo é afetada pelo imposto em relagdo ao do caso lump-sum (pois até agui ndo se derivou a
equacdo de sal&rios, mas sera visto a frente que a oferta de trabalho aumentara por conta do aumento dos
sal&rios). Por outro lado, a condi¢do de ndo arbitragem implica:

rkaf =r1-ta)<rk, docasolump-sum.
Entdo a condicéo de primeira ordem das firmas se torna:

ak? 42 =r@1-t%) (36)
e

@-a)kil;® =w (37)

Portanto, os salérios e 0 emprego serdo dados por:

1 a a

_ R 1 RN

wi =Ala(l-a)ala(———__)la >y (38)
A r(d-t 2" t

e

el el o i ®ea el o ®ea tel o
Itaf — A{g -a gv- 15?1 a)C:)v a )gl aév 1p— =( 1 )gl-agv-lfzqt (3.9)

Vi 5 ora-teh) -t?)

Isto €, com salérios maiores, 0 emprego aumenta.
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O estoque de capital, por sua vez, também aumenta, assim como o produto e o investimento.

v- (1-a) 1 ael eV 6 v-(1-a)
&£ a 0(v Dl-a)gd-a gv-1 G 2%, - @& 1 Owv-pa-a)
ktaf — - .V Atel a gpv- 1@_ — : kt (310)
ra-ta) g Vi o 1-t7)g
v- (1- a) 1 aeloaevo 2l &ev b v-(l-a)
e Ov-D(-a) - a Ov- v-1, S %] S a v s 1 O(V D@-a)
1 =i, -k = §l-amv-10_ pfl-a gv-1g (3.11)
o r(ltaf)g 5 Ut A . (1taf)
v v-(1l-a) 1 v- (1-a)
f_ L TaD&E g 0(1 a)v-Dgd-aov-1_ & 1 0(1-a)(v-1)
Vo = ———7 g—: =Yo7 (3.12)
rd-t) g ¥ o @-t™)5

Com (1+r)b =1 teremos que a equacéo de Euler ser&

Cior - Itk =(- it ¥ b)(c- i 1) 3.13)

Resolvendo recursivamente (esta derivacao consta no Apéndice 1) teremos:
Cvi - i It =@- 1t ¥ o) (e - j IY) (314)

Substituindo na restricdo orcamentéria intertemporal:

¥ . . ¥ .
a+r) @t b) (G - 1) = @+0)b +& A+ 1) (Vewi - (Kaaei - Keai) - Grai - 141)
i=0 i=0

E resolvendo para 0 consumo em t na existéncia de impostos sobre operagoes/ativos financeiros
temos:

¢ =j 13" +(1+t T b)rb, +

1+t b
M b) " )a(l”) (ya - (k3 - k) - G - 13) (3.15)

Assumindo como constantes as trgjetorias das variaveis exdgenas.

& =t apj1a" + 1+t &b)[rh +y¥ - G), (3.16)
ou

af _ af af ap;: jaf’

ci =L+t b)(c- y+yT )+t bj 17 |
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ou ainda:

v-d-a) ®a Gev o
0(1 a)v-1 G Yo
¢ =@+t ¥b)(c- (- é 1af T E ) (—fadvley s
A-t -t®)
v-(1-a)
1 0(1 a)(v-1)
pois verificase que: 1- <

(1t);a

Assim, o imposto sobre os ativos financeiros leva a um aumento do consumo, pois desestimula a
poupanca uma vez que a riqueza financeira esta sendo taxada.

Pela equacdo de Euler, considerando as variaveis exdgenas constantes, temos:

ol =t -t @b - 1) @17

Ou sgja, 0 consumidor desgja um perfil de consumo declinante no tempo, neste caso € evidente a
distorcéo intertemporal. Entdo, um aumento, por exemplo, da aliguota deste imposto leva a uma reducéo
na balanga comercial, na conta corrente e nos ativos externos da economia:

v- (1- a) v- (1-a) *a &ev b
1 0(1 a)(v- O@- a)(v-2) c—C—=
— 1+t af b)[(c- 1_ ks +t af bi el-agev-1g1. g
y§(1 it B G e W b ) ]
v-(1-a)
0(1 a)(v-1)
TBZ =TB, +t Tb((1- é( )y - ¢) <TB, (3.18)
1-t

Entéo, apesar do aumento do produto, 0 consumo aumenta ainda mais e a balanca comercial se
torna menor do que ado caso lump-sum.

Da mesma maneira, a conta corrente:

v-(1-a)

CAY =cA +t @b (- é(l taf)o(l v ))y- c) <CA, (3.19)

Portanto, se a economia estava em equilibrio externo com o governo se financiando com impostos
lump-sum, com impostos sobre os ativos esta passa a ter déficits no setor externo. E verdadeiro que o
perfil do consumo é declinante e que, portanto, o ajustamento do setor externo tendera a ocorrer ao longo
do tempo, porém a ndo suavizacdo do consumo € a mais relevante distor¢do intertemporal. Um ponto
relevante é explicitar a razéo que faz com que o imposto sobre ativos financeiros gere um aumento do
produto e investimento, o que poderia ser, em principio, pouco intuitivo. Esta razdo € decorrente
essencialmente da condicdo de ndo-arbitragem, que acaba gerando uma taxa requerida de retorno do
capital menor do que a do caso lump-sum. Isto é quando os ativos financeiros sdo taxados,
conseqlentemente, a taxa de retorno dos ativos financeiros liquida do imposto passa a ser menor; e por
ndo arbitragem, a taxa de retorno do capital precisa ser igual a taxa dos ativos financeiros liquida do
imposto, uma vez que estamos avaliando o0 caso de uma pequena economia aberta (que portanto, assume a
taxa de juros internacional). Em suma, a taxa requerida de retorno do capital menor do que a do caso
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lump-sum é a responsavel pelos aumentos de salario, emprego, investimento, capital e finalmente,
produto.

4 Modelo com imposto sobre a renda do capital:

A restricdo or¢camentaria do governo sera dterada para:

G, =T, =r't*k (4.1)

A restricdo orcamentéaria em cada periodo das familias se torna:

bt+1' Q = rbt +P +Wt|t -Gt rk(l't k)kt - (kt+1' kt)(4'2)

Assim, as novas condi¢des de primeira ordem serdo:

Kesr: Coag -1 Ihg =[1+15@-t )b (e +j 1Y)
bres: Craz-j Iter =[1+ 11D (g +j 1Y)

Assim como no caso de imposto sobre ativos financeiros, o imposto sobre os retornos do capital
gera uma distor¢éo intertemporal no consumo, pois como o capital passa a ser taxado a decisdo entre
consumo e poupanca é afetada pelo imposto. Por outro lado, a condicéo de ndo arbitragem implica em:

w_ T

(1-t%)
compensar 0 imposto, uma vez que ataxa de juros internacionais esta fixada. Este resultado € exatamente
0 oposto do verificado no caso de impostos sobre os ativos financeiros, pois como se trata de uma
peguena economia aberta que ndo consegue influenciar a taxa de juros internacional, pela condicéo de
néo-arbitragem, tendo em vista que os ativos financeiros ndo foram taxados neste caso, a taxa de retorno
dos ativos financeiros terd que ser igual ataxa de retorno do capital liquida do imposto, o que faz com que
ataxade retorno bruta do capital tenha que ser superior a do caso lump-sum. Em suma, € de se esperar
gue os resultados encontrados a seguir, principalmente, para produto, investimento e estoque de capital,
Sejam opostos aos verificados no caso anterior, uma vez que a taxa de remuneracdo do capital foi elevada
neste caso em relacdo ao caso geral de impostos lump-sum.

>r ¥, do caso lump-sum, ou sgja, a taxa de remuneragdo do capital terd que ser maior para

Substituindo a expressao acima na condicdo de primeira ordem das firmas teremos:

1 2 gk A
wE=Ala(1-a)ala (——)la <w, (4.3)

logo:
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aalcaalt') 1 aoaelo eeacselo
= (AR “’?1 a)gr1al-t ))‘31"1“aev 1021t k)f-a dv-1oy (4.4
Vi g r

Desta forma, a oferta de trabalho cai com os sal&rios mais baixos do que no caso geral, assim
como o estoque de capital, o investimento e o produto:

v- (1-a) 1

— @&l gev o v- (1-a)
kt _?(1 t )?(V H(1- a)a . g\/-lAtl_ év 1ﬂ_(1 t )(V 1)(1- a)k (45)
r a9 \/
v- (1-a) 1 el qeevo el v o v- (1-a)
Kok k= Ky, v-)@-a) 8- 801 & a gv- 1y p&l-a miv-1g v-DTa) | (46
t =Kp- ke =@2-t")a gf: (A A )=(1-t %) |, (4.6)
VI g
Vv-Q@a) 1 v-(1-a)
(1a)<v (-a)(v-1) 3 (1-t )0 a)(v- 1)a1 aov v-1 Toavv- 1)
Ve = A -t 99 =y(-t*) T2 g7
r(l t )g VJ Q

Com (1+r)b =1 e trgjetOrias constantes para as variavels exogenas temos o consumo de estado
estacion&rio igual a
v- (1- a) v- (1-a)
K =rh +y@-t )YEavD g=c. (1o @-t YT aV-Dyy<c a8

Portanto, o consumo cai pela queda do produto e assim temos que nem a balanca comercial e nem
a conta corrente serdo afetadas (uma vez que a queda do produto € igual a queda do consumo):

V- (-a) v-(-a)
B = y(t-t YD Ver - -t )E2N D)y - =B, (49)

CAS = CA, (4.10)

Em suma, com impostos sobre o capital verificamse distor¢bes intertemporais relevantes no
consumo e efeito nulo na trgetoria da conta-corrente e da balanca comercial, mas talvez o principal
impacto gerado por esta categoria de impostos na economia sgja a reducéo do produto, investimento e
estoque de capital, por conta da elevacdo da taxa bruta de retorno do capita (condicdo de ndo-

arbitragem).
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5 Imposto sobre o total de ativos:

Neste caso, arestricdo orcamentéria do governo € aterada para:

G, =T, =rt (b, +k)(5.1)

A restricdo or¢camentéria em cada periodo dos consumidores se torna:

b., - b =r@-t )b +P +wl, - ¢ +r@-t )k, - (k., - k) (5.2

Desta forma, as novas condi¢des de primeira ordem ser&o:

Brat: Crap - liar =[1+r@-t )Ib(c, +j 1Y)

Kee1: Craq - ] It =[1+7@-t ¥)Ib (e +] 1Y)
1
_ M Ov-1

RS

O imposto sobre os ativos totais adicionou uma distor¢ao intertemporal no consumo, pois como 0S
ativos passaram a ser taxados a decisdo entre consumo e poupancafoi afetada pelo imposto. Neste caso, a
condicao de arbitragem implica em:

rka =y , do caso lump-sum, portanto, as condi¢des de primeira ordem das firmas ndo séo afetadas, nem
os salérios e nem o produto.

Com (1+r)b =1 e assumindo como constantes a trajetéria das variaveis exégenas teremos:
Cis1- ] ltr1=@- rt*b)(ce - Iy)
ou
Cai - § It = @ 1t ®0)' (¢ - j 1Y) (5.3)
E assim:
c2 =t @pj IV + (L+t 2b)[rb, +y- G)
ou

cd =c+t ®b(c+j 1Y) > c, portanto o consumo crescera com impostos sobre ativos totais.

O imposto sobre os ativos leva a um aumento do consumo, pois desestimula a poupanga uma vez
gue ariquezatotal esta sendo taxada.
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Pela equacdo de Euler, considerando as variaveis exdgenas constantes, temos:

Cv =Gt - It (e - j 1Y) (5.4)

Ou sga, 0 consumidor desgja um perfil de consumo declinante no tempo. Entdo um aumento, por
exemplo, da aliquota deste imposto leva a uma reducdo na balanga comercial e na conta corrente e nos
ativos externos da economia:

TBA =y-t2bj1V- (1+t ®b)c- G=TB;-t *b(c+j V) (5.5

CA? =CA -t %b(c+j 1) (5.6)

Portanto, se a economia estava em equilibrio externo com o governo sendo financiado com
impostos lump-sum passa a incorrer em déficits nas contas externas quando sdo implementados os
impostos sobre os ativos totais, pois o consumo foi majorado (uma vez que a poupanca foi taxada) e o
produto ndo foi afetado. Além disto, € importante ressaltar que este imposto gerou relevantes distor¢des
intertemporais no consumo, ainda que ndo tenha impactado o lazer.

6 M odelo com imposto sobre a renda do trabalho:
Um outro caso interessante de se analisar € o imposto sobre a renda do trabal ho.

A restricdo orcamentaria do governo sera aterada para:
G =T, =t 'wl, (6.1)
A restricdo orcamentéria das familias se torna:
g - by =rby +(1- t Yl - & +rk +Py - (kg - k) (62)
De forma que as condi¢des de primeira ordem seréo dadas por:

1 1+r

— =D — ou  Cryp-jliha =@+n)b(c -jlY) (63
Ct-J lt Ct+1- ] lt+a
e
1
thyov-1
L w@-th-vi¥Eh=o o ltzg@Mi 64
Ct -]k V' g

A equacdo de Euler € semelhante ao caso lump-sum e este imposto ndo introduz nenhuma
distorcéo intertemporal, mas a oferta de trabalho sera afetada negativamente (71). Como os salérios ndo
se alteraram, pois 0s parametros produtividade assim como a taxa de juros permanecem dadas teremos a
guantidade de trabalho e o estoque de capital:

38



1 a_ 1 1

! =(AT “J‘”( A)ra (-t v1=l -ty 65)
v- (1-a) 0v11 el tev 0 1
ktl éﬁ O(v- (- a)gl a)(l t ) i gl agv 1ﬂ_ k 1-t )]V-l (6.6)
ér g Vi g

Com emprego e capital menores do que o caso gera, o produto e o investimento também seréo
afetados negativamente:

v-(1-a) 1 1
(1a>(v1)aa 1- HRL-a)l-t 0 1 V)
yi= A 28 O-a)v- 9 lL- a)( o =y -t Y1 67)
erg vj g
v- (I-a) Ovll el gevo el devo 1
| 8@0(v N-a) Fl- a)(1-t )+ ( 81 a wv-1p Al-aév-lg)zlt(l_tI)]V_1(6.8)
erg Vi 9

Entéo, o consumo de equilibrio, com (1+r)b =1, ser&

1
C: :I’b[ +(1't l)v_ll-_i It +1:__ré(l+r)-1(>'t+1' (kt+1+| kt+|) J It+|)] a (1+ I’) Gt*l (6 9)

Assumindo trajetdrias constantes das variaveis exdgenas, teremos:
1 1

ctI =rb +(1-t I)ﬁy— G=c-(1- (1-t I)Vfl)y<(: (6.10)

1
Como O<t't<1lev>1 éfécil mostrar queotermo (1-t ")Vl serd sempre menor que um, o

gue implica em um nivel de consumo de equilibrio menor do que o do caso lump-sum, o que também é
confirmado pela derivada negativa do consumo em relacéo ao imposto.

q 1 -v+2
_C:__(l_tl)v-l
qt v-1

Finamente, é f&cil verificar que a conta corrente e a balanga comercial ndo séo afetadas por este
imposto. Se as contas externas estavam em equilibrio sob 0 imposto lump-sum continuardo a estar com o
imposto sobre a renda do trabalho, exatamente como no caso do imposto sobre o consumo. Pois,
conforme ja foi mostrado, o consumo de equilibrio serd menor com imposto sobre a renda do trabalho, o
gue teria potencialmente um impacto positivo na balanca comercial e na conta corrente. Porém,
verificamos que o produto também sera menor gerando um efeito contrario negativo no setor externo da
economia.
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1 1
TA =y, (-t )]V 1- (rby +(1-t ')V 1y- G)- G =rb, =TB, (6.12)
1 1

CA!l =rh +y (1- t )]V 1- (rly + (-t ')V 1y- G)- G=CA (6.12)

7 Modelo com imposto sobre a producao:

A restricdo orcamentaria do governo é aterada para:

G, =T, =t’y, (7.)

A restricdo orcamentéria das familias é dada por:

(Br41- b))+ (Ken - k) =rly + Py +wely - ¢ +rke (7.2)

O problema das familias com impostos sobre a producdo segue os mesmos desenhos de
preferénciaintertemporal dos consumidores dos modelos anteriores, a principal diferenca é que neste caso
a taxacado ndo aparece de forma explicita na restricdo orcamentaria das familias. O desenho da funcdo de
producéo também é o mesmo, porém o problema de maximizacéo das firmas sera aterado para:

=@-tY)y; - - kg, (7.3)

onde t ¥ é aaiquota incidente sobre a produgéo das firmas, pois o imposto sera aplicado sobre o produto
da economia.

As condicdes de primeira ordem do novo problema de maximizagdo de lucro sdo dadas por:
1

1-t V)AL-a)kd _@A(l-a)2-t V)b "

=W ou lt
E s w

(7.4)

(1-t Vz-,j‘altl'a - ok zgeA[(l_—ty)agl-a 75
K & It 2

Assim o novo salario seradado por:
= @)=
w =@ a)XAQ-t) " B 7

O qual foi reduzido pelo imposto, assim, com a reducdo dos salérios, a oferta de trabalho diminui:

1

(A@-tY)** 8 Z) St )T g

16&16

(l a)

=[



E o estoque de capita é negativamente afetado:

v-(1-a) el dev o wlaaalg aalcxaelo

1
kty éa O(V D(1- a)ﬁ C:N gﬁév 1%(1 t y)el aév 1Qj_k (1 t y)el aév 1z (79)

erg V g
Desta forma, o produto e o investimento também serdo af etados pel 0 imposto sobre a producao:

v-(1-a) 1 21l 6evo @l @evo el el o

el gl o 5

P Y . - 2 G20
1Y = (1-t Y)el-aev- 1%@ O(v-1(-a)&-a 0V ( giﬂ a ov-1g Atgl a @v- 1g)_| (1- ty)e1; a gév-1g (7.10)

elg ¥V g
2l oelo V(la)aé_ = 2l el
: 1-a)(v- 1) I-a)(v-1) 1 —c—
y =(1-t y) €la giv- 1 lﬂA&( X )a@ O( X )g_g — yt(l-t y)gl-a Av-ig (7.11)
erﬂ V g

Considerando trajetdrias constantes para as variaveis exégenas, o consumo das familias ser&

@&l el 0

=rb, +yY =rb, +y, (-t ¥)EAEIe (7.10)

O consumo, portanto, dependerd de v e o que dificulta a comparagdo com caso |lump-sum, pois Ndo
el el
é possivel afirmar que yt Yéradvia € menor ou maior que yt Y =G, 0 que seria equivalente a
arrecadacdo dos tributos lump-sum, o que o consumo torna indefinido. Finalmente, tendo em vista a
indefinicdo do consumo, as contas externas também ficam indefinidas. No entanto, € evidente que a
principal distor¢éo gerada por esta categoria de imposto € o impacto negativo sobre produto, estoque de
capital e investimento.

5.8 Quadro compar ativo dos diferentes impostos:

Em relacdo ao imposto lump-sum temos os seguintes resultados (sendo que os impactos especificos de
cada imposto sobre 0 consumo, o investimento e o emprego poderdo ser observados no Anexo 3):

Imposto sobre o consumo: reduz o estoque de capital e emprego de trabalho e, portanto o
produto e o consumo, mas ndo traz distor¢des intertemporais e como consequéncia ndo afeta o
Balanco de Pagamentos.

Imposto sobre ativos financeiros: aumenta o capital e o trabalho e assm o produto e o nivel de
consumo. Por outro lado traz distorgdes intertemporais afetando o perfil do consumo no sentido de
aumentar 0 consumo presente relativamente ao consumo futuro. Com isto tem impacto negativo
sobre as contas externas.

Imposto sobre o capital: reduz o estogue de capital e o emprego de trabalho e, portanto, o
produto e o consumo. Traz distor¢des intertemporais semelhantes ao imposto sobre ativos
financeiros, mas verificase que a queda no consumo advém da queda do produto, assim néo ha
impacto nas contas externas.
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Imposto sobre ativos totais. ndo afeta emprego de trabalho e nem de capital, logo o produto é o
mesmo, mas traz distor¢cdes intertemporais levando a um aumento do consumo presente com
respeito ao consumo futuro e assim a deterioragdo das contas externas.

Imposto sobre a renda do trabalho: afeta negativamente a oferta de trabalho e com isto o
emprego de trabalho e o capital. Assim tanto o produto como consumo caem. N&o traz distor¢des
intertemporais, assm ndo ha efeito nas contas externas.

Imposto sobre a producéo: afeta negativamente o emprego de trabalho e de capital, reduzindo o
produto, investimento e estoque de capital. O consumo em relagdo ao lump-sum fica indefinido.
Este imposto ndo provoca distorgdes intertemporais, mas as contas externas estdo indefinidas com
0 CONSUMO.

6. Conclusao

Os principais resultados deste trabalho, utilizando uma funcgo utilidade do tipo GHH* sempre
comparando com o caso geral de impostos lump-sum s&o 0s seguintes. 0 imposto sobre 0 consumo reduz
0 estoque de capital, 0 emprego e, portanto, o produto e o consumo. Porém uma vantagem desta categoria
de impostos é que ndo gera distorcdes intertemporais e como consequéncia ndo afeta o Balanco de
Pagamentos. Ja o imposto sobre ativos financeiros aumenta o capital e o trabalho e, assim, o produto e o
nivel de consumo. Porém gera distorcdes intertemporais afetando o perfil do consumo no sentido de
aumentar o consumo presente relativamente ao consumo futuro. Desta forma, acaba tendo impacto
negativo sobre as contas externas.

O imposto sobre o capital reduz o estoque de capital, o emprego de trabalho e, portanto, o produto
e 0 consumo. Traz distorgcdes intertemporais semelhantes ao imposto sobre ativos financeiros, mas
verificase que a queda no consumo advém da queda do produto, assim ndo ha impacto nas contas
externas. O imposto sobre os ativos totais, por suavez, gera uma elevacdo do consumo via desestimulo de
poupanca, mas ndo afeta a oferta de trabalho e, portanto o produto, o investimento e o estogue de capital é
semelhante ao caso de impostos lump-sum. Porém, mesmo ndo afetando o investimento e o produto, este
imposto traz distor¢des intertemporais levando a um aumento do consumo presente com respeito ao
consumo futuro e assim a deterioracdo das contas externas.

Finalmente, os impostos sobre a renda do trabalho e sobre a producdo afetam negativamente a
oferta de trabalho e, com isto, o capital, o investimento e o produto. Estes sdo seus principais efeitos na
economia, poistais impostos ndo geram distor¢des intertemporais. No caso especifico do imposto sobre a
renda do trabalho o consumo também é negativamente afetado, mas verifica-se que ndo ha efeito sobre as
contas externas.
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Anexo 1l
Derivagdes matematicas (secao 4)
1.1 Recursio da equacéo de Euler no caso lump-sum:

Dada a equacdo de Euler para o caso lump-sum:

Cn-] I =@+n)b(c-j 1),



Ent&o:
Cor =(@+r)b(c - 1) +] 10,
Levando um passo a frente:
Cuz = (@tr)b(Cy - 1a) +i 1
Substituindo c,,, temos:
Coz =@+ N)b(@+1)0(c - 1) +] 1% - 15 +i 1
Coy = (A+1)D)(C, - J 1) +i 1,
Generalizando parat+i temos:

Cui = (@+D)D) (c - 1) +i 1,

1.2 Restricdo orcamentaria intertemporal dos consumidores no caso lump-sum:
A restricdo orcamentaria da economia:

Breg - By =1y +yp - € - (Keer - ki) - G

Impondo a condicéo de transversalidade:

im (L+1) by, =0

T®¥

Temos a restricdo orcamentaria intertemporal da economia:

@+1) "G = (140D +a @+1)" (Veai - (Kesasi - Kesi) - Grai)
0 i=0

Qox

Considerando (1+r)b =1 de formaque:

¥ ) ¥ .

é. (1+r)-lct+1+i =a (1"' I‘)_ ! (Ct+i +j (ltv+1+i - I€/+i ))
i=0 i=0

Entéo:

N o - .
C =rby + & W) (Ven - (e = Kewi) = Grai -1 (b - 15)



1.3 Trajetdria do consumo no caso de impostos sobr e oper agles financeir as.

Dada as condi¢des de primeira ordem:
1

. g, Ov-1
Cop - 1 =@+r@-t)o(c +]1Y) e Iy = & t
Vg
Tem-se aequacdo de Euler, supondo (1+r)b =1

Cia - t+1_(1 rt afb)(c 'Jl )

Resolvendo recursivamente:

Cui =(@- 1t b)) (c, - j 1Y) +j 1%,

(1+f) G -a @+r)"(@- rt¥b)' (g - 1) +i 1)

=0

I Qox

3 i g -i a i Vv g Sis v
a@+r)cy =a @+ (@ rt7b) (- i+ a @)

i=0 i=0 i=0

S [ s i af N L 8 s v
a @+r) e, =(c -jlNa @+ (@- rt Tb) +Q @+1)7 I

i=0 i=0 i=0
3 1+r

1+ =— ") +a @+ (N
90( r)"' . r(mz,lfb)( -J 1) go( )7 1

Substituindo na restricdo orcamentéria teremos:

1+r v ¥ y
m( J | )+|a.0 (1+r) J I“l"" (1+r)b+§0 (1+r) (yt+i - (kt+1+i - kt+i) - Gt+i)

af ¥
¢, =j 1Y +r(+t pyp+ [LFLD)
1+

r b) (é_- (1+ r)-i(yt+i - t+1+| kt+|) c-:'t+| t+1+i)

Com atrgjetoria das variaveis exodgenas constantes temos:

¢, =c=j I"+rl+t “b)b+ @+t b)(y- G-jI")
c=r+t *b)o+ @+t b)(y- G) -t Tbjl"

Anexo 2: Andlise de Intervencéo

Enders (2004) considera que a andlise de intervencdo pode ser eficaz para se avaliar o efeito de
politicas governamentais, o autor cita 0 exemplo do efeito da implantacdo de detectores de metais nos
aeroportos americanos em 1973 sobre a ocorréncia de sequestros de aeronaves. Como a decisdo de
implantacdo desta medida de seguranca é notadamente uma varidvel exégena, a andlise de intervencéo
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pode ser utilizada para testar formalmente a mudanca de média na série de tempo de incidéncia de
sequiestros de avides. Considere o caso geral:

Yi =a, Ty, tCyZ, €, D
& <1

onde: z, éavaiave deintervencdo (ou dummy de intervengdo que é zero antes do periodo de aplicagéo
da politica e um depois dele) e e, € um ruido branco.

Logo, quandoz,=0, o termo de intercepto € a, e a média de longo prazo da série €
a,/(1- a).Quando z,=1, o intercepto passa a ser a,+c, € a média de longo prazo a,+c,/(1- & ).
Existem trés efeitos gerados pelas varidveis de intervencdo: o efeito ou impacto inicial que é dado pela
magnitude de c,. A significancia estatistica de ¢, pode ser testada utilizando um test-t padrdo. O
segundo é o efeito de longo prazo da intervencdo que é dado por ¢, /(1- a,). Finamente, os vérios efeitos

transitorios podem ser obtidos através da fungdo de impulso-resposta. Utilizando lag-operators reescreve-
se (1) como:

(1‘ a1|—)yt =a, +COZt+et

Entdo:

¥

% i daiz +4 ae,
(1_ al) 0|a:0a1 t- i gc)al t-i (2)

Yo =

A equacdo (2) é a fun¢do impulso-resposta. Para o periodo t, o impacto de z, em yt € dado pela
magnitude do coeficiente ¢. Neste caso a derivagdo da funcdo impulso-resposta € simples uma vez que
z,,=z =1, paratodo i > 0.

dy,.,/dz, =c [1+a +..+(a)'] (3

Tomando os limites j® ¥, pode-se reafirmar que o impacto de longo prazo é dado por
C,/(1- a&). Em suma, apos ao sdlto inicial de c,, os valores sucessivos de Y, oscilardo na diregéo da
tendéncia de longo prazo c,/(1- a,).

Evidentemente ha importantes extensdes da analise de intervencéo, pois 0 modelo ndo precisa ser
necessariamente um processo auto-regressivo de primeira ordem. Um forma mais gera de modelos de
modelos intervencao utilizando processos ARMA(p,q) seria

Yo =8, + A(L)y,.; + oz, +B(L)e,
Onde A(L) e B(L) sdo polinomiais nos operadores de Lag.
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Além disto a intervencdo poderd ndo ocorrer totalmente de uma s6 vez como ilustrado
anteriormente pela variavel dummy que € 0 antes da intervencéo e 1 apods ela. Ha outros varios possivels
formatos de funcdes de intervencéo:

1) Funcédo pulso: afuncéo z € zero para todos 0s periodos exceto para um periodo em particular onde
z éigual aum. Esta funcéo melhor caracteriza uma intervencéo tempordria;

2) Funcdo de mudanca gradual: uma intervencdo pode ndo acancar sua maior forca imediatamente,
nesta funcdo a intervencdo ocorrera gradualmente até atingir o méximo e ai ficar de forma
permanente;

3) Funcdo pulso prolongada: caracteriza uma intervencdo temporaria que dura um ou mais periodos e
gue depois comeca a arrefecer até que z se torne zero novamente.

Anexo 3:

De forma resumida, o impacto sobre o consumo € diferenciado entre os impostos:

1 1

o« Ov-1
c’=rh + = y-G= T )y<c
b ST
v- (1-a)
0(1 a)(v-1 aea_$L9
o' =1+t T b)l(c- (L- é P+ ¥ bj ()€ V- Ia 5
(1- (1 ")
v- (1-a) v- (1-a)

k :I’b[ +y(1_ t k)(l-a)(v-l) _ G:C_ (1_ (1't k)(l-a)(v-l))y<c

cd=c+t?bc+j1V)>c

1

1

ol =rb +(1-t")V-1y- G=c- @- -t L)y<c

c’=rb, +y’ =rb, +y,(1- ty)

_lo
Av-1g

Assim como no emprego, que possui resultados distintos em relacdo ao caso lump-sum:

1

e=(at ) @yig

V| (1+t t) r

1

1o 1 01
té(lﬂ ) o
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