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A eficiéncia do aparato fiscal tem
evoluido de forma satisfatoria no Bra-
sil. No entanto, existem objetivos no
ambito da politica fiscal que, embora
prioritarios e insistentemente perse-
guidos, tém-se demonstrado dificeis
de serem atendidos. Incentivos fiscais
que afetam o imposto de renda dasem-
presas tém sido vistos como passiveis
de operar maravilhas no desenvolvi-
mento industrial de certas regides, de
atividades favorecidas, etc. Os resulta-
dos efetivos desses esquemas ficam
infelizmente aquém dos esperados. E
possivel que parcela importante das
causas que explicam os objetivos nao
alcan¢ados seja devida a compreen-
sao incompleta ou imperfeita das afi-
tudes e reagoes que regem as decisoes
das empresas e dos consumidores.

Este relatdrio discute a hipaotese
de que as empresas transferem a inci-
déncia do imposto de renda para os
consumidores e fatores de produgao.
O imposto de renda vem sendo consi-
derado como livre de repercussoes di-
retas sobre os custos de produgao, e a
sua elevagao é preconizada até mesmo
como uma medida antiinflacionaria. A
hipotese da transferéncia do imposto
de renda tem uma série de implicagoes
incoOmodas: para a eficiéncia na aloca-
¢ao dos fatores; a distribuigao de ren-
da; a taxa de inflagao; a competitivi-
dade no mercado externo; a circulagao
ce capital; enfim, uma série de efeitos
esquecidos durante a formulagao da
politica fiscal.

Segundo a teoria, o imposto de
renda nao afeta as decisoes de produ-
¢ao das empresas maximizadoras do
lucro. A maximizagao do lucro é, entre-
tanto, apenas um dos objetivos possi-
veis de serem escolhidos pelas empre-

sas. Outros, tais como a maximizagao
do seu valor de mercado e a maximi-
zagao das vendas mantendo constante
uma taxa de retorno, sao objetivos
alternativos disponiveis aos empresa-
rios. O autor mostra com uma analise
empirica pioneira de dados brasileiros
que a transferéncia do imposto de ren-
da é possivel nesses modelos de com-
portamento, e até mesmo com a maxi-
mizagao do lucro sujeito a incerteza.
Discute também que em condigées di-
namicas de crescimento econdémico
intenso como o brasileiro, a diferencia-
¢ao entre as condigoes de curto e
longo prazos perde importancia. Sao
comentadas e discutidas as evidéncias
empiricas para outros paises e € resu-
mida a farta literatura a respeito da
transferéncia do imposto de renda.

O leitor é também alertado para as
distorgoes no funcionamento da eco-
nomia que podem decorrer do empre-
go exagerado dos esquemas de incen-
tivos fiscais.Paraassegurar que a trans-
feréncia de recursos entre regioes e se-
tores seja feita de forma economica-
mente criteriosa € necessario conhe-
cer as fontes e intensidades das distor-
¢oes nos mercados de fatores, confor-
me fica demonstrado.

A forma convincente com queora-
ciocinio do autor é apresentado serve
como um alerta de que o manuseio in-
discriminado da politica fiscal, em par-
ticular do imposto de renda e dos in-
centivos fiscais, pode ter efeitos mais
prejudiciais do que benéficos. Segun-
do o autor a existéncia de distorgoes
distintas entre atividades, regides e
mercados de fatores desmente a cren-
¢a de que o imposto de renda € mais
adequado que os impostos indiretos.
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APRESENTACAO

O presente relatério, que analisa o Imposto sobre a Renda
de Pessoas Juridicas (IRPJ) do ponto de vista da incidéncia
do 6nus tributdrio, é mais uma contribui¢io do IPEA ao estudo
de problemas fiscais no Brasil.

A anilise da incidéncia do IRPJ é uma das questdes mais
controversas na teoria e andalise empirica da tributagdo. A du-
vida principal, no caso, refere-se a2 se o imposto constitui uma
redugdo no lucro real das empresas ou se € total ou parcialmente
transferido para os consumidores. No plano tedrico, o presente
trabalho mostra que a hipétesc de transferéncia é compativel
com o modelo neocldssico de determinacdo de pregos, desde
que consideradas as situagdes dec longo prazo e a existéncia de
incerteza no mercado. No plano empirico, o resultado das es-
timativas realizadas confirma a expectativa de que uma parcela
elevada, se ndo a totalidade, do imposto sobre o lucro das
empresas no Brasil é transferida para o consumidor final.

XV



Vale a pena notar que tais resultados t€ém implicagdes im-
pcrtantes para a politica fiscal. De um lado, a transferéncia
do Onus tributdrio altera significativamente a filosofia basica
para a concessdo de incentivos fiscais, uma vez que o imposto,
se for integralmente transferido, ndo reduz o lucro, ndo afe-
tando, portanto, a renda disponivel para novos investimentos.
De outro lado, a transferéncia do imposto para o consumidor
final faz com que, do ponto de vista da distribui¢do da carga
tributaria, esse tributo apresente resultados semelhantes a um
imiposto geral sobre vendas, invertendo, assim, as concepgdes
usuais a respeito da eqiiidade na tributagio.

Pela importancia do tema, esperamos que a divulgagdo
deste relatOrio gere, entre nés, uma discussio tdo intensa e
proveitosa quanto aquela que se seguiu a estudos sobre o
mesmo assunto realizados no exterior, discussdo essa documen-
tada na extensa bibliografia incorporada ao final do trabalho.

HaMiLToN ToLOsA
FERNANDO REZENDE
Superintendéncia do INPES
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INTRODUCAO

O atendimento dos objetivos politicos de acelerar a taxa
de progresso econdmico e social depende da eficiéncia demons-
trada pelas medidas econdmicas ao favorecer, orientar e até
mesmo dirigir o comportamento da economia. Os objetivos
basicos de maior nivel de emprego, estabilidade ou menor
crescimento nos pregos, maior eficiéncia produtiva e maior eqi-
dade social sdo perseguidos por medidas de politica monetéria
e fiscal. Existem muitas indicagcbes sobre a vantagem compa-
rativa da politica monetéria em atender alguns desses objetivos,
principalmente no tocante a estabilidade dos niveis de preco e
de emprego. Pode-se dizer que os avangos institucionais mais
significativos para o aperfeicoamento da politica monetaria ja
foram realizados, e ¢ natural, portanto, que o interesse acadé-
mico e normativo no Brasil esteja deslocando-se gradativamente

para o aperfeicoamento dos mecanismos fiscais.



A politica fiscal exccutada pelo Governo Federal opera,
basicamente, através de trés csquemas: i) via investimentos
diretos e participagdcs societdrias; ii) via tributos sobre a renda
e produgdo dec pessoas fisicas e juridicas; e iii) via incentivos e
abatimentos fiscais. Cada um desses esquemas tem um efeito
distinto nos diversos segmentos de prcdugdo e consumo da
cconomia, ¢ por dosagens discriminatérias a politica fiscal tenta
incentivar ou penalizar os mais variados setores de atividade e
grupos de renda a fim de atingir seus objetivos.

De um modo geral, os investimentos publicos, diretos ou
por participacdo societdria, sdo canalizados aquclas atividades
criticas para as quais o setor privado mostra-sc ou desinteres-
sado, como, por exemplo, educacdo, saide ¢ previdéncia social,
ou economicamente incapaz, dados os vultosos recursos cxigi-
dos, como cnergia elétrica, siderurgia e comunicagdes, ou limi-
tado por monopdlio estatal ou por screm atividades estratégicas,
como prospeccio e exploragio de petréleo e recursos minerais,
transporte ferrovidrio, forgas armadas e servigcos de seguranga
nacional, e/ou, ainda, para complementar investimentos priva-
dos. A politica fiscal, via investimentos publicos no Brasil,
remonta aos primeiros momentos da colonizagdo e passa a ser
critica com a industrializagdo e o processo dc substituicio de
importagdes. Nas duas tltimas décadas, os investimentos publi-
cos cresceram mais rapidamentc que os privados, e fortes evidén-
cias indicam que a participacd@o dos investimentos governamen-
tais e de empresas do Governo atingiu em 1969 mais de 60%
da formacdo bruta dec capital.! Estas e outras revelagdes tém
gerado, inclusive, um caloroso debate sobre o grau, vantagens
¢ desvantagens da “estatizagdo” da economia brasileira.

1 Werner Baer, Isaac Kerstenetsky e Annibal V. Villela,
“As Modificacoes no Papel do Estado na Economia Brasileira”,
in Pesquisa e Planejamento Econdémico, vol. 3, n° 4 (dezembro
de 1973), pp. 883-912.
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O imposto de renda e os abatimentos e incentivos fiscais
formam os instrumentos mais convencionais e de maior flexi-
bilidade da politica fiscal empregados para controlar e incen-
tivar discriminadamente empresas, ramos de atividade, regides
e formas juridicas (e individuos, segundo a sua classe de renda).
Os impostos e incentivos fiscais formam os canais pelos quais
recursos e renda rcal sdo transferidos cntre o setor privado e o
setor pulblico. Em conjunto, devem atender a dois objetivos,
nem sempre consistentes: i) o objetivo alocativo, que, ao corri-
gir as distor¢des entre custos privados e sociais, promoveria
maior cficiéncia produtiva na economia; e ii) o objetivo social,
quc buscaria promover maior eqiiidade na distribuicdo da renda
rcal entre individuos, regides, etc. Este estudo tece considera-
¢oes no dmbito do primeiro objetivo, mais cspecificamente sobre
a incidéncia cfetiva do imposto de renda e incentivos fiscais as
pessoas juridicas. Discute também alguns dos efeitos da incidén-
cia efetiva na eficiéncia alocativa, na formagdo de pregos de
mercado, na competitividade no mercado internacional, na
acumulagdo de capital e na estrutura da produgdo da econo-
mia. Estcs aspectos serdo discutidos com detalhes no préximo
capitulo.

Tem sido observado, tanto no Brasil como nos demais
paises em desenvolvimento, uma tendéncia cada vez mais acen-
tuada de recorrer a medidas fiscais como uma forma conveni-
ente de drenar recursos de atividades sem ‘“grandes meéritos
desenvolvimentistas™, na opinido do Governo, para aquelas ati-
vidades que, sc incentivadas, teriam um importante impacto na
taxa de crescimento econdmico ¢ na harmonia social. No fundo,
busca-se aquela distribuigdo utépica de incidéncia efetiva de
impostos mais favoravel ao desenvolvimento econdmico e social.
E claro que, com tal comportamento, o Governo imagina que,
cm face de inimeras distor¢des no funcionamento dos mercados
— inclusive devido a prépria atuacdo da legislagdo fiscal — os
seus critérios de alocagdo de recursos e direcionamento da
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produgdo sdao mais eficientes, sob o ponto de vista social, do
que os critérios privados de empresas e individuos. Dai, uma
interpretagio alternativa para a existéncia de discriminagdo na
incidéncia de impostos e favorccimento por incentivos € a de
que, com tais medidas, o setor privado seria estimulado a ence-
tar projetos e atividades que maximizassem o valor presente sob
o ponto de vista social. Entretanto, como veremos mais adiante,
o esquema de impostos e incentivos fiscais, se mal conduzido
ou cxcessivo, pode na realidade distorcer ainda mais a alocagdo
dos recursos na economia, com conseqiiente perda de produ-
¢ao real.

A década de 60 marca o inicio de um periodo em que o
imposto de renda passa a ter uma contribuigdo relativamente
cstavel para a Receita Orgamentaria da Unido, oscilando entre
21 e 26%. A Tabela 1.1 mostra que, com excecdo dos anos
1961/62, 1964, 1966/67 ¢ 1975, a arrecadagdo do imposto
de renda tem crescido em termos reais a taxas anuais nio infe-
riores a 10%. Nio obstante, a taxa média de arrecadacio efeti-
va € ainda baixa: pouco superior a 3% do Produto Interno
Bruto. Apesar desse percentual — modssto em confronto com
os padrdes internacionais — ja se discute no Brasil a conveni-
¢éncia de se ampliar o papel do imposto de renda como fonte de
receita tributdria federal.? Dado que o imposto de renda tem
amplas repercussdcs nas decisdes de individuos e empresas sobre
o lazer e a intensidade do esforgo produtivo, a poupanga, o nivel
e a composi¢do dos investimentos, a alocagdo dos recursos ¢
a distribuicdo funcional e pessoal da renda, ¢é facil entender a
razao da farta e crescente literatura sobre essa forma de distri-
buigao.

2 Fernando A. Rezende da Silva, O Imposto sobre a Renda
e a Justica Fiscal, Série Monografica (Rio de Janeiro: IPEA/
INPES, 1974), n.° 14.

6



Os incentivos fiscais figuram como uma forma recente e
importante para complementar a legislacdo sobre os impostos
federais na atuagdo da politica fiscal no Brasil. O emprego de
estimulos fiscais ndo € exclusivo do Brasil, pois inlimeros outros
paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, tém lancado mao
de esquemas engenhosos para proteger e incentivar determina-
das inddstrias.® Entretanto, o que € novel no caso brasileiro €
a amplitude e variedade de esquemas oferecidos.

A escolha da forma de incertivos depende, naturalmente,
das possibilidades e objetivos do Governo. Entretanto, quer
devido ao conhecimento apenas parcial das implicagoes de cada
forma de incentivo, quer devido 2 competicio entre paises ou
mesmo entre regides pelos recursos externos, 0os governos tém
sido levados a conceder beneficios cada vez mais liberais aos
investidores, sem ao menos tentar verificar a adequabilidade das
concessoes. Os objetivos para a concessdo de incentivos compre-
endem, no caso brasileiro: i) uma pretensa melhoria na efici-
éncia da alocacdo dc fatores; ii) o incremento das exportagdes,
a fim de melhorar o balanco de pagamentos e/ou permitir maio-
res importagées de equipamentos; iii) o desenvolvimento mais
acelerado de determinadas regides, a fim de tornar mais eqiii-
tativa a distribuigao regional de renda; iv) a redugdo do desem-
prego de dcterminadas qualificagdes de trabalho; e v) a promo-
¢do e intensificagdo do processo de industrializacao.

O emprego de incentivos fiscais tem-se generalizado nos
paises em desenvolvimento e nas regides economicamente depri-
midas. A literatura sobre o assunto é crescente e, de um modo
geral, enaltece as vantagens tedricas e amplia os efeitos decor-

3 Uma breve consulta 2 literatura é suficiente para indicar
que incentivos fiscais ao investimento sdo importantes na Italia,
Irlanda, Canada, Bélgica, India, Estados Unidos, Porto Rico,
Israel, Inglaterra, Holanda, Jamaica, Grécia e Barbados. Uma
busca mais cuidadosa tornaria esta lista muito mais extensa.
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TABELA I.1

IMPOSTO DE RENDA E RECEITA ORCAMENTARIA NO BRASIL

Cr$ Milhoes Cr$ Milhoes Participagoes
Correntes de 1973a Participa- Taxas de no PIB
; ¢coes do Crescimento

Periodo Imposto do Imposto it
Imposto  Receita Imposto  Receita de Renda de Renda Tmposto Oge:ﬁ;ei_

de Renda da Unido de Renda da Unido Da Receita Real de Renda lg;iri 2

1950 5,6 20,8 1.689,8 6.276,4 0,27 — 0,020 0,076

1951 8,1 29,2 2.183,3 7.870,6 0,28 0,29 0,025 0,090

1952 10,0 32,9 2.381,5 7.835,2 0,30 0,09 0,025 0,083

1953 11,6 40,9 2.395,7 8.446,9 0,28 0,01 0,024 0,087

1954 15,3 50,3 2.603,8 8.560,2 0,30 0,09 0,024 0,080

1955 19,3 59,2 2.811,4 8.622,4 0,33 0,08 0,025 0,075

1956 24,5 74,5 2.896,0 8.806,2 0,32 0,03 0,025 0,075

1957 28,0 96,9 2.924,6 10.121,2 0,29 0,01 0,023 0,079

1958 32,8 131,6 3.083,3 12.370,8 0,25 0,05 0,022 0,090

1959 48,0 180,9 3.491,2 13.157,3 0,26 0,13 0,024 0,091

1980 641 2474 3.691,8  14.948.7 098 ang nnao v



-t ~iLa O 1idk av.velye R Gk -0
1962 121,0 565,6 3.377,2  15.786,1 0,21 —0,11 0,018 0,086
1963 259,5 1.051,2 4.070,1  16.4873 0,25 0,20 0,022 0,088
1964 518,2 2.129,0 4.328,2  17.7821 0,24 0,06 0,022 0,092
1965 1.022,6 3.906,7 5.494,8  20.991,9 0,26 0,27 0,028 0,106
1966 1.339,4 5.909,8 5.184,0  22.873,4 0,23 —0,08 0,025 0,110
1967 1.549,7 6.814,1 4.7230  20.767.4 0,23 —0,09 0,022 0,095
1968 2.173,1 10.275,4 5.182,0  24.502,7 0,21 0,10 0,022 0,102
1969 3.597,5  13.953,1 7.0162  27.212,6 0,26 0,35 0,027 0,105
1970 4.6282  19.193,8 7.5355  31.250,7 0,24 0,07 0,026 0,110
1971 6.461,4  26.980,3 8.736,8. 36.481,6 0,24 0,16 0,028 0,115
1972 9.379,5 37.738,3  10.836,6  43.600,8 0,25 0,24 0,031 0,125
1973 12.356,6  52.863,2  12.356,6  52.863,2 0,23 0,14 0,031 0,136
1974 19.2410 76.810,0 14.3804  57.406,6 0,25 0,16 0,032 0,129
19750 21.215,0  84.739,0  12.4655  49.790,8 0,25 —0,13 0,027 0,107

FONTE: Boletim do Banco Central.

a Até 1973, segundo o Deflator Implicito das Contas Nacionais. A partir de 1974, segundo o fndice Geral
de Precgos, Oferta Global, da Conjuntura Econdémica.

b Até novembro.



rentes dos esquemas implantados. Em principio, a existéncia de
incentivos e abatimentos fiscais ¢ justificada como uma forma
dc amortecer os efeitos perversos do imposto de renda e outras
distor¢des do mercado, permitindo maior flexibilidade a poli-
tica econdmica. Mas na verdade pouco se conhece efetivamente
sobre os beneficios liquidos dos esquemas de incentivos fiscais.
Sdo escassas, principalmente no Brasil, as pesquisas sobre os
efeitos conjugados da incidéncia do imposto de renda ¢ incen-
tivos fiscais no comportamento das empresas, na eficiéncia alo-
cativa,* no tocante a utilizacdo relativa dos fatores, nas suas
decisdes de produgido, na estratégia de mercado, etc. As medidas
de politica fiscal que vém sendo implantadas e perseguidas no
Brasil pressupdem determinados protdtipos de comportamento
empresarial, geralmente pautados em modelos de mercados de
concorréncia perfeita ou “quase perfeita”, e produtores maxi-
mizadores de lucro. As politicas adotadas, via de regra, sdo
coerentes com essas hipoteses. Especcula-se, entdo, qual seria,
dentre as altcrnativas disponiveis, a “melhor” estratégia fiscal e,
em seguida, a intensidade de seus impactos no comportamento
da economia.

A eficiéncia do aparato fiscal no Brasil, se avaliada em
linhas gerais e considerando-se as limitagdes obvias de um pais
subdesenvolvido, tem evoluido de forma satisfatéria. Mesmo
assim, existem objetivos no ambito da politica fiscal que, embora
prioritdrios e insistentements perseguidos, mostram-se dificeis
de serem obtidos. E possivel que parcela importante da expli-
cagdo para o fracasso de objetivos ndo alcancados seja devida

4 Uma exce¢do € o trabalho de Celso L. Martone, “Uma
Analise dos Efeitos Alocatives do Imposto de Renda sobre Pes-
soas Juridicas no Brasil” (FIPE/USP, 1975), trabalho n.° 6,
mimeo. Ver também, do mesmo autor, “Efeitos Alocativos da
Concessao de Incentivos Fiscais”, in Fernando Rezende (ed.),
O I'mposto sobre a Renda das Empresas, Série Monografica (Rio
de Janeiro: IPEA/INPES, 1975), n.° 19,
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a compreensao’ incompleta ou imperfeita do comportamento e
das hipdteses que regem as decisdes de produtores e consumi-
dores. No papel central dessa discussao estaria a divida quanto
as hipéteses estaticas de respostas de curto prazo de empresarios
e investidores, de comportamento maximizador de lucro e de
concorréncia perfeita. Se as decisdes alocativas e de quanto
produzir ndo sao baseadas nos ditames neocldssicos ortodoxos,
ou se a formagdo de expectativa ¢ bem mais complexa do que
se imagina ou, ainda, se as condigoes estitica e dindmica se
confundem no mundo real, profundas e incomodas implicagoes
normativas podem surgir.

Este trabalho pretende enfocer uma hipdtese, dentre as
inimeras que emergem: a possibilidade de que produtores trans-
firam o 6nus fiscal do imposto de renda efetivamente pago para
consumidores e ofertantes de fatores de produgdao, num prazo
relativamente curto. A primeira vista, esta hipétese parece estra-
nha aos postulados da teoria neoclassica na sua versdo mais
ortodoxa. Afinal, para uma firma, competitiva ou nao, o esto-
que de capital e recursos imobilizados sao fixos a curto prazo.
O excesso da receita total menos o custo variavel € o retorno ao
capital fixo, também chamado de “quase-renda”. Tanto o
imposto sobre o iucro como a grande maioria dos abatimentos
fiscais incidem sobre essa “quase-renda” e ndo alteram as curvas
de custo marginal. Portanto, ym aumento no imposto de renda
nao deveria ter repercussdes em pregos ¢ quantidades ofertadas
a curto prazo.

2

A questdo a ser analisada € se as empresas conseguem
transferir o 6nus fiscal do imposto de renda a ser pago, quer ao
consumidor, a chamada “transferéacia para frente” (forward
shifting), via aumentos nos precos do produto, quer aos fatores
ds produgdo, a chamada “transferéncia para tras” (backward
shifting), via redugdo nos precos de insumos ¢ de mao-de-obra,
ou a ambos. Em principio, ndo nos preocuparemos com o canal

s

da transferéncia do imposto, se é que existe. Para tal seria
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necessdrio testar as evidéncias com modelos de determinagao
dos pregos finais® e remuneragdo a fatores, onde o prego final
e/ou o saldrio sdo explicados por diversas varidveis, inclusive o
imposto de renda pago. A dificuldade na obtengdo de informa-
¢oes recomenda que os objetivos do estudo sejam mais modestos.

O Capitulo II aborda trés questdes. Em primeiro lugar,
apresenta um breve apanhado dos aspectos econdmicos mais
importantes da legislagao fiscal sobre o imposto de renda e incen-
tivos fiscais as pessoas juridicas no Brasil. Em seguida, discute
o papel do imposto de renda e incentivos fiscais numa aborda-
gem neocldssica, semelhante a que vem sendo visualizada para
decisoes normativas. Finalmente, a Gltima segdo lista os efeitos
econdmicos da transferéncia a curto e longo prazos quanto a
cficiéncia na alocagdo de fatores, a distribuigio de renda,
d inflagdo, a competitividade no mercado extermo, a acumula-
¢ao de capital e a composi¢io da estrutura de produgdo, apre-
sentando, ainda, algumas implica¢des gerais sobre a filosofia do
sistema de incentivos.

A revisdo da literatura tedrica e empirica sobre a transfe-
réncia € apresentada no Capitulo III. O Capitulo IV mostra o
modelo formal e a especificagdo a ser testada. Discutem-se ainda
as varidveis que determinam o grau de transferéncia e os efeitos
da interdependéncia simultanca entre varidveis enddgenas e exd-
genas.

O Capitulo V, apds descrever os dados estatisticos e seus
problemas, dedica-se a estimacdo empirica. A varidvel central da

5 Veja-se, por exemplo, E. C. Brown, “The Corporate
Income Tax in the Short-Run”, in National Tax Journal, vol. 7
(setembro de 1954) ; e W. R. Moffat, “Taxes in the Price Equa-
tion; Textiles and Rubber”, in Review of Economics and Statis-
tics, vol. 52 (fevereiro de 1970), pp. 253-61.
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estimacao — o “lucro normal na auséncia de impostos e incen-
tivos” — nio diretamente observada é, entdo, gerada por um
processo estatistico. As demais segdes destinam-se a descricdo
das regressdes estimadas, & andlise da “transferéncia” segundo
ramos de atividades, regides e formas juridicas e a uma breve
comparagdo com outras evidéncias empiricas.

O Capitulo VI encerra o trabalho com uma discussdo acer-
ca da propalada superioridade do imposto de renda sobre a taxa-
¢do indireta e mostra as implicagdes mais importantes da anilise.
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IMPOSTO DE RENDA
E INCENTIVOS FISCAIS
AS EMPRESAS

2.1

Aspectos Economicos
da Legislacao Fiscal
no Brasil

2.1.1
O Imposto de Renda
das Pessoas Juridicas

Seria impossivel resumir toda a legislagio do imposto de
renda das empresas em algumas paginas e, portanto, limita-
remos nossos comentdrios aos aspectos mais importantes para
o objetivo desta pesquisa. Ainda assim, ¢ fato reconhecido
que a legislacio do imposto de renda vem sofrendo profundas
modificagdes, principalmente apés 1964. Para evitar uma des-
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crigao cansativa e pouco importante para a pesquisa em si,
os comentdrios nesta se¢do correspondem a legislagio de
| 1971/74, periodo para o qual sdo feitos os testes empiricos.

Em principio, a obrigatoriedade da apresentagio da de-
claragdo de rendimentos ¢ universal e estendida a toda e qual-
quer pessoa juridica domiciliada no Brasil, quer registrada ou
ndo. Nesta categoria estariam tanto as empresas de direito pri-
vado como as empresas ptiblicas. Ademais, a legislagdo brasi-
leira exige a apresentagio de rendimentos de todas as filiais,
sucursais ou representantes de pessoas juridicas domiciliadas no
exterior. Este ¢, portanto, o delineamento do universo das in-
formacgGes estatisticas disponivel para pesquisas empiricas do
imposto de renda no Brasil.

Naturalmente, uma vez que o estudo pretende testar em-
piricamente uma série de questdes, todas centradas na existén-
cia do que ¢é conceituado como “lucro”, ndo teria sentido dis-
cutir as formas juridicas isentas de imposto de renda na forma
da legislagio em vigor. Estariam nesta categoria as institui-
¢oes de ensino, as sociedades e fundagdes de cardter benefi-
cente, filantropico, caritativo, religioso, cultural, instrutivo,
cientifico, e associagdes e sindicatos com o objeto expresso e
exclusivo de velar pelos interesses dos seus associados. Por-

tanto, estas formas juridicas sdo excluidas da andlise empirica.

A base do imposto de renda das pessoas juridicas, ou
seja, o lucro das empresas, ¢ apurada de trés formas alterna-
tivas: lucro “real”, lucro “presumido” e lucro “arbitrado”. O
regime de apuragiio segundo o lucro “real” exige que a firma
possua um sistema de contabilidade com padronizagio que sa-
tisfaga as leis mercantis. O lucro “real” é obtido pela diferenca
entre o total das receitas de produgdo prépria, revenda de mer-
cadorias, prestagdo de servicos, e outras, e o total dos custos
respectivos de produgdo, comércio, prestagdo de servigos, e ou-

tros. Existem alguns problemas operacionais envolvidos no
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cilculo do lucro “real” que afastam o conceito fiscal do con-
ceito econdmico de lucro.! A aliquota geral aplicada ao lucro
tributdvel é de 30% . Entretanto, a legislagio favorece em-
presas em trés casos especiais: i) reduzindo a aliquota de 30
pura 17%, quando se trata de empresas concessiondrias de
servigos publicos, e mesmo assim desde que o lucro tributavel
ndo exceda a 12% do capital a remunerar; ii) para 11%,
quando se trata de empresas de prestacio de servicos com
capital até um limite aproximado de 10 saldrios minimos (no
exercicio de 1974 este limite era de CrS 3.852,00); e, fi-
nalmente, iii) para 6%, no caso de empresas concessiondrias
de servigos publicos de energia elétrica. Para cada um desses
casos, as aliquotas acima sdo Unicas e livres de uma escala de
progressividade marginal. As exce¢Oes ocorrem nas atividades
agropecudrias, que a legislagdo fiscal equipara a pessoas fisicas,
com a declaragdio de rendimentos preenchida nos formuldrios
tipicos de pessoas fisicas (rendimentos de Cédula G-Anexo 2).

A aliquota-de 30% de imposto ¢ ainda aplicada no caso
das empresas que, devido ao seu tamanho, seriam obrigadas
a manter a escrituracio regular mas ndo o fazem. Esta ¢ a
chamada apuragdo por lucro arbitrado. A legislagdo faculta
ao Governo arbitrar o valor do lucro tributdvel, estipulando-o
em 30% do ativo real total, ou em 15 a 50% da receita bruta
ou do capital. A base de cilculo é arbitrada, teoricamente,
scgundo quaisquer desses valores. Nos casos inequivocos de
dolo, em que ficar provado que o lucro superou 50% do capi-
tal ou da receita bruta, a base do lucro tributidvel pode atingir
até 75% da receita bruta ou capital. Na prdtica, entretanto,
a legislagio reconhece que muitas pequenas empresas, na ex-
pansdo natural das suas atividades, ultrapassam despercebida-
mente os limites do regime de lucro presumido. Quando isso

1 Para detalhes, veja Celso L. Martone, “Uma Anélise dos
Efeitos...”, op. cit., pp. 8-10.
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ocorre, ¢ ¢ reconhecido publicamente pela pessoa juridica, o
Governo permite a firma autolangar-se, arbitrando seu lucro
em 15% sobre a receita bruta. Se, entretanto, a firma perma-
nece sem escrituraglio nos exercicios seguintes, este percentual
¢ acrescido em 5% ao ano, até alcangar 50% . Assim, a firma
que tenha ultrapassado os limites do regime de apuragio se-
gundo o lucro presumido, ¢ no caso que a autoridade fiscal
permita o autolangamento, terd aliquotas de imposto de 4,5%
da sua receita bruta no primeiro ano, 6% no segundo, 7,5%
no terceiro, e assim por diante, até atingir 22,5%.

Para as pequenas empresas cujo capital social e receita
bruta anual nido ultrapassami dcterminados limites,> ¢ para as
quais seria antiecondmica a implantagio de um sistema conta-
bil organizado quase que exclusivamente para atender ao fisco,
a legislagiio faculta que o imposto de renda seja calculado com
base na receita bruta, com uma aliquota tnica de 12%, nio
sendo permitida dedugao de qualquer espécie.® Esta é a for-
ma de apuragdo segundo o “lucro presumido’.

Exceto para as pequenas empresas, cujo imposto de
renda devido, antes dos incantivos fiscais, tenha sido inferior
a um determinado valor (que no exercicio de 1973 atingia
Cr3 34.211,00), todas as demais empresas sdo obrigadas a
antecipar o pagamento de parte do imposto de renda com o
chamado “duodécimo”. No fundo, esta norma ¢ uma tentativa
de tornar a arrecadagiio do imposto em bases correntes. A

antecipaciio do imposto ¢ feita com base no tributo do ano

o

2 Por cxemplo, a legislacdo em vigor no exercicio de 1974
estabelecia estes limites em Cr§ 2.569,00 para o capital social
e Cr$ 15.426,00 para a receita bruta.

3 A aliquota é bastante elevada se considerarmos que o
imposto de renda estimado corresponde a menos de 2% da
rececita operacional das empresas como um todo.
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anterior, corrigido pelo acréscimo da receita bruta.! Existem
duas falhas basicas neste critério. Primeiro, o duodécimo ba-
seia-s¢ no acréscimo relativo da receita bruta, ao invés do lucro
bruto. Uma cmpresa cuja remuneragdo aos fatores de produ-
¢do tenha crescido mais rapido que a receita bruta estard, na
realidade, pagando em antecipagdes do imposto mais do que
o devido. Em segundo, o critério ndo distingue o crescimento
real da receita bruta do crescimento dos pre¢cos. Quando a
taxa dc inflagiio € decrescente (crescente), as antecipagdes ten-
dem a ser mais elevadas (baixas) co que deveriam ser em con-
digdes dc cstabilidade da taxa de inflagio. Naturalmente, este
titimo problema pode ser corrigido com a implantagio de um
sistema de corre¢io monectdria nas antecipagdes do imposto.

Dos intimeros problemas metedoldgicos existentes na le-
gislagdo do imposto, vamos concentrar-nos na discussdo de dois
aspectos. O mais importante é o critério de calculo do lucro
tributdvel no Brasil, que discrimina injustamente os rendimen-
tos do capital préprio ¢ do capital alhcio. No fundo, parte
dcsse problema decorre da divergéncia entre o conceito econd-
mico ¢ a apuragio contabil do lucro. Os registros de conta-
bilidade separam o custo de¢ oportunidade dos recursos alheios,
que sdo incluidos como despesas, da remuncragdo aos recursos
préprios, que é taxada. Entretanto, ambos os fluxos de renda
prestam-se & mesma finalidade produtiva e, assim, nao deveriam
sofrer discriminagio.

A legislacio permite o abatimento de despesas de aluguéis,
royalties pela exploragiio, /easing e juros devedores sobre cmprés-
timos, a0 mesmo tempo que inclui como lucro tributdvel as

1 Ou seja, o calculo do duodécimo obedece & férmula:
1 RB,-, 1 7bi- ) (P,-, )
"= — .- _ = -(— - .-

T 12 (RBI-I ) Tier 12 (Tbr-: p,, =
onde T. corresponde a parcela mensal de antecipacio, RB a
receita bruta, T’ ao imposto de renda devido no periodo ante-
rior, b a receita real e P ao indice de precos.
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receitas de operacoes credoras semelhantes. Portanto, as empre-
sas sdo estimuladas a manter uma proporgao de capitais alheios
sobre capitais proprios (debt-equity ratio) mais elevada do que
ocorreria se ndo houvesse discriminagdo fiscal entre as duas
tontes de capital. A remuneragdo ao capital alheio, qualquer
que seja, € incluida contabilmente em “Despesas Gerais” e,
conseqiientemente, o “lucro final” tributavel corresponde ape-
nas a remuneragdo do capital préprio (equity capital). Conse-
qiientemente, o imposto de renda das pessoas juridicas, inci-
dente sobre o lucro final, pode ser melhor interpretado como
um tributo sobre apenas parte de um fator de produgdo:® o
fator é o capital, e parte porque incide sobre a remuneragdo do
capital préprio.

2.1.2
Os Abatimentos
e Incentivos Fiscais

Come regra geral, a aliquota basica do imposto sobre ren-
dimentos das empresas € de 30% no Brasil. A adogdo de uma
aliquota unica, excluindo os poucos casos especiais, apresenta
grandes vantagens quanto a simplicidade operacional, tanto
para as empresas como para a arrecadagdo fiscal, e principal-
mente, conforme enfatizam inimeros economistas, sob o ponto
de vista da maior eficiéncia alocativa do capital entre atividades
¢ empresas.® Contudo, a concessdo de incentivos discriminados

5 Para uma discussao de um problema semelhante na
legislagao fiscal americana, veja-se A. C. Harberger, “The Cor-
poration Income Tax; An Empirical Appraisal”, in Tax Revision
Compendium, vol. 7 (House Ways and Means Committee, 1959),
p. 241.

¢ A vantagem alocativa do imposto de renda sob a taxacao
indireta é na verdade falaciosa, conforme discutiremos mais
tarde.
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veio alterar a idéia de “neutralidade” alocativa da aliquota
Unica, talvez numa tentativa de tomar o imposto de renda mais
condizente com as distor¢oes observadas no funcionamento dos
mercados.

Os esquemas de incentivos fiscais sdo, na sua grande maio-
ria, dirigidos ao fator Ac%ftal. De um modo geral, eles assumem
as formas de: i) crédito subsidiado; ii) reducdo ou isencdo de
impostos; e iii) depreciacdo acelerada. Com essas formas de
estimulo ao fator capital pretende-se elevar a taxa de investi-
mento e acelerar a acumulacdo e a renovagao do estoque de
capital, resultando dai taxas mais altas de crescimento da renda.

A chamada “depreciagao acelerada™ tem sido fartamente
empregada como incentivo a renovagao e acumulacao de capital
em outros paises.” No Brasil, esse incentivo tem emprego limi-
tado. Essa forma de incentivo permite que o investimento em
um equipamento que, digamos, tenha uma vida util de 30 anos
seja recuperado, sob a forma de fundo de depreciagdo, em S ou
10 anos. Uma vez que a depreciagdo contabil é deduzida da
base do imposto de renda, a empresa que gozar dessa forma de
incentivo estara tendo, na verdade, um retorno liquido por uni-
dade de capital mais elevado do que as demais. Entretanto,
enquanto a legislagdo em outros paises € explicita quanto as
normas para concessao da ‘“‘depreciagao acelerada”, a legislagao
fiscal no Brasil € pouco clara e a concessdao do incentivo ainda
depende de discussdes e barganhas com a arrecadagéo fiscal. Os
critérios para julgamento de um pedido de depreciagdo acele-
rada ndo sdo conhecidos pelas empresas, o que pode tornar
extremamente discriminatdria a concessdo desse tipo de incen-
tivo mesmo entre empresas em igualdade de condigdes.

7 G. Fromm, Tax Incentives and Capital Spending (Wash-
ington, 1971) .



Os incentivos fiscais cmpregados no Brasil sdo de quatro
tipos: i) os destinados ao desenvolvimento de regidcs atrasadas
ou inexploradas; ii) os destinados a estimular determinadas ati-
vidades produtivas; iii) os destinados a fortalecer e ampliar o
mercado de capitais; e iv) os destinados a diversificar e ampliar
a pauta de cxportagoes.

A primeira forma de incentivo objetiva reduzir a dispa-
ridadc econémica regional. As regides favorecidas estdo delimi-
tadas pelas drcas de atuagdo da Superintendéncia de Desenvol-
vimento do Nordeste (SUDENE),® da Superintendéncia de
Desenvolvimento da Amazoénia (SUDAM),? e Espirito Santo.*®
As pessoas juridicas é permitido abater 50% do imposto de
renda, desde que sejam investidos cm projetos aprovados pela
SUDENE ou pela SUDAM. Os abatimentos para as aplicagdes
no Fundo de Recuperagdo Econdémica do Estado do Espirito
Santo foram discriminados pelo Decreto-Lei n.° 157 e sdo
restritos as pessoas fisicas ou juridicas estabelecidas ou residen-
tes no Estado do Espirito Santo.

As atividades contempladas com incentivos fiscais compre-
endem o florestamento e reflorestamento, a pesca, o turismo
e a indastria aerondutica (EMBRAER). Com excegdo da
EMBRAER, todas as outras atividades mencionadas sdo favo-
recidas com recursos oriundos do abatimento de 50% do impos-

8 Os incentivos fiscais para o desenvolvimento economico
e social do Nordeste foram fixados pela Lei n.© 4.239, de
27/6/1963, e posteriormente aperfeicoados por diversos decretos
e leis.

9 Incentivos estabelecidos em 1968, pelas Leis n.cs 5.122,
de 28/9/1966, 5.173, de 27/10/1966, e 5.174, de 27/10/1966, e pelo
Decreto-Lei n.© 291, de 28/2/1967.

10 O Decreto n© 880, de 18/9/1969, criou o Fundo de
Recuperacao Econémica do Estado do Espirito Santo.
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to de renda das cmpresas. O abatimento para inversdoes em
acdes novas do capital da EMBRAER ¢ limitado em 1% do
imposto de renda. O cOmputo total desses incentivos ndo pode
supcrar 50% do imposto de renda devido, ou 51%, quando
recursos forem também aplicados na EMBRAER.

Além desses incentivos, as cmpresas podem deduzir do
imposto devido, sem prejuizo dos incentivos acima, as quantias
destinadas ao Programa de Intcgragdo Social — PIS (5% do
imposto devido), Fundacdo Movimento Brasileiro de Alfabeti-
zagdo — MOBRAL (de 1 a 2% do imposto devido), Programa
de Integragdo Nacional — PIN (30% do valor bruto dos in-
centivos fiscais, exclusive EMBRAER e Espirito Santo) e Pro-
grama de Redistribuigio de Terras e Estimulos & Agroindistria
do Nortc e do Nordestc — PROTERRA (20% do valor bruto
acima). Apenas para qualificar a sua importincia no abatimen-
to dos incentivos fiscais, nos excrcicios de 1973 e 1974 esses
programas envolveram recursos no valor de CrS 2,7 ¢ Cr$S 4,5
bithdes, enquanto os incentivos fiscais a regidcs e setores atin-
giram Cr$ 2,3 e Cr$ 3,6 bilhdes, respectivamente, conforme
rmostra a Tabela II.1. Nesses programas, os abatimentos
principais sdo feitos por conta do PIN (48% ) ¢ PROTERRA
(32%).

Os recursos captados via incentivos fiscais formavam e
ainda formam uma parcela considerdvel do capital necessario
aos novos projetos. Assim, nos aprovados pela SUDENE
aqueles qualificados como “prioritdrios” recebiam 75% do
capital através de incentivos fiscais e apenas 25% do capital
teriam que ser integralizados por rccursos préprios da empresa
beneficiada, ou seja, a empresa que quiscsse estabelecer-se na
regido obteria 3/4 do capital necessdrio a um custo alternativo
nulo, sob o ponto de vista privado da empresa bencficidria.
Além disso, muitas vezes os recursos proprios podiam ser obti-
dos através de empréstimos a longo prazo, a taxas de juros
bastante subsidiadas, concedidas pelo Banco do Nordeste, que
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administrava os fundos de incentivos ainda ndo aplicados em
projetos.!

Gradualmente, a partir de 1966, esquemas semelhantes
foram estendidos a outras regides (projetos aprovados pela
SUDAM) e atividades (IBDF, SUDEPE, EMBRATUR, etc.).
Além dos incentivos contidos no esquema bdsico acima, outras
formas de estimulos foram conccdidas, tais como isengdes de
direitos aduaneiros na importagdo de equipamentos, isengdo ou
reducdo durante certo periodo do imposto de renda e de tribu-
tos indiretos sobre circulagdo de mercadorias (ICM) e sobre
produtos industrializados (IPI), etc.

Um dos impactos positivos que tem sido imputado ao
esquema de incentivos fiscais ¢ o aumento da formagdo interna
de capital. Se o imposto de renda introduz uma divergéncia
adicional entre a rentabilidade social e a rentabilidade privada
da atividade, o efeito dos incentivos fiscais é amortecer essas
distorgdes, elevando a produtividade marginal privada dos inves-
timentos e as taxas de juros da economia. Se as poupangas
respondem positivamente a aumentos nas taxas de juros, a
concessdo de incentivos fiscais teria o efeito de elevar a forma-
cdo bruta de capital. O nivel mais elevado de investimento agre-
gado teria efeitos positivos tanto no nivel como na taxa de cres-
cimento da renda real da economia. Contudo, existem diversas
indicagdes, que serdo abordadas oportunamente, de que a curva
de poupanca doméstica no Brasil ¢ pouco elastica a taxas de
juros positivas. Significa isto que os incentivos fiscais, pelo fato
de serem discriminatdrios, apenas alteram a composi¢io dos
investimentos em favor daqueles- setores, atividades e regides

11 QOs financiamentos atingiram as vezes até 50% do capi-
tal proprio da empresa. Portanto, se o capital préoprio cobria
apenas 1/4 do custo de implantacao do projeto, os recursos
proprios necessarios restringiam-se a 12,5% do investimento
total!
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TABELA 1.1
INCENTIVOS FISCAIS A-REGIOES E SETORES CAPTADOS ATRAVES DAS PESSOAS JURIDICAS

(em Cr$ mithoes)

Exerciciode 1968 Exerciciode 1969 Exerciciode 1970 Excrciciode 1973 Exercicio de 1974
Incentivos Pregos Pregos Pregos Pregos Picgos Pregos Pregos Pregos Pregos
Cor- de E % Cor- de % Cor- de | e Cor- de ¢ o Cor- 3
renles 1974 rentes 19742 rentes 1974 * rentes 1974 rentes
Nordeste
(SUDENE) 465.86  1.406.37 64,47 626.57 1.566.42 56.38 798,80 1.667.06 5173 1.107,58  1.425.30 47.12  1697.23 46,49
Norte
(SUDAM) 163,92 497.87 22,82 260,22 650.55  23.41 151,66 7339 2.n 380,60 489,78 16.19 664,10 18,19
Espirito Santo b - — _ — — —_ 5532 t.io 0.34 12,42 15.98 0.53 22129 0.6!
Pesca S
(SUDEPE) 44.19 133.40 6.12 138,71 346,17 12.48 21518 449.07 1393 103.93 133.74 4.42 89,57 2.45
Turismo
(EMBRATUR) 36.02 108,74 4.98 44.59 111.48 4,01 68.46 142.87 4.43 11891 153,02 5.06 157.45 4.51
Induistria Acronautica .
(EMBRAER) — — _ - — — 1.56 3.26 0.10 68,76 84,48 R I2 116.06 3.8
Reflorestamento
{IBDE) 11,59 3499 1.60 41.31 103.27 3.74 103,12 215.21 6.68 558.03 718.11 23.74 904,25 24.77
Total © 72258 218137 100.00 111141 "2.778.52 100,00 154410 322247 100,00 235023 3.024.42 100,00  3.650.95  100.00
“Segundo indice Geral de Pregos, Disponibilidade Interna. 9 Leis n2s 5106766 ¢ 113470.

Decreto-lei n® 880/69.

o © Exclusive PIN, PIS. PROTERRA ¢ MOBRAL..
€ Inclusive na Arcidu SUDENE e daSUDAM.

Exclusive por Agoes.



quc recebem tratamento preferencial, em detrimento dos demais
setores de atividades c regioes.

E intercssante ressaltar a facilidade com que os proponen-
tes dc esquemas discriminatérios justificam e aplaudem a poli-
tica sem um maior esforco no sentido de reconhccer suas falhas
mais sérias. De interesse deste estudo apontaremos rapidamentc
duas criticas importantes ao csquema brasilciro de incentivos
fiscais. A primeira observagdo ¢ a dc que os esquemas, por
serem discriminatérios quanto as rcgides e atividades, tcndem
a destruir as vantagens operacionais da aliquota tnica para o
imposto sobre rendimentos. Esse fato pode ser conveniente para
a politica econdmica, pois os incentivos fiscais, s¢ bem dosados,
podem amortecer e corrigir distorgdoes alocativas mais graves no
funcionamento dos mercados. Postcriormente retornarcmos a
essa questdo.

O fato de a aliquota média do imposto de renda se modi-
ficar é pouco importante. O aspecto crucial € o aumento na
dispersido e multiplicidade de aliquotas efetivas decorrentes dos
incentivos e isencdes fiscais. Essa multiplicidade de tratamento
fiscal enscja e pode mesmo ser utilizada para provocar efeitos
importantes na alocacdio dos recursos, na distribuigdo de renda,
etc., como veremos mais tarde. A cconomia brasileira, como
qualquer outra economia, ndo estd livre de distor¢des no funcio-
namento dos seus mercados. Impostos ¢ subsidios indiretos aos
produtos, impostos, cncargos sociais e subsidios a remuneracio
de fatores, monopdlios e tarifas ¢ subsidios a importagio c
cxportagdio, externalidades, etc., introduzem divergéncias entre
beneficios sociais e privados ¢ entrc custos sociais e privados.
Ademais, o grau dc distor¢io depende diretamente da intensi-
dade do emprego de fatores, localizacdo, tipo de forma juridica,
etc. Assim, um esquema discriminatério de incentivos fiscais
pode ser uma maneira habil de corrigir as distorcdes, elevando
o grau de eficiéncia alocativa e o produto real da economia.
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Diversos trabalhos!? indicam que o custo médio de opor-
tunidade do capital para setores da economia brasileira estaria
em torno de 15% ao ano, sob o ponto de vista privado, e de
15%, sob o ponto de vista social. Por outro lado, o custo
social da mio-de-obra parecc oscilar entrec 60 a 70% do
custo privado na regidio Centro-Sul e entre 50 a 60% no
Mordeste,'® ou seja, a relagio de precos sociais cntre fatores
favorcce as atividades e a implantagio de projetos intensivos
em mao-de-obra, principalmente na regiio nordestina. Mas,
por outro lado, a relacdo dc precos de fatores, encarada pelo
sctor privado e sob a qual sdo pautadas as decisdes alocativas,
estimula o emprego intensivo de capital. H4, portanto, um
claro conflito entrc os precos relativos dos fatores encarados
pelos individuos ¢ pela sociedade como um todo.

Segundo sua filosofia, os incentivos fiscais destinam-se a
tornar mais barato o emprego de capital e, assim, distorcem
inadvertidamente ainda majs a decisiio de escolha de técnica de
produciio. Quanto maior o incentivo ao capital, maior o grau de
distorcdo. O fato de o custo social da mio-de-obra ser mais
baixo no Nordeste do que na regido Centro-Sul salienta o efeito
indesejével sobre a alocagio de fatores e o nivel de emprego
do atual esquema de incentivos fiscais ao capital. Esta € a critica

12 Edmar Lisboa Bacha, Aloisio Barbosa de Araujo, Milton
da Mata e Rui Lyrio Modenesi, 4ndlise Governamental de Pro-
jetos de Investimento no Brasil: Procedimentos e Recomenda-
cbes, Colecao Relatorios de Pesquisa (Rio de Janeiro: IPEA/
INPES, 1971), n° 1, e, dos mesmos autores, “A Anailise da Ren-
tabilidade Macroscondémica de Projetos de Investimento no
Brasil”, in Pesquisa e Planejamento, vol. 1, n° 1 (junho de
1971),pp. 35-82. Ver, também, Carlos G. Langoni, 4 Study in
Economic Growth,; The Brazilian Case (Universidade de Chica-
go, 1970), Tese de Doutoramento.

13 Edmar Lisboa Bacha et alii, Andlise Governamental...,
op. cit.
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mais séria quc pode ser apontada e uma simples comparagio da
relagio capital/produto dos novos projetos instalados no Nor-
deste com os novos projctos instalados nas regides justifica um
rcexame da questdo.

A multiplicidade de aliquotas efetivas sob o ponto de vista
social produz um impacto também importante nas combinagdes
de risco e retorno e nas decisdes de investimento. Taxas de
retorno, mesmo cm cquilibrio, devem variar entre sctores,
scgundo o risco envolvido. Assim, setores e atividades que apre-
scntam maior instabilidade na taxa de retorno devem apresen-
tar uma rentabilidade média mais elevada que outros setores
com rentabilidade mais estivel. E exatamente essa diferenca
entre taxas, no caso um “prémio para o risco”, que permite as
atividades mais arriscadas atrair recursos de outros setores. Com
csse raciocinio, a diferenca dos rctornos esperados entre setores
de atividade ¢ consistente com um equilibrio a longo prazo. Um
estudo recente' comprovou, através de diversas evidéncias, que
a taxa de retorno sobre o capital no Brasil est4 associada posi-
tiva e significativamente a dispersdo (risco) dos retornos. Este
aspecto serd enfatizado na Segdo 2.2 adiante.

O segundo reparo rcfere-se ainda aos efeitos de distorgdes
ampliadas nos mercados de fatores no tocante a distribuicdo da
renda regional e pessoal. Um dos objetivos almejados com a
implantacdo do esquema de incentivos fiscais seria a melhor
distribuicdo regional da renda nacional. Entretanto, até 1967,
quatro anos apds a criagdo da SUDENE, ndo se havia obser-
vado uma mudanga significativa ou, pelo menos, os seus sinais
na distribui¢do inter-regional da renda. E possivel que, com a
maturagao dos investimentos, a distribui¢do inter-regional tenha

14 Claudio R. Contador, “Custo de Oportunidade do Capi-
tal em Condicdes de Risco”, in Pesquisa e Planejamento Econé-
mico, vol. 5, n.°1 (junho de 1975), pp. 163-218.
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melhorado, mas se tal ocorreu foi as custas de uma perda de
renda nacional que poderia ser evitada com melhor alocacio
dos recursos.

As criticas quanto a distribuicdo pessoal da renda sdo ainda
pmais vecmentes. Dado o estimulo a implantagdo de técnicas
intensivas em capital, a absor¢do da farta mio-de-obra local tem
sido minima no Nordeste. Por outro lado, as classes de mao-
de-obra mais especializadas e com meclhor nivel educacional
foram favorecidas pela relativa complementaridade com o capi-
tal. Em muitos casos, foi necessirio “importar” mio-dec-obra
qualificada da regido Sul para atender aos projetos do Nordes-
ti.1® Sob estes aspectos, os incentivos fiscais a SUDENE tém
tido efeitos insignificantes ou mesmo perversos na distribuicio
da renda pessoal.

Em resumo, os problemas no imbito da alocagio e da
distribuicdo de renda sugerem a necessidade de uma reformula-
¢do dos critérios de incentivos, talvez empregando restrigdes a
determinados tipos de técnicas, incentivos ao emprego de maio-
de-obra, selegdo de atividades, melhor localizagio industrial, etc.
A experiéncia dos incentivos ao desenvolvimento do Nordeste,
com seus fracassos e vitdrias, deve ser examinada com cuidado
para melhor atendimento dos problemas das demais regides e
atividades.

Além da melhoria na eficiéncia alocativa e na distribuicio
de renda — objetivos que tiveram resultados duvidosos — o
esquema de incentivos fiscais implantado no Brasil tem sido
justificado também como forma de obter um nivel mais elevado

13 Conforme David Edwin Goodman e Roberto Cavalcanti
de Albuquerque, Incentivos @ Industrializagd@o e Desenvolvimen-
to do Nordeste, Colecdo Relatorios de Pesquisa (Rio de Janeiro:
IPEA/INPES, 1974), n© 20, e Mario Henrique Simonsen, “O
Sistema Brasileiro de Incentivos Fiscais”, in Ensaios Econémi-
cos da EPGE, n° 2 (1974) .
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do investimento agregado, com efeitos positivos no nivel e na
taxa de crescimento da renda da economia.®

A Figura II.1 mostra os efeitos de uma politica de incen-
tivos fiscais visando a corrigir parte das distorgécs cxistentes.
Com a redugdo de impostos ou a concessao de subsidios, a curva
de produtividadec marginal do investimento internalizada pelo
investimento desloca-se para cima e para a direita, de /(i) para

ficeraI 1+ EFEITOS DOS INCENTIVOS FISCAIS NA FORMACAQ DE CAPITAL

I(s)

LS

16 Os efeitos no nivel de renda sao faceis de imaginar, e
a Figura II.2 aborda esta questdo. Os efeitos na Zaxa de cresci-
mento podem ser aquilatados através de um modelo classico
onde a renda real é funcao dos servigos do estoque de capital
de trabalho, de recursos naturais, etc.:

y=Jf(L K,N, . . .)

Derivando e operando a fungao de producao, obtemos:

+Fe— 4 ...

dy ( ]‘;L) dL I
L j

y Yy
onde fi e f. correspondem a produtividade marginal do tra-
balho e capital, respectivamente. Ao elevar a {racao I/y
(= S/¥), os inccntivos fiscais aumentam a taxa de crescimento
da renda dy/y. E possivel que as produtividades marginais se
altzrem, mas sempre ocorrerd um efeito liquido positivo na
taxa de crescimento da renda.
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I'(i)." As divergéncias entre beneficio social e beneficio inter-
nalizado pelo investidor reduz-se sgora de AB para BD (per-
centualmente idéntico a CE). O novo nivel de investimento é
{,, superior a I,. O nivel da renda rcal da economia cresce
segundo a darea I,BCI,, correspondente & produtividade margi-
nal acumulada da maior formacdo de capital do I, para I,.

Uma das questoes fundamentais, que exige mesmo uma
analise empirica especifica, consistc cm identificar até onde um
esquema de incentivos, geral ¢ amplo como o brasileiro, tem
condigoes de elevar cfetivamente o nivel geral de investimento
da economia, ou secja, uma vez que, ex-post, a poupanga total
e o investimento total devem ser idénticos, é necessirio identi-
ficar a resposta da poupanca a taxa de juros. Uma calorosa
discussdo poderd surgir dessa questao, mas, ainda que os
impactos dos incentivos na taxa de juros e desta na poupanga
agregada scjam incertos, nio ha razio alguma para duvidar que
c: incentivos alteram a composicio dos investimentos em favor
daqueles setores, atividades ¢ regides que recebem um trata-
mento preferencial. Afinal, a propria filosofia da politica de
incentivos fiscais, como de qualquer outro estimulo, baseia-se
nesse fato.

Sdo poucas as dividas sobre o formato da curva de produ-
tividade marginal do capital e do investimento ¢ as evidéncias
confirmam as indicacbes tedricas de que tal fungiio € negativa-
mente inclinada, com possiveis conflitos apenas quanto ao seu
grau de elasticidade. Por outro lado, a questio ¢ menos clara
quanto a sensibilidade das poupangas a mudangas na taxa de
juros. Observe-se que csse aspecto € crucial para um dos obje-

17 Os fundamentos teoricos implicitos nesta discussio
podem ser encontrados em A. C. Harberger, “Three Basic Pos-
tulates for Applied Welfare Economics: An Interpretive Essay”,
in Journal of Economic Literature, vol. 9 (setembro de 1971),
pp. 785-7917.
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tivos da politica, pois o efeito dos incentivos fiscais sobre o
nivel de investimento e nivel de renda real depende intimamente
da elasticidade da curva de poupanga.

A opinido mais difundica atualmente ¢ a de que a poupan-
ca € relativa se nao inteiramente ineldstica a taxa de juros. A
experiéncia internacional revela que a taxa de poupanga dos
mais diversos paises tem oscilado num pequeno intervalo, ndo
obstante as amplas flutuagdes nas taxas de juros. Se tal for
verdade também no caso brasileiro, é falacioso o raciocinio que
imputa exclusivamente ao sistema de incentivos fiscais o aumen-
to da taxa de poupancga interna. Por outro lado, houve incon-
teste aumento da taxa de poupanca doméstica privada nos ulti-
mos anos. A explicagdo para o aumento da taxa de poupanga
observada nos Wltimos anos residiria em duas fontes nio neces-
sariamente exclusivas:

i) A inelasticidade da curva de poupanca ocorreria apenas
em resposta a retornos rcais positivos. Para rctornos rcais nega-
tivos ou proximos a zero, a fungio poupanga apresentaria uma
elasticidade razodvel. Uma vez que taxas de juros reais positivas
sio relativamente recentes no mercado brasileiro de capitais e
resultantes basicamente do mecanismo de corregio monetdria,
o aumento observado da taxa de poupanca seria consistente com

cste fato.18

A Figura 11.2 mostra esse raciocinio. A taxas de juros
negativas ou préoximas de zero a fungdo poupanga assume o
ramo crescente e eldstico 4B, enquanto a taxas positivas tende
a inelasticidadz absoluta. As restricbes ao aumento da taxa
nominal de juros, durante periodos de expectativas inflaciona-

13 Claudio R. Contador, “Effects of Indexation on the
Brazilian Capital Market”, apresentado a Conferéncia de Po-
litica Macroeconémica na América Latina (Panama, outubro
de 1975), mimeo.
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rias, funcionam como uma forma de distor¢io no mercado de
capital e de crédito e, ante a alternativa de menor consumo real
tuturo, os individuos prefercm racionalmente consumir mais
hoje e poupar menos. Taxas reais negativas resultam na forma-
cdo de capital J,, determinado por um nivel de poupangas pouco
incentivadas devido aos retornos reais negativos. Imaginemos
que, com a implantacio do mecanismo de correg¢io monetdria,
que favorece o aparecimento de taxas rcais positivas, a politica
fiscal reconheca que o imposto de renda deva scr pago apenas
sobre a taxa de retorno real. Parte da distor¢do dcsaparece e a
linha (i) desloca-se para 1'(i), onde a distancia EC representa
a taxa de inflagdo (igual & corre¢io monetdria, por hipdtese).
Uma vez que o deslocamento ocorre no segmento nio ineldstico
da curva de poupanca, a formagido de capital aumenta para /,.
A renda aumenta em /,DGI,. Suponhamos agora que o Gover-
no pretenda incentivar ainda mais a acumulacio de capital,
reduzindo a distor¢io de ED para FD. Agora, como os deslo-
camentos sdo feitos sobre o segmento inelastico da curva de
poupanga, apenas a taxa de juros de mercado aumenta sem
maiores implicacdes na formagio bruta de capital. A renda real
j& ndo mostra aumentos reais, em resposta aos incentivos
fiscais.

Fawo .2 5 EFEITOS DOS INCENTIVOS FISCAIS E CCRRECAO MONETARIA
NUM MERCADO COM POUPANGA INELASTICA

s

33



Como o mecanismo de corre¢do monetdria e o sistema de
incentivos fiscais datam do mesmo periodo, € dificil distinguir
os dois efeitos (EC e EF, respectivamente) na taxa de pou-
panga, obscrvando-se apenas o seu crescimento ex-post de I,
para I,.

ii) Erro de medida nas Contas Nacionais, ou seja, o
aumento observado da taxa de poupanga doméstica seria resul-
tado de corregbes na coleta de informacdes e metodologia mais
apurada. As estatisticas passadas de formacdo bruta de capital
estariam subestimadas e a “verdadeira” taxa de poupanca pode-
ria ser, na realidade, ineldstica a qualquer nivel de taxa de juros,
positiva ou negativa.

Em principio, € dificil identificar qual das razdes acima
explica melhor o aumento na formagdo bruta de capital no
Brasil. E provdvel que ambas as explicagdes sejam validas, mas,
de qualquer forma, a questdo encerra sérias implicagdes nor-
mativas.

A implicagdo crucial da inelasticidade da poupanga a
niveis positivos da taxa real de juros é a de que a politica de
incentivos fiscais per se nio teria influéncia alguma no cresci-
mento do nivel agregado de inversdo doméstica. Conseqiiente-
mente, os privilégios discriminatérios do esquema de incentivos
promoveriam uma mera realocacdo do capital e recursos em
favor dos setores e empresas beneficiadas, em detrimento das
demais.

Resta investigar como os empresarios brasileiros reagem
aos incentivos discriminatérios. Algumas pesquisas nos EUA,
como as de Eisner e Lawler,! comprovaram que os efeitos dos

19 Robert Eisner e Patrick J. Lawler, “Tax Policy and In-
vestment: An Analysis of Survey Responses”, in American
Economic Review, vol. 65 (marco de 1975), pp. 206-212. Sobre
este mesmo tema, consulte, tamkém, R. E. Halle D. W. Jorgen-
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incentivos nos investimentos sio modestos. Entretanto, ¢ de-

saconselhdvel generalizar essa conclusido para o caso brasileiro,

uma vez que o csquema de incentivos ¢ muito mais amplo e

generoso no Brasil. Uma rcsposta conclusiva exigiria uma

pesquisa especifica a respeito. Um esquema de incentivos fiscais,

desdc que convenientecmente dosado, pode melhorar a cficiéncia

da alocagio de recursos, atuando como neutralizador das diver-

géncias entre a produtividade marginal social e a privada. Por\
cutro lado, se forcm utilizados de forma pouco pragmatica, os

incentivos podem ocasionar perdas sociais importantes, com a )
detericraciio da alocagéo eficicnte de recursos. Para um julga-

mento imparcial dos efeitos dos incentivos fiscais € neccssario

um conhecimento satisfatério das distor¢des existentes e dos

impactos no nivel de atividade dos demais sctores ndo favore-

cidos, mcnos favorccidos, ou até mesmo prejudicados.

O critério mais razodvel para a concessdo dc incentivos
fiscais difercnciados cnvolve a identificagio da magnitudz das
divergéncias entrc custos ¢ beneficios sociais e privados em cada
setor. Em principio, aqueles setorcs com maiores distorgdes e
com clasticidades mais elevadas com respeito a taxas de juros
devem rcceber maiores incentivos, a fim de reduzir a diferenga
entre a produtividade marginal privada e a social do investi-
mento. Com cssc critério, haveria uma alocagio mais cficiente
dos recursos ¢ maior produgio rcal. Como condigdo adicional
para uma maior eficiéncia alocativa, jamais deveria ser estimu-
lada a transferéncia de capital e outros fatores de uma atividade
com produtividade marginal social mais elevada para outra
menor.

son, “Tax Policy and Investment Behavior”, in American Eco-
nomic Review, vol. 57 (junho de 1967), pp. 391-414; R. M. Cohen,
“Tax Policy and Investment Behavior; Conment”, in American
Economic Review, vol. 59 (junho de 1969), pp. 370-379; e
Fromm, op. cit.
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Assim, € perfeitamente plausivel que um excesso de esti-
mulo fiscal a determinado setor em detrimento dos demais resul-
tc em prejuizo social, uma vez que o valor social da queda de
producdo no restantc da economia € maior que o valor social
do acréscimo de produgdo no setor beneficiado. Por outro lado,
em um contexto de poupanga agregada inelastica com respeito
A taxa de juros, nio sc deve subestimar o seu efeito sobre a
alocagdo de capital; se a taxa de juros sofre um aumento sensi-
vel, € possivel que, apesar do incentivo, a produgio se retraia
em determinado setor, simplesmente porque o incentivo € insu-
ficiente para compensar o aumento da taxa de juros do mercado.
Quanto maior a elasticidade da produtividade marginal do inves-
timento num determinado setor, menor o seu incentivo, e quan-
to maiores os incentivos aos demais, maior a probabilidade de
ocorréncia desse fato.

Em resumo, toda esta discussdo mostra que cuidados espe-
ciais devem ser tomados para evitar um excesso de incentivos
fiscais. Quando tal ocorre, os resultados s3o opostos aos dese-
jados, com uma visivel deterioracdo da alocacdo de recursos e
perda de renda rcal. Aos argumentos acima, quanto aos efeitos
da taxagdo discriminatéria de alocagdo de recursos entre seto-
res, devem também ser adicionadus os efeitos sobre a compo-
sicdo dos investimentos e estrutura produtiva via impactos do
imposto de renda, incentivos e outras distorgdes nas alternativas
de retornos e risco existentes na economia.

O modelo acima, por conveniéncia, supds que todas as
atividades apresentavam idénticos niveis de risco, ou seja, ndo
havia prémio para risco adicionado a qualquer taxa de rectorno
ou de juros. Na verdade, as taxas (esperadas) de retornos
necessitam variar entre setores, devido ao diferencial dec risco
implicito em cada atividade. O assunto ja foi estudado para a
experiéncia brasileira,?® e as comprovagdes empiricas nao dei-

20 Contador, “Custo de Oportunidade...”, op. cit.
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xam duvidas quanto a uma correlagdo positiva e significante)
entre retorno e risco.

A imposi¢do de um imposto sobre rendimentos com ali-
quota unica afeta a combinagio desejada de atividades da eco-
nomia. Domar e Musgrave,2t Richter,?? Stiglitz,22 Mossin,?
Feldstein? ¢ Penner,?® para citar apenas alguns nomes, preo-
cuparam-se com o efeito do imposto de renda sobre a combi-
nagdo de retorno e risco desejada pela economia e a preferén-
cia de uma economia por determinadas atividades. Apesar do
desenvolvimento tedrico, nao existe um consenso unico sobre o
efeito do imposto de renda sobre o risco. Domar e Musgrave
concluiram que o imposto de renda (aliquota tnica) com com-
pensacdo total pelas perdas tende a elevar o risco da economia,
ou seja, estimula aquelas atividades com maior dispersao nos
retornos. Feldstein, por outro lado, mostra que as conclusées de
Domar ¢ Musgrave decorrem do formato particular da fungéo
quadritica Neumann-Morgenstern imposto ao mapa de prefe-

21 Eysey D. Domar e Richard A. Musgrave, ‘“Proportional
Income Taxation and Risk-Taking”, in Quarterly Journal of
Economics, vol. 58 (maio de 1944), pp. 388-422.

22 Marcel K. Richter, “Cardinal Utility, Portfolio Selection
and Taxation”, in Review of Economic Studies, vol. 27 (junho
de 1960), pp. 152-156.

23 J. E. Stiglitz, “The Effects of Income, Wealth and Capi-
tal Gains Taxation on Risk-Taking”, in Quarterly Journal of
Economics, vol. 83 (1969), pp. 263-283.

24 Jan Mossin, “Taxation and Risk-Taking; An Expected
Utility Approach”, in Economica, vol. 35 (fevereiro de 1968),
pp. 74-82.

25 Martin S. Feldstein, “The Effects of Taxation on Risk-
Taking”, in Journal of Political Economy, vol. 77 (setembro/
outubro de 1969), pp. 755-764.

26 R. G. Penner, “A Note on Portfolio Selection and Taxa-
tion”, in Review of Economic Studies, vol. 31 (janeiro de 1964),
pp. 83-88.
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réncias dos individuos. Sob hipdteses menos restritivas, Felds-
tein conclui que é impossivel predizer os efeitos do imposto de
renda no risco envolvido na economia.

Os incentivos e abatimentos fiscais diferenciados discrimi-
nam as atividades no Brasil e, portanto, modificam o formato e
a posicdo da curva de possibilidade de retorno e risco disponivel
a cconomia. Dependendo da progressividade ou regressividade
da aliquota efetiva sobre a taxa de retorno, o risco da combi-
nacdo final serd menor ou maior que o risco sem imposto ou
com imposto proporcional unico.

O lucro de cada empresa ou atividade depende de uma
série de fatores: pregos dos insumos, condigdes tecnoldgicas,
caracteristicas de mercado, substituicdo e complementaridade
com outros produtos, flutuacées na demanda agregada, etc. A
interdependéncia de decisdes e preferéncias resulta numa certa
dependéncia dos retornos das diversas atividades e empresas.
Em toda a cconomia haverd uma taxa mdxima de retorno cspe-
rado para um dado risco, ou um risco minimo para um dado
retorno esperado. O conjunto desses pontos forma a chamada
“fronteira eficiente”, ndo necessariamente linear, uma vez que
os resultados das empresas e atividades ndo sdao mutuamente
independentes.

Um imposto de renda proporcional reduz tanto o retorno
médio como o risco (medido pelo desvio-padrio) na mesma
proporgao. Incentivos e abatimentos destroem, conforme cxpli-
cado anteriormente, a unicidade da aliquota do imposto de
renda. Resta, entretanto, verificar se os incentivos tornam pro-
gressiva ou regressiva a aliquota em relagdo ao retorno das
cmpresas. Dependzndo desta condig¢do, a nova curva de oportu-
midades apresentard deslocamentos com proporcdo varidvel em
relagdo a taxa de retorno. A progressividade ou regressividade
da aliquota do imposto em relagdo ao retorno ¢ uma questao a
ser respondida por uma analise empirica especifica.
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2.2
A Incidéncia de Impostos
e Incentivos

Os fundamentos neocldssicos, sobre os quais se assenta a
racionalidade da politica econOmica no Brasil, imaginam que
os impostos e incentivos ao lucro das empresas sdo importantes
ao penalizarem e beneficiarem o emprego de um fator — no
caso, o capital — para a orientagdo da atividadc das empresas
¢ da propria economia. Assim, acredita-se que um aumento
(queda) na aliquota de impostos sobre os lucros de uma ativi-
dade terd o efeito de reduzir (elevar) a remuneracdo liquida do
capital, internalizada pelos proprietdrios do fator, provocando
uma queda (aumento) no seu cmprego até nova equiparagao da
produtividade marginal, liquida de¢ impostos e subsidios, ao seu
custo marginal.

O imposto de renda e os incentivos fiscais sdo vistos, as-
sim, como capazes de modificar a composicdo dos investimen-
tos em favor ou em detrimento de certas atividades. Para cri-
ticar esta linha de pensamento ndo é necessdrio formular um
raciocinio demasiadamente complexo ¢, de fato, os postulados
necocldssicos serviram de base para a discussdo desses temas.

Um aspecto importame da poh’tica fiscal e de incentivos,
nr .c—)bi)nus fiscal do imposto de rcnda (e possiveis subsidios e
mcentlvosz das pessoas juridicas para outros agentes econdmi-
cos. Trata-se de questdo crucial e a negligéncia no seu trata-
mento ¢, de certa forma, injustificivel, pois sem uma andlise
correta desse fato e suas implicagbes torna-se impossivel dis-
cutir os efeitos dos incentivos e a propria eficiéncia e justica
da politica fiscal. kNeste trabalho\a discussdo ¢é centrada na
“transferéncia” do imposto de renda, mas as dividas compreen-
dem também outras formas de impostos, incentivos fiscais, sub-
sidios e despesas fixas inevitdveis. Serd que as concessdcs de
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incentivos adicionais, como as que tém ocorrido no Brasil, sdo
integralmente transferidas ao consumidor, via pregos mais bai-
xos, ou o produtor/vendedor absorve parte ou a totalidade dos
incentivos? E possivel ainda que, por questdo de conveniéncia,
as empresas adotem um comportamento assimétrico, reneguem
os ditames ncoclassicos de ndo-transferéncia na presenca de
aumentos de impostos e/ou redugdo de incentivos e transfi-
ram o necessirio para manter fixa a taxa de retorno desejada,
cniquanto que, na presenga de novos incentivos ¢ isengoes, acei-
tem de bom grado a tcoria marginalista, incorporando os ga-
nhos adicionais a4 sua taxa de retorno. Infelizmente, devido a
ma qualidade das informagdes estatisticas, esta hipdtese de
“transferéncia assimétrica” ndo pdde ser testada.

No sistema de incentivos fiscais ¢ mesmo na legislagdo so-
bre imposto dc renda implantada no Brasil ndo parece ter ha-
vido maiores preocupagdes com o problema da incidéncia e,
conseqiientemente, os. incentivos e tributos podem produzir efei-
tos ndo previstos na filosofia da politica. Assim, suponhamos
que um tributo seja langado sobre os rendimentos de uma
pessoa (juridica ou fisica) . Dependendo de uma série de fato-
res, que mencionaremos mais tarde, o tributo pode ser trans-
ferido total ou parcialmente via cobranca de pregos ou sala-
rios mais altos a uma segunda pessoa (idem), que, por sua
vez, pode ter condigdes de transferi-lo mais uma vez, e assim
por diante. Como resultado, a pessoa (fisica ou juridica) sobre
quem incide efetivamente o tributo, ndo precisa ser necessaria-
mente aquela sobre a qual o mesmo incidiu originalmente. A
incidéncia final é, conseqiientemente, resultado da transferéncia
(shifting) cntre agentes econdmicos. Raciocinio semelhante
pode ocorrer com os subsidios, incentivos, multas fiscais, etc.

A “transferéncia” de impostos, incentivos, etc., pode as-
sumir trés formas: “para frente” (forward), quando, por exem-
plo, um predutor transfere o Onus fiscal para o consumidor;
“para tras” (backward), quando a transferéncia recai sobre os
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fatores de produgdo (principalmente mao-de-obra) empregados
pela empresa; e em “ambos os sentidos”, quando a empresa
distribui o 6nus fiscal entre consumidores e fatores de produ-
¢do. Ademais, a transferéncia pode ser nula (quando o Onus
fiscal recai unicamente sobre o produtor inicial), parcial, total
¢ até mesmo “‘em excesso’*' (ou seja, o produtor transfere
mais de 100% da taxagdo ¢ obtérm, portanto, um lucro adicio-
nal com o imposto) .

Apés um demorado e inconclusivo debate sobre o 6nus fis-
cal e sua transferéncia, que perdura desde o século passado,??
a literatura econdmica voltou seu intcressc para a andlise cm-
pirica da questdo. As formulagdzs tedricas e andlises cmpiricas
tém-se concentrado basicamente na transferéncia do imposto so-
bre a renda de pessoas juridicas. O estudo empirico mais famoso
sobrc o assunto ¢ o trabalho de Krzyzaniak e Musgrave * no
qual concluiram que as grandes empresas americanas transfe-
rem, a curto prazo, 136% do 6nus fiscal do seu imposto de
renda para os consumidores, ou scja, a transferéncia é do tipo
forward e o percentual acima de 100% indica que as empresas
tém sua remuncracdo liquida (apds o imposto) aumentada em
resposta a um aumento no imposto' Este grau de transferéncia é
surprecndente, pois contraria tanto as conclusdes basicas da teo-
ria neocldssica de comportamento da firma como a maioria dos
argumentos tedricos quec aceitam a transferéncia. O Capitulo
1II apresentard um resumo da literatura empirica sobre a trans-

27 Posteriormente discutiremos as condicdes tedricas sob as
quais a transferéncia acima de 100% poderia ocorrer.

28 Veja, por exemplo, Fleeming Jenkin, “On the Principles
Which Regulate the Incidence of Taxes”, in Papers Literary
Scientific (1887); Adolph C. Miller, “On Incidence of Taxa-
tion”, in Journal of Political Economy (1892/93) .

29 Marian Krzyzaniak e R. A. Musgrave, The Shifting of
the Corporation Income Tax (Baltimore: Johns Hopkins Press,
1963)
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feréncia. Por ora, focalizaremos apenas os aspectos tedricos
mais importantes.

A possibilidade de que empresas transfiram o Onus fiscal
de impostos para o consumidor ou para outros fatores de pro-
dugdo (exclusive capital) encerra profundas e inquietantes
implicagOes. Entretanto, a forma como a evidéncia empirica so-
bre a transferéncia vem sendo recebida tem levado os econo-
mistas das diferentes escolas a um antagonismo desnecessario. A
primeira vista, o economista académico com raizes neoclassicas
deve sentir-se embaragado em pensar que as empresas possam
variar os lucros a sua vontade. Portanto, apressadamente se
conclui que a evidéncia indiscutivel da transferéncia do imposto
de renda torna irrealistas os modelos marginalistas cxistentes de
maximizagdo de lucro, e que é necessario reformular os postu-
lados basicos da teoria estatica de comportamento da firma.
Apds discutir com mais detalhes as implicagdes do modelo neo-
classico estatico, analisaremos sucessivamente o modelo de maxi-
mizagdo de vendas de Baumol, o modelo de mark-up, ou custo
“total”, o modelo de Krzyzaniak-Musgrave, o modelo de deter-
minagdo de prego em condicdes de risco e, finalmente, um mo-
delo neocldssico dindmico. Mostraremos que & suficiente rela-
xar alguns dos pressupostos para que a transferéncia seja aceita,
em um raciocinio neocldssico .

2.2.1
A Transferéncia no Modelo
Neoclassico Estatico

Segundo o modelo ncoclassico convencional, a firma ma-
ximizadora de lucros ndo reagiria, por dois fortes motivosya im-
posicdo de um imposto mais alto. através de aumentos no pre-
¢o ou queda na produgdo. Primeiro, porque o preco € determi-
rado pelo mercado do produto e seus substitutos, e dado exoge-
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namente A firma. Isoladamente, a firma ndo teria condi¢bes de
manipular os pregos. Por outro lado, um monopolista teria con-
dicdes de contornar a queda nos lucros via manipulagio da
quantidade ofertada, mas esta estratégia também nio- levaria
a um lucro maior do que o atual. O segundo motivo é que o
imposto nao afeta a curva de custo marginal e, portanto, as po-
sigdes de cquilibrio de prego e produgio mantém-se inaltera-
das para as firmas que igualam o custo marginal e a receita
marginal.

Naturalmente, se reformuldssemos o objetivo de maximi-
zagdo do lucro, aceitando um comportamento distinto, seria pos-
sivel incorporar a transferéncia de impostos as decisdes de pre-
¢o e produgdo. Freqiientemente, tém sido oferecidas explica-
¢Ces tedricas que, ao reformular a teoria neocldssica, justificam
a existéncia da transferéncia. Entretanto, apesar das formula-
¢Oes imaginosas, pouco tem sido comentado sobre a magni-
tade da transferéncia justificdvel pelas diversas “teorias”.

Nos intimeros estudos sobre incidéncia e transferéncia, pelo\
menos dois pontos vém sendo negligenciados. O primeiro diz |
respeito a qualificagdo adequada dos conceitos de “curto e
longo prazos”. Conforme veremos mais tarde, nesta distingdo
estd a causa de inumeros equivocos sobre a transferéncia. O se-
gundo aspecto é o fato de que, apesar das alegagdes em contra-
rio, nenhuma argumentagio tedrica ¢ capaz de predizer ex-ante
a magnitude da transferéncia, quer a curto prazo, quer a longo
prazo.

As decisOes de investimento e produ¢do no modelo neo-
classico estitico de maximizagiio de lucro seguem praticamente
o5 mesmos ditames, quer se trate de uma empresa com-
petitiva quer de uma firma monopolista. Entretanto, enquanto
o preco é dado a firma competitiva, o monopolista pode va-
riar o prego ou a produgdo para obter aquela combinagio na
curva de demanda que lhe permite maximizar a diferenga entre
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a receita total e o custo total.3 Para maximizag¢do do lucro, as
firmas empregardo unidades crescentes de fatores até que o custo
marginal iguale a receita do produto marginal (inarginal re-
venue product) para cada fator.' Se os rendimentos de um
fator sdo taxados, o comportamento maximizador dc lucro
indica que deve ser reduzida a sua utilizagdo até que seja
ncvamente igualado o custo marginal alternativo ao valor,
liquido de impostos, da produtividade marginal. Se o estoque
do fator é fixo, como capital, por exemplo, o seu custo al-
ternativo ja ndo importa 3 empresa naquele momento e o im-
posto incide diretamente sobre seus rendimentos. Naturalmen-
te, a longo prazo, o capital adquire mobilidade e qualquer taxa-
¢do ou incentivo terd o efeito de afastd-lo ou atrai-lo para outras
atividades.

O langamento de um imposto adicional sobre os rendimen-
tos do capital préprio, ou seja, sobre o lucro, afcta a curva de

30 Tste problema € expresso convencionalmente como:
Max RT = P(X) X(L,FK)

sujeito a C= wL + sF + C,
onde RT é a receita total, PiX) a curva de demanda encarada
pela firma, X(L,F.X) a funciao de producdo, L os servigcos do
fator trabalho, F outros insumos, K o estoque de capital empre-
gado, C o custo total, w a taxa de salario, s o pre¢co dos insumos
e C; o custo fixo.

31 Pela maximizacao de Lagrange pode-se demonstrar que
a firma estara em equilibrio na utilizacao dos fatores se:

dRT oX
w ———
X ¢L
dRT ¢X
S —_—
dX 2F
dRT e X oX
onde € a receita marginal e e as produtividades
dXx ) cF

marginais dos fatores.
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lucro liquido, que se desloca para baixo. Por outro lado, se for
tratado como um componente do custo, o imposto eleva o custo
médio. Entretanto, como o custo marginal ndo ¢ afetado pela
elevacdo do imposto, a sua curva ndo sc altera, ¢ a mesma pro-
ducdo permanece maximizando o lucro a curto prazo. E claro
que o lucro liquido agora ¢ menor, mas o mesmo nivel de pro-
dugiio permanece maximizando o lucro.

A longo prazo, a atividade ou a cmpresa, como reagiio a
uma taxacdo discriminatdria dos rendimentos do seu capital, ten-
de a reduzir o nivel de producio, com a transferéncia de re-
cursos para outros setores. Para uma curva de demanda nega-
tivamente inclinada, a queda de produgdo tem o efeito de ele-
var o prego ao consumidor. Quanto mais intensivo em capital,
menor a elasticidade de substituicio do capital com outros fa-
tores no processo e, mais ineldstica a demanda, maior o aumen-
tc no prego ao consumidor. Entretanto, a inelasticidade-preco
da demanda deve ser encarada ccm reservas por dois motivos:
primeiro, a elasticidade tende a elevar-se a longo prazo; e segun-
do, porque a existéncia de substitutos cleva a elasticidade-pre-
¢o da demanda.

Baumol 32 sugere uma versio alternativa ao modelo de ma-
ximizagdo de lucro, com o argumento de que as firmas pro-
curam maximizar a receita total, sujeitas a um nivel adequado
de lucro, ou retorno alternativo.?® Uma vez atendida esta res-
tricdo, o objetivo supremo da empresa scria entio o de maximi-

32 Willlam J. Baumol, Business Behaviour, Value and
Growth (New York: Harcourt, Brace and World, 1967) .

33 Em contraste com o modelo de maximizacdo de lucro,
teriamos, agora:

Mez RT = R (X) X (L,ILK)
. P(X)X(LIK) —wL — il —F—T
sujeitoa 7 = K >r*
onde r* é o custo (marginal) de oportunidade do capital para
a empresa.
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zar a receita (vendas). Baumol apdia a sua versdo em vdérias
evidéncias

O modelo de Baumol mostra que o nivel de produgio de
uma firma competitiva, que maximize a receita total, serd pro-
vavelmente superior ao nivel proposto pelo modelo de maximiza-
¢éo de lucro, mantidas constantes as demais condigbes. A recei-
ta maxima de um monopolista ocorre a um nivel de produgio
superior ao daquele que produz o lucro maximo*! e, portanto,
também para o monopolista, o modelo de Baumol indica uma
produgdo superior & do modelo de maximizagao de lucros.

Uma observagao importante sobre os modelos acima é a
de que o mecanismo de transferéncia do imposto de renda nio
esta perfeitamente esclarecido. Esta conclusdo ndo surpreende,
uma vez que, em ambos os modelos de maximizagdo de lucro e
de Baumol, pregos e condigdes de mercado sio impostos a firma.
Portanto, apesar de alguns economistas 3% sugerirem que o mo-
delo de Baumol permite a transferéncia do imposto a curto pra-
2o, o processo de transferéncia, se existente, opera apenas a lon-
go prazo, de modo semelhante ao argumento que serd desen-
volvido mais tarde.

2.2.2
A Transferéncia no Modelo
de Mark-Up

A subsecdo anterior mostrou que a transferéncia do im-
posto sobre os rendimentos de um fator fixo a curto prazo é

24  Note-se que um monopolista opera apenas no ramo elas-
tico da curva de demanda. Necessariamente, o lucro maximo
estara neste intervalo.

35  Veja, por exemplo, Arthur A. Bayer, ‘“Shifting of the
Corporation Income Tax and Various Theories of Firm Beha-
viour”, in Public Finance, vol. 25, n.© 4 (dezembro de 1970), pp.
449-462.
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impossivel segundo os ditames neoclassicos convencionais. Na
verdade, a transferéncia do imposto sobre lucro torna-se possi-
vel apenas em condigdes particulares de modelos tradicionais
ou em modelos alternativos a teoria marginalista estdtica,?®
Discutiremos agora quatro casos em que a transferéncia é pos-
sivel: o discutido modelo de Krzyzaniak-Musgrave; o modelo de
mark-up; o modelo neoclassico em condigdes de risco; e uma
versio dinimica do modelo neoclassico. Estes modelos, ao con-
trario dos anteriores, oferecem uma justificativa a priori para a
possibilidade de transferéncia “para frente”.

O modelo de mark-up constitui, sem divida, a mais séria
formalizagao do comportamento empresarial, em claro conflito
com os ditames da teoria marginalista. Ao contrario dos mode-
los anteriores, baseados em conceitos marginais, o modelo de
mark-up (ou “margem de lucro”) utiliza o conceito de custo
médio, acrescido de uma certa percentagem de lucro conside-
rado “normal” e necessdrio para que a empresa mantenha-se em
atividade. O imposto sobre a remuneragdo do capital, isto &, o
lucro, ¢ um dos componentes do custo total. A percentagem
de mark-up sobre o custo médio é calculada considerando um
nivel de lucro desejado livre de imposto e subsidios, além da
preferéncia pelo risco envolvido na atividade, das condigdes de
demanda, etc.

A Figura II.3 expde o raciocinio implicito no modelo de
mark-up e compara-o com as conclusoes da teoria marginalista.
As curvas de custo médio, E, e marginal, M, correspondem aos
conceitos convencionais da teoria neoclassica da firma. A teoria
neoclassica de maximizagao de lucro mostra que a producdo que
satisfaz ao objetivo é aquela que permite igualar o custo mar-
ginal, acima do custo médio, a receita marginal. No exemplo
grafico, supds-se concorréncia perfeita e, portanto, a receita

3 Para uma excelente revisido, consulte F. Machlup,
“Theories of the Firm; Marginalist, Behavioral, Managerial”,
in American Economic Review, vol. 57 (margo de 1967), pp. 1-33.
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marginal iguala-se ao prego de mercado, P no ponto H, com
a producio OX e

Por sua vez, o modelo de mark-up especifica que os em-
presdrios fixam a priori uma taxa de retorno, liquido de impos-
tos, que julgam “justo” a sua atividade, e este valor é incorpo-
rado aos custos médios. A curva E’ representa a curva de custo
médio anterior acrescida do lucro. Por construgio gréafica, ima-
ginemos que o lucro liquido desejado independe do nivel de
produgio, na escala representada na Figura II.3, e ¢ uma pro-
por¢do do capital investido. Assim, a diferenca entre as curvas
de custo, E’ e E, multiplicada pela produgio, corresponde ao
lucro “justo” desecjado; a drea KJHL ao nivel de produgio X,
¢ igual a drea P CDA, a produgdo X Uma empresa que pra-
tique o mark-up produziria X, necessariamente superior a X
e com lucro menor do que aquele obtido com a identidade
entre custo marginal e preo (drea P _HQN correspondente ao
lucro bruto, ou POHQ’N’, ao lucro liquido).

Figwo I .3 : EFEITOS DO ACRESCIMO NO IMPOSTG DE RENDA NAS
DECISOES DE PRODUCAO, SEGUNDO O MODELO DE MARK-UP

c * ¥ Xg

Imaginemos agora um aumento na aliquota do imposto
de renda, Os empresirios que maximizam lucro continuario
igualando o custo marginal ao prego e, como nio hd mudan-
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cas ncssas varidveis, continuario produzindo X, mas agora
com um lucro liquido menor (de PUHQ’N’ cai para POHQ”N”).
Os niveis de produgio e prego permanecem inalterados para um
empresdrio maximizador de lucro. Observa-se que, mesmo na
auséncia dc competi¢iio perfeita, com o mercado dominado por
um monopolista, se este scgue os ditames da maximizagio de
lucro, a produgdo ndo serd modificada, pois ambas as curvas
ée rcceita marginal e custo marginal mantém-se invaridveis.

Porém, um empresdrio seguidor do mark-up procuraria
manter inalterado o scu lucro “normal” e os ajustamentos tc-
riam que ser feitos ou na produgio, ou no prego, ou cm ambos.
Se existe ampla e perfeita informagdo no mercado, o prego ¢
um dado para a empresa ¢, portanto, a Unica varidvel sob con-
trole da firma é o seu nivel de predugdo. Imaginemos que a
nova curva de custo médio, inclusive os novos impostos, seja
E”. Nessas condigdes, a firma reduzird a sua produgio de XB
para XF. Se tal atitude ¢ adotada simultaneamente por todas as
firmas no mercado, a oferta agregada serd cventualmente mecnor
¢ o prego subird, de acordo com a elasticidade da demanda do
produto em questio.

Por outro lado, se a informacdo de mercado ¢é imperfeita,
¢ possivel que algumas cmpresas mantenham a mesma produ-
¢élo, compensando o aumento de impostos com pregos mais altos
ao consumidor. Naturalmente, se todas as firmas adotarem o
mesmo procedimento, a quantidade demandada se restringird. E
intcressantc ressaltar que a maioria das cmpresas declara que
pratica o mark-up, apesar dz também acreditarem que a de- |
manda, para o mercado como um todo, ¢ negativamente in- |
clinada .37

347 QOs primeiros estudos empiricos sobre este tipo de com-
portamento datam de 1939. R. L. Hall e C. J. Hitch, “Price
Theory and Business Behaviour”, in Ozxford Economic Papers,
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A préatica do mark-up corresponde a uma clara oposi¢do a
tcoria marginalista quanto ao processo de determinagio de pre-
¢o. Pcla teoria marginalista, os pregos sio dados a cada firma
ou, no caso de um monopolista, a firma ¢é obrigada a aceitar a
curva de demanda do mercado. Pelo modelo de mark-up, as
empresas transferem ao consumidor o impacto do imposto ad:-
cional, quer através de elevagiio direta dos precos, quer através
de redugio na oferta quc podera resultar em pregos mais altos.
Assim, a pratica do mark-up torna a transferéncia do imposto
de renda um resultado possivel, mas ndo garantido. Ademais, a
transferéncia completa (100% ) do imposto é pouco provével,
pois a existéncia de substitutos no consumo e outras firmas
concorrentes tendem a tornar elevada e elasticidade da deman-
de visualizada em cada empresa individualmente.

Krzyzaniak ¢ Musgrave® incorporam ao modelo de mark-
up uma hipétese especifica de comportamento das empresas
quanto a rcagdo a expectativa de maiores impostos. Aceitam
o imposto de renda como parte do custo total, segundo o mo-
delo de mark-up. Uma mudanga no imposto, quer verificada,
quer prevista, corresponde a um aumento no custo e, portan-
to, conduzird a mudangas no prego de venda e produgdo. O
mérito do trabalho de Krzyzaniak e Musgrave ¢ o de procura-
rem adicionar um conteido empirico & sua hipdtese do proces-
so de transferéncia. O mecanismo de transferéncia imaginado
por Krzyzaniak e Musgrave opera através de aumentos diretos

vol. 2 (maio de 1939), pp. 12-45; R. F. Harrod, “Price and Cost
in Entreprencurs Policy”, in Ozxzford Economic Papers, vol. 2
(maio de 1939), pp. 1-11; A. C. Cook, N. F. Dufty e E. H.
Jones, “Full Cost Pricing in the Multiproduct Firm”, in Econo-
mic Record, vol. 32 (maio de 1956), pp. 142-147; D. C. Hague,
“Economic Thecory and Business Behaviour”, in Review of Eco-
nomic Studies, vol. 16, n° 3 (1949), pp. 144-157; e I. F. Pearce,
“A Study in Price Policy”, in Economica (nova série), vol. 23
(maio de 1956), pp. 114-127.
38 Krzyzaniak e Musgrave, op. cit.
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nos precos. No raciocinio simplificado pela Figura 1I.3, o re-
sultado de um aumento no imposto dc renda e respectivo des-
locamento na curva de custo médio, de £’ para E”, seria o au-
mento no prego final, de P, para P,.

Por se basear numa hipdtese de comportamento sobre a
formagdo de expectativas por parte dos cmpreséarios, ndo ha li-
mites tedricos para a transferéncia no modelo Musgrave-Krzy-
zaniak. De fato, na estimagdio cmpirica para os EUA, eles en-
contraram uma transferéncia de 137%, ou seja, para cada
1% dc incremento nos impostos, as empresas, de modo geral,
transferiram 1,37% . Tal rcsultado ¢ surprecndente, pois reve-
la que os lucros liquidos apds impostos aumentam em respos-
ta a impostos crescentes sobre o lucro.

Mesmo assim, a hipdtese de que a transferéncia pode ser
superior a 100% ¢ aceita no modelo e seus autores apresen-
tam duas justificativas para tal. A primeira é a de que aumen-
tos do imposto podem servir como “sinal” de que aumentos
em outros precos, inclusive insumos, ocorrerdo.®*® Para ante-
cipar-se as mudangas no mercado, as empresas elevariam os
seus prcgos de venda. Como as firmas nido tém condigOes de
prever com exatiddo o efeito do imposto, que também atin-
ge as empresas produtoras de insumos nos pregos dos fatores,
elas preferem elevar os pregos dos produtos finais para fazer face
aos “inevitdveis” aumentos no custo de produgio. Ademais, se
a mudanga na politica fiscal é fartamente noticiada, os aumen-
tos de pregos tém maiores probabilidades de passarem desperce-
bidos no meio dos iniimeros ajustamentos na economia. A se-
gunda justificativa € a de que as empresas nido tém condigdes de
prever com exatiddo seu lucro no final do periodo. Nio sabem,
portanto, o montante do imposto que terdo que pagar. A trans-

39 Por outro lado, a elevagdo do imposto poderia também
indicar que o governo estd pretendendo adotar uma politica
austera. Neste caso, seria insensato elevar os precos sabendo-se
que a demanda agregada deve cair.
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feréncia acima de 100% seria uma forma de acautelar-se con-
tra uma possivel descoberta ex-post de que seus lucros liquidos
(apds impostos) diminuiram.

2.2.3

A Transferéncia no Modelo
Neoclassico, em Condicoes
de Risco

A inclusdo de incerteza no modelo de comportamento da
firma permite esclarccer uma séric de aspectos. Esse tratamento,
analisado por Penner,*° tem sido negligenciado pelos economis-
tas, aparentementc sem maicres razocs. Entretanto, a adocdo de
um modelo com risco constitui uma das *‘saidas honrosas” para
os neoclissicos, preocupados com as evidéncias empiricas de
transferéneia a curto prazo. O modelo neocldssico tradicional,
em condicoes de certcza sobre precos e produgao, havia demons-
trado quc o langamento de um imposto sobre lucros nao provo-
ca, a curto prazo, maiores repercussocs na produgio e prego de
uma firma competitiva. Contudo, serd demonstrado que essc
tipo de imposto pode ter efeitos a curto prazo na produgao e
prego, mesmo dentro de um raciocinio neocldssico.

Além disto, a associagdo positiva e significante entre o
lucro (ou taxa de retorno) e o imposto (ou taxa de imposto)
de renda cncontrada por Krzyzaniak-Musgrave, que serviu de
fundamentacido empirica para concluirem que a transferéncia
cxiste, pode ser justificada com base no modelo de Penner. O

10 Rudolph G. Penner, “Uncertainty and the Short-Run
Shifting of the Corporation Tax”, in Oxford Economic Papers
(new series), vol. 19 (marcgo de 1967), pp. 99-110. Informagdes
mais detalhadas siao encontradas no artigo original. Na descri-
¢ao abaixo sdo focalizados apenas os aspectos de interesse para
a nossa pesquisa. O leitor interessado na descricao matematica
deve ler o artigo original.
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mesmo modelo mostra que a conclusdo taxativa de Krzyzaniak-
Musgrave, de que um imposto de renda teria implicacdes distri-
butivas semelhantes a um imposto sobre vendas, nem sempre é
verdadeira.

Para fortalecer a argumentacio do modelo, é imaginado
uma firma operando num mercado de concorréncia perfeita e
que bascia suas decisées de produgdo ¢ vendas em curvas de
custo marginal e pregos. Conforme salientamos, a transferéncia
a curto prazo do imposto de renda seria impossivel nas condigdes
neocléssicas tradicionais. Como de praxe, as conclusdes seriam
semelhantes se adotassemos hipoteses de concorréncia imperfei-
ta, mas, para simplificar, imaginemos um mercado competitivo.
O aspecto crucial do modelo a ser discutido é com o modelo
neoclassico tradicional (onde agora a produtividade marginal
difere do custo marginal do fator). Se incorporamos a aversdo
ao risco no raciocinio, os resultados sdo convencionais no tocan-
te a transferéncia do imposto.. O imposto ndo teria efeito algum
nas decisdes de produgdo e de prego e, portanto, ndo poderia ser
transferido.

Entretanto, as conclusdes mudam substancialmente se
supomos que a aliquota efetiva é progressiva ou que o imposto
varia ou, ainda, que os eventuais prejuizos (lucros negativos)
ndo sdo compensados perfeitamente com abatimentos nos perio-
dos seguintes. A subsecdo anterior mostrou que a aliquota efe-
tiva esta positivamente associada ao lucro por unidade de capi-
tal imobilizado. Além disto, a legislagdo brasileira ndo permite
a compensagao perfeita dos eventuais prejuizos. Finalmente, a
constante modificagdo no esquema de incentivos fiscais torna
varidvel no tempo, entre setores e entre regides, a aliquota efeti-
va do imposto de renda. Todos esses fatos criam incerteza quan-
to a aliquota efetiva do imposto a ser pago. Se a taxa de impos-
to torna-se dependente do nivel da varidvel aleatéria lucro, ou
simplesmente modifica-se, a aliquota efetiva transforma-se igual-
mente numa varidvel aleatdria.
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Para empresdrios com aversio ao risco, a produgdo se
modificard em resposta a uma simples mudanga nas suas expec-
tativas sobre o imposto. Uma mudanga no imposto esperado
modifica o lucro liquido (csperado) e, por sua vez, o valor de
mercado da empresa, alterando a utilidade marginal. A empresa
reagird ao novo imposto ou a sua expectativa modificando sua
decisdo de produgdo. E provével que a utilidade marginal dimi-
nua a uma taxa decrescente ¢, neste caso, 0 empresdrio reduzird
a producgdo.!

Se a produgdo decresce em resposta ao aumento no impos-
to, o preco do produto sobe e hd uma pressdo para que os sald-
rios e os pregos dos demais insumos em F caiam com o deslo-
camento para baixo nas suas demandas derivadas. Uma vez que
as produtividades marginais sdo maiores que os custos dos fato-
res, had perda de produgdo e renda em relagdo ao nivel que seria
obtido em condigdes de certeza. Esta pcrda é transmitida, ou
melhor, “transferida”, a consumidores, proprietirios de fatorcs
e a economia de um modo geral.#? O lucro bruto decresce em

41 N3o é do interesse deste trabalho demonstrar este ponto.
Mas é util apontar que uma funcao utilidade quadratica com
aversao crescente em relagdo ao valor da empresa é pouco rea-
lista ao nosso exemplo. Veja Penner, “Uncertainty and the
Short-Run...”, op. cit., p. 109; e Richter, op. cit.

42 Sejam as curvas MP e MC o valor da produtividade
marginal (P dX/dF) e o custo marginal do fator F, respecti-

vamente. Em condicoes de in-
MC certeza, a figura mostra que
\ A o emprego do fator sera F. ao

invés de F.. A perda de ren-

Co B da corresponde 3 area ABF.,F,
CT 4 abaixo da curva de produti-
MP vidade marginal. Com o em-

L | prego F, a remuneracao aos

Fy Fo fatores diminui de C, para C..
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resposta @ queda de produgdo;*® portanto, a associagdo ecntre
lucro bruto e imposto efetivo deve ser negativa.

Iy

Em resumo, o modelo que incorpora risco a discussio ted-
rica sobre a “transferéncia” emprega um raciocinio puramente
marginalista e permite, portanto, que os cconomistas neocldssi-
cos aceitem com menos reservas as evidéncias empiricas a favor
da transferéncia. Infelizmente, o teste empirico do modelo ¢
complexo. A resposta das empresas a uma mudanga no imposto
efetivo dependera de intimeros fatores: a sua atitude em relagdo
ao risco, o seu valor de mercado, o formato da distribui¢ao de
precos, caracteristicas da fungdo de produgdo, etc. Dificilmente
as empresas coincidirdo nestas varidveis e, conscqiientemente,
uma mudanga de imposto de renda terd efeitos distintos entre
empresas num determinado momento e para a mesma empresa
ao longo do tempo.

2.2.4
A Transferéncia no Modelo
Neoclassico Dinamico

Os modelos anteriores discutiram a possibilidade de “trans-
feréncia” do imposto de renda num enfoque puramente estdtico.
O raciocinio descrito a seguir mostra como a transferéncia do
imposto pode ocorrer numa economia em crescimento, mesmo
em condi¢oes de concorréncia perfeita e pratica de maximizagao
de lucros. Além das justificativas expostas anteriormente, o
cfeito do crescimento econémico na transferéncia é um forte
argumento para justificar a transferéncia do imposto. Para dis-
cutir o modelo nao é necessdrio introduzir hipdteses complexas

43 Ou seja, em resposta ao imposto, o lucro bruto decresce
segundo a area 4ABD na figura da nota anterior.
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ao comportamento empresarial. Pclo contrdrio, mesmo nas con-
digdes adversas do modelo ncoclassico tradicional a transferén-
cia ¢ possivel. Naturalmente, adotando hipéteses menos rigidas,
incorporando o risco ou o cmprego de mark-up ao raciocinio,
a possibilidade de transferéncia torna-se mais aceitavel ainda.

O modelo neocldssico estatico na Subsegdo 2.2.1 havia
concluido que o imposto de renda pode ser transferido apenas
a longo prazo, onde o mecanismo dec transferéncia opera através
da queda na produgdo agregada e do aumento no prego ao con-
sumidor. Tal conclusdo é uma conseqiiéncia l6gica da hipdtese
de que as empresas maximizam lucro e de que o lucro “normal”,
ou retorno alternativo do capital, ndo ¢ incluido no custo mar-
ginal a curto prazo. Com esta linha de argumento, um economis-
ta fiel aos pressupostos neoclassicos tradicionais rejeitaria a
transferéncia a curto prazo, mas podecria aceitd-la sem maiores
objcgdes a longo prazo.

A distingdo entre curto e longo prazos ¢ importante na
apresentagdo mectodoldgica da teoria da firma. “Curto prazo” é,
geralmente, identificado como aquele horizonte ou intervalo de
tempo em quc o processo de produgdio ¢ limitado pela rigidez no
estoque de equipamentos fixos e capacidade empresarial.** O
fluxo de produgao pode cair, atingindo até mesmo valor nulo,
mas a sua flutuagdo ¢ limitada supcriormente pelo fluxo maxima
potencial atingivel com o estoque de equipamento e capital dado.
Por outro lado, “longo prazo” ¢ considerado como aqucle
periodo em que o cquipamento fixo pode ser alterado. Assim,
o limite supcrior de produgio a curto prazo se modifica com
0s novos investimentos e a incorporagdo de recursos adicionais.
Os estudos empiricos tém utilizado séries histéricas com obscr-

4+ Arthur A. Bayer, op. cit.
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vagdes anuais e, pelo simples fato de os dados serem anuais,
deve-sc fazer a qualificagdo adicional de que a transferéncia
cstimada refere-se ao periodo de um ano. Mas a identificagio
de curto e longo prazos depende da magnitude do aumento do
estoque de capital das empresas envolvidas. Se o estoque de
capital, adequadamente medido, pouco ou nada variou, ¢ permi-
tido concluir, excluindo-se erros de metodologia, que o periodo
referido é de “curto prazo”. Caso contrério, se¢ o estoque de
capital aumentou consideravelmente, as condiges satisfeitas sdo
nitidamente as vigentes a “longo prazo”. A transferéncia, se
evidenciada, ocorreria a longo prazo e, como tal, deveria ser
avaliada ¢ discutida.

Ao abordarmos a hipétese de rigidez no estoque de capital
e dos demais fatores especificos das empresas — condigdo que
caracteriza o conceito de curto prazo — adotamos a chamada
incidéncia dinamica. Sabemos que a politica fiscal tem efeitos
importantes a longo prazo no nivel agregado da poupanga, na
composicao setorial dos investimentos, na distribuigao de renda
e no nivel de renda. Krzyzaniak, numa séric de artigos,’® mos-
trou que o imposto de renda sobre o lucro das empresas tem
um impacto substancial na formagio de capital.?® As suas con-

45 Marian Krzyzaniak, “Effects of Profits Taxes: Deduced
Firm Neoclassical Growth Models”, in Effects of Corporation
Income Taxr (Detroit: Wayne State University Press, 1966) ;
“Long-Run Burden of a General Tax on Profits in a Neoclas-
sical World”, in Public Finance, vol. 22 (dezembro de 1967), pp.
473-491; “The Burden of a Differential Tax on Profits in a
Neoclassical World”, in Public Finance, vol. 23 (dezembro de
1968), pp. 447-473; “Factor Substitution and the General Tax
on Profits”, in Pubtlic Finance, vol. 25, n.° 4 (1970), pp. 489-514.

16 E interessante lembrar que Harberger, op. cit., concor-
da que o imposto tem um grande efeito na formacio de capital.
Entretanto, Harberger e Krzyzaniak tém opinides opostas quan-
to & hipdtese da transferéncia.
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clusbes mais importantes foram de que a queda na formagdo
de capital causard um aumento na taxa de retorno bruta de
impostos e de que os efeitos indiretos podem ser substanciais a
longo prazo. O nivel mais baixo no estoque de capital implica
que os saldrios reais serdo nccessariamente mais baixos do que
os que ocorreriam na auséncia de impostos sobre lucros € a uma
acumulacdo mais intensa de capital. E importante, entretanto,
nio deixar a imaginagdo correr livremente nesta linha de racio-
cinio. Apressadamente, poderiamos ser levados a concluir que,
a bem da distribuicdo de renda e do crescimento econémico mais
rdpido, o imposto sobre lucros deveria ser eliminado ou reduzido
c quc seria benéfico aos trabalhadores quc aceitassem uma
maior carga fiscal sobre os seus saldrios.

O modelo de incidéncia dindmica assume muitas outras
versoes que conduzem a resultados semelhantes ou distintos dos
de Krzyzaniak. Mieszkowski,*” Diamond*® e Stiglitz,*® para citar
apenas alguns economistas, estudaram esta questdo. Mas, por
ora, ¢ importante enfatizar que os principais resultados dos
modelos, neocldssicos ou nio, dependem crucialmente da distin-
¢do entre curto e longo prazos.

A raiz do problema reside entio na distingdo entre o signi-
ficado econémico de “curto” e de “longo” prazo na prética.
E provavel que muitos dos chamados efeitos de “longo prazo”

47 Peter M. Mieszkowski, “On the Theory of Tax Inciden-
ce”, in Journal of Political Economy, vol. 75 (junho de 1967),
pp. 250-262.

4S P. A. Diamond, “Incidence of an Interest Income Tax”
(MIT Working Paper, outubro de 1967), mimeo.

19 J. E. Stiglitz, “Distribution of Income and Wealth
Among Individuals” (Cowles Foundation Discussion Paper, n.°
238, novembro de 1967), mimeo.
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ocorram, na realidade, a “curto prazo”.?® Numa economia em
crescimento, o processo de acumulagdo de capital ¢ continuo.
Assim, o estoque de capital e o nivel de investimento nos diver-
sos setores ¢ empresas tendem a refletir muito rapidamente as
decisdes de investir, com menor crescimento no estoque de
capital dos sctores e empresas mais afetados pelo imposto de
renda e maior crescimento nos setores e cmpresas beneficiados
por incentivos fiscais e aliquotas efetivas mais baixas. Quando
isto ocorrc a capacidade produtiva das empresas e ramos de
atividade mais prejudicados pela legislagdo fiscal ndo acompa-
nha os deslocamentos da demanda ¢, conseqiientemente, o prego
final ao consumidor se cleva.’! A elevagdo dos pregos ao consu-
midor ¢, entdo, interpretada e na verdade é como a transferén-
cia do imposto de renda.

Quanto mais rapido o crescimento da renda real da ccono-
mia, mais intenso o crescimento da demanda. Ademais, quanto
maior a elasticidade-renda da demanda ¢ menor a elasticidade-
preco da demanda e da oferta, mais provavel sera a ocorréncia
de “transferéncia” do imposto. Destartc, os periodos de prospe-
ridade sdo os mais propicios & transferéncia do imposto.

Os ultimos anos da década dc 60 e primeiros da de 70
foram caracterizados por um intenso crescimento da renda real

3 Diran Bodenhorn, “The Shifting of the Corporation
Income Tax in a Growing Economy”, in Quarterly Journal of
Economics, vol. 70 (novembro de 1956), pp. 563-580.

51 Estima-se que as taxas diferenciadas do imposto de
renda nos EUA reduziram o estoque de capital no setor de socie-
dades anénimas entre 1/6 e 1/3. E claro que um estoque menor
implica uma menor produgio e, conseqiientemente, precos mais
elevados nos mercados onde predominam as empresas corpora-
das. Veja A. C. Harberger, “Efficiency Effects of Taxes on
Income from Capital”, in Marian Krzyzaniak (ed.), Effects of
Corporation..., op. cit.
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no Brasil. Naturalmente, pode ser argumentado que, neste perio-
do, a acumulagdo de capital também cresceu substancialmente.
Ja tivemos oportunidade anteriormente de discutir esta afirma-
tiva, mas, de qualquer forma, é ftil enfatizar que a maturagdo
de investimentos ndo é imediata. Assim, embora o estoque de
capital de algumas empresas e alguns setores possa estar cres-
cendo a taxas idénticas ou mesmo maiores que a da demanda,
os reflexos em termos de maior producdo ocorrerdo em sua
maioria no futuro.

As empresas reagirdo ao maior imposto reduzindo ou desvi-
ando investimento para outras atividades através de dois canais.
Primeiro, o imposto de renda reduz a taxa de retorno liquida,
internalizada pela empresa, que tera assim dificuldades de obter
os recursos proprios ou alheios para expansdo do capital fixo.
Segundo, a atividade interna de cada empresa tem uma sensivel
resposta a variagdes do capital de giro,”* sob a forma de esto-
ques de insumos e de produtos acabados, bens de produgio,
ativo disponivel, etc. Ora, o imposto de renda ¢ uma forma de
transferir recursos das empresas para o governo. Quanto maior
o imposto, mantidas constantes as demais condigdes, mais a
empresa ficard privada de recursos préprios. Se a demanda estd
em expansiao, uma redugdo no capital de giro reflete na produ-
¢io de forma idéntica uma redugiio nos estoques de outros insu-
mos.?® Neste raciocinio, a distingdo entre capital fixo — cuja
acumulacdo é objeto de decisdes a longo prazo — e capital de
giro ou circulante — um fator de producio a curto prazo, tal

52 Para reforcar este argumento, basta lembrar os efeitos
a curto prazo de uma politica monetaria ou fiscal restritiva. A
reducao do crédito tem um impacto importante e quase imedia-
to no capital circulante das empresas e, consegiientemente, na
producio.

53 Este argumento foi explorado com mais detalhes por
E. Cary Brown, op. cit.
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como a mio-de-obra e outros insumos, ¢ a0 mesmo tempo um
dos principais componentes da “restrigio orcamentaria” da
empresa — ¢ crucial para a compreensio do mecanismo de
impacto do imposto de renda sobre a producao.

Se as empresas, em um determinado mercado, reagem de
forma semelhante a um maior imposto de renda, o efeito agre-
gado é uma queda da oferta no mercado. Dependendo da elas-
ticidade da demanda, ndo é necessario que cada empresa resol-
va, por sua prdpria conta, elevar o prego conforme postulam
alguns argumentos. O aumento de preco sera uma reagdo natu-
ral de um mercado em que a demanda estd sc deslocando mais
rapido que a oferta. O acréscimo do preco tem dois efeitos
importantes. Primeiro, restaura a rentabilidade anterior sobre
o capital. Com uma menor produgdo, menores sdo as necessi-
dades de capital de giro e outros fatores. Também para um
menor estoque de capital fixo e de giro maior é a rentabilidade
liquida, o que poderd desencadear o inicio de um novo processo
de expansdo. Eventualmente, a acumulacdo de capital serd
feita a uma taxa necessdria para acompanhar a demanda, mas
a um estoque de capital mais baixo e pregos mais elevados do
que ocorreriam na auséncia de impostos sobre o lucro das
empresas.

2.3

Efeitcs Economicos
da Transferéncia

a Curto Prazo

S

Ainda que & primeira vista o debate sobre a hipétese da
transferéncia pareca académico, a questdo tem importantes
implicacdes praticas para a politica fiscal e, conseqiientemente,
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interesse normativo. As implicagbes podem ser classificadas em
efeitos de curto e de longo prazo. Na discussido dos efeitos, ima-

ginemos que a transferéncia ¢ perfeita, isto é, as empresas
transferem completamente o imposto de renda devido.

Os efeitos a curto prazo sio basicamente quatro:

a) alocacio dos investimentos entre empresas e atividades;
b) eficiéncia antiinflacioniria do imposto de renda;

c) eficiéncia na alocagio de recursos;

d) competitividade no mercado externo.

A primeira implicagdo importante é a de que, se os impos-
tos ndo reduzem o lucro e a taxa de retorno liquida internali-
zada pela empresa, também ndo afetam negativamente as suas
decisdes de investir. Assim, a “longo prazo” (que, na verdade,
sabemos que ndo necessita ser tio longo), um aumento nos
impostos sobre lucros resultaria numa mera transferéncia do
onus fiscal para o consumidor e/ou outros fatores, sem modi-
ficar sensivelmente a taxa liquida de retorno do empresério.

Esta afirmativa ¢ geralmente aceita sem maiores problemas.
Os conflitos de opinido surgem nos efeitos do imposto de renda
¢ incentivos fiscais diferenciados na alocagiao e mobilidade do
capital entre setores. Por um lado, os neocldssicos afirmam que
o capital se desloca dos setores mais atingidos pela taxagdo para
aqueles favorecidos relativamente. Por outro lado, mesmo entre
os que aceitam a hipdtese da transferéncia ndo hd um pensa-
mento unico. H4 aqueles que, embora aceitando a transferéncia
no caso de um aumento do imposto de renda e/ou reducdo nos
incentivos, acreditam que o tratamento ¢ assimétrico em resposta
a uma queda na aliquota de imposto ou aumento nos incen-
tivos. Neste tltimo caso as empresas incorporariam os incenti-
vos e queda dos impostos no seu retorno liquido normal.
Observe-se que este seria um comportamento empresarial tipi-
camente neocldssico, embora operante apenas no caso de redu-
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¢do de impostos e/ou concessdo de novos incentivos. O outro
grupo adota uma posi¢do radical de que mudangas no imposto
de renda e nos incentivos fiscais sio sempre transferidas. Para
este ultimo grupo, o impacto dos incentivos na alocacdo do
capital entre setores e regioes seria nulo.

A segunda implicagdo refere-se a eficiéncia da politica
fiscal com objetivos antiinflacionarios. Se ocorre uma transfe-
réncia total de impostos ao consumidor, entdo uma politica
fiscal antiinflacionaria de aumentar impostos as empresas leria
resultados opostos ao desejado. O efeito inesperado seria infla-
ciondrio, pois as empresas reagiriam aos novos impostos através
de aumentos nos precos e/ou queda na produgio.

Quando existe algum controle de pregos, como, por exem-
plo, o exercido pelo CIP no Brasil, as empresas seriam limitadas
na transferéncia do imposto por aumentos de pregos permitidos
pelo Governo. E de se esperar que o imposto de renda ndo figu-
re nos célculos de custo médio efetuados pelo CIP, e qualquer
manobra de “transferéncia” scja facilmente detectada. Entre-
tanto, seria ainda possivel, embora dificil, contornar os contro-
les de prego, por exemplo, por meio de quedas tencionais na
qualidade dos produtos finais.

Naturalmente, numa segunda ctapa as medidas fiscais,
eventualmente, teriam um efeito antiinflaciondrio indireto, uma
vez que o Governo, ao retirar poder de compra do setor priva-
do, e desde que ndo o reinjetasse novamente, reduziria a pressao
da demanda agregada da economia. Note-se, entretanto, que
cste mesmo efeito antiinflaciondrio poderia ser obtido com a
politica monetdria, alids mais adequada para atender objetivos
antiinflacionérios, ou mesmo com a politica fiscal, via aumento
no tmposto de renda das pessoas fisicas.

O terceiro efeito a curto prazo € o de que a transferéncia
do imposto pode, paradoxalmente, melhorar a alocagdo de
recursos na economia. Uma cmpresa que pratica o mark-up
opera no nivel de produgdio, que permite igualar o preco de
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mercado a seus custos médios, inclusive imposto de renda. Em
tais circunstincias, o custo marginal supera o prego do produto,
ou seja, uma situagdo claramente distorcida pclos ditames neo-
classicos. Se o Governo eleva o imposto de renda, a curva de
custo médio (inclusive impostos) deslcca-se para cima. A rea-
¢ido da empresa serda uma quada na producio, enquanto o prego
antericr permanecer constante.

Uma vez que o custo marginal supera o valor da utilidade
marginal internalizada pelos consumidores e representada pelo
preco que estes pagam, a alocacio de recursos € claramente
incficiente sob o ponto de vista social. Com a reducio na oferta,
a divergéncia entre o custo marginal ¢ a utilidade marginal é
amortecida. H& uma queda no custo total de produgio, ou seja,
um beneficio para a economia correspondente a uma area abai-
x0 da curva de custo marginal, e um sacrificio do consumo num
valor necessariamente menor que o custo de oportunidade dos
fatores economizados. Portanto, a estratégia de mark-up aliada
a0 'maior imposto gera um ganho social liquido.5t

Finalmente, o quarto cicito diz respeito as implicagdes da
transferéncia do imposto de renda no balanco de pagamentos e
na nossa compctitividade no mercado externo. Se considerar-
mos que a demanda pelas exportagdes brasileiras é perfeitamen-

.

54 A figura resume o raciocinio. A produc¢do inicial X, o

custo marginal X.A supera o valor da utilidade marginal
X.B com o consumo de X,. A
queda na produc¢iao de X, pa-
ra X, induz um beneficio, sob
a forma de economia de fa-
tores, no valor X,FAX.. O
consumo sacrificado é ex-
presso pela area X,CBX,. Lo-
go, ha um ganho social li-

% quido no wvalor do trapézio
CFAB.




tc eldstica, fica cxcluida a possibilidade de transferéncia do
iniposto via aumento nos pregos. Portanto, a reagdo a um
custo médio crescente ¢ fcita na quantidade ofertada ao merca-
do. Como o preco ¢é constante, a receita em cruzeiros com a
exportagio varia diretamente com a oferta. A elevagio do
imposto de renda teria o efeito de reduzir a exportacdo da
cmpresa ou do setor afetado. Para evitar maiores problemas no
balango de pagamentos o Governo teria que recorrer a medidas
compensatorias de dois tipos: incentivos crescentes a exportagio
(que redeslocariam para baixo o custo médio); e/ou desvalori-
zagdo do cruzeiro (que repercutiria como um aumento dos
precos de exportagdo em cruzeiros).

Impostos indirctos, tais como ICM e IPI, podem ser abati-
dos do preco para efeito de ecxportagdo, scm que, com csta
pratica, sejam violadas as normas do GATT. Por outro lado,
de acordo com as normas do GATT, o imposto de renda ndo
pode ser abatido nas exportagdes. Assim, a tentativa de trans-
ferir o imposto de renda tende a reduzir as vantagens compa-
rativas do pais cuja arrecadagio fiscal seja fortcmente baseada
nesse tipo de tributo.

2.4

Efeitos Economicos
da Transferéncia

a Longo Prazo

Os principais efeitos da transferéncia a “longo prazo” sido
basicamente trés:

a) acumulagdo de capital;

b) composicdo da estrutura produtiva da economia;

c) distribui¢do do lucro e poder econdmico cntre cm-
presas.
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Conforme discutido anteriormente, a politica fiscal, ao
tributar e conceder isengdes e estimulos diferenciados, pode
afetar a formacdo de capital da economia se a curva de poupan-
ca doméstica for sensivel a taxa de juros. No caso de uma curva
de poupanga inelastica, foi demonstrado que, mesmo com trans-
feréncia do imposto, a formacédo bruta de capital nao seria influ-
enciada. Mas, se a poupanga nao for completamente inelastica,
a formagdo de capital pode ser afetada. Neste caso, a acumula-
cdo de capital a longo prazo pode ser distinta, dependendo da
clasticidade da poupanga a taxa de juros e da possibilidade e
magnitude da transferéncia.

Certos setores e empresas reunem melhores condigdes do
que outros para transferir impostos e fatores de produgdo aos
consumidores. A conseqiiéncia deste fato € que a composigido
da estrutura produtiva pode ser influenciada pela legislagdo
fiscal e pelas possibilidades de transferéncia. Em geral, as gran-
des empresas, com maior, influéncia no mercado e melhor admi-
nistragao, dispdem de melhores condigdes de reagir e prever as
mudangas no imposto de renda do que as pequenas firmas, as
quais sdo obrigadas a operar nas condigdes tipicas de concor-
réncia. Conseqiientemente, ha uma tendéncia a longo prazo para
que a distribuigdo relativa de renda se incline em favor das
empresas que se antccipam e tiram bom proveito da legislagao
fiscal, em geral as grandes empresas. Naturalmente, este argu-
mento enfoca apenas o aspecto distributivo. E provavel, por
outro lado, que as grandes empresas sejam mais eficientes do
que as pequenas. Neste caso, as medidas fiscais e a transferéncia
seriam benéficas sob o ponto de vista alocativo e prejudiciais
quanto a distribuicdo de renda.
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REVISAO

DA LITERATURA
EMPIRICA SOBRE
A TRANSFERENCIA

O modelo utilizado na maioria dos estudos empiricos sobre
a transferéncia simplesmente se propoe a analisar o comporta-
mento das empresas a curto prazo. Contudo, o mesmo modelo
tem sido erroneamente interpretado como um teste da validade
da teoria neocldssica versus outras formulagdes. Apesar do
amplo e inconclusivo debate, a maioria dos autores emprega um
teste bastante similar, surgindo as divergéncias empiricas e tedri-
cas na metodologia e nos dados empregados. O capitulo ante-
rior procurou deixar claro que uma mesma evidéncia empirica
— apresentada como suporte as teorias antagdnicas & neoclds-
sica — pode ser coerente com modelos os mais diversos possi-
veis, inclusive os neocldssicos. O presente capitulo preocupa-se
com a magnitude da transferéncia, independentemente da dis-
cussio de qual seria o “melhor” modelo.
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A controvérsia empirica teve suas origens nas conclusges
de Krzyzaniak-Musgrave, de que a transferéncia seria superior
a 100%. A critica mais severa apontada a esse trabalho é a de
que os resultados foram obtidos a partir de modelos economé-
tricos com sérios problemas de especificagdo, principalmente dc
omissdo de varidveis importantes, tais como o0s movimentos
ciclicos da economia. O interesse despertado pelas implicagdes
académicas e normativas do modelo de Krzyzaniak-Musgrave
alastrou-sc rapidamente entre os economistas de diversos paises
e ja existe atualmente algumas, embora também pouco conclu-
sivas, evidéncias da expericncia internacional. Apenas para citar
alguns paises para os quais foi possivel reunir indicagdes a res-
peito, a Tabela IIT.1 lista alguns autores e respectivos perccn-

tuais estimados de transferéncia.

As evidéncias sao de fato conflitantes, mesmo consideran-
do estudos para o mesmo pais e as vezes utilizando amostras
idénticas. Por cxemplo, em comparagio com os 136% da
transferéncia estimados por Krzyzaniak e Musgrave, a maioria
dos autores (Gordon,® Cragg-Harberger-Mieszkowski,*> Hall,?
ctc.) concluiu que a transferéncia na realidade era nula ou
muito pequena nos EUA. Os estudos sobre empresas canaden-

1 Robert J. Gordon, “The Incidence of the Corporation
Income Tax in U.S. Manufacturing; 1925-62”, in American Eco-
nomic Review, vol. 57 (setembro de 1967), pp. 733-758.

2 John G. Cragg, A. C. Harberger e Peter Mieszkowski,
“Empirical Evidence on the Incidence of the Corporation Income
Tax”, in Journal of Political Economy, vol. 75, n° 6 (dezembro
de 1967), pp. 811-821.

3 C. A. Hall Jr., “Direct Shifting of the Corporation Inco-
me Tax in Manufacturing”, in American Economic Review
(Papers and Proceedings), vol. 54 (maio de 1964), pp. 258-271.
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TABELA 1II.1

RESUMO DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL SOBRE A
TRANSFERENCIA DO ONUS FISCAL DO IMPOSTO DE
RENDA DAS EMPRESAS

Autoresa Paises Transferéncias
(%)
Roskamp Alemanha _
Ocidental 108
Lévesque (1965) Canada 70
Spencer Canada 118
Lévesque (1970) Canada 112
Dusansky-Tanner Canada 54-88
Musgrave-Krzyzaniak EUA 136
Kilpatrick EUA 100
Gordon EUA 0
Cragg-Harberger-
Mieszkowski EUA 0
Hall EUA
De Alessi EUA 0
Dusansky EUA 100
Laumas India 107-176
Rao-Rao India 0
Gandhi India 0
Davis (1970) Inglaterra 0
Davis (1972) Inglaterra 0

« Para referencia dos trabalhos, consulte a bibliografia ao longo
do texto ou no final do trabalho.
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ses, realizados por Lévesque,* Spencer’ e Dusansky-Tanner®
concluiram que a transferéncia varia entre 54 e¢ 118%. Entre-
tanto, também ¢ sugerido que a “verdadeira” transferéncia, esti-
mada por modelos especificados corretamente, deve ser inferior
a esses valores, embora ndo seja necessariamente nula. Final-
mente, as conclusdes de Laumas? de que a transferéncia na
India é superior a 100%, oscilando entre 107 e 176%, depen-
dendo do modelo empregado, sdo criticadas por Rao-Rao® e
Gandhi,” cujas estimativas indicam uma transferéncia nula.

Infelizmente, ndo foi possivel reunir evidéncias empiricas
relativas a paises latino-americanos, e acreditamos que os resul-

1+ R. Lévesque, “The Shifting of the Corporate Income Tax
in the Short-Run”, in Studies of the Royal Commission on
Taxation, n.° 18 (Ottawa, 1967), e “L’Incidence de L'Impoét sur
le Revenue des Sociétés Canadiennes; Commentaire”, in Cana-
dian Journal of Economics, vol. 3 (fevereiro de 1970), pp.
158-163.

5 B. Spencer, “The Shifting of the Corporate Income Tax
in Canada”, in Canadian Journal of Economics, vol. 2 (fevereiro
de 1969), pp. 21-34.

6 R. Dusansky e J. E. Tanner, “The Shifting of the Pro-
fits Tax in Canadian Manufacturing; 1935-1965”, in Canadian
Journal of Economics, vol. 7 (fevereiro de 1974), pp. 112-121.

7 G. S. Laumas, “The Shifting of the Corporation Income
Tax: A Study with Reference to the Indian Corporations”, in
Public Finance, vol. 21, n° 4 (1966), pp. 462-473.

8 V. Ganapathi Rao ¢ K. S. Hanumanta Rao, “The Inci-
dence of the Corporate Income Tax in the Short-Run: The
Case of Indian Corporations”, in Public Finance, vol. 26, n° 4
(1971), pp. 585-606.

9 Ved P. Gandhi, “The Incidence of Company Tax in
India: Suggested Hypothesis”, in Artha Vijnana (marco de
1968) .
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tados empiricos que serdo discutidos sejam inéditos na literatura
brasileira!® ¢ latino-americana.

Em seguida, serd apresentado um resumo de varios estudos
empiricos, com énfase na metodologia empregada ¢ problemas
estatisticos. Isto servird para alertar a pesquisa para os problemas
metodoldgicos e estatisticos jd enfrentados por outros autores.

A andlise empirica da transferéncia baseia-se, na maioria
dos estudos, num mcdelo com formato ja convencional na lite-
ratura. O modelo considera que, ao transferir a incidéncia do
imposto, a cmpresa altcra o impacto da taxacdo sobre o seu
lucro liquido. Seja =’ o lucro liquido (apds imposto de renda e
incentivos), »* o lucro “normal” na auséncia de impostos e
ircentivos e 0 a proporgdo dos impostos liquidos T que a firma
conseguc transferir. Portanto, o lucro liquido sera igual ao lucro
bruto que ocorreria na auséncia de impostos e incentivos menos
o imposto dec renda efetivamente pago mais a parcela do impos-
to que a empresa consegue transferir:

7 =a%f — T + 0T =% — (I —0)T (1

Il

Pela equagdo acima, se o imposto nio ¢ transferido, 6 = 0,
e entdo:

w = af — T (2)

ou seja, o lucro liquido € igual ao lucro normal menos o imposto
pago.

10 Essa afirmacdo nfao é rigorosamente exata. Na verdade,
as primeiras evidéncias empiricas sobre a transferéncia no
Brasil foram publicadas por Claudio R. Contador, “Anilise da
Incidéncia”, in Fernando Rezende (ed.), O Imposto sobre a
Rende..., op. cit. Aqgueles resultados animaram-me a estender
a anilise empirica e a sua discussio no presente trabalho.
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Por outro lado, se a empresa consegue transferir a totali-
dade de impostos, 0 = I, e:

n = =* (3)

ou seja, o lucro liquido nio ¢ afetado pelo imposto.

Finalmente, se a firma é capaz de transferir mais que
100%, 0 > I, e:

> 4)

ou seja, o lucro liquido é-maior que o lucro “normal” na ausén-
cia de impostos e incentivos.

Por defini¢do, o lucro bruto (antes dos impostos e incen-
tivos) é:

== + T (5
Da equacdo (1) em (S) resulta:
7 ==z%* — (I—8) T + T (6)

ou:
= ¥ + 0T (7)

A equagdo (7) é o modelo bésico que tem sido exausti-
vamente emprcgado no debate empirico sobre a transferéncia.
Para estimar 0 (a proporgiio transferida do imposto) é neces-
sdrio conhecer os valores do lucro, =, do imposto efetivo arre-
cadado, T, e do lucro bruto na auséncia do imposto e incen-
tivos, =*. Esta tultima varidvel ndo é observavel diretamente e
por isso € necessdrio gerar scus valores. Neste problema reside
grande parte da discussdo sobre os resultados empiricos da
transferéncia.
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A solugdo que tem sido sugerida é a de substituir o lucro
“normal” na auséncia do imposto e incentivos por uma ex-
pressao:

¥ :f(x,, X3 ) (8)

onde as varidveis x; representam os argumentos explicativos do
lucro, =*. Dali, substituindo (8) em (7), resulta:

=0T + f(x, X ...) 9)

A tentativa pioneira mais importante para isolar os efeitos
do imposto de renda nas taxas de retorno ¢ lucro das empresas
foi, conforme mencionamos, a realizada por Krzyzaniak e Mus-
grave.!! Os dados bidsicos para o teste foram as informagdes
anuais do periodo de 1935 a 1942 e de 1948 a 1959. Os resul-
tados empiricos surpreenderam o mundo académico: para cada
ddélar de aumento nos impostos os autores verificaram que o
lucro bruto das empresas aumentaria, na média, em 1,36 déla-
res, de tal forma que apds o pagamento do imposto as empresas
ainda teriam um lucro adicional de 0,36 ddlares. As variaveis
originalmente utilizadas para capturar o efeito do lucro bruto
“normal’, =* da equacdo (8), foram a variagio retardada na
propensio média a consumir, a relacdo retardada da relagdo
estoque/vendas, a relagdo entre outros impostos menos transfe-
réncia do governo e o PIB e a proporgio entre consumo gover-
namental e/ou PIB. Para capturar o efeito da transferéncia do
imposto de renda, Krzyzaniak ¢ Musgrave utilizaram uma varia-
vel instrumental a fim de evitar problemas de residuos correla-
cionados com varidveis “independentes”.

As conclusdes numéricas de Krzyzaniak e Musgrave foram
saudadas por uns e criticadas por outros. Os criticos alegaram

11 Krzyzaniak ¢ Musgrave, 02. cCit.
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que as evidéncias empiricas eram meros resultados de erros de
especificacdo e de simultaneidade entre varidveis no modelo. As
criticas mais severas ao mod:lo Krzyzaniak-Musgrave partiram,
para citar alguns autores, de Goode, Slitor, Cragg-Harberger-
Mieszkowski e Gordon, nos EUA, Davis, na Inglaterra, e Rao-
Rao, na India. Apoio aos resultados empiricos de Krzyzaniak-
Musgrave ¢ encontrado em Kilpatrick, nos EUA, em Roskamp,
na Alemanha Ocidental, em Spencer, Lévesque e Dusansky-
Tanner, no Canadd, e cm Laumas, na India. Finalmente, Kilpa-
trick ¢ De Alessi sugeriram metodologias distintas para o teste
de hipdtese da transferéncia nos EUA.

A critica crucial compartilhada por todos ¢ a de que o
rmrodelo de Krzyzaniak-Musgrave estimou um excesso de trans-
feréncia (0 acima de 100% ) por ser especificado incorretamen-
te.’? Segundo os criticos, as varidveis empregadas para isolar o
efeito do lucro na auséncia de imposto, =*, ndo capturaram de
forma adequada os ciclos econémicos observados no periodo
escolhido (1935/42 e 1948/59). Assim, no inicio da série, em
1935, a taxa de desemprego nos EUA era elevada (em torno
de 20%), enquanto que a aliquota do imposto de renda era
relativamente modesta (cerca de 14% ). No final da série, em
1959, a taxa de desemprego era pouco superior a 5%, enquan-
to a aliquota do imposto havia crescido de 14 para 52%.

Os criticos lembraram que a arrecadagdo do imposto de
renda de individuos e empresas é, em geral, fortemente associa-
da a demanda efetiva da economia. Por sua vez, as taxas de
desemprego ¢ demanda efetiva sio inversamente associadas.
Conseqiientemente, se uma varidvel importante for omitida do
modelo — no caso, uma varidvel ciclica — e estiver positiva-

12 peter Mieszkowski, “Tax Incidence Theory: The Effects
of Taxes on the Distribution of Income”, in Journal of Econo-
mic Literature, vol. 7 (dezembro de 1969), pp. 1103-1124.
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mente associada ao imposto e ao lucro, a influéncia causal do
imposto no lucro serd superestimada. Essa deficiéncia estatis-
tica é imputada ao estudo de Krzyzaniak-Musgrave. Mas a
auséncia de varidveis que capturem os efeitos ciclicos ndo ¢ a
tinica falha no modelo. Além disto, ¢ apontado que as varidveis
escolhidas como independentes ndo sdo as mais adequadas e
que possam ser justificadas a priori. A auséncia de varidveis
ciclicas no modelo testado por Krzyzaniak-Musgrave foi reme-
diada por Goode,!® Slitor!* e Cragg-Harberger-Mieszkowski.®
Goode e Slitor incluiram a relagdo entre o PIB observado e o
PIB potencial, ¢ a medida de transferéncia reduziu-se bastante,
embora permanecesse positiva e significativamente diferente de
zcro. Na sua resposta a critica de Goode e Slitor, Krzyzaniak-
Musgrave argumentaram, com razdo, que a varidvel produto
observado/produto potencial é na verdade dependente do im-
posto de renda. Se tal varidvel for incluida, é natural que a
parte do efeito do imposto de renda seja capturado pela variavel
ciclica. Ademais, o método de minimos quadrados seria inade-
quado, favorecendo estimativas de coeficientes inconsistentes e
viesados. Finalmente, Cragg-Harberger-Mieszkowski utilizaram
como varidvel ciclica a prépria taxa de desemprego e inclui-
ram varidveis dummies para os periodos de mobilizagdo e de
conflito (1941, 1942, 1950, 1951 e 1952). Com essas modifi-
cacOes, a estimativa da transferéncia cai para 0,6 e demonstra
nao ser significativamente diferente de zero.

13 Richard Goode, “Rates of Return, Income Shares and
Corporate Tax Incidence”, in Marian Krzyzaniak (ed.), Effects
of Corporation..., op. cit.

14 Richard Slitor, “Corporate Tax Incidence: Economic
Adjustments to Differentials Under a Two-Tier Tax Structure”,
in Marian Krzyzaniak (ed.), Effects of Corporation..., op. cit.

13 Cragg, Harberger e Mieszkowski, op. cit.



Gordon'® desenvolve um modelo cuja especificagdo € obti-
da das hipdteses de comportamento de empresas que praticam o
mark-up. As varidveis “independentes” apontadas pelo modclo
tedrico sdo: as vendas observadas, a venda potencial (capacida-
de instalada vezes prego), a variagdo nos pregos por atacado e
o crescimento do produto real. Gordon estendeu o periodo de
andlise até 1924 e 1962 ¢, ademais, testou a hipétese com um
modelo ndo linear. Com a simples ampliacdo do periodo de
anélise, ainda empregando as varidveis originais de Krzyzaniak-
Musgrave, Gordon mostrou que o coeficiente da varidvel consu-
mo mudava de sinal e a varidvel estoque/vendas tornava-se nao
significativamente difercnte dc zero. Ao testar o modelo com as
varidveis sugeridas pela teoria, o coeficiente da transferéncia 0
atingiu 0,2 e demonstrou ndo ser significativamente diferente
de zero. Gordon, no mesmo estudo, investigou a transferéncia
sctorial, empregando uma classificagdo de dois digitos. As esti-
mativas sdo varidveis: para algumas inddstrias a transferéncia
demonstrou ser até mesmo negativa, enquanto para outras é posi-
tiva e préxima a 100%, como para Borracha e Quimica. Poste-
riormente, as evidéncias setcriais de Gordon serdo confrontadas
com as nossas.

De Alessi!” desenvolve um modelo original com o qual
pretende observar o efeito no valor de mercado das empresas de
uma mudanca no imposto. Esse efeito foi obtido observando-se
as flutuagdes nos preges das agdes nos dias subseqiientes a
mudanga na aliquota de imposto. Um aumento na aliquota efeti-
va do imposto afeta negativamente o fluxo de lucro liquido das
empresas. Quanto maior a transferéncia do imposto, menor o

16 Robert J. Gordon, op. cit., e “Incidence of the Corpo-
ration Tax in U. S. Manufacturing; Reply”, in American Eco-
nomic Review, vol. 58 (dezembro de 1968), pp. 1.360-1.367.

17 Louis De Alessi, “The Incidence of the Corporate Inco-
me Tax; A Stock Price Approach”, in Public Finance, vol. 20,
n.os 3/4 (1965), pp. 263-268.
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impacto no valor de mercado das empresas e, conscqiientemente,
menor o efeito nos pregos das acdes. Por outro lado, se ndo ocor-
re transferéncia, o lucro da empresa sofrc o impacto do imposto,
¢ os precos das agoes devem reagir de acordo. De Alessi testa o
modelo para dados amcricanos no periodo de 24 a 26 de julho
de 1950. Em 25 de julho o Governo Truman havia clevado a
aliquota do imposto de renda as cmpresas para financiar a
Guerra da Coréia, e o periodo scrviria, portanto, para o teste.
De Alessi conclui que a hipdtese de transferéncia é rejeitada ao
nivel de 1%.

Apcsar de imaginativa, a metodologia de De Alessi apre-
senta trés problemas. O primeiro é que pressupde um mercado
eficiente quanto a informagdo e a sua interpretagdo. Sua conclu-
sdo empirica depende crucialmente da validade da hipédtese de
que individuos sdo perfeitamente informados e interpretam cor-
retamente o significado ¢ implicagdes da mudanga do imposto.
Mas, no mundo real, é possivel que a transferéncia ocorra, ou
seja, o lucro bruto da empresa ndo scja afetado e, mesmo assim,
as expectativas dos acionistas sejam deturpadas por uma inter-
pretacdo falha da legislacdo fiscal. O segundo problema é que
o teste de De Alessi s6 pode ser realizado nas sociedades andni-
mas. Isto limita a gencralidade das possiveis conclusdes, pois
tal amostra omite importantes formas juridicas e de tamanho de
firmas. Finalmente, o terceiro problema € que diversas variaveis,
algumas com efeitos previstos, outras com efeitos imprevistos,
afetam o mercado de agdes. No mcio dc indmeras variaveis, o
efeito da mudanca de imposto pode ndo ser capturado. Esta
observacdo € particularmente importante no Brasil, onde varia-
veis monctdrias (oferta de moeda e expectativa de inflagdo)
produzem impacto e contribui¢do importante para os movimen-
tos das bolsas de valores.!$

18 Claudio R. Contador, “Money, Inflation and the Stock

Market: The Brazilian Case” (Universidade de Chicago, 1973),
Tese de Doutoramento.
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Kilpatrick!® utilizou outro enfoque diferente para testar a
hipétese de transteréncia nos EUA.?® Observou ele que o grau
de transferéncia de uma inddstria esta positivamente associado
ao grau de concentragdo no mercado. As inddstrias com concen-
tragao “nula”, ou seja, com competi¢do perfeita, devem apre-
seatar uma transferéncia nula. Por outro lado, uma industria
concentrada em uma ou em poucas empresas reune condigdes
mais propicias para manipulacido dos precos e¢/ou da produgao.
Kilpatrick utilizou um modelo de regressao simples, com dados
cross-section, onde a varidvzl dependente era a relacdo entre
taxas de rctorno em periodos consecutivos e a varidvel indepen-
dente o indice de concentragdo da inddstria.

Os resultados empiricos levaram Kilpatrick a aceitar a
hipétese de transferéncia de 100%. O poder de explicagido do
modelo demonstrou ser pequeno, com cocficientes de determi-
nacao entre 0,2 e 0,3, embora significativamente diferente de
zero. Duas criticas ao modelo foram levantadas por Gordon.
Embora a influéncia sobre o mercado seja nccessdria, nio €
uma condigao suficiente para garantir a transferéncia. Os lucros
de uma inddstria dependem de uma série de fatores, além da
sua possivel capacidade de “transferir” impostos. Algumas
industrias com alto risco podem apresentar uma clevada taxa
de retorno, ainda que operem num mercado competitivo. Ade-
mais, Kilpatrick preocupou-se, na realidade, com a transferén-
cia marginal (a equagao linear testada possuia uma constante),
mas a associagdo positiva entre transferéncia e concentragido nao
exclui a possibilidade de uma transferéncia média néo significa-
tivamente diferente de zero.

19 Robert W. Kilpatrick, “The Short-Run Forward Shift-
ing of the Corporation Income Tax”, in Yale Economic Essays,
vol. 5 (outono de 1965), pp. 355-420.

20 A mesma metodologia fol empregada por Lévesque, 0p.
cit., para as industrias canadenses, com resultados semelhantes.
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Os estudos citados, com excecdo dos de Kilpatrick ¢ De
Alessi, utilizam uma metodologia convencional de modelos com
uma Unica cquagdo, nos quais varidveis explicativas sdo consi-
deradas, as vezes irrcalisticamente, exdgenas ou predeterminadas.
Esse enfoque, embora conveniente, pode conduzir a conclusoes
errGneas, pois ignora a interdependéncia entre as variaveis expli-
cativas e um sentido inverso de causalidade fluindo da varidvel
dependente para as independentes. Para reduzir as ddavidas
sobre os resultados é sugerido cntdo um modelo multiequacio-
nal, que permite identificar a forma de dependéncia entre vari-
aveis,

Assim, o lucro obscrvado, a variavel escolhida como depen-
dente nos modelos de transferéncia, é, na verdade, determinante
do préprio imposto pago ¢ de diversas outras varidveis “inde-
pendentes”. E claro que a qualificacdo de enddgena ou exdgena
¢é relativa ao problema a enfrentar, mas, no caso em pauta,
eérios erros podem advir da ma conceituagdo. Em particular,
insistir num modelo de estimagdo por minimos quadrados sim-
ples, quando na verdadec existe uma intcrdependéncia entre vari-
aveis, implica que as estimativas dos cocficientes sdo inconsis-
tentcs e viesadas para cima.?!

Dusansky>* observou que o aspecto da simultaneidade
entre variaveis tem sido esquecidc na analise empirica da trans-

21 No caso de diversas variaveis enddgenas, a hipdtese de
correlacdo nula entre variaveis explicativas e disturbios é incor-
reta. Veja, por exemplo, J. Johnston, Econometric Methods
(New York: McGraw-Hill Book Co., 1963), pp. 231-240. Poste-
riormente retornaremos a este ponto.

22 Richard Dusansky, “The Short-Run Shifting of the
Corporation Income Tax in the United States”, in Ozxford Eco-
nomic Papers (nova série), vol. 2¢ (novembro de 1972), pp.
357-3171.
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feréncia. Utilizou um modelo com 16 equagdes, sendo uma
delas a taxa de retorno cm fungdo da relagdao estoque/vendas,
precos reais de insumos, custo real da mao-de-obra, produtivi-
dade do trabalho, relagao trabalho/capital, relagio entre PIB
observado e potencial e imposto de renda. As demais 15 equa-
¢oes foram utilizadas para formar um sistema de varidveis
instrumentais que, num segundo estdgio, permitiriam obter esti-
madores eficientes. Portanto, ao invés dec empregar varidveis
instrumentais apenas para o imposto de renda, Dusansky gene-
ralizou o método para todas as varidveis explicativas da taxa de
retorno e, através de minimos quadrados em dois estdgios, preo-
cupou-se com a consisténcia e o viéis dos coelicientes, sem na
verdade cuidar de estimar o modelo completo.

O periodo analisado empiricamente correspondeu a 1925/62,
e Dusansky concluiu que a transferéncia cra positiva, préxima a
100%, e significativamente diferente de zero. E necessério ressal-
tar que este resultado, consistente com as evidéncias de Krzyza-
niak-Musgrave, foi obtido mesmo com o emprego de varidveis
ciclicas que, na andlise de Slitor, Goode, Cragg-Harberger-Miesz-
kowski e Gordon, haviam rejeitado a hipdtese da transferéncia.

Quante as outras evidéncias internacionais, Davis??® exami-
nou a transferéncia do imposto de renda na Inglaterra, testando
diversas hipdteses alternativas de comportamento das empresas.
Apenas a especificagdo original de Krzyzaniak-Musgrave apon-
tou transferéncia positiva, entre 30 e 85%, e com valores signi-
ficativamente diferentes de zero. As demais especificagoes expe-

23 J. M. Davis, “An Aggregate Time Series Analysis of the
Short-Run Shifting of Company Taxation in the United King-
dom”, in Oxford Economic Papers (nova série), vol. 24 (julho
de 1972), pp. 259-286.
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rimentadas antes por Neild,?* Gordon2’ e Kuh?® indicaram valo-
res negativos e ndo significativamente diferentes dc zero. Nos
seus cxperimentos, Davis utilizou tanto séries temporais desa-
gregadas como informagdes cross-section, e em todas as formas
as regressdes indicaram que a transferéncia na Inglaterra seria
inexistente ou préxima a zero.

Lévesque?? estudou a hipétese de transferéncia do imposto
de renda no Canadd através de uma andlise cross-section e
concluiu que a transferéncia se situaria em torno de 70%. Spen-
cer®® utilizou séries temporais no periodo 1935/64 e estimou,
com um modelo idéntico ao de Krzyzaniak-Musgrave, em 118%
2 transferéncia. Dusansky-Tanner*® procuraram remediar as
deficiéncias dos dois estudos, utilizando a mesma metodologia
empregada por Dusansky nos EUA.3® Suas estimativas indica-
ram que a transferéncia, embora inferior a 100%, apresentava-
se elevada, entre 67 e¢ 73%, e significativamente diferente de
zero.

Laumas3! investigou a hipdtese de transferéncia na India,
empregando o modelo de Krzyzaniak-Musgrave. O periodo ana-
lisado foi 1950/62, ¢ a transferéncia foi estimada cntre 107 a
176% . Rao-Rao3? criticaram as conclusdes dc Laumas, argu-

2+ R. R. Neild, “Pricing and Employment in the Trade
Cycle” (National Institute of Economic and Social Research,
Occasional Papers n.° 21, Cambridge University Press, 1963) .

25 Gordon, op. cit.

26 E, RKuh, “Profits, Profit Mark-Up and Productivity; An
Examination of Corporate Behaviour Since 19477, in Joint Eco-
nomic Committee (Study of Employment, Growth and Price
Levels, Trabalho n.° 16, 1960) .

27 Lévesque, op. cit,

28  Spencer, op. cit.

29 Dusansky-Tanner, op. cit,
30 Dusansky, op. cit.

31 T,aumas, op. cit.

382 Rao-Rao, op. cit.
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mentando que o modelo original de Krzyzaniak-Musgrave foi
meramente ‘‘transplantado” para as condigdes de empresas
indianas, sem um cuidado prévio dc selecionar as variaveis mais
adequadas. A pequena amostra (apenas 13 observacdes anuais)
utilizada por Laumas deveria também sugerir cautela nas suas
conclusdes. Laumas empregou a técnica de varidveis instrumen-
tais, mas Rao-Rao lembram que para pequenas amostras tal
método € inferior ao de minimos quadrados. Portanto, os resul-
tados de Laumas sdo distorcidos, tanto pelos erros de especifi-
cacdo como por vieses na estimagdo. Rao-Rao, em face dos
poucos graus de liberdade, restringem o niimero de varidveis
exégenas e concluem quc a transferéncia ndo € significativa-
mente diferentc de zero. A varidvel imposto ndo demonstra ser
uma contribui¢do importante para a explicagdo da taxa de retor-
no. Os autores testam ainda a validade das regressdes para pre-
dicdes em 1963 ¢ 1964 e concluem que os seus modelos sdo
satisfatdrios.

Por esta breve revisio da literatura empirica, constata-se
que o debate sobre a transferéncia do imposto de renda estd
longe de ser concluido. Ndo existe a pretensao de que esta
pesquisa conduza a conclusées taxativas, porém serd qtil langar
o debate no Brasil. No capitulo seguinte, sera descrito o modelo
formal a ser empregado no teste empirico. Os principais proble-
mas e sugestdes evidenciados no debate internacional serdo
incorporados ao nosso modelo.
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v
MODELO FORMAL

Para conveniencia metodolégica, a equagdo linear (7),
= = =¥ + 0T, pode ser decomposta em duas partes:

a) a fungdo “lucro - na - auséncia - de - impostos - e - in -
centivos”, «*;

b) a transferéncia do imposto cfetivo, 07,

Estes dois componentes ndo sdo independentes entre si.
Ademais, ao estimar-se a equagdo (7) € necessdrio considerar
uma provavel causalidade fluindo do lucro = para o imposto T,
ou mesmo um comportamento mais complexo compreendendo
um sistema de equacOes simultineas.! Ambos os problemas
serdo discutidos mais adiante.

Na apresentacdo do modelo formal serd justificada uma
metodologia distinta da empregada por outros autores. Ao invés

! Dusansky, op. cit., e Dusansky-Tanner, op. cit.
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de estimarmos a transferéncia “média” — ou seja, um unico
coeficiente 0 — serdo investigados mais profundamente os
argumentos implicitos na magnitude da transferéncia. Assim, a
transferéncia ndo serd unica, mas variard, segundo algumas con-
digbes que serdo apontadas na Segdo 4.2.

4.1

A Funcao
"Lucro-na-Auséncia-de-
Impostos-e-Incentivos”

O efeito do componente =*, ndo observado diretamente
na explicagdo do lucro =, vem sendo capturado através da inclu-
sdo de diversas varidveis que se imagina determinantes do lucro
das empresas. A revisdo da literatura empirica mostrou que o
debate sobre a transferéncia tem seu centro de disputa nas varia-
veis determinantes do lucro. Varidveis ciclicas sdo recomendadas
por uns e ignoradas por outros. Com exce¢do de Gordon,* a
escolha das varidveis explicativas tem obedecido a um critério
ad hoc, sem uma fundamentacdo tedrica mais rigorosa.

A especificagdo da funcdo lucro =* €, portanto, crucial
para as conclusdes e possiveis implicagdes normativas da trans-
feréncia. Naturalmente, quanto mais simples o formato do
modelo, menor o niimero de varidveis, mais simples as hipdteses
de dependéncia e mais ficil a andlise empirica. Contudo, corre-
se um grande risco com tal! metodologia. Os mecanismos econd-
micos sdo, em sua esmagadora maioria, interdependentes, e os
valores observades de varidveis econdmicas resultam dos efeitos
acumulados de diversas varidveis, ou seja, os valores observados
derivam, pela prdpria natureza do problema econémico, de um

>

2 Gordon, op. cit,
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processo ou modelo simultineo. Neste caso, insistit numa técni-
ca simples de minimos quadrados pode conduzir a conclusdes
invélidas. Em tais condigdes, os residuos e varidveis “exdgenas”
sdo correlacionados, € a estatistica nos diz que a aplicagdo da
técnica de minimos quadrados simples fornece estimativas incon-
sistentes e viesadas (para cima) dos parimetros do modelo.
Uma vez que o grau de transferéncia ¢ medido diretamente pcla
estimativa do pardmetro 6, sua superestimagdo pode gerar im-
plicagdes inadequadas.

Na andlisc da transferéncia, o problema da causalidade nao
pode ser menosprezado. Existe causalidade fluindo das varidveis
cxplicativas do lucro =* e do imposto de renda para o lucro =
e, além disto, dependéncias de algumas varidveis “explicativas”
e imposto de renda do lucro endégeno ». Nao faz sentido consi-
derar exdgenas as varidveis associadas com precos e produgio,
se sabemos que a transferéncia, se existe, opera exatamente
nessas varidveis. Erro mais sério ainda € imaginar que o imposto
de renda scja exdgeno, pois o imposto depende diretamente do
lucro da empresa. O mesmo pode ser dito quanto as decisdes
de formar estoques, emprego de fatores, remuneragido de fato-
res especificos, etc. O emprego de minimos quadrados em tais
condigdes, em geral, implica a violagdo das hipdteses bdsicas da
técnica de correlagdo entre o residuo e cada varidvel explicativa.

A causalidade entre as variaveis é, geralmente, imaginada
ou imposta pelo pesquisador. Nem sempre, entretanto, a “ver-
dadeira” causalidade é detectada, e sempre existe a possibilida-
de dc que seja omitido um processo de causalidade fluindo do
lucro para uma varidvel “independente”. Na metodologia desta
pesquisa procuraremos evitar essa possibilidade.

Mesmo conhecidos os mecanismos de causalidade, ainda
persiste outro problema crucial. Quais as varidveis determinan-
tes da varidvel ndo observada diretamente, o “lucro-na-ausén-
cia-de-impostos-e-incentivos™? A rigor, seus determinantes sdo
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em grande nimero. Desde caracteristicas qualitativas, como
simpatia e carisma empresarial, até varidveis externas a firma,
como condigdes da demanda agregada e do mercado em ques-
tdao, avangos tecnoldgicos, etc. Gordon partiu de um modelo de
mark-up para identificar as principais varidveis, mas esteve
longe de exaurir a lista de possiveis argumentos importantes.
Por outro lado, este raciocinio justifica especificagdes ad hoc,
se levado ao extremo.

Muitas vezes, uma varidvel julgada importante ndo esta
disponivel, e alguma proxy precisa ser encontrada. Se a variavel
nao disponivel estiver fortemente associada a uma outra varia-
vel jA em uso no modelo, esta ultima podera assumir o papel
da proxy e capturar o efeito da nao disponivel. A questdo é
qual o melhor critério: se simplesmente esquecer a varidvel nao
disponivel ou utilizar uma proxy. Em ambos os casos, os esti-
madores serdo viesados e inconsistentes, mas o tratamento teo-
rico mostra que o viés das estimativas ¢ menor quando uma
proxy € empregada do que quando a varidvel € simplesmente
omitida.3

Para evitar os problemas decorrentes da omissdo de varia-
veis exdgenas e causalidades ignoradas, é recomendavel que o
maior nimero possivel de varidveis seja incluido na explicagao
de lucro #*. Contudo, a intercorrelagao entre varidves indepen-
dentes, mesmo ja depuradas da correlagdo com o residuo, preju-
dica a estimagd@o, resultando apenas alguns coeficientes com
precisdo aceitavel. Este problema ¢ conhecido como multicoli-
nearidade, e ndo existe um remédio eficaz para soluciona-lo.

4 Veja B. T. McCallum, “Relative Asymptotic Bias from
¥rrors of Omissicn and Measurement”, in Econometrica, vol. 40
(jultho d= 1972), pp. 757-758; ¢ Michael R. Wickens, “A Note
on the Use of Proxy Variables”, in Econometrica, vol. 40 (julho
de 1972), pp. 759-761.
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Por outro lado, a multicolinearidade podc transformar-se
numa vantagem. Uma das principais (sendo a principal) varia-
veis responsdveis pela multicolinearidade na andlise da “transfe-
réncia” seria o lucro, uma vez que esta variavel é um elemento
critico para as decisdes das empresas. Se tal for o caso, o fator
comum a diversas varidveis criteriosamente escolhidas poderia
servir como variavel proxy para o “lucro-na-auséncia-de-impos-
tos-e-incentivos”, #*. Veremos que tal € possivel com o método
conhecido como ‘“‘componentes principais”.

Sejam n varidveis previamente normalizadas (média zero
e varidncia unitdria) com n observacdes cada, dispostas numa
matriz X, nxm.* O objetivo da mectodologia é obter um vetor
H, nxl, que, multiplicado pela transposta dc um vetor de esca-
lares A, mxl, explique o melhor possivel a matriz X. O critério
¢ semelhantc ao dos minimos quadrados, onde X- A’ corres-
ponde a uma discrepancia a ser minimizada. A soma do quadra-
de das discrepancias corresponde ao traco de um produto
matricial:

t(X- A’y (X-HA’) = (X’ X-2H'XA+A’A)  (10)

que deve ser minimizado. Diferenciando em relagdo a A’ e
igualando a zero, obtemos:

—2X'H + 24=0 (11)
ou:
X'H=A (12)

+ A metodologia corresponde & empregada por Henry Theil,
Principles of Econometrics (New York: J. Willey and Sons, Inc,,
1971), pp. 46-55. Consulte, também, Harry H. Harman, Moderi
Factor Analysis (Chicago: University of Chicago Press, 1967) ;
Donald F. Morrison, Multivariate Statistical Methods (New
York: McGraw-Hill Book Co., 1967), pp. 221-258; J. Johnston,
op. cit., pp. 322-334.
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Substituindo em (10), obtemos:
(X’ X— 2H'XX'H + XX'H) = (X' X) — H’'XX'H (13)

Impondo a restricio H'H = I, escrevemos a fungdo de
Lagrange:

G=tr XX —HXXH+ ) (HH—1) (14)
que, derivada em relagdo a H, resulta em:

G
=2 XX'H — 2iH (15)

¢H
Igualando a expressdo a zero, obtemos:
XX'H — IlH = (XX’ — ) H=0 (16)

onde H € o vetor caracteristico da matriz semidefinida positiva
XX’, correspondente A raiz caracteristica 2,5 e ] a matriz unita-
ria nxn. Premultiplicando a equagdo (16) por H’, obtemos:

HXX'H — HH=0 (17)
H'XX’H = H\H=.H'H=1 (18)

Para maximizar® (18) consideremos a maior raiz caracte-
ristica da matriz semidefinida XX’. A expressio (16) impli-
ca que:

XX'H=M=XA (17)

5 Note-se que, quando as variaveis sio normalizadas, a
matriz X°X corresponde a matriz de correlagio, com diagonal
unitaria e correlagoes nos demais elementos.

¢ Ou seja, para que um ponto ao longo de uma fungio
real seja minimo, é necessario que sua primeira derivada seja
nula e a segunda positiva.
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ou:

H = — XA (18)

Premultiplicando a equagdo (16) por X’ e utilizando o
resultado (12), obtemos:

(X'X — ) X' = (XX — M) A=0 (19)

ou seja, o vetor A corresponde ao vetor caracteristico da matriz
X’X. Obtendo entdo a raiz caracteristica » e vetor caracteristico
A da matriz X’X, o vetor H, denominado de componente prin-
cipal da matriz X, pode ser estimado. Por defini¢do, o vetor H
¢ aquele que permite minimizar o quadrado das discrepancias
X—HA’ e fornece’a melhor descricdo linear das m variaveis
dispostas na matriz X. Uma vez que as m varidveis estdo cxpres-
sas c¢m variaveis normalizadas, o vetor /I corrcsponde a uma
variavel, igualmente normalizada, que representa o fator comum
as flutuagdes nas n variaveis.

Naturalmente, outros componentes principais poderiam ser
obtidos até a explicagdo total (100% ) da variincia das m va-
ridveis. Entretanto, isto ndo € necessario nem recomendavel.
Em geral, uma larga propor¢do da variincia das m variaveis ¢é
explicada pelo primeiro componente principal. Se, ademais, este
primeiro componente ¢ fortemente associado a varidvel «, de
valores conhecidos, aceitaremos que o componente deve estar
satisfatoriamente correlacionado com o lucro =*. Finalmente,
ndo € rccomendavel o emprego dos outros m-I componentes
principais para evitar a correlacdo da varidvel dai obtida com
os residuos do modelo (7).

O lucro na auséncia do imposto =* pode ser, entdo, cons-
truido como uma combinacdo linear da proxy identificada pelo
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primeiro componente principal #, obtido pela escolha das varia-
veis que compdem a matriz X:

* = d +a1H (19)

A construgdo da variavel (19) satisfaz assim aos critérios
de melhor proxy para o lucro na auséncia de impostos e, ade-
matis, atendc a restricdo de correlagdo nula com os residuos do
modelo (7). Os parimetros a, ¢ a, serdo estimados no pré-
prio modelo de regressdo. Observe-se que, quando a transfe-
réncia é nula, 0 = 0, e:

W:W*:aa'l‘a;H (20)
Sabendo-se que o vetor H é normalizado, obtemos:
(r—as)/a, = H (21)

ou seja, o pardmetro a, corresponde ao lucro médio e a; ao
seu desvio-padraio.

A critica a esse procedimento metodolégico sem uma pré-
via formalizagdo tedrica das varidveis input estaria nos moldes
dos comentarios de Koopmans? a um estudo de Burns e Mit-
chell sobre ciclos econdmicos. Koopmans salienta trés argumen-
tos. O primeiro é o de que a tcoria econdmica é util e crucial
para a escolha das varidveis eccondmicas para a construgdo de
“modelos”. Sem uma basc teérica — diz o segundo argumento
dec Koopmans — os resultados e conclusdes ndo alcangam a ple-
nitude da sua necessaria aplicagdo para decisdes politicas. Con-
clusdes baseadas em ‘“modelos” empiricistas tém um pequeno

7 T. C. Koopmans, “Measurement Without Theory”, in
Review of Economics and Statistics, vol. 29, n°® 3 (agosto de
1947), pp. 161-172.
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valor informativo. Finalmente, Koopmans salienta que resulta-
dos empiricos igualmentc satisfatérios podem ser obtidos de
modelos tedricos ¢ técnicas cstatisticas rigorosas. As trés formas
de criticas poderiém ser dirigidas 4 nossa mectodologia, mas ¢
fécil encontrar contra-argumentos. A primeira resposta a argu-
mentos semelhantes aos de Koopmans secria semelhantc a de
Vinning,® de que até que os mais diversos métodos de pesquisa
ccondmica tenham sido testados nido hé razio por que preferir
um método cm detrimento dec outro. Na verdade, o critério defi-
nitivo para a aceitaciio ou rejei¢cio de hipdteses ¢ a sua capaci-
dade de predizer ev-ante os eventos. Se um método tem um
desempenho preditivo superior aos demais, entao cle deve ser
preferido. Naturalmente, nossa anilise empirica é apcnas uma
dentre indimcras que poderao surgir com os mesmos dados e
enfocando o mesmo assunto. Podemos ainda acrescentar que
¢ sempre possivel identificar varidveis ignoradas cm qualquer
modclo teérico — no fundo, uma mera simplificagdo da reali-
dade. Assim, embora muitas outras varidveis sejam omitidas na
quantificagdo empirica da funcao lucro »* na Secdo 5.2, nido
sc pode rejeitar a hipétese de que as varidveis selecionadas expli-
quem o lucro =* das empresas.

4.2
A Funcao “Transferéncia
de Impostos”

A literatura empirica sobre a transferéncia tem tratado o
pardmetro § como uma constante, cuja estimativa corresponde

§ R. Vinning, “Koopmans on the Choice of Variables to be
Studied and of Methods of Measurement”, in Review of Econo-
mics and Statistics, vol. 31, n° 2 (maio de 1949), pp. T77-94.
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a transferéncia “média” observada. Esse critério € justificavel
nas andlises temporais, onde o comportamento distinto de um
grande nimero de empresas é agregado e as condigdes que
determinam a transferéncia permanccem razoavelmente estaveis
no periodo de estudo. Para andlises cross-section, a hipétese de
constancia de 0 deve ser encarada com reservas. Empresas dife-
rem substancialmente quanto a legislagdo fiscal de cada regido,

as condicdes de concorréncia, a qualidade empresarial, a impor-
tancia do mercado externo, etc.

A forma mais adequada a nossa pesquisa para analisar a
controvérsia consiste em isolar os efeitos parciais dos fatores
que explicam a magnitude de 6. Seja, assim, a transferéncia 0
uma equagio que, multiplicada pelo imposto 7, corresponde ao
componente aditivo ao lucro na auséncia de imposto =*. Com
este raciocinio, a transferéncia 0 ndo € mais uma constante e
sim uma funcdo presumidamente estdvel e dependente de diver-
sos fatores.

Mas quais os fatores que determinam e afetam a magnitu-
de do parametro de transferéncia? Em principio, podemos apon-
tar inimeros fatores que podem ser agrupados em trés caracte-
risticas gerais:

1) Ramos de Atividade

Os ramos dc atividade diferem substancialmente entre si no
tocante as caracteristicas favordveis a transferéncia. Podemos
citar trés dessas caracteristicas:

a) Grau de Concentragio. Quanto mais concentrada a pro-
dugiio, maiores as possibilidades de acordos de preco e estraté-
gias comuns de mercado entre as poucas firmas. Portanto, maio-
res as possibilidades de trensferéncia. Ao contrdrio, quanto
maior o numero de empresas num dado mercado, mais as suas
condi¢des se aproximam da concorréncia perfeita; precos de
fatores e de produto sdo dados a cada firma isoladamente. Nes-
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tas tltimas condicoes a possibilidade de transferéncia torna-se
remota.

b) Pressio da Demanda Agregada e Elasticidade-Renda.
Nos periodos de intenso crescimento da demanda agregada
ocorrem desequilibrios nos mercados entre oferta e demanda,
enquanto a capacidade produtiva e a produgido sdo ajustadas.
A qualidade e a rapidez de informzgdo sobre pregos, qualidade,
etc., tendem a deteriorar-se. Nessas condig¢es, um aumento nos
precos em resposta a novos impostos tem maiores possibilidades
de passar despercebido do que em condigdes estaticas e menos
dinamicas na economia.

Bens e servicos apresentam diferentes elasticidades-renda
de demanda. Durante periodos de prosperidade, a demanda
pelos produtos com elevada elasticidade-renda desloca-se rapi-
damente, criando pressdes sobre os pregos relativos. Nesse
ambiente, as empresas que operam cm tais mercados podem uti-
lizar estratégias de determinagdo de pregos, incluindo impostos
nos custos de produgio, etc. Por outro lado, a demanda de
produtos com baixa ou nula elasticidade-renda pouco ou nada
se modifica, e a transferéncia do imposto torna-se pouco
provavel.

c) Elasticidade-Prego da Demanda. Quanto menor a elas-
ticidade-preco da demanda, maiores os acréscimos relativos de
precos para uma dada reducio na oferta. Como ja discutido,
uma forma de reagdo ao imposto de renda por parte das empre-
sas que empregam a estratégia de miark-up seria através de redu-
¢oes na oferta. Ante uma demanda completamente inelastica, a
transferéncia seria completa e perfeita, enquanto que, com
demandas perfeitamente eldsticas, a transferéncia seria impos-
sivel na pratica. Entre essas hipdtcses extremas figura a reali-
dade. E 6bvio que seria demasiadamente complexo estimar a
elasticidade-preco da demanda de cada bem e servico. Na verda-
de, a classificagio dos dados e sua andlise empirica por ramos

93



de atividade torna desnecessdria essa preocupacdo, uma vez que
as proprias hipoteses de trabalho afirmam que cada ramo pro-
duz um produto “aproximadamente homogéneo™.

2) Localizagco

A localizagdo dc empresas pode afetar sua possibilidade de
transferéncia em dois aspectos:

a) Tecnologia. Os trés itens anteriores haviam apontado
aspectos quc favorecem ou dificultam a transferéncia do tipo
‘“‘para frente” (forward shifting), isto é, a rcacdo das empresas
ao imposto de renda opera através de aumento dos pregos ao
consumidor. Entretanto, a transferéncia pode operar também
via queda na remuneragdo dos fatores, a chamada transferéncia
“para trds” (backward shijting). Naturalmente, neste ultimo
caso a tecnologia empregada e o funcionamento do mercado de
fatores assumem um papel crucial na hipdtesc da transferéncia
para tras.

Por exemplo, quanto mais intensivo for o processo produ-
tivo cm mao-de-obra qualificada e menos organizado o mercado
deste fator, mais propicias as condigdes para a transferéncia
para trds na remuncragdo desses fatores. Por outro lado, num
processo produtivo fortemente intensivo em capital e em mao-
de-obra qualificada, com mercado relativamente organizado,
menos propicias sdo as condigdes para a transferéncia para trds.

Os pregos relativos dos fatores variam entre regides segun-
dc sua abundancia relativa, custos de migracdo, etc. Portanto,
hd um incentivo de mercado para que as cmpresas localizadas
numa certa rcgido adotem uma tecnologia “relativamente homo-
génea” em cada regido. A propria existéncia de incentivos fiscais
diferenciados por regides, da forma descrita no Capitulo II,
Segdo 2.1.2, tem o efeito de modificar os pregos relativos dos
fatores e distorcer seu emprego. Ndo obstante existir um esto-
que rclativamente abundante de mao-de-obra qualificada no
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Nordestc brasileiro, os incentivos [iscais oferecidos favorccem a
adogdo dc técnicas intensivas em capital e mdo-dec-obra quali-
ficada. Neste caso, os incentivos fiscais reduzem o incentivo ao
emprego dc mio-de-obra e, desta forma, reduzem as possibili-
dades da transferéncia para tras.

b) Mercados Regionais. A disparidade regional no cresci-
mento da renda e as dificuldades no transporte dos produtos
ttm um impacto importante na producdo regional. Se existem
entraves ao crescimento da produgdo local ¢ dificuldades ou
custos elevados de transporte, o efeito do crescimento da renda
€ deslocar a demanda local, favorccendo o crescimento de pre-
¢os e o surgimento das condigOes propicias para a transferéncia.

3) Forma Juridica

A classificacio por formas juridicas permite distinguir
importantes diferengas de comportamento empresarial quanto
aos seus objetivos (maximizacdo dc lucro, maximizagdo de
vendas, etc.) e titicas de comercializagdo. Assim, é provivel
que a atitude quanto a possibilidade de transferéncia seja enca-
rada dc forma distinta pelos cmpresarios dec uma sociedade ané-
nima, de uma cmpresa governamental e de uma sociedade sem
fins lucrativos (no caso, excluida da nossa andlisc). Ademais, a
classificagdo por forma juridica estd dec certa forma associada &
distribui¢do por tamanho das firmas ¢ ao poder sobre o merca-
do. Firmas individuais sdo, de modo geral, de pequeno porte
e opcram em condi¢gdes muito proximas s de concorréncia
perfeita. As empresas governamentais e as grandes sociedades
an6nimas, por outro lado, operam em atividades basicas nas
quais dispdem de razoavel poder sobre os mercados. Também
os objetivos e comportamento empresarial variam segundo a
forma juridica. Socicdades andnimas tendem a ter, de modo
geral, uma preocupagdo maior com a maximizagdo do lucro do
que empresas governamentais. individuais, etc. Para empresas
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individuais, a estabilidade dos lucros, a remuneragdo minima e
a “sobrevivéncia” sdo objetivos mais importantes do que a maxi-
mizagdo do lucro num unico periodo. E possivel mesmo que o
interesse em transferir o imposto e a capacidade cmpresarial em
fazé-lo variem entre as formas juridicas. Afinal, quanto mais
informado e qualificado o empresirio maiores suas possibilida-
des de visualizar as condicGcs propicias a transferéncia. E existe
uma clara diferenca na forma como a qualificagdo empresarial
se distribui entre as formas juridicas.

Se esses argumentos forem validos, a classificagdo por
forma juridica deve apontar estimativas diferentes para os coefi-
cientes de transferéncia.

Muitos outros fatores podem afetar a transferéncia, mas
¢ dc esperar que os citados sejam os principais. Reunindo esses
argumentos numa funcdo de transferéncia, cscrevemos:

0=10(A, R, J) (22)

~

onde A corresponde ao ramo dc atividade, R a regidoe J a
forma juridica. Substituindo as formas (19) e (22) na expres-
sdo (7), obtemos:

r=ay +aH +0(4, R, J)T (23)

4.3
Interdependéncia num
Modelo Simultaneo

Em sua maioria, os testcs empiricos sobre a transferéncia
cmpregam um modelo de regressio multipla no formato da
equagdo (7), ja discutida. Em particular, o interesse centraliza-
se simplesmente na estimativa do pardmetro 0. Ndo se imagina,
pelo menos de forma visivel na literatura, que a magnitude da
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-tansferéncia 0 possa modificar-se em fungao de diversos fato-
res especificos as empresas, setores, regides, etc.

As classificagdes scgundo ramos de atividade, localizagao
forma juridica sdo exdgenas as empresas. Por outro lado, por
construgao, a varidvel =¥, baseada apenas no primeiro compo-
nente principal, nao ¢ correlacionada com os residuos e satisfaz,
portanto, ao critério de “independéncia”. Como se sabe, a técni-
ca de estimagdo por minimos quadrados simples, quando varid-
veis explicativas s@o enddgenas e dependentes da varidvel expli-
cada, conduz a uma superestimagio dos pardmetros. Os residuos
e as varidveis ‘“‘explicativas” ndo sio independentes, violando
uma hipétese crucial da técnica, e conseqiientemente conduz a
inconsisténcia (ou seja, o viés nas estimativas persiste, mesmo
com grandes amostras) dos estimadores.

Para contornar a simultaneidade entre lucro e imposto,
serd utilizado o método de minimos quadrados em dois estagios.
A esséncia dessc método consiste na substituigio da variavel
enddgena (imposto T) e explicativas na equacdo pelo mesmo
imposto, mas livre dos componentes estocdsticos associados com
a variavel lucro =. A varidvel “purgada” de elementos estocis-
ticos ¢ formada com os valores estimados da varidvel “enddge-
na”, imposto efetivo T em fungao dos diversos argumentos. Em
seguida, é feita a regressio da varidvel dependente = com os
valores estimados da varidvel T.
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\2
ESTIMACAO EMPIRICA

5.1

Caracteristicas dos Dados

A andlise empirica compreende dados cross-section, por
Estado e forma juridica, e temporais para 1971, 1972, 1973 ¢
1974. As informagdes foram obtidas a partir das Declaragdes
de Rendimentos das Pessoas Juridicas, agregadas por Estado e
giscriminadas por ramos de atividades. Dos 34 setores tabula-
dos pela Secretaria da Receita Federal foram selecionados 33
ramos que abrangem a atividade agricola e a criag3o animal, os
setores industriais e alguns ramos de servigos.

A amostra classificou as empresas em dois grupos gerais
de formas juridicas:

a) “Sociedades por Agdes”, reunindo as sociedades em
Comandita por Agdes, as Anénimas de Capital Aberto e as
Anénimas de Capital Fechado;
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b) Outras formas juridicas, compreendendo:
i) “Empresas Governamentais”, que englobam as
Empresas Publicas e as Sociedades de Economia
Mista;
ii) “Empresas Individuais™;
iii) “Sociedades por Cota de Recsponsabilidade Limi-
tada”;

iv) “Demais Formas”, reunindo sociedades de Nome
Coletivo, de Capital ¢ Inddstria, em Comandita
Simples, Conta dz Participagdo, Cooperativa Civil
e Filiais, Sucursais e Agéncias de Empresas se-
diadas no exterior.

Nas informagdes reunidas pela Secretaria da Receita Fe-
deral nado foram consideradas as declaragdes referentes a empre-
sas isentas do imposto de renda (instituigdes de educagio, socie-
dades beneficentes, filantrdpicas, religiosas, instrutivas, cientifi-
cas, artisticas, etc.). Além disto, foram excluidos os dados do
grupo “demais formas”, acima.

As informagdes por Estados foram agrupadas em duas
grandes regides, com Cddigos NE e CS, a fim de isolar os prova-
veis efeitos dos incentivos fiscais diferenciados, a abundincia
¢ a escassez relativa de fatores, a pressao dos mercados regio-
nais, etc., na transferéncia dos impostos e explicagao do lucro.
A regido identificada por NE compreende os Estados das regides
Norte ¢ Nordeste, e a regiao CS os das regides Leste e Centro-
Sul.

Considerando todas as classificagdes, o nimero r’nvéximo‘de

iinformagécs disponiveis seria de 16.500%(4 periodos vezes 33
ramos de atividade vezes S formas juridicas vezes 25 Estados).
Inicialmente, foram eliminadas as observagdes constituidas basi-
camente de zeros ou com valores insignificantes. Em seguida,
foi realizado um teste critico com os valores apresentados para
o lucro total, total do ativo fixo e imposto de renda. Foram
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excluidas as observagdes que apontaram taxas dc retorno exces-
sivamente baixas ou elevadas (maior que 100% ou mcnor que
—100%), ou aliquotas impraticiveis de imposto cfetivo (aci-
ma de 50% ). Apos esses testcs, o tamanho da amostra caiu
para 5.187 observagdes, ou seja, pouco mais de 30% da amos-
tra potencial.

A Tabela V.1 lista os ramos de atividade ¢ a distribuigao
dos dados por periodos. E intercssantc observar que o exercicio
mais recente (1974) é o que contribui com mcnor nimero de
observagdes, possivelmente devido a uma queda na qualidade
estatistica dos dados. As 5.118 observagdes estio satisfatoria-
mente distribuidas pelos ramos de atividade. O maior niimero
de observagbes ocorre nos dados agregados da Industria de
Transformagdao (260) e no ramo de Produtos Alimentares

243 (274). A menor amostra ocorre na industria de Fumo (53).
Os ramos de Comércio Varejista e Atacadista tém um menor
nimero de observagbes (26 e 33, respectivamente), mas isto é
explicado pela auséncia dc informagGes desmembradas nos
periodos de 1971, 1972 e 1973.

A Tabela V.2 mostra a distribuicdo da amostra segundo
a forma juridica (sociedades anonunas e outras formas juridi-
cas) e a sua subdivisdo por regido. As sociedades andnimas
compreendem cerca de 24% da amostra total distribuida de
maneira quase idéntica cntre as regides NE e CS. O numcro de
observagdes por ramos de atividade e forma juridica € suficicnte
para os testes estatisticos, com cxcegdo das sociedades anOni-
mas na industria de fumo (12 observagbes), comércio ataca-
dista e varejista (5 ¢ 8 observagdes) e intermedidrios financei-
ros (12 observagdes). Para estcs casos, ndo serd possivel esti-
mar rcgressdes para as sociedades anoOnimas.

A andlise das estimativas das taxas de retorno e da aliquo-
ta efetiva do imposto de renda permitiu excluir grande niimero
de observagdes improprias ou pouco importantes. Contudo,
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TABELA V.1

DISTRIBUICAO DA AMOSTRA, POR RAMOS DE ATIVIDADE

E PERIODOS
Tamanho da Amostra
Ramos de Atividade —

1971 1972 1973 1974 Total

Indiustria de Transformagdo 61 93 73 33 260
Produtos Minerais 59 73 62 33 227
Minerais Nao-Metalicos 49 61 57 31 198
Metalurgia 52 57 49 27 185
Mecanica 39 52 53 24 168
Material Elétrico e de Comunicag¢des 28 31 32 6 97
Material de Transporte 23 35 36 17 111
Madeira 44 67 65 29 205
Mobiliario 44 49 47 30 170
Papel e Papelao 34 35 32 23 124
Borracha 34 40 42 25 141
Couros, Peles e Produtos Similares 36 45 40 21 142
Quimica 41 49 54 25 169

Produtos Farmacéuticos e Medicinals 217 27 26 19 99



Produtos de Perfumaria, Sabodes e Velas 33 39 33 19 123

Produtos de Matéria Plastica 31 32 35 21 119
Téxtil 45 48 58 29 180
Vestuario, Cal¢cados e Artefatos de Tecidos 48 57 47 29 181
Produtos Alimentares 67 75 69 36 '\24"1"\
Bebidas 40 49 51 28 ‘TSB
Fumo 15 14 17 7 53
Editorial e Grafica 55 60 54 31 200
Industria de Utilidade Publica 37 38 36 21 132
Industria de Construgao 48 59 57 30 194
Agricultura e Criacdo Animal 47 54 64 19 184
Servicos 57 81 T2 0 210
Transportes 58 82 71 28 245
Comunicagoes 48 61 56 24 189
Comércio (B! 79 68 0 218
Comércio Atacadista 0 0 0 26 26
Comércio Varejista 0 0 0 33 \33
Comércio, Incorporacdo e Loteamento de Imdveis 32 40 44 16 132
Intermediarios Financeiros 13 20 15 9 57

Total 1.316 1.602 1.521 5.117




TABELA V.2
DISTRIBUICAO DA AMOSTRA, POR FORMA JURIDICA E REGIOES

Sociedades
Ramos de Atividade SECESES A_r_xc}rim_a—s = __gutias__ Tatal
NE CS Total NE Cs Total

Industria de Transformagdo 36 23 59 121 80 201 260
Produtos Minerais 28 21 49 102 76 178 227
Minerais Nao-Metalicos 27 20 47 82 69 151 198
Metalurgia 26 19 45 78 62 140 185
Mecanica, 14 19 33 69 66 135 168
Material Elétrico e de Comunicagdes 10 19 29 20 48 68 97
Material de Transporte 15 13 28 31 52 83 111
Madeira 16 23 39 99 67 166 205
Mobiliario 14 17 31 77 62 139 170
Papel e Papeldo 15 19 34 42 48 90 124
Borracha 17 15 32 60 49 109 141
Couros, Peles e Produtos Similares 20 20 40 51 51 102 142
Quimica 26 21 47 71 51 122 169
Produtos Farmacéuticos e Medicinals 9 13 22 43 34 1 99
Produtos de Perfumaria, Sabdes e Velas 14 13 27 55 41 96 123



Produtos de Matéria Plastica 21 15 36 42 41 83 119

Téxtil 32 18 50 76 54 130 180
Vestuario, Calcados e Artefatos de Tecidos 26 16 42 78 61 139 181
Produtos Alimentares 37 25 62 112 73 185 247
Bebidas 22 21 43 72 53 125 168
Fumo 6 6 12 16 25 41 53
Editorial e Grafica _ 28 16 44 96 60 156 200
Industria de Utilidade Publica 8 20 28 58 46 104 132
Industria de Construgao 25 24 49 79 56 145 194
Agricultura e Criagdo Animal 28 22 50 71 63 134 184
Servicos 20 24 44 86 80 166 210
Transportes 24 25 49 114 82 196 245
Comunicacoes 36 22 58 62 69 131 189
Comeércio 28 23 51 92 75 167 218
Comércio Atacadista 5 0 5 21 0 21 26
Comeércio Varejista 3 0 8 25 0 25 33
Comércio, Incorporacao e Loteamento de Imoveis 20 21 41 40 51 91 132
Intermediarios Financeiros 12 0 12 17 28 45 57

Total 673 573 1.246 2.156 1.785 3.941 5.187




este cuidado ndo exclui a possibilidade de que erros substan-
ciais persistam em nossa amostra. A prdpria Secretaria da Recei-
ta Federal (CIEF) chama a atengdo para a md qualidade dos
dados apresentados pelos declarantes, em particular por empre-
sas com tributagdo baseada no lucro presumido ou arbitrado.

Estas observagdes indicam, entdo, que a presenga de erros
de medida deve ser considerada seriamente no tratamento esta-
tistico. As magnitudes observadas das varidveis resultam da
soma dos valores verdadeiros (ndao conhecidos) e erros de
observagdo. O modeio de comportamento com os valores verda-
deiros das varidveis pode ser, por exemplo, aquele descrito pela
cquacdo (23). Pode-se mostrar que, ainda que os erros de
observagdo de todas as varidveis sejam mutua e inteiramente
independentes entre si e dos valores verdadeiros das varidveis,
o critério de minimos quadrados deve ser encarado com reser-
vas, pois os erros de observagdo ndo independem dos valores
observados. As consegiiéncias da interdependéncia cntre varia-
veis explicativas e residuos ja haviam sido discutidas anterior-
mente, no contexto de simultaneidade entre variaveis. Tanto no
caso de simultaneidade como no caso de erros de observagio, a
técnica de minimos quadrados simples conduz a estimadores
inconsistentes e viesados. Consideremos agora o problema de
erros nas variaveis.

Quando existe erro nas variavels, o limite assintético do
estimador dos parametros da regressdo € viesado para baixo em
relagdo ao estimador consistente. A presenca de erros de medida
nas varidveis que compdem o lucro “normal” =* ndo tem maio-
res implicagdes para as hipdteses que pretendemos testar, ou
seja, os possiveis vicses para baixo nos parimetros a, € a, ndo
se revestem de maiores implicagdes ccondmicas. Mas o viés em
0, a indicagdo que dispomos sobre o grau de transferéncia, pode
afetar radicalmente as conclusdes econdmicas do trabalho.
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5.2

A Quantificacdo do
"Lucrc-na-Auséncia-de-
Impostos-e-Incentivos”

A varidvel ndo observada diretamente — o lucro-na-ausén-
cia-de-impostos-e-incentivos =* — ¢ crucial para a estimagdo
empirica e interpretacdo dos resultados. A técnica sugerida foi
a de extragdo do (primeiro) componente principal de uma série
de variaveis criteriosamente escolhidas.

Em principio, interessaria a pesquisa analisar o compor-
tamento e a hipétese de transferéncia apenas nas empresas com
tributagdo baseada no lucro real. Seriam, pois, excluidas as
informagdes referentes ds empresas com tributagio baseada no
lucro presumido ou arbitrado. Em alguns casos, foi possivel
contornar em parte o problema através da distingdo ecntre
formas juridicas. Assim, as sociedades por agdes, empresas
governamentais e por quotas de responsabilidade limitada estio
automaticamente excluidas do regime de tributagio com base
no lucro arbitrado ou presumido. Por sua vez, as empresas
individuais e “demais” incluem a maior parte dos casos de
lucro arbitrado ou presumido. Desta forma, é esperado que
as varidveis dummies referentes as formas juridicas capturem
as divergéncias de comportamento e/ou consisténcia dos dados
entre regimes diferentes de tributagio.

O teste empirico dos modelos combina dados cross-section
e temporais. O modelo (23) serd aplicado a cada um dos
setores listados na Tabela V.1 e é necessario, portanto, gerar
tantas varidveis =* quantos forem os setores, no caso em
nimero de 33.

As varidveis escolhidas para a construgdo do “lucro-na-

auséncia-de-impostos-e-incentivos” sdo basicamente (seis, jtodas
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TABELA V.3
O CONCEITO DE “LUCRO-NA-AUSENCIA-DE-IMPOSTOS-E-INCENTIVOS”

Proporg¢ao Explicada _
FOLG B Correlacao com

Ramos de Atividade pelo Primeiro Lucro Real
Componente a
Indistria de Transformacdo 0,694 0,994
Produtos Minerais 0,645 0,939
Minerais Nao-Metallcos 0,906 0,988
Metalurgia 0,771 0,986
Mecéanica 0,853 0,991
Material Elétrico e de Comunicagées 0,947 0,988
Material de Transporte 0,943 0,997
Madeira 0,783 0,983
Mobiliario 0,831 0,977
Papel e Papelao 0,946 0,985
Borracha 0,919 0,990
Couros, Peles e Produtos Similares 0,849 0,921
Quimica 0,787 0,862
Produtos Farmacéuticos e Medicinalis 0,946 0,985

Produtos de Perfumaria, Sabdes e Velas 0,942 0,987



Produtos de Matéria Pléstica 0,930 0,978

Téxtil 0,953 0,986
Vestuario, Calgados e Artefatos de Tecidos 0,868 0,897
Produtos Alimentares 0,750 0,988
Bebidas 0,732 0,977
Fumo 0,772 0,967
Editorial e Grafica 0,946 0.992
Industria de Utilidade Publica 0,945 0,990
Industria de Construcao 0,932 0,972
Agriculiura e Criagcdo Animal 0,899 0,972
Servigos 0,694 0,976
Transportes 0,384 0,458
Comunicacgdes 0,695 0,828
Comércio 0,672 0,980
Comércio Atacadista 0,708 0,975
Comércio Varejista 0,785 0,994
Comércio, Incorpora¢ao e Loteamento de Imoéveis 0,806 0,966
Intermediarios Financeiros 0,879 0,957

a Raiz caracteristica dividida pelo numero de varidveis que compdem a proxy »* (seis variaveis).
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=* depende da dotacdo de fatores fixos das empresas. Quanto
maior o valor de mercado dos fatores fixos mais elevado tende
a ser o lucro =*. Esta varidvel sera representada pela soma
do ativo imobilizado. Em segundo lugar, o lucro “normal” =*
depende da quantidade e qualidade dos fatores variaveis, tais
como o numero de empregados e a qualidade e o esforco
gerencial. Este segundo grupo de varidveis pode ser represen-
tado pelo nimero de empregados e pela remuneragio e gra-
tificacio da administragdo c diretoria. Finalmente, o lucro =*
depende da estratégia empresarial e caracteristicas do mercado
em quc as empresas operam. Foram escolhidas trés variaveis
neste grupo: os gastos com propaganda, os gastos com pesquisa
de mercado, cientifica e tecnolégica, ¢ o valor da receita
opcracional. A rigor, a lista dz varidveis explicativas do lucro =*
poderia ainda estender-se por muitas outras. Entrctanto, as
seis varidveis acima foram julgadas suficientes para capturar o
fator comum =*, identificado, em nosso caso, como o “lucro-
nz-auséncia-de-impostos-c-incentivos”.

Naturalmente, pode-se alegar que os valores disponiveis
dessas varidveis correspondem a observagOes realizadas num
contexto de existéncia de impostos e subsidios e, portanto,
refletem as respostas e atividades das empresas em relagdo &
legislagao fiscal. Haveria, destarte, uma simultaneidade do
lucro =* com o imposto de renda T. Em parte, esse argumento
€ correto. Contudo, a colinearidade entre =* e T ndo € impor-
tante, no momento. O problema maior é a simultaneidadc
entre #* ¢ =, mas sabemos que a vantagem da técnica de
componentes principais consiste exatamente em eliminar os
efeitos desse tipo de simultaneidade na consisténcia dos esti-
madores. E csperado também que a parcela de cada varidvel
em =* explicada pela legislagio do imposto de renda seja
minorada, dc tal forma que o fator principal extraido das seis
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varidveis csteja relativamente livre das influéncias do imposto
de renda e incentivos.

A Tabela V.3 mostra a propor¢do explicada da variancia
das seis varidveis que compdem o lucro =* e a correlagdo do
primciro componente com o lucro ». A propor¢do da varidncia
explicada pelo primeiro componente estd concentrada cm torno
de 82%, com o valor mais baixo encontrado em transportes
(38%), e todos os demais acima de 64%. A correlagdo entrc
o primeiro componente e o lucro obscrvado = € superior a
90% em 29 dos 33 casos, com 0 valor mais baixo (cerca de
46%) novamente encontrado para os servigos de transporte.
Isto sugere que a explicagio para o lucro na auséncia de
impostos e incentivos neste setor teria que ser encontrada em
outra lista de varidveis. Uma vez que essa deficiéncia foi
identificada apenas em um ramo de atividade, parece desne-
cessario persistir numa busca de outras varidveis que melhor
contribuam para a explicacdo e formagdo do lucro «*.

5.3
A Estimacdo por Minimos
Quadrados Simgles

Para contornar os problemas de simultaneidade foi suge-
rido o emprego da técnica de minimos quadrados em dois
estagios, sugestdao esta que havia sido feita anteriormente no
caso de erros de medidas, com algumas observagdes adicionais.
E certo que o uso de varidveis instrumentais, independentes
dos crros de observagdo e dos residuos estocisticos do modelo,
fornece estimativas consistentes para os coeficientes. Com isto,
o emprego de varidveis instrumentais pode atender a dois
objetivos importantes. Primeiro, permite contornar os problemas
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de simultaneidade entre varidveis explicativas e a explicada =.
Em segundo, minimiza as conseqiiéncias de erros de obser-
vagOes nas varidveis, um sério problema com dados de qualidade
insatisfatéria, como os disponiveis a esta pesquisa.! Foi dis-
cutido que ambos os fatos implicam uma correlagdo ndo nula
entre os residuos e/ou erros de observacdo e as magnitudes
observadas das varidveis explicativas, com conseqiiente incon-
sisténcia nas estimativas dos parimetros, em qualquer dos casos.

Todavia, é necessdrio notar que, enquanto a simultaneidade
ndo considcrada num modelo de regressio por minimos qua-
drados conduz a um viés para cima, os crros de observagdo
conduzem a um viés para baixo nos parimetros estimados, ou
seja, os vieses atuam cm diregdes opostas. Infelizmente, nio
¢ possivel inferir que os vieses sc cancclem e que as estimativas
se aproximem dos estimadores consistentes. Mas, mesmo assim,
o conflito na tendenciosidade dos estimadores sugere que o
método dos minimos quadrados simples reline as vantagens de
simplicidade e de um possivel menor viés “liquido” nas esti-
mativas dos parametros. Para efcito de um confronto posterior,
o modelo (23) serd também estimado por minimos quadrados
simples.

Numa primeira etapa, os resultados empiricos serdo dis-
cutidos c¢ analisados exclusivamente sob o ponto de vista
estatistico. Mais tarde, as evidéncias serdo reunidas e exami-
nadas sob o ponto de vista econémico. A Tabela V.4 resume
as regressoes estimadas com o método de minimos quadrados
simples. Os nimeros entre parénteses abaixo dos coeficientes
de regressio correspondem ao estatistico “z”. Estimativas signi-
ficativamente difcrentes de zero ao nivel de 5% estdo identi-
ficadas por um asterisco.

1 Os outros métodos para considerar erros nas variaveis,
tais como o de Wald, Bartlett, etc., sio de tratamento pratico
muito mais trabalhoso. Veja Johnston, op, cit., pp. 281-284.
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O poder de cxplicagado do modelo € bastante elevado, com
coeficicntes de determinagao superiores a 0,90 em sua grande
maioria. Os pardmetros estimados para o primeiro componente
principal H sao todos positivos e com niveis de significancia
bastante elevados; sao raras as estimativas ndo significativa-
mente diferentes de zero a um nivel de pelo menos 0,1% (um
décimo por cento!). Conforme a descricdio do modelo, a
constante a,, 0 primeiro componente A e o seu parimetro a,
identificam o “lucro-na-auséncia-de-impostos-e-incentivos” =z*.
A julgar pelos resultados empiricos, o lucro observado = ¢
fortemente explicado pela proxy =*, ou seja, os fatores e as
variaveis considerados na construgdo de z* explicam satisfa-
toriamentc grandc parte da varidncia do lucro observado.

Quanto as medidas estimadas para a transferéncia, as evi-
déncias nao permitem afirmagdes tao conclusivas, nem seguem
uma regra geral. Pelo contririo, as evidéncias empiricas
mostram-se cspecificas para cada setor, forma juridica e regido.
Para os dados agregados, todas as formas juridicas e regides
(ou seja, as regressoes relativas a classe “geral” na Tabela
V.4), cerca de 25 das 33 estimativas para a transferéncia sao
significativamente diferentes de zero ao nivel de pelo menos
5% .* Dessas 25 estimativas, cerca dc sete sdo negativas, 15
maiores que um c trés mecnores que um. Portanto, excluindo
as estimativas nao significativamente diferentes de¢ zero e as
significantes, mas negativas, a conclusao geral é de que a
transfcréncia é bastante elevada, em sua maioria acima de
100%, com alguns casos com valores extremos de quase 300%
para o setor de Transportes ¢ até mesmo de 800% para a
Industria Quimica! Obviamente, esses valores sao absurdos e

2

2 Nos comentarios e conclusoes a seguir, uma estimativa
para @ nfo significativamente diferente de zero ao nivel de 5%
serd interpretada como nula para facilitar as comparagoes entre
regioes e entre formas juridicas.
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rejeitados mesmo por aqueles economistas mais favoraveis a
hipétese da transferéncia. Mas de qualquer forma persiste a
indicagdo de que a transferéncia estimada é bastante elevada
e superior as evidéncias internacionais disponiveis. Posterior-
mente faremos uma andlise comparativa internacional.

E interessante notar que a transferéncia estimada para a
Indistria de Transformagdo em geral mostrou-se ndo signifi-
cativamente diferente de zero para qualquer regidio e forma
juridica. Assim, uma analise empirica baseada nas 260 observa-
¢Oes sobre os dados agregados sugeriria uma transferéncia nula.
Entretanto, o exame dos resultados para cada setor individual
mostra que essa conclusdo empirica ndo deve ser generalizada.

A decomposicio dos dados setoriais entre sociedades
andnimas e outras formas juridicas fornece alguns resultados
interessantes, embora ndo modifique radicalmente as conclusoes
anteriores. Em alguns casos, a colinearidade quase perfeita
entre variaveis independentes impediu o exame da transferéncia
por regides, como no caso dos setores de Comércio Atacadista
e Varejista. Outras vezes, os poucos graus de liberdade dispo-
niveis impediram a analise por forma juridica, como no caso
do Fumo (haviam apenas 12 observagdes para “Outras” formas
juridicas), Comércio Atacadista e Varejista (respectivamente,
cinco e oito observagdes para “Outras” formas) e Interme-
didrios Financeiros (apenas 12 observagdes para Sociedades
Andnimas). A decomposigio melhorou a significincia das
estimativas nos setores de Metalurgia, onde a transferéncia das
outras formas juridicas torna-se significante, e de Material de
Transporte, com a transferéncia positiva e significante para as
Sociedades Andnimas. As estimativas anteriores para a trans-
feréncia na Inddastria de Transformagdo em Geral, Produtos
Minerais, Quimica, Produtos Farmacéuticos e Medicinais, Ma-
téria Plastica, Vestudrio e Calcados, Fumo, Utilidade Publica,
Construgao, Agricultura e Criagdo Animal, Transportes, Co-
municagoes, Comércio Varejista e Atacadista e Intermediarios

114



Financeiros permanecem ou com baixo nivel de significincia
ou negativas, ou, ainda, com valores absurdos.

Para os casos remanescentes, as evidéncias empiricas su-
gerem que a transferéncia é maior por parte das socicdades
anénimas do que das outras formas juridicas nos setores de
Minerais Nao-Mctdlicos (140% versus 106% ), Material de
Transporte (41% versus 0% ), Borracha (147% versus 90% ),
Couros, Peles e Produtos Similares (110% versus 36% ), Pro-
dutos de Perfumaria, Sabdcs e Velas (119% versus 53%),
Téxtil (33% versus 0% ), Produtos Alimentarcs (190% versus
0% ) c Bebidas (143% versus 116%). Por outro lado, a
transferéncia estimada é maior nas outras formas juridicas do
que nas Sociedades Andnimas em 7 setores: Meccénica (28%
versus 88% ), Madeira (112% versus 174% ), Mobilidrio (0%
versus 122% ), Papel e Papelao (81% versus 106% ), Editorial
e Grafica (0% versus 60%), Servigcos (0% versus 180%),
Comércio (0% versus 118% ) ¢ Comércio e Incorporagio de
Iméveis (0% versus 83%).

A andlise da transferéncia decomposta por regides com-
plementa o cxamc das evidéncias empiricas da Tabela V.4.
Considcrando apenas as estimativas de 0 positivas, significa-
tivamente diferentes de zero e com valores razodveis, a trans-
feréncia aparenta scr mais elevada na regido Centro-Sul do que
no Norte-Nordeste, qualquer que seja a forma juridica, em seis
setores: Inddstria Meccéinica, Madeira, Perfumaria, Sabdes e
Velas, Produtos Alimentares, Bebidas e Servigos em geral.
Por outro lado, os setores de Material Elétrico e de Comuni-
cagoes, Matéria Plastica, Mobilidrio, Téxtil, Editorial e Gréfica,
e Agricultura ¢ Criagao Animal apontam ecstimativas de trans-
feréncia mais clevada na regidao Norte e Nordeste do que na
Centro-Sul. Em alguns outros casos, a magnitude relativa da
transferéncia varia segundo a regiao e a forma juridica, como,
por exemplo, para os setores de Minerais Nao-Metdlicos c
Couros, Peles e Produtos Similares.
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TABELA V.4

A TRANSFERENCIA DO IMPOSTO DE RENDA DAS EMPRESAS
(MINIMOS QUADRADOS SIMPLES)

Imposto de Renda R2
Ramos de Atividade fo‘(rjfgil:a Constante P;..(:x:f:yropifa (Graus de Erro-Padrao
Geral NE Cs Liberdade)
Industria de
Transformacdo Geral 116,4600* 534,2030* — 0,4698 — = 0,988 56,104
(20,90) (23,83) (— 1,50) (257)
Geral 115,6040*  531,7400* — 0,1183 — 0,4354 0,988 56,199
(19,12) (22,69) (0,07) (— 1,33) (256)
Sociedades 111,7320*  588,2690* — 1,3299 — — 0,998 42,047
Andénimas  (15.47) (18,58) (— 1,00) (56)
Sociedades 114,7570*  594,6830* = — 2,6576 — 1,4229 0,998 42,219
Andénimas  (13,78) (18,057 (— 1,43) (— 1,77) (55)
Outras 131,8550*  618,0640* — 0,3029 — —_ 0,945 48,396
(21,61) (24.48) (— 0,93) (198)
Outras 131,5450*  617,0000* —_ — 0,0417 — 0.2909 0,945 48,516
(20,15) (23,29) (— 0,02) (— 0,86) (197)
Produtos Minerais Geral 26,1924* 91,1224+ — 5,9863 = = 0,919 18,951
(17,39) (28,68) (— 1,93) (224)
Geral 26,9811* 91,3742* —_ — 10,6644 — 6,0184 0,920 18,840
(17,37) (28,90) (— 1,23) (— 1,04) (223)
Sociedades  20,8916* 60,6185* — 1,4968 = == 0,948 22,322
Andénimas (5,95) (12,48) (— 1,78) (46)
Sociedades  21.7031* 60,6219* = — 3,4956 — 1,5139 0,948 22,517
Anonimas (5,47) (12,37) (— 0,78) (— 1,78) (45)
Outras 39.2383* 139,061* — 4,6642 — S 0,985 6,523

(48,76) (65,62) (— 0,87) (175)



Outras

Minerais
Nao-Metalicos Geral

Geral
Sociedades

Anonimas
Sociedades

Anonimas
Outras
Outras
Metalurgia Geral

Geral

Sociedades
Anonimas

Sociedades
Anonimas
Outras
Outras
Mecanica Geral

Geral

39,7475%
(56,43)

4,9006*
(11,34)
4,8193*
(10,97)
5,2564*
(3,91)
5,3101*
(3,70)
5,9170*
(14,50)
4,4255¢
(11,38)
22,2632*
(12,79)
22,1399*
(12,55)
30,0344*
(7,07
30,1893*
(6,80)
4,2805*
(3,83)
2,3970*
(2,41)
10,2215*
(17,07
10.2421*
(15,87)

138,499
(74,96)

16,7745*
(12,53)
16,6930*
(12,45)
15,8913*
(5,48)
15,8860*
(5,42)
21,1846*
(14,67)
16,2641*
(11,99)
85,0559*
(15,31)
85,0189*
(15,27
105,282*
(8,59)
105,084*
(8,42)
15,0519*
(3,69)
9,9226*
(2,80)
52,4322*
(47,01)
52,4300*
(46,85)

— — 21810 — 4,3399
(— 056) (— 1,87
1,2263* _ _
(6,79)
- 1.9043* 1,2431*
(3,89) (6,84)
1,4050* — _
(3,43)
2=s 1,2365 1,4050*
(1,39) (3,39)
1,0599* — _
(2,33)
— 1,2170* 0,8944*
(8,47) (5,18)
0,3570 — _
(0,55)
— 2,1026 0,3624
(0,55) (0,55)
— 1,9729 = .
(— 1,35)
—  — 28585 — 19529
(—043) (— 1,31)
0,6620* — _
(14,64)
— 0,7163* 0,3232*
(8,87 (18,26)
0,9123* — =
(4,54)
s — 2,6235 0,9120*
(— 0,06) (4,52)

0,989
(174)

0.980
(195)
0,980
(194)
0,979
(44)
0,979
(43)
0,952
(148)
0,967
(147
0,973
(182)
0,973
(181)
0,981
(42)
0.981
(41)
0,953
(137
0,966
(136)
0,984
(165)
0,984
(164)

5,683

3,674
3,674
7,239
7,323
1,392
1,165
14,844
14,876
22,765
23,035
5,717
4,869
7,311

7,333

(Continua)



(Continuag¢ao)

Imposto de Renda R?
Ramos de Atividade Jﬁ‘oircrll}a Constante Pﬁi?{,opa{a (Graus de Erro-Padrao
rislce, 7 Geral NE cs Liberdade)
Sociedades 9,5349* 55,3497+ 0,2853* — — 0,998 4,697
Anénimas  (11.16) (74,51) (2,12) (30)
Sociedades 9,5206* 55,3515* — 2,7651 0,2854* 0,999 4,771
Anénimas  (10,27) (73,16) (0,05) (2,089) (29)
Outras 0,2249 1,0997 0,8806* — — 0,981 2,824
(0,49) (0,53) (31,38) (132)
Outras 0,1557 1.1013 — 1,3690 0,8865* 0,981 2,831
(0,33) (0,53) (1,20) (31,31) (131)
Material Elétrico e
de Comunicagées Geral 20,0298* 80,2009 * 1,2965* — = 0,977 11,203
(13,20) (20,23) (2,04) (94)
Geral 17,9303* 76,9986 * — 1,7504* — 0,8595 0,987 8,332
(15,54) (25,91) (8,10) (— 1,99) (93)
Sociedades  14,3060* 17,1914* 1.4463 — == 0,985 15,946
Anénimas (3,97 (6,19) (1,69) (26)
Sociedades  11,0078* 54,3979+ - 1,8144* 0,9212* 0,992 12,042
Anénimas (3,91) (7,77 (4,92) (2,67) (25)
Outras 33,1001*  130,548* — 6,0036 — —_ 0,934 5,35
(16,08) (16,36) (— 0,98) (65)
Outras 21,3752* 85,8474* — 1,2628* — 2,5241 0,999 0,581
(77,96) (81,22) (54,28) (— 1,40) (64)
Material de
Transporte Geral 25,7243* 128,919* — 0,4130* —_ — 0,994 8,910
(28,06) (52,93) (— 4,17) (108)
Geral 24,2438*  122,387* — 2,0806* — 0,1869* 0,997 6,970

(32,82) (59,40) 6,73) (— 2,27) (107)



Madeira

Mobiliario

Sociedades
Andnimas

Sociedades
Andnimas

Outras
Outras
Geral
Geral

Sociedades
Andnimas

Sociedades
Anoénimas

Outras
Outras
Geral
Geral
Sociedades

Andnimas

Sociedades
Anodnimas

Outras

23,3143*
(7,60)
20,8740*
(10,52)
38,5720*
(10,49)
38,9221*
(10,45)
3,0548*
(15,63)
4.1109*
(15,01)
3,6162*
(4,27)
3,9760*
(4,48)
4,4935*
(13,82)
4,9088*
(12,85)
0,4851°*
(3,36)
0,3570*
(2,41)
2,0965*
(5,26)
2,1302*
(4,54)
0,3540*
(2,31)

128,795*
(28,90)
122,027+
(40,26)
194,841
(10,25)
196,860*
(10,19)
10,9173*
(21,78)
11,0849*
(21,61)
11,0358*
(10,24)
11,2256
(10,39)
12,2951*
(15,13)
13,1256+
(14,53)
1,5114*
(4,30)
1,3777*
(3,97
6,3137*
(6,70)
6,3476*
(6,42)
1,1123*
(2,75)

0,4074*
(2,30)

— 2,9962*
(— 1,22)

1,3112*
(6,68)

1,1244*
(2,64)

1,7426*
(3,63)

1,5187*
(12,41)

— 1,4993
(— 1,12)

1,2180*
(13,61)

1,2469*
(5,05)

— 1,1883
(— 0,40)

— 4,2893
(— 0,949)

— 25,0861
(— 1,14)

— 06,1178
(— 1,56)

2,3841*
(5,14)

— 2,8582
(— 0,29)

— 0,1709
(— 1,44)

— 3,1061
(— 0,98)

1,1849*
(6,14)

1,9395*
(2,38)

1,2467*
(2,33)

1,7073*
(12,97

— 1,5541
(— 1,100

0,995
(25)
0,998
(24)
0,9703
(80)
0,970
(79)
0,971
(202)
0,9722
(201)
0,970
(36)
0,971
(35)
0,969
(163)
0,970
(162)
0,976
(167)
0,977
(166)
0,986
(28)
0,986
27
0,980
(136)

15,702
9,957
4,084
4,098
2,412
2,406
4,323
4,291
1,699
1,683
0,916
0,896
1,066
1,086

0,707

(Continua)



(Continuacao)

Imposto de Renda R2
Ramos de Atlvidade Jl:x‘(r)irgil:a Constante P;ﬁ%’; Opal“a ) (Graus de Erro-Padrio
T Geral NE CcS Liberdade)
Outras 0,1931 0,8665* — 1,2663* 0,5082* 0,981 0,677
_ (1,26) (2,20) (6,72) (14,65) (135)
Papel e Papelao Geral 2,3365* 8,1357* 1,2025* — — 0,984 3,489
(4,07) (4,37 (10,34) (121)
Geral 2,0296* 7,3903* — 2,2173* 1,4067* 0,984 3,47
(3,39 (3,85) (2,43) (10,41) (120)
Sociedades 2.2449* 9,3769* 0,8116* —_ 0,993 4,068
Anédnimas (2,23) (3,59) (6,69) (31)
Sociedades 2,1103 9,1435* — 1,2312 0,8787* 0,993 4,130
Anodnimas (1,88) (3,29) (0,69) (6,37) (30)
Outras 3,0335* 11,0142* 1,0655* — —_ 0,933 3,174
(3,10) (2,92) (5,75) 817
Outras 2,4500* 9,0430* — 1,8583* 0,5167* 0,934 3,156
(2,31) (2,26) (2,20) (5,92) (86)
Borracha Geral 1,5585* 7.0875* 1,2468* — — 0,996 1,777
(7,68) (7,90) (23,35) (138)
Geral 1,5324* 7,0522* —_ 1,6418* 1,2508* 0,996 1,781
(7,38) (7,83) (1,65) (23,29) (137)
Sociedades  0,9888 4,9368* 1,4741¢ = C 0,997 2,687
Anodnimas (1,81) (3,44) (16,11) (29)
Sociedades 0,9561 4.9306* — 9,0421 1,4753* 0,997 2,734
Anédnimas (1,54) (3,37 (0,16) (15,81) (28)
Outras 1,5848* 9,1301* 0,9000* — — 0,967 0,479
(6,87) (6,66) (14,63) (106)
Outras 1,6396* 9,2875* — 0.,7706* 0,9665* 0,971 0,451

(7,54) (7,20) (5,62) (15,72) (105)



Couros, Peles e Pro-
dutos Similares

Quimica

Produtos Farmacéu-
ticos e Medicinais

Geral 0,2530
(1,56)

Geral 0,2062
(1,24)

Sociedades — 0,0617
Anénimas (— 0,21)

Sociedades — 0,1494
Anénimas (— 0,4689)

Outras 0,7495*
(5,24)
Outras 0,6969*
(4,80)
Geral 6,2240
(0,75)
Geral 5,2088
(0,60)
Sociedades — 3,3923

Andnimas (— 1,29)

Sociedades — 4,4542
Andnimas (— 1,59)

Outras 77,4584 *
(28,30)

Outras 80,8743*
(30,79)

Geral 7:1217*
(16,38)

Geral 7,1376*
(15,43)

0,8595*
(2,65)
0,8502*
(2,63)
0,0382*
(2,08)
0,0020
(1,949)
1,6153*
(4,86)
1,5388*
(4,62)
56,4178*
2,17
55,0205*
(2,10)
38,4469*
(5,70)
38,8471*
(5,76)
337,524*
(35,65)
345,656*
(38,84)

23,7204*
(22,82)

23,7251*
(22,68)

1,0076*
(9,15)

1,0994*
(8,89)

0,3642*
(3,76)

8,4795*
(2,57)

12,0154+
(13.41)

—19,6229*
(—16,93)

— 1,4965*
(—5,00)

1,2346* 1,0443*
(3,69) (9,20)
0,4455* 1,0406*
(2,81) (8,78)
1,1365* 0,5533%
(2,91) 3,97
20,7396 8.6648*
(0,74) (2,60)
19,6989* 12,0968*
(2,75) (13,48)
— 63,5338* —20,6166*
(—6,74) (—18,93)
— 3,8561 — 1.4989*
(—0,17) (—4,97)

0.905
(139)
0,906
(138)
0,950
(37
0,951
(36)
0,904
(99)
0,906
(98)
0,752
(1667
0,752
(165)
0,958
(41)
0,959
(43)
0,990
(119)
0,992
(118)

0,976
(96)

0,976
(95)

1,232
1,229
1,540
1,550
0,526
0,521

70,684

70,855

14,166

14,139

15,609

14,389

2,956

2,971

(Continua)



(Continuacao)

FForma

Proxy para

Imposto de Renda

R2
2

Ramos de Atividade b Constante — — (Graus de Erro-Padrao
Juridica Lucro »*  Geral NE CS  Liberdade)
Sociedades 7,5437* 24,9152* —1,8535* — — 0,983 4,898
Anonimas (6,00) (10,87) (—2,58) (19)
Sociedades 7,6215* 24,9094* — — 17,6364 —1,8566* 0,983 5,031
Anodnimas (4,96) (10,58) (—0,12) (—2,51) (18)
Outras 3,8221* 12,2198* 0.8321 — — 0,934 2,000
(4,94) (4,72) (1,54) (74)
Outras 3,8128* 12,2107* — 2,3979 0,8347 0,934 2,013
(4,84) (4,68) (0,11) (1,53) (73)
Produtos de Per-
fumaria, Saboes e
Velas Geral 1,2330* 4,2468* 0,6453* — — 0,975 0,874
(11,64) (11,54) (3,49) (120)
Geral 1,2124* 4,2341* — 2,5005 0,6529* 0,975 0,876
(10,89) (11,46) (0,83) (3,51) (119)
Sociedades 0,9944* 3,2562* 1,1899* — — 0,990 0,850
Anoénimas (4,86) (3,16) (2,30) (24)
Sociedades 1,0162* 3,2118* —_ — 3,1470 1,2100* 0,990 0,866
Anonimas (4,62) (3,03) (— 0,22) (2,27) (23)
Outras 1,3018* 4,4003* 0,56335% — - 0,963 0,881
(10,45) (10,78) (2,63) (93)
Outras 1,2778* 4,3792* . 2,3425 0,5450* 0.963 0,885
(9,70) (10,65) (0,74) (2,66) (92)
Produtos de Matéria
Plastica Geral 4,4954* 14.8968* — 1,0855 — — 0.958 2,744
(12,38) (13,99) (— 1,77 (116)



Geral

Sociedades
Anodnimas

Sociedades
Anodnimas

Outras

Outras

Téxtil Geral

Geral

Sociedades
Anodnimas

Sociedades
Anodnimas

Outras

Outras

Vestudrio, Calgcados
e Artefatos de Te-

cidos Geral

Geral

Sociedades
Anodnimas

4,2601*
(11,67)

6,3312*
(10,01
6,2080*
(9,55)
5,0103*
(17,24)
3,8803*
(13,98)
7,6826*
(6,96)
0,9921
(1,02)
8,3527*
(4,30)
3,7031
(1,91)
16,2129*
(22,27)
2,2949
(1,97

5,1957*
(8,58)

5,0447*
(8,15)

7,3517*
(4,36)

14,4245*
(13,69)

23,1566*
(12,99)
23,0323*
(12,80)
17,7025*
(16,77)
13,7450*
(13,80)
23,7377*
(5,19)
16,5559*
(3,14)
12,7337
(1,59)

1,7722
(0,24)
67,5238*
(22,00)
9,2486
(1,90)

13,4286*
(11,22)

13,3134+
(11,10)

14,5513*
(5,08)

- 1,1283* — 0,8236
(2,25  (— 1,36)
— 6,7168 = —
(— 1,11)
— 25535 — 6,6349
(— 048 (— 1,97
— 0,9869 = =
(— 1,12)
— 0,7010*  0,7061
(6,30) (1,62)
0,1583* == A
(4,93)
— 1,8216*  0,5183*
(14,11) (12,08)
0.5297* —s =
(4,09)
. 0,8071*  0,7887*
(6,01) (6,13)
— 0,1319 — —
(— 0,32)
- 1,0753*  0,8423*
(12,70) (11,51)
— 0,2230 = =
(— 0,33)
- 2,4931 — 0.1808
(1,02) (— 0,27
— 37171 = =
(— 1,79)

0,960
(115)

0,978
(33)

0,978
(32)

0,988
(80)

0,993

(79)
0,976
(177)

0.987
(176)
0,984
47)
0,989
(46)
0,982
(127)
0,992
(126)

0,804
(178)
0,805
a7
0,698
(39)

2,676
3,085
3,102
0,879

0,689
7,236

5,288
10,539
8,872
2,056

1,340

6,476
6,470

9,374

(Continua)



(Continuacao)

Imposto de Renda R2
Ramos de Atividade Jﬁgg‘;‘:‘a Constante Pﬁlagopafa (Graus de Erro-Padrao
” Geral NE (of] Liberdade)
Sociedades 6,8684* 14,7541* — 1,0589 — 3,8613 0,706 9,375
Anodnimas (3,91) (5,14) (0,20) (— 1,86) (38)
Outras 7,8458* 22,8716* — 3,3667 — — 0,939 3,391
(17,24) (21,02) (— 1,65) (136)
Outras 7,9558* 23,0692* —_ — 5,1975 — 3,4439 0,939 3,390
(17,02) (20,88) (— 1,81) (— 1,73) (135)
Produtos Alimenta-
res Geral 14,1654* 52,8491+ 1,0729* — — 0,975 9,523
(15,14) (16,47) (2,38) (244)
Geral 14,0239* 52,4823* —_ 1,3669 1.1219* 0,975 9,541
(13,41) (15,29) (1,28) (2,34) (243)
Sociedades 14,0551* 46,6558* 1,9021* —_ — 0,993 9,120
Andénimas (9,87 (9,96) (2,87 (59)
Sociedades 14,6283* 47,5833* — 0,9607 1,7685* 0,993 9,160
Anodnimas (8,83) (9,72) (0,63) (2,55) (58)
Outras 15,6620* 61,4917+ 0,3671 = —_ 0,809 9,583
(11,50) (11,68) (0,59) (182)
Outras 15,7460* 61,8104* — 0,2325 0,3397 0,809 9,610
(9,315) (9,52) (0,13) (0,48) (181)
Bebidas Geral 3,2438* 11,8361* 1,3750* — — 0,959 3,304
(9,75) (12,80) (4,65) (165)
Geral 3,1973* 11,7995+ — 2,3592 1,3853* 0,959 3,309
(9,42) (12,72) (1,70) (4,67) (164)
Sociedades 3,4415* 9,5469* 1,4391°* = — 0,959 6,226

Anénimas (3,24) (4,14) (2,84) (40)



Fumo

Editorial e Grafica

Industria de Utill-
dade Publica

Sociedades
Anénimas

Outras
Outras
Geral
Geral
Sociedades

Anodnimas

Sociedades
Anonimas

Geral
Geral
Sociedades

Anodnimas

Sociedades

Anoénimas
Outras

Outras

Geral

Geral

3,4072¢
(3,04)
2,6523*
(9.6T)
2,0138*
(6.78)
14,5549+
(5.48)
15,0166
(5.41)
2,4051*
(3,06)
2,4356¢
(3.06)
4,4138*
(29,73)
4,2693*
(28.13)
4,6358*
(11.61)
4,4853¢
(10.61)
2,0017*
(9.29)
1,3976*
(8.29)

39,6576
(14,04)

39,6097*
(13,86)

9,5561*
(4,08)
9,6313*
(8,76)
7,4265*
(6,45)
73,6150*
(6,89)
74,2688
(6,88)
9,7673*
(2,94)
9,9081*
(2,94)
16,7400*
(43,58)
16,6924*
(44,45)
17,8024*
(29.51)
17,8011*
(29,56)
7,2197*
(8,52)
5,5346°
(8,57)

171,181*
(19,84)
171,191+
(19,76)

— 1,4314
(0,87)
1,1633* =
(5,93)
— 9,5998
(0,84)
— 2,3269* —
(— 2,60)
— — 50,0605
(— 0,64)
2,5080 —
(0,98)
— 3,6802
(1,07
1,6194* —
(7,44)
— 1,6507*
(2,21)
— 2,4167 —
(— 1,81)
— 5,4398
(0,74)
0,5996* —
(8,80)
- 0,6450*
114,97)
0,9091 —
(0,85)
—_— 2,7416
(0,19)

1,1373*
(2,80)

1.5238*
(7,55)

— 2,3862*
(— 2,64)

1,9779
(0,71)

1,5840*
(7,44)

— 2,4023
(— 1,78)

0,4066*
(14,13)

0,9085
(0,84)

0,959
(39)
0,912
(122)
0,923
(121)
0,942
(50)
0,942
(49)
0,490
(38)
0,494
37
0,987
(197)
0,988
(196)
0,992
(41)
0,992
(40)
0,988
(153)
0,993
(152)

0,980
(129)
0,980
(128)

6,304
1,040
0,974
11,690
11,763
0,409
0,413
1,593
1,556
2,370
2,366
0,764

0,566

25,127

25,223

(Continua)



(Continuacao)

Imposto de Renda

R

e Forma Proxy para _
Ramos de Atividade 35 Constante . ——— (Graus de Frro-Padrao
Juridica Luero Geral NE cs Liberdade)
Sociedades 39,5585* 188,711* — 1,7853 — —_ 0,994 26,779
Anodnimas (4,81) (7,35) (— 0,54) (25)
Sociedades  38,0337* 188,048* —_ 14,9603 — 1,6779 0,994 26,875
Andnimas (4,52) (7,29) (0,79) (— 0,50) (24)
Outras 45,2428* 203,221* 1,2871 —_ —_ 0,935 20,660
(17,24) (21,94) (1,37) (101)
Outras 45,5235* 203,180* —_ — 19,6559 1,2937 0,936 20,646
(17,27 (21,95) (— 1,00) (1,37) (100)
Industria de Cons-
trugao Geral 30,4929* 112,655* — 3,2428* —_ % — 0,953 18,026
(15,91) (20,89) (— 6,12) (191)
Geral 29,8778* 112,190* - — 1,5618 — 3,1959* 0.953 18,032
(14,73) (20,71) (— 0,82) (— 6,00) (190)
Sociedades  32,6568* 125,690* — 4,2801* — — 0,969 27,667
Anoénimas (7,06) (14,05) (— 4,96) (46)
Sociedades  31,3792* 125,575* — — 11232 — 4,2531* 0,969 27,860
Anoénimas (6,13) (13,93) (— 0,21) (— 4,88) (45)
Qutras 16,4210* 54,2035* 0,9430 — - 0,849 9,546
(6,01) (5,93) (0,89) (142)
Outras 13,4501¢ 47,2680* —_ 5,6879* 1,6041 0,863 9,122
(4,93) (5,30) (3,54) (1,56) (141)
Agricultura e Cria-
¢do Animal Geral 2,4770* 8,0204* 1,2971 = — 0.945 2,108
(12,18) (14,97 (1,42) (181)
Geral 2,2007* 7,4985°* — 1,4854* 1,1629* 0,948 2,067
(9,94) (13,49) (3,06) (2,29) (180)



Servigos

Transportes

Sociedades
Anénimas

Sociedades
Anodnimas

Outras
Outras
Geral
Geral

Sociedades
Anédnimas
Sociedades
AnéOnimas
Outras

OQutras
Geral
Geral

Sociedades
Anoénimas

Sociedades
Anodnimas

Outras

2,4029*
(6,84)
2,3210*
(5,86)
3,1791*
(10,66)
2,4413*
(7,69)
17,8100*
(26,50)
17,6113+
(24,79)
13,1233*
(8,57)
12,9951*
(8,04)
18,3433*
(22,70)
18,1288+
(21,33)
5696,55
(0,52)
6682.57
(0,57)
— 20,7950
(—1,04)
— 22,0977
(— 0,92)
3679,08
(0,27)

8,7294*
(12,38)
8,6507*
(11,83)
9,1301*
(10,46)
7,2655*
(8,07)
61,4394*
(46,07)
61,4882*
(46,04)
45,6725*
(10,65)
45,6986*
(10,53)
63,0617*
(36,55)
63,0999 *
(36,52)
32240.3*
(2,63)
32386,8*
(2,63)
84,5871+
(2,96)
84,5617*
(2,93)
51366,8*
(2,97)

0,6321 =
(0,54)
o 4,1970
(0,53)
— 17,1282 —
(— 0,61)
— 0,5551*
(3,56)
1,6491* =
(10,70)
— 2,1535
(0,49)
1,2357 =
(1,53)
= 3,4929
(0,42)
1,7981* -
(10,08)
— 2,3085
(0,46)
2,7686* —
(18,06)
— —0,8540
(— 0,25)
2,1937* -
(4,85)
= 0,7440
(0,36)
2,6618* o
(14,77)

0,7706
(0,64)

— 3,5591
(— 1,80)

1,6500*
(10,70)

1,2375
(1,52)

1,7981*
(10,07)

2,7667*
(17,99)

2,3402*
4,77)

0,980
47)
0,980
(46)
0,689
(131)
0,735
(130)
0,969
(207)
0,969
(206)
0,988
(41)
0,988
(40)
0,962
(163)
0,963
(162)
0,663
(242)
0,663
(241)
0,386
(46)
0,386
(45)
0.668
(193)

2,262
2,281
1,719
1,594
8,707
8,713
6,581
6,656
9,011
9,020
169956,0
170284
120,158
121,471

1887217,0

(Continua)



(Conclusao)

Imposto de Renda R2

Forma Proxy para =
Ramos de Atividade 3 Constante . — (Graus de Erro-Padrao
Juridica Lucro = Geral NE cs Liberdade)
Outras 4633,89 514217,7* —_ —0,8773 0,6604* 0,668 189199,0
(0,32) (2,96) (—0,19) (14,71) (192)
Comunicagdes Geral 11,4455* 39,6402* —9,5835* — — 0,737 18,206
(17,86) (18,22) (—6,02) (186)
Geral 11,6194* 39,6015* —_ — 15,2985 —9,5570* 0,737 18,244
(7,73) (18,16) (—1,27) (—5,99) (185)
Seciedades 5,7262* 24,4501 —0,0631 — — 0,928 10,977
Anonimas (3,67) (15,48) (—0,0567) (55)
Sociedades 5,9740* 24,4195* — —4,1657 —0,0617 0,929 11,058
Anonimas (3,58) (15,34) (—0,44) (—0,05) (54)
Outras 21,3073* 74,1718* — 31,7896* — — 0,8769 11,562
(17,55) (29,74) (—14,05) (128)
Outras 21,2658* 74,1973* —_ —29,2681* — 31,8300* 0,876 11,605
(17,21) (29,60) (—2,31) (—13,96) (127)
Comércion Geral 14,9439* 35,0481* 1,5776* — — 0,984 15,596
(17,55) (7,1 (18,42) (215)
Geral 15,0613* 34,9991+ — 1,3501* 1,5789* 0,984 15,630
(7,41) (7,14) (4,91) (18,38) (214)
Sociedades  42,4851* 109,646* 0,5086 — — 0,993 15,216
Anodnimas (6,53) (6,38) (0,53) (48)
Sociedades  42,5277* 108,860* — 0,1717 0,5494 0,993 15,363
Andnimas (6,48) (6,19) (0,11) (0,56) (47)
Outras 9,7758* 19,7073* 1,1781* —_ - 0,979 14,485
(4,53) (3,51) (20,07) (164)
Outras 9,6150* 19,7371+ — 1,5119* 1,1782* 0,979 14,525

(4.33) (3,51) (5,11) (20,01) (163)



Juml Jib Lo A
distab Geral

Sociedades
Andnimas

Comércio Varejistab Geral

Sociedades

. Andnimas
Comeércio, Incorpo-

racao e Loteamento
de Imoveis Geral

Geral

Sociedades
Anodnimas

Sociedades
Andénimas
Outras

Outras

Intermediarios Fi-
nanceiros Geral

Geral
Outras

Outras

12,7647*
(4,95)
13,3029*
(3,96)
45,5295*
(7,79)
44,8166*
(7,71)

2.9587*
(8,90)
3,1985*
(8,82)
4,6118*
(1,55)
5,1775%
(9,76)
0,7400*
(3,64)
— 0,1198
(— 0,57)

6,3424*
(10,25)
6,3103¢
(6,5T)
6,5939*
(6,85)
6.6331*
(6,74)

14,8569*
(5,85)
15,3656*
(4,71)
79,3838+
(9,59)
77,2019*
(9,57

8,0438*
(12,27)
8,7641*
(11,08)
11,9771+
(12,65)
19,0595*
(14,93)
1,7550*
(3,82)
— 0,5293
(— 1,05)

15,7717*
(12,72)
15,6879*
(6,8860)
16,6271*
(7,14)
16,6003
(7,05)

1,2474
(0,59)
0,8636
(0,32)
1,3838
(1,65)
0,8163
(1,45)

1,4092*
(2,44)

—1,6608
(—1,60)

0.8293*
(14,06)

—2,6538*
(—3,28)

—3,1245*
(—2,35)

1,6360*
(2,77)

—0,3862
(—0,50)

1,0682*
(17,92)

—2,5266
(—0,84)

— 12,6885
(—0,36)

0,6670
(0,90)

— 0,6627
(—0,31)

1,5776*
(16,32)

—2,6086
(—1,98)

—3,1177*
(—2,31)

0,952
(23)
0,949
(18)
0,990
(30)
0,993
(22)

0,936
(129)
0,937
(128)
0,967
(38)
0,977
(37
0,9555
(88)
0.971
(87

0.930
(54)
0,930
(53)
0,915
(42)
0,915
(41)

3,810
4,249
6,819

4,987

2,621
2,506
2,856
2,396
1,094

0,8888

3,362
3,394
3,359

3,397

aCompreende os exercicios de 1971, 1972 e 1973.
bCompreende o exercicio de 1974.



5.4

A Estimacdo por Minimos
Quadrados em Dois
Estagios

A técnica de minimos quadrados simples utilizada nas
regressoes listadas na Tabela V.4 supds que as varidveis expli-
cativas do lucro observado eram exdgenas ou predeterminadas.
Em principio, a proxy para o lucro normal na “auséncia-de-
impostos-e-incentivos”, =*, pode ser considerada exdgena por
construgdo. Entretanto, a exogeneidade do imposto de renda
pago, T, é uma hipétese herdica. Afinal de contas, o imposto
de renda depende do lucro das empresas. O imposto de renda
tem que ser considerado endégeno em nosso modelo, pois a
hipdtese de correlagdo nula entre os residuos e T é frontalmente
violada. Conseqiientemente, a aplicacdo de minimos quadrados
simples ao modelo tenderia a fornecer estimativas viesadas e

inconsistentes para 0.

Para contornar a simultaneidade entre o lucro observado
e o imposto T utilizaremos a técnica de minimos quadrados
em dois estdgios. No primeiro estagio, o imposto T é consi-
derado como dependente de uma série de varidveis, inclusive
do lucro das empresas. No scgundo estigio, o lucro observado
= € estimado em fungdo do lucro »* e dos valores estimados
do imposto 7. Desta forma, ambas as varidveis explicativas sdo
independentes dos residuos do modelo. As estimativas dos
parametros sdo, portanto, consistentes ¢ sem viés. Naturalmente,
outros problemas estatisticos, além da simultaneidade, podem
afetar a magnitude média da estimativa de 0. Estes casos serdo

discutidos mais tarde.
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5.4.1
Primeira Etapa: a Explicacédo
do Imposto de Renda

A lista de wvaridveis explicativas do imposto de renda
efetivamente pago pelas empresas pode ser bastante longa. A
principal varidvel determinante do imposto € o lucro obser-
vado, mas devem ser também consideradas as possibilidades
de incentivos e abatimentos fiscais ¢ a sua visualizagdo e plena
utilizagdo por parte dos empresdrios, a aliquota bdasica imposta
e numerosas outras condigdes.

E importante ter em mentc que o nosso objetivo é o de
encontrar uma variavel fortemente correlacionada com o im-
posto observado T e que atenda a determinadas condigdes
estatisticas. A identificacdo e a importancia das varidveis que
explicam o imposto de renda cfetivamente pago pelas empresas
despertam grande interesse normativo, mas, infelizmente, néo
¢ objeto desta pesquisa e ndo nos preocuparemos com essa
questdo. Para os nossos propdsitos, o importante € que a
varidvel instrumental seja fortemente correlacionada com o
imposto de renda 7, tenha a mesma dimensdo (pois, caso
contrdrio, modificaria as cstimativas médias de 0) e que seja
independente dos residuos em (23).

Para atender a cssas condigOes construiremos um modclo
bastante simples, onde o imposto de renda das empresas de-
pende do lucro observado, do valor das exportagdes pelo setor
e da qualidade empresarial identificada pela remuneragio e
gratificagdo aos administradores, diretoria, etc. Dai escrevemos:

T =T (r, E, Wa, G) (24)
onde E representa o valor das exportagcdes, Wa a remunera-
¢do normal da administragédo, diretoria, etc., e G a remuneragdo

extraordinaria (gratificacdo).
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TABELA V.5
EXPLICACAO DO IMPOSTO DE RENDA PAGO PELAS EMPRESAS

Remuneragéo Gratificagéo Importancia R*
Ramos de Atividade Constante Lucro da da das (Graus de Erro-Padréo
Administracdo Administragio  Exportagdes Liberdade)
Industria de Transformagso —1,8648* 0,1030° 0,0001 4,0537° - 0,0298° 0,967 13,02
(- 2,24) (19.69) (0,24) (4,18) (~4,05) (255)
Produtos Minerais - 0,2091 0,0551° —_— 13,1251° — 0,0074* 0,828 2,203
(—1,35) (11,27) (14,36) (-3,32) (222)
Minerais N&o-Metdlicos —-0,0531 0,1599° —-0,0795¢ 2,1962* — 0,966 0,764
(-0,91) (35,81) (- 2.24) (2,11) (193)
Metalurgia —0,0252 0,0962° —_ - 0,9987 — 0,938 2,143
(-~ 0.15) {28.03) (~1,30) (180)
Mocénica —0,0699 0,0976* - 0,2298* —3,3804" — 0,949 1,271
(- 0,67) (25.87) (= 7.09) (—23,78) (163)
Material Elétrico e de Comunicag&es —0.2269 0.0145° 1,0654° - 0,0150 —_ 0.9R9 1,228
(-172) (2,96) (16,77) (- 0,04) (92)
Material de Transporte 0,0871 0,6135* —3,0209° —56,3526° — 0,905 7,745
(0.11) (9.54) (~7.16) (- 5,05) (106)
Madeira - 0,0201 0,0638* 0.2220* —0,3409 — 0,930 0,388
(- 0,67) (13,32) (8.22) (—- 0.54) (200)
Mobiliario —0,0081 0,0831° 0.,1218° 1,5900* -—_ 0,989 0,084
(-1.17) (20,42) (11,39) (14,07) (165)
Papel e Papeldo —0,0641 0,1157° 0,0415 3.5451* - 0,0290° 0.985 0,461
(— 1,45) (25,86) (1,38) (4,41) (-3,10) (119)
Borracha —0,0166 0,4003° - 0,6358* —14,0305° 0.0004 0,997 0,522
(- 0,35) (61,68) (-9.16) (~7.86) (0,05) (136)
Couros, Peles e Produtos Similares  — 0,0091 0.0417°* 0,1993° 0,9495* 0,0003 0.972 0,055
(-1,78) (14,35) (18,03) (5,31) (0,38) (137)
Quimica - 0,1908 0,0415°* 0,8235* —0,6407 —_ 0,963 1,529
(- 1,54) (48,06) (23,98) (-1.,38) (164)
Produtos Farmacéuticos e Medicinals —-0,0280 0.0649* 0,9296* - 4.,4162° 0,8818* 0,968 0,638
(- 0,41) (3,98) (7.59) (-3,26) (10,68) (94)
Produtos de Perfumaria, Sables e
Vetas —0,0634 0,3779* -0,8407° 1,6138 0,3280* 0,958 0,414
(—1,50) (32,49) (—4,59) (1,18) (2.82) (118)



Produtos de MaWria Plastica
Tanti

Vestuério, Calgados e Artefatos de
Tecidos

Produtos Alimentares
Bebidas

Fumo

Editorial e Gréfica
fndustria de Utilidade Pdublica
Indastria de Construgdo
Agricultura e Crlagdo Anlmal
Servigos

Transportes

Comunicagdes

Comércio

Comércio Atacadista
Comércio Varejista

Comércio, Incorporagdo e Loteamen-
to de Imébveis

Intermediarios Financeiros

- 0,1025
(—2.26)
-0.3302
(-3,70)

—0,0106
(-0,81)
- 10,1844
(-1.70)
—0.0133
(- 0,18)
—-0,5142
(- 2.27)
—0.0264
(-0,71)
0.0883
(0.41)
~0.1155
(-0.42)
-0,0153
(- 0,66)
—0,0811
(- 0.63)
~0,5791
(-1,11)
0,0279
(0,35)
- 0.3323
(—1,86)

0.1358
(1,47)

0,1998
(1.25)

0.0062
(-0.27)

0.0263
(0.64)

0.0517¢
(4.26)
0,1510°
(25,51)

0.0233°
(3.40)
0.1078°
(19,66)
0.1916°
(34.90)
0,1441°
(21.94)
0.1033°
(15,16)
0,0465°
(23.91)
0,0798°
(14,86)
0.0704°
(21.52)
0.0824°
(16,34)
0.1183°
(60.00)
0.0138°
(5,91)
0.1650°
(82.99)

0.0420*
(3.14)

0,0435°*
(11,17)

0.0491*
(10,48)

0.0239°*
(3.61)

0,3564°
(7.78)

0,0455
(1,42)

0.2371°
(11.62)

- 0.5338
(- 1.34)

—0.0840
(- 0,95)

13,7435°
(18,40)

0.1932°
(7.09)

—0,5162
(- 1.37)

0.0622
(1.22)

-0,0821°
(- 3,64)

0,1164
(1,00)

0.2413°
(6.30)

0,0637
(1.18)

0,0790°
(4.68)

0.2024°
(11,04)

0.0019
(1.62)

-6,7808°
(-4.23)
-1,5691°
(—4,02)

2,0012
(1,63)

—1,9604
(-1.93)
—0,0012
(- 0.03)
— 2,4075°
(- 2,74)
- 6,3476°
(- 2.03)
7.1555°
(5.97)
1,2564°*
(2,18)
2,2250°
(2,51)
—7,9048
(- 1,04)
2,0948
(1.76)
—2,0674°
(- 6,56)
2,5550
(1,92)
1,3457
(1.89)

- 0.4312°
(-3:64)

5.0396°
(6.45)

—0,2054
(-1.92)

—-0,0202*
(- 511)

0,0028
(1,34)
0,0004
(0,54)

—-0,3716°

(- 12,35)

~0,1038°

(-9.11)

0.2171
(0.26)

-0,0021°
(- 2,67)

0,0551*
(2,61)

0.930
(114)
0.976
(175)

0,839
(176)
0,950
(242)
0,924
(163)
0.986
(48)
0.921
(195)
0,928
(127)
0.883
(189)
0.887
(179)
0.959
(205)
0,999
(240)
0.463
(184)
0.985
(213)

0,932
(21)

0.978
(28)

0.956
(127)

0,968
(52)

0,470

1,130

0,732

1,612

0.875

1,466

0,501

2,205

3,512

0,200

1,776

7,575

1,013

2,473

0,345

0,641

0,243

0,287




A Tabela V.5 apresenta as regressdes para o modelo
(24). Com cxcegdo do setor de Comunicagdes, os coeficientes
de dcterminagdo muiltipla sdo todos elevados, em sua maioria
acima de 90%. O coeficiente de regressdo para o lucro obser-
vado & sempre positivo ¢ com elevado nivel de significancia.
Dc modo geral, as exportagées tém o efeito de reduzir o im-
posto de renda, resultado consistente com a existéncia de in-
centivos fiscais a exportagdo.® Com a excecdo dos setores de
Produtos Farmacéuticos e Medicinais, Perfumaria, Sabdes e
Velas e Comércio Atacadista, os coeficientes significativamente
diferentes dc zero sdo todos negativos. Finalmente, a remune-
racdo e a gratificagdo aos administradores, diretores, etc., em
alguns casos tém um efeito negativo, indicando que empre-
sarios mais qualificados e melhor remunerados tendem a buscar
formas de reduzir o imposto de renda.

5.4.2
Segunda Etapa:
a Transferéncia do Imposto

A Tabela V.6 mostra a etapa final da estimagdo com
minimos quadrados em dois estdgios. Os valores do imposto
de renda estimado com as regressoes da Tabela V.S substituem
agora os valores obscrvados do imposto. Com raras excegoes,

3 De um modo geral, o incentivo fiscal & exportacio €
proporcional a participacio que a receita de exporta¢io dos
produtos com incentivo tiver na receita total. Para efeito de
abatimentos sao considerados os produtos constantes na Porta-
ria GB n.? 203, de 1971, e os posteriormente acrescentados, os
produtos objeto dos Programas Especiais de Exportacao do
Decreto-Lei n.© 1.229, de 1972, e os minerais elaborados consi-
derados abundantes, segundo o Decreto-Lei n© 1.240, de 1972.
A lista de produtos tem sido modificada regularmente.
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os coeficientes dc determinacdo multipla sdo mais clevados
ainda do que os estimados na Tabela V.4 com minimos
quadrados simples. Tanto a estimativa como o nivel de signi-
ficancia do coeficiente de regressdo para a proxy do lucro
“normal” =* diminuem com a técnica de minimos quadrados
em dois cstigios. A maneira generalizada como isso ocorre
sugere que a correlagdo do lucro observado = com o imposto
estimado T € maior do que a anterior. Este fato pode ter
importantes repercussoes na estimativa da transferéncia.

As estimativas na Tabela V.6 mostram um aumento
sensivel tanto na magnitude como no nivel de significancia do
coeficiente de transferéncia 0. Enquanto na Tabela V.4 as
estimativas de 0 na Induistria de Transformagdo em geral, na
Metalurgia, nos Produtos de Matéria Pldstica, no Vestudrio,
Calgados e Artefatos de Tecidos, na Indastria de Utilidade
Puiblica, na Agricultura ¢ Criagdo Animal e no Comércio Vare-
jista nao diferiam significativamente dc zero, a Tabela V.6
mostra estimativas positivas e significantes para esses setores.
Nos demais ramos dc atividade, essa tendéncia € igualmente
acentuada e a conclusido gencralizada € a de que o método
de minimos ,quadrados em dois estdgios eleva as estimativas
da transferéncia.

Uma reflexdo mais cuidadosa sobre essa conclusao sugere
que algo além da mera simultancidade dcve ter operado na
estimagdao do coeficiente 0. Conforme discutido antecriormente,
a simultaneidade ignorada pelo método de minimos quadrados
simples conduz a um viés para cima na estimativa da trans-
feréncia. Contudo, os valores para 0 estimados com a varidvel
instrumental 7 aumentaram ao invés de diminuir, como scria
esperado teoricamente.

A causa do aumento generalizado das estimativas de 0
reside basicamente no problema conhecido como multicoli-
nearidade, agravado pelo aumento da correlagdo entre a varidvel

A

explicada e o imposto 7. Em geral, a multicolinearidade entre
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TABELA V.6

A TRANSFERENCIA DO IMPOSTO DE RENDA DAS EMPRESAS
(MINIMOS QUADRADOS EM DOIS ESTAGIOS)

Imposto de Rendasn R2
Ramos de Atividade Jﬂgfg;:a Constante P;?lﬁgopifa (Graus de Erro-Padriao
Geral NE CS Liberdade)
Industria de
Transformagcdo Geral 22,7989* 61,6010* 2,5781* — — 0,993 41,954
(3,45) (2,01) (14,37) (257)
Geral 20,4461* 47,5981 == 2,8742° 2,4793* 0,993 41,824
(3,03) (1,50) . (11,71) (14,29) (256)
Sociedades 61,6457 323,2170* 2,4438* — —_ 0,998 41,596
Andnimas  (4,89) (6,11) (3,23) (56)
Sociedades 62,0224* 332,6520* = 2,7768* 2,3103*, 0,998 41,728
Andnimas  (4,90) (6,12) (3,21) (2,97) (55)
Outras 17,4284* 28,3900 7,9823* —_ —_ 0,991 19,711
(4,60) (1,54) (31,64) (198)
Outras 9,7571* —9,5676 — 6,6484* 8,6109* 0,994 16,149
(3,05) (—0,61) (26,94) (39,82) (197)
Produtos Minerals Geral . 20,0564* 69,0026*  —1,5270 — = 0,884 22,594
(10,39 (16,25) (—1,72) (224)
Geral 19,6434 67,0571* —_ —2,1317 —1,0718 0,885 22,61
(9,84) (13,76) (—1,85) (—1,02) (223)
Sociedades 12,6722* 38,0389 3,1739* — — 0,952 21,423
Andnimas  (3,22) (6,73) (2,71) (46)
Sociedades 12,7187* 32,1823* =5 0,8909 4,4024* 0,956 20,653
Anénimas  (3,35) (5,27) (0,57 (3,47 (45)
Outras 25,9769* 99,2578*  —2,9227* — —_ 0,931 14,052

(17,97) (26,12) (—3,38) (175)



Minerals
Néo-Metalicos

Metalurgia

Mecanica

Outras,
Geral
Geral
Sociedades
Anénimas
Sociedades
Anénimas
Outras
Outras
Geral
Geral
Sociedades
Anoénimas
Socledades
Anénimas
Outras
Outras

Geral
Geral

23,9433* 91,6651°

(15,33) (20,52)
0,9296* 1,8855*
(7,28) (4,55)
0,8922* 1,6033*
(7,01) (3,76)
0,3422 0,8399
(1,21) (1,31)
0,4290 0,5525
(1,52) (0,84)
1,8057* 5,3850*
(10,96) (8,75)
1,3171* 3,47170°
(7,12) (4,96)
1,1952* 2,6535*
(4,10) (2,76)
1,1919* 2,6670*
(4,08) (2,76)
2,2323* 3,8899
(2,33) (1,60)
2,2898* 3,8712
(2,28) (1,57)
0,6801° 1,3185*
(4,04) (2,16)
0,6810° 1,3237*
(4,02) (2,14)

9,2807* 48,1453°
(19,29) (53,64)

9,2576"  48,1409*
(19,11) (53,50)

2,0087*
(58,27)

2,2598*
(39,24)

1,6189°
(32,03)

2,5029*
(90,18)

2,3393"
(35,23)

2,6767*
(122,19)

1,8536°
(11,16)

—4,5170°

(—4,55)

2,8229*
(45,19)

2,0016*
(27,07)

1,6574°
(34,49)

2,5644*
(33,26)

2,1526"*
(11,64)

2,6882*
(56,54)

—0,2204
(—0,05)

—0,7229
(—0,65)

3,0824°
(57,05)

2,3272*
(39,10)

2,2646"
(29,46)

2,5012*
(89,72)

2,3405*
(34,83)

2,6757*
(120,02)

1,8559*
(11,14)

0,935
(174)
0,999
(195)
0,998
(194)
0,999
(44)
0,999
(43)
0,994
(148)
0,995
(147)
0,999
(182)
0,999
(181)
0,999
(42)
0,999
(41)
0,999
(137)
0,999
(136)
0,989
(165)
0,989
(164)

13,730
0,952
0,941
1,358
1,333
0,5035
0,470
2,198
2,204
4,207
4,256
0,873
0,876

5,853
5,866

(Continua)



(Continuacao)

Imposto de Rendaa R2
Ramos de Atividade Jﬁcr)irg;?a Constante Pﬁl:igiopasa - - - - (Graus de Erro-Padrao
i Geral NE Ccs Liberdade)
Sociedades 9,4458* 54,5252 0,4844* — —_ 0,999 4,451
Andénimas  (11,66) (65,36) (2,90) (30)
Sociedades 9,4486* 54,5232 — 0,8121 0,4842* 0,999 4,527
Anbénimas  (11,44) (64,27) (0,13) (2,85) (29)
Outras 5,56833* 27,7085" 2,3333" — — 0,979 2,892
(16,30) (20,51) (30,54) (132)
Outras 5,5448* 27,7252 — 0,7516 2,3387° 0,980 2,879
(16,21) (20,62) (0,31) (30,71) (131)
Material Elétrico e
de Comunicacdes Geral 22,6712 90,2169° 2,8137* — — 0,979 10,683
(13,59) (18,33) (3,86) (94)
Geral 21,4699 88,0385* — 3,0628* 2,5437* 0,987 8,346
(16,35) (22,84) (5,93) (4,46) (93)
Sociedades 18,4405* 76,3945* —0,6102 — et 0,983 16,783
Andénimas (3,76) (4,85) (—0,25) (26)
Sociedades 15,7764* 74,3966* — 2,4072* — 0,2685 0,987 14,775
Anénimas (3,58) (5,37) (2,50) (—0,12)_ (25)
QOutras 41,0374 163,959* —9,3227 — i 0,926 5,671
(12,78) (12,73) (—1,14) (65)
Outras 21,8254 84,8340* — 13,8165 —2,6088 0,986 2,452
(12,14) (11,64) (1,46) (—1,11) (64)
Material de
Transporte Geral 23,3273* 113,501 0,2591 — - 0,993 9,492
(21,74) (29,61) (1,58) (108)
Geral 21,3168 102,807 — 1,7073* 0,6546° 0,997 6,195

(29,61) (38,75) (11,83) (5,85) (107)



Madeira

Mobilidrio

Sociedades
Anodnimas
Sociedades
Anodnimas
Outras

Outras
Geral
Geral

Sociedades
Anénimas

Sociedades
Anénimas

Outras
Outras
Geral
Geral

Sociedades
Anodnimas

Sociedades
Anodnimas

Outras

22,7628"*
(6,75)
20,4653
(12,16)
24,8628*
(46,38)
24,9025*
(46,01)
1,8845°*
(6,50)
1,9539*
(6,61)
— 0,3387
(—0,60)
—0,1697
(—0,27)
2,7310*
(5,34)
2,8539°*
(5,32)
0,3606*
(3,69)
0,3415*
(3,45)
1,2047*
(3,29)
1,0785*
(2,58)
0,0044
(0,04)

117,633*
(12,64)
100,207*
(20,06)
125,23*
(51,89)
125,361*
(51,62)
5,7132*
(8,72)
57893
(8,80)
—0,4918
(— 0,40)
—0,3376
(—0,27)
7,7088*
(5,87)
7,9795°
(5,86)
1,2146*
(5,29)
1,2192*
(5,31)
3,9753*
(5,00)
3,9233*
(4,86)
0,0721
(0,27)

0,0674
(0,17)

0,9091*
(9,97)

2,1133*
(13,06)

3,3088*
(11,80)

0,4988*
(5,73)

1,9750*
(20,45)

1,9233
(1,63)

2,2507"*
(25,43)

1,8946°
(7,76)

1,3840
(1,93)

1,8328*
(4,06)

1,8065*
(2,47)

0,6072*
(2,57

2,0759*
(7,00)

5,2506
(0,99)

0,7444*
(3,58)

0,9007*
(9,75)

2,0604*
(12,89)

3,1658"*
(11,36)

1,3439*
(5,35)

1,9727*
(20,46)

2,0352
(1,69)

0,995
(25)
0,998
(24)
0,985
(80)
0,985
(79)
0,981
(202)
0,981
(201)
0,992
(36)
0,992
(35)
0,972
(163)
0,973
(162)
0,987
(167)
0,987
(166)
0,986
(28)
0,987
7).
0,991
(136)

17,272
8,525
2,869
2,879
1,963
1,961
2,140
2,154
1,611
1,613
0,678
0,678
1,042
1,053

0,453

(Continua)



(Continuacio)

Imposto de Rendas R2

Proxy para -
Ramos de Atividade F™'™2  constante (Graus de Erro-Padrio
Juridica Lucro =° Geral NE CS  Liberdade)
Outras —0,0085 —0,0737 - 3,1001* 2,2490* 0,591 0,452
(—0,08) (0,28) (10,94) (25,47) (135)
Papel e Papeldo Geral 1,2106 3,8837 1,7465* — — 0,997 1,416
(5,66) (5,83) (35,54) (121)
Geral 1,2052 3,8633 — 16420 17528+ 0,997 1,422
(5,58) (5,72) (12,86) (35,03) (120)
Sociedades 1,2637 6,8325 0,8843* — — 0,998 1,850
Anonimas (2,80) (6,22) (18,31) (31)
Sociedades 1,2690 6,8514 — 1,0107* 0,8785* 0,998 1,880
Anodnimas (2,76) (6,09) (5,79) (17,84) (30)
Outras 0,2796 —0,8124 2,1146° — — 0,996 0,706
(1,52) (—1,14) (48,34) 87)
Outras 0,2454 — 0,9409 — 1,5928* 2,1560° 0,996 0,698
(134)  (—133) (21,78) (48,60) (86)
Borracha Geral 1.4085 6,1744 1,3525* - — 0,998 1,004
(12,47) (12,61) (44,74) (138)
Geral 1,4146 6,1535 — 1,0566° 1,3547* 0,998 1,006
(12,46) (12,52) (4,78) (44,61) 137)
Sociedades 1,3166 5,2895 1,4417* — — 0,999 0,8115
Andnimas (8,19) (13,00) (55,99) (29)
Sociedades 1,3168 5,2601 — 0,7685 1,4448* 0,999 0,806
Anédnimas (8,24) (12,97) (0,53) (56,29) (28)
Outras 2,3558 13,3292 1,7599* = —= 0,948 0,607
(8,82) (8,20) (9,68) (106)
Outras 1,3410 68,7774 —_ 1,2201° 2,1332° 0,961 0,527

(4 A7\ 2 gm (8,43) (12,26) (105)



Couros, Peles e

Produtos Similares Geral

Geral

Sociedades
Anénimas

Sociedades
Anodénimas

Outras
Outras

Quimica Geral

Geral

Sociedades
Anéonimas

Sociedades
Andnimas

Outras

Outras

Produtos

Farmacéuticos
e Medicinais Geral
Geral

Sociedades
Anonimas

0,0634
(0,44)
0,0501
(0,34)
—0,3082
(—1,75)
—0,2971
(—1,52)
—0,0059
(—0,06)
—0,0578
(—0,63)
—19,5362°
(—2,00)
—20,3078"
(—2,0T)
8,33170
(1,14)
8,1125
(1,08)
99,0066
(21,76)
103,694*
(22,97)

6,4432*
(13,11)

6,4376°
(12,98)

7,0781"
(4,33)

0,4480
(1,61)
0,4523
(1,62)
— 0,4416
(—1,61)
— 0,4487
(—1,59)
— 0,2627
(—1,17)
— 0,3435
(—1,60)
— 47,7405
(—1,40)
— 54,3916
(—1,57)
14,2284
(0,64)
15,9818
(0,67)
425,438*
(24,68)
445,223°
(25,78)

21,5565
(18,08)
21,5608
(17,98)
22,4028
(7,30)

1,5120° —
(12,28)
— 1,5894*
(5,05)
1,0123° —
(17,09)
= 0.6551*
(5,51)
0,3077* —
(14,.21)
- 1,7014°
(10,20)
22,1734° =
(5,04)
== 16,2356*
(2,19)
4,9943 -
(1,61)
— 5,9247
(1,11)
— 30,0500* —
(— 14,34)
—  —23,5875°
(— 8,85)
—0,8573° —
(—2,46)
o 0,3187
(0,03)
—1,0338 —
(— 1,01

1,4971°
(12,22)

1,0287*
(16,74)

0,4763*
(15,19)

23,0651°*
(5,14)

4,8809
(1,53)

—32,5077*
(—15,45)

—0,8581*
(—2,46)

0,927
(139)
0,927
(138)
0,982
(37)
0,982
(36)
0,964
(99)
0,967
(98)
0,776
(166)
0,778
(165)
0,798
(44)
0,798
(43)
0,988
(119)
0,989
(118)

0,971
(96)
0,971
(95)
0,979
(19)

1,080
1,083
0,914
0,926
0,322
0,306
67,117
67,118
31,063
31,405
17,447

16,603

3,219
3,236

5,530

(Continua)



(Continuagao)

Imposto de Rendas R2
Ramos de Atividade Jﬁgg?(?a Constante o Ii;c:l:gzrlopafa (Graus de Erro-Padrao
i Geral NE cs Liberdade)
Sociedades 7,0819* 22,4008 — —1,3557 —1,0335 0,979 5,681
Anonimas (4,16) (7,10) (—0,05) (—1,04) (18)
Outras 4,8805* 15,8765 0,0618 — —_ 0,932 2,031
(10,59) (11,07) (0,19) (74)
Outras 4,8763* 15,8794* — 1,3336 0,0616 0,932 2,045
Produtos de (10,50) (11,00) (0,17) (0,18) (73)
Perfumaria, Saboes
e Velas Geral 0,6272* 1,2270* 1,2276* — — 0,992 0,504
(9,16) (4,70) (16,65) (120)
Geral 0,6023* 1,0652* — 0,6988* 1,3128* 0,992 0,497
(8,79) (3,97) (6,00) (16,77) (119)
Sociedades 0,8590° 2,7197* 0,4361* - — 0,595 0,565
Anodnimas (6,75) (6,02) (6,49) (24)
Sociedades 0,8573* 2,6066* — 0,1723* 0,4914* 0,995 0,573
Anonimas (6,64) (5,24) (2,32) (6,12) (23)
Outras 0,2776* —0,3560 2,1326* — — 0,993 0,361
(4,14) (—1,35) (22,37 (93)
Outras 0,2311* —0,5832* — 1,3971° 2,2586* 0,994 0,344
Produtos de (3,53) (—2,24) (9,20) (23,51) (92)
Matéria Plastica Geral 2,3816 6,8418 0,8468* —_ — 0,975 2,123
(8,96) (9,64) (9,11) (116)
Geral. 2,4258 7,0823 — 0,9358* 0,6765* 0,975 2,102
(9,18) (9,90) (6,76) (8,58) (115)
Sociedades 2,1944 49813 1.1334* —_ — 0,968 3,711
AnoOnimas (2,66) (2,57) (3,95) (33)
Sociedades 2,1976 5,0429 — 1,3015* 1,0907* 0,968 3,768

Anodnimas (2,62) (2,46) (2,60) (3,69) (32)



Textil

Vestuario, Cal¢cados
e Artefatos de
Tecidos

Produtos
Alimentares

Outras
Outras
Geral
Geral
Sociedades

Anonimas

Sociedades

Anonimas
Outras

Outras

Geral
Geral
Sociedades

Anoénimas

Sociedades
Andénimas

Outras

Outras

Geral

2,8186
(10,78)
2,9320
(14,01)
3,3441
(11,57)

3,5503
(12,49)
4,3975
(5,72)
4,3502
(5,59)
4,8320
(9,54)
4,8354
(13,46)

3,0939
(4,65)
1,6315
(3,07)
6,3052
(2,85)
3,4743
(2,49)
5,4517
(8,20)
4,2754
(7,10)

1,7480°

(10,46)

9,0506
(9,04)
9,41705
(11,82)
4,1014
(3,87
5,5088
(5,06)
3,0826
(1,37
3,5222
(1,47
13,2565
(5,53)
13,2244
(7,78)

74727
(5,22)
5,8714
(5,27)
10,7760
(2,23)
12,5539
(4,25)
15,8443
(9,44)
13,3716
(8,91)
— 0,885
(—1,42)

0,7533*
(6,51)

1,0467*
(40,28)

1,1620*
(18,94)

0,5642°
(22,561)

1,5806*
(4,13)

—0,8193
(—0,21)

0,0944
(0,11)

1,5819°*
(101,68)

1,2337*
(10,56)

1,3485*
(38,36)

1,3067*
(15,20)

0,6427*
(33,56)

4,9039*
(12,22)

2,2729°
(5,00)

1,8921*
(5,93)

0,5007*
(7,37

0,8334*
(37,52)

1,0986*
(17,62)

0,5126*
(30,71)

1,2292¢
(6,29)

—2,4433
(—1,04)

1,1720
(1,54)

0,992
(80)
0,995
19
0,997
(17
0,997
(176)
0,997
(a7
0,997
(46)
0,996
(127)
0,998
(126)

0,821
(178)
0,894
(177)
0,674
(39)
0,881
(38)
0,919
(136)
0,939
(135)
0,999
(244)

0,730
0,582
2,420
2,334
4,178
4,209
0,920

0,653

6,188
4,780
9,749
5,959
3,904
3,387

1,462

(Continua)



(Continuagao)

Imposto de Rendaa R?
Ramos de Atividade JFOFg?a Constante P{ﬂﬁopifa \Graus de Erro-Padrao
uridica, Geral NE cs Liberdade)
Geral 1,7262* —0,88177 — 2,3699* 1,613* 0,999 1,462
(10,26) (—1,46) (79,05) (101,69) (243)
Sociedades 3,0714* 3,5977* 2,2253* — — 0,999 2,150
Anoénimas (6,39) (2,15) (33,92) (59)
Sociedades  3,1269° 3,6115° — 2,1503° 2,2233° 0,999 2,166
Anonimas (6,24) (2,14) (26,99) (33,66) (58)
Outras 1,7411* 0,3262 3,1542* — — 0,999 0,489
(25,61) (1,21) (264,20) (182)
Outras 1,8458* 0,7696° - 2,8805* 3,1597* 0,999 0,407
(31,93) (3,35) (211,97) (317,28) (181)
Bebidas Geral 0,8463 2,2583 1,6927* e s 0,996 0,969
(7,95) (17,16) (44,78) (165)
Geral. 0,7577 2,2869 — 2,1309°* 1,6808* 0,997 0,903
(7,52) (1,78) (20,55) (47,92) (164)
Sociedades 1,1617 2,1906 1,6904* — — 0,996 1,880
Anonimas (3,45) (3,40) (22,06) (40)
Sociedades 0,8736 2,2471 — 2,2261* 1,6850° 0,996 1,807
Anodnimas (2,48) (3,63) (8,12) (22,93) (39)
Outras 0,7433 2,2724 1,7833* Cl — 0,994 0,256
(9,99) (7,84) (49,72) (122)
Outras 0,7456 2,3720 - 2,7022° 1,6920° 0,996 0,197
(12,98) (10,59) (45,64) (62,61) (121)
Fumo Geral 13,1583 66,5430  —1,7376 x = 0,938 12,104
(4,52) (5,56) (—1,72) (50)
Geral 15,3011 77,7608 — 1,009 —2,6885* 0,941 11,941

(4,79) (5,60) (0,52), (—2,29) (49)



Editorial e Grafica

Industria de
Utilidade Piblica

Industria de
Construcio

Sociedades 2,9195
Anédnimas (6,38)
Sociedades 2,4883
Anonimas (3,49)
Geral 3,2945*
(17,69)
Geral 3,28178"
(18,13)
Sociedades 3.5737*
Anodnimas (5,17
Sociedades 3,56204"
Anonimas (5,66)
Outras —0,1756
(—0,72)
Outras 0,0680
(0,24)
Geral 9,9371*
(5,02)
Geral 9,7933*
(4,82)
Sociedades 10,8245
Anonimas (6,74)
Sociedades 10,1312*
Anoénimas (6,94)
Outras 16,2733*
(6,92)
Outras 16,7644*
(6,89)
Geral 6,2621*
(3,12)

11,8199
(5,84)
10,0075
3,27
12,5257*
(23,717)
12,8728"
(24,62)
13,8422*
(9,19)
14,0511*
(9,23)
—1,1558
(—1,22)
—0,1038
(—0,09)

34,4981*
(4,54)
34,4399*
(4,52)
40,0730
(6,62)
41,5572*
(7,64)
70.5355*
(7,18)
71,3040°*
(7,21)
25,8419
(4,42)

0,1285
(1,83)

1,9006*
(2,89)

0,0405
(0,04)

2,9100°
(16,76)

1,7156*
(19,16)

1,6717*
(22,37)

1,9316*
(15,31)

5,8506*
(9,56)

0,1888
(1,82)

2,1955°
(4,35)

3,8280
(0,95)

2,9900°*
(17,00)

2,3288*
(4,06)

3,3307*
(8,00)

0,4404"
(2,17)

—0,0074
(—0,04)

0,6904*
(2,23)

— 0,0884
(—0,09)

2,4426°
(13,49)

1,7050*
(19,09)

1,4939*
(24,65)

1,8448*
(15,13)

0,520
(38)
0,528
37
0,984
(197)
0,985
(196)
0,983
(41)
0,984
(40)
0,993
(153)
0.993
(152)

0995
(129)
0,995
(128)
0,999
(25)
0.999
(24)
0,980
(101)
0,980
(100)
0,962
(191)

0,397
0,399
1,766
1,719
3,463
3,464
0,556

0,552

12,846
12,891
5,875
5,253
11,440
11,460

16,210

(Continua)



(Continuacio)

Imposto de Rendas R2
Ramos de Atividade Jﬁgﬂ;;aa Constante Pﬁ%ﬁ’.opafa (Graus de Erro-Padrao
g 4 Geral NE cs Liberdade)
Geral 6,4637° 28,2784* = 6,8447° 5,5837* 0,962 16,154
(3,23) (4,68) (7,68) (8,80) (190)
Sociedades — 11,3234* — 46,1826* 13,8981* — = 0,996 8,937
Andnimas (—6,07) (—38,91) (25,11) (46)
Sociedades —11,0603* — 49,4578* — 12,1474* 14,2401* 0,997 8,439
Anoénimas (—6,27) (—9,78) (14,13) (26,40) (45)
Outras._ 11,3407* 35,5542 2,4855* —_ —_ 0,877 8,616
(17,56) (7,09) (5,77) (142)
Outras 11,9355* 41,5421 — 5,5557* 1,6307* 0,925 6,725
(10,18) (10,48) (11,97)_ (4,68) (141)
Agricultura e
Criagcdo Animal Geral 0,6788* 1,3352°* 0,8501° - — 0,992 0,817
(7,88) (5,61) (32,23) (181)
Geral 0,7262* 1,7565* - 1,2598* 0,9754* 0,993 0,733
(9,35) (7,89) (32,43) (31,86) (180)
Sociedades 0,9181* 2,2928* 0,7711° — —_ 0,995 1,103
Anodnimas (4,49) (4,09) (12,31) (47)
Sociedades 0,9631* 3,3073* - 0,9128* 0,7926* 0,996 0,996
Andnimas (5,20) (5,64) (13,97) (9,97) (46)
Outras 0,4224* 0,7265* 0,7902* —_ —_ 0,963 0,589
(5,38) (3,43) (33,09) (131)
Outras 0,5271* 1,0306°* — 0,9863* 0,8260°* 0,973 0,505
(7,64) (5,52) (36,30) (29,07) (130)
Servicos Geral 16,9898* 58,0078 1,2286* — - 0,961 9,782
(22,39) (38,52) (6,91) (207)
Geral 16,8598*  58,0311°* — 3,3937 1,2302* 0,962 9,758

(22,10) (38,62) (1,03) (6,94) (206)



Transportes

Comunicacdes

Sociedades
Anodnimas
Sociedades
Anodnimas
Outras

Outras
Geral
Geral

Sociedades

Anonimas

Sociedades
Anodnimas

Outras
Outras
Geral
Geral
Sociedades

Anonimas

Sociedades
Anodnimas

Outras

6,5638*
(5,10)
6,4610*
(5,10)
17,2468*
(18,49)
17,1616*
(18,31)
5700,49
(0,52)
6687,45
(0,59)
5,3267*
(8,52)
4,9069*
(7,14)
3682,83
(0,27)
4729,07
(0,34)
5,1857*
(2,83)
5,4041°*
(2,78)
9,4623*
(5,04)
9,6776*
(4,39)
17,1359*
(6,78)

25,1972
(7,00)
25,7257
(7,23)
58,7610*
(29,12)
58,7504
(29,10)
32262,9*
(2,63)
32774,4*
(2,65)
—3,3651*
(—6,43)
— 3,6272*
(—6,65)
51399,6*
(2,97)
52023,9*
(2,99)
23,6850
(8,42)
23,6006*
(8,34)
31,7782*
(11,92)
31,7901°*
(11,81)
65,4074*
(10,49)

1,4637*
(7,58)

—1,3217*
(—6,24)

2,7688*
(18,06)

8,3978*
(240,02)

2,6618*
(14,76)

6,9669*
(2,30)

—10,9018*
(—2,92)

—9,2038°
(—2,32)

3,1893*  1,3685°
(3,60) (7,54)
2,8145 —1,3207°
(066)  (—6,237
6406,02 2,7648°
(038)  (17,96)
6,1886*  8,4001*
(393)  (242,32)
7208.38 2,6571°
03D (146D
2,4126 7,0160°
0,17 (2,31)
— 13,7300 —10,9672°
(—090)  (—2,90)

0,995
(41)
0,995
(40)
0,951
(163)
0,951
(162)
0,663
(242)
0,663
(241)
0,999
(46)
0,999
(45)
0,668
(193)
0.668
(192)
0,694
(186)
0,694
(185)
0,938
(55)
0,938
(54)
0,699
(128)

4,365
4,297
10,319
10,321
169989,0
170290,0
4,172
4,129
188763,0
189185,0
19,626
19,673
10,211
10,301

18,059

(Continua)



(Conclusao)

Imposto de Rendaa R*
Ramos de Atividade Jﬁ?ﬁi?ga Constante P{ﬂﬁ{opafa - (Graus de Erro-Padrao
v Geral NE Ccs Liberdade)
Outras 17,0113* 65,7459 — — 43176 —9,3963* 0,699 18,121
(6,64) (10,38) (— 0,29) (—2,34) (127)
Comércios Geral 5,8350* 9,5543* 1,9429° — = 0,996 7,063
(6,25) (4,11) (49,88) (215)
Geral 5,8105* 9,5656* — 2,0058* 1,9425* 0,996 7,079
(6,14) (4,10) (15,29) (49,75) (214)
Sociedades 14,5327*  27,9145° 1,0544° — — 0,997 9,458
Anodnimas (3,82) (2,68) (8,77 (48)
Sociedades 14,3020* 27,6947 — 1,4589°* 1,0679* 0,997 9,545
Anodnimas (3,670) (2,63) (4,19) (8,69) (47)
Outras 1,0501 3,5384* 2,4010° - — 0,998 4,019
(1,68) (2,20) (84,85) (164)
Outras 1,0662 3,5493* - 2,3585" 2,4014° 0,998 4,030
(1,69) (2,20) (25,44) (84,56) (163)
Comeércio
Atacadistab Geral 17,6066 9,8295* 2,6004 — — 0,957 3,609
(1,96) (2,59) (1,74) (23)
Sociedades 7,2753 9,6516* 2,8148 —_ — 0,955 4,00
Anodnimas (1,55) (2,17) (1,53) (18)
Comérclo Varejistab Geral 22,8536°  47,0264* 1,7136* — — 0,990 6,593
(3,81) (5,60) (2,24) (30)
Sociedades  28,3275*  53,9920* 2,76176 — — 0,993 5,084

Andnimas (3,80) (5,12) (1,10) (22)



Comeércio,
Incorporag¢ao e
Loteamento

de Imoéveis

Intermediarios
Financeiros

Geral
Geral
Sociedades

Anonimas

Sociedades
Anoénimas
Outras
Outras
Geral
Geral

Outras

Outras

2,2911*
(6,75)

2,0425°
(5,01)

3,4541*
(5,03)

4,0290*
(5,02)

0.6094*
(2,79)

0,2063
(0,86)

6,4755*
(9,94)

5,6504*
(7,00)

7,5420°
(8,717)

7,6866*
(8,34)

6,5206*
(9,71)

5,8136*
(6,26)

9,3778*
(8,02)

11,2368*
(6,24)

1,6673*
(3,46)

0,5979
(1,07

16,1095°*
(11,96)

13,9973*
(7,66)

19,2301
(9,31)

19,0944
(9,0

2,8704* — —
(4,75)
— 2,8834" 3,5889"*
(4,77) (4,03)
0,7757 —_ —
(0,71)
— 0,6583  —1,0473
(0,61) (—0,60)
2,4326° — —_
(13,55)
— 2,3657* 2,6267
(14,11) (12,69)
—2,9074* — —_
(—3,25)
— 0,2064 —1,7959
(0,10) (—1,63)
—4,8250¢ — —
(—3,94)
— —21,1882  —4,7815*
(—0,60) {(— 3,86)

0,943
(129)

0,943
(128)

0,964
(38)

0,966
37

0,953
(88)

0,958
8N

0,930
(54)

0,933
(53)

0,930
(42)

0,930
(41)

2,379

2,377

2,982

2,951

1,122

1,063

3,367

3,312

3,052

3,080

aCompreende os exercicios de 1971, 1972 e 1973.

bCompreende o exercicio de 1974.



varidveis explicativas eleva o intervalo de confianca dos para-
mctros, mas nao afeta o viés dos estimadores. Infelizmente,
essa propriedade é um parco consolo ante os outros problemas
gerados pela multicolinearidade.

A multicolinearidade é encarada como a interdependéncia
entre varidveis independentes, e esta condigdo existe indcpen-
dentemente da natureza da dependéncia entre as varidveis
exdgenas ¢ a enddgena.* A multicolinearidade é uma clara
violagdo das condigdes supostas pelo modelo de regressdo e
geralmente resulta em estimativas de parametros sensiveis as
mudancas na especificagio do modelo e no tamanho das
amostras.

Em geral, o interesse principal de uma analise empirica
concentra-se em um ou poucos pardmetros de uma regressao
multipla. A presenca de multicolinearidade constitui um sério
problema & medida que afeta a estimagdo do grupo de
parametros mais importantes para as conclusdes empiricas.
Em nosso caso especifico, o teste da hipdtese de existéncia
da transferéncia depende da magnitude e significancia de um
Gnico parametro 0, ou das suas variantes por Setores, Regides
e Formas Juridicas.

Mas qudo severa € a multicolinearidade dos nossos expe-
rimentos? Inimeros experimentos mostraram que a correlagdo
simples cntre o primeiro componente principal H e o imposto
de renda T é superior a 0,84 em 31 dos 33 casos com os
valores observados de T e superior a 0,86 em 32 dos 33
casos com os valores estimados de T. Tais valores sugerem
que a colinearidade pode ser severa. Farrar e Glauber® lembram

4 Donald E. Farrar e Robert R. Glauber, “Multicolineari-
ty in Regression Analysis; The Problem Revisited”, in The
Review of Economics and Statistics, vol. 49 (fevereiro de 1967),
pp. 92-107.

&5 Ibid.
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que correlagdes elevadas entre varidveis independentes ndo
significam nccessariamente que a multicolinearidade seja séria,
a menos que o grau de interdependéncia seja mais importante
que o poder de explicagio do modelo. Em termos praticos,
esta regra diz que a multicolincaridade pode ser dita severa
e prejudicial a estimagio dos parametros dos modelos se
e > R, onde ry, é a correlagio simples entre as duas va-
ridveis independentes, H e T, e R a raiz quadrada do coeficiente

de determinagdo multipla.

O teste de Farrar-Glauber indica também que a multico-
linearidade ¢ prejudicial a estimagdo dos pardmetros com
minimos quadrados simples nas industrias Quimica, de Ves-
tuario, Calgados, Artefatos de Tecidos e Fumo e, com minimos
quadrados em dois estagios, nos mesmos setores acima e mais
ainda na Industria de Transformagdo em geral, Construgao,
Comunicagdes e Comércio Atacadista. Em geral, o exame das
correlagbes para cada forma juridica e para cada regiao®
mostrou que a multicolinearidade torna-se mais freqiicnte ¢
severa com o método de minimo quadrado em dois estdgios.

Em confronto com as cstimativas da Tabela V.4, a
Tabela V.6 mostrou que o aumento na magnitude e signifi-
cincia do parametro 0 ocorreu simultaneamente com uma
queda no valor e significancia do pardmctro a,, correspondente
ao primeiro componente principal A. Este fato ¢ uma indicagao

6 Note-se que esta regra simples nao considera que a mul-
ticolinearidade completa entre varidveis independentes, isto é,
aquela que implicaria singularidade perfeita, seja perfeitamente
consistente com correlagcdes simples rclativamente pequenas
entre pares de varidveis. Por exemplo, o emprego de varidveis
dummy que formem uma combina¢ido linear com a constante
da regressao € um caso tipico de multicolinearidade completa
e mesmo assim baixas correla¢des simples entre varidveis inde-
pendentes.
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de que o imposto dc renda T estd capturando parte dos efeitos
do lucro normal =*. De fato, a correlagdo simples entre o lucro
obscrvado = e o imposto de renda estimado T € maior do que
aquela entre = ¢ T para os 33 ramos de atividade. Isto reforca

a idéia de que os valores de 0 obtidos com minimos quadrados
em dois estagios sdo superestimados devido aos efeitos de H,

capturados inadequadamente por T.

Ao contririo de outros problemas estatisticos (tais como
a correlagdo serial, heterocedasticidade, etc.), nio existe um
remédio eficaz contra a multicolinearidade. Na verdade, ela
sc origina dos préprios dados, mais precisamente da intcrde-
pendéncia ndo controldvel entre as varidveis explicativas. Con-
tudo, existem alguns critérios comumente empregados para
amortecer os efeitos da multicolincaridade. Os métodos mais
conhecidos sdo o “dcflacionamento” de todas as varidveis,
critério que geralmentc pressupde homogeneidade linear no
modelo, e a repctigdo das regressdes com as varidveis expressas
em acréscimos ou taxas de variagdo. Ambos os métodos redu-
zem a correlagdo entrc as varidveis, mas, infelizmente, também
reduzem o grau de dependéncia estimado entre as varidveis
explicada c as explicativas.

Finalmente, existc ainda a terceira sugestdo de impor
restricoes nos parametros, com base cm “informagdes exte-
riores”. Entretanto, esta sugestdao pouco nos favorece, embora
tenhamos cm alguns casos recusado as estimativas de 6 pelo
fato de aprescntarcm valores negativos ou demasiadamente

elevados.

Os comentdrios acima mostram que o amortecimento dos

efeitos da multicolinearidade € uma tarefa complexa, sendo

impossivel, cm nosso caso.
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5.5
Conclusoes Economicas
da Analise Empirica

Apesar das dificuldades estatisticas encontradas no decor-
rer da andlise empirica ¢ das limitagdes das estimativas da
transferéncia, é possivel extrair algumas conclusdes, ainda que
preliminares. Naturalmente, outras pesquisas sobre o mesmo
tcma serdo bencficiadas pelo esforgo desenvolvido aqui, e o
leitor compreensivo perceberd que as conclusdes incompletas
resultam do préprio pioneirismo do estudo.

A Tabela V.7 procura resumir os resultados empiricos
das Tabelas V.4 e V.6. As evidéncias consideradas absurdas
(negativas ou com valores demasiadamente elevados) foram
excluidas da tabela. Obscrve-se que muitas vezes para um
mesmo setor, forma juridica e regido aparecem dois valores
para 0. Isso ocorre cspecialmente quando existe uma grande
discrepancia cntre as estimativas por minimos quadrados
simples e por dois estdgios. Estimativas para 6 ndo significa-
tivamente diferentes de zero sdo identificadas por 0%, e a
auséncia de estimativas coerentes estd identificada por trés
pontos (...).

Infelizmente, os resultados empiricos para os dados rela-
tivos a indtstria de Transformagdo em Geral sao prejudicados
quando a cross-section retine as informagdes de 1971, 1972,
1973 e 1974, discriminadas por Estados, provavelmente devido
a agregagdo inadequada e outros problemas estatisticos. Assim,
ndo foi possivel obter uma indicacdo do nivel médio de trans-
feréncia. Um estudo anterior,” com dados cross-section e tem-
porais relativos a 1971/73 e agregados por sctores, havia
apontado uma transferéncia média em torno de 88% para o

7 Contador, “Analise da Incidéncia”, op. cit., Tabela IIL5,
p. 139, dado relativo av pericdo 1971/73.
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- RESUMO DAS ESTIMATIVAS DE TRANSFERENCIA NAS EMPRESAS BRASILEIRAS

TABELA V.7

Geral Socledades Andnimas Outras
Geral NE cs Oeral NE cs Geral NE cs
Industria de Transformagéo 0,68+ o
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Comérclo Varejista o-171 2 e i s

Comeércfo, Incorporacdo = {.0- e i 8

teamento de Imdévets 41ne 18344 " 4 =

Intermediarios Fina ncelres 2y ove P o £y b e

NOTA Quarido a estimativa da tr
Trés pontos Indicam estimativas absurdas com ambos os

feréncia nao difere

Contador, “Andlise da Jncidéncia™, op. cif.

Segundo & Tabela V.S iminimos quadrados simples).
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-
* Berundo a Tabela V.6 (minimos quadrados em dois estégioss.
4 Esumativa stikniflcativamente diferente de zero, mas absurda segundo a Wnica alternativa.

ge zero a0 nlvel de $%,  tabela cegistra um cero,
c et



Brasil, ou scja, para cada CrS 100,00 de imposto. de renda as
empresas conseguiam transferir Cr$ 88,00 para os consumi-
dores. A queda cfetiva no lucro apds o imposto em relagdo
ao lucro considerado “normal” pela empresa seria de apenas
Cr$ 12,00, ao invés de Cr$ 100,00 pretendidos pela legislagdo
fiscal. Na falta de evidéncias empiricas alternativas, a proporgao
de 88% de transferéncia parece razodvel para o caso brasileiro,
¢ ¢ a que consta na Tabela V.7.

Trés fatores tém sido apontados como os principais deter-
minantes da transferéncia do imposto de renda: a) o des-
compasso entre o crescimento da demanda e da capacidade
produtiva em cada setor de produgdo; b) o grau de concor-
réncia no sctor e/ou no mercado; e c) o controle governamental
sobre o comportamento empresarial e sobre o funcionamento
dos mecrcados. O Capitulo IV discutiu a importincia desses
fatorcs, ¢ podemos agora aplicar a argumentagio exposta ao
resumo empirico da Tabela V.7.

Em primeiro lugar, a transferéncia tende a ser mais pro-
vavel naquclas atividades onde a demanda vem deslocando-se
mais intensamente. Ignorando os demais efeitos, a intensidade
do crescimento da demanda pode ser identificada pela magni-
tude das elasticidades-renda. Assim, € conhecido o fato de que
o intenso crescimento econdmico no periodo 1971/74 gerou
uma expansdo de demanda nido satisfeita pela producdo nas
indistrias de Minerais Ndo-Metdlicos, Material Elétrico e de
Comunicagdes, Material de Transporte, Produtos Quimicos,
Matéria Plastica e outros setores bdsicos. A Tabela V.7
mostrou propor¢oes elevadas de transferéncia para todos esses
ramos de atividade, com excegdo da Industria Quimica. Assim,
o setor de Minerais Nao-Mectélicos apresenta proporgdes do
imposto transferido que oscilam entre 90% e 140%, a industria
de Matcrial Elétrico e de Comunicagoes entre 92% e 175%,
a industria de Material de Transporte entre 40% e 170%
e a indistria de Produtos de Matéria Plastica entre 50% e
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130%. Diferencas no crescimento da produgdo em cada regido
explicam parte das diferengas entre os percentuais de trans-
feréncia.

Uma segunda explicagdo para a existéncia da transferéncia
¢ a auséncia de concorréncia no setor.8 Se identificarmos o
grau de concorréacia pelo nimero de empresas existentes em
cada atividade, dirfamos a priori que a concentragio € mais
intensa nos setores bdsicos ja apontados anteriormente e menos
intensa, ou com concorréncia proxima a perfeicdo, nos setores
de Madeira, Mobiliario, Borracha, Couros, Peles e Similares,
Produtos de Perfumaria, Sabdes e Velas, Téxtil, Vestudrio,
Calgados e Artefatos de Tecidos, Produtos Alimentares, Agri-
cultura e Criagdo Animal e Comércio Varejista. Os valores
na Tabela V.7 confirmam em linhas gerais esse raciocinio,
embora com algumas estimativas elevadas, como no caso dos
ramos de Madeira, Mobiliario, Produtos Alimentares e Agri-

cultura.

A primeira vista, a indicacdo de que a transferéncia é
elevada na Agricultura parece em desacordo com a idéia ge-
neralizada de que uma intensa concorréncia reina nessa ati-
vidade. Na verdade, as informagdes utilizadas no teste empirico
referem-se a estabelecimentos agricolas cujos rendimentos fo-
ram declarados no formuldrio proprio das pessoas juridicas
(e ndo no formuldrio das pessoas fisicas — Cédula G), em
geral integrados verticalmente desde a produgdo até a comer-
cializagdo, distribuicdo e, ndo raro, com processamento indus-
trial. Nas etapas iniciais de produgio a concorréncia € intensa,
mas tendc a reduzir-se a medida que evolui para as etapas finais
de comercializagdo. As estimativas de que essas empresas
mostram-se propensas a transferir o imposto de renda nio

8 Naturalmente, é necessdrio também que os bens e servi-
cos ofertados pelo setor em questio ndo tenham substitutos
proximos.
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ferem, portanto, o principio de que a transferéncia é mais baixa
ou nula nos casos de intensa concorréncia.

O controle de pregos por parte do governo é considerado
uma limitacdo importante a “pritica da transferéncia”. Afinal,
o estabelecimento de pregos méaximos ¢ com reajustes ditados
pclo governo cerceia radicalmente a possibilidade da transfe-
réncia “para cima”. Uma vez que a transferéncia “para baixo”,
ou seja, para os pregos dos fatores, é muito mais dificil e
esbarra nos mercados relativamente competitivos dos fatores
de produgdo, é de se esperar que a incidéncia do imposto de
renda recaia efetivamente sobre os lucros desses sctores
vigiados. O controle de pregos é mais intenso e rigoroso no
caso da indutstria de Utilidade Publica e nos servigos de
Transportes e Comunicagdes. Os valores de 0 na Tabela V.7
para essas atividades estdo coerentes com este raciocinio,

mostrando proporcoes nulas ou negligiveis de transferéncia.

5.6

Comparacdo dos
Resultados com as
Evidéncias Internacionais

As evidéncias da transferéncia decomposta por ramos de
atividades sdo escassas na literatura dos outros paises. Os estudos
mais conhecidos e que podem servir para uma rapida compa-
ragdo com os nossos resultados sao os de Kilpatrick e Gordon.

Kilpatrick® concluiu que existe uma associacdo positiva
entre a concentragio industrial e o percentual de transferéncia.

9 Kilpatrick, op. cit.
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Em suas criticas a Kilpatrick, Gordon!® argumentou que a
concentragio ¢ uma condigdo necessaria, mas ndo suficiente
para a existéncia da transferéncia, mas também encontrou
uma associagdo positiva e significante entre a concentracdo e a
transferéncia. Os nossos comentarios sobre o confronto entre
o grau de concorréncia ¢ a cstimativa da transferéncia em cada
setor estariam em acordo com o raciocinio acima.

O mesmo estudo de Gordon apresenta evidéncias cmpiricas
para a transferéncia em 11 setores na Induastria de Transfor-
macdo nos Estados Unidos: Alimentos, Bebidas e Fumo, com
0 estimado em 0,03; Téxtil, em —O0,15; Madcira ¢ Modveis, em
0,28; Papcl, em 0,42; Editorial e Gréfica, em —O0,31; Quimica
e Petréleo, em 0,92; Borracha, em 0,90; Couro, em 0,18;
Ceramica, Vidro e Pedras, em 0,55; e Metais, em —O0,20.
As diferencas nos conceitos e agregacdo impedem que nossos
resultados scjam comparados isoladamente em cada setor com
os de Gordon, mas ¢ interessante notar que a andlise empirica
relativa aos EUA também mostra algumas estimativas ncgativas
e que alguns sctores apresentam uma transferéncia significan-
te e proxima a um, como as industrias Quimica, Petréleo e
Borracha. Apesar dessas estimativas elevadas, dcve ser lem-
brado que as conclusdes de Gordon, conforme o préprio autor
enfatiza, estdo mais proximas da rejeicio do que a aceitagdo
da hipétese de transferéncia.

A cstimativa de que a transferéncia aproxima-se de um
com os dados agregados para a Industria de Transformagio
no Brasil ¢, no fundo, uma evidéncia adicional que complementa
a lista de cstudos rcunidos na Tabela IlI.1. Apenas deve ser
enfatizado que, ao contrario da maioria dos autores, as nossas
evidéncias ndo pretendem servir de critica a teoria neoclassica.

10 Gordon, op. cit.
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Vi

COMENTARIOS FINAIS
E CONCLUSOES

A julgar pelas evidéncias empiricas discutidas no capitulo
anterior, a transferéncia do imposto de renda das empresas é
substancial na maioria das atividades no Brasil. Com tal con-
clusdo, a pesquisa ndo pretende rejeitar os postulados da teoria
neocldssica. Afinal, uma teoria s6 deve scr rejeitada quando
desmentida pelas evidéncias empiricas, e no decorrer do tra-
balho procuramos deixar claro que estimativas significantes e
positivas para a transferéncia sdo compativeis com algumas
formulacdes neocldssicas, tais como a cxisténcia de incerteza
e condigdes de longo prazo observadas no periodo em andlise.
Acreditamos que esta tltima seja uma hipétese bastante realista
para o caso brasileiro. Além disto, deve ser enfatizado que uma
das preocupagdes do estudo foi a de langar no debate uma
questdo de grande interesse normativo. Outros autores prova-
velmente discordardo dos nossos resultados, mas acredit&”ﬁmue
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a politica fiscal serd bencficiada com as criticas e discussdes
que resultarem.

Para chegar a conclusio de que hd transferéncia do
imposto de renda, a andlise empregou dados anuais, e € a esse
horizonte que os percentuais de transferéncia se referem. O
debate sobre se esse horizonte é a curto ou a longo prazo
€ puramente semantico e estéril, pois a qualificacdo de “curto”
ou “longo” prazo depende, na verdade, de uma série de con-
digdes. As duas condigdes principais — e atuantes no caso
brasileiro — sdo, primeiro, o fato de que as pressdes da de-
manda foram bastante intensas nos primeiros anos da década
de 70, c, scgundo, a observagdo de que o estoque de capital
e os recursos fisicos das empresas ndo se mantiveram fixos.
Estas duas condi¢cdes sdo muito mais caracteristicas do longo
do que do curto prazo.

E preciso tomar cuidado com as implicacées que pcdem
decorrer de um percentual elevado de transferéncia. Isto ndo
significa que o imposto de renda é uma varidvel importante
na explicagdo do lucro das empresas. O exame da contribuicao
do imposto para a explicagdo do lucro observado! através dos
coeficientes “beta”™ mostrou que o maximo que o imposto de
renda contribui para a cxplicagdo das variagdes do lucro
observado é de 45% no setor de Produtos de Borracha. Para
a maioria dos setores a contribuicdo da “transferéncia” oscila
em um intervalo cstreito, entre 2% ¢ 30%. O lucro “normal”
=* assume o principal destaque na explicagdio do lucro
observado.

1 Para nao estender demasiadamente o texto, esta anilise
nao esta reproduzida. Informacdes serao fornecidas aos interes-
sados nesta questao.

0

2 A. S. Goldberger, Econometric Theory (New York: John
Wiley and Sons Inc., 1964), pp. 197-200.
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As implicagdes da transferéncia do imposto sdo intmeras,
e as que mais interessam ao caso brasileiro sdo as seguintes:

a) o imposto de renda das empresas produz um efeito
modesto no lucro liquido das empresas, e assim seu efeito nas
decisdes de investimentos a longo prazo é pequeno;

b) a critica de que os dividendos recebidos das socie-
dades por agdes sao taxados duas vezes (a primeira vez na
forma de lucro tributdvel e a segunda nos dividendos distri-

buidos) diminui de importancia @ medida que a transferéncia
aumenta;

c) o efeitc de um aumento no imposto de renda nos
precos em geral seria semelhante a um aumento nos tributos
indiretos, tais como o ICM e o IPL

d) na medida em que as regras do GATT permitem
abater apenas os impostos indiretos das exportagdes, seria
possivel elevar a nossa competitividade internacional se redu-
zissemos o imposto de renda, embora impondo a mesma carga
fiscal sob a forma de tributos indiretos;

e) ao contrdrio do que é imaginado, um aumento no
imposto de renda das empresas instituido com objetivos anti-
inflacionarios teria o efeito oposto de elevar os pregos (custos)
cm geral;

f) qualquer redugdo ou eliminagdao de incentivos fiscais
deve ser gradual e conjugada com a politica monetédria a fim
de evitar impactos inflacionarios violentos;

g) se as empresas tratam o imposto de renda e os incen-
tivos de forma simétrica, os esquemas de abatimentos fiscais
visando a estimular o desenvolvimento de certas atividadss e
regides criam privilégios desnecessérios.

Esta lista de implicagdes da transferéncia surpreende a
primeira vista, pois argumentos contririos e amplamente aceitos
sdo freqiientemente divulgados. Contudo, a surpresa € bastante
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amortecida se lembrarmos que as nossas estimativas de trans-
feréncia referem-se mais as condicoes de longo do que de curto
prazo. E a longo prazo as principais implicagdes acima sao
verdadeiras e aceitas pelos economistas neoclassicos.

A forma com que o raciocinio foi apresentado sugere que
o emprego indiscriminado da politica fiscal pode ser mais
orejudicial do que benéfico. Parte desta argumentacdo foi de-
monstrada no Capitulo II, no caso de incentivos fiscais exa-
gerados que, ao contrdrio do desejado, podem agravar a alo-
cagao de recursos, resultando em um nivel de produgao inferior

ao que seria obtido sem incentivos. A repulsa a idéia de que
os impostos indiretos sdio mais adequados a politica fiscal

do que o imposto de renda das empresas tem antigas raizes
na literatura académica. O mais correto seria reconhecer que
as razdes da preferéncia pela taxagdo direta sdo outras (talvez
a crenca na maior flexibilidade operacional e a facilidade na
arrecadacio), ao invés de oculti-las sob o manto da ‘“raciona-
lidade econémica”.

Se as implicagdes da transferéncia sdo validas, a politica
fiscal deveria evitar a manipulagio do imposto de renda das
empresas, ¢ como instrumento fiscal restaria o emprego de
impostos indiretos sobre o valor adicionado e a produgio, tais

(como o IPI, o ICM, etc. Estes seriam os instrumentos fiscais
mais adequados. Contudo, a implantacdo de um esquema fiscal
realista, baseado em impostos indiretos, esbarraria em diversos
problemas. Em primeiro lugar, tal esquema, para que atendesse
aos seus objetivos, envolveria a manipulagdo dec taxas dife-
renciadas segundo o ramo dc atividade, regido, etc. Isto poderia
tornar o esquema complexo em termos operacionais.

Em segundo lugar, o esquema fiscal indireto esbarra em
forte oposicao “pseudoacadémica”. O imposto de renda tem
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uma longa tradicdo na literatura académica como aquele que
oferece maior ‘‘neutralidade”, melhor alocagao de recursos e
condigdes idcais para os consumidores. A argumentagao a
favor da taxagdo direta versus a indireta é favorecida por
trabalhos de economistas famosos, tais como Hicks,* Boulding,*
Stigler,5, Wald,® Peacock e Berry,” Allen e Brownlee,® Reder,?
Henderson, Joscph,!! e outros. A forga de freqiientes repe-
ticdes por figuras expoentes da teoria econdmica, a ‘“‘superiori-
dade” do imposto de renda sobre as formas de taxagao indireta
tornou-se uma prova das mais difundidas por economistas e
utilizada como argumento por politicos e governantes para
reformas fiscais. Contudo, ¢é facil demonstrar que o raciocinio
implicito nessa linha de idéias € falacioso. Economistas das

3 J. R. Hicks, Value and Capital (Oxford: Oxford Univer-
sity Press, 1965), p. 41.

4+ Kenneth E. Boulding, Economic Analysis (ed. revista;
New York: Harper & Bross, 1948), pp. 773-775.

5 George J. Stigler, Theory of Price (New York: MacMillan
Co., 1946), pp. 81-82.

6 Haskell Wald, “The Classical Indictment of Indirect
Taxation”, in Quarterly Journal of Economics, vol. 59 (agosto
de 1945), pp. 577-596.

7 T. Peacock e D. Berry, “A Note on the Theory of Inco-
me Distribution”, in Economica (nova série), vol. 18 (fevereiro
de 1951), pp. 83-90.

& Edward D. Allen e O. H. Brownlee, Economics of Public
Finance (New York: Prentice-Hall Inc., 1947), pp. 343-345.

9 M. W. Reder, “Welfare Economics and Rationing”, in
Quarterly Journal of Economics, vol. 57 (novembro de 1942),
pp. 153-155.

10 A. Henderson, “The Case for Indirect Taxation”, in
Economic Journal, vol. 58 (dezembro de 1948), pp. 538-553.

11 M. F. W. Joseph, “The Excess Burden of Indirect Taxa-
tion”, in Review of Economic Studies, vol. 6 (junho de 1939),
pp. 226-231.
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mais diversas escolas, tais como Rolph e Break,'? Little,!3
Friedman,’* Fishlow e David,!® compartilham das mesmas
idéias neste aspecto.

A falicia, conhecida como *“sofisma da composi¢do”,
resulta da generalizagdo indzvida do comportamento individual
para a economia como um todo. E verdade que para um
individuo isolado a taxagdo direta permite que ele alcance
uma curva dc utilidade superior a que seria alcangada como
um imposto indireto do mesmo valor. Sob o ponto de vista do
consumidor isolado, tal raciocinio é l6gico. Mas a “prova” da
superioridade da taxagdo dircta abusa da robustez da ldgica
microecondmica e da um passo herdico, agregando as con-
cluses para o conjunto de individuos. Nessa generalizagdo
reside a faldcia do raciocinio; ndo é verdade que para os
membros de uma economia como um todo o imposto de renda

seja preferivel a taxacdo indireta.

O raciocinio acima nao explica como a imposigao de um
imposto reduz as alternativas de consumo abertas a comunidade
como um todo. Impostos ndo destroem a capacidade produtiva,
nem o estoquc dos fatores de produgdo. Nao ha razdo, por-
tanto, para que a produgdo e a renda agregada sejam menores
na presenga dc impostos do que na sua auséncia. O poder

12 Earl R. Rolph e George F. Break, “The Welfare Aspects
of Excise Taxes”, in Journal of Political Economy, vol. 57 (feve-
reiro de 1949), pp. 46-54.

13 I. M. D. Little, A Critique of Welfare Economics (Oxford,
1950), pp. 157-179, e, também, ‘‘Direct versus Indirect Taxes”,
in Economic Journal, vol. 61 (setembro de 1951), pp. 577-584.

14 Milton Friedman, “The Welfare Effects of An Income
Tax and an Excise Tax”, in Essays in Positive Economics
(Chicago: The University of Chicago Press, 1953), pp. 100-113.

13 Albert Fishlow e Paul David, “Optimal Resource Alloca-
tion in an Imperfect Market Setting”, in Journal of Political
Economy, vol. 69 (dezembro de 1961), pp. 529-546.
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de compra retirado dos consumidores via impostos tende a ser
redistribuido & comunidade via subsidios ou via prestagdo de
servicos publicos. A renda real da economia nido é afetada pelo
imposto. Naturalmente, a composi¢do do produto final pode
ser diferente, mas esta € outra questao.

Esquemas hébeis de incentivos fiscais e aliquotas dife-
renciadas de impostos podem reduzir as distorgées na alocagao
de recursos nas suas proprias fontes. Este deveria e parece ser
o objetivo das freqiientes modificagdes na legislagdo fiscal.
Mas isso ndo basta. E necessario investigar a eficiéncia com
que as medidas vém atendendo aos objetivos pretendidos com
a politica fiscal. Este trabalho enfatizou dois aspectos: pri-
meiro, a possibilidade de que os incentivos oferecidos sejam
excessivos e tenham reflexos opostos aos desejados; em segundo,
numa economia em rdpido crescimento como a do Brasil a
incidéncia do imposto de renda das empresas pode repercutir
nos pregos aos consumidores, com a mobilidade e alocagdo
do investimento e fatores entre setores e empresas refletindo
muito mais as condigdes dindmicas do longo do que do
curto prazo.

Reconhecer as possiveis falhas nas hipéteses tedricas que
vém sendo utilizadas na politica econdmica seria o primeiro
passo para a sua correcao. Neste sentido, este trabalho pre-
tende abrir um debate sério e objetivo no Brasil.
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