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Incentivo ao investimento por depreciacao
acelerada: simulacoes em um modelo de

Redes de Producao®

1 Introducao

O crescimento econémico é um objetivo almejado por nagoes ao redor do mundo, sendo vital para
o desenvolvimento sustentavel e melhoria das condigoes de vida da populacao. Dentre as diversas
estratégias para atenuar flutuagdes no crescimento, a indugdo do investimento desponta como
uma abordagem crucial. Ela envolve a adog¢ao de politicas e medidas que incentivam empresas
e individuos a aumentarem seus investimentos, catalisando assim o pleno uso do potencial de
crescimento da economia.

Uma forma de estimular a economia é por meio de politicas fiscais que reduzam as barreiras
para investimentos. Reducoes de impostos sobre empresas, por exemplo, podem aumentar a
margem de lucro e, por conseguinte, incentivar investimentos em expansao, inovagao e moderni-
zacao. Esta estabelecido em estudos citados adiante que a reducao das taxas de imposto sobre
as empresas pode impulsionar significativamente o investimento, pois as empresas retém mais de
seus lucros para reinvestir em seus negocios.

O papel do governo na implementagao de politicas fiscais que possam atenuar os efeitos de
recessoes e cendrios adversos, como o atual cenario p6s pandemia da Covid-2019, é um dos
topicos centrais no debate econdémico recente. Desse modo, a busca por estratégias eficazes para

atenuar flutuagoes no crescimento econémico tem levado os pesquisadores a explorarem diversas
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abordagens, e a inducao do investimento por meio da depreciacao acelerada emerge como uma
tematica central nesse contexto.

A depreciacao acelerada refere-se a pratica de permitir que as empresas deduzam uma porcen-
tagem maior do custo de ativos tangiveis no inicio de sua vida 1til para incentivar investimentos.
Essa estratégia fiscal visa estimular a renovagao e modernizacao do capital produtivo, com efeitos
positivos sobre a demanda agregada e sobre a capacidade de oferta da economia, impulsionando
o crescimento econdmico. Assim, diferentemente de desoneracdes tributérias genéricas sobre as
empresas, que podem apresentar alto custo fiscal e baixo efeito sobre o investimento, a depreci-
acao acelerada apresenta a vantagem de conectar diretamente incentivos fiscais ao investimento
e a consequente renovagao do parque produtivo da economia.

Embora a literatura aponte consistentemente os efeitos positivos da depreciacao acelerada no
estimulo ao investimento, é importante considerar que as condigoes especificas de cada economia
podem influenciar a eficacia dessas politicas. A heterogeneidade dos setores econdmicos, a es-
trutura tributaria e outros fatores institucionais desempenham um papel crucial na formulagao
e implementagao bem-sucedida de politicas de depreciacao acelerada.

A partir desse contexto, em especial em relacdo ao cenario atual brasileiro, algumas questoes
se impoem: a indug¢ao do investimento via depreciagdao acelerada no cenério socioeconémico
brasileiro pode ter impacto significativo? Ademais, os possiveis impactos positivos compensariam
os custos para as contas governamentais advindos da diminuigdo da arrecadagao decorrente das
medidas de inducao? Por consequéncia, existe um direcionamento possivel que maximize os
efeitos no crescimento com a menor queda de arrecadacao?

Este estudo tem por objetivo avaliar diversos cenarios de estimulo ao investimento via de-
preciacao acelerada. Através da realizagdo de simulagées com modelo multissetorial de ciclos
econdmicos reais (RBC, do inglés Real Business Cycle) desenvolvido para simular os impactos
desse tipo de politica, busca-se dimensionar os ganhos e custos em termos de varidveis agregadas
da economia: variacao de Produto Interno Bruto - PIB, emprego, produtividade, investimento
e arrecadacao de tributos envolvidos. Inclusive, com avaliacao de impactos setoriais nos mais
diversos cenérios quanto ao tamanho e o alcance da depreciacao acelerada.

O modelo proposto toma como referéncias principais os artigos de Vom Lehn e Winberry
(2022) e Winberry (2021). Sao considerados varios setores interligados por redes de produgao, via
insumos intermediarios, e redes de compra e venda de bens de investimento, como em Vom Lehn

e Winberry (2022). Mas esses autores nao avaliam politicas de depreciacao acelerada, o que



é acrescentado ao modelo desta nota. A modelagem da depreciacdo acelerada é inspirada em
Winberry (2021). Este autor, por sua vez, considera apenas a economia no agregado, sem levar
em conta os elos setoriais, como ¢é feito no presente trabalho.

Portanto, além da aplicacao ao Brasil, o modelo apresentado inova em relacao & literatura
internacional ao tratar da depreciacao acelerada considerando impactos sobre varios setores.
Adicionalmente, traz outras extensdes em relacdo aos modelos disponiveis na literatura. Pri-
meiro, permite a selecao de setores compradores e vendedores de bens de capital nas politicas
de depreciagao acelerada. Segundo, considera-se uma pequena economia aberta, abrangendo a
importacdo e exportacdo de bens, diferentemente dos principais modelos da literatura de de-
preciacao acelerada, que supbéem uma economia fechada. Terceiro, tendo em vista atenuar os
impactos fiscais imediatos, permite-se no modelo que o governo possa estabelecer uma defasa-
gem no abatimento contébil da depreciagao acelerada. Por exemplo, que o crédito fiscal de uma
depreciagao acelerada em 100% seja recolhido 50% no ano do proprio investimento e 50% no ano
seguinte.

Além desta introdugao, este texto é composto por mais cinco se¢oes. Na proxima, a segunda,
sao apresentados alguns dos mais expressivos trabalhos da literatura associada & temética do es-
timulo ao investimento via depreciagao acelerada. Além disso, também se apresenta o mecanismo
econdmico pelo qual a depreciacao acelerada afeta o investimento no modelo escolhido.

Na terceira se¢ao, de maneira detalhada, apresenta-se o modelo desenvolvido. O comporta-
mento modelado dos agentes e as principais caracteristicas do modelo sao detalhados na secao.
A quarta se¢cdo mostra os conjuntos de dados utilizados, bem como as fontes e descricao de cada
um deles. Também nessa segdo é apresentada a calibragdo do modelo para os dados.

Na quinta secao, sao apresentados os resultados das simulagoes do modelo para diversos ce-
néarios. Também sao analisados aspectos relevantes que se sobressairam a partir dos resultados.
Na sexta sessao discorre-se sobre consideracoes gerais acerca de todos resultados do estudo,
principalmente em relacdo a seus objetivos. Por fim, as referéncias utilizadas no estudo sao

apresentadas.

2 Literatura associada

A estratégia fiscal associada ao processo da depreciacdo acelerada e sua viabilidade tem sido

estudada ao menos desde o artigo seminal de Jorgenson e Yun (1991), que analisou os efeitos



da depreciagao acelerada nos investimentos nos Estados Unidos. Nele, os autores concluiram
que a depreciagao acelerada desempenha um papel significativo no estimulo ao investimento,
especialmente em setores intensivos em capital. Essa pesquisa destaca a importéancia das politicas
fiscais na promocao do investimento e, por conseguinte, no crescimento econémico.

Outro artigo fundamental nesta linha de pesquisa é o trabalho de Chirinko e Wilson (2008),
que investigou os efeitos da depreciacido acelerada nos Estados Unidos durante o periodo de
1952 a 2004. Os autores concluiram que a depreciagao acelerada exerceu influéncia positiva no
investimento privado, indicando que politicas que permitem uma recuperacao mais rapida dos
custos de capital podem, de fato, estimular o investimento.

Um exemplo recente é o estudo de Zwick e Mahon (2017). Ele se destaca ao explorar as
implicagoes de choques de depreciagao acelerada a partir de microdados de mais de 120 mil
firmas. Os autores abordam a eficicia dessas politicas em estimular o investimento e observam
efeitos substanciais entre 2001 e 2010 nos Estados Unidos, com maior resposta entre firmas de
menor porte.

E essencial mencionar que, embora esses estudos apontem para os efeitos positivos da depreci-
acao acelerada no estimulo ao investimento, a literatura também destaca a complexidade desses
fenomenos. A eficacia da depreciacao acelerada pode depender de diversos fatores, como a es-
trutura tributaria, a conjuntura econdémica e as caracteristicas especificas dos setores analisados.

E essencial mencionar que, embora esses estudos apontem para os efeitos positivos da depreci-
acao acelerada no estimulo ao investimento, a literatura também destaca a complexidade desses
fenomenos. A eficacia da depreciacdo acelerada pode depender de diversos fatores, como a es-
trutura tributaria, a conjuntura econémica e as caracteristicas especificas dos setores analisados.
A literatura que utiliza modelos macroeconémicos DSGE (do inglés Dynamic Stochastic General
Equilibrium, ou equilibrio geral estocéastico e dindmico) para analisar politicas de depreciacao
acelerada ainda é escassa, porém relevante. Ao empregar esses modelos, os pesquisadores conse-
guem oferecer analises mais abrangentes, considerando as interagdes complexas entre diferentes
variaveis economicas. Esses estudos proporcionam uma compreensao mais refinada dos mecanis-
mos por tras dos efeitos da depreciagao acelerada, considerando dindmicas temporais e incertezas
econdmicas.

Edge e Rudd (2011), um exemplo de modelo DSGE, consideram os efeitos da depreciagao
acelerada em um modelo novo-keynesiano. Os autores enfatizam que a presenga de rigidez

nominal de pregos e salarios na economia amplia os impactos em comparagao com a andlise de



equilibrio parcial, diferentemente do especulado por outros artigos da literatura.

Em estudo recente, que também utiliza modelagem DSGE, mas sem rigidez nominal, Winberry
(2021) destaca como a natureza desigual dos investimentos por porte de firma pode influenciar a
resposta das empresas as politicas de estimulo ao investimento, incluindo a depreciacao acelerada.
O trabalho contribui para uma compreensao mais aprofundada das rela¢des entre investimento,
ciclos economicos e politicas de estimulo.

Cabe ainda mencionar Vom Lehn e Winberry (2022)Vom Lehn e Winberry (2022), que pro-
poem um modelo RBC para investigar as mudangas na dindmica dos ciclos econémicos nos
Estados Unidos, com foco nas interconexées entre os setores de investimento. Embora esse ar-
tigo nao trate da depreciacao acelerada, inova ao modelar o comportamento do investimento em
um modelo DSGE com redes de produgao. Os autores exploram a formacao de uma "rede de
investimento"entre diferentes setores da economia e como essa rede influencia a movimentacao
integrada intersetorialmente durante os ciclos econémicos. Concluem que a estrutura da rede
de investimento desempenha um papel crucial nas flutuagoes econémicas nos Estados Unidos,
afetando a sincronia entre os setores. O estudo destaca a importancia de compreender as relagoes
intersetoriais para uma anélise mais precisa dos ciclos econémicos.

Baseado nesta evolugao, decidiu-se especificar, construir e utilizar um modelo RBC que se
baseia naqueles implementados em Vom Lehn e Winberry (2022) e Winberry (2021) para avaliar
os impactos da implantagao de politica de depreciacao acelerada no Brasil.

Como em Vom Lehn e Winberry (2022), considera-se uma rede de produgao e investimentos,
mas acrescenta-se a politica de depreciagao acelerada. Winberry (2021) avalia a depreciagao
acelerada com firmas heterogéneas, mas supondo que hé penas um tnico setor de produgao na
economia, o que nao se faz aqui. O modelo apresentado neste trabalho inova ao combinar o
modelo RBC multissetorial com politicas de depreciacao acelerada especificas as combinagoes de
setores compradores e vendedores de bens de capital.

Adicionalmente, adiciona-se neste trabalho outras duas extenstes em relagao aos modelos dis-
poniveis na literatura. Primeiro, considera-se uma pequena economia aberta, com especificacao
de mercados completos e perfeito acesso a mercados de bens de capital similar & apresentada
em Uribe e Schmitt-Grohé (2017). Segundo, modela-se a possibilidade de defasagens ou lags no
abatimento contabil da depreciacao acelerada. Por exemplo, uma depreciacao acelerada de 100%
que possa ser abatida 50% no ano do investimento e 50% no ano seguinte.

Antes de apresentar o modelo, como motivacao, apresenta-se o mecanismo econdémico pelo qual



a depreciacao acelerada afeta as decisoes de investimento, e como ela é incorporada no modelo.

2.1 Modelando a depreciacao acelerada: motivacao

Conforme Winberry (2021), a depreciacao acelerada corresponde para a firma a um choque
positivo no valor presente do investimento. No modelo, isso seré representado como uma redugao
do preco do bem de investimento percebido pela firma compradora.

Como ilustragao, abstraindo da diferenciacdo entre setores de producao, suponha que uma
firma compre no tempo ¢t = 0 um bem de investimento Iy ao preco Py. Considere que a firma
calcula o valor presente desse investimento usando uma taxa de desconto constante A = 1/(1+47).
Suponha uma taxa 5 de depreciagao contabil comum para o investimento e o estoque de capital
nao depreciado contabilmente D;.

Logo, se t & o tempo de depreciacao contabil total do investimento, o valor presente total PVOT

de abatimento no imposto sobre lucro sera:
1 T § : 5

Usando a lei de movimento Dy = (1 — 5)Dt e o valor inicial Dy = Pyly, entao se PVy é o
valor presente do abatimento no imposto sobre lucro de uma unidade monetaria de gasto no bem

de investimento, temos que:

i N
. 1-46
PV = PVyPolo, onde PVo=0) ( )

Considere uma politica de estimulo ao investimento com um percentual x de depreciacao
acelerada. Winberry (2021) assume x = 0,5 para analisar a politica de depreciacao acelerada
em 50% adotada pelos EUA em anos recentes.

A taxa de depreciacio contabil do investimento sera 67 (x) no periodo da contratagao t =0 e o
montante a depreciar serd menor nos periodos seguintes. Seguindo a modelagem do processo de
depreciagao acelerada dos EUA proposta por Winberry (2021), a taxa de depreciagao contabil do
investimento 67 (x) no periodo da contratagao t = 0 esta relacionada ao percentual de depreciagao

acelerada x por:

(x) =+ (1 —1x)d



ou seja, no periodo inicial ocorrem duas parcelas de depreciagao contabil, a primeira referente
ao percentual de depreciagao acelerada e a segunda pela aplicacao da taxa usual de depreciagao
contéabil ao que resta apés aplicar o percentual de aceleragao. No exemplo de Winberry (2021), se
a taxa usual de depreciagao contabil é de 10% e a depreciagao acelerada em 50%, a depreciagao
contabil no periodo inicial sera de 55%.1

Assim, o novo valor presente do abatimento de imposto de renda deste investimento, PVOT*,

sera:

PVE)T* _ lgj(x) n (1- Sl(x))g n (1-— 51(1:))(1 — 5)5 T (1-— 51(33))(1 ; 5)5718 Al

L+r (1+47)2 (1+r)

a7 1—51(33) . 1;5t
o (55 ()

Substituindo a defini¢cao de 51 () e manipulando a expressao, chega-se a:

Poly

PV = (PVy +w) Poly
onde

w = z(1 - PV)

que é a expressao utilizada por Winberry (2021) ao simular a depreciagao acelerada por choques

aditivos w no valor presente da dedugao contabil do investimento.

3 Modelo

O modelo sera apresentado em sua forma recursiva. Para simplificar a notacao, indices de tempo
. o ~ , , . .
serao suprimidos nas equagoes. Um apostrofo ’ representa o valor do periodo seguinte daquela
variavel, de maneira que se o valor corrente de uma variavel é X, seu valor no préximo periodo
sera designado por X'.
A economia tem N setores de producdo, que serdo referenciados pelos indices j e i. Variaveis
com dois indices de setor, como M;;, designam um produto do setor i que é adquirido pelo setor
j. Vetores sao representados em negrito, como Iy = [I;;]nx1, que representa o conjunto das

compras do setor j de bens de investimento produzidos nos setores ¢ = 1,..., N.

11}10 modelo do nosso trabalho, por adequagéao ao formato das politicas de depreciagao acelerada adotadas no Brasil,
6t (z) sera o percentual de depreciagao acelerada e x oAb()nus em relagdo a taxa tradicional §. No exemplo de
depreciacdo acelerada em 50%, z é o valor que implica ' (z) =0,5.



3.1 Tecnologia

As firmas de cada setor operam em regime concorrencial, sob fung¢des de produgéo com retornos
constantes de escala. As equacgOes a seguir apresentam a tecnologia de producao de cada setor

j. A fungao de produgao sera:
Qj = A(K L) ;™" (1)

com «aj,0; € (0,1), onde Q; é a quantidade produzida no setor, A é a produtividade total
dos fatores, K; o estoque de capital acumulado pela firma do setor j, L; a forca de trabalho
contratada e M; a cesta de insumos intermediérios contratados.

Supoe-se que a produtividade total dos fatores é comum a todos os setores e sujeita a choques

estocasticos, com lei de movimento dada por:
log A" = pglog A4 e,, come, ~N(0,62), pa € (0,1) (2)

O estoque de capital K; é acumulado pela propria firma representativa de cada setor, seguindo:

Kj = (1-06;)K; + Ij — o(K;, Kj)K; 3)
= 0 (KK
o(Kj, Kj) = 9 <KJ> W

onde ¢(Kj, KJ’) é um custo de ajustamento do estoque de capital, que depende do estoque de
capital atual K; e do investimento liquido K ; — Kj, com ¢ > 0, I; é o investimento setorial e
d; € (0,1) é a taxa de depreciacao do capital especifica por setor.

As redes de produgao e investimento da economia sdo determinadas por tecnologias de agre-

gadores setoriais de insumos intermediarios e bens de investimento:

N N
M; = I_IM?J.”7 com Z’yij =1 (5)
=1 =1
N N
L=T[57, com Y Aj=1 (6)
=1 =1

onde Yij Aij S (0, 1).
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3.2 Tributacao dos lucros e depreciacao contabil

Considera-se que a firma representativa de cada setor opera sob o regime de lucro real, pagando
sobre seu lucro contabil apurado a cada periodo um imposto 7, que combina o Imposto de Renda
de Pessoa Juririca (IRPJ) e a Contribuicio Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).?

O custo de capital para fins de apuracao do imposto sobre lucros é calculado pela aplicacao de
taxas de depreciacao contabeis sobre o investimento corrente . P;I;; e os estoques de capital
ainda nao depreciados nos registros contabeis, D; e ;. As varidveis I;; e P; sao, respectivamente,
o investimento do setor j no bem de capital i e o preco de mercado do bem i. O estoque D;
abrange o estoque de capital ndo depreciado de todos os investimentos passados do setor j, exceto
os valores em R;.

Quanto a R;, s6 podera ter valores nao nulos se o governo optar por uma politica de depreciacao
acelerada de 100% com abatimento contabil dividido em dois anos. Neste caso, a soma de todos
os valores de investimento sujeitos a depreciacao acelerada e nao abatidos no primeiro ano sera
contabilizada em R;-, para abatimento no segundo ano.

Sobre o gasto P;l;;, incide a taxa de depreciacao contabil 5113 no periodo corrente. Sob a
vigencia de politicas de depreciacdo acelerada, potencialmente especificas por setor comprador
e vendedor, essa taxa pode ser diferente de 5]-, que é a taxa de depreciacao contabil regular do
estoque de capital do setor j. A parcela ndo depreciada 1 — 31"] de P;1;; sera contabilizada para
o periodo seguinte no estoque D;

ou no resto Rg-, conforme a especificacao da politica de depreciacao acelerada. Em todos os

periodos, o estoque D; é sempre depreciado a taxa d;, constante por setor.

3.3 Politica de depreciacao acelerada

O governo pode estabelecer uma politica de depreciacao acelerada escolhendo duas variaveis,
especificas por setor vendedor 7 e comprador j de bens de investimento: x;; e 5{}.
A primeira, x;; € [0,1], é o valor do bonus de depreciagao acelerada, o acréscimo na taxa

de depreciacao em relagao ao percentual de depreciagao contabil 5]- usual do setor. A taxa de

2Na economia brasileira, em cada setor ha unidades produtivas operando sob outros regimes tributarios além do
lucro real, que néo serdo beneficiadas diretamente pela politica de depreciagdo acelerada. Para que os resultados
nao sejam distorcidos, 7; sera calibrada como a aliquota efetiva que reproduz em cada setor a razao observada
entre a arrecadagdo de IRPJ e CSLL das firmas de lucro real e o valor bruto da producao de todas as unidades
produtivas.
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depreciagao do investimento 51-Ij ¢ expressa em termos de x;; por:

ST — NS
0ij = wij + (1 — x;)0; (7)
com bonus nulo x;; = 0 nos periodos em que nao ha depreciagao acelerada, ou se a venda de
bens de capitais produzidos por i e comprados por j nao tiver sido selecionada para a politica.
Portanto, se considerarmos que o governo define um percentual tinico 6! de depreciacio ace-
lerada para todos os setores selecionados, de tal forma que 5{1- = ¢! para as transacoes i, j
selecionadas e 51‘13' = §; para os demais casos, entao o bonus pode ser expresso como:
Sy

1—9;

(8)

xij =

A segunda politica, 55 € [0,1), é a parcela do investimento atual que serd somada a R; e
depreciada com defasagem para o ano seguinte. Consideraremos que, se o governo opta por um
lag na depreciacao acelerada, todas as transagoes 7,7 de bens de capital selecionadas terao uma

depreciacao defasada no segundo ano tal que o percentual dos dois anos soma 100%. Assim:

R 1-— S{J, se héa lag e I;; selecionado para depreciagao acelerada
51 = 9)
J

0, caso contrario

que , considerando a equagao (7), pode ser reescrita como:

- (1 —6;)(1 —x;5), se hélag e I;; selecionado para depreciagio acelerada 10)

0, caso contrario

Por exemplo, considere que o governo escolhe uma politica de depreciacao acelerada em 60%
em 2024 (5{] = 0.6 se I;; selecionado). Se nao houver lag na depreciagao acelerada, o valor
remanescente serd depreciado sequencialmente nos anos posteriores, sob as taxas usuais de cada
setor. Se o governo opta por adotar o lag, porém, os 40% remanescentes serao depreciados em

2025, de maneira que SR =04 para todos os I;; beneficiados.
1] J
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3.4 Problema das firmas

A firma do setor j = 1,..., N toma como dados as politicas governamentais e os precos da
economia, correntes e esperados, e escolhe sequéncias de insumos e fatores de producao de forma
a maximizar o valor presente esperado de seus lucros, Eq [Y ;=3 AdI;;]. Como as firmas sdo
propriedade das familias representativas, elas utilizam o fator estocéastico de desconto A; das
familias para trazer os lucros esperados a valor presente.

O problema intratemporal de escolhas 6timas de composicao das cestas de insumos interme-
diarios pode ser resolvido & parte do problema intertemporal. Sejam os indices de precos setoriais

de insumos intermediérios p;-‘/f definidos implicitamente por:

N
)M = P.M; (11)
=1

entao a demanda 6tima do setor j por insumos intermediarios do setor 7 sera:

M AT, N Yij
. Yij P Mj M P, J

Dada a politica de depreciacao acelerada, o lucro corrente II; das firmas é:

N
I = (1—75)(pjQj — p}' My —wly) = > (1= #;00) Pilij + 750, D; + 74 R; (13)
i=1

em que p; € o preco do bem produzido no setor j e w; é o salario. Note-se que a aliquota 7;
usada para o abatimento do custo de capital no imposto sobre lucros é potencialmente diferente
da aliquota 7;j, o que foi assumido por conveniéncia para a calibracao do modelo, como sera

explicado adiante.

Seja I = [I1j, I2j,...,Inj] o vetor de bens de investimento adquiridos pela firma do setor
J, X5 = [x15,25,...,2N;] 0 vetor de bonus de depreciacao acelerada destas aquisicoes e 5JR =
[Sﬁ, 35}-, e 5]]\%,]-] a parcela de depreciagao contabil destas compras defasada para o ano seguinte.
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Pode-se entao escrever o problema intertemporal das firmas na forma recursiva como:

Vi(KG, Dy, Ry 5,38, 5) = max {11 + Bo [A()V; (K}, D, R, xy', 3, )| |

ij]7IJ
sujeitas a
N
Dy =(1-8)D;+ > (1-5L - 6F) Py (14)
i=1
N
Ry =D 0Pl 1
i=1

e as equagoes de (1) a (4), (6), (7) e (13)

em que s agrupa as varidveis que compoem o estado agregado da economia, incluindo choques
agregados A e A,, todos os precos e as leis de movimento dessas variaveis agregadas. A(s) é
o fator estocastico de desconto e Eq designa o operador de esperanga condicional & informacao

disponivel no tempo corrente.

3.5 Comércio exterior e absorcao doméstica

O pais é uma pequena economia aberta que comercializa com resto do mundo. Cada bem j
produzido no pais é substituto imperfeito de um bem j produzido no exterior, com elasticidade
de substitui¢do unitaria entre o bem doméstico e o estrangeiro. A demanda do exterior pelos
produtos nacionais esté sujeita a um choque de termos de troca A;, comum a todos os bens

exportados pelo pais. A quantidade exportada Q;? de cada bem é expressa por:

Al
Q.’E — J 16
=, (16)
log A, = prlog Ay +e,, com e, ~N(0,02), ps €(0,1) (17)

onde I'; > 0 ¢ uma constante associada a demanda externa.
A parcela nao vendida ao exterior da produgdao doméstica de cada bem, Q;-‘ =Qj— Q;‘, é toda
vendida a firmas de absor¢ao doméstica, que também adquirem produtos importados Q7. A

funcao de produgao e os lucros das firmas de absor¢ao doméstica de cada setor serao:

QF = (QF)™ (@) (18)

II§ = PiQ§ —p' Q' — p; Q) (19)
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com v; € [0,1], onde P; é o preco de oferta no mercado interno e pi" o preco do bem corres-
pondente importado do exterior. As firmas de absor¢do doméstica tomam precos como dados e
escolhem Q? e Q;” para maximizar seus lucros, que serao iguais a zero em equilibrio. Resultam
as seguintes fungoes de demanda por bens importados, por producao nacional e indices de pregos

de oferta doméstica:

e
Q= ;?/ (20)
Q)= (1—v) 2% 4 g 1)

3.6 Governo

Definida a politica de depreciagao acelerada, o governo recolhe a cada periodo os impostos sobre

os lucros das firmas e repassa as familias, como uma transferéncia lump sum T igual a:

N N
T = ZT] (p;Q; —p)' M Lj)—Z%j<Z<SIPI]+Z§1D1+5D> (23)
J=1 j

3.7 Familias

Familias maximizam E [Y°7°, 8'u(Cy, Ly)], onde:

L1+s
u(C,L) =logC — 24
(C.L)=logC ~x{ (24)
N N
Cy = H ngt, com Zﬁj =1 (25)
j=1 J=1
A escolha 6tima da composigdo da cesta de consumo implica:
N P\
Pthjt = ngt, onde H <€J> =1 (26)
J

=1

ou seja, normalizamos o indice de prego do consumo agregado para a unidade.

Além dos salarios wL, as familias recebem transferéncias governamentais T e lucros distribuidos
pelas firmas de cada setor 1I;. Elas também tém acesso a mercados internacionais de capitais e
acumulam riqueza em titulos, designados por B em unidades da cesta de consumo, que pagam

uma taxa de juros r por periodo.
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Pode-se representar o problema na forma recursiva como:

J(B,s) = CynLag/ {U(C, L) + BEo[¥(B, 5')]} (27)
sujeitos a
N
C+B' =wL+) I;+T+(1+7)B (28)
j=1

e respeitando uma condicao que impede endividamento Ponzi.

Das condigoes de primeira ordem e condicao de envelope:

w
LS = — 29
X o (29)
c /

1=Eg ,Ba(l—i-r) (30)

o que leva & defini¢do do fator estocastico de desconto

C

A(s) = 5@ (31)

Vamos supor que o mercado de capitais internacional é completo e o acesso dos residentes
nacionais é perfeito, de forma que a taxa de juros r é constante sob a hipdtese de pequena
economia aberta. Neste caso, o fator estocéstico de desconto também é constante e igual a taxa

de desconto, relacionada a taxa de juros por = 1/(1+7).

3.8 Equilibrio

As condigoes de market clearing sao:

N
L=)1I; (32)
j=1
N N
QF=Cj+> Mj+> I (33)
=1 =1
N
TB=Y" (0@ — ' Q}) (34)
j=1
B'=(1+r)B+TB (35)

A equagao (32) estabelece o equilibrio de oferta e demanda por trabalho. A equacdo de

factibilidade (33) corresponde a igualdade entre oferta e demanda doméstica e é vélida para todo
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bem j. O balango comercial é definido na equacao (34) e o equilibrio de balango de pagamentos
por (35), em que a variagdo do saldo da conta de capitais corresponde & acumulagao de titulos

internacionais pelas familias residentes no pais.

3.9 Valor adicionado e investimento agregado

Seja o valor adicionado nominal do setor j definido por:
pyY; =p;Q; — p}' M, (36)

entao definindo o valor adicionado real de cada setor por indices de Divisia, mostra-se que o valor

adicionado real por setor Y; pode ser expresso em cada periodo do modelo por:
7 a; rl—a;
Yj:Aein]Lj ’ (37)

O PIB real da economia ¢é definido pela agregacao dos valores adicionados setoriais usando um
indice de Tornqvist.

Para o investimento, mostra-se que a solucao do problema das firmas implica a definicao de
um fndice real de investimento setorial I; a partir das escolhas 6timas de I;;. Analogamente ao
PIB, define-se o investimento agregado da economia pela aplicacdo do indice de Térnqvist aos

investimentos setoriais I;.

4 Dados, cenarios utilizados e calibracao

Foram utilizados dados para o Brasil oriundos de diversas fontes. Como o modelo necessita
de dados de setores e de estimacOes a partir desses dados, foram necessarios diversos agrupa-
mentos / tradugoes para compatibiliza-los. Buscou-se utilizar o maior periodo de observagoes,

compatibilizando com a maior desagregacgao setorial.

4.1 Dados para o modelo

Os dados utilizados na aplicagao do modelo nas simulagoes foram obtidos a partir de cinco fontes
distintas: i) as Matrizes Insumo-Produto (MIP) estimadas por Alves-Passoni e Freitas (2020),
disponiveis para o periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2019; ii) Matrizes de Absorgao

de Investimento (MAI) disponiveis também para o periodo 2000-2019 e estimadas por Miguez e
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Freitas (2021); iii) Matrizes de Estoque de Capital disponiveis para o periodo 2005-19 estimadas
por Souza Junior e Cornelio (2020); iv) Dados Setoriais Consolidados - Por Grupo CNAE e
Forma de Tributagao, disponiveis para o ano de 2019 e 2020, conforme RFB (2021); v) por
fim, utilizou-se também dados contidos nas Tabelas de Recursos e Usos (TRU) para o periodo
2000-19, conforme IBGE (2021).

As MIPs utilizadas estao disponiveis a nivel de desagregacdo méaximo de 91 produtos e 42
setores, a precgos correntes e a precos do ano anterior. Todas ja deflacionadas por deflatores
especificos ou por um deflator geral (o deflator do valor bruto da produgao), ambos referentes ao
ano de 2010. As MAIs estao disponiveis a nivel de desagregagao de 25 produtos e 40 setores, a
pregos correntes e constantes relativos a 2010.

As matrizes de Estoque de Capital estao disponiveis a nivel de desagregacdo de 51 setores
e 27 produtos para o periodo 2005 - 2019. As TRUs utilizadas referem-se & série retropolada,
disponivel a nivel de 51 setores e 107 produtos. Ademais, os dados da Receita Federal utilizados
estao desagregados em 68 setores distintos. Um primeiro passo foi a compatibilizacao de todos
os dados ao nivel de 40 setores. Ademais, para as MAls, utilizou-se a matriz D de Market-Share
obtida a partir das MIPs para se obter no formato setor por setor.

E importante notar que MIPs, MAITs e a matrizes de Estoque de Capital sio compativeis entre
si ao nivel de 40 setores para o periodo 2005 — 2019, porém as MAIs a pregos correntes nao estao
balanceadas para que seus totais coincidam com os totais do vetor de Formagao Bruta de Capital
Fixo das MIPs. Assim, optou-se por ajustar as proprias MIPs de forma que o diferencial das
duas fontes de dados — relativamente pequeno — foi alocado ao vetor de variagao de estoques,
que em geral é utilizado pelos institutos oficiais como variavel de ajuste.

Das MIPs obteve-se diretamente os seguintes dados:

e Vetor do Valor Bruto da Produgao (Q;t);

Matriz de Consumo Intermediario a pregos basicos (Mjj¢);

Vetor de Consumo Intermediario (M;;);

Vetor de Consumo por setor, isto é, soma das colunas da Demanda Final a pregos basicos

excetuando-se as rubricas relativas ao Investimento e a Variagao de Estoques (Cj);

Consumo Agregado (Cy). Ou seja, a soma de (Cj);

A partir dos dados das MIPs, derivou-se os seguintes parametros:
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A participacao dos Insumos intermediarios na producao de cada setor j (1 — ;) e como

residuo a participagao do valor adicionado na producao bruta (6;);

A participacao da producao do setor ¢ no consumo intermediario do setor j (7;;);

A participagao relativa do Consumo Final em cada setor em relagdo ao consumo agregado

(&)

A participacao das exportacoes setoriais no Valor Bruto da Produgao (x;);

A participagao da Oferta Importada na Oferta Total a precos bésicos (v;);

Das MALIs, obteve-se, para além das préprias MAIs referentes a Oferta Nacional - e, como
citado anteriormente, transformadas no formato setor por setor -, a matriz Investment-Network,
isto ¢, a matriz quadrada cujo elemento caracteristico \;; representa a participacao da producao
do setor i destinada ao investimento do setor j.

Com as matrizes de Estoque de Capital disponibilizadas a precos relativos constantes® de 2010,
obteve-se o estoque de capital setorial K;, bem como com as taxas de depreciagao por produto
fornecidas em Souza Junior e Cornelio (2020). Assim, obteve-se as taxas de depreciagao setoriais
a partir de média ponderada.

Das TRUs foram obtidos os dados relativos ao Valor Adicionado por setor a pregos correntes
e constantes (2010)%, bem como a participagio da remuneracdo do capital () e do trabalho
(1 — ;) . Ademais, obteve-se das TRUs os dados relativos ao fator trabalho (L;) .

Por fim, em relagao aos dados obtidos da RFB, derivou-se o pardmetro 7;, obtido com dados
apenas para o ano de 2019. Em cada setor, ele é calculado como a razao entre a arrecadacgao
efetiva de CSLL e IRPJ para as firmas do regime de lucro real no numerador e, no denominador,

o Valor Bruto da Produgao obtido nas MIPs

4.2 Cenarios utilizados

O processo de depreciagao acelerada, em debate liderado atualmente pelo Ministério do Desenvol-
vimento, Industria Comeércio e Servigos — MDIC, consiste em permitir que méquinas, equipamen-
tos, aparelhos e instrumentos, novos, sejam depreciados em menor tempo do que o atualmente

permitido. A proposta reduz a base de calculo de IRPJ e CSLL para contribuintes do Lucro

3Deflacionados a partir de deflatores especificos.
4Para esta variavel, optou-se por se deduzir os impostos sobre a producéo, expressos dentro do VA.
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Real. Desse modo, o beneficio dado ao investimento nesses bens, terd impacto na arrecadagao e
configura rentncia tributaria. O Quadro 1 apresenta os setores envolvidos.

Quadro 1: Cendrios considerados — Setores envolvidos

Setores Produtores Vendedores Compradores
Agropecuiria X

Ext. petroleo/gas X
Ext. ferro

Ext. Outros

Alimentos e Bebidas
Fumo

Teéxteis
Vestuario/acessorios
Calcados/couro

Madeira

Celulose/papel
Impressio e reproducdes
IReﬁ.no

[Biocombustiveis
Quimicos

Farmacos

igiene e limpeza
%ﬁos diversos
[Borracha e plastico
Cimento e outros
Aco e derivados
Metais nio-ferrosos
Produtos de metal
Ind. Diversas
Fletro/eletronicos
Automoveis
Pecas/acessorios
Outros g&g’ . de transporte
Utilidades
Construgio
Comércio
Transportes/armazenagem
Alojamento e alimentacio
TIC e informacio X X
Intermediacio financeira
Ativ. Imoh. e aluguéis
Servicos diversos X
Educaciio privada
Saude privada
Setor Pablico X

Fonte: Dados para o modelo. Elaboragao dos autores.

A B AR A
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Na primeira coluna do Quadro 1 mostra-se os setores que produzem bens de capital, que
sao utilizados como investimento. Esses setores foram obtidos a partir das MAIs. A segunda
coluna apresenta os setores que vendem os bens de investimento selecionados para a depreciagao
acelerada. Essa coluna é utilizada para selecionar no modelo os bens que sao estimulados pela
politica e foi produzida a partir de informagoes repassadas pelo MDIC. A tltima coluna representa
0s setores que sao estimulados a comprarem bens de capital e se beneficiarem com a depreciagao

antecipada. A lista desses setores incentivados também foi repassada pelo MDIC.
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4.3 Calibracao

Ao levar o modelo aos dados, assumimos a periodicidade anual, que é a mais apropriada em
razao da disponibilidade dos dados setoriais.

Inicialmente, foram aplicadas algumas normalizagoes ao modelo, apresentadas na Tabela 1.
Quanto aos parametros da funcao utilidade associados & oferta de trabalho, seguindo Vom Lehn
e Winberry (2022) vamos impor xy = 1 e ¢ = 0. Ou seja, a elasticidade de Frisch 1/< ¢é infinita, o
que implica trabalho indivisivel no nivel individual e permite interpretar as oscilagoes em L em

termos de emprego ao invés de horas trabalhadas.

Tabela 1: Normalizacoes

Parametro Valor Referéncia

X 1 Vom Lehn e Winberry (2022)
S 0 Vom Lehn e Winberry (2022)
Py " Pregos externos a economia

Fonte: Dados para o modelo. Elabora¢do dos autores.

Como jé exposto na se¢ao anterior, o bem numerario é o agregado de consumo. Os pregos dos
bens importados sao externos a economia, entao supoe-se que todos serao iguais, p;-” =p™. O
preco p' pode variar fora do estado estacionario, para nao fixar o prego dos bens importados
relativamente ao numerério de consumo. No estado estacionario, normalizamos p"/C = 1.

A construgao da maior parte dos pardmetros especificos a setores ja foi abordada na segédo
de dados e é resumida na Tabela 2. Os parametros calibrados externamente ao modelo foram
construidos com dados das Tabelas de Recursos e Usos (TRU), Matrizes de Insumo-Produto
(MIP), Matrizes de Absorcao de Investimentos (MAI) e estoques de capital setoriais. Todos os
dados tém o IBGE por fonte primaria, com as MIPs 2005-2019 construidas por Alves-Passoni e
Freitas (2022), as MAIs 2005-2019 por Miguez e Freitas (2021) e os estoques de capital 2005-2019
por Souza Junior e Cornelio (2020).

Assumimos que as taxas de depreciacao contabil 5j dos estoques de capital de cada setor serao
iguais as taxas de depreciagao econoémica ¢; correspondentes.

A aliquota 7; de imposto sobre os lucros das empresas por setor ¢ calibrada internamente ao
modelo. Em equilibrio de estado estacionério, ela deve ser igual & razao entre a arrecadacao de
IRPJ e CSLL entre as firmas do regime de lucro real de cada setor e o valor bruto da producao

de todas as empresas do setor. A arrecadacao usa dados de 2019 da Receita Federal do Brasil
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Tabela 2: Calibracdo, pardmetros setoriais

Parametro Alvo Fontes

Calibragao externa ao modelo:

aj HOB + saliris (remmmerached) o] TRU 2005-2019, IBGE
0 1 - e e o MIP)2005-2019 (Alves-Passoni e Freitas,
2022

& st ds conmiim Tl agregado MIP 2005-2019

Y = MIP 20052019

T Valor bruto da produgas o MIP 2005-2019

vy Ssdlem e pebdieeni 1P 20052019

Aij Gasto em ] com bens de tnesamentodosetorl MAT 2005-2019 (Miguez e Freitas, 2021)
5j,c§j taxa de depreciagao setorial Estoques de capital setoriais 2005-2019

(Souza Junior e Cornelio, 2020)
Calibragao interna ao modelo:

oAl IRPJ + CSLL, firmas lucro real em j : :
TjyTj Valor bruto da producao em ] Receita Federal do Brasil e MIP, ano 2019

Fonte: Dados para o modelo. Elaborag¢ao dos autores.

(RFB) e o valor bruto da producao dados do IBGE de 2019.

Quanto a aliquota 7; utilizada para fins de abatimento do custo de capital no computo do
imposto, ela a principio seria igual & aliquota 7; correspondente. Entretanto, a hipotese simplifi-
cadora de igualdade entre as taxas de depreciagao econémica e contabil dos estoques de capital,
que nao necessariamente é verdadeira nos dados, pode levar a erros na simulacao dos impactos
fiscais das politicas de depreciagao acelerada.

Para contornar este problema, calibramos 7; internamente ao modelo, utilizando estimativas
da RFB sobre o impacto fiscal da politica de depreciagao acelerada, disponibilizadas a nos pelo
Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (MDIC). Consideramos o custo
fiscal no primeiro ano de adogao da politica para o cenario base apresentado na secao anterior,
que seria de R$ 7,201 bilhoes, de acordo com tais estimativas. Como consta na Tabela 3, nos

aplicamos um fator multiplicativo de 0.62 a cada aliquota 7; para chegar ao valor de 7;. Com este
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ajuste, a rentncia fiscal obtida no modelo para um choque de depreciacao acelerada de 100%,
com abatimento fiscal de 50% no ano corrente e 50% no ano seguinte, sob a sele¢ao de setores
do cenério base, ¢ de R$ 7,219 bilhoes

Outros ajustes mutiplicativos foram aplicados de forma linear a pardmetros setoriais para
garantir que algumas varidveis agregadas respeitem proporcoes em relagao ao PIB iguais as
observadas em médias de 2000 a 2019 para os dados da economia brasileira. Para a aliquota 7,

os dados sao de 2019. Esses ajustes sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Calibragao, ajuste de composi¢iao do PIB
Varidvel Multiplicador Variaveis Dados Modelo

Composicao do PIB 2000-2019, demanda:

PIB 100% 100%
Investimento (FBK) 0.85 35,05 18.5% 18.5%
Exportacoes 0.75 L 13.0% 13.1%
Importacoes 0.88 v; 13.0% 13.0%
Consumo (residuo) 81.5% 81.5%
Composicao do PIB 2000-2019, renda:

EOB + salarios (remuneragoes) 100% 100%
Salarios (remuneragoes) 0.88 a; 55.5% 55.7%
Composi¢cao do VBP 2000-2019:

Insumos intermediarios / PIB 1.035 6, 89.1% 89.3%
Arrecadacao:

CSLL + IRPJ lucro real / PIB 0.92 Tj,Tj 2.3% 2.3%
Depreciacao acelerada, custo fiscal 0.62 75 R$ 7.20 bi R$ 7.22 bi

(cenario base, estimativas RFB)

Fonte: Dados para o modelo. Elaborag¢ao dos autores.

A seguir, a Tabela 4 apresenta a parametrizagdo dos processos autoregressivos.

Tabela 4: Calibracao, choques autoregressivos

Parametro  Valor Série de reféncia
Pa 0.798 Produtividade total dos fatores
o 1.04/100 Produtividade total dos fatores
Pz 0.064 Valor exportado
o 6.68/100 Valor exportado

Fonte: Dados para o modelo. Elabora¢ao dos autores.

Os parametros da Tabela 4 sao computados conforme os processos autoregressivos das equagoes
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(2) e (17). A série A de produtividade total dos fatores (PTF) é calculada por uma defini¢ao

analoga a equacao (37), dada por:

_ K L
logA = -0 oﬂog?—i—(l—d)log? (38)

onde 6 ¢ a média entre 2005 e 2019 da participacio do PIB no valor bruto da producio agregado e
@ amédia 2005-2019 da participagao dos salarios na soma de salérios com o excedente operacional
bruto (EOB). A medida de salarios é a remuneragao total do trabalho, incluindo contribuigoes.
A série L/Y usa no numerador a soma da quantidade de trabalhadores nos setores de anélise
e no denominador o PIB a pregos bésicos do IBGE, a pregos de 2010, extraido do Ipeadata.
A série K/Y ¢é a relagao capital-produto, a pregos de 2010, extraida do Ipeadata. Todas as
variaveis mencionadas referem-se ao agregado da economia brasileira e para os anos de 2005 a
2019. Finalmente, assume-se uma tendéncia linear para o log da PTF, que é extraida para o
calculo do processo autoregressivo em (2). Além da tendéncia linear, foram testados polinémios
de ordens maiores para a tendéncia. Entretanto, todos eles implicaram piora na aderéncia do
modelo ao desvio padrao do PIB calculado pelos dados, apresentado na Tabela 5.

Para o choque de termos de troca A®, seguindo a equagao (16), usou-se a série de valor anual
total das exportagoes de 2005 a 2019. Como a variavel correspondente do modelo é o valor
nominal das exportacoes, considerando o agregado de consumo como o bem numerario, entao
a série foi deflacionada pelo IPCA. Apéds extracdo de tendéncia linear no log da série, como no
caso da PTF, aplica-se a equagao (17).

Finalmente, a Tabela 5 apresenta os parametros remanescentes e o ajuste do modelo a alguns
momentos que nao foram alvo da calibragdo. A taxa de desconto ( é calibrada externamente ao
modelo em funcido da taxa de juros, para a qual assumimos o valor de 7%.

O parametro ¢, que regula o custo de ajustamento do capital, é calibrado internamente ao
modelo, tendo como alvo o desvio padrao do investimento. A série de investimentos é a formacao
bruta de capital fixo a pregos de 2010 do IBGE, de 2005 a 2019, disponibilizada pelo Ipeadata.
No modelo, foi simulada a mesma sequéncia de choques de PTF e exportacoes de 2005 a 2019
usada na parametrizagdo dos processos autoregressivos. Calculou-se entao o desvio-padrao da
série de valor real do investimento agregada por aplicacdo do indice de Tornqgvist as séries de
investimentos setoriais geradas pelo modelo.

Procedimento similar foi adotado na comparagéao do modelo com os dados para alguns momen-
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Tabela 5: Outros pardmetros e momentos nao alvejados
Parametro  Valor Alvo Dados Modelo

Pardametros calibrados:

B 0.9346 Taxa de juros real ™% ™%
o 1.24  Desv.Pad.(Investimento) 8.97%  8.95%

Momentos nao alvejados na calibragao (2000-2019):

Desv.Pad.(PIB) 2.80%  2.05%
Desv.Pad. (S2ldo comercialy 1 6797 1.59%
Saldo comercial / PIB  0.02%  0.07%

Fonte: Dados para o modelo. Elabora¢do dos autores.

tos nao utilizados como alvos de calibragao. Quanto aos dados, usou-se para o PIB a mesma série
adotada para o célculo da PTF. A variavel de saldo comercial é o balanco de exportagdes menos
importagoes, dividido pelo PIB corrente, usando as contas nacionais do IBGE edi¢ao 2020, com
dados de 2005 a 2019. No modelo, o PIB real é um agregado das séries de valor agregado setori-
ais, pelo indice de Tornqvist. Para formar a razao saldo comercial / PIB, obtém-se os agregados
do numerador e do denominador considerando que o PIB nominal é aditivo nos setores, assim
como o saldo comercial setorial.

O desvio padrao do PIB é maior nos dados que no modelo, mas a ordem de magnitude é
proxima. O desvio padrao do balanco comercial como proporcao do PIB no modelo é similar ao
dos dados.® Por fim, tanto nos dados quanto no modelo, o saldo comercial como proporcao do

PIB é proximo a zero.

5 Analise de resultados

A seguir, apresenta-se os principais resultados obtidos a partir do modelo utilizado, conforme os
diversos cenarios de depreciacao acelerada. Todavia, os setores envolvidos para todos os cenarios
sao sempre os mesmos: produtores, vendedores e compradores, conforme o Quadro 1. Apenas
para os resultados setoriais foram simuladas varia¢cdes na composi¢ao dos setores compradores
de bens de capital em relagao a listagem do mesmo Quadro 1.

Os resultados sao apresentados em quatro blocos. No primeiro mostra-se os impactos da

5Cabe apontar que, como teste de robustez, testou-se especificacbes em que o acesso dos residentes ao mercado de
capitais internacionais é imperfeito. Todavia, sem o acréscimo de outros choques ao modelo, essa alteragao reduz
o desvio padréo da razao saldo comercial / PIB, afastando o modelo dos dados.
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depreciacao acelerada em agregados da economia para quatro cenérios diferentes de aceleracao
da depreciagao.

No segundo bloco, realiza-se simulacoes acerca da melhor aceleragao para o cenario com maior
efetividade fiscal, conforme o bloco anterior.

No terceiro, mostra-se os resultados da depreciacao acelerada na perspectiva setorial.

Por fim, no quarto e ultimo bloco, sdo simulados cenérios com limites diferentes de custos
tributarios, apresentando para cada limite os setores que maximizem a Efetividade Fiscal da

depreciagao acelerada.

5.1 Impactos da depreciacao acelerada em agregados da economia

Os resultados apresentados dos impactos da depreciacdo acelerada para agregados da economia

sao produzidos para os seguintes cenarios:
1) Dos investimentos realizados no ano, 100% sao depreciados no proprio ano;

2) Dos investimentos realizados no ano, 50% sao depreciados no proprio ano. O valor restante
dos investimentos, 50%, serao depreciados no ano seguinte. Ou seja, existe um lag no resto

do valor a ser depreciado, o valor investido é depreciado em duas parcelas;

3) Dos investimentos realizados no ano, 50% sao depreciados no proprio ano. No ano seguinte,
e apenas no ano seguinte, novos investimentos realizados também tém 50% de seu valor
depreciado. Diferente do cenario anterior, a cada ano o investimento realizado nao tem
todo o seu valor depreciado. Entretanto, os valores investidos em dois anos tém 50% do

valor, a cada ano, depreciado.

4) Dos investimentos realizados no ano, 53% sao depreciados no proprio ano. No ano se-
guinte, e apenas no ano seguinte, novos investimentos realizados tém 64% de seu valor
depreciado. Como sera detalhado adiante, esse cenério é similar ao terceiro, mas apresenta
a mesma trajetoria de rentncia fiscal do cenario 2. Ele é proposto, portanto, para facilitar

a comparacao de impactos dos diferentes desenhos da politica de depreciacao acelerada.

Os resultados da simulagao dos cenérios para o primeiro agregado da economia, o PIB, sao
mostrados no Gréfico 1. Por ele, percebe-se que a depreciacao acelerada provocara ganhos de

PIB, independente do cenéario simulado.
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Grafico 1: Impacto da depreciacao acelerada - PIB
(Desvio % a partir do valor inicial)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

Conforme o Grafico 1, o cenario de 100% depreciado no primeiro ano, cenério 1, provoca o
maior desvio % do PIB a partir do valor inicial, 0,29%. Também pelo Grafico 1, percebe-se que
o cenéario de depreciagao de 50% no primeiro ano e o resto da depreciagao, 50%, no segundo ano,
mostra ganho de 0,27%. Chama a atencdo que o resultado desse cenario de lag seja proximo do
cenério 1, cuja depreciagao é toda realizada no primeiro ano. A conferir os demais fundamentos,
na perspectiva de se encontrar o melhor cenario de politica ptublica.

Também, ainda pelo Grafico 1, os resultados dos demais cenérios, o 3 e o 4, apresentam ganhos
de PIB expressivamente menores no primeiro ano. Entretanto, eles apresentam uma sustentacao
do ganho no segundo ano, diferentemente dos cenérios 1 e 2, cujos ganhos sao concentrados no
ano inicial. Para o cenério 3, o ganho em PIB ¢ de 0,13% no primeiro ano e 0,15% no segundo,
e para o cenario 4 ¢ 0,14% no primeiro ano e 0,19% no segundo. Apesar dos resultados somados
dos dois anos serem relativamente proximos dos demais cenarios, os cenérios 1 e 2 apresentam
impactos mais imediatos.

O Grafico 2 mostra os impactos para o emprego. Novamente, todos os cenarios apresentam

variagoes positivas no nivel do emprego da economia. Também, os cenarios 1 e 2 mostram as
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maiores variacoes. No cenéario 1 o aumento ¢ de 0,51% e no cenério 2 de 0,49%. Cabe salientar
que, por caracteristicas do modelo adotado, no segundo ano ha a queda do nivel do emprego.
Todavia, esse ajuste de equilibrio, apesar de diminuir em 0,13% o nivel do emprego, ainda resulta
em saldo positivo de ganhos de emprego ao longo do periodo analisado. Por fim, também pelo
Gréfico 2, os cendrios 3 e 4 mostram ganhos menores no nivel do emprego no primeiro ano, mas
sustentados por mais um ano.

Grafico 2: Impacto da depreciacao acelerada - Emprego
(Desvio % a partir do valor inicial)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaboragao dos autores.

No Gréfico 3 apresenta-se os impactos da depreciacao acelerada sobre a produtividade do
trabalho para os quatro cenérios. No primeiro ano, a produtividade do trabalho diminui em
todos os cenérios. No segundo ano, ela ja cresce acima do nivel inicial para os cenarios 1 e 2, e
para os cenarios 3 e 4 ela continua abaixo do valor inicial, atingindo um valor maior a partir do
terceiro ano. O comportamento dessa variavel explica-se por que ela é resultado de uma relagao
entre valor adicionado (PIB ou remuneragao de todos os fatores) e o estoque de empregados.
Ora, segundo o Grafico 1 e o Grafico 2, ficou evidente que o emprego cresce mais que o PIB.
Portanto, o denominador da relagao cresce mais que o numerador, o que resulta em diminui¢ao

da produtividade do trabalho.
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Ainda pelo Gréfico 3, percebe-se que ao longo do tempo haveré ganho de produtividade do
trabalho, apesar da perda inicial. O aumento do estoque de capital, gerado pelo investimento
incentivado pela depreciagao acelerada, provoca ganhos de produtividade do trabalho.

Grafico 3: Impacto da depreciacao acelerada - Produtividade do trabalho
(Desvio % a partir do valor inicial)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

O objetivo principal da depreciacao acelerada é provocar a antecipacao do investimento na
economia. A avaliacdo dos impactos para esse agregado é mostrada no Grafico 4. Por ele, fica
evidenciado o aumento do investimento para todos os cenérios.

Segundo o Gréafico 4, o investimento cresce 3,9% para o cenario 1 e 3,6% para o cenario 2.
Enquanto no cenario 3 ele cresce 1,7%, no cenério 4 esse crescimento é de 1,8%. Importante
salientar o efeito do cenario 4, que mantem o crescimento do investimento no segundo ano muito
proximo ao nivel do primeiro. Ainda é notavel a queda do investimento no ano seguinte ao
fim do estimulo gerado pela depreciacao acelerada. Mais uma vez, isso se deve a caracteristica
ciclica do modelo adotado, e porque a depreciagao acelerada tende a antecipar investimentos que
seriam realizados pelas empresas em outros anos. Ainda assim, o efeito da variacdo no periodo é
positivo. Por fim, ainda pelo Grafico 4, a curva de variacao do investimento tende zero ao final

de 10 anos por causa da auséncia de outros estimulos. Afinal, o tinico choque considerado foi a
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depreciacao acelerada, e esse é o efeito liquido dela sobre o investimento.

Grafico 4: Impacto da depreciacao acelerada - Investimento
(Desvio % a partir do valor inicial)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaboragao dos autores.

Outro agregado importante a ser considerado é o efeito da queda da arrecadacao. O estimulo
da depreciagao acelerada se da as custas da diminuigdo da arrecadagao com o IRPJ e com a
CSLL das empresas do regime tributario do Lucro Real. O Grafico 5 mostra o impacto desse
custo sobre a arrecadag@o do imposto e da contribuigdo somados. Nele fica evidente que a maior
perda de arrecadagdo no primeiro ano ocorre com o cenério 1, 16,9 bilhoes de Reais. A menor
ocorre para o cenario 3, aproximadamente 6,9 bilhoes de Reais.

Fato também evidente é que, por construgao, os cenérios 2 e 4 apresentam o mesmo nivel de
perda de arrecadagao no primeiro ano, aproximadamente 7,2 bilhdes de Reais.

O Gréafico 6 mostra a variagdo acumulada ao longo do tempo da variagdo da arrecadagao
do IPRJ e da CSLL. O cenario 2 e o cenério 4 apresentam a mesma queda de arrecadacao
acumulada. Enquanto o cenario 1 apresenta a maior queda, o cenario 3 mostra a menor. Também
fica evidenciado no Grafico 6 que parte consideravel da rentuncia fiscal com esses dois tributos
tende a ser recuperada ao longo do periodo. Isso ocorre como efeito do aumento da produgao

e da produtividade gerado pela aceleracao da depreciacao, que se reflete em crescimento da
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Grafico 5: Impacto da depreciacao acelerada - IRPJ + CSLL anual
(Variagao da arrecadagdo em R$ bilhoes)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

arrecadagao, compensando parte da reniincia inicial.

Outra consideragao relevante, ainda pelo Grafico 6, é que a perda da arrecadagao no primeiro
ano é significativamente menor para os cenarios 2, 3 e 4. Sao estes os cenérios que tém a
possibilidade dividir o custo em dois anos, uma vez que a reniincia associada a aceleracao da
depreciagao ocorre parte no primeiro ano e parte no segundo. Especialmente para o cenario 2,
que tem lag no incentivo, os beneficios quanto & suavizagao do custo fiscal da politica ficam claros
em comparagao com o cenario 1, cujos impactos econémicos sao semelhantes, mas com a perda
fiscal concentrada no ano inicial.

Cabe explicar melhor neste ponto a utilizagdo do cenario 4. Conforme o Gréafico 5 e o Gréfico
6 ele tem o mesmo custo fiscal do cenario 2, porém sem a defini¢cao do lag. Esse efeito foi obtido
calibrando-se os percentuais de deprecia¢gdo no primeiro e no segundo ano.

Para tornar mais claras as evidencias comparativas entre os cenarios, utiliza-se o conceito de
Efetividade Fiscal. Ela é a relagdo entre o ganho de PIB provocado pela depreciagdo acelerada
sobre a perda de arrecadagao provocada pela mesma aceleragao da depreciagao. Caso o valor da

Efetividade Fiscal for maior ou igual 1, a aceleragao gera maior ganho de PIB que perda da arre-
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Grafico 6: Impacto da depreciacao acelerada - IRPJ + CSLL acumulados
(Variagao da arrecadagdo em R$ bilhoes)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaboragao dos autores.

cadacao. A partir do segundo ano, a Efetividade Fiscal é calculada acumulando separadamente,
no numerador e no denominador da razao, o ganho de PIB e a perda de arrecadagao acumulados
e descontados a valor presente.

O Grafico 7 mostra a Efetividade fiscal para os quatro cenarios. Ele mostra que todos os
cenéarios apresentam Efetividade maior que 1. Entretanto, o cenério 2 apresenta o maior valor de
Efetividade Fiscal no primeiro ano, para cada R$ de perda de arrecadacao, ha um ganho de R$
2,60 de PIB. A partir do segundo ano, os cenarios 3 e 4 apresentam a maior Efetividade Fiscal.
No segundo ano, ha uma queda na Efetividade Fiscal do cenario 2 porque seus efeitos benéficos
sobre o PIB s@o concentrados no primeiro ano, enquanto o custo fiscal é diluido em dois anos.
Para os demais cenarios, e no cenario 2 a partir do terceiro ano, a Efetividade Fiscal é crescente
em razao do aumento progressivo da arrecadagao.

Conforme os resultados apresentados até aqui, se a referéncia para a escolha da politica for
o maior impacto no periodo mais breve possivel, o cenario 2 mostra o melhor balango entre
ganhos de PIB, aumento de emprego, de investimento e menor custo tributario. Esse cenério

tem a implementacao da depreciagao acelerada em dois anos, sendo 50% do investimento total
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Grafico 7: Impacto da depreciacao acelerada - Efetividade fiscal - PIB
(ganho de PIB / perda de arrecadagao - em RS, valor presente)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

depreciado no primeiro ano e 50% do resto do investimento a ser depreciado no segundo ano. Dai
a denominagao de investimento com parte da depreciagao com lag. Se a referéncia para escolha
da politica for diluir o efeito benéfico for mais um ano, o cenario 3 mostra-se uma opgao razoével.

Todavia, faz-se necessario verificar qual a melhor relacao entre os percentuais depreciados no

primeiro e no segundo ano, se 50% em cada ano ou outras composigoes.

5.2 Simulacoes da depreciacao acelerada com percentuais alternativos

A seguir sao simulados diferentes percentuais para o cenario em que parte da depreciacao acele-
rada é implementada com lag. Além do cenario com depreciagao acelerada de 100% no primeiro
ano, sao simulados os cenarios com: 80%, 70%, 60% e 50% no primeiro ano, e 20%, 30%, 40% e
50% no segundo, como lag (residuo) do primeiro.

O primeiro painel do Grafico 8 mostra o impacto da depreciacao acelerada para ganhos de PIB
em cada um desses cenérios. Por ele percebe-se que a variacao percentual nao provoca diferencas
expressivas de ganhos de PIB.

Pelo segundo painel do Gréafico 8, que mostra o impacto da depreciagdo acelerada no in-
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Grafico 8: Impacto da depreciagcdo acelerada - Percentuais alternativos (com lag)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaboragao dos autores.

vestimento para cada um dos cendarios com variacao percentual, também fica evidente que o
investimento nao se altera. Ou seja, a variacdo percentual da aceleracao da depreciacao nao
causa impacto de forma diferenciada sobre o investimento.

De forma diferente, o terceiro painel do Grafico 8 apresenta o impacto da depreciagao acelerada
sobre a arrecadagao do IRPJ + CSLL, pois a variagao percentual da aceleragao provoca impactos
diferentes. Pelo grafico, fica evidente que quanto maior for o percentual da acelerag@ao no primeiro
ano, maior também serd a perda inicial de arrecadagao com os dois tributos.

Finalmente, o quarto painel do Grafico 8 mostra a Efetividade Fiscal da depreciagdo acelerada
para cada cenario com variagao da aceleragao. Por ele, h uma equiparagao da Efetividade Fiscal
entre os cenarios a partir do segundo ano, mas no primeiro ano a vantagem é clara do percentual
com 50% em cada ano. Assim, o cenério que mostra a maior Efetividade Fiscal é exatamente o
cenario com 50% no primeiro ano e 50% no segundo ano, com lag (residuo).

O Gréafico 9 mostra o mesmo tipo de anélise para o desenho da politica com depreciagao
acelerada sem lag, com diferentes composi¢oes de percentuais somando 100% nos dois primeiros

anos, mas o percentual de cada ano se refere a investimentos realizados no préprio ano.
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Grafico 9: Impacto da depreciagcdo acelerada - Percentuais alternativos (sem lag)

PIB Investimento
0.3 r

— 100% no ano

= = =80% 1° ano, 20% 2° ano
————— 70% 1° ano, 30% 2° ano
---------- 60% 1° ano, 40% 2° ano
—50% 1° ano, 50% 2° ano

0.25[
0.2 §

015"

017

0051

At

desvio % a partir do valor inicial
desvio % a partir do valor inicial

0.05 I I I I I I I I ) 2 I I I I I I I I )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ano apos o choque Ano apds o choque

IRPJ + CSLL anual Efetividade fiscal - PIB

=2
o

ganho de PIB / perda de arrecadagao
(em R$, valor presente)

1 2 3 4 5 B 7 8 9 10 1 2 3 4 5 5] 7 8 9 10
Ano apos o choque Ano apbs o choque

Fonte: Resultados do modelo. Elaboragao dos autores.

Conforme o primeiro, segundo e terceiro painéis do Grafico 9, a politica com 50% em cada
ano é a que tem melhor distribuicao dos efeitos de PIB, investimento e custo fiscal entre os dois
primeiros anos. Como indica o ultimo painel, essa é a opcao com a melhor Efetividade Fiscal
dentre essas alternativas, para qualquer horizonte temporal considerado.

Ou seja, dentre os possiveis desenhos da politica de depreciacao acelerada, a escolha por 50%
com lag de 50% para o segundo ano é a mais indicada ao se priorizar os impactos no primeiro
ano. Se a preferéncia do tomador de decisao for por suavizacao dos efeitos positivos entre dois

anos, o percentual de 50% em cada ano sem lag ¢ o que traz melhor efetividade fiscal.

5.3 Impactos setoriais da depreciacao acelerada

Considerando que os setores sofrem efeitos diferentes de acordo com sua condi¢ao de produtor,
vendedor e comprador de bens de capital, o Gréafico 10 mostra o impacto da depreciagao acelerada
sobre a variacao do PIB de cada setor no primeiro ano apés a adogao da politica. Na comparagao
de resultados para setores, nao héa diferencas substanciais de desempenho relativo ao trocar o

desenho da politica entre percentuais e adogao de lag, entao s6 se apresenta os resultados para
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um dos cenarios, 50% com lag. Os setores que tém os maiores impactos sao: i) Eletro/eletronicos,
que tem aumento de 1,6% em seu PIB; ii) Ind. Diversas, com 1,39% de variagao de PIB; iii)
Produtos de metal, com variacao de 1,2% de seu PIB; iv) TIC e informagao, com 1% de ganho
de PIB; e v) Pecas e acessorios, também com 1% de aumento no PIB.

Todos esses setores se beneficiam de duas formas e tém impactos expressivos em seus PIBs.
A primeira, consiste no fato que, como todos os demais setores, eles sdo compradores de bens
de capital e aumentam seus investimentos beneficiados pela possibilidade de acelerar a depreci-
acao desses investimentos, ampliando suas capacidades produtivas, suas produtividades e seus
empregos gerados. A segunda forma, é que eles sdo produtores e vendedores dos bens de capital
incentivados. Assim, eles tém a demanda por esses produtos ampliada.

Grafico 10: Impacto da depreciacdao acelerada - PIB setorial 12 ano
Cendrio 50% 1° ano, 50% 2° ano (residuo do 19)
(Desvio % a partir do valor inicial)

18

desvio PIB a partir do valor inicial

Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

Ainda, conforme o Gréfico 10, fica evidente que o impacto da depreciagio acelerada se irradia

pela economia como um todo, mesmo indiretamente para setores que nao sao contemplados
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pelo estimulo da depreciacao acelerada. Esse efeito de transbordamento alcanca de forma e
proporc¢oes diferentes cada um dos setores, em funcéo de suas relagoes intersetoriais. Ou seja,
suas investment-networking.

Outra analise setorial pode ser realizada quando se estimula um setor por vez, permitindo que
somente aquele setor possa aplicar depreciagao acelerada nas suas compras de bens de capital.
O Gréfico 11 mostra o impacto da depreciagdo acelerada quando se estimula apenas um setor
por vez, ao fim do primeiro ano apés a implementacao da depreciacao acelerada. O resultado
apresentado em cada barra de setor representa o efeito de ganho de PIB da economia quando
aquele setor, e apenas ele, é estimulado como comprador de bens de capital.

Grafico 11: Estimulo a um setor por vez - PIB 12 ano
Cendrio 50% 1° ano, 50% 2° ano (residuo do 19)
(Desvio % a partir do valor inicial)

0.1

0.08

0.06

0.04

desvio % a partir do valor inicial

Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

Pelo Grafico 11, os seguintes setores, quando estimulados, produzem os maiores ganhos de
PIB. Sao eles: i) intermediagao financeira, que produz 0,12% de ganho; ii) Comércio, que gera

0,08% de ganho de PIB na economia como um todo; e, iii) Refino, com ganho de 0,05%. Esses
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resultados traduzem, novamente, as relagoes intersetoriais desses setores e pesos relativos deles.

O Gréfico 12 também mostra o impacto da depreciacao acelerada quando se estimula apenas
um setor por vez como comprador de bens de investimento. Todavia, mostra esse impacto ao
fim do segundo ano apds a implementacao da depreciacao acelerada. Nele fica evidente que os
ganhos sdo proporcionais aos resultados do primeiro ano. Contudo, o setor de Ind. Diversas
apresenta impacto proporcionalmente maior do que no primeiro ano.

Grafico 12: Estimulo a um setor por vez - PIB 2 anos
Cendrio 50% 1° ano, 50% 2° ano (residuo do 1°9)
(Desvio % a partir do valor inicial)

012

0.1

0.08

0.06

0.04

desvio % a partir do valor inicial

Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

Prosseguindo as analises setoriais, o Grafico 13 mostra a efetividade fiscal quando se estimula
um setor por vez. O resultado apresentado em cada barra de setor representa a efetividade
fiscal resultante quando aquele setor, e apenas ele, é estimulado, ao fim do primeiro ano de
implementacao da depreciacao acelerada.

Conforme fica evidente no Gréfico 13, os setores que, quando estimulados, respondem com

maior efetividade fiscal sdo: i) Impressao e reprodugoes, com efetividade maior que 6; ii) Farma-
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Grafico 13: Estimulo a um setor por vez - Efetividade fiscal 12 ano
Cendrio 50% 1° ano, 50% 2° ano (residuo do 1°9)
(Ganho de PIB / perda de arrecadagdo - em RS§, valor presente)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

cos, com efetividade maior que 5; iii) Cimentos e outros, também com efetividade maior que 5;
iv) Higiene e limpeza, com efetividade 5; e, v) Automoveis, com efetividade maior que 4. Chama
a ateng@o que outros setores apresentem alta efetividade, maior que 4. S&o eles: Alojamento e
alimentacao, Madeira, Quimicos e Comércio. Todos esses setores, predominantemente, produ-
zem baixa diminuicao de arrecadagao proporcionalmente aos ganhos de PIB, e assim conseguem
produzir valores altos de efetividade fiscal.

O Grafico 14 mostra a efetividade fiscal ao fim do segundo ano de implementacao da deprecia-
¢ao acelerada e o Gréfico 15 ao fim do quarto ano dessa implementacao. Por eles, percebe-se que
a efetividade fiscal em geral cai no segundo ano. Também se percebe que Construgao, Cimentos
e outros, Automoveis, Ind. Diversas e Madeira se mantém como os que produzem os maiores

valores de efetividade fiscal ao fim do quarto ano.
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lo a um setor por vez - Efetividade fiscal 2 anos

Cendrio 50% 1° ano, 50% 2° ano (residuo do 19)

(Ganho de PIB / perda de arrecadagdo - em RS, valor presente)

-

Estimu,

Grafico 14
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Fonte: Resultados do modelo. Elaborac¢do dos autores.

lo a um setor por vez - Efetividade fiscal 4 anos

Cendrio 50% 1° ano, 50% 2° ano (residuo do 1°)
(Ganho de PIB / perda de arrecadacao - em RS, valor presente)

Estimu

Grafico 15
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Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.
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5.4 Impactos da depreciacao acelerada variando a rentncia fiscal total

A ltima parte da anélise dos impactos da depreciacdo acelerada avalia PIB, investimento e
efetividade fiscal a partir de limites de perda de arrecadagao em funcao da rentincia fiscal maxima
permitida no primeiro ano da politica.

Os setores foram ordenados por sua efetividade fiscal no acumulado dos dois primeiros anos
de vigéncia da politica. A seguir, foram estipulados diferentes valores de rentincia fiscal maxima
no primeiro ano, resultando na exclusao e inclusao de setores compradores de bens de capital,
comparativamente ao cenario base proposto pelo MDIC e apresentado no Quadro 1 da secao
4.2.6

Inicialmente, sao simulados diversos limites de custos para o cenario de depreciacao acumulada
com 50% no primeiro ano e 50% no segundo, com lag (residuo). Os cenarios de limite de custo
sao: 1) 8 bilhoes de R$; ii) 6,5 bilhoes de R$; iii) 5,5 bilhoes de R$; iv) 4,5 bilhoes de RS; v) 3,5
bilhoes de R$; vi) 2,5 bilhdes de R$; e, vii) 1,5 bilhoes de RS.

O primeiro painel do Grafico 16 mostra os impactos da depreciacao acelerada sobre o PIB
para os sete cenérios de limite de custo. O limite de custo fiscal impacta na proporgao direta os
ganhos de PIB. Quanto menor for o valor do custo, também serda menor o ganho de PIB.

O segundo painel do Grafico 16 mostra os impactos da depreciacao acelerada sobre o investi-
mento para os sete cenarios de limite de custo. O limite de custo fiscal impacta em proporgao
direta a variagao do investimento, especialmente no primeiro ano. Todavia, no segundo ano essa
relagao se inverte, limites de custo maiores geram maiores variagoes negativas de investimento.

A seguir, o terceiro painel do Grafico 16 exibe a renuncia fiscal de fato calculada pelo modelo
para cada valor limite. KEsse valor tipicamente estara abaixo do limite méximo de reniincia,
porque a cada setor adicionado ocorre um salto no custo fiscal. A rentncia fiscal no primeiro
ano sera de R$ 7,38 bilhoes para o limite de R$ 8 bi, de R$ 5,77 bi para o limite de R$ 6,5 bi, de
R$ 5,06 bi com o limite de R$ 5,5 bi, em R$ 4,27 bi no limite de R$ 4,5 bi, de R$ 3,41 bi para o
limite de R$ 3,5 bi, de R$ 1,95 bi com o limite de R$ 2,5 bi, e de R$ 1,49 bi no limite de R$ 1,5
bi.

O quarto painel do Gréfico 16, por fim, mostra a efetividade fiscal da depreciacdo acelerada

5 Além do cenario de setores compradores do Quadro 1, o MDIC apresentou trés cenarios alternativos de composicio
setorial sob consideracao. Para as simulagoes desta se¢ao, apenas cogitou-se a inclusao de setores compradores
de bens de capital pertencentes a pelo menos um desses cenarios. Adicionalmente aos setores inclusos na coluna
“compradores” do Quadro 1, os demais setores considerados foram: Ext. petroleo/géas, Ext. ferro, Ext. Outros,
Alimentos e Bebidas e Biocombustiveis.
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Grafico 16: Impacto da depreciacao acelerada - Variando custo mdximo (50 % com lag)

PIB Investimento
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Fonte: Resultados do modelo. Elaboragao dos autores.

para os sete cenarios de limite de custo. A efetividade fiscal aumenta com a diminui¢ao do limite
de custo fiscal. Das trés variaveis — PIB, investimento e Efetividade Fiscal — essa tltima apresenta
a menor faixa de variacdo. No primeiro ano, o mais baixo limite de custo gera efetividade maior
que 3,5 e o maior limite de custo maximo gera efetividade pouco menor que 3.

Com o intuito de selecionar os setores que maximizam as limita¢oes de custo méximo, realizou-
se simulagoes excluindo e incluindo setores, a partir do cenario base, para cada cenario de limite /
custo méximo tributario. O critério de selegao foi estabelecido conforme os setores que resultam
em maior Efetividade Fiscal ao fim do segundo ano da implementacao da depreciacao celerada,
dado o limite estabelecido de rentncia fiscal para cada cenario.

O Quadro 2 apresenta o resultado dessa simulagao de exclusao / inclusdo de setores, a partir
do cenério base de setores definido pelo MDIC. Os setores que permanecem incluidos, mesmo
diante dos cenarios mais restritos de rentincia fiscal, sdo aqueles que produzem maior efetividade

fiscal nesses contextos.
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Quadro 2: - Setores Excluidos / Incluidos por renincia mdzima, 50% 1° ano, 50% 2° ano (com lag)

Rentincia
Maxima Setores Excluidos Setores Incluidos
(1° ano)
. , Ext. petroleo/gas: Ext. ferro; Ext. Outros;
R38bi Fumo; Transportes/armazenagem Alimentos e Bebidas: Biocombustiveis.
. , Ext. petroleo/gas: Ext. ferro; Ext. Outros;
R$ 6.5 bi Fumo: Refino:; Transportes/armazenagem Alimentos e Bebidas: Biocombustiveis.

Ext. petroleo/gas: Ext. Outros; Alimentos

R$5.5bi | Fumo; Refino; Transportes/armazenagem: Vestuario/acessorios . . .
' = ¢ Bebidas; Biocombustiveis.

Fumo: Refino; Transportes/armazenagem:; Vestuario/acessorios: | Ext. petrdleo/gas; Ext. Outros: Alimentos

RS 4,5 bi Borracha e plastico; Téxteis: Celulose/Papel: Quimicos diversos | e Bebidas: Biocombustiveis.

Fumo: Refino; Transportes/armazenagem: Vestuario/acessorios:
R$ 3.5bi | Borracha e plastico; Téxteis; Celulose/Papel; Quimicos diversos; | Ext. petroleo/gas: Ext. Outros;
Calgados/couro; Pecas e acessorios; Outros equip. de transporte:

Fumo: Refino; Transportes/armazenagem: Vestuario/acessorios:
Borracha e plastico; Téxteis: Celulose/Papel; Quimicos diversos:
Calgados/couro; Pecas e acessorios; Outros equip. de transporte:
Aco e derivados; Utilidades; TIC e informagéo
Fumo: Refino; Transportes/armazenagem: Vestuario/acessorios:
Borracha e plastico; Téxteis: Celulose/Papel; Quimicos diversos:
R$1.5bi | Calcados/couro; Pecas e acessorios; Outros equip. de transporte;
Aco e derivados; Utilidades: TIC e informacdo: Produtos de metal;
Eletro/eletrénicos

R$250b1 Ext. petroleo/gas;

Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos autores.

Finalmente, apresenta-se no Gréfico 17 e no Quadro 3 anélise similar para o desenho da politica
com 50% de depreciagao acelerada em dois anos sem lag, ou seja, 50% de depreciacao acelerada

no proéprio ano do investimento.
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Grafico 17: Impacto da depreciacdo acelerada - Variando custo mdximo (50 % sem lag)
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Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos Autores

Quadro 3: - Setores Excluidos / Incluidos por renincia mdzima,

50% 1° ano, 50% 2° ano (sem lag)

Renuncia
Maxima Setores Excluidos Setores Incluidos
(1° ano)
. , Ext. petroleo/gas: Ext. ferro; Ext. Outros;
RS 8 bi Transportes/armazenagem Alimentos ¢ Bebidas: Biocombustiveis
. , Ext. petroleo/gas; Ext. ferro; Ext. Outros;
R$ 6.5 b Refino; Transportes/ . s . .
36,5 bi Shino; Transporiesiarmazenagem Alimentos ¢ Bebidas: Biocombustiveis
RS 5.5 bi Refino; Transportes/armazenagem: Vestudrio/acessorios; Outros | Ext. petroleo/gas: Ext. ferro; Ext. Outros;
: equip. de transporte Alimentos e Bebidas: Biocombustiveis
RS 4.5 bi Refino: Transportes/armazenagem; Vestuario/acessorios; Outros | Ext. petroleo/gés; Alimentos e Bebidas:
: equip. de transporte: Borracha e plastico; Fumo Biocombustiveis
Refino: Transportes/armazenagem: Vestudrio/acessorios; Outros
R$ 3.5bi | equip. de transporte; Borracha e plastico: Fumo: Utilidades: TIC e | Ext. petroleo/gas; Alimentos ¢ Bebidas
informacdo; Pecas e acessorios; Produtos de metal
Refino: Transportes/armazenagem: Vestudrio/acessorios; Outros
R$ 2.5bi | equip. de transporte; Borracha e plastico: Fumo: Utilidades: TIC e | Ext. petroleo/gas; Alimentos e Bebidas
informacdo; Pecas e acessorios: Produtos de metal; Ind. diversas
Refino: Transportes/armazenagem: Vestudrio/acessorios; Outros
R$ 1.5 bi | SAWP- de transporte; Borracha e plastico; Fumo; Utilidades; TIC e Ext. petroleo/gds

informacdo; Pecas e acessorios; Produtos de metal; Ind. Diversas:

Aco e derivados

Fonte: Resultados do modelo. Elaborag¢ao dos
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6 Consideracoes finais

Este estudo avaliou o instrumento da depreciagao acelerada como politica de estimulo ao inves-
timento. A depreciagao acelerada é implementada através de estratégias fiscais. Especificamente
aqui, avaliou-se a estratégia de permitir que empresas do regime tributéario do lucro real depre-
ciem antecipadamente todo ou parte do investimento, diminuindo o valor a ser pago dos tributos
IRPJ e CSLL.

A principal questao estabelecida é o quéo eficiente é esse tipo de inducdo. Além disso, quais
sdo as estratégias possiveis para maximizar possiveis efeitos benéficos.

Para responder essas questoes, utilizou-se um modelo multissetorial de ciclos econdémicos reais.
A partir da combinagao dos modelos desenvolvidos em Winberry (2021) e Vom Lehn e Winberry
(2022), modelou-se o investimento inserido em contexto de rede de produgao multissetorial. Em
relacdo a estudos anteriores, introduziu-se a selecao de setores compradores e vendedores de bens
de capital e comércio com o exterior na analise da politica de depreciacao acelerada.

Utilizou-se no modelo um conjunto de dados para o Brasil no periodo de 2000 a 2019, a partir de
diversas fontes. Foram montadas estruturas de dados utilizando-se MAls, TRUs, MIPs, Matrizes
de estoques de capital e dados de arrecadagdo para 40 setores da economia. A partir de uma
sele¢ao de setores encaminhada pelo MDIC, o modelo teve seu conjunto de parametros calibrado
para espelhar o que ocorreu na economia brasileira até o fim do periodo dos dados.

Foram simulados cenarios diferentes de depreciacao acelerada. Conforme os resultados das
varidveis agregadas, todos os cendarios apresentaram variagoes positivas de investimento, PIB
emprego e efetividade fiscal. Os cenarios que implementam a depreciagao em dois anos, com ou
sem lag, produzem maiores variagoes positivas. Especificamente, quando se trata de efetividade
fiscal, a relag@o entre ganhos de PIB sobre os custos de arrecadagao, os cenérios de depreciagao
acelerada com lag produzem as maiores efetividades fiscais quando a prioridade é o primeiro ano
de adocao da politica. Mais ainda, simulagoes variando os percentuais aplicados nos dois anos
mostraram que o cenario de depreciacao acelerada de 50% no primeiro ano e 50% no segundo,
com lag (residuo), produz a maior efetividade fiscal.

Ao se considerar resultados acumulados a partir do segundo ano de adoc¢ao, o desenho com
maior efetividade fiscal ¢ o de 50% no primeiro ano e 50% no segundo ano sem lag, aplicados
sobre o investimento do proprio ano. Portanto, indica-se ao tomador de decisdo o desenho de

50% em dois anos com lag se o objetivo for maximizar o impacto no primeiro ano da politica e
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50% em dois anos sem lag se a prioridade é suavizar em dois anos os efeitos positivos da politica.

A analise setorial dos impactos da depreciacao acelerada mostrou que os setores que sao ven-
dedores e compradores de bens de capital sdo os mais impactos positivamente. Entre eles os
setores de Eletro/eletronicos e Industrias diversas. Este tltimo inclui o setor de méaquinas e
equipamentos. Outra anélise setorial produzida avaliou os impactos de cada setor quando cada
um deles, de forma isolada, é estimulado via depreciacao acelerada. Ao fim de 4 anos apos a de-
preciagao acelerada, a Construcao e Cimento e outros, além de Automéveis e Industrias diversas
produziram as maiores efetividades fiscais. Ou seja, sao setores que produzem os maiores ganhos
de PIB com o menor custo fiscal.

Também, o estudo apontou quais seriam os setores que deveriam ser incluidos/excluidos em
cenarios de restricao de rendncia fiscal. Ou seja, cendrios em que nao se poderia utilizar de
todo o custo tributario previsto inicialmente. Mas, ainda assim, pode-se ajustar a politica para
maximizar os ganhos da depreciacao acelerada.

Por fim, vale salientar que, a despeito dos resultados aqui apresentados ainda serem bastante
agregados e muito especificos a depreciacao acelerada, este estudo abre uma nova perspectiva de
trabalhos. Estudos que permitam simular outros impactos de politicas piblicas que impactem
a estrutura produtiva utilizando modelos de equilibrio geral com ciclos econdmicos em redes de

producao e investimento.
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