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O presente trabalho visa a pre-
encher uma lacuna nos estudos
fiscais no Brasil, abordando um
assunto bastante controverso: a in-
cidéncia e as implicacoes econdmi-
cas do Imposto sabre a Renda das
Pessoas Juridicas (I1RPJ), principal-
mente no que diz respeito a efi.
ciéncia na alocagado de recursos e
a equidade na reparticao da carga
tributaria.

Embcra se alegue que a prin-
cipal vantagem do IRPJ consiste
na uniformidade de sua aliquota,
estudos empiricos como 0s cons-
tantes deste volume demonstram
que a uma mesma atiquota nao cor-
respondem as mesmos niveis de ta-
xagao quando considerados os
diferentes regimes de apuragao do
lucro, diferentes possibilidades de
apropriagdo de incentivos, que re-
duzem a base do calculo do tributo,
e o sistema de incentivos fiscais
de aplicagdo regional efou setorial.
Mostram os estudos, por exemplo,
que, embora a taxa legal do imposto
seja proporcional, ela em geral in-
cide com um coeficiente muito mais
elevado sobre as empresas de me-
nor porte.

S30 analisados também dois as-
suntos da maior relevancia: a con-
cessao de incentivos fiscais com
base no IRPJ e seus efeitos sobre
as decisdes de investimento. A
constatagao mais interessante, no
particular, € a de que os subsidios
regionais ao capital deformam a vi-
sao dos empresarios no tocante aos
pregos relativos do trabalho e ca-
pital, favorecendo o segundo. Desse
ponto de vista, as taxas brutas de
retorno no Norte e Nordeste cor-
responderiam a cerca de 50% das
relativas ao Sul e Sudeste, isto €,
as duas primeiras regioes precisa-
riam utilizar o dobro dos recursas
aplicados no Sul para gerar um
fluxo de renda equivalente.

Outro ponto, bastante contra-
ditério € examinado em profundi-
dade, & o da transferéncia do
imposto. Embora as estimativas
feitas nestas paginas nao pecssam
ser consideradas conclusivas, foi
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INTRODUCAO

A presente coletinea de trabalhos propoe-se a analisar o
funcionamento do Imposto sobre 2 Renda de Pessoas Juridicas
(IRPJ) no Brasil e as implicagdes econdmicas dessa modali-
dade de tributo, principalmente no que se refere d eficiéncia
na alocagdo de recursos e eqiiidade na reparticio da carga
tributaria.

Segundo um critério econdémico de eficiéncia alocativa,
a principal vantagem do Imposto sobre a Renda de Pessoas
Juridicas no Brasil consiste na uniformidade de sna aliquota,
que, salvo algumas excegdes, corresponde a 30% do lucro tribu-
tivel. Entretanto, conforme mostra a andlise realizada no pri-
meiro capitulo, uma mesma taxa legal do imposto niio significa
idénticos niveis de taxagdo efetiva no lucro, tendo em vista
os resultados provocados por diferentes regimes de apuragio
do lucro, por diferentes possibilidades de apropriagio dos
incentivos que reduzem a base de calculo do tributo e pclo
sistema de incentivos fiscais de 4mbito regional e/ou setorial.
Vale a pena notar que a constatacio de uma acentuada desi-
gualdade nos coeficientes de carga tributaria efetiva entre
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setores de atividade e tipos de empresa ¢ suficiente para de-
monstrar a ndo neutralidade do tributo e o tratamento mais
favorivel das empresas de maior porte vis-d-vis as pequenas
organizagges.

Os resultados apresentados no Capitulo I permitiram
ainda observar que, além de niio ser neutro de um ponto de
vista alocativo, o Imposto sobre a Renda de Pessoas Juridicas
no Brasil também ndo é neutro se analisado sob uma ética
de critérios de eqiiidade na tributagiio. Embora a taxa legal
do imposto seja proporcional, a taxa efetiva apresenta-se re-
gressiva, uma vez que os coeficientes sio em geral mais ele-
vados para as empresas de menor porte.

A fonte principal das distor¢Oes refere-se A crescente mani-
pulagio do tributo como instrumento de politica econdmica
com o objetivo principal de promover uma realocagio de inves-
timentos na economia. A andlise dos efeitos alocativos da
conccssio de incentivos fiscais com base no IRPJ constitui o
objeto do Capitulo II. A analise é conduzida mediante calculo
de taxas de retormo por regiSes e ramos de atividade no setor
industrial e subseqiiente decomposicio dessas taxas de retomo
de forma a medir o impacto provade pelo tratamento fiscal
diferenciado no que se refere & tributacio do lucro das em-
presas. Os calculos realizados mostram, por exemplo, que,
como resultado das vantagens fiscais, as taxas brutas de retorno
nas regides Norte e Nordeste correspondem aproximadamente
a 50% das taxas relativas as regi6es Sul e Sudeste. Em outras
palavras, seria necessério utilizar no Norte e Nordeste o dobro
dos recursos utilizados no Sul e Sudeste para que fosse gerado
um fluxo liquido de renda equivalente,

Diferencas significativas sio também encontradas numa
comparagiio de taxas brutas de retomo para os diferentes seto-
res da indistria de transfonmagdo, as quais seriam também
explicadas por diferengas na tributagdo do capital devido a
concessio de incentivos fiscais, inclusive aqueles que contxi-
buem para reduzir a base de cileculo do IRPJ, como, por
exemplo, os incentivos baseados no volume relativo de expor-
tagbes e na depreciagio acelerada do capital.

12



A conclusio principal do capitulo refere-se ao efeito dos
incentivos sobre as decisGes de investimento, principalmente
no que diz respeito ao uso relativo dos fatores de produgae.
Segundo Martone, “o problema alocative fundamental envol-
vido nos subsidios regionais ao capital é que eles reduzem a
taxa privada de desconto para as decisGes regionais de inves-
timento, fazendo com que os empresérios tenham uma visio
distorcida dos pregos rclativos entre o trabalho e o capital a
favor do segundo”.

Vale a pena notar que a anilise dos efcitos alocativos do
IRP] efetuada no Capitulo II pressupde que o énus do paga-
mento do imposto é totalmente suportado pelas empresas. A
contraovérsia a respeito da incidéncia dessa modalidade de
imposto, isto é, a discussio acerca da possibilidade de trans-
feréncia do 6nus tributério, constitui o objeto do Capitulo III.
Neste, o problema da incidéncia é abordado tanto de um ponto
de vista teérico quanto de evidéncias empiricas sobre outros
paises ¢ de estimativas preliminares para o caso brasileiro.

A abordagem teérica preocupa-se em mostrar que o mo-
delo neocléssico de determinagdo de precos pode ser consi-
derado consistente com a possibilidade de transferéncia do
Onus do imposto a curto prazo quando adicionamos a hipdtese
de existéncia de incerteza no mercado quanto ao prego pelo
qual o produtor ir4 vender a sua produgio. Por outro lado,
o modelo tedrico apresentado procura ainda mostrar como a
transferéncia do imposto pode ocorrer a longo prazo numa
economia em crescimento, mesmo em condigbes de concor-
réncia perfeita e pritica de maximizag¢io de lucros.

Do ponto de vista da anélise empirica, o resultado das
estimativas até agora realizadas € bastante contraditério, con-
formc revela a revisio da literatura a respeito de estudos sobre
transferéncia do imposto em outros paises. Essas estimativas
ora apontam no sentido de uma transferéncia integral do im-
posto, ora indicam uma completa auséncia de transferéncia,
variando os resultados conforme a especificacio do modelo
utilizado. Por seu turno, embora as estimativas preliminares
para o caso brasileiro ainda ndo possam ser consideradas con-
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clusivas, elas suportam muito mais a hipétese de uma trans-
feréncia integral do énus do pagamento do imposto do que
o argumento contririo de que o imposto sobre o lucro € intei-
ramente suportado pelas proprias empresas.

Vale a pena notar que se o imposto é realmente transfe-
rido ele ndo reduz o lucro e a taxa liquida de retorno inter-
nalizada pela empresa, nio afetando negativamente as suas
decisdes de investimento. Nessas condicdes, a concessio de
incentivos fiscais nio teria efeito algum do ponto de vista das
decisdes sobre alocagio setorial ou regional dos investimentos,
constituindo principalmente um subsidio s empresas e um
mecanismo compulsério de transferéncia de recursos privados
em beneficio de setores ou regides considerados prioritirios do
ponto dec vista da politica nacional de desenvolvimento. A hi-
pétesc de transferéncia implicaria ainda admitir que a propo-
sigio usual em matéria de politica fiscal antiinflacionaria de
promover um auvmento no imposto de renda das empresas teria
efeito oposto ao descjado, uma vez que as empresas reagiriam
ao aumento nos impostos via aumento nos pregos e/ou queda
na produgio. Do ponto de vista de critérios de eqiiidade, é
possivel ainda acrescentar que as grandes empresas, com maior
influéncia no mercado e melhor capacidade administrativa,
dispéem de condi¢des mais favordveis para reagir ao imposto
de renda e transferitr 0 Onus de seu pagamento do que as
pequenas firmas que normalmente operam em situagio mais
préxima das condi¢des tipicas de concorréncia.

Tomados em conjunto, os resultados da anélise da expe-
riéncia de utilizagdo do IRP] no Brasil, com base em informa-
¢bes disponiveis, ndo conduzem a uma avaliagiio muito satisfa-
téria. Como resultado da crescente diversificagdo e multiplica-
¢do de objetivos do sistema de incentivos fiscais e da variedade
de critérios utilizados para a determinagio da base de célculo
do tributo, o TRP] no Brasil apresenta-se bastante distante da
sua imagem tedrica de perfeita ncutralidade sugerida pela uni-
cidade de sua aliquota legal. Por seu turno, essa diferenga é su-
ficiente para mostrar que carecem de fundamento as alegagdes
tedricas de que essa forma direta de tributagdo é, em principio,
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preferivel a alternativa de financiar a expansdo das despesas
governamentais via tributos indiretos. ? Se o 6nus do imposto
é transferido para o consumidor final vig aumento de pregos,
o imposto sobrc o lucro seria equivalente a um imposto sobre
o faturamento com uma distribuigio regressiva da carga tribu-
tiria, caso a taxa do imposto niao discrimine conforme o tipo
de mercadorias produzidas pela empresa. Note-se que para
empresas menores, onde o imposto é calculado com base no
lucro presumido, este é arbitrado pelo Governo em 12% do
faturamento, de tal forma que, sendo de 30% a aliquota do
IRP], o imposto efetivamente pago é equivalente a 3,6% do
faturamento. A julgar pelo volume global de arrecadagio, a
percentagem dec contribuicao das grandes empresas em 1973
foi bastante inferior, uma vez que a receita do IRPJ nesse ano
foi apenas trés vezes maior que a parccla de contribuigdo
sobre o faturamento das empresas para o Programa de Inte-
gracio Social (PIS).2

Uma observacio adicional refere-se¢ s modificacdes intro-
duzidas pela crescente utilizagio do regime de recolhimento
antecipado do tributo (duodécimaos). De acordo com a férmula
utilizada para cilculo dos duodécimos, o recolhimento mensal
das empresas por conta do imposto a ser apurado no final
do exercicio é calculado com base no imposte pago no ano
anterior ¢ no crescimento da receita bruta da empresa. Tal
processo, que possivelmente teria sido adotado com o propd-
sito de reduzir flutuagbes sazonais na receita publica, con-
tribui para reforcar os argumentos cm favor da hipbtese de
transferéncia, uma vez que torna compulséria a rcalizagio de
estimativas sobre o montante do imposto a pagar e faz com

1 Vale a pena motar que idénticas observagdes ji haviam sido
formuladas em trabalho anterior que tratava da anilise do Imposto sobre

a Renda das Pessoas Fisicas na Brasil. Ver Fernando Rezende, O Imiposto
sobre 4 Renda e a Jusliga Fiscal, Série Monogrifica (Rio de Janeiro:

IPEA/INPES, 1974), n.° 14.

2 A taxa média de contribuigio das empresas para o PIS no exer-
cicio de 1973/74 foi de 045 do faturamento. O triplo dessa taxa
corresponde a cerca de 1,4% do faturamento, petcentagem essa que
serin representativa da arrecadagio global do IRPJ,
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que o imposto sobre o lucro seja progressivamente associado
a um imposto sobre o faturamento.

Cumpre assinalar, finalmente, que, ao contrdrio do que
faz supor a anélise tedrica, a maior sofistica¢io e complexi-
dade associadas a uma maior énfase nessa modalidade de
tributo ndo teriam contribuido para aumentar o grau de racio-
nalidade do sistema tributirio. Assim, a discussao de propo-
sicoes de reforma deve preocupar-se mais com a andlise de
alternativas de tributagio do que com propostas de modifi-
cacbes internas na forma de aplicagio do tributo. Em par-
ticular, merece ser discutida a possibilidade de consagrar as
adaptagdes que vém sendo realizadas ao longo do tempo com
o propdsito de operacionalizar a cobranca dessa espécie de
imposto. Essas adaptagtes referem-se, por exemplo, A institui-
¢do do regime de lucro presumido para pegucnas empresas e
3 fébrmula de recolhimento antecipado do imposto. Ambos os
procedimentos fazem com que, na pratica, a maior parte da
arrecadagiio scja determinada com base no faturamento das
empresas e nio no nivel efetivo de lucro. Apenas no caso das
empresas de maior porte é razoivel admitirmos que haja uma
corre¢iio posterior significativa no montante do recolhimento
por ocasiio da apuragdo definitiva do lucro tributdvel do
exercicio. Se essa hipétese é verdadeira, o que de fato existe é
um imposto geral sobre o faturamento — cuja aliquota, além
de variar de forma aleatéria, é mais elevada para as empresas
de menor porte — ao qual se sobrepGe um imposto sobre o
lucro que pode aumentar ou diminuir o montante do recolhi-
mento de grandes organizagbes. Nesse caso, a alternativa de
um imposto uniforme sobre o faturamento {(uma aliquota de
2% produziria uma arrecadagio equivalente dquela produzida
atualmente pelo IRPJ, conforme indicam os dados de receita
do PIS), suplementado por um imposto sobre o lucro aplicivel
apenas no caso de grandes empresas, seria uma forma mais
equitativa de tributagio, a0 mesmo tempo que contribuiria
para simplificar substancialmente as tarefas de administragio.

Mais uma vez, a excmplo do que ficou demonstrado em
estudo anterior sobre o Imposto de Renda de Pessoas Fisicas,
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a principal contribui¢io dos cstudos aqui reunidos € a de
questionar o argumento bastante difundido de que impostos
diretos sobre a renda representam modalidades mais adequa-
das de tributagio. Os chamados tributos indiretos — entre os
quais se inclui um imposto sobre o faturamento — sio mais
simples de serem administrados, envolvem um menor custo de
administra¢io e ndo requerem um esforgo muito grande dos
contribuintes para cumprir com suas obrigacbes tributérias.
Esperamos que a sua divulgagio contribua para provocar um
maior debate em torno de alternativas de tributagio mais ade-
quadas ao estdgio atual de organizagdo da atividade produtiva
no Pais e aos requisitos de manipulagio dos tributos como um
instrumento importante da politica nacional de desenvolvi-
mento.

FERNANDO REZENDE
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O CRESCIMENTO E A
ESTRUTURA DA
RECEITA E OS§
COEFICIENTES

DE CARGA
TRIBUTARIA

FErNaNDO RezenDE ¢

1.1

O Crescimento e a
Estrutura da Receita

1.1.1

O Crescimento da Arrecadagio

De acordo com as informagdes disponiveis, a arrecadagio
do imposto geral sobre a renda atingiu o montante de
Cr$ 20,6 hilhdes em 1974, representando cerca da quarta
parte do total da receita or¢amentiria do Governo Federal.
Do montante arrecadado através do imposto sobre a renda,

* Do Instituto de Pesquisas do IPEA.
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TABELA 1.1

ARRECADACAO DO IMPOSTO DE RENDA ~ PESSOA F1SICA E PESSOA JURIDICA ° — 1960/72
(A Pregos Constantes de 1970 —~ CrS 1.800,00)

Total Geral Pessou Fisica Pessou Juridica

Exercicios Imposto Imposte Imposto
Total Cobrado  Desconto Total Cobrado  Desconto Total Cobrada  Desconto
Apbs a na Fonte Apds u na Fonte Apés 4 na Fonte

Declaragiio Decclaracio Decclaragio
1960 2193178 1 474 594 718 584 653 558 394 868 258 690 1 539 620 1 079 726 459 894
1961 2152 330 1 365 274 787 053 534 350 251 olo 283 340 )1 617 980 1 114 264 503 716
1962 1952 944 1123 927 836 015 413 901 146 376 267 525 1 546 043 977 553 568 490
1963 2 399 309 1 444 020 905 289 640 399 268 944 371 455 1 708 910 | 175 076 533 834
1964 2 448 807 1 282 442 ] 166 366 794 821 293 284 501 337 1 653 986 989 157 664 329
1965 3311 838 1 583 056 1 728 782 | OR5 268 272 741 812 527 2226 570 1 310 31§ 916 255
1966 3141142 L S83 198 1 557 944 1 282 140 394 112 388 028 1 839 002 1 189 046 669 916
1967 2 831 919 1 502 284 1 329 635 | Q63 683 345 680 7IR 003 | 768 236 | 156 604 611 632
1968 3199031 1 811 914 1 387 117 | 311 389 492 990 818 399 1 RR7 642 1 318 924 568 718
1969 4 576 929 2 485000 2091 920 2 272 823 787 553 1 485 270 2 304 106 1 697 447 0606 659
1970 4 897 U74 2400 792 2496 282 2513 222 641 011 1872211 2383852 1759 781 624 071
1971 5574 163 26355026 2919 137 2 802 S0S 796 888 2 005 617 2 771 658 1 858 138 913 520
1972 7 443 437 3 3451724 4 110 692 1721 374 2 389 318 3 451 724 2270 339 1 062 406

991 713

FONTES: Ministério da Fazenda. Sceretaria da Reccita Federal, Amuirio Econdmico-Fiscal (1970, 1971, 1972 ¢ 1973); ¢ “*Boletim da Divisio
do Tmposto de Renda™ (1960;69).

*Como imposte de renda na tonte sobre pessaus juridicas toram classilicadis as seguintes rubricas: Aumento de Cupital, Aumento dox Fundos

de Reserva, Fretes Pagos a Pessoas Juridicas, Empreitadas de @bras Piblicas. Corregio dos Estogues. Readinientos dos Residentes on Do-

miciliados no Estranpeiro, Rovalrics de Residentes ou Domiciliados no Exterior ¢ Rendimentos de Peticulas Cinematogrilicas Estrangeiras;

e, como imposto de renda na fonte sobre pessoas fisicas, as rubricus restantes, '



cerca de 50% referem-se a imposto cobrado de pessoas juridicas,
de forma que a tributacio do rendimento das pessoas fisicas
responde pela parcela restante da arrecadagio.

Numa perspectiva histérica, a participagdo relativa do
imposto pago pelas empresas no total geral da arrecadagio
do imposto sobre a renda apresenta-se significativamente mais
reduzida do que aquela rcgistrada hd cerca de 15 anos. Con-
forme revelam os dados apresentados na Tabela 1.1, a parti-
cipagio de pessoas juridicas no total da receita caiu de cerca
de 75% em 1960 para pouco menos de 50% dez anos apds
(1970), mantendo-se em torno desse valor nos anos mais
recentes.

A queda na participagdo relativa das pessoas juridicas na
arrecadagio do imposto de renda deve-se ao reduzido cresci-
mento na receita proveniente da tributagio dos lucros durante
a década de 60. Entre 1960 e 1970, a reccita do imposto de
renda de pessoas juridicas aumentou cerca de 55% em termos
reais, em comparagio com um crescimento da ordem de 300%
no imposto cobrado de pessoas fisicas.

Tomando-se alguns subperiodos mais significativos, o cres-
cimento percentual na arrecadagio foi o seguinte:

TABELA 1.2

CRESCIMENTO REAL NA ARRECADACAO
DO IMPOSTO DE RENDA

(Em Percentagens)

Periodos Pessoas Fisicas Pessoas Juridicas
1960/65 66 a5
196567 -2 -20
1967/70 136 35
1960/70 285 55
1970472 64 45

FONTE: Tabelu 11,

A apilise do comportamento da reccita do imposto sobre
a renda das empresas com o objetivo de identificar os prin-
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cipais fatores que teriam contribuido para explicar as taxas de
crescimento da arrecadagio no periodo mencionado deve levar
em conta, principalmente; !

a) a evolugdo do lucro das empresas e da situagio eco-
ndmica do Pats nos ultimos 15 anos;

b) a variagio no nttmero de contribuintes, dcterminada
tanto pela criagio ou fechamento de empresas quanto pela
modificacdo nos limites legais para dedugbes e isengio;

¢) a utilizagdo do imposto como instrumento de politica
econdmiica, principalmente no que se refere & concessio de
incentivos fiscais aos investimentos.

A simples observagdo cuidadosa das estatisticas disponiveis
revela alguns resultados aparentemente contraditérios. O acen-
tuado crescimento da arrecadagio entre 1962 e 1965 ocorre,
simultaneamente, com baixo erescimento do produto real, re-
dugio no nimero de contribuintes (declaragbes com imposto
a pagar) ® ¢ instituiggo do sistema de incentivos fiscais aos
investimentos com base na deducdo do imposto a pagar.?

! Nete-se que 2o longo do periodo analisado a taxa nominal do
imposto permaneceu inalterada, nao tendo ocorrido, também, variagdes
significativas nos critérios de cobranga do tributo, E possivel ainda
argumentar que a variagio na receita seria influenciada pelo grau de
eficiéncia administrativa, embora a discussio acerca desse ponto seja
eminentemente subjetiva por falta de critérios objetivos de avaliacdo.

o

2 Uma dus causas da reducio no nimero de contribuintes nesse
pericdo foi a elevagdo no limite de isengio das empresas individuais,
tributadas com base no lucro presumido. Esse limite, fixado com basc
na receita bruta das empresas, era equivalente a 13 salirios minimos
fiscais em 1962 (o saliric minimo fiscal & igual uo maior salirio minime
vigente na Pafs ), tenda sido aumentado para 119 salirios minimos fiscais
em 1965. Também o aumcato no limite miximo para deducao do lucro
operacional de pagamentos relativos 3 remuneragio mensal des diretores
— que passou de quatro pura seis saldrios minimos fiseais entre 1962 ¢
1965 — concorreu para a redugdo no nimero de contribuiates nesse
periodo.

3 Nesse periodo sio instituidos os incentives & industrializagio do
Nordeste (art. 34 do Decreto n.° 3.995, de dczembro de 1961, com
as alteragées introduzidas pelo art. 18 do Decreto n.® 4.239, de junho

22



Por outro lado, a despeito de manter-se inalterado o nimero
de eontribuintes e de registrar-se um crescimento da atividade
econdmica mais elevado do que no periodo anterior, a arre-
cada¢dio do imposto acusa uma queda de cerca de 20% em
termos reais entre 1965 e 1967.¢ Entre 1967 e 1970, embora
a receita volte a apresentar uma tendéncia ascendente, o
crescimento em termos relativos nio é compardvel ao acrés-
cimo na Renda Nacional e a0 aumento no nimero de contri-
buintes. Finalmente, o crescimento da arrecadagio volta a
apresentar-se mais elevado que o crescimento do PIB e a
variagio no numero de contribuintes a partir de 1970
(Grafico I.1).

A relagido entre a receita do imposto € o nivel de atividade
econdmica pode ser testada utilizando-se a scguinte relagio:

R, = a Ly
onde:
R, = arrecadagio do imposto no tempo ¢

L.;= lucro das empresas no periodo t-1

Como o imposto € teoricamente proporcional, o coefi-
ciente @ nio deveria sofrer o efeito de variagbes no niimero de
contribuintes, aproximando-se teoricamente da taxa média legal
de tributagdo na auséncia de outros fatores que podem con-
tribuir para cxplicar variagdes ma receita — como, por exemplo,
varia¢io nas taxas, modificagbes no critério de apuragio do
lucro tributavel, evasao, etc.

A taxa legal do imposto, como sabemos, ¢ igual a 30%
do lucro tributavel, cxcetuando-se os casos das empresas con-

de 1963), posterionnente estendidos também 3 regiio Amazbnica e a
alguns setores especificos {posca, turismo e reflorestamento). De acorde
com esscs incentivos, as empresas podem optar pela dedugdo de até 50%
do imposto devido para uplicagio em projetos de investimento aprovados
pelos drgdos regionais ou setoriais de desenvolvimento.

+ Essa squedan poderia ser parcialmente explicada pela aplicacao
compulséria, a partiv de 1964, dos dispositivos legais que estabelecem
a corrego monetdria do ativa das empresas.
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cessiondrias de servigos piblicos de energia elétrica (6%), con-
cessionérias de servigos publicos em geral (17%) e pessoas
juridicas civis organizadas cxclusivamente para a prestagio de
servigos profissionais de médico, dentista, advogado, veterina-
ro, etc, cujo capital tiver sido inferior a Cr$ 3.852,00 no
exercicio de 1974. 9

§ A aliquota do imposto pode ainda ser diferente de 30% do lucro
real no caso das empresas tributadas com base no luero presumido.
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Na auséncia de séries histéricas de lucro, o ajustamento
da equagio acima aos dados disponiveis utiliza informacgées
sobre o Produto Interno Bruto como uma variavel representa-
tiva do comportamento do lucro das empresas no periodo con-
siderado. Este refere-se ao intervalo 1962/72, eliminando-se
as inforiagdes relativas a 1960 e 1961 com o propésito de
evitar as distor¢Ges que poderiam ser provocadas face 3 intro-
dugio do sistema de incentivos fiscais aos investimentos a
partir de 1962. Os dados de arrecadagio utilizados no ajusta-
mento constam da Tabela 1.1, e os resultados obtidos sio os
seguintes:

B.= 95+ 0018 Y, (r= 099
€ YR =—27+081lgY, (r= 099

onde R, representa a receita no ano ¢ Y., o Produto Interno
Bruto no ano anterior. De acordo com esses resultados, a re-
ceita do imposto de renda de pessoas juridicas estaria repre-
sentando, em média, pouco menos de 2% do PIB do ano
anterior. Se levarmos em conta que o total do lucro declarado
pelas empresas representa, aproximadamente, 10% do PIB (a
percentagem relativa ao ano-base de 1968 foi de cerca de 9%),
tal resultado sugcre que a taxa média efetiva do imposto para
o conjunto das empresas estaria cm torno de 20%, ou dois
tercos de seu valor legal.

Por outro lado, o coeficiente de elasticidade obtido através
da estimagio logaritmica apresenta-se também inferior 4 expec-
tativa de um resultado unitario. O resultado obtido, da ordem
de 0,9, indica que, considerado o periodo 1962/72 como um
todo, a reccita do imposto sobre o lucro das empresas cresceu

8 O principal fator que explica a diferenca apontada &, natural-
mente, o sistema de incentivos fiscais aos investimentos, gue permite
reduzir em até 50% o imposto devido para aplicagdes em sctores ou
regides indicados pelo Gaverno. Vale a pena notar que essa estimativa
da taxa efetiva do imposto coincide com aquela obtida mais adiante
utilizando informagbes mais detalhadas sobre a arrecadagio do imposto
(ver Tabela 1.8).
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a taxas mais reduzidas do que o crescimento registrado no
nivel geral de atividade econémica, embora as indicagbes do
Gréfico I.1 sejam de que esse comportamento tenha-se inver-
tido nos dois 1ultimos anos do periodo.

E importante acrescentar que a realizagdo de cileulo
semelhante, utilizando-se andlise cross-section com dados a
nivel de setor para o ano de 1972, nio produz um cocficiente
dec elasticidade da arrecadagio em relagdo ao lucro declarado
significativamente difcrente da unidade (o resultado obtido ¢
igual a 1,09 — ver Tabcla I.5). A aparente contradigio estaria
indicando um crescimento relativo menor no lucro das em-
presas que o crescimento no Produto, ou um alargamento da
diferenca entre o lucro declarado ao imposto de renda e o
lucro cfetivamente obtido pelas empresas. ?

1.1.2

A Estrutura da Receita

Enibora sé estejam disponiveis informagGes para o periodo
mais recente, a anilise da estrutura da receita pode fornecer
alguns dados adicionais que contribuam para explicar o com-
portamento pouco esperado dos dados globais de arrecadagio,
traduzido nos resultados inexpressivos das estimativas ante-
riores. Em particular, importa conhecer a composigio da re-
ceita, segundo o setor dc atividade e o tipo da empresa, com
o objetivo de identificar os itens mais importantes do ponto de
vista da participacdo relativa no total arrecadado.

7 Outro futor quc poderia ser mencionado refere-se ao fate de
que os dados de reccita da série historica incluem uma parcela de
imposto arrccadado de pessoas juridicas ma fonte, parcela esta que nio
estd neccssariamente relaciorada diretamente ao lucrto do cvercicio.
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A Tabela 1.3 retine dados relativos A estrutura da arreca-
dagio para o exercicio de 1970. Destaca-se a importancia rela-
tiva das empresas industriais — provavelinente o setor ondec
predomina a organizagio das atividades sob a forma de socie-
dade andnima — responsaveis por cerca da metade do imposto
devido por pessoas juridicas no exercicio de 1870 (total igual
a cerca de Cr$ 3,300 milhGes). No mesmo ano, as empresas
comerciais foram responsaveis por 35% do imposto devido,
sendo ‘de apenas 5% a percentagem de participagio do setor
financeiro (crédito, scguro e investimento}, o terceiro em
ordem decrescente de importdncia. Note-se que, especial-
mente. no caso dos dois ultimos setores citados, registra-se
uma diferenga mais acentuada entre as percentagens de
participagao no imposto devido e mno lucro declarado.
No caso das empresas comerciais, a participagao rela-
tivamente maior no total do imposto devido pode ser re-
sultado da aplicagdo mais intensiva no setor da tributagio com
base no lucro presumido, tendo em vista o elevado nimero
de pequenas empresas que ndo dispoem de registros contébeis
suficientemente organizados para apuragio do lucro real. In-
versamente, a situacio aparentemente mais favordvel do setor
financeiro — onde a percentagem do imposto devido ¢ a metade
daquela relativa ao lucro declarado — pode resultar da impor-
tincia das sociedades de cconomia mista nesse setor c¢ das
condicdes especiais de tributagio aplicadas a esse tipo de
empresa. 8

A observagio de ordem geral é, portanto, a de que o
imposto sobre a renda das empresas concentra-se nos sctores

8 A base de cilculo do imposto devido por sociedades de economia
mista no exercicio de 1970 nio era o total do lucro real do exercicio,
mas apenas uma parcela desse lucro equivalente & percentagem do
capital social que pertence 20 setor privado. Essa situagio deverd ser
modificada proximamente, conforme projeto de lei que equipara as socie- .
dades de economia mista as demais espécies de sociedades para fins de

tributagio da renda.
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TABELA 1.8

IMPOSTO DE RENDA DE PESSOAS JURIDICAS —
ESTRUTURA DA RECEITA — EXERCICIO DE 1970

¢ do Imposto %, do Lucro

Devido Dedlarado
A — Ramas de Atividade.,

Industria 0,47 0,48
Comércio 0,35 0,28
Crédito, Seguro ¢ '

Investimento 0,05 0,10
Transportc 0,02 0,01
Jornulismo e Publicidade 0,006 0,004
Agricultura _ 0,005 . 0,008
Educugdo e Cultura 0,005 0,001
Comunicagdes 0,004 0,01
Nio Especificados 0,09 0,11

B — Tipos de Empresa

Sociedade Anonima 0,54 0,60
Socicdade Limitada 0,30 0,24
Empresa Individual 0,08 0,07
Socicdade Andnima de

Capital Aberto 0,04 0,05
Sociediide Coletiva 0,03 0,03
Sociedade de Capital

e Industria
Sociednde em

Comandita Simples 0,01 0,01

Sociedade em

Comandita por AgGes

FONTE: Ministério da Fazenda, CIEF, dnudrio Econdmico-Fiscal (1971).
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industrial e comercial, sendo insignificante a contribuicio efe-
tuada por empresas do setor agricola. Em conjunto, indistria
mais comércio respondem por mais de 80% da arrecadagio do
imposto, embora detcnham wma percentagem muito menor
de participagio na Renda Interna do Pais.

Além da concentragiio setorial, os dados disponiveis indicam
ainda estar o langamento do imposto concentrado em um nu-
mero relativamente pequeno de declarantes. Do total das
declaragtes apresentadas em 1970 (cerca de 600.000), pouco
mais da metade declarou débito do imposto. Destas, apenas
12.600 sociedades an6nimas — cerca de 4% das declaragdes com
imposto a recolher — foram responsiveis por mais da metade
do total do imposto devido naquele ano.

Vale a pena notar que a estrutura da receita reflete, come
era de esperar, 2 concentragdo do lucro. Conforme dados apre-
sentados na Tabela 1.4, as sociedades anfnimas foram respon-
sdveis por cerca de 63% do total de lucros declarados ao im-
posto de renda, sendo que praticamente a mctade desse mesmo
total refere-se apenas as 500 maiores sociedades andnimas do
Pais de acordo com o levantamento anual da Fundag¢io Getuliv
Vargas.

TABELA 1.4
CONCENTRAGAO DO LUCRO — ANO-BASE DE 1969

Lucro CrS Milhoes

Lucro Real Declarado ao Imposto de Reudu

Tolal das Empresas _ il 549
Socicdades Andnimas 7 014
Lucro das 500 Maiores Sociedades Anénimas 5234

FONTES: Ministério da Fazenda, CIEF, Anmudrio Econdmico-Fiscal (1971);
¢ FGV.
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1.1.3

Os Coeficientes de Elasticidade

A anllise do comportamento da arrecadagio do IRPJ ao
longo do tempo e sua relagdo com o nivel de atividade eco-
némica nao pode ignorar o peso relativo das sociedades ané-
nimas — principalmente das maiores empresas — na estrutura
da receita. Uma hipétese razoivel ¢ a dc que as empresas
de maior porte sio também aquelas que tém maiores possi-
bilidades de se beneficiarem de incentivos fiscais de outros
artificios que reduzem a base de calculo do tributo — espe-
cialmente os incentivos 4 exportagdo — de forma a fazer com
que o crescimento da arrecadacio seja, em termos relativos,
menor do que o crescimento no Iucro real.

Como sabemos, na medida em que a taxa legal do imposto
€ uniforme, a clasticidade da arrecada¢do em relagio ao lucro
seria teoricamente igual A unidade. Os cdlculos de coeficientes
de clasticidade realizados com base em informagoes relativas
a 1972 para diferentes tipos de sociedadcs mostram, entretanto,
alguns resultados um pouco diferentes. Conforme mostra a
Tabela 1.5, embora o coeficiente de clasticidade da receita
em relagio ao lucro seja praticamente igual ao valor esperado
para o tetal das empresas, o coeficiente relativo ao grupo das
sociecdades an6nimas ¢ de apenas 0,7, confirmando a expecta-
tiva do pardgralo anterior. £ interessante notar que para esse
grupo de empresas a andlise de yegressio que foi efetuada
revela que, além do lucro, a arrecadagio do imposto estaria
sendo também significativamente afctada, em sentido negativo,
pela participagdo da receita de exporta¢iio na receita total dos
estabelecimentos. ¥ Em outras palavras, enquanto um aumento

9 A regressdo efetuadu foi do tipolg T =a 4+ blgL_, 4+ clg
REX/RTOT, onde T representa 2 wirecadacio do imposte, L_, u lucro
real no periodo anterior ¢ REX/RTOT a participacio da reccita de
exportagbes na receita tatal. Os resultados cbtides feramn os seguintes:
a=257; b = 0,70; ¢ = — 4,79; R = 0,92, scndo os coeficientes b e ¢
significantes a 3%,
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TABELA 1.5

COEFICIENTES DE ELASTICIDADE-LUCRO DA
RECEITA DO IRP] — 1972

Tipos de Sixiedade Cowlicientes *
Sociedades Andnimas o o
Sociadades de Responsabilidade Lidz, 112
Empress; lod:viduais t15
Towl dias Empresas 109

® Obtidos mediante analise Je segreatdo do tipa IgF mo + hly by + ¢l REXKTOT, onde T refere-se
a arrecadagdo do imposio: 2y an lucrn no periodo anterior © REX, RTOTd paslicipacio Ja receila de expor-
Iagses 1a redeita tolal. Apenas an enco dax sociedades andnimas 3 variivel REX /R TO Tapresentou reeultndos
significutivos.

do lucro contribuia, evidentemente, para clevar a arrecadagiio,
esta seria reduzida por um crescimento da rcceita de expor-
tagdes, de forma a explicar um ritmo mais reduzido de cresci-
mente do tributo em comparagio com o ritmo de expansio
das atividades econdmicas.

Cuntrariamentc ao resultado obtido pama o grupo das
sociedades andnimas, os coeficientes de elasticidade obtidos
para as empresas individuais e as sociedades de responsabili-
dade ltda. apresentaram-se maiores do que a unidade. Nesse
caso, uma possivel explicagdo estaria relacionada a regimes
especiais de cilculo do imposto caso aceitemos a hipdtese de
que cssas empresas sio aquelas onde se aplicam com mais
intensidade os critérios de lucro presumido e/ou lucro arbi-
trado para o cticulo do imposto devido em cada exercicio.

Em resumo, os resultados dessas estimativas sugerem quc,
a se manterem inaltcradas as condi¢des atuais, modificagbes
na cstrutura de produgio, acompanhadas de um aumento no
tamanho médio dos estabelecimentos, tenderiam a alargar a
diferenca entre o crescimento da ¢conomia (medido pelo cres-
cimento no PIB) e o crescimento na arrecadaciio do imposto
sobre o lucro das empresas. Tal resultado, por sua vez, seria
conseqiiéncia de uma redugio no 6nus {iscal das grandes em-
presas vis-@-vis os compromissos dos pequenos € médios esta-
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belecimentos. No balanceamento final de custos e beneficios
seré, portanto, importante considerar as perspectivas desfavo-
rdveis em termos dc produtividade fiscal e critérios de eqiii-
dade, com os efeitos esperados dos incentivos em termos de
repercussdes sobre o crescimento econdmico € a receita de
exportacgdes.

1.2

Os Coeficientes de Carga
Tributaria

Em comparagio com os valores vigentes em outros paises,
o coeficiente legal de tributagao sobre o lucro da atividade
empresarial no Brasil é significativamente mais reduzido. A
taxa do imposto que no caso brasileiro é igual a 30% do lucro
atinge cerca de 50% nos paises mais desenvolvidos (Canada,
Frang¢a, Alemanha e Estados Unidos) e até mesmo 60% em
alguns paises da Asia (India, Indonésia e Paquistio), de acor-
do com estudo recentemente publicado. ¢ Em comparagio com
os valores registrados em diferentes grupos de paises, verifica-
se que a taxa legal do imposto no Brasil é menor do que
aquela vigentc no conjunto dos paises desenvolvidos (& excegdn
da Suiga), nos paises mais importantes da América Latina e
nos paises da Africa e Asia (2 excegio da China e Irad), para
os quais foi possivel obter informagdes (ver Tabela 1.6). Coe-
ficientes mais baixos de tributagio do lucro no caso de paises
em desenvolvimento podem, evidentemente, ser justificados
pela necessidade de aumentar o volume de investimentos e
pela importincia atribuida & reinversio de lucros como forma
de financiamento da formagido de capital.

10 M. E. Kyrouz, “Foreign Tax Rates and Tax Bases™, in National
Tax Jaurnal, vol. XXVIII, n° 1 (mar¢o de 1975), pp. 61-80.
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TABELA 1.6

TAXAS LECAIS E EFETIVAS DO IMPOSTO SOBRE A
RENDA DAS EMPRESAS EM DIFERENTES PAISES °

Taxay Legatis do lmposio Tuxas Efctivay
Daixes

Todos Inddatria

1968 1972374 os de Tiins

Seteres farmiclo

FPaises Descaralvidng
Estudes Unidus $28 48,0 N.A. N.A.
Canaeld 50.0 480 39,1 42K
Ausiria 1.0 550 g 42,7
Begica 385 424 j4a 344
Ninumarca 360 3E0 KIS | 325
Frunga 500 $0,0 45,5 480
Alemanha 25 526 414 430
Gréuin 3824 38,24 11,7 113
Tetanda 0,0 $0,0 134 127
Itslia 43.0 LEA] 431 a8
Luxemburga 40,0 400 14,5 7.t
Holunda 46,0 4K.0 327 34,5
Noruepa 30,0 265 51 458
Lspuaha 48 128 353 39.5
Succid 4040 40.0 410 43.1
Suica 72 8.8 187 222
Rcino tnito 45.0 s0.0 330 186
Austridia 450 41 4a2 406
Nova Zeliindia 425 450 50,8 4387
Aftica da Sul 36.7 430 348 358
Japda 150 26,75 a1 a5
Amdiricn ok Sul
México 42.0 420 40 422
Arnenting 30 429 218 21
Chile 372 414] us 3l
Colémbia 360 6.0 PER] 73
Equadar 200 20,0 243 187
Parapuai 250 30.0 224 —_
Beru 370 55.0 32,2 321
Ceuprai 210 373 157 14,8
Vencrnela 50,0 500 28.1 30g
Costa Rica 30.0 400 15.1 53
El Sulvador 15.0 15.0 66 78
Guatemata 528 28 16.3 210
Jondurus 40 40,0 2,7 252
Nicurigua 300 300 10.6 iB
Republich Dogtinicana 9.1 41,14 163 206
Jamaicu 425 45,0 14,0 23
Porla Rico 3678 40,0 172 n2
Teinidud y Tobagn 450 450 28,2 16,7
(continua)
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(continuag3o)

" Taxas Legais do Imposto Taxas Eletivas
Pulss
Tod¢s inddsisia
1968 1933, s dc Trans-
Sctores fonnagio
Africu
Arpédlia 50,0 3€.0 225 Q
Murrocos 40.0 48.0 43.1 454
Ltopa 10,0 4c.0 23,3 38.6
Quénia 400 0,0 27,6 1v.a
Tunsinin a0.0 dc.a a6¢ s
Nigeriit 50,0 450 1,2 52
Rodinia 3628 40.0 349 28
Zimbia 5,0 45,0 kI 28,0 x
Ortente Meédio
Inn N.A. 10,0 10.5 9.
Iragiie 550 540 N.A. —_
Iseacl a10 %63 A ] 372
Kuwait NA 55.0 N.A. —_
Libanc 4arn a0 121 15,4
Arubia Sandity 40,0 45,0 —
A‘sl:l
Crilda $0.0 &N 27,4 12,1
Tudw £0.0 & 521 §1.0
tlonésia LK) A5.0 48,5 N.A.
Mulisia 00 a6 ) 279
Paquinie GO0 600 528 526
Filepinay 350 50 266 Nh
Cingapra 10,0 H1D 264 369
“ordiu o Sul 45,0 e ne N.AL
Chinn Navionzlisa 250 280 kK 6.0
Tuikindia 350 00 17.7 124

FONTE: ME Kyrouz, “Forcien Tax Rates und Tux Bases™, étr Nurvatad Tex Jurnal, sol. XXV w1
(murgudc [4+75),

¢ Foowbele ndo inelu taxas sabre capital. patrimdnio licsido ¢ vulras taxas expediais. Ahraige somenic o

Imposto sobrs 8 renda das empresies, As luxas 3o levam em coitd IKORS 06 ITRCNLENOn pery

noves aldsirias.

Ons.: 6 indicst e nerhum imposo foi pago mas algamu rendi toi declurmdi, Ui Trovesvie indict gue
avnhani cpipresa oslran declarau remba tirguele setor, &L ingdic ue o dadas nlo estde dis-
pottiveis por falta de divalg:

As diferengas na taxa legal do imposto sio ainda amplia-
das por utilizagdo intensiva do Lributo como instrumento de
politica econdmica e por maiores dificuldades administrativas,
no caso de paises em desenvolvimento. Nesse caso, além da
carga tributdria “legal” — que se refere 2 percentagem de
tributagio prevista em lei -~ & necessario identificar qual a
carga tributdria efetivg, isto é qual a percentagem do lucro
que é efetivamente recolhida ao Tesouro apds consideradas
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todas as dedugtes, abatimentos, isengdes e regimes especiais
de tributagio previstos em lei. Os dados de carga tributéria
efetiva para o caso brasilciro sio apresentados na Tabela I.7.

TABELA [.7

IMPOSTO SOBRE A RENDA DE PESSOAS JURIDICAS —
COEFICIENTES DE CARGA TRIBUTARIA MEDIA
EFETIVA — ANO-BASE DE 1972

Tipos de Socicdade impostn Pago can
Pereentagem Jo Lusio Real***

Sclares
Sacicdades Limitadas Empresas
Andnimas Individunts
Midia Gersd de tedos 0x Setores® 19 pt | k]
Industein de Transformagio 20 2 i6
uis ndo-Mesdlicos 27 14 L
10 2} aree
Medcdnics 1 16 14
Afiterin] ERtrico £ Ji Camunicigdo 113 57 Irea
Mualerighsle Trinspane I RIS Ipemer Tyecer
Madeara 16 % 14
Mehilario 23 »n 7
Papel « Pupelie 20 Za 14
Borrischa 390 16 L
Covios ¢ Pl n 15 13
Quimea I 0 7
Pradutes Farmactulicos 2gvaer Jpeaes e )=
Produes de Perfurana A KhA2 20 S
Pradi:tas de Matéria Plistica 6 3 1"
Teaul 1?7 6 a
Vostultia, elg, n 19 1?7
Prdutos Alimentares L 2s 20
Tebidas 2 334 hL ]
Fumo 350 A &
Editarial ¢ Grisfica 14 ] le
Indist: ia Eatrativa \lineral # [ 193
Inddsing 3¢ Constiregdo 25 ¥ 1L
Agricultura ¢ Crisgllo 28] & 12
Trunsportes 20 4 X SR
Camuoaicagdes 9 21 I
Comercin 22 2 18
Iatermedidnios Finaaccivos 2 "
Servigus HY Js=e Y]

FONTE DOS DAL®S BASICOS: Ministirio do Farcnda, Centiv de Informacdes Econdmico-Fisco’s
®  Releremese o valones calesladas Meavis de analise ¥ regreadndo tpa T= a @ bL. peolide ¥ referese
a0 imposto arrecadado e £., an fuere seil Jo exercicio anterior.

% A cigor, toeligeates maiores da que 30", seriam inconsttenles [ace ao limite estabelecido pela taxa
legal do impusta, I passivel. fedasia, aceitarmos = hipdtesc de que limativas uu arbittgneato Jdo lucre
possam. nom deteraimado excrciciv, rsultas em Laas clelis s da impasio madnres o gue o vatas
Jegal.

% Imposto page em 1973 sobre lucro ceal de 1972,
sERE Jmpasto papo em 1972 sobte lucto read de 1971



Observa-se que, além de ser menor do que a taxa legal
do imposto na maior parte dos casos, o coeficiente de carga
wibutaria cfctiva € ainda significativamente mais reduzido para
o conjunto das socicdades andnimas, confirmando a impressiio
anterior de que alguns dos incentivos fiscais existentes discri-
minam em favor das empresas de maior porte. Para as socie-
dades andnimas o coeficicnte de carga tributiria média foi
calculado cm 19%, enquanto o mesmo coeficiente é da ordem
de 24% para as sociedades por cotas de responsabilidade Iltda.
e as empresas individuais. Vale a pena notar que, considerando
o coeficiente médio de carga tributdria efetiva para o conjunto
das socicdadcs andnimas, uma comparagiio internacional para
o mesmo grupo de paises a quc se refere a Tabela 1.5 revela
que a difcrenga entre a taxa efetiva média global e a taxa
legal do imposto é uma das mais elevadas, conforme mastram
os coeficientes apresentados no Gréafico 1.2.

Por outro lado, diferengas importantes sio ainda regis-
tradas quando comparamos as percentagens relativas aos dife-
rentes setores de atividade econdmica, e, embora os resultados
apresentados na Tabela 1.5 estejam sujeitos a crros decorren-
tes do tipo de informacgio utilizado nos cdlculos, * as princi-
pais observagdes sdo as seguintes:

a) Para o conjunto das sociedades andnimas, 13 setores
industriais apresentam coeficientes de carga tributaria efetiva
inferiores 3 média geral, calculada em 19%. Dentre esses, o

11 Uma possivel fonte de erro prende-se ao fato de que os dados
disponiveis referiam-se a imposto efetivamente pago em 1973 e a lucro
real de 1972, Na medida em que se amplia a utilizagio do regime de
duodécimos, o quociente entre cssas duas varidveis estaria superestimando
os coeficientes de earga tributiria efetiva, uma vez que uma parte maior
do imposto recolhido no ano estaria referindo-se 1 antecipagdo do im-
pusto devido sobre o lucro a ser apurade no mesmo exercicio. A hipérese
de que os valures apresentados na Tabela 1.5 estio superestimados é
bastante vidvel. tendo em vista que uma utilizagdo integral dos incentivos
que se referem A dedugdo do imposto devido (até 503) reduziria teori-
camentc para 15% a taxa efetiva média,

Por outro lado, vale a pcna notar que em termos agregados os
valores da Tabela 1.5 cstac bastante préximos de coeficientes de carga
tributdria cfetiva calculados por Martone, utilizando dados relativos a
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valor mais baixo (8%) é registrado pela industria cxtrativa
mineral € 0 mais alto pela industria téxtil (17%), situando-se
nessc intervalo, em ordem crescente, os seguintes setorcs da
inddstria de transformacfio: metalirgica, vestuirio, material de
transporte, couros e peles, produtos alimentares, mecinica,
material elétrico, madeira, quimica, produtos de matéria plas-
tica e editorial e grafica.

b) Para esses mesmos setorcs, o coeficiente de carga tri-
butaria efetiva varia, ainda conforme o tipo de organizagfo
da sociedade, sendo que na maior parte dos casos (9 dentre
os 13 setores citados) os coeficientes de carga tributiria para
cmpresas organizadas sob a forma de sociedades limitadas ou
firmas indivicuais sio significativamente mais elevados do que
os valores médios obtidos para as socicdades andnimas. As
maiores diferengas sdo verificadas no caso de setores onde é
licito admitirmos uma maior variagio no tamanho médio dos
estabelecimentos. Esse seria o caso, por exemplo, da inddstria
metaldrgica, gque apresenta um coeficiente de 10% no caso de
socicdades andnimas (onde estariam incluidas as grandes in-
distrias) e um coeficiente superior a 30% para cmpresas indi-
viduais (onde poderiam estar incluidas algumas pequcnas
empresas que produzem ferro para a construgio civil). Da
mesma forma, as indiistrias de produtos alimentares apresen-
tam coeficientes da ordem de 14% para as empresas organizadas
sob a forma de sociedades andnimas, enquanto o mesmo coe-
ficiente é cerca de duas vezes mais clevado para a média das
empresas do setor que se organizam sob a forma de sociedades
limitadas ou firmas individuais (padarias).

c¢) Para as sociedades anbénimas industriais cujo coefi-
ciente de carga tributiria efetiva é maior do que a média,

imposto devido e Iucro real provenientes de declaragfes das pessoas
juridicas referentes o ano-base de 1972 (ver Celso Martone, “Uma
Anilise dos Efeitos Alocativos do Impoesio de Renda sobre Pessoas
Juridicas no Brasil”’, TPE/USP, Trabalho para Discussio Interna n.° 06/
75). O mesmo ndc se verifica, todavia, a nivel setorial, onde podem ser
excontradas diferengas acentuadas entre os nossos resultados e os cileulos
de Martone.
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os resultados oscilam entre 20% para a industria de papel e
papelio ¢ mais de 30% para as industrias de borracha e fumg, 12
incluindo-se entre esses extremos as industrias do mobilidrio,
produtos farmacéuticos, bebidas, construgiio civil, produtos de
perfumaria ¢ minerais nio-metédlicos. No caso desses sctores, a
comparagio entre os coeficientes relativos as sociedades and-
nimas e os rcferentes as saciedades limitadas e empresas indi-
viduais mostra, na majoria dos casos (cinco dentre os nove
setores citados), um resultado oposto aquele mencionado no
item anterior, ou seja, 0s cocficientcs de carga tributaria efe-
tiva para firmas limitadas e individuais apresentam-se menorcs
do que aqueles referentes as socicdades anénimas.

d) Para o setor tercidrio, os resultados obtidos mostram
valores superiores A média geral nos sctores dc comércio e
transportes ¢ inferiores & média nos setores de intermediérios
financciras e servigos.

Os fatores quc podem estar contribuindo para explicar as
diferencas apontadas anteriormente sio aqueles que concorrem
para distanciar o lucro tributivel do lucro rcal. Entre eles,
incliem-sc: ¢

a) diferengas nos critérios de apuragio da base tribu-
taria, aplicados principalmente a empresas de pequeno porte
(lucro presumido) e a empresas controladas pelo Governo; 14

12 A rigor, cocficientes maiores do que 30% seriam inconsistentes
com a taxa legal na tributagdo. No entanto, conforme menciona a nota
de rodapé a Tabela I.6, tais resultados poderiam resultar de estimativas
on arbitramcnto de lucro e de uma maior antecipagio no recolhimento
do imposto devido (duodécimos), tendo em vista que os dades ulilizados
referem-se a imposto pago em 1973 cm rclagio ao lucro rcal de 1972.

=

13 As excecdes referem-se a empresas dos setores de energia clé-
trica e concessionarias de servicos publicos, casos em que, conforme
mencionado anteriormente, as taxas legais do imposto sic mais reduzidas.

1% Supbe-se que os casos de arbitramento previstos em lei consti-
tuam excecdio ndo suficiento para alterar signilicativamente os resultados.
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b) grau de concentragio regienal das atividades produ-
tivas do setor, tendo em vista as isengbes concedidas a insta-
lag¢iio de empresas no Nordeste e na Amazdnia;

¢) participagiio setorial na exportagio de produtos ma-
nufaturados, em virtude dos beneficios especiais conccdidos A
exportagio;

d) tamanho médio dos estabelecimentos incluidos em
cada setor. O tamarnho dos estabelecimentos ndo sd influencia
a maior possibilidade de corre¢io na apuragio do lucro (pela
melhor organizagio contdbil) como também determina a possi-
bilidade da dedu¢do dc gastos incluidos entre as despesas ge-
rais do cstabelecimento, como, por excmplo, publicidade e
propaganda, royalties, patentes, etc.;

e) utilizagio de outros incentivos fiscais que contribuem
para reduzir 2 base de cilculo do imposto, como, por exemplo,
a depreciagio acelerada do capital ¢ a formagio de reservas
para manutengio do capital de giro préprio. E razodvcl supor
que a utilizagdo desscs incentivos esteja também relacionada
ao tamanho dos estabelecimentos.

A hipdtese de que os cocficientes setoriais de carga tri-
butiria cfctiva em cada setor sejam explicados pelos fatores
relacionados acima nio pode, todavia, ser testada de forma
sistemitica mediante uso das informagdes utilizadas no pre-
sentc trabalho. Primeiro, porque os valores apresentados na
Tabela 1.7 ndo incluem as cmpresas cujo tributo foi calculado
com base no lucro presumido ¢ nem as empresas do Governo.
Segundo, porque o nivel de agregagio e as dificuldades de
interpretacio dos dados disponiveis ndo permitem estabelecer
uma associagio muito bem definida entre os coeficicntes de
carga tributdria e os fatores que poderiam contribuir para
explicar as diferengas observadas, incluindo-se, entre eles, a
concentragiio regional da produgao, o tamanho médio dos esta-
belecimentos € a participagio no mercado extermo. Nio obs-
tante, uma andlise parcial de algumas dessas hipoteses ¢ reali-
zada em seguida, com o propésito de extrair algumas evidén-
cias que possam ser uteis a uma primeira abordagem do
problema.
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1.2.1

A Concentragio Regional

Um breve exame das informag¢bes sobre carga tributéria
efetiva por regifio permite verificar que, a nivel agregado, as
taxas efctivas do imposto apresentam-sc mais reduzidas nas
regides de maior nivel de desenvolvimento (Sul e Sudeste),
em comparagido com as taxas registtadas nas regides Nordeste
e Centre-Ocste.

Observa-se, assim, que, a despeito das isengdes tributarias
concedidas a induistria regional, o peso relativo do setor indus-
trial na cconomia do Nordeste nilo seria ainda suficiente para
influenciar de forma significativa os coeficientes agregados de
carga tributiria para o total da regido. Nesse caso, a menor
dimensiio dus estabelecimentos regionais nos setores comercial
e dc prestagio de servigos poderia estar contribuinde para
que a taxagdo efetiva do lucro desses setores no Nordeste fosse
mais elevada em termos relativos do que no restantc do Pais.

Assim, é importante destacar que os possiveis efeitos da
concentragio regional da produgiiv sobre a taxa efetiva do
imposto ndo podcm ser observados mediante andlise dos dados
agregados, uma vez que as difcrengas na estrutura econdmica
e no tamanho médio dos estabelecimentos tém uma maior
importincia na dcterminagio dos coeficientes globais por re-
giao. Em outras palavras, os cocficientes de carga tributéria
mais baixos, registrados para os conjuntos das sociedades and-
nimas e das empresas industriais, nio cstio de forma alguma
associados a wma maior concentragio de empresas desse tipo
nas regiocs Norte ¢ Nordeste (aquelas onde prevalecem a
maior parte das iscngdes) em relagio a percentagem de con-
centracio observada para outros tipos de sociedade e outros
sctores de atividade. Pelo contririo, os dados da Tabela 1.8
mostram um fendmeno inverso. Em termos relativos, 15,2% das
declaragoes e 11,5% do lucro declarado por empresas indivi-
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duais referem-se a estabelecimentos localizados nas regides
Norte e Nordeste, enquanto as mesmas percentagens sio, res-
pectivamente, iguais a 10 ¢ 3,1% no caso das sociedades anoé-
nimas. Nio obstante, o coeficiente global de carga tributaria
efetiva para o primeiro tipo de sociedade apresenta-se cerca
de 1,2 vez mais clevado do que ¢ mesmo coeficiente para
o segundo grupo de empresas.

TABELA 1.8
CARGA TRIBUTARIA EFETIVA, POR REGIOES
(Percentagens)
- (Avo-Busc de 1969)

Regides Total

Norxle 12.2

Nordeste i6,2

Sudeste 15.1

Sul 14.2

Centro-Oeste 19,4

FONTE: Minisierio du Fuzenda, CIEY. Aduwdirio Econémico-Fiscal (1971).

Idénticas observagdes podem ser feitas com base nos
resultados sectoriais. Em termos rclativos, hA o maior nimero
de empresas comerciais e de prestagio de scrvicos no Norte
e Nordeste do que empresas industriais, embora o coeficiente
de carga tributaria efetiva para a indistria seja inferior aquele
verificado para os demais setores.

Tais resultados refletem, provavelmente, o fato de que
os valores agrcgados escondem diferengas significativas na
estrutura produtiva regiomal na formma de organizagbes das
sociedades ¢ no tamanho médio dos estabelecimentos. Assim,
por cxcmplo, uma maior participagao relativa de empresas
agricolas no total do lucro real declarado pode ser o principal
fator a explicar os coeficientes relativamente mais baixos no
caso da regifo Norte.
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TABELA 1.9

DISTRIBUICAO REGIONAL DOS CONTRIBUINTES E DO LUCRO REAL DECLARADO AO
IMPOSTO DE RENDA, POR TIPOS DE EMPRESA E SETORES DE ATIVIDADE

— ANO-BASE DE 1969

(Em Percentagens)

*. de Declicanies

% duv Lucro Real

Regites — = —— = R —
Empresus Suciedudes Limuados Empresus Sociedades Limizelaq
Individunis Anbitintis Tndividuais Andnimas

Nurie 14 1.8 1.0 14 0.7 12
Nardesle 138 8.2 5.6 1.1 24 78
Sudcsie 56.5 .4 na A1.3 36,6 642
— Sio Paula 37,7 4.8 39,5 314 40,3 34

Guanahyta s 19.2 16.5 1,6 28,5 1.6
Sul 2.6 189 19.2 213 5.3 4.8
Centro.Oeste 4.7 1.7 2.8 3,9 0.5 |
Hrasil 100,0 100,0 1000 100,0 1600 1004

%, de Declarantes % du Lucro Real
Regides 3 3 . N
Toral Agricul- Indis- Camércio  Seevivos Total, Agricul- l“d_““ Coméseio Servicas
tuta 11a futa rie

Norte 1.4 )0 6.5 1) a1 1.4 44 0.2 1.5 1.8
Nugdesle 114 1.6 6.5 12.6 1.4 4.5 1.8 1.2 10,3 29
Sudeste [A] 6.3 644 ona [RR 8.1 LR LAY 683 S1.7
— Sio Pauln RER a0 431 36X i 5.2 247 509 REK) 46.5
~ Gwanabara You sS4 12 7.8 74 34 sS4 22 21.6 e |
Sul 00 B 287 21,0 24 153 230 138 X0.6 1.8
Ceoatro-Oesie 39 58 29 44 1.5 11 -15.8 aR 22 LR
Rrasil 104.0 1000 (0.0 100,00 1m0 100,0 1000 130,09 100,0 100,0

FONTE: Ministério Ju Fazendu, CEEF, Anrairie Evondmico-Foreal (1971),



Nesse caso, ndo ¢é a localizacio regional dos estabeleci-
mentos que influencia significativamente as diferencas seto-
riais de carga tributiria, mas sim as diferencas na estrutura
econdmica que determinam as diferengas regionais na taxa
efetiva do imposto. Conforme mostra a Tabela 1.10, os coefi-
cientes regionais de carga tributdria efetiva cstiio positivamente
associados com a importancia relativa do setor industrial, mas
negativamente associados com a predominéincia de empresas
organizadas sob a forma de sociedades andnimas, o tamanho
médio dos cstabelecimentos ¢ a percentagem de vendas no
mercado externo, sugerindo isto que as diferentes modalidades
de incentivos fiscais que reduzem a base de cileulo do im-
posto sao utilizadas de forma mais intensiva por socicdades
anénimas de maior porte.

TABELA 1.10

RELACAO ENTRE A CARGA TRIBUTARIA EFETIVA
REGIONAL E A IMPORTANCIA RELATIVA DO LUCRO
DECLARADO, POR EMPRESAS INDUSTRIAIS E POR
SOCIEDADES ANONIMAS

(Ano -Basc de 1969)

Cocficicnte % Lucro %% Lucro

de Sctor Socicdades Receita

Repgides Carga Industrial Andnimas Per
Tributiria no Lucro no Lucro Capiia

LCfctiva Total Total

Norle 01216 11,64 42,40 216.1387
Nordeste 0.1618 13.30 32,54 146.0815
Sudesle 0.1512 51,12 67,34 378.9012
— Sdo Paulo 0.1700 53,64 67.59 362.3638
— Guanabara 0.1155 45.25 73.98 850.5091
Sul 0.1419 43,03 38,99 180.9984
Ceniro-Ocste 0.1982 34,76 26,61 129.4983
Brasil 0.1505 47,62 60,74 296.7578

FONTE: Ministério da Fazenda, CIEF, Anudrio Econdmico-Fiscal (1971).
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Vale a pena notar, ainda, que as mesmas observagdes po-
dem ser feitas com relagio a diferengas verificadas dentro do
setor industrial. A esse respeito, o trabalho realizado por
Martone 1% revela que na maior parte dos setores da indistria
de transformagio o valor médio das taxas cfctivas do imposto
sobre o lucro das empresas localizadas nas regides Norte e
Nordeste é significativamente inferior & média relativa a em-
presas das demais regifes do Pais. Novamente nie é possivel,
entretanto, identificar o esperado efeito da concentragio de
estabelecimentos de um determinado setor nessas regides sobre
as diferengas intersetoriais, em virtude do reduzido peso da
atividade industrial da regiio no total do Pais.

1.2.2

As Vendas no Mercado Externo

A influéncia dos incentivos fiscais a4 exportagio de manu-
faturados sobre as taxas cfetivas do imposto sobre o lucro de
empresas industriais é muito mais nitida. De acordo com a
legislagéo vigente, a venda de manufaturados ao exterior reduz
proporcionalmente a base de célculo do imposto, isto é, se a
exportacdo representar 204 das vendas, a empresa pode dedu-
zir percentagem cquivalente do lucro para fins de determi-
na¢io da base de cilculo do tributo. Nesse caso, a expectativa
¢ de uma rela¢io inversa entre a importancia relativa das
exportagées no tetal da producia de cada setor e os respectivos
coeficientes de carga tributiria efetiva.

Tal expectativa é confirmada pela analise dos dados apre-
sentados na Tabela [.11. Especialmente no que se refere aos
setores tradicionais da indvstria de transformagio, nota-se que
aqueles que apresentam os mais baixos indices de taxacio

16 Celso Martone, op. cit,, pp. 19-22.
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TABELA 1.11

TAXA EFETIVA DO IMPOSTO SOBRE O LUCRO E
SOCIEDADES ANONIMAS E A IMPORTANCIA
RELATIVA DAS VENDAS NO MERCADO
EXTERNO

{Industria de Transiormagio — Ano-Base de 1972)

Iniposto Exportagio
Setores Pago cm cm Y, do
% do Lucro Valor da
Real Produgiio
Mincruis nie-Metilicos 27 1,36
MetalGrgica 10 2,82
Mecinica 16 5,61
Mulerial Clétrico ¢ de Comunicagdo 16 2,69
Matcrial de Transporte 13 2.5)
Madeia 16 5,87
Mobilidrio 23 0.89
Papel ¢ Papelio 20 3,10
Borritcha 39 093
Couros ¢ Pcles 14 18,18
Quintica 16 5,02¢
Produtos Farmicéuticos 24 0,16
Produtos de Perfumaria 27 3,85
Produtos de Matéria Plistica 16
Téxtil 17 2,60
Yostudrio, vie, 10 9,98
Produtos Alimentarcs 14 3,59
Bebiddas 24 0.52
Fumo 35 0,76
Editoria} ¢ Grafica 16 2,11
Total da Indistria de Transformagdo 2 3,51

FONTES: Tulela 4.6 ¢ Aundrio Estatistico do Brasit (1972).
¢ Inclui produtos de maléria plastica, petrdleo e derivados,

efetiva do lucro — principalmente vestudrio e calgados, couros
e peles ¢ madeira — s3o também aqueles cuja participacio
das exportacdes no valor da preducdo industrial apresenta-se
mais elcvada. Vale a pena notar que o coeficiente de corre-
lagio ordinal entre essas duas variaveis — taxa efetiva do im-
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posto e participacio das exportacdes na receita — é da ordem
de 0,60, em que pesc o fato de que no caso de alguns setores
mais modernos, como os de metalirgica, material elétrico e
material de transporte, por exemplo, a possibilidade de apro-
priagio de outras modalidades de incentivos ligadas & escala
do emprcendimento deve influenciar também de forma signi-
ficativa os resultados obtidos para os coeficientes de carga
tributéiria,

1.23

O Tamanho dos
Estabelecimentos e a Utilizagho
dos Incentivos Fiscais

Diretamente, o tamanho do estabelecimento nio teria
qualquer influéncia sobre a taxa efctiva do imposto, uma vez
que estc é proporcional ao lucro. Os efeitos, nesse caso, sao
indiretos ¢ representados pela cventual possibilidade de as
grandes cmpresas sc beneficiarem do regime de cilculo do
imposto e da utilizagio dos incentivos fiscais existentes. Sabe-
mes que os emprcendimentos de menor porte estdo sujeitos a
um regime dc tributagio com base no lucro presumido, que,
na pratica, signilica um imposto invaridvel de 6% sobre o fatu-
ramento. ¢ De que forma o tratamento dispensado as empresas
que calculam o imposto devido com base na apuragio contabil
de seus lucros diverge da norma aplicada as pequenas empre-
sas, € uma questio ainda em aberto e que ndo pode ser solu-
cionada com as escassas informagtes disponiveis. Tanto é pos-
sivel admitirmos que elas estariam sendo bencficiadas pela
possibilidade de utilizar as dedugdes previstas em lei no célculo
do lucro tributivel quanto poderfamos supor quec normas mais

16 O lucro presumido &, regra geral, fixado em 20% do fatura-
mento, de forma que um tributo de 30% sobre o lucro assim apurado
é equivalente a 6% do faturamento.
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rigorosas de controle poderiam resultar em taxas efetivas de
imposto mais elevadas para as empresas de maior porte. Vale
a pena notar que a estimativa de uma relacdo entre lucro real
e faturamento, realizada mediante uma andlisc de regressio
com dados a nivel de Estado, revclou que a média da men-
cionada relag@o para o conjunto dos setores foi exatamente
igual a 62 no ano-base de 1972. Ademais, uma desagregaciio
por setorcs mostrou que a média de 6% se repete para os scto-
res de Agricultura e Indistria e é quase o dobro (11,8%) para
o setor Comércio. 17 O calculo da mesma percentagem, discri-
minando os diferentes tipos de empresa, forneceu 0s seguintes
resultados:

TABELA 1.12

VALORES MEDIOS DA RELACAO LUCRO
REAL/FATURAMENTO E COEFICIENTES DE CARGA
TRIBUTARIA EFETIVA, POR TIPOS DE SOCIEDADE

{Ano-Basc de 1970)

Tipos L/R,
de cm T/L**
Socicdade Percentagem®
Sociedides Anonimas 7.3 130
Socicdudes de Responsabilidade Lida, 44 19,1
Saciedades comn Nome Colcelivo 59 15,3
Socieditdes de Capital ¢ Tndastria 3,0 15.7
Socicdides em Cemandits Simples 438 20,9
Socicdides em Conmanditia por Agdes 32 39,2

FONTE DOS DADOS BASICOS: Ministério da Fazenda, CIEF. Anudrio
Economico-Fiscal (1971).

. * Valores de b nu regressio L = ¢ + bR. Todos o0s cocficicates sdo sig-
nificantes a 5°,.

** Imposto u pagar (imposto devido menos incentivos fiscais) sobré o
Jucro real,

17 Esses resultados foram obtidos wmediante célculo da seguinte
relagiio: L = a -+ bR, onde L representa o lucro ¢ R o faturamento.
As estimativas foram rcalizadas mediante uma analise cross-section de
dados dec arrecadacdo por setor e Estado, apurados pelo CIEF. As per-
centagens acima referem-se a estimativas do valor de b.
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E interessante notar que, se compararmos as percentagens
de participagio do lucro no faturamento e os cocficientes de
carga tributaria efetiva para cada tipo de sociedade, observa-
se, de maneira geral, uma relagiao inversa. Se admitirmos que
a importéncia relativa do lucro é um indicador do tamanho das
empresas, este seria um possivel indicio de que as grandes
empresas poderiam estar-sc beneficiando em maior proporgiio
das diferentes modalidades de incentivos fiscais que permitem
reduzir o valor do imposto a pagar, tanto aqueles incentivos
que representam uma redugio do imposto devido quanto
aqueles que permitem reduzir o montante do lucro sujeito A
taxagio.

1.2.4

Eucro Real e Lucro Tributivel

A hipdtese de que existe uma redugiio direta entrc o
tamanho da empresa e a diferenca entre o lucro real ¢ a parcela

.

desse lucro que ¢ efctivamente tributada pode ser testada a
partir de dados relativos ao cxercicio de 1970.1% Uma anilise

¥ De acordo com os formulirios utilizados para o céilculo do
Imposto de Renda de Pessoas Juridicas, os principais itens que reduzem
o mogtante do Iucro real sujeito & tributagac sdo os seguintes: receita
oriunda da exportagio de pradutos menufaturados; manutengio do ca-
pital de giro proprio; percentagens ou lucros atribuidos aos empregados;
participagdcs de entidades pablicas nos lucros da empresa; lucros rece-
bidos de outras pessoas juridicas; correcdes monctdrias ¢ prejuizo fiscal
de excrcicios anteriores. De outra parte, o lucro tributivel pode ser
maior que o lucre real devido a pagamento de gratificagdes a empre-
gados em excesso de limite legal, participagdes nos lucros e gratificagoes
atribvidos n divigeates ¢ adininistradores, rendimentos pagos 2 benefi-
cidrios nido identificados, royalties au assisténcia téenica deduzida com
ingbservincia das disposicGes legais € multas por infragées fiscais.
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desses dados revela que em termos globais o lucro tiibutivel
final representa pouco menos de 90% do luero real do exercicio,
sendo, todavia, notdveis as diferengas verificadas a nivel seto-
rial e regional. Conforme mestram alguns dados mais signifi-
cativos reunidos na Tabela 1.13, o lucro tributivel corres-
pondeu a cerca de 50% do lucro real no caso das cmpresas de
crédito, seguros ¢ investimentos, 80% nas empresas industriais
¢ 100% no comércio. Quanto as difcrengas inter-regionais, a
percentagem mais baixa foi verificada no antigo Estado da
Cuanabara, onde o lucro tributivel correspondeu apenas a 60%
do lucro real do exercicio, enquanto no outro cxtremo o vizinho
Estado do Rio de Janeiro apresentou uma relagio lucro tri-
butavel/luero real da ordem de 120%. Idénticas discrepincias
sio obscrvadas quando desagregamos as informagdes por tipo
de socicdade. Nessc caso, a percentagem mais baixa é aquela
refercnte as sociedades anfinimas (69%) e a mais alta a rela-
tiva ds cmpresas individuais (112%),

Obscrva-se, assim, uma certa consisténcia nos resultados.
Os valures mais baixos para a percentagem do lucro efetiva-
mente tributado siio aqueles rclativos as sociedades andnimas,
aos Estados mais desenvolvidos ¢ aos setores industrial e {inan-
ceiro, onde é licito esperar uma maior concentragiio de em-
presas de maior porte. Inversamente, o lucro tributivel apre-
senta-se igual ou maior que o lucro real no conjunio das socie-
dades limitadas ¢ empresas individuais nos Estados mcnos
desenvolvidos e nas atividades de comércio, onde a expectativa
€ a de quc o tamanho dos cstabelecimentos seja mais reduzido.
Vale a pena notar quec, sc utilizarmos a receita per capita como
um indicador do tamanho médio das empresas, ¢ possivel
verificarmos através desses dados agregados uma relagao in-
versa cntre a pereentagem do lucro cfetivamente tributada e
a dimensdo das empresas, o que vem apotar a hipdtese de
que a possibilidade dc as empresas utilizarem os bencficios
previstos na legislagio que permitem reduzir a base de calculo
do imposto depende da escala do empreendimento.
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TABELA 1.13

LUCRO TRIBUTAVEL FINAL EM % DO LUCRO REAL
E RECEITA PER CAPITA EM ALGUNS SETORES,
ESTADOS E TIPOS DE SOCIEDADE —
EXERCICIO DE 1970

Lucro Tributivel Receita
Setores e Estados em %, do Per Cupita
Lucro Real (CrS 1 000)
Serares
Indastna 79 914
Conxrcio 99* 180
Creédito, Scguros e Tnvestimentos 48 3 §I3
Fsuidos
Guanibara 60 850
Sio Paulo 86 362
Rio Grinde do Sul 72 184
Parani 98 178
Simta Catarina 91 174
Minas Gerais 85 191
Ria de Janciro 120 169
Expirtto Santo 114 i6l
Tipos de Sucicdade
Socicdades Anédnimas 69 5114
Suciadindes de Responsabilidide Lida, 96 327
Empresas Tndividuais 112%% 15

Forxi:: Mimisterio da Fuzenda, CILEE, Anudrio Ecoindmico-tisead (1971).

* A percentagem global pata o setor comércio exclui as informacdes relativas
aa Estado do Ceard, uni vez que os dados publicidos para esse Estado siio apu-
rentemenle inconsistentes.

¥+ Eixeluic também, os dados relativos ao Estado do Ceurd peli mesmi razio
apresentuda wnteriormente.

Nota:  LEmboru aleuns Fatados do Norte € Nordeste (principalimente Pernam-
buco, Alagoas e Bahia) também tenhum apresentado cocficicntes reduzidos
pari a relagdo Tuero tributivel Ricro real nesse exercicio. esses Estados niio foram
incluidos ra tabela em vinude das isengdes vigeetes nessas regidcs.



1.3

Conclusoes

Segundo um critério cconfmico de eficiéncia alocativa, a
principal vantagem do imposto sobre a renda de pessoas juri-
dicas no Brasil consiste na uniformidade de sua aligunota.
Entretanto, conforme vimos no item anterior, uma mesma taxa
legal do imposto ndo significa idénticos niveis de taxacido efe-
tiva do lucro, tendo em vista os resultados provocados por
diferentes regimes de apuragiio do lucro, as diferentes possi-
bilidades de apropriagio dos incentivos que reduzem a base
de célculo do imposto e o sistema de incentivos fiscais aos
investimentos.

As diferengas na carga tributiria efetiva constatam a niio
neutralidade do tributo quando levamos ¢m conta o imposto
efctivamente pago ao invés de sua taxa legal. Nesse caso, foi
ainda possivel demonstrar que, além de ndo ser neutro de um
ponto de vista alocativo, o imposto sobre a renda das pessoas
juridicas no Brasil também nio é neutro se analisado sob uma
otica de critérios de eqiiidade na tributagio, embora a taxa
legal do imposto seja proporcional. Ha alguns indicios de que
as empresas de maior porte cstariam obtendo um tratamento
mais favordvel pela maior possibilidade de utilizarem os incen-
tivos que rcduzem a base dc cilculo do imposto.

Nessas condigoes, e tendo em vista uma posterior discussio
de alternativas, torna-se necessario analisar de forma mais de-
talhada os efeitos alocativos ¢ distributivos dessa modalidade
de imposto. E essc 0 objcto dos capitulos seguintes.
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IX

EFEITOS ALOCATIVOS
DA CONCESSAO DE
INCENTIVOS FISCAIS °

CeLso L. MArTONE °°

2.1

Introdugao

Os impostos, de maneira geral, pelas mudangas que pro-
vocam nos pregos relativos de produtos e de fatores, sdo ins-
trumentos capazes de alterar a configuragio de uso de recursos
na economia. Uma altera¢do permanentec nos pregos relativos
entre dois ou mais bens, induzida por um imposto, ¢ deno-
minada uma distorg3o no mercado desses bens, uma vez que

® Trabalho adaptado de uma pesquisa anterior desenvolvida nu
Fundagiio Instituto de Pesquisas Econdmicas da USP. O auter agradece
as sugestocs recebidas dos colegas da FIPE e do INPES e, particular-
mente, a0 Centro de InfermagGes Econbmico-Fiscais do Ministério da
Fazenda, sem cuja colaboragio esta pesquisa teria sido impossivel.

°® Do Dcpartamento de Economia da Universidade de Sio Paulo
€ Fundagde Instituto de Pesquisas Econdmicas.
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o equilibrio pés-imposto se fard a um conjunto de pregos rela-
tivos e de quantidades diferente da situagio em que o mercado
nio sofria interferéncia, Uma distorciio pode ser definida como
alguma medida cxterna ao mercado que faz com gue o prego
que os consumidores estdo dispostos a pagar por uma unidade
adicional do produto ou fator scja diferente do custo de pro-
ducio dessa unidade adicional. Obviamente, uma distorgio nio
carrcga consigo necessariamente uma conotagio de ineficién-
cia, porque ela pode estar simplesmente corrigindo uma outra
distorgio preexistente e, como tal, anmentando, e nio redu-
zindo, o grau de eficiéncia no uso de recursos pela economia.
Entrctanto, no caso geral em que a distorgio leva a uma
ineficiéncia na produgio ou no consumo, a economia como um
todo passara a se situar num nivel inferior de bem-estar aquele
que potencialmente alcancaria, isto ¢, a distor¢io implica um
custo social ou uma perda que em alguns casos poderi ser
substancial.

Esta colocagio do problema justifica a prcocupagio de
todo sistema tributario e de toda politica fiscal em conciliar,
de um lado, a gera¢io de um nivel desejivel de receita ao
setor piblico e, de outro, a geragio de uma perda minima
possivel de bem-cstar para a economia. Esta ¢ a meta de neu-
tralidade de um imposto, como quer quc definamos este con-
ceito. A neutralidade implica que sm imposto devera provocar
o minimo de distor¢io no sistema econbmico, ou seja, dever#
produzir um minimo de rcalocagiio de recursos na economia.
Na pritica, é normalmente muito dificil medir com precisio
o grau de neutralidade ou de niio neutralidade de um imposto,
uma vez que via de regra ndo se pode conhecer todas as
distor¢des relevantes ji existentes na economia. Em que pese
esta dificuldade, no entanto, de modo geral é possivel avaliar
corretamente a dircgio em que os recursos se movimentam
como resultado do imposto, bem como a taxa da distorgio
envolvida. Além disso, existem critérios gerais de neutralidade
que um impasto deve em principio atender, como, por exemplo,
a ndo discriminagdo cntre atividades ou individuos, a nio in-
terferéncia nas decisbes de consumo e investimento e outros.
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A luz desses critérios ¢ com o suporle estatistico que os
dados disponiveis pennitem, analisaremos alguns aspectos mais
importantes do imposto de renda sobre as firmas no Brasil
(daqui em diante denominado IRP], ou Imposto sobre a Renda
dc Pessoas Juridicas). O IRPJ, ao contrario do imposto sobre
a renda pessoal, que ja foi objcto dc vérios estudos, ¢ um
imposto praticamentc desconhecido em seus cfeitos. No en-
tanto, do ponto de vista alocativo, ¢ um imposto da maior
importancia, nio sd por ser um imposto direto sobre um fator,
mas, principalmente, a partir do momente em quc cle comegou
a scr usado intensivamente como instrumento de politica fiscal
do Governo através dos programas de incentivos fiscais que
gradativamente viio alterando seu contetido ¢ finalidade.

A base fiscal do IRP] € o hicro ou o retorno ao capital
préprio (equity capital) das firmas. A taxa do imposto € unica,
com algumas cxcegOes, ¢ presentemente fixada em 30%. Exis-
tem, entretanto, numerosas dedugdes, associadas de modo ge-
ral aos programas regionais e sctoriais de incentivos fiscais, as
quais chegam a percentagens superiores a 50% do débito fiscal.
Do ponto dc vista alocativo, um dos méritos do 1RPJ ¢ sua
aliquota unificada, que cvita a discriminagiio fiscal entie fir-
mas, ao contrario de outros paises, como os Lstados Unidos,
em quc as socicdades anénimas sfio taxadas diferencialmente. !
E sempre conveniente enfatizar as vantagens dc um imposto
de aliquota tinica, ndo s6 do ponto de vista operacional e
administrativo como também alocativo.

Os aspectos alocativos associados & definigiio fiscal da
base do imposto niio serao tratados aqui. Entretanto, de pas-
sagem, convém lembrar dois problemas importantes que nio
tém recebido a devida atengiio. O primeiro deles é o cownplexo
problema do tratamento fiscal dos ganhos de capital, que ainda
¢ muito deficiente no Brasil. O segundo, a nosso ver mais
importante e de solugio mais simples, é o que sc refere a
exclusio da remumeragio do capital de terceiros da base do
imposto. Grosseiramcnte falando, o valor adicionado pelo capi-

1 Para uma discussio do cquivalente norte-americano do IRPJ,
veja-se Pechman [11], Cap. S.
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tal no processo de produgio é composto pelos lueros, juros e
aluguéis. A categoria lucro corresponde a remuneragic do
capital préprio da firma, ou equity capital, sendo tipicamente
um residuo. A categoria juro corresponde i remuneragio do
capital financeiro de terceiros, ou debt capital, ndo sendo um
residuo mas um direito prefcrencial sobre o patriménio da
firna. A categoria aluguel corresponde & remuneragio do ca-
pital fisico de terceiros emprestado & firma, sendo também
um direito preferencial sobre o patriménio. Assim sendo, nio
ha, teoricamente, razdo para discriminar contra o capital pré-
prio, cuja remuneracio € um residuo, envolvendo geralmente
maior grau de risco, e a favor do capital financeiro ou fisico
de tercciros. Em particular, a exclusio dos juros da base tri-
butéria viesa a estrutura de capital das empresas a favor do
debt capital e contra o equity capital. Assim, é de se esperar
que a estrutura de capital das empresas brasileiras contenha
uma maior propor¢do de endividamento, j& que a lei fiscal
torna-o mais atrativo is empresas.

A fim de ilustrar o problema, no caso mais simples, supo-
nhamos que a taxa real de juros de mercado € de 8%, a aliquota
do IRPJ ¢ dc 30% e a aliquota do imposto de renda pessoal
é de 40%. Nestas condi¢des, enquanto que um cruzeiro de
debt capital tem que gerar um fluxo bruto de renda de apenas
133 centavos por ano, o mesmo cruzeiro de equity capital
terd que gerar cerca de 19 centavos de renda bruta anual, a
fim de que ambos tenham o mesmo fluxo liquido de renda
de 8 centavos ao ano.?

Na medida em que parte dos ativos das firmas € finan-
ciada por capital de terceiros e somente parte do retomo do
capital ¢ sujeita ao imposto, a taxa média do imposto sobre

¢ O calculo para o debt capital é simples. Chamando e r a renda
bruta, temos r = 8 + 0,4 r. Yara o equity capital, basta adicionar a
taxa do IRPJ, isto é, ¥ = 8 4+ 0,3 #* + 04 (I — 0,3) 7’. Nete-se que
rio cstd computada aqui a sobretaxa sobre os dividendos existeates no
Brasil, o que torna o custo do equity capital ainda mais alto para as
firmas.
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o capital na economia ¢ menor do que a taxa de imposto
sobrc o capital prdprio.

I verdade que, na pritica, uma série de incentivos fiscais
concedidos ao mercado de agdes tendce a diminuir o diferencial
de custo entre as duas formas de capital. Porém, o problema
seria mais facil e completamente corrigido simplesmente pela
inclusio dos juros na base do imposto. Este problema parcce-
nos merecer uma andlise mais profunda, tendo em vista suas
repercussdes na propria estrutura do mercado financeiro e de
capitais. 3

() IRP] passou, nos altimos anos, a cumprir, além de sua
finalidade puramente fiscal ou de geragio de receita, o papel
de principal instrumento governamental para promover uma
rcalocacido de investimentos na economia. A preméncia dos
problemas de desigualdade regional e setorial induzin o Go-
verno, ao longo do tempo, a introduzir programas dc incentivos
fiscais que passaram a ter, nas iscng¢des parciais ou totais do
IRP], sen instrumcnto efetivo de operaciio. A forma assumida
por tais incentivos foi a de um crédito de imposto para inves-
timento, isto é, as firmas deduzem de sua carga tributéria
uma perccentagem detenninada pela lei, desde que utilizem
os recursos para investimentos nas dreas ou setores beneficia-
dos. O efeito alocativo desses incentivos é semelhante ao que
foi apontado para a cxclusio dos juros da base do imposto:
eles alteram as taxas privadus de rctorno a favor dos setores
prioritarios, induzindo um movimento de capital de atividades
dec altas taxas de retorno bruto para atividades de baixa taxa.
Evidentemente, tal realocagio de capital na economia leva
consigo um custo social, contra o qual deverd scr confrontado
o scu beneficio social. Uma anilise preliminar deste problema
€ 0 que nos propomos realizar nas se¢des seguintes, na tentativa
de avaliar alguns resultados quec os dados nos apontam.

O ano-base dos célculos ¢ 1972 ¢ os dados s&o originarios
de uma amostra de cerca de 29.000 firmas, estratificadas por

5 Para uma andlise de um problema similar no sistema tributario
orte-americano, veja-se Tambini [15].
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regwo, ramo de atividade e tamanho, levantada pela FIPE. ¢
A cobertura das atividades ccondmicas é total na amostra. As
firmas foram classificadas nos setores industrial (26 ramos de
atividade), agricola (quatro ramos de atividade), de scrvigos
(oito ramos de atividade), financciro, comercial (dois ramos
de atividade) e outios sctores (trés ramos de atividade). A
qualidade e a cobertura dos dados ¢ geralmente muito melhor
no setor industrial e em alguns ramos do setor de servigos,
onde predominam as atividades de porte médio e grande, que
possuem sisteinas contabeis mais apurados. As empresas foram
ainda classificadas em 10 classes de tamanho, scgundo seu
faturamento anual, para reduzir o erro amostral e permitir,
quando conveniente, uma anilise estratificada por tamanho de
firma. Finalmente, foi feita uma classificagio regional, apro-
veitando-se a classificagio ja existente das “regides fiscais”,
em numero de 10. Para efeito da amostra, cssas regides foram
agrupadas e reduzidas a quatro, a saber: Regido I, compreen-
dendo o Leste, o Sul e o Centro-Oeste, exccto Sac Paulo;
Regido II, compreendendo Sdo Paulo; Regifio 1II, compreen-
dendo o Nordeste ¢ a Bahia; e Regiio 1V, compreendendo
o Norte o Pais. Esta classificagio regional procurou, na me-
dida do possivel, identificar as areas de aplicagio dos incen-
tivos fiscais, que sio um dos eclementos que se pretende
analisar,

A estrutura do trabalho € a seguinte: Na Segio 2.2 é
proposta uma metodologia que permite medir o grau de dis-
torgio causado pclos incentivos fiscais sobre as taxas privadas
de rctorno na cconomia. Trata-se, inicialmente, de uma ava-
liagio puramentc privada do problema, mas necessaria para se
conhecer a diregio do movimento de capital e sua provavel
magnitude. Em seguida, na Segio 2.3, sdo fornecidas algumas
indicagdes sobre o impacto dos incentivos sobre as taxas sociais
de retorno da economia e sobre o seu provavel custo social.

i A amostra foi extraida do arquive de declaragies do IRP] rcfe-
rente ao ano-base de 1972 {exercicio de 1973). Para uma descrigzo dos
critérios adotados, consulte-se Oliveira e outros [8].
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2.2

Mensuragio das Distorgoes

Os incentivos fiscais associados ao imposto de renda no
Brasil assumem trés formas principais: a) as firmas podem
obter um crédito dc imposto para investimento, desde que
invistam em algumas areas geogrificas ou atividades econd-
micas espccificadas; b) em certos casos, as fimas podem
ainda obter uma iseng¢iio parcial ou total do imposto por certo
pericdo dc tempo nestas mesmas 4rcas ou atividadces; ¢) as
firmas industriais gozam de um crédito ¢lo imposto propor-
cional 4 percentagem das exportagdes na receita total.

Nesta segiio, descnvolvemos uma medida para as taxas de
distor¢io provocadas pela lei fiscal. A hipétese subjacente a
esta andlisc ¢ a de que as taxas de retorno liquidas do capital
se igualam entre diferentes atividades, de tal forma que, de
modo geral, a divergéncia entre as taxas brutas privadas de
retorno pode ser medida pela diferenga de taxagao entre as
atividades. ® Evidentemente, na medida em que outras distor-
coes ndo tributarias existam, elas deverio ser computadas para
se chegar a uma taxa totel de distorgio sobre o capital. Nosso
objetivo aqui é mensurar apenas a distorgio originaria do
tratamento fiscal diferenciado, de tal mode que as difcrengas
de taxas brutas de retorno apresentadas a seguir se referem
exclusivamente ao aspecto tributario do problema, que quc-
remos isolar na anilise.

Considercmos inicialmente os incentivos dos tipos (a) ¢
(b) descritos acima. O modelo sera desenvolvido para duas
regifies, embora seja cstritamente valido tambéin para duas
atividades. Suponhamos a existéncia de dois ativos fisicos que
produzem o mcsmo fluxo liquido de renda antes das impostos
a0 longo do tempo. Admitamos ainda que a vida econdmica

5 A andlise desta se¢dio segue o método utilizado por Harberger
I3} no tratamento da discriminagdo fiscal parx us industrias minerais
norte-americanas,
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de ambos é a mesma, que as regras de depreciagio sio idén-
ticas e que tenham o mesmo risco. A questiio entdo é: quanto
o mercado estard disposto a pagar por cada ativo, conside-
rando o tratamento fiscal de cada um?

Suponhamos que o primeiro ativo esti fisicamente na
regiio 1, pagando uma taxa ¢; de imposto sobre sua renda
liquida e nio gozando de qualquer incentivo fiscal. A resposta
¢ imcdita: o mercado estard disposto a adquirir o ativo peclo
valor presente de seu fluxo liquido de renda, depois de abatido
o imposto. Se denominarmos de R; este valor, Y o fluxo anual
de renda liquida antes do imposto e W, o fluxo anual da
carga tributdria, obtemos:

Y - W, Y —1t)

by oy

onde p, € a taxa de desconto, no caso identificada com a taxa
liquida privada de retorno ao capital na economia.

O segundo ativo esta fisicamente na regido 2, pagando
uma taxa f; de imposto e gozando de um incentivo fiscal
assim definido: cada cruzeiro de investimento na regido 2
poderd ser composto por uma fragio minima B de recursos
préprios e por uma fragio maxima (I — f) de recursos pro-
venientes de incentivos fiscais. Os recursos de incentivos fis-
cais s@o deduzidos da carga tribut4ria anual do investidor, na
forma de um crédito de imposto para investimento. Assim
sendo, como no caso anterior, o valor presente do ativo, R,,
sera dado por:

Yy — Wy  Fl=1
Pg Pg

Rg=

@)

onde p,¢ a taxa de desconto relevante para o investimento
na regiio 2.

Evidentemente, a taxa de desconto p, serd uma média
ponderada das taxas de desconto relevantes para cada tipo de
capital. A parcela de rccursos préprios devera ser descontada
d taxa p, que ¢ o custo de oportunidade privado do capital.
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Quanto a parcela de recursos provenientes do crédito do im-
posto, sua taxa de desconto, num mercado de capitais sem
fricgio e com perfeita divisibilidade dc investimento, seria
nula. Isto significa simplesmente que o investidor, nuin mer-
cado compctitivo, estard satisfeito em recuperar uma parcela
infinitesimal de seu capital proveniente de incentivos, o que
¢ equivalente, no limite, a ter uma taxa de retorno igual a
zero. ® Entrctanto, o mercado de capitais nao funciona sem
fricydes, isto é, existe um custo de intermcdiacio ou, em Gltima
inst&ncia, um custo de informac¢iio no mercado, que faz com
que a taxa de desconto scja maior do que zcro. O mecanismo
pelo qual oferta e demanda de fundos de incentivos sc¢ igua-
lam envolve um custo real que pode, implicitamente, ser tra-
duzido como uma taxa de juros positiva & qual os fluxus de
renda devem ser descontados. Se denominarmos tal taxa de 6,
obteremos:

py=1le,— )8+ 0 3)
e, conseqiientcmente:
__Yu -t
R = (o,— 08 +8 @

A resposta a4 pergunta formulada inicialmente pode ser
dada agora sc compararmos B; ¢ R, da seguinte forma:

Re _ (1 — 1)),
R, U —-t)p,~)B+ 06!

&)

A titulo de ilustragiio, suponhamos que ¢,=0,3, t,=0,1,
p1=0,15, 6=0,05 ¢ f—0,4. Esses parimetros produzem uma
razio de R, para R, de 2,14. Esta razéo indica o grau de dis-
tor¢io introduzido na decisio de investimento pelo sistema

6 Obviamente estamos supoado que, do ponto de vista do inves-
tidor, o retoma do imposto cfetivamente pago é nulo, isto & o valor
dos bens e servigos que o Governo oferece com os recursos do imposto
é zero para o coatribuinte.
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fiscal e significa, simplesmente, que para gerar o mesmo fluxo
liquido de renda antes dos impostos mais do que o dobro
de recursos tem que ser usado na regiio 2 comparativamente
a regiio 1. Inversamente, podemos dizer que com o mesmo
volume de recursos em ambas as regies podemos gerar apenas
47% da renda da regido 1 na regiio 2.

A aliquota de 30% suposta para ¢, corresponde & aliguota
em vigor para o imposto de renda das firmas. O problema,
no entanto, aumenta de magnitude quando consideramos indi-
viduos de classes mais altas de renda realizando tais investi-
mentos. S¢ considerarmos um individuo com uma taxa mar-
ginal de imposto sobre a renda pessoal de 50%, a razio R,/R,
sobe a 3. Embora uma avalia¢io desta questio seja feita na
Sceio 2.3, é ficil perceber que a perda de renda real da
economia, se tais investimentos siio substanciais, pode ser bas-
tante significante.

Como um exemplo do principio cnvolvido nesta analise,
suponhamos um projeto de invcstimento cujo custo seja de
Cr$ 1.500.000. Suponhamos que a firma que realiza o inves-
timento obtém um crédito de imposto de renda, por conta de
suas outras atividades, de Cr$ 900.000 ¢ que a planta, depois
de concluida, é vendida por Cr$ 900.000. Do ponto de vista
social, Cr$ 1.500.000 de rccursos foram gastos para gerar um
fluxo de renda liquido enjo valor presente é de apenas
Cr$ 900.000, portanto um investimento socialmente falido.
Apesar disso, do ponto de vista privado, a firma que realiza
o investimento obtém um Iuero de Cr$ 300.000, rcalizando,
portanto, em bom negécio.

Ainda uma segunda forma alternativa, em termos de taxas
dc retorno, pode ser utilizada para esclarecer o problema. Um
investimento na regiio 1, para ser viivel, do ponto de vista
privado, tem que render uma taxa bruta dc retorno anual r,,
dada por:

P

Y
Lieh Saaisa ©
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Um investimento equivalente na regiio 2 — equivalente
no sentido de possuir o mesmo fluxo esperado de renda liquida
antes do imposto ¥ — deve produzir a incsma taxa liquida
de retorno p, sabre o capital préprio, mas uma taxa bruta 7,
dada por:

r£=RL= - Y _(—6pB+0 @
2 (I —~12) 1—1
(o, —8)B+ ¢

ou, ainda, usando (8):

(I —-pe g ~—1i)
z = 1—1, + 1— 4 Ty (8)

A diferenca entre r, e r, mede o grau da distorgio nas
taxas brutas regionais de retorno provocado pelo tratamento
fiscal difcrencial para as duas regides. A titulo de exemplo,
consicdleremos os mesmos pardmetros especificados acima. Nes-
tas condigGes, um projeto de investimento deve produzir, cm
termos Dbrutos, na regido 1, uma taxa r; = 0,214, enquanto
que o mesmo projeto, na regiio 2, deve produzir apenas
r, —= 0,10

Conservando as hipéteses feitas com relago a 1, p, € 6,
podemos visualizar o grau da distor¢io segundo virias hipb-
teses com relacio a ¢y e B, que sio os pardmetros mais sujeitos
a manipulagio pelas autoridades fiscais. No corpo da Tabela
II.1 adiante aparece o quociente R./R, (ou, equivalentementc,
r:/7e).

E interessante observar, nesta altura, que a taxa do crédito
fiscal para investimento, em geral da ordem de 50%, nio tem
qualqguer influéncia sobre o grau de distor¢do, ao contrario do
que poderia parccer 4 primeira vista. Esta taxa condiciona
apcnas o montante anual de recursos canalizados para inves-
timento nas areas ou setores beneficiados, ou seja, afeta a velo-
cidade com que as taxas liquidas de retorno tendem a se
igualar nas vérias atividades ou regides. Evidentemente, a
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TABELA I1.1
SENSIBILIDADE DA TAXA DE DISTORCAO

1, =3 t, = .15 t, = .1 t, =0
B =25 1.50 1.82 1.93 2.14
g =4 1.67 202 2.14 2.38
g =23 1.88 2.36 2.50 2.78
p =2 214 2.40 2.76 3.06
=1 2.50 3.04 321 3.57

longo prazo uma alta taxa de crédito fiscal deverd ocasionar
uma reducio na taxa média dc rctorno da economia, uma vez
que um volume crescente dc recursos estard gerando uma taxa
menor do que a média preexistente.

A anpdlise desenvolvida acima permanece essencialmente
a mesma quer consideremos individuos ou empresas realizando
investimentos por conta prépria quer consideremos individuos
ou empresas adquirindo participagdo em investimentos de ter-
ceiros. Uma empresa que tem interesse em desenvolver dire-
tamente um projeto de investimento podera acumular seus
préprios recursos de incentivos, cujo custo de oportunidade
¢ 6, e investi-los no projeto, ou poderd adeuirir tais fundos
no mercado, a um custo também igual a §. Uma cmpresa que
ndo tem condigdes ou interesse em descnvolver projeto préprio
sempre terd a alternativa de adquirir participagdo em projetos
de terceiros. Neste caso, na medida em que o mercado de
capitais tenha mobilidade e que os custos de informagio ndo
sejam proibitivos, sera possivel as empresas investir continua-
mente em projetos de investimento nas areas ou setores bene-
ficiados, utilizando em cada periodo o total de seus recursos
de incentivos.

Supusemos até aqui que, uma vez que a autoridade fiscal
fixou as normas fiscais, o mercado é livre para operar e chegar
a um ponto de equilibrio. Entretanto, pelo menos no caso
concreto dos incentivos regionais, 0 Governo ainda se reserva
o direito de aprovar ou rejeitar os projetos de investimento
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beneficiarios dos incentivos fiscais. 1sto significa que, além da
avaliacio do mercado, que é uma avaliagio esscncialmente
privada, os projetos terdo também que atender a uma avalia-
¢io social, segundo critérios e prioridades fixados pelo Go-
verno para a regido. Podemos entio perguntar até que ponto
esta avaliacio social afeta o grau de distorg¢do introduzido
pelos incentivos. Uma rcsposta mais completa a esta questido
serd dada na Secfio 2.3 a seguir, mas podemos aqui dizer que,
pelo menos tcoricamente, uma avaliagio social poderia dimi-
nuir o grau de distor¢iio n2 medida em quc rcjeitassc projetos
considerados cconomicamente invidveis para a regifo. Entre-
tanto, a avaliagdo social, na forma que é aplicada no Brasil,
nio tem o poder de rejeitar ou aceitar o projeto, mas simples-
mente o0 poder dc estabclecer a magnitude do parfumetro f
para o projeto. 7 Os projetos considerados socialmente mais
rentaveis terio uma proporgio menor de recursos proprios do
quc os projetos socialmente menos rentiveis. O tnico efeito
deste critério é aumentar a taxa privada de desconto para o
projeto, nio tendo condi¢des de vetéd-lo. Além disso, qualquer
avaliagiio social do tipo que vimos discutindo estard contida
dentro do menor dos limites seguintes: a rentabilidade privada
do projeto ¢ o volume de recursos disponiveis para investi-
mento. Os projetos apresentados ao Orgao controlador serdo
apenas aqueles que atendam ao critério da rentabilidade pri-
vada, o que pode deixar de lado uma séric de projetos que,
embora privadamente invidveis, seriam socialmente desejaveis,
e contra este fato o érgdo controlador nada podera fazer. Além
disso, o mercado agiré no sentido de utilizar, em cada periodo
de tempo, os recursos disponiveis para investimento até o seu
limite, sendo este estabelccido pelo critério de rentabilidade
privada. O drgio controlador, sob pena de manter recursos
ociosos, serd induzido a sancionar, em cada periodo, o uso do
total dos rceursos disponiveis.

7 Para um estudo dos critérios de avaliagio de projetos utilizados
na SUDENE e SUDAM, veja-se Bacha e outros [11.-
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As modificacoes introduzidas recentemente no programa
de incentivas ® ndo altcram significativamente esta analise.
Nenhuma alteragao ocorrcu com referéncia s empresas que
pretendem dcscnvolver projctos préprios. O eue o novo pro-
grama faz é simplesmente criar fundos mutuos oficiais de
investimentos setoriais e regionais, transfcrindo assim a fungéo
de captagiio dc recursos do mercado para novos drgios contro-
ladorces, sob a hipétese de que os custos de captagio e infor-
magio serdo menores dentro das novas instituigdes. Em outras
palavras, ao invés de o mercado de capitais privado solucionar,
através da intermediagio, o problema do encontro entre oferta
e demanda de fundos de incentivos, o Governo transferiu a
si esta fungiio, atraves de fundos mituos oficiais de investi-
mento. Pode-se observar que, na medida em que a premissa
de redugiio nos custos de captagio seja corrcta, o efeito serd
no sentido de aumentar o grau da distorgio, pela redugéo cm 8
e, em (ltima instincia, na taxa de desconto para os projetos
nas 4reas on setores prioritirios. A modificagio foi, portanto,
apenas formal, ndo afetando os critérios alocativos implicitos
nos incentivos fiscais. Existe ainda uma difcrenga entre os
incentivos regionais e setoriais no que se refere a aliquota do
imposto de renda aplicivel. Enquanto os incentivos regionais
sc beneficiam de uma isenciio total ou parcial do imposto de
renda por um periodo minimo de 10 a 15 anos, os incentivos
sctoriais ndo contém em geral esta provisio fiscal, pagando a
mesma taxa ¢, de imposto. Conservando os valores dos paré-
metros j4 definidos acima, a taxa de distor¢io para os incen-
tivos setoriais seria de 1,67, bem menor do que os 2,14 esti-
mados para os incentivos regionais no exemplo dado.

Para concluir esta scgiio, trataremos agora do terceiro tipo
de incentivo fiscal, o incentivo ds exportacdes. Novamente
vamos definir dois ativos que geram o mesmo fluxo de renda
liquida antes dos impostos, cujo valor anual ¢ Y. O primeiro
ativo, R,, corresponde a uma atividade voltada totalmente
para o mercado intemo ou, se voltada para o mercado externo,

8 Estas alteragdes foram feitas através de Decreto-Lei de 11 de
dezembro de 1974,
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é uma atividade nio industrial, dc tal forma que nio usnfmi
de qualquer incentivo fiscal. Como antes, o ativo serd avaliado
por:

By = ——— (9

de onde obtemos o valor de mercado do primeiro ativo:

R, mei =, ”p: 4) (1)

O segundo ativo refere-se a uma atividade industrial que
exporta 100 a por cento de sua produgio, sendo avaliado no
mercado por:

Ry = ———2 (12)

Para avaliar W,, a lei permite que a firma reduza 2 renda
liguida Y, em cada periodo, para cfeito do cilculo do imposto,
numa percentagem a, correspondente A receita de exportagio
sobre o total da receita.® Portanto:

W,=t;Y—t,aY=Yt;(I——a) (13)
de onde se segue que o valor do ativo no mercado é:

Y [1 ¢ (l - a)]
Py

Rs = (14)

Podemos agora comparar o valor dos dois ativos equi-
valentes:
Rg_ 1 i t; (I = C!)

-E; = ‘_"‘—"—'1 o l, (15)

% Na verdade, hd formas adicionais de incentivos, associadas s
exportacdes, que nio estio sendo incluidas aqui, mas que serdo consi-
deradas ma Segéio 2.8. Veja-se, para uma quantificagio do total dos
incentivos as exportages, o trabalho de Savasini e outros [141.
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Alternativamente, pelo critério da taxa de retorno, nos
moldes anteriores, tercmos:

-*—I_tt_

(16)

Tg = 7; =

e, como antes, a diferenga entre r; ¢ ry representa o grau de
distorgio introduzido pelo subsidio.

Na tabela abaixo podemos verificar a magnitude das

distorgbes na taxa de retorno como fungio do pardmetro a,
dado o valor ¢t; = 0,3.

« =0l =03 =035 ¢ =107 «=09

R,

1,043 1,129 1,214 1,300 1,386

Rt

Assim, por exemplo, uma firma industrial que exporte 50%
de sua produgdo poderd gerar uma taxa bruta de retorno de
17,6%, ao passo que uma firma ndo industrial ou voltada total-
mente para o mercado interno terd que gerar uma taxa bruta
de 21,4% (supondo ainda p, = 0,15), simplcsmente como re-
sultado da politica fiscal de incentivo & exportagio no contexto
do IRP]J, sem computar o efeito dos demais incentivos.

2.3

Efeitos Alocativos das
Distorcoes sobre
o Capital

A taxag@o diferencial sobre a renda do capital em dife-
rentes atividades produz uma série de efeitos sobre a distri-
bui¢io do uso do capital na economia. Vamos inicialmente
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enumerar esses efeitos para depois analisar alguns deles A luz
das informagdes disponiveis.

Em primeiro lugar, a introdugiio de impostos diferenciados
sobre a renda do capital em vérias atividades ou regides cria,
a curto prazo, uma divergéncia entre as taxas liquidas de re-
tormo nessas atividades. Suponhamos que o capital gerava, em
média, 15% de retorno liquido anual e 21% de retorno bruto
dc impostos, antes da discriminagio fiscal, em todas as ativi-
dades ¢ que hd uma mudanga tributéria concedendo um
subsidio de 20% a algumas atividades, mas n3o as demais. O
primeiro impacto da mudanca ser4 o de elevar a taxa liquida
de rctomo 20 capital nas atividades beneficiadas de 15 para
19%. Na medida em que os empresérios percebam a nova con-
figuracdo de retornos na economia, terdo cles os estimulos ne-
cessarios para transferir capital das atividades mais taxadas
para as menos taxadas e, entio, tercmos o segundo cfeito,
discutido a seguir.

Em segundo lugar, é de se esperar que o uso do capital
em atividades especfficas scja senstvel s variagGes em sua taxa
de reterno. Haverd, portanto, um deslocamento de capital em
direcio das atividades menos taxadas, de tal forma a induzir
uma nova equalizagiio das taxas liquidas de retorno em todas
as atividades, isto é, na medida em que os recursos de capital
se transferem para os setores protcgidos, cai a taxa dec retorno
nesses setores e sobe a taxa de retorno nos setores menos pro-
tegidos, até que os estimulos para a transferéncia desaparegcam
¢ todas as taxas liquidas se igualem novamente. Neste ponto
teremos uma mnova situagio de equilibrio na economia, com
maior estoque de capital nas atividades protegidas e menor
nas atividades desprotegidas.

Em terceiro lugar, este processo dc reequilibrio na eco-
nomia produzird, no final, wna taxa liquida de retorno ao
capital para a economia como um todo menor do que a inicial,
isto é, a discriminagdo fiscal tera penalizado definitivamente
todo o capital da cconomia e n3o apenas o capital das ativi-
dades desprotegidas. Assim sendo, se a oferta agrcgada de
capital também for sensivel & sua taxa de rctorno, haverda a
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Iongo prazo uma queda na taxa de acumulac¢io de capital e,
conseqiientemente, uma queda na taxa de crescimento da renda
agregada, adicionalmente 3 perda estatica de renda real devida
a redugio de eficiéncia alocativa, a ser discutida abaixo. Este
efeito, embora de dificil mensuragio, pode ser importante a
longo prazo, pois afeta diretamente a dccisdo intertemporal
dc consumo da cconomia e serd tanto mais importante quanto
mais sensivel for a oferta agregada de poupan¢a em rclagio
4 taxa de juros.

Em quarto lugar, ¢ dc se esperar que a relagio capital/
trabalho suba nas atividades protegidas e caia nas atividades
desprotegidas, j& que agora o fator capital se tornou mais
barato relativamente ao trabalho nas primeiras atividades e
compensa aos empresirios economizar o fator relativamente
mais caro. A clevagio na relagio capital/trabalho nas ativida-
des protegidas se d4 de duas maneiras: pela sclecdo de projetos
de investimento em setores que, pela sua prépria natureza, sio
poupadores de trabalho e pela substitui¢io do capital pelo
trabalho nas fungbes de produgio em geral. O fenémeno in-
verso se d4 nas atividades desprotegidas.

Em quinto lugar, finalmente, podemos dizer que o efeito
da discriminagiio fiscal é induzir um movimento de capital de
atividades de alto retorno bruto para atividades de baixo re-
torno. As taxas brutas de rctorno ao capital, sob condigbes
bastante gerais, podem ser identificadas com as taxas sociais
de retorno ao capital na economia porque elas incorporam os
impostos diretos e indiretos, que também fazem parte da renda
agregada. Assim sendo, na medida em que menos capital é
utilizado em atividades de alto retormo social e mais capital
¢é utilizado em atividades de Dbaixo retorno social, a economia
estara claramente sofrendo uma perda (welfare loss) que pude
ser aproximada pela queda de renda real consegiiente da dis-
tor¢io. Esta perda serd uma funcio crescente de dois elemen-
tos: o grau de distor¢iio existente entre as taxas brutas de
retorno e o montante de capital deslocado para as atividades
protegidas. Em termos do exemplo dado 1o inicio, suponha-
mos que, na situagdo final de equilibrio apbés a mudanga
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tributdria, as taxas brutas de retorno sejam 18 e 11%, respecti-
vamente, para as atividades desprotegidas e protegidas. A
transferéncia de uma unidade de capital das segundas ativi-
dades para as primeiras implicaria um ganho social de 7%. Se
somarmos este ganho para todas as unidades de capital trans-
feridas até que as taxas brutas de retorno sc igwalem nova-
mente, tercmos uma medida monctiria do custo social da
distor¢go, 1®

E oportuno lembrar que o volume de recursos de que
cstamos tratando ao analisar os incentivos fiscais niio é de
forma alguma desprezivel. Nas Tabelas I1.2 ¢ I1.3 estimamos
o valor dos trés tipos principais de incentivos para o ano de
1972. Em termos do investimento liquido nacional, tais incen-
tivos atingem 54%, o que implica um comprometimento subs-
tancial de recussos e justifica a preocupagiio em analisar até
que ponto o uso desses recursos tem sido cficiente. Obscrve-se
ainda que, no caso dos incentivos as exportagdes, estamos
computando apcnas o crédito de imposto de renda, havendo
outros mais importantes em magnitude, conforme veremos
adiante.

Vamos iniciar a andlise pelos incentivos regionais, mas
antes cabe um comentério a respeito dos incentivos setoriais.
Os incentivos setoriais, definidos aqui pelas atividades “Reflo-
restamento”, “Pesca” e “Turismo” principalmente, dcvido 2
pobreza dos dados disponiveis, ndo comportam uma analise
mais detalhada. As atividades de reflorestamento e de pesca,
inscridas no sctor agricola, ndo se encontram isoladas, o que
impede a quantificagdo de suas principais varidveis. A ativi-
dade de turismo, inserida no setor de servigos, nio permite,
ainda por inexisténcia de dados, o célculo de taxas de retorno,
que serdo o instrumento basico de andlise utilizado aqui,
achando-se ainda disseminada por varios cddigos de atividade
que ndo permitem identifici-la precisamente. A industria de

10 No Apéndice a este trahalho, fazemos uma tentztiva de medit
a perda social associada aos incentives de cardter regional para o ano
de 1972, com base em informagdes que nos permitem estimar a maioria
dos parimetros envolvidos.
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TABELA 1I1.2

VALOR ESTIMADO DOS INCENTIVOS SETORIAIS E REGIONAIS, POR SETORES E REGIOES
— BRASIL, 1972

(CrS 1.080)
Sctores Regiio 1* Regiio 11** Regiao ITI*** Regido Tveee* Brasil
Setor Industrial 421 640 762.165 30.343 12.658 1.226.805
Selor Agricala 4.129 2.434 278 205 7.046
Setor de Servigos 99.160 85.547 9913 5.831 200.451
Setor Financciro 104.709 90.235 10.360 6.132 211.436
Setor Comerciul . 241.103 174.866 35.452 29.312 480,734
Quitros Sclores 53.160 61.869 6.434 5.266 126.728
Total 523.901 1.177.116 92.780 59.404 2.253.200

FONTIE: Amostra da FIPE.
* Compreende as regides Leste, Sul e Centro-Oeste, exclusive Sio Paulo.
** Sio Pauto.
ses Nordesic ¢ Buhia.
ess2 Norte.
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TABELA II.3

VALOR ESTIMADO DOS INCENTIVOS FISCAIS, POR REGIOES — BRASIL, 1972

(Cr$ 1.000)
incentivos Regiiio I Rezido 1L Regiiio LI Regido 1V Brasil

1. Sctoriais ¢ Regio-

nais 923.901 1.177.116 92.780 59.404 2.253.200
2. A Exportagilo 115,508 119.20¢ 16.509 2.107 253.322
3. Isengdes Legais 47.528 15.231 117.090 25.910 205.759
4. Total 1.086.934 1.311.548 226.379 87.421 2.712,281
5. Iavestitenlo Li-

quido Privado* — — — — 50.618.000
6. Percentagem dos

Incentivos no In-

vestimento Priva-

do (4+-95) 2,15 2,59 0,45 0,17 5,36

FONTE: Amostra da FIPE.

* Note-se que ne investimento privado estio incluidas as empresas do Governo.



pesca encontra-se isolada nos dados orgmais, sendo a tinica
que admite uma gquantificagio mais precisa, que ¢ feita nas
tabelas que se seguirdo. Assim sendo, iremos concentrar a
andlise nos incentivos de cariter rcgional e nos incentivos as
exportagdes, embora reconhecendo que também os incentivos
setoriais merecem um tratamento detalhado, na medida em que
se disponha dc noves dados. Para estes, vale a andlise desen-
volvida na segdo anterior sobre as distorgbes, bem como os
efeitos alocativos apontados no inicio desta segdo.

Os incentivos regionais canalizaram, no ano de 1972, 63%
dos recursos de incentivos fiscais, sendo 46% para a area da
SUDENE ¢ 17% para a da SUDAM. Em termos monetérios,
isto representou aproximadamente 1.420 milhSes de cruzeiros
de 1972, nio sendo computadas neste valor as isencdes e re-
dugdes legais dc imposto de renda, que se aplicam em grande
parte a essas areas.

Inicialmente, computamos taxas de retorno ao capital para
os varios ramos industriais e para as varias regides do Pais
pelo método da relagio eutre a renda bruta do capital e o
valor dos ativos fixos brutos da empresa, que é o tnico que
os dados disponiveis comportam. '* Isto significa que a taxa
de retorno ao capital é definida pelo quociente entre a renda
operacional do capital e o valor do imobilizado da empresa,
ou seja, a soma do valor (monctariamente corrigido) dos terre-
nos, edificios e construgGes, equipamentos, méquinas e insta-
lagbes industriais, veiculos, moveis e utensilios. Rigorosamente
falando, a taxa de retorno deveria ser definida em relagio ao
patriménio liquido da empresa, que inclui, além do imobilizado,
o valor liquido do disponivel e do realizivel, mas estes dados
nio se acham disponiveis na amostra utilizada. Além disso,
convém lembrar que as taxas de retorno que estamos compu-
tando ndo sdo taxas de rctomo ao capital préprio apenas, mas
ao capital total, que inclui o endividamento da empresa.

O fato de estarmos calculando tais taxas em relagdo ao
imobilizado limita a abrangéncia da anélise ao setor industrial,

11 Para uma discuss@o detalhada de véarios métodos de caleulo
pora a taxa de retorno ao capital, consulte-se Harberger [6], Cap. 8.
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para o qual o imobilizado pode scr considerado uma boa
proxy para o estoque de capital, particularmente se consi-
derarmos que a corregio monctaria do ativo das emprcsas
tendc a eliminar os efeitos distorcivos da inflagio. Apesar disso,
entrctanto, estamos tomando o valor bruto do imobilizado (ou
do cstoque de capital), isto €, ndo estamos abatendo a depre-
ciagio acumulada do estoque bruto porque nio dispomos desta
informacao. Isto faz com que as taxas de rctorno computadas
abaixo cstejam provavelmente subestimadas.

Para formalizar esses conceitos, definamos YB como a
renda bruta do capital, YL como sua renda liquida, D como a
depreciagio anual, DA como a depreciagio acumulada até o
ano de referéncia, KB o estoque bruto de capital e KL o esto-
que liquido de capital. Sabemos que:

YL=YB-D (17)
KL = KB — DA (18)
A taxa dc retorno ao capital, por defini¢io, é dada por;

YL YL (KL+DAY_ YL { _ DAY
KL~ KB \ KL J KB\ ' KL/

(19)

ondc podemos verificar que a taxa de retorno calculada pelo
estoque bruto do capital, YL/KB, diferirdi da verdadeira taxa
por um termmo multiplicativo que € fungao da proporgio da
depreciagdo acumulada no total do ativo liquido ou, em 1ltima
instdncia, da idade média da planta e do esquema de depre-
clagio econdmica do ativo.

Somos levados a crer que as taxas de retorno calculadas
subestimam sistematicamente as verdadeiras taxas, uma vez que
devemos ter DA/KL = 0. Além disso, estaremos penalizando
mais as taxas de retorno das atividades ou rcgites com idade
média das plantas maior e/ou com vida 1itil menor. Entretanto,
nosso objetivo ndo é tanto o nivel absoluto das taxas, mas
principalmente as diferengas de taxas entre atividades ou re-
gides, o que até certo ponto torna os possiveis vieses menos
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sérios. Quanto ao problema da idade média das plantas, ele
pode ser de alguma importincia nas comparagdes inter-regio-
nais. E de se esperar que a idade média das plantas nas Re-
gides III, comprcendendo o Nordeste e a2 Bahia, ¢ IV, com-
preendendo o Norte, de industrializagio bem mais recente,
seja menor, de modo que, neste caso, estaremos penalizando
de modo geral as Regites I — Leste, Sul e Centro-Sul, exclusive
Szo Paulo — e Il — Sio Paulo. Finalmente, as diferengas nas
taxas de depreciacio tendem a se anular quando fazemos com-
paragdes inter-regionais, devido 4 agregagio de muitas alivi-
dades em cada regiio. No caso de comparagiies intersctoriais,
¢ d¢ se presumir que as taxas de depreciagio ndo variem
substancialmente entre plantas do mesmo setor.

Para cada ramo de atividade do setor industrial e para
cada uma das regides, foi feita uma decomposi¢io das taxas
brutas de retorno ao capital utilizando-sc o conceito de renda
verdadeira do capital e o valor bruto do imobilizado moneta-
riamentc corrigido. O esquema abaixo ajuda a visualizar a
decomposigao:

Renda Vcrdadeira Bruta do Capital

— Depreciaggo

— Renda Verdadeira “Social” do Capital

— Iimpostos Diretos sobre o Capital

— Impostos Indiretos Atribuiveis ao Capital

= Renda Verdadeira Liguida ou “Privada” do Capital

Cada um desses elementos, dividido pelo valor do imobili-
zado, produz uma coluna das Tabelas I1.4 e II.7, enquanto
o primeiro € o tltimo elementos, divididos pelo imobilizado.
foram o que denominamos taxa bruta e liguida ou privada de
retorno nas Tabelas II.5 e I1.8, A dcfinicio de uma taxa
“social” de retorno ao capital leva em consideragio o fato de
que qualquer imposto pago pelo capital no processo produtivo
¢ parte do produto do capital, mas ndo leva em consideragio
outros tipos de distorgdes na economia que podem fazer com
que o preco de mercado dc um fator seja diferente de seu
preco social.
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As taxas dc retorno computadas nas Tabelas 11.4, 11.5 e
I1.6 aprescntam grande variabilidade entre ramos de atividade
e entre regides, scndo esta variabilidade maior, como era de
csperar, para as taxas brutas do que para as taxas liquidas.
Certo cnidado deverd ser tomado na interpretagio de algumas
taxas de retorno. Por exemplo, na Regifio IV (Tabela II.5)
observamos nada menos do eue sete atividades com taxas
brutas de retorno acima de 100%, apcsar de a média regional
ser a menor do Pais. Trata-se, provavelmente, dc atividades
de importincia insignificante no produto regional ou ainda
atividades mal classificadas, o gquc torma uma comparagio
inter-regional, ao nivel de cada atividade, um tante delicada.
O mesmo se aplica para a Tabela II.6, onde aparecem as
taxas liquidas. As comparagGes dessc tipo poderio ser feitas
com scguranca apenas para os ramos de atividade quc tenham
bea representatividade ao nivel de cada regido.

Os resultados da Tabela I1.7 sdo bastante significativos,
apontanco na diregio prevista na Secdo 2.2. As taxas “sociais”
de retorno das Regides 1II e IV sio aproximadameute 50% das
taxas correspondentes para as Regides I ¢ II. As diferengas
regionais de taxas “sociais” sao em grande parte devidas ao
tratamentu fiscal diferenciado das regides e, em menor parte,
devidas, como era de esperar, a diferengas nas taxas liquidas
(privadas) de retorno. Os rcsultados desta tabela sio inteira-
mente consistentes com as hipbteses feitas na Segio 2.2 sobre
o grau da distorgio fiscal sobre o capital, indicando uma re-
lagfio R¢/R, em torno de 2 ou, o que ¢ o mesmo, uma relagio
72/7, em tomo de 0,3. Os dados mostram que as taxas liquidas
de retorno ao capital tendem a ser mais proximas entre si do
que as taxas “sociais”, que incorporam o cfeito das distorgdes.
A configuragiio de taxas da Tabela 11.7 indiea que um deslo-
camento de capital do setor industrial das Regioes I ou 1I
para as Regides III e IV cnvolve uma perda de rendu real
para a economia como um todo de aproximadamente 13% ao
ano do montante de capital transferido, e que essas transferén-
cias jamais seriam feitas scm o apoio da lei fiscal.
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TABELA 11.4

DECOMPOSICAO DAS TAXAS BRUTAS DE RETORNO -~ SETOR INDUSTRIAL, 1972

Ramas de Atividade Taaa Brumn Impostos Impostos Tuxa Liguids de
Deprecinglo N Dirclos sf Retorno
de Retarmo precingd Indircios Capital ()= (42 IHS)
Cihdiga Especificaclo [3)] 2) (3) 4)

wm E3itacio de Minerais 265 053 043 016 142
02 Mincrais Nio-Metdlicos 2245 04) 071 .020 g4
1 Metalurgia 291 043 .078 021 .49
104 Mrecinies 654 0354 108 075 419
105 Matcrisl Elétrica ¢ de Comunicagdes .S98 .060 202 082 284
106 Mulerial de Transporte .497 .092 138 .038 .182
10?7 Miunleira 590 048 130 .58 384
108 Mobiliirio .892 .03§ 261 86 821
109 Papel ¢ Papeldn 274 .51 .090 .21 A2
110 Borracha 546 .n58 97 058 226
11t Cauros £ Peles 714 .04l BEL 080 468
12 Quilnica g3 .031 A Q01 160
113 Furmaciuticn ¢ Veleriniria 496 056 158 Q48 215
114 Pes fumus 941 .041 .502 061 335
115 Manerinl Pigstica 568 03§ 185 042 286
116 Indastein Taxiil 34 051 .m5 .025 173
1 Vestudria, Calcadas e Tecidos .862 047 .82 072 561
MNE Produtos Alimentares .308 .0 060 .026 .13
118 Pescada e Canservas .20l 1T 033 007 144
120 Bekidng 419 .040 226 ~031 122
m Femo 4.050 053 3.440 108 447
122 Lditarisl e Grafica 838 .046 U482 050 360
123 Disersas 280 008 067 0131 192
124 Usil:dade Poblica 076 on 002 .001 062
125 Eneegis Eléitrica .098 a1 0 .004 4
126 Caunstruclo 317 044 0 043 230

Sctor Indusirial 3le 039 0% 022 161

FONTE: Amostirada FIPE.
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TAXAS BRUTAS DE RETORNO, POR REGIOES — SETOR INDUSTRIAL, 1972

TABELA I1.5

Rames deo Atividode

Regille 1 Regiiio I RegiSo ITE Regido IV
Codiga Erpecificacda

101 Eximclo de Mineeais 228 340 296 .497
102 Minerais Nid. Metalicos 208 385 1i6 .08
103 Bletslurgia 245 366 122 Ad7
104 Recinicil 136 652 29 87
105 Matcral Elétrico ¢ de Canunicagde9 469 .633 485 1.364
108 Material de Transparie 315 508 i .046 603
107 Mudeirs 600 602 342 457
108 Mobiliirio 825 981 S27 1.181
109 Papel ¢ Papeldo 284 2m 194 236
110 Bosrichs 459 561 469 392
11 Couros ¢ Peles N4 .R40 464 258
2 Quimica A2 J268 .28 1.5
113 Faemacdutica ¢ Veterindtia -390 540 623 2417
154 Perlumaris, Sabiiex & Velas .840 994 1.264 792
s Mlaterial Plistico -5 617 i} 346
16 Iadusizan Téx i 271 37 83 324
117 Vestudrio. Ceigudes € Treidas -R12 914 it 1.041
18 Produtos Alimentares 233K A3 247 484
1o Pesevda e Corservas (162 Am A1l .0%6
120 Nebidax ATS 426 .04 368
121 Fumn 1.860 1870 S 1.0%¢
122 I:diwrial & Geifien REL] 512 .393 1.236
123 Diversas 957 70 559 Ut
174 Utilidude Paklicu 222 148 .04} €58
125 Toergin Elétrica 130 NRY .62 0%
126 Construgiic 286 L85 212 JR6

Setor Iadustriul 320 339 202 REY)

FONTE: Amostra da FIPE,



TABELA I1.6

[}
o

TAXAS LIQUIDAS (PRIVADAS) DE RETORNO, POR REGIOES — SETOR INDUSTRIAL, 1972

Ramos dc Athidade

Regido [ Regiio Reg'do 111 Repido 1V
Codiga Especificagdo

tol Extracdo de Mincrais REL] 138 173 08
102 Mineriss Nio-Mctilicos 096 RE]] 048 L40
103 Metalurgia A7 1917 068 347
104 Mecinica 491 413 189 €16
108 Muzeeial Elétrico e dc ComunicagBes 220 297 A4 548
166 Maitcrial de Transporte 209 184 —Csa k)
107 Mudeira .66 - .340 209 .290
108 Mubiliario 485 .561 382 849
19 Tupel ¢ Papelio 118 10 100 328
ilo Dortacha 268 k) 231 258
1 Courvs ¢ Peles 462 il 299 216
12 Quimica REL 129 A1 Ag7?
1B} Fannasedutica ¢ Yeteriniria 163 268 432 1.331
114 Perfumaria, Subdes e Velus 343 319 697 268
115 Material Pl 262 L) 166 34
11 Indéstria Texnl 129 184 218 208
nz Vestuirio, Calgados ¢ Tecidos .£29 .578 466 596
114 Produtos Alimentaces 236 181 .156 x{L3
(134 Pescada ¢ Conscrvasy Jan Ly A0 066
120 Bebidas 148 11e —.03 A2
121 Fumo K 1112 Jos 526
122 Editorial e Gralica a2 A3 .24 1.108
123 Diversas ) .548 .402 292 33
124 Utilelade Publica 218 .030 024 c78
125 Enccgia Eletrica 051 069 04y 027
126 Conslrugio 204 .182 168 183

Setor Indusiral 164 A7 123 B2

FONTE: Amostra da FIPE.



TABELA I1.7

DECOMPOSICAO DAS TAXAS BRUTAS DE RETORNGO,
POR REGIOES — SETOR INDUSTRIAL, 1972

o Empostos T
Repides Tanalinsts porcineso  Tava “Social Impostos Dircitos 8! Liguickt vie
dc Retorno de Reterno Iadiccsos Cagital Retorno
(6)=(3)r{)(5)
m ™ By=(1HD )

Regiinl 20 019 281 .97 020 et
Repido 1T 39 N .296 058 024 72
Regido T 202 N3 an k] Lle ~123
Regidio IV 157 A12 REH 016 o 2] 124

Reanit AN 039 235 090 021 163

FONTE- Amastra da FIPE.

Alguns trabalhos anteriores calcularam taxas de rctorno
para o setor industrial brasileiro, embora com outros objetivos
dc andlise. Assim, Langoni [7] computou taxas de rctomo ao
capital fisico para as socicdades anénimas do seter industrial
brasileiro utilizando outras fontes de dados e uma metodologia
difercntc."As taxas de retorno de Langoni sio, de modo geral,
menores do que as nossas, emhbora nfo seja tarefa facil explicar
as difcrengas, ja que os dados, metodologia e perfodo de tempo
coberto foram outros. Algumas estimativas independentes dc
taxas de rctorno aparecem no trabalho de Bacha ¢ outros [1],
também envolvendo metodologia e dados diferentes. Qualquer
comparacio de nossos resultados com os demais deve levar
em consideracio que: a) as taxas de retorno por nés estima-
das se referem apenas ao capital fisico; b) todos os impostos
dirctos ¢ a fracio do valor adicionado pelo capital dos im-
postos indiretos siio considerados renda do capital; ¢) o con-
ceito de renda do capital utilizado é abrangente, incluindo nio
sé os lucros, mas também os juros e aluguéis. 12

12 Uma compara¢io detalhada desses resultados seria de grande
utilidade, segundo nos parcce, no sentido de esclarccer problemas im-
portantes relacionados com a taxa de rctorno ao capital mo Brasil.
Entretanto, ela ¢ deixada como tarefa a algum possivel usudrio desses
dados, ji que nio dispomos de espago para fazé-la aqui.
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Por outro lado, pesquisas antcriores ** revelaram gue, para
a economia brasileira como um todo, o custo social da mio-
de-obra nio-qualificada absorvida no sctor industrial é da or-
dem de 60% apenas de seu custo privado, sendo ecm torno de
50 a 60% para o Nordeste e em torno de 60 a 70% para o
Centro-Sul do Pais. Este é um resultado fundamental para
esta anilise, uma vez que revela o uso inadequado do instru-
mento fiscal no caso dos incentivos regionais: se a fonte da
distor¢io existente no mercado de fatores é sobre a mio-de-
obra, a coloca¢io de um subsidio sobre o eapital estar& errando
o alvo totalmente, pois torcer4 os pregos relativos dos fatores
ainda mais contra o emprego do trabalho. A rela¢iio capital/
produto (ou capital/trabalho) na industria da Regiao 111, como
conseqiiéncia, deverd ser maior do que nas demais regides,
embora sendo o trabalho o scu fator abundante. Algumas esti-
mativas indicam que a relagio capital/trabalho no Nordeste é
mais do que o dobro da relagio capital/trabalho no Centro-
Sul, por paradoxal que possa parecer cste rcsultado numa
regido em que o custo social do trabalho é quasc a mctade
do seu custo privado. !*

Na Tabecla 11.8 foram feitas estimativas da relagio capital/
produto para o setor industrial de cada regiao. O capital foi
medido pelo valor monetariamente corrigido do imobilizado,
enquanto que o produto foi medido pelo valor da receita ope-
racional das firmas. Os resultados apontam na mesma diregio:
para gerar uma unidade monctaria de produto industrial, a
Regiao I utiliza 0,69 unidade monetaria de capital, a Regiao II
utiliza apenas 0,57, a Regiao III utiliza 0,78 e a Rcgidao IV
utiliza 0,82. Os resultados, em termos dc ramos de atividade,
variam mais. Porém, nas atividades quc possuem maior parti-
cipagio relativa no produto regional, eles indicam sempre a
mesma ordem de classificagdo. Deve-se ressaltar que, cmbora
as difcrengas em termos da relagdo capital/produto sejam me-
nores do quc as difcrengas em tcrmos da relagio capital/

13 Vejase Bacha e outsos 1], Cap. II, ande o métado de Little-
Micrlees € utilizado para estimar o custo social do fator trabalho no
Brasil.

14 Jbid, Cap. II.
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TABELA 11.8

RELACOES CAPITAL/PRODUTO ESTIMADAS, POR REGIOES — SETOR INDUSTRIAL, 1972

Pamos de Atnadade

Codpn Eapeciticagio Regiia | Regada it Regida 111 Regi3a IV Total
164 Extragie de Mincrass Ly 0,602 0.499 0.320 LICED)
112 Minerus Nia-Mevilicos 108 0416 1044 .48y D]
[k ] Metalurpia D922 G363 1,197 0,362 0,629
104 Muchitica a0y 0.220 0yt .41 0.324
168 Miterial £ ¢iree ¢ de Comreicaydes L AN 0.323 0,468 4121 1,329
100 Muterstal de “Transperte I aae 0,460 1,281 .41 0,443
167 Madeira 0366 0.295 0.53h 0457 0,152
ng Mcbilidsia .91 9,14y 0.29y an 0,18y
109 Papel ¢ Pupeldo 11,457 0,630 1,302 i 0,695
130 Borracha N5 0,478 0,175 024 0,462
11 Courns ¢ Peles 04.254 N [ Bab k) 0.337 1,157 n.257
112 Quimica .56l 6.562 vy17 01 0,554
113 Furmacduiiva € Vewrindna 0.2 0.295 [CRTINY 0,145 0,294
114 Perfum, Subdces ¢ Yelas 0,256 0.247 0,141 7,303 0.250
118 Afaterisl Plastico 0399 1,358 0.792 1128 0,383
116 Ludistrin Teatil 0,675 0,529 0474 0,499 0.580
nu? Vestudriu, Culgedos e Tecidos 0213 0,167 0.269 0.1%1 0,189
(1} Praviutos Alimcntaces 021y 0,325 0.507 0,200 0.297
119 Pesvado ¢ Conservas 0.655 0942 0.186 1577 0.751
j20 Rebiday 0601 0.438 n.8y9 0,739 0,57%
121 Fumno 0,389 0,244 0,228 329 0,339
122 Fdi t| ¢ Grifica 60.340 (1,331 0.4+ 0.434 039
123 Diversas 0227 0.295 0172 1,092 0,287
124 Vtitutide Piblica 1,678 1839 5426 2570 1.2
124 Encsgio Eleteica 5.056 3,567 REAL J.OR7 4,075
126 Consirugic Q508 0,478 0,890 0.230 0,820

Sctor Indusinial 0,694 0,522 nEl 0.817 0,611

a FONTL: Amostra da FIPE.
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trabalho, '* ¢ importante ter em mente os efeitos deste fato
sobre os problemas de absorgio regional de mio-de-obra, os
problcmas migratérios internos e os problemas de distribuigho
pessoal de renda, sobre os quais nio cabe nos estendermos
aqui.

O problema alocativo fundamental envolvido nos subsidios
regionais ao capital é que eles reduzem a taxa privada de
desconto para as decisbes regionais de investimento, fazendo
com que os empresarios tenham uma visio distorcida dos pre-
cos relativos entre o trabalho e o capital a favor do segundo.
A distor¢io envolvida é de duas ordens: em primeiro lugar,
existe uma distor¢iio no preco do trabalho que faz com que
seu custo social de oportunidade seja menor do que seu custo
privado e, em segundo lugar ¢ adicionalmente a esta, uma
nova distor¢io na mesma diregiio, quantificada na Secfio 2.2,
introduzida pelos programas regionais de incentivos.

Para cxemplifiear o problema, consideremos dois projetos
de investimento: A e B. No grafico a seguir, o eixo vertical
mede o valor prcsente liquido (VPL) dos projetos e o eixo
horizontal mede a taxa de desconto (d). As curvas A; e B,
representam 0 caso em que o custo do trabalho no projeto ¢
avaliado em termos privados e as curvas A, e B; 0 caso em
que o custo do trabalho é avaliado em termos sociais. Supondo
a taxa social de desconto igual a ¢,, o projeto A deve ser feito,
mas nio o projeto B, e esta ¢ a decisdo socialmente correta.

Entretanto consideremos os empresdrios visnalizando as
curvas A, e B, e recebendo, adicionalmente, um subsidio sobre
o capital que lhes reduz a taxa de desconto de d, para d..
Evidentemente, o projeto A nio sera executado, e sim o pro-
jeto B — portanto, a solugiio socialmente menos eficiente. A
solucio socialmente correta poderia ser obtida pelos empre-

15 A diferenca entre as duas estimativas ¢ facilmente explicdvel.
Considerando uma fun¢io de produgio Cobb-Dounglas do tipo X = K°
L7, podemos expressar a relagdo capital/produto da segninte forma:
K/X = (K/L)o. E facil pereeber que, sendo o pardinetro 2 um nimero
menor do que I, uma diferenga em termos de K/L serd amortecida
quando computada em termos de K/X.
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erirco 11 SELECAQ DE ALTERNATIVAS
DE INVESTIMENTO

VPL*

\

d

o “ o \\]d‘ \

sarios sc¢ os subsidios sobre o capital fossem eliminados e subs-
tituidos por um subsidio por unidade de trabalho empregada
no projeto, na mesma medida da diferenga entre custo privado
e social, de tal forma que a taxa de desconto relevante passaria
a ser d, e, a0 mesmo tempo, 0s empresarios passariam a visua-
lizar as curvas A, c Be, chegando assim & solugiio correta.
Outros cxemplos poderiam ser criados; porém, o ponto impor-
tante que prctendemos ilustrar € que apenas por acaso, no
atual esquema fiscal de incentivos, o mercado adotard as solu-
¢des socialmente corretas, 18

16 O problema dus distergGes sobre o trabalho e da absorcio de
mio-de-obra na economiz brasileira foi amalisade sistematicamente por
Bacha, Mata e¢ Modenesi {2], chegando os autores inclusive a sugestoes
especificas quanto & forma pela qual se poderia montar um esquema de
incentivos ao irabalho. Mais adiante comentaremos algumas solugdes.
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Para finalizar esta se¢io, cabem alguns comentidrios sobre
os subsidios & exportagio. Como observado anteriormente, o
subsidio 3 cxportagio na forma de crédito fiscal do IRP] cons-
titui apenas parte menor do total do subsidio. Em trabalho
anterior, Savasini e outros [14] quantificaram esses subsidios,
concluindo que, em média, para o setor industrial o crédito do
IRPJ representou no ano de 1971 em torno de 2,25% do valor
FOB exportado, ao passo que os subsidios de IPI e de ICM
representaram, respectivamente, 6,24 e 5,84%. O total dos sub-
sidios dec ordem fiscal em relagiio ao valor FOB exportado foi,
portanto, de 14,33% em média.

O problema alocativo envolvido nos subsidios & exportagio
¢ mais complexo do que o cnvolvido nos incentivos regionais.
Podemos distinguir pelo menos trés cfeitos distintos do incen-
tivo. Em primeiro Jugar, num pais que possui uma cstrutura
tarifiria discriminatéria e de altas taxas, obviamcnte as ativi-
dades voltadas para exportagio e as atividades destinadas ao
mercado doméstico sofrerio uma diseriminagio fiscal no sen-
tido dc adquirirem scus insumos a pregos superiores 20 seu
custo social de oportunidade, dado pelo preco internacional,
ao passo que as atividades competidoras das importagdes serio
beneficiadas artificialmente com a cstrutura turifiria. Nessas
condigdes, a imposi¢io dc um subsidio generalizado sobre as
exportagbes representa um movimento do pais na diregio do
livie comércio ou da neutralizagio das distorgbes causadas
pelas tarifas, podendo-sc esperar um aumento geral na efi-
ciéncia da cconomia.

U segundo cfeito dos incentivos 4 exportagio diz respeito
as atividades excluidas, particularmente as exportagdes agri-
colas. Na medida em que algnmas atividades (uc foram pena-
lizadas pela estrutura tarifdaria sio excluidas do subsidio, o
primciro cfcito valerd apenas parcialmente ¢ continuaremos a
ter alguns sctores da cconomia produzindo e exportando uma
quantidade subétima de bens. A extensdo do subsidio pelo
menos as atividades agricolas viria corrigir parcialmente este
clcito.

Em terceiro lugar, dentro do préprio sctor industrial bene-
ficiado, a taxa do subsidio varia substancialmente, sem obede-
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cer a2 um critério bem definido. Savasini e outros [14] cons-
tataram que, de mancira geral, as atividades com maior custo
doméstico na geragio de divisas sjo cxatamente as atividades
com maior taxa de subsidio as exportages, o que nos fez crer
que o critério adotado na concessio dos subsidios é o da
necessidade privada, isto é, o subsidio ¢ maior para as ativi-
dades industriais internacionalmente menos competitivas.

Esta constatagio levanta a questio fundamecntal de se
determinar como operar a politica de subsidios de tal forma
a garantir que, a longo prazo, somentc as atividades com um
nivel internacional dc cficiéncia permanegam exportando. Este
é 0 problema basico do argumenta da indistria infante, dentro
do qual se situa o esquema de promogio de exportagdes no
Brasil e ao gual ndo pretendemos dar uma resposta definitiva.
Entretanto, algumas observagdes siao pertinentes. Podemos dis-
tinguir dois tipos de argumentos mutuamente nio exclusivos
associados & promocio dec exportagdes: o das economias de
escala ¢ o das externalidades no processo de produgio. O pro-
blema da escala de produgdo pode justificar temperariamente
o atual esquema de subsidios, comio uma tentativa de estimular
pclo mcnos algumas atividades a adquirirem uma escala com-
pativel com o nivel intemacional de cficiéncia. Assim enten-
dido, o incentivo ds exportagdes seria um instrumento tempo-
rario e nio discriminatério (uma vez que niio se conhece
@ priori as indGstrias potencialmente competitivas), podendo
concrctizar-se preferencialmente através de subsidios sobre o
produto ¢ nio sobre o capital.

Se o problema é o da existéncia de externalidades no
processo de produgiio, de tal forma a nio estimular privada-
mente os individuos a rcal’zarem os investimentos necessdrios,
sera preciso conhecer de que tipo sfio essas externalidades para
subsidiar precisameute a fonte da distor¢do. Por exemplo, pode
ocorrer que o investimento em exportagio envolva o treina-
mento nio especifico de mio-de-obra ou o investimento em
pesquisa tecnoldgica nio apropridavel pelos cmpresirios ou
ainda um alto custo de informaciio no mercado internacional.
Nesses casos, embiora socialmente desejavel, pode ocorrer que
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privadamente os investidores nio se sintam atraidos para rca-
lizar os projetos nccessdrios, cabendo ao Governo subsidiar na
medida correta a fonte de distor¢iio. [ nesse sentido que de-
vem ser entendidos os esforgos governamentais cm pesquisa
tecnolégica voltada para as exportagbes, em treinamento de
mio-de-obra especificamente para atividades de comércio ex-
terior ¢ em coleta e divulgagdo de informacgGes as cmpresas
referentes ao mercado intemacional. Ao contrario dos subsi-
dios diretos & produgio, que sio tempordrios pela sua prépria
natureza, os subsidios as fontes de distorgao siio de cardter
permanente. Neste sentido valeria a pena estudar a experién-
cia de paises como os Estados Unidos, o Japdo ¢ a Alemanha,
que se utilizam abundantemente desta segunda forma de sub-
sidio, os quais, num contexto de longo prazo, siio muito mais
importantes que os atualmente utilizados no Pais.
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APENDICE

UMA AVALIACAO DO
CUSTO SOCIAL DOS
INCENTIVOS
REGIONAIS

A fim de avaliar a magnitude da perda de renda real
ocasionada pelos incentivos regionais no Brasil, vamos fazer
inicialmentc as seguintes hip6teses: a)} o estoque de capital
¢ fixo para a economia come um todo, ou sej2, a oferta agre-
gada dc capital nio responde as variagbes em sua taxa de
retorno; b) niio hi outras distor¢bes na economia além dos
impostos (subsidios) que vamos considerar; ¢) o capital é
movel entre atividades, de tal modo eque as taxas liquidas de
retorno tendem & cqualizagio nas vérias atividades.

Nestas condigbes, a perda de renda real para a2 economia
pode ser medida pela expressao:

¢ = —%@; — ty) dK,

’ ~ . . .o
onde {; e £, sio as taxas de imposto em vigor nas regides 1
e 2, respectivamente, e dK; ¢ o montante de capital deslocado
como resultado da taxagdo difcrencial.
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No contexto de um modelo de equilibrio geral a dois
setores (ou regides), a formula exata para dK, ¢ dada por: V7

L
— VCg (ﬂkS] L +,fi\, Ss) - 'SI S!J’L

Vel f}.)( o L;) Se— Sr(fL +.fk

dK,= (t—t) K

Lx

onde:

V = elasticidade-substitnigio na demanda entre os pro-
dutos das regides 1 e 2;

S; = elasticidade-substituicio entre capital e trabalho na

regidao 1;

S; = clasticidade-substituicdo entre capital e trabalho na
regiio 2,

¢s = fracio da renda mnacional gasta na regido 2;

f., gy = participagio relativa do capital no valor adicio-

nado das regides 1 e 2, respectivamente;

fr, g1 = participagao relativa do trabalho no valor adicio-
nado das regides 1 e 2, respectivamente;

L, L. = quantidade de trabalho empregado nas regides 1
e 2, respectivamente;

K,, K; = quantidade de capital empregado nas regides 1
¢ 2, respectivamente; e

(t —t’) = grau de distor¢do existente no retorno ao
capital entre as regides 1 e 2.

O sinal da expressdo para dK; ¢ negativo ou nulo, como
se pode verificar simplesmente considerando que V,, S, e §;
sao todos numeros negativos ou nulos, de maneira que sempre
teremos uma fuga de capital da regiao mais taxada para a
regiio menos taxada.

17 Para uma deducio desta férmula, consulte Harberger [4, 5] e,
também, Rosenberg [13].
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As estimativas de custo social serio feitas para duas re-
gides. A regido 2 serd identificada com as regides Norte e
Nordeste, as quais em geral se beneficiam de um tratamento
fiscal mais favorivel, enquanto eue o restante do Pais serd
considerado a regiio 1, que ndo se bencficia dos incentivos.
Em termos da classificagio regional, temos a nossa rcgiio 2
como a soma das Regides IIl e IV e a nossa regido 1 como
a soma das Regides I e II. Esta divisdo se justifica porquec os
incentivos fiscais para a Amazdnia e 0 Nordeste sio do mesmo
tipo e quase quc ds mesmas taxas.

Para avaliar o grau de distorgo, teremos que expressi-lo
como uma diferenga de taxas dec imposto ad valorem sobrc a
renda liquida do capital nas regides 1 ¢ 2. Para a regific 1,

definindo Y7 como a renda bruta do capital ¢ Y} como a
renda liquida, podemos definir:
’ y‘f = Y? ll

i, = =
4 ¥ 1-1{

Definindo da mesma forma YZ e Y, obtemos:

/= Y?—Yg - oKy — pKg e (6 —86)B+ 6 —q
¥ ) 4 s Ke p (I — 1)

e, portanto, a taxa da distorgdo sera dada por:
r

s e L _ —6p+s
hTh I+1"‘1 p (I — 1)

O tetal do valor adicionado na regifio 1, em 1972, estimado
a partir dos dados amostrais,’s foi de 134.985 milhGes, en-
quanto que na regiio 2 foi de 15.572 milhdes. Assim, a fragiio
da renda nacional gerada na regido 2, ce, € algo em torno de
0,103. O total dos salirios pagos na regido 1 foi de 56.687 mi-
lThaes ¢ a renda total liquida do capital foi de 49.195 milhGes,
o que nos fornece f, = 0,535 e fx = 0,465. Na regido 2, o
o capital recebeu 6.600 milhGes e o trabalho 5.882 milhdes,

15 Veja-se Madtone [8] para estimativas do valor adicionado.
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chegando-se aos valores g, = 0,471 ¢ gx = 0,529. Finalmente,
podemos estimar (K,/K,) pelo quociente entre a renda do
capital nas regides 1 e 2 e (L,/L;) da mesma mancira, ob-
tendo (K,;/K,;) = 7454 d (L;/L;) = 9,637, o que nos mastra
ser a regifio 2 mais intensiva em capital.

Substituindo csses valores na expressdo para K, obtemos:

— 0,014 V — 8¢ — 8169 S,

dK, = (f — )

Resta-nos agora determinar valores aproximados para os
paramctros ainda desconhecidos. Vejamos inicialmente as hipd-
teses sobre a taxa de distorgdo. Claramente, ¢, — 0,3 é a taxa
normal do imposto de renda das firmas na regido 1. Quanto
a t,, deve estar cm algum ponto entre 0,15 e zero, pois as
empresas investidoras na regiio 2 rcecbem uma isengdo de
50% do imposto e, em alguns casos, podem ainda obter uma
isengdo total pelo periodo de 10 2 15 anos. Tomaremos ¢; = 0,10
como um valor médio aceitivel. O valor de (B serdi mantido
em 40%, que ¢ um valor bastante conservador, terdo em vista
os financiamentos na darea da SUDENE. Fipalmente, toma-
remos p = 0,I5 como uma aproximacio & taxa média de retor-
no na economia Drasileira, obtendo cntio (¢, — t.’) = 0,762.

Além disso, temos ainda que encontrar valores para as
clasticidades-substituigiio S;, S; ¢ V. Quanto as elasticidades-
substituicio na produciio, as estimativas que possuimos sio as
computadas por Rocea para o sctor industrial brasileiro, utili-
zando dados censitarios. ¥ Segundo Rocea, os dados analisados
nzo permitiram rejeitar a hipdtesc, para a maioria dos setorcs
industriais, de que a elasticidade-substitui¢io seja unitaria.
Aceitaremos aqui essas cstimativas, fazendo S; = S. = I
Quanto A elasticidade-substitui¢do na demanda, a priori nada
se pode afirmar sobrc scu valor exato.?® Na tabela a seguir,

19 Para virias estimativas de elasticidade-substituicio no setor in-
dustrial, veja-se Rocca [12], Cap. 8.

20 Note-se que V = E/C,, onde E ¢ a clasticidade-prego cruzada
compensada da demanda. A primeira vista, pode-se imaginar que E
deve ser grande, pois se refere ao efeitc-substituicio entre os produtos
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vérias estimativas de custo sdo dadas, com basec em valores
“p'ausiveis” de V, assim como as fracbes de perda de renda
pelas quais esses custos sdo responsaveis.

Valores de V CustoSocial Cusio como Tragio
(CrS Miihoes) da Renda Nacional
— 4 4.238 .05
— 3 3.384 . 012
-2 2.527 . 009
— 1 1.668 . 006
-- 05 1.238 . 004

Dentro do intervalo escolhido para V, o custo social esti-
mado pode scr considerado substancial, situando-se entre meio
e um ¢ meio por cento ao ano da renda nacional. Isto significa
que a economia como um todo estaria sacrificando de meio a
um e meio por cento de crescimento anual com a transferéncia
de capital para a regido, estimulada pela lei fiscal.

A veracidade dessas estimativas estd condicionada, obvia-
mente, as hipdteses inicialmente feitas sobre a preexisténcia de
distorcOes relevantes na economia, bem como i realidade dos
valores cstabelecidos para os parfimetros. Na medida em que
as hipétescs feitas estiverem distantes da realidade, poderemos
estar subestimando ou supcrestimando o verdadeiro custo.

Algumas distor¢cocs poderiam facilmente ser introduzidas
no modelo, como, por excmple, a divergéncia entre o custo
social e privado do trabalho nas regides, o que permitiria veri-
ficar a interagdo entre as distorgdes sobre o capital e o trabalho
e o custo social dai decorrente, bem como dclinear possiveis
estratégias fiscais capazes dc melhorar a eficiéncia da econo-
mia. Parcce-nos que tal trabalho seria de grande valia para
uma atua¢io mais eficaz da politica fiscal.

de cada regido dentro do mesmo pais. Embora acreditemos que E deve
ser alta, convém lembrar que a estrutura de produgio pode ser bastante
difesente entre as duas regics e que uma série de produtos ¢, de fato,
nao comercidvel entre as duas regides, fatorcs estes que tendem a
diminuir o valor de E.
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HI

ANALISE DA
INCIDENCIA

Craunio R. CownTapor °

3.1

Introdugio

O imposto de renda, abatimentos e incentivos fiscais
formam os instrumentos mais convencionais e de maior flexi-
bilidade da politica fiscal, empregados para controlar e incen-
tivar discriminadamente as empresas, segundo o ramo de ativi-
dade, regioes e formas juridicas, e individuos, segundo a sua
classe de renda. Os impestos e incentivos fiscais sio os canais
pelos quais recursos e renda rcal sdo transferidos dentro do
setor privado e entre o setor privado ¢ o setor publico. Em
conjunto, deveriam atender a dois objetivos, nem sempre con-
sistentes: a) o objetivo alocativo, quc, ao corrigir as distor-
¢es entre custos privados e sociais, promoveria maior eficién-
cia produtiva na econcmia; e b) o objetivo social, que bus-

® Do Instituto de Pesquisas do IPEA.
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caria promover maior eqiiidade da distribuicdo da renda real
entre individuos, regides, setores etc. Este estudo tece consi-
deragdes sobre a incidéncia efctiva do imposto de renda e
incentivos fiscais as pessoas juridicas e discute algumas das
suas implicagdes na eficiéncia alocativa, na formacgio de pregos
de mercado, na competitividadc no mercado internacional, na
acumulagiio de capital e na estrutura da produgio da economia.

Este trabalho pretende enfocar uma hipétese: a possibili-
dade de que produtores transfiram a incidéncia do imposto
de renda efetivamente pago a consumidores e ofertantes de
fatores de produgdo em um prazo relativamente curto. Lsta
hipdtese parece estranha aos pastulados da teoria neoclassica
na sua versio mais ortodoxa. Afinal, para uma firma, compe-
titiva ou nao, o estoque de capital e recursos imobilizados
sao fixos a curto prazo. O excesso da receita total menos o
custo varidvel é o retorno ao capital fixe, ou também chamado
de “guase-renda”. Tanto o imposto sobre lucro como a grande
maioria dos abatimentos fiscais incidem sobre esta “quase-
renda”. Ademais, para manter-se na atividade e expandir sua
produgdo, o empresario necessita, s vezes, incorrer em des-
pesas fixas inexoréveis, tais como propaganda, pesquisas tec-
nolégicas e de mercado, remuneragio e concessdes adicionais
4 administragio e técnicos altamente qualificados etc. A ques-
ti0 a ser analisada € se as empresas conseguem transferir a
incidéncia do imposto de renda a ser pago quer ao consumidor,
a chamada “transferéncia para frente” (forward shifting), via
aumentos nos pregos do produto, quer aos fatores de producio,
a chamada “transferéncia para tras” (backward shifting), via
reducdo nos pregos de insumos e de mio-de-obra, ou a ambos.
Em principio, nao nos preocuparemos com o canal de transfe-
réncia do imposto, se é que cxiste. Para tal scria necessario
testar as evidéncias com modelos de determinagio dos pregos
finais e remuneragdo a fatores, onde o prego final efou o
salirio sio explicados por diversas varidveis, inclusive o im-
posto de renda pago. A dificuldade na obtengio de informages
recomenda que os objetivos do cstudo sejam mais modestos.

A Segio 3.2, a seguir, aborda duas questoes. Em primeiro
Iugar, discute o papel do imposto de renda ¢ incentivos fiscais
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numa abordagem neocldssica, semelhante & que é visualizada
para decisbes normativas, e compara-o com outras formulacoes
tedricas. Em seguida, lista os efeitos econdmicos da transfe-
réncia a curto e longo prazos quanto A eficiéncia na alocagao
de fatores, distribui¢io dc renda, inflagdo, competitividade
no mercado externo, acumulagio de capital, composi¢io da
estrutura de produgio e implicages em geral sobre a filosofia
do sistema de incentivos.

Uma breve revisio da literatura tcérica € empirica sobre
a transferéncia é apresentada na Segdo 3.3. A Segdo 3.4, apés
descrever 0 modelo formal e sua especificagdo, dedica-se a
estimagdo empirica. Uma variavel central da estimagio — o
“lucro normal na auséncia de impostos e incentivos” — nio
dirctamente observada ¢, entdo, gerada por um processo esta-
tistico. A intcrdependéncia simultinea entre as varidveis “cxd-
genas” e “endégenas” e os problemas de erros de medida sdo
também discutidos. A Secdo 3.5 conclui o trabalho e apresenta
comentarios finais.

3.2

A “Transferéneia” nos
Modelos Tedricos e suas
Implicagdes Econémicas

Os fundamentos neoclassicos ortodoxos, sobre os quais se
assenta, em grande parte, a racionalidade da politica econd-
mica no Brasil, pressupde que os impostos e incentivos ao
rendimento das cmpresas sio importantes ao penalizarem e
beneficiarem o emprego de um fator — no caso o capital
préprio — para o direcionamento da atividade das empresas
e da prépria economia. Assim, € sempre imaginado que um
aumento na aliquota de imposto sobre os lucros de uma ativi-
dade terd o efeito de reduzir a remuneragio liquida do capital,

99



provocando uma queda no seu emprego até equiparagio da
produtividade marginal ao seu custo marginal. O imposto de
renda e os incentivos fiscais correspondem, portanto, a uma
forma de modificar a composi¢io dos investimentos em favor
ou em dctrimento de certas atividades. Assim, é alegado que
o imposto sobre lucro e incentivos fiscais tcm um importante
impacto no nivel agregado de investimento, ou seja, na for-
magio bruta de capital, e na mobilidade do capital entre ati-
vidades diversas em resposta a mudancas na legislacio fiscal.

Um aspecto importante da politica fiscal e de incentivos,
nio trazido A discussdio no Brasil, é a possibilidade de transfe-
réncia da incidéncia do imposto de renda (e possiveis sub-
sidios e incentivos) sobre as pessoas juridicas para outros
agentes econOmicos. Esta questio é crucial, e a negligéncia
no seu tratamento é, de certa forma, injustificavel, pois sem
uma andlise correta deste fato e de suas implicagdes nio é
possivel discutir os cfcitos dos incentivos e a prépria eficiéncia
e justica da politica fiscal. Neste trabalho, a discussdo é cen-
trada na transferéncia do imposto de renda, mas as dividas
compreendem também outras formas de impostos, incentivos
fiscais, subsidios e despesas fixas inevitivcis. Serd que as con-
cessbes de incentivos adicionais, como as que tém ocorrido no
Brasil, sio integralmente transferidas ao consumidor, via pregos
mais baixos, ou o produtor/vendedor absorve parte ou a tota-
lidade do incentivo? E possivel ainda que, para sua conve-
niéncia, as empresas adotem um comportamento assimétrico:
na presenga de aumentos de impostos e/ou redugio de incen-
Hvos, renegariam os ditames neocldssicos de nio transferéncia
e “transfeririam”™ o necessdrio para manter fixa a taxa de re-
tornos desejada, enquanto que, na presenga de novos incen-
tivos e isengles, accitariamm de bom grado a teoria margina-
lista, incorporando os ganhos adicionais a sua desejada faxa
de retorno.

No sistema de incentivos fiscais e, mesmo na lcgislagdo
sobre imposto de renda implantada no Brasil, nio parece ter
havido maiores preocupagics com o problema da incidéncia



e, conseqiientemente, os incentivos e tributos podem resultar
em cfeitos ndo previstos na filosofia da politica. Assim, supo-
nhamos que um tributo seja aplicado aos rendimentos de uma
pessoa (juridica ou fisica). Dependendo de uma série de fato-
res, que mencionarcmos mais tarde, o imposto pode ser trans-
ferido total ou parcialmente a uma segunda pessoa (idem),
que, por sua vez, podc ter condigdes de transferi-lo mais uma
vez, e assim por diante, Como resultado, a pessoa (fisica ou
juridica) sobre quem incide efetivamente o imposto née precisa
ser mecessariamente aquela pessoa sobre a qual o imposto
pretendia incidir originalmente. A incidéncia final do imposto
¢, conseqiientcmente, o resultado da transferéncia (shifting).
Raciocinio semelhante pode ocorrer com subsidios, incentivos,
multas fiscais etc.

Apds um demorado e inconclusivo debate sobre a trans-
feréncia, que remonta, pelo menos, ao dltimo século,! a lite-
ratura econémica desviou seu interesse para a andlise empirica
da questio. As formulagdes teéricas e aniliscs empiricas tém-se
concentrado basicamente na transferéncia do imposto sobre
a renda de pessoas juridicas, e o estudo empirico mais famoso
sobre o assunto & o irabalbo de Krzyzaniak e Musgrave, 2
que concluiram que as corporagbes americanas transferem, a
curto prazo, 136% da incidéncia do seu imposto de renda para
os consumidores, ou seja, a transferéncia ¢ do tipo forward
e o percentual acima de 100% indica que os proprictarios do
capital tém a sua remuneragdo liquida (apés o imposto) au-
mentada em resposta a um aumento no imposto. Esta dltima
evidéncia ¢ surpreendente, pois contraria os fundamentos ba-
sicos da teoria neoclissica ortodoxa de comportamento da
firma.

1 Veja, por exemplo, Fleeming Jenkin, “On the Principles which
Regulate the Incidence of Taxes”, in Papers Literary Scientific (1887);
e Adolph C. Miller, “On Incidence of Taxation™, in Journal of Political
Economy (1892-93).

2 Marian Krzyzaniak e R. A, Musgrave, The Shifting of the
Corporation Income Tex (Baltimore: Johns Hopkins Press, 1963).
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3.2.1

Modelos Tedricos para a
Analise da Transferéncia

Segundo o modelo neoclissico convencional, uma firma
maximizadora de lucros ndo reagiria & imposi¢io de um im-
posto mais alto através de aumentos no prego e/ou queda na
produgio por dois motivos. Primeiro, porque o prego ¢ dcter-
minado pelo mercado do produto e seus substitutos e dado
exogenamentc 3 firma. Naturalmente, um monopolista teria
condicdes de contornar a imposi¢io do prego, via manipulagio
da quantidade ofertada, mas esta estratégia niao levaria a um
lucro maior do que o atual. O scgundo motivo é que o imposto
niio afefa a curva de custo marginal.

Naturalmente, se reformulassemos o objetivo de maximi-
zacdo do lucro, aceitando um comportamento distinto, seria
possivel incorporar a transferéncia de impostos nas decisbes
de prego e produgio. Ademais, ds vezes sio ofcrecidas expli-
cacbes tedricas que, ao aperfeicoar a tcoria neocldssica na sua
versdo mais ortodoxa, justificam a existéncia da transferéncia,
conforme mostrarcmos mais adiante. Entretanto, apesar das
formulagbes imaginosas pouco tem sido comentado sobre a
magnitude da transferéncia justificavcl pelas diversas “teorias”.

Nos imimeros estudos sobre a incidéncia e transferéncia,
dois pontos vém sendo negligenciados. O primeiro diz respeito
a qualificagio adequada dos conceitos de “curto” e “longo”
prazos. Conforme veremos mais tarde, nesta distingdo esta a
causa de intimeros equivocos sobre a transferéncia. O segundo
aspecto & o fato de que, apesar das alegagbes em contrdrio,
nenhuma argumentagio tedrica é capaz de predizer ex-ante
a magnitude da transferéncia, quer a curto, quer a longo prazo.

A distingio entre curto e longo prazos € importante na
aprescntacio mectodoldgica da tcoria da firma. “Curto prazo”
é, geralmente, identificado como aquele lorizonte ou intervalo
de tecmpo em que o processo de produgio ¢ limitado pela
rigidcz no estoque de equipamentos. O fluxo de produgao pode

102



cair, atingindo até mesmo valor nulo, mas a sua flutuagdo
¢ sempre limitada pelo fluxo mdximo potencial atingtvel com
o estoque dc equipamento e capital fixo dado. Por outro lado,
“longo prazo” é considerado como aquele periodo em que o
equipamento fixo pode ser alterado. Assim, o limite de pro-
ducio que prevalece a curto prazo deixa de existir com os
novos investimentos e a incorporagio de rccursos adicionais.
Os estudos empiricos tém utilizado séries histéricas com ob-
servagdes anuais. Pelo simples fato de a “transferéncia” ter
sido detcctada com este tipo de dados, recomendam a quali-
ficacdo adicional — freqiicntemente esquecida — de que a
transferéncia cstimada refere-se ao periodo de um ano. A iden-
tificagdo de curto e longo prazos dcpende da magnitude do
aumento do estoque de capital das empresas envolvidas. Se a
variagao no cstoque de capital ¢ pouco significante, é permi-
tido conchuir, excluindo-se erros de metodologia, que a ausén-
cia de transferéncia nio foi comprovada e que o periodo refe-
rido é de “curto prazo”. Caso contrario, se o estoque de capital
aumentou consideravelmente, as condigdes satisfeitas sio niti-
damente as vigentes a “longo prazo”. A transferéncia, se evi-
denciada, ocorreria a longo prazo e como tal deveria ser
avaliada ¢ discutida. Posteriormente, retornaremos a este ponto.

Para facilitar a exposigiio, aceitatemos que o interesse
central do empresario é a sua renda ou lucro liguido, dedu-
zidos os impostos sobre os rendimentos do capital ¢ incluidos
todos os incentivos similares. Afinal, o lucro liquido, bruto ou
por unidade investida, corresponde & varidvel central para as
decisoes de novas inversbes e transfcréncia de recursos entre
atividadcs altcrnativas.

As dccisGes de investimento e produgdo no modelo neo-
clissico estitico de maximizagao dec lucro seguem praticameute
os mesmos ditames, quer se trate de uma cmpresa competitiva,
quer de uma firma monopolista. Entretanto, enquanto o prego
¢ dado 2 firma competitiva, o monopolista pode variar o preco
ou a produgdo para obter aquela combinagio na curva de
demanda que lhe permita maximizar a diferenga entre a receita
total e o custo total.
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A longo prazo, o capital adquire mobilidade e a atividade
ou empresa, comO rea¢io a uma taxagio discriminatéria nos
rendimentos do seu capital préprio, tende a retrair o nivel
de produgio, com a fuga de recursos para outros setores. Para
uma curva de demanda negativamente inclinada, a queda de
produgio tem o efeito de elevar o prego ao consumidor. Quanto
mais intensivo em capital e menor a elasticidade de substi-
tuicio com outros fatores no processo e mais inelistica a de-
manda, maior o aumento no prego ao consumidor. Entretanto,
a inelasticidade-prego da demanda deve ser encarada com re-
scrvas por dois motivos: primeiro, a elasticidade tende a
elevar-se a longo prazo e, segundo, porque a existéncia de
substitutos cleva a elasticidade-preco de demanda da grande
maioria dos produtos.

Baumol ? sugere uma versao alternativa ao modelo de
maximizac¢io dc lucro, com o argumento de que as firmas
procuram maximizar a reccita total. O objetivo de maximi-
zacgio da receita € sujeito a um nivel adequado de lucro, ou
retorno alternativo. Uma vez atendida esta restrigdo, o obje-
tivo supremo da empresa seria entdo de maximizar a sua
reccita (vendas). Baumol apéia sua versio em virias evi-
déncias.

Uma vez que o objetivo no modelo de Baumo! é maximizar
a receita total, o nivel de produgio da firma compctitiva neste
modclo serd certamente superior ao nivel proposto pelo mo-
delo de maximizagio de lucros. A receita midxima de um mono-
polista ocorre a2 um nivel de producdo supcrior aquele que
fornece o lucro méximo ¢ e, portanto, também para o mono-
polista, o modelo de Baumol indica uma produgio superior
4 do modelo de maximizagéio de lucros.

De um modo geral, a transferéncia do imposto sobre o
lucro é possivel apenas em condigdes particularcs de modelos

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

* Note-se que um monopolista opera apenas no ramo elislico da
curva de demanda. Necessariamente, o lucro miximo ecstard nesse in-
tervalo,
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tradicionais ou em modelos alternativos a teoria marginalista.?
Discutiremos quatro casos em que a transferéncia é possivel:
o discutido modelo de Krzyzaniak-Musgrave; o modelo de
mark up; o modelo neoclissico em condigées de risco; e uma
vers3o dinidmica do modelo neoclissico. Estes modelos, ao con-
tririo dos anteriores, oferecem uma justificativa a priori para
a possibilidade de transferéncia “para a frente” (forward
shifting ).

O modelo de mark up contém, sem ditvida, a mais sera
formalizagiio do comportamento cmpresarial, em claro conflito
com os ditames da teorin marginalista ortodoxa. Ao contrario
dos modclos 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
considerada “normal” e necessiria para que a empresa man-
tenha-se cm atividade. O imposto sobre a remuneracio do
capital proprio, isto €, o lucro, é um dos componentes do
custo total. A percentagem de mark up sobre custos médios
é calculada com base em lucros desejados, livres de impostos
e subsidios, preferéncia pelo risco envolvido na atividade, con-
digdes de demanda etc.

O modeclo de mark up especifica que os empresarios fixam
a priori uma taxa de retorno, liquida de impostos, que julgam
“justa” & sua atividade, e estc valor é incorporado aos custos
médios. Uma empresa que pratique o mark up operari, neces-
sarinmente, a um nivel superior e com lucro menor do que

aquele obtido com a identidade entre custo marginal e prego.

Imaginemos agora um aumento na aliquota do imposto
de renda. Os empresirios que maximizam lucro continnariio
igualando o custo marginal ao preco ¢, como n&o h4 mudangas
nestas varidveis, continuario produzindo o mesmo nivel ante-
rior, mas agora com um lucro liquido menor. A curto prazo
nio ocorrem mudangas no mercado.

.

% Para uma excelente revisio, consulte F. Machlup, “Theories of
the Firm; Marginalist, Bchavioral, Managerial”, in American Economic
Retiew, vol. 57 (marco de 1967), pp. 1-33.
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Por outro lado, um empresério seguidor do mark up pro-
curaria manter invaridvel o seu lucro “normal”, e os ajusta-
mentos teriam que ser feitos ou na produ¢io ou no prego. Se
existe ampla e perfeita informag¢io no mercado, o prego é um
dado para a empresa, e, portanto, a (inica variavel sob controle
da firma é o seu nivel de produgio.

A nova curva de custo médio, incorporando o imposto
adicional, inclusive os novos impostos, é deslocada para cima.
Nessas condigdes, a firma reduzird a sua produgiio. Se tal
atitude for adotada simultancamente por todas as firmas no
mercado, a oferta total serd menor e, dependendo da elasti-
cidade da demanda, o prego subir.

Mecsmo na auséncia de competigdo perfeita, com o mer-
cado dominado por um monopolista, se cste segue os ditames
da maximizag¢io de lucro a produgio ndo € modificada, pois
ambas as curvas de receita marginal e custo marginal mantém-
se invariaveis. Por outro lado, se a informacio no mercado é
imperfeita é possivel que algumas empresas mantenham a
mesma produgiio, compensando transitoriamente o aumento de
impostos através de pregos mais altos ao consumidor. Natural-
mente, se todas as firmas adotarem o mesmo procedimento a
quantidade demandada se restringird. £ interessante ressaltar
que a maioria das empresas declara que pratica o mark up,
apesar de concordarem com uma demanda para o mcrcado
como um todo negativamente inclinada em relagio ao prego. °

A pritica do mark up corresponde a uma clara oposi¢do
3 teoria marginalista quanto ao processo de detcrminagao de
preco. Pela teoria marginalista, os precos sio dados a cada

¢ Os primeiros estudas empiricos datam de 1939: R. L. Hall e
C. . Hitch, “Price Theory and Business Behaviour”, in Oxford Economic
Papers, vol. 2 {maio de 1939), pp. 12-45; R. I, Harrod, “Price and
Cost in Eutrepreveurs’ Policy”, in Oxford Econmemic Papers, vol. 2
(maio de 1933), pp. 1-11; A. C. Cook, N. F. Dufty ¢ E. H. Jones,
“Full Cost Pricing in the Multiproduct Firm”, in Economic Record
vol. 32 (maio de 1956), pp. 142-147; D. C. Hague, “Economic Theory
and Business Behaviour”, in Review of Economic Studics, vol. 18, n.® 8
(1949), pp. 144-157; e 1. F. Pearce, “A Study in Price Policy”, in
Economica, vol. 23, nova série {maio de 1956), pp. 114-127.
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firma ou, 10 caso de um monopolista, este é obrigado a aceitar
a curva de demanda do mercado. Pelo modelo de mark up,
48 empresas transferem ao consumidor o impacto do imposto
adicional, quer através de elevacio direta dos pregos, quer
através de reduc¢do na oferta, que podera resultar em pregos
mais altos. Assim, a pratica do mark up torna a transferéncia
do imposto dec renda um resultado possivel, mas ndo garantido.
Ademais, a transferéncia completa (100%) do imposto é pouco
provével, pois a existéncia de substitutos no consumo ¢ outras
firmas concorrentes tendem a tornar clevada a elasticidade
da demanda visualizada por cada empresa individualmente.

O modelo de Krzyzaniak e Musgrave? baseia-se numa
hipétese de comportamento das empresas quanto A reagido a
expectativa de maiores impostos. Aceitam que o imposto de
renda faz parte do custo total, segundo o modelo dc mark up.
Uma mudanga no imposto, quer verificada, quer esperada,
corresponderd a um aumento no custo e, portanto, conduzira
a mudangas no preco de venda e produgio. O mérito do tra-
balho dc Krzyzaniak ¢ Musgrave é de que procuraram adi-
cionar um conteido empirico 3 sua hipdtese do processo de
transferéncia, ¢ 0o mecanismo de transfcréncia por eles ima-
ginado opera através de aumentos diretos nos pregos.

Por se basear numa hip6tese de comportamento sobre a
formagdo de expcctativas por parte de empresirios, ndo ha
limites tcdricos para a transferéncia no modelo Musgrave-
Krzyzaniak. De fato, pa estimagio empirica para os E.U.A,,
eles encontraram uma transferéncia de 137%, ou seja, para cada
1% dc incremento nos impostos, as empresas, de um modo geral,
transferiam 1,37% Tal resultado é desalentador, pois revela
que os lucros liquidos apés os impostos aumentam em resposta
a impostos crescentes sobre o lucro.

Mesmo assim, a hipdtese de que a transferéncia pode ser
superior a 100% é aceita no modelo, e seus autores aprcsentam
duas justificativas. A primeira é de que aumentos do imposto
podem servir como um “sinal” de que aumentos em outros

7 Krzyzaniak ¢ Musgrave, op. cit.
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pregos, inclusive insumos, ocorrerido.8 Para antecipar as mu-
dangas no mercado, as empresas elevariam os seus pregos de
venda, Como as firmas nio tém condigdes de prever com exa-
tidio o efeito do imposto, que também atinge as cmpresas
produtoras de insumos nos pregos dos fatores, elas preferem
elevar os pregos dos produtos finais para fazer face aos “inevi-
taveis” aumentos no custo de produgio. Ademais, se a mu-
danga na politica fiscal ¢ fartamente noticiada, os aumentos
de pregos tém maiores probabilidades de passarcm desaper-
cebidos no meio dos inimeros ajustamentos na economia.

A segunda justificativa é de que as empresas nio tém
condi¢bes de prever com cxatidao o seu lucro no final do
periodo. Nao conhecem, portanto, o imposto que terio que
pagar. A transferéncia acima de 100% seria uma forma de
acautelar-se contra uma possivel descoberta ex-post de que
seus lucros liquidos (apds impostos) diminuiram.

I3

Ao invés de rcjeitar o modelo neoclissico, é interessante
apontar a sua consisténcia com os efeitos da “transferéncia”.
Consideremos, por cxemplo, que existe incerteza. A inclusio
de incerteza no modelo dc comportamento da firma permite
esclarccer uma série de aspectos. Este tratamento, analisado
por Penner,? tem sido negligenciado pelos economistas, apa-
rentemente sem maiores razdes. Entrctanto, a adogdo de um
modelo com risco constitui uma das “saidas honrosas” para
os ncoclassicos, preocupados com as evidéncias incomodas de
transferéncias a curto prazo. O modelo neoclssico tradicional
de certcza sobre pregos e produgio, analisado no inicio desta
sccdo, bavia demonstrado que a imposi¢io de um imposto
sobre lucros ndo provoca a curto prazo maiores repercussoes

8 Tor outro lado, a elevagio do imposto poderia também indicar
que o governo estd pretendendo adotar uma politica (fiscal ¢ monretéria)
austera. Neste caso, seria inscosato elevar os precos sabendo-se que a
demanda agregada deve cair.

9 Rudolph G. Penner, “Uncertainty and the Short-Run Shifting of
the Corporation Tax”, in Oxford Economic Papers, new series, vol. 19
(margo de 1967), pp. 99-110. Informacgdes mais detalhadas sdo encon-
tradas no artigo original. Na descricio a seguir sdo focalizados apenas
os aspectos de interesse para a pesquisa.
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na produ¢do e preco de uma firma competitiva. Contudo,
serd demonstrado a seguir que este tipo de imposto pode ter
efeitos a curto prazo na produgio e pre¢o, mesmo em um
raciocinio neocl4ssico.

Assim, 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 e que scrviu de
fundamentagio cmpirica para concluirem que existe a trans-
feréncia, pode ser justificada com base no modelo a seguir.

Para fortalccer a argumentagiio do modelo, imagincmos
uma firma operando em um mercado de concorréncia perfeita
e que baseia suas decisdes de produgio e vendas em curvas
de custo marginal e pregos. Conforme salientamos, a transfe-
réncia a curto prazo do imposto de renda seria impossivel
nessas condi¢Ges neoclassicas tradicionais. As conclusées seriam
scmelhantes se adotissemos outras hipéteses de concorréncia
imperfcita, mas, para simplificar, imaginemos um mercado
competitivo. O aspecto crucial do modelo de Penner ¢ que
os fundamentos neoclissicos nio sdo inconsistentes com a
transferéncia do imposto de renda a curto prazo.

Uma vez que a firma opcra num mcrcado competitivo, o
prego ¢ dado. Contudo, isto nio implica que o prego é conhe-
cido e estivel. O produtor tem duvidas quanto ao prego que
reccberd pela sua produgio, e, portauto, a sua decisido de
guanto produzir é feita com basc numa distribuigio subjetiva
de probabilidade dos pregos possiveis. Além disto, a incerteza
por parte do produtor nio se restringe ao prego final do pro-
duto, mas também aos pregos dos fatores, & cstabilidade da
funcfio de producio, acidentes, etc. Todas essas possibilidades
valorizam esse enfoque baseado em condigdes de risco, mas,
para o propdsito da exposigdo, ¢ suficiente considerar apenas a
incerteza nos preges finais.

Sc existc incerteza quanto ao prego final, isto significa
que o empresirio toma suas decisdes sobre o quanto produzir
com hase numa distribui¢io (subjetiva ou conhecida) de pro-
babilidade dos pre¢os possiveis. Apds a decisdo ter sido tomada
e a producdo obtida, resta & empresa ou vendé-la ao prego
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vigente — ndo necessariamente idéntico ao esperado, sobre
o qual foram tomadas as decisdes — ou ainda formar estoques
se cxiste expectativa de que os precos subirdo. Se os pregos
da distribuicio de probabilidade forem liquidos de custo de
armazcnagem e juros (iguais a zero no caso da venda ime-
diata e positivos com a formac¢io de estoques), as conclusdes
do modclo sdo igualmente validas. Reunir todas as formas de
risco na produgéo, nos pregos de fatores, na receita distribuida
ao longo do tcmpo, etc., tornaria 0 modelo mais realista, mas
considcravelmente complexo, sem alterar as conclusdes basicas.

Diferentemente do modelo necoclissico tradicional, o em-
presirio toma dccisdes objetivando maximizar a sua fungao-
utilidade (ao invés de maximizar o lucro), que depende
(apenas por hipotese) da riqueza ou valor de mercado da
firma no final do periodo considerado. Seja U a utilidade, W
a varidvel aleatdria representando o valor do mercado da
firma e = 0 lucro liquido de impostos ¢ incentivos:

U=UW);U >0 1))
e, por definigdo,

Wg = Wo‘,‘ﬂ (2)

onde os subscritos identificam o final do periodo. A fungio-
utilidade (1) reflete ou o comportamento do seu proprictario
e sua diretoria ou dos seus acionistas. A aversio ou neutrali-
dade ante o risco é dominante na economia, embora algumas
empresas e individuos tecnham preferéncia por ele. Se a fun-
¢do (1) reflctir o comportamento “médio”, a utilidade marginal
ser4 constante ou decrescente (U™ < 0).

A curto prazo, o estoque de capital é fixo, e a produgio
responde apenas ao emprego de trahalho e insumos bésicos.
Para uma tcenologia j4 implantada e implicita no cstoque fixo
de capital, imaginemos que trabalho e demais fatores (exceto
capital) estio em proporcdes fixas. Seja F os servicos “agre-
gados™ do fator trabalho e consumo de insumos. A fungio de
produgio da cmpresa pode scr descrita, entfo, por:

X=fF @
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O prego de venda do produto X é p, e o prego (custo)
do fator F é c. Dai, o lucro liquido, apés o imposto de renda
proporcional £, corresponde a:

x= {1 — 1) pX — cF) @

Nas condic¢des descritas, o objetivo da empresa é maxi-
mizar a utilidade esperada:

EU)=E[U W) (5)

dadas as equagdes (2), (3) e (4). As condigdes de primeira
ordem 1% em relagdo ao fator F mostram:

D E(U) _E[dU dw d«]_
dF dW dx dF ]~

AU .. .. 8X 7
—u[w(] ) (p"dfp_" C)J—o (6}

Se a aliquota é uma constante conhecida:

dU , dX 3
(I_t)E[dW o ~9]=0
Para ¢ £ 1:
[aU  aX  ]_
Elaw ®gm =90 @)

10 As condigdes de segunda ordem garantem que o resultado (6)
conduz a um miéximo. Derivando a equagio (6) pela segunda vez,

obtemaos

(I-I)E[dw‘ -0 %—c)’ :f{, ‘;:f p] <0
g'U < 0 (utilidade marginal constante ou decrescente);
¢t < I (aliquota efetiva do imposto de renda menor que 100%); e
%- < 0 (produtividade marginal dos fatores constantes ou decres-
ceate), as condigbes sdo satisfeitas.

€ parad
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A esperanga do produto na equagdio (7) pode ser decom-
posta no produto das esperancas dos componentes mais a

covariincia. Dai:
dX dU |
(p —— — o), ——
L” aF L,‘ G ]
_dV

®)

A equacio (8) permite algumas conclusdes importantes.
Se a utilidade marginal dU/dW for constante, a covaridncia
€ nula, e a empresa, em tais condigdes, maximiza a utilidade,
igualando o valor da produtividade marginal com o custo do
fator, um resultado convencional na teoria da firma que maxi-
miza lucros. Neste caso, a produgio que maximiza a wutilidade
coincide com aquela que maximiza lucros em condigdes de
certeza quanto ao preco de venda:

Entretanto, se a utilidade marginal for decrescente,
dU/dW varia inversamente com o prego p para uma dada
produgiio. Nestas condigbes, a covaridncia é negativa, e, para
produzir, o empresario inclui um “prémio para risco” no seu
custo de oferta. O ajuste é feito na produgio, de forma tal
que o valor da produtividade marginal supera o custo dos
fatores. Consegiicntemente, para que a desigualdade ocorra, é
necessdrio que a produgiio seja menor do que a anterior, cm
condigdes de neutralidade de risco:

" dX ]
ELP—F c|>0

dxX
Par

>c¢



Na exposigio realizada foi imposta a condigdo de que o
imposto de rcnda efetiva ¢ permanecia constante. Por isso nfio
figurou em nenhuma das equagbes finais. Assim, apesar das
divergéncias com o modelo neocldssico tradicional, se incor-
poramos aversiio ao risco no raciocinio, os resultados so con-
vencionais no tocante & transferéncia do imposto. O imposto
nio teria efeito alzum nas decisGes de produgio e de prego
e, portanto, nao poderia ser transferido.

Entretanto, as conclusdes se alteram substancialmente se
supomos que a aliquota efetiva é progressiva, ou que o im-
posto varia, ou ainda que os eventuais prejuizos (lucros nega-
tivos}) nido sdo compensados perfeitamente com abatimentos
nos periodos seguintes. Se a taxa de imposto tornar-se depen-
dente do nivel da varidvel aleatéria lucro, ou simplesmente
modificar-se, a taxa ¢ transformar-se-4 entio numa varidvel
aleatéria. Dai, o componente (I — t) ndo pode ser retirado
de E [ ] na equagio (6), e temos:
= c).] =0 (9)

E[-(I — ) — (p

zﬁ} 3 aE
« ~ . » »” ofe

e o “prémio para risco” no emprego dos fatores modifica-se

para:

M, dx dU
g | e B s )dW] (16)
L” dF J au
El_“ IW]

Excluindo os eventos que resultem em producdo nula,
apesar do consumo de insumos, a ocorréncia de prejuizo pode
ser visualizada como decorrente de pregos p demasiadamente
baixos. Imagincmos que os prejuizos nio sdo perfeitamente

avt’

compensados, de tal forma que a expressio (I — t) esta

inversamente associada a pregos. A covarifincia em (10) torna-
se negativa, e o prémio para o risco na remuneragio dos
fatores é positivo. A produgio que maximiza a utilidade é
novamente menor do que aquela que maximiza o luero.
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Para empresarios com aversio ao risco, & produgido se
modifica em resposta 2 uma mudanga no imposto. O novo
imposto modifica o luero liquido (4) e, por sua vez, o valor
de mercado da empresa (2), alterando a utilidade marginal.

A relagio entre a utilidade marginal E [‘p —%- - c} se mo-

difica e a emprcsa reage ao novo imposto medificando sua
decisio de produgio. E provavel que a utilidade marginal
diminua a uma taxa decrescente, ¢, neste caso, o empresario
reduz a produgdo. 1

Se a producido decresce em resposta ao aumento no im-
posto, o prego do produto aumenta e h4 uma pressio para
que os salérios (um dos insumos em F) caiam. Uma vcz que
as produtividades marginais sdo maiores que os custos dos
fatores, hd perda de produgio e renda devido 2 ineficiéncia
na alocagiio de fatores. Esta perda é transmitida, ou mclhor,
“transferida”, a consumidores e proprietirios de fatores, on
4 economia de um modo geral. ** O lucro bruto decresce em
resposta 3 queda de produgio, *3 e, portanto, a associagdo entre
lucro bruto e imposto efetivo deve ser negativa,

11 E pouco conveniente demonstrar este ponto. Uma fungdo-utili-
dade quadratica, com aversdo crescente em relagio ao valor da empresa,
€ pouco realista ao nosso cxemplo. Veja Penner, op. cit.,, p. 109; e
Marcel K. Richter, “Cardinal Utility, Portfolio Selection and Taxation™,
fn Revicw of Economic Studies, vol. 27 (junho de 1960}, pp. 152-166.

12 Sejam as cuzrvas MP e MC o valor da produtividade arginal
(p dX/dF) e o custo marginal C

MC do fator F. O grafico mostra que

A o emprego do fator serd F,, ao in-
vés de F,. A perda de renda cor-

o v, responde A dreu ABF, F, abaixo da
curva de produtividade marginal.
G D Com o emprego F,, a remuneragio
L aos fatores diminui de C, para C,.

F Fo

13 Qu seja, em resposta ao imposto, o luero bruta decresce se-
gundo a 4rea ABD no grifico da nota anterior.
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Em suma, este modelo, que incorpora risco 2 discussao
tedrica sobre a “transferéncia”, emprega um raciocinio pura-
mente marginalista e permite, portanto, que os economistas
neoclassicos aceitem com menos reservas as evidéncias empi-
ricas a favor da transferdncia. Infelizmente, o teste empirico
do modelo é complexo. A resposta das empresas a uma mu-
dan¢a no imposto efetivo dependerd de intimeros fatores: &
sua atitude em relagiio ao risco, seu valor de mercado, formato
da distribuigdo dec pregos, caracteristicas da fungio de produ-
¢do etc. Dificilmente as empresas coincidirio nessas variaveis,
e, conseqiientemente, uma mudanca de imposto de renda terd
cleitos distintos entre empresas num determinado momento e
para 2 mesma empresa ao longo do tempo.

Todos os modelos anteriores discutiram a possibilidade
de transferéncia do imposto de renda num enfoque estitico.
O modelo a scguir descrito mostra como a transferéncia do
imposto pode ocorrer em uma economia em crescimento, mes-
mo cm condicdes de concorréncia perfeita e pritica de maxi-
mizagio de lucros. Para discutir 0 modelo ndo é meccssario
introduzir hipdteses complexas de comportamento. Pelo con-
trario, mostraremos ainda que, mesmo nas condi¢des adversas
do modelo ncoclassico tradicional, a transferéncia & possivel.
Adotando-se hip6teses menos rigidas, a possibilidade de trans-
feréncia é ainda mais aceitavel.

O modelo neocléssico estitico do inicio do capitulo havia
concluido que o imposto de renda pode ser transferido apenas
a longo prazo, uma vez que o mccanismo de transferéncia
exige uma diminuigdo no estoque de capital das empresas,
reduzindo a produgio e, assim, elevando o prego ao consumi-
dor. Tal conclusio é uma conseqiiénciz da hipétese de que
as empresas maximizam lucro e de que o lucro, ou retorno
a0 capital, njo € incluido no custo marginal a curto prazo.
Um economista fiel aos pressupostos neocléssicos tradicionais
rejeitaria a transferéncia a curto prazo, mas aceit4-la-ia sem
obje¢oes a longo prazo.

A raiz do problema reside, entiio, na distingio entrc os
efeitos a “curto” e “longo” prazos. £ possivel que muitos dos
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chamados efeitos a “longo prazo” ocorram a curto prazo.t
Numa economia em crescimento, o processo de investimento
¢é continuo. O estoque e a acumulacio de capital nos d:versos
setores e empresas tendem a rcfletir muito rapidameate as
decistes de investir menos, ou nada, nos sctores € empresas
mais afetadas peclo imposto de renda, em favor de setores e
empresas beneficiadas por incentivos fiscais e aliquotas efe-
tivas mais baixas. Basta que a capacidade produtiva de em-
presas ¢ setores de atividade ndo acompanhe os deslocamentos
da dcmanda para que o prego final ao consumidor se eleve,
A clevacio dos pregos ao consumidor é, entdo, entendida como
a “transferéncia” do imposto de renda.

Quanto mais ripido o crescimento da renda real da eco-
nomia tnais intenso é o crescimento da demanda. Ademais,
quanto maior a elasticidade-renda da demanda menor a
elasticidade-preco da demanda e da oferta ¢ mais provavel
a ocorréncia de “transferéncia” do imposto. Assim, os periodos
de prosperidade sio de modo geral os mais favordveis a “trans-
feréncia” do imposto.

Os ltimos anos da década de 60 e primeiros da década
de 70 foram caracterizados por um intenso crescimento da
renda real no Brasil. Naturalmente, pode ser argumentado que
neste periodo a acurnulag@o de capital aumentou. E necessério
lembrar que a maturagido de investimentos nio é imediata.
Dai, embora o estoque de capital de algumas empresas e
alguns setores possa estar crescendo a taxas idénticas ou mesmo
maiores que a da demanda, os reflexos em termos de maior
produgio ocorrerdo basicamente no futuro.

As empresas reagirio ao maior imposto reduzindo ou des-
viando investimento para outras atividades através de dois
canais. Primeiro, o imposto de renda reduz a taxa de retorno
liquida, internalizada pela empresa, que terd dificuldades em
obter recursos proprios ou alheios para expansio do capital
fixo visando 2 maior produgio futura. Segundo, a atividude
interna de cada empresa apresenta uma sensivel resposta a

14 Diran Bodenhorn, “The Shifting of the Carporation Income Tax

in a Growing Economy”, in Quarterly Journal of Economics, vol. 70
(novembro de 1956), pp. 563-580.

116



variagdes do capital de giro,® sob a forma de estoque da
insumos e de produtos acabados, bens de produgio, ativo
disponivel ctc. O imposto de renda é uma forma de transfe-
réncia de recursos das empresas para o governo. Quanto maior
o imposto, mais a empresa ficar4 privada de recursos proprios.
Se a decmanda esta em expansio, uma redugdo no capital de
giro reflete-sc na produgio de forma idéntica a uma redugio
nos estoqucs de outros insumos. 14

A distingio entre capital fixo — cuja acumulagiio é objeto
dc decistes a longo prazo — e capital de giro ou circulante
— um fator de produgio a curto prazo, tal como a mio-de-obra
e outros inswnos e, a0 mesmo tempo, um dos principais
componentes da “restrigio or¢amentaria” da empresa — é
crucial para a compreensio do mecanismo de impacto do im-
posto dc renda sobre a produgio.

Se as empresas em um determinado mercado reagem de
forma semelhante a um maior imposto de renda, o cfeito
agregado ¢ uma queda da oferta no mercado. Dependendo da
elasticidade da demanda, os precos aumentardo. Portanto, nao
€ nccessdrio que as empresas resolvam individualmente elevar
o prego. O aumento de prego serd uma reagio natural de um
mercado em que a demanda cstd deslocando-se sem que a
oferta a acompanhe. O acréscimo do prego tem o efeito im-
portante de restaurar a rentabilidade anterior do capital. Com
uma menor producio, menores sdo as necessidades de capital
de giro e outros fatores. Para um menor estoque de capital
de giro, maior é a rentabilidade liquida, o que poderd desen-
cadear o inicio de um novo processo de cxpansio. Eventual-
mcnte, a acumulagio dc capital serd feita a uma taxa neces-
siria para acompanhar 2 demanda, mas a um nivel de estoque
mais baixo e a precos mais elevados.

1% Para rcforcar este argumento basta lembrar os efeitos 2 curto
prazo de uma politica monetéria ou fiscal restritiva. A reducio do cré-
dito tem um impacto importante e quase imediato no capital circulante
das empresas e, consegiientemente, na produgdo.

10 Este argumento foi explorado com mais dctalhes por E. Cary
Brown, “The Corporate Income Tax in the Short-Run”, fn National
Tax Journal, vol. T (setembro de 1954), pp. 240-41.
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3.2.2

Efeitos Econdmicos da
Transferéncia a Curto Prazo

Ainda que, } primeira vista, o debate sobre a hipétese da
“transferéncia” pareca académico, a questio tem importantes
implicagoes priticas para a politica fiscal e, consegiientemente,
¢ de interesse normativo. As implicagdes podem ser classifica-
das em efeitos de curto ¢ longo prazos.

Os efeitos a curto prazo sio basicamente quatro. Como
exemplo extremo, imaginemos que a “transferéncia” é total,
isto ¢, de 1003, e a discussdo dos efeitos assunira esta hipodtese.

A primeira implicagdo importante é de que, se os impostos
n3o reduzem o lucro e a taxa de retorno liquida, internalizada
pela empresa, também nao afetam negativamente as suas deci-
stes dec investir. Assim, um aumento nos impostos sobre lucros
ete. resultaria numa mera transferéncia da incidéncia para o
consumidor ou outros fatores, sem modificar o lucro liquido
do empresério.

Consegiientemente, o impacto da politica fiscal na aloca-
cdo do capital entre setores seria nulo ou relativamente mo-
desto. Um aumento no imposto para um percentual mais alto
causaria um aumento nos pregos ao consumidor, clevando a
produtividade marginal bruta do capital. Nao haveria efeito
direto algum sobre a alocagiio e transferéncia do capital para
outros setores. As empresas funcionariam, entio, como meras
coletorias de tributos parao governo.

Se a transferéncia do imposto nio for absoluta e complcta,
o deslocamento da curva de produtividade marginal niio cor-
responderd ao aumento do imposto e, neste caso, a incidéncia
scrd distribuida entre capital e consumidores e/ou remune-
ragiio a outros fatores.

A segunda implicagdo refere-se ao emprego da politica
fiscal com objetivos antiinflacionérios. Se ocorre uma transfe-
réncia total de impostos 20 consumidor, entio uma politica
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fiscal antiinflacionéria de aumentar impostos is empresas teria
resultados opostos ao desejado. O efeito inesperado seria infla-
ciondrio, pois as empresas rcagiriam aos novos impostos através
de aumentos nos pregos c/ou queda na produgio.

Quando cxiste algum controle de pregos, como, por exem-
plo, o exercido pelo CIP no Brasil, as empresas seriam limi-
tadas na transferéncia do imposto por aumecntos de pregos.
Entretanto, seria ainda possivel contornar os controles de prego
por meio de quedas intencionais na qualidade dos produtos
finais.

Naturalmente, numa segunda etapa, as medidas fiscais
eventualmente teriam um efeito antiinflacionario indireto, uma
vez quec 0 governo, ao retirar o poder de compra do setor
privado, e desde que n3o o rcinjetasse novamente, reduzira
a pressio da demanda agregada da economia. Note-se, entre-
tanto, que este mesmo cfcito antiinflacionario poderia ser ob-
tido com a politica monetdria, aliass mais adequada para obje-
tivos puramente antiinflaciondrics, ou mesmo com a politica
fiscal, via aumento do imposto de renda das pessoas fisicas.

O terceiro cfcito a curto prazo é de que a “transferéncia”
do imposto pode, paradoxalmente, melhorar a alocagiio de
recursos na economia. O Grafico 1II.1 reproduz o comporta-
mento de uma empresa que pratica o mark up. Inicialmente,
a cmpresa estd operando ao nivel X,, onde iguala o preco de
mercado P, e seus custos médios E, inclusive o imposto de
renda. Agora, o governo impde um imposto adicional, que
desloca a curva de custo médio para cima, de E para E’
Imagincmos que a recagio da cmpresa seja uma queda na
produgio de X, para X, e o prego scja mantido em P,.

Uma vez que o custo marginal de produzir X, é superior
ao valor da utilidade marginal internalizada pelos consumi-
dores, a alocagiio de recursos pela empresa é claramente inefi-
ciente. Entrctanto, com a redugio na oferta, de X, para X,,
ha uma queda no custo total de produgio enfremtada pela
economia, correspondente 3 arca abaixo da curva de custo
marginal X,FDX,, ou seja, a estratégia dc mark up aliada ao
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GRAFICO 111+]

O EFEITO DA"TRANSFERENCIA"
NA ALOCAGAQ DE FATORES
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maior imposto gera um ganho social. 17 Se o nove imposto
de renda deslocasse a curva de custo médio, de E para E”,
a alocagio de recursos, de ineficiente, transformar-se-ia em
eficiente, com a queda de produgio, de X, para X;. Com a
curva de custo médio E”, o prego P, coincide com o custo
marginal no ponto de E”, O beneficio social em termos de
economia de recursos corresponderia & drea X,CDX..
Finalmente, o quarto efeito diz respeito as implicagBes
no balango de pagamentos e & competitividade nos mercados

17 Se a demanda & infinitamente elistica, o ganho social liquido
corresponde A diferenca entre X, FDX, e X, CBX,, ou seja, ao tra-
pézio CFDB.
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interno e externo. Se considerarmos que a demanda pelas
exportacdes brasileiras é perfeitamente elastica, fica excluida
a possibilidade de transferéncia do imposto via aumentos nos
precos. Portanto, o ajuste de um custo médio crescente sers
feito na quantidade ofertada no mercado.

Como o prego é constante, a receita em cruzeiros com a
exportacdo varia diretamente com a oferta. A elevagio do
imposto de renda reduziria a exportagio da empresa ou setor
afetado. Para evitar maiores problemas no balan¢o de paga-
mentos, 0 governo teria que recorrer a medidas compensatérias
de dois tipos: incentivos crescentes & exportagio (que redes-
locariam para baixo o custo médio); e/ou desvalorizagio do
cruzeiro (que repercutiria como um aumento do prego de
exportagdo em cruzeiros).

Impostos indiretos, tais como ICM e IPI, podem ser aba-
tidos do prego para efeito de exportagio, sem que, com csta
prética, sejam violadas as normas do GATT. Por outro lado,
o imposto de renda nio pode ser abatido direta e automati-
cameate nas cxportagbes. Assim, o emprego do imposto de
renda tende a reduzir as vantagens comparativas do pais cuja
arrecadagdo fiscal seja fortemente bascada nessa forma de
tributo.

Os efeitos da transferéncia a “longo prazo” s3o trés, basi-
camente: na acumulagio de capital; na composi¢do da estrutura
produtiva da economia; e na distribuicio da renda. Outras
implicagdes podem ser aventadas, mas estas trés sio, sem dir-
vida, as principais.

A politica fiscal, ao tributar e conceder isengdes e estimu-
los difcrenciados, poderd afetar a formagio de capital da
economia se a curva de poupanga for sensivel 3 taxa de juros.
No caso de uma curva de poupanga inelastica, mesmo com
“transferéncia” do imposto, a formacio bruta de capital nio
seria afetada. Assim, a longo prazo, a acumulagao de capital
pode ser distinta, dependendo da elasticidade da poupanga 2
taxa de juros e da possibilidade de transferéncia.

Cecrtos setores e empresas reunem meclhores condig¢des do
que outros para transferir impostos aos consumidores e fatores
de produgio. Uma implicagio deste raciocinio é de que a
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composicio da estrutura produtiva pode ser influenciada pela
legislagdo fiscal e pelas possibilidades de transferéneias. A
terceira implicagiio ¢ de que as grandes empresas, com maior
influéncia no mercado e melhor administragio, dispem de
melhores condigoes de reagir ao imposto de renda do que
as pequenas firmas, as quais sdo obrigadas a operar nas con-
digdes tipicas de concorréncia. A longo prazo, havera uma
distribui¢do (rclativa) de renda a favor das empresas que
reagem 4 legislagio fiscal, ou seja, das grandes empresas. Na-
turalmente, este argumento enfoca apenas o aspecto distribu-
tivo. E provavel que as grandes empresas scjam mais eficientes
do que as peaquenas. Neste caso, as mcdidas fiseais e a trans-
feréncia seriamn benéficas sob o ponto dc vista alocativo, mas
prejudiciais quanto & distribuigio da renda.

3.3

Revisio da Literatura

Empirica sobre a

[11 A o 33
Transferéncia

O modelo utilizado na maioria dos estudos empiricos tem
sido apresentado como uma forma de analisar o comporta-
mento das empresas a curto prazo e, erroncamente, como um
teste da invalidade da teoria neoclissica em favor de formu-
lac#es opostas. Apesar do amplo e inconclusivo debate, a
maioria dos autores emprega um teste bastante similar, sur-
gindo divergéncias empiricas e tcoricas na cscolha de varidveis,
na metodologia ¢ nos dados empregados.

O interesse académico e normativo despertado pela hip6-
tese de transferéncia transbordou-se para diversos paises, e ja
existem atualmente fartas, embora também pouco conclusivas,
evidéncias da experiéncia internacional. Apenas para citar al-
guns paises para os quais foi possivel rcunir indicagdes a res-
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peito, a Tabela III.1 retne alguns estudos com os respectivos
autares e percentuais estimados de transferéncia.
TABELA III.1

RESUMO DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL SOBRE
A TRANSFERENCIA DE INCIDENCIA

Transferéncia

Autores* Paises (VA]
Roskamp Alemanha Ocidental 108
Levesque (1965) Canada 70
Spencer Canada 118
Levesque (1970) Canada 112
Dusansky-Tanner Canadi 54-88
Muosgrave-Kreyzaniak EU.A. 136
Kilpatrick E.UA. 100
Gordon E.U.A. 0
Cragg-Harberger-Mieszkowski EUA. 0
Hall E.UA. 0
De Alessi EUA. 0
Dusansky EUA. 100
Laumas india 107-176
Rao-Rao India 0
Gandhi india 0
Davis ([970) Inglaterra 0o
Davis (1972) Inglaterra 0

* Para a referéncia dos trubalhos, consulte-se 4 Bibliogrufia ao final deste
Capitulo.

O caloroso debate empirico tevc suas origens nas con-
clusdes de Krzyzaniak e Musgrave, de que a transferéncia era
superior a 100% A critica mais severa ao trabalho ¢ dec que
os resultados foram obtidos de modelos econométricos com
sérios problemas de especificacdo, principalmente de omissdo
de varidveis importantes, como os movimentos ciclicos da
economia e diregao de causalidade entre vari4veis. Os reparos
mais severos ao modelo Krzyzaniak-Musgrave partiram de
Goode, Slitor, Cragg-Harberger-Mieszkowski e Gordon, nos
E.U.A, Davis, na Inglaterra, e Rao-Rao, na India. Apoio aos
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resultados empiricos de Krzyzaniak-Musgrave ¢ encontrado em
Dusansky, nos E.U.A,, em Roskamp, na Alemanha Ocidental,
Spencer, Levesque e Dusansky-Tanner, no Canad4, e Laumas,
na India

Uma critica crucial, compartilhada por todos, é de que
o modelo Krzyzaniak-Musgrave estimou um excesso de “trans-
feréncia” por ser cspecificado incorretamente. 8 As varidveis
empregadas para isolar o efeito do lucro na auséncia de im-
posto = ° ndo capturaram de forma adequada os ciclos eco-
ndmicos observados no periodo escolhido (1935/42 e 1948/59).
Assim, no inicio da série, em 1935, a taxa de desemprego
era elevada nos E.U.A. (em torno de 20%) e a aliquota do
imposto de renda modesta (cerca de 14%). No final da série,
em 1939, a taxa de desemprego era pouco superior 2 5%, en-
quanto a aliquota do imposto havia crescido de 14 para 52%.

A auséncia de varidveis ciclicas no modelo testado por
Krzyzaniak-Musgrave foi remediada empiricamente por
Coode, ® Slitor, > e Cragg-Harberger-Mieszkowski. 2! Goode
e Slitor incluiram a relagio entre o PIB observado e o PIB
potencial, e a medida de transferéncia reduziu-se bastante,
embora permanecesse positiva e significativamente diferente
de zero. Na sua resposta & critica de Goode e Slitor, Krzy-
zaniak-Musgrave argumentaram que a varidvel produto obser-
vado/produto potencial ¢ na verdade depcndente do imposto

I3

de renda. Se tal varidvel for incluida é natural que parte do

18  peter Mieszkowski, “Tax Incidence Theory: The Effects of
Taxes on the Distribution of Income”, in Journal of Economic Litera-
ture, vol. 7 (dczembro de 1969), pp. 1103-1124.

19 Richard Goode, “Rates of Return, Income Shares and Corporate
Tax Incidence”, in M. Krzyzuniak (ed.), Effects of Corporation Income
Tox (Detroit: Wayne State University Press, 1966).

20 Richard Slitor, “Corporate Tax Incidence: Economic Adjustments
to Diffcrentials Under a Two-Tier Tax Structure”, in M. Krzyzaniak,
op. cit.

21 John G. Cragg, Amold C. Harberger ¢ Peter Mieszkowski,
“Empirical Evidence on the Incidence of the Corporation Income Tax",
in Journal of Political Economy, vol. 75 (dezembro de 1967), pp. 8l1-
821,
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efeito do imposto de renda seja capturada pcla varidvel ciclica.
Ademais, o método de minimos quadrados seria inadequado,
favorecendo estimativas dos coeficientes inconsistentes e en-
viesados,

Cragg-Harberger-Mieszkowski utilizaram como varidvel
ciclica a prépria taxa de desemprcgo. Ademais, incluiram va-
ridveis dummies para os periodos de mobilizagio e de canflito
(1941, 1942, 1930, 1951 e 1952). Com estas modificagdes, a
estimativa da transfcréncia cai para 0,6 ¢ demonstra ndo ser
significativamente difercnte de zero.

Gordon 22 desenvolveu um modelo cuja especificagio ¢
obtida das hip6teses de comportamento de empresas que pra-
ticam o mark up, As varidveis “independentes” apontadas pelo
modelo tedrico sio: vendas observadas, venda potencial (capa-
cidade instalada vezes prego); variagio nos precos por ataca-
do; e crescimento de produto real. Gordon estendeu o periodo
de anilise para 1924 e para 1962 ¢, ademais, testou a hipétese
com um modelo nio linear. Com a simples amplia¢io do
periodo de anilise, ainda empregando as varidveis originais
de Krzyzaniak-Musgrave, Gordon mostrou que o coeficiente da
vari4vel consumo mudava de sinal e a varidvel estoque/vendas
se tornava nao-significativamente diferente de zero. Ao testar
o modelo com as varidveis sugeridas pela teoria, o coeficiente
da transferéncia atingiu a 20% e demonstrou nido ser signifi-
cativamente diferente de zero.

Dusansky 3 observou que o aspecto da simultaneidade
de relagdo entrc varidveis tem sido freqgiientemente esquecido
na andlise empirica da “transferéncia”, Utilizou ele um mo-
delo com 16 equagdes, sendo uma delas a taxa de retorno em
fungiio da relagdo estoque/vendas, pregos reais de insumos,

<m

Robert J. Gordon, “The Incidence of the Corporation Income
Tax in U.S. Manofacturing 1925-1962”, in American Economic Reuview,
vol. 57 (setembro de 1967), pp. 731-58; e “Incidence of the Corporation
Tax in U.S. Manufacturing; Reply”, in American Economic Review,
vol. 58 (dezembro de 1968), pp. 1360-1367.

23 Richard Dusansky, “The Short-Run Shifting of the Corporation
Income Tax in the Urited States”, in Ozxford Economic Papers, new
series, vol. 24 (novembro de 1972}, pp. 357-371.
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custo real da mfo-de-obra, produtividade do trabalho, relagio
trabalho/capital, relagdo entre o PIB observado e o potencial,
e imposto de renda. As demais 13 equagdes foram utilizadas
para formar um sistema de varidveis instrumentais, que num
segundo estigio pemmitiriam-lhe obter estimadores eficientes.
Portanto, ao invés de empregar varidveis instrumentais apenas
para o imposto de renda, critério conveniente mas inadequado
sob determinadas condi¢bes, Dusansky generalizou o método
para todas as varidveis explicativas da taxa de retorno, e atra-
vés de minimos quadrados em dois estigios preocupou-se
com a consisténcia ¢ viés dos coeficientes, sem, na verdade,
preocupar-se em estimar o modelo completo. O periodo ana-
lisado empiricamente correspondeu a 1923/62. Estimou
Dusansky que a “transferéncia™ era positiva, préxima a 100%,
e significativamente diferente de zero. £ nccessario ressaltar
que este resultado, consistente com as evidéncias de Krzy-
zaniak-Musgrave, foi obtido mesmo com o emprego de varia-
veis ciclicas que, na anélise de Slitor, Goode, Cragg-Harberger-
Mieszkowski ¢ Gordon, permitiram rejeitar a hipétese de trans-
feréncia.

Quanto as cvidéncias internacionais para outros paises,
Davis ** examinou a transferéncia do imposto de renda na
Inglaterra, testando diversos modelos alternativos de compor-
tamento das emprcsas. Apenas o modelo original de Krzyza-
niak-Musgrave aponton transferéncia positiva, significativa-
mente diferente de zero e entre 30 a 85%. As demais especifi-
cagbes de Necil, 2® Gordon?® e Kuh ?' indicaram transferéncia

# 1. M, Davis, “An Aggregate Time Scrics Analysis of the Short-
Run Shifting of Company Taxation in the United Kingdom”, in Oxford
Economic Papers, new serics, vol. 24 (julho de 1972), pp. 259-286.

25 R. R. Neil, “Pricing and Employment in the Trade Cycle”,
Occasional Paper, n.° 21, National Institute of Economic and Social
Roscarch {Cambridge: Cambridge University Press, 1963).

2¢ R, J. Gordoen, op. cit.

27 E. Kuh, “Profits, Profit Mark Up and Productivity; An Exami-
nation of Corporate Behaviour Sinec 1947, in Joint Economic Com-
mittce, Study of Employment, Crowth and Price Lecels, trabatho n.° 16
{1960).
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negativa, nio significativamente diferente de zero. Davis exa-
minou também a hipétese através de séries temporais desagre-
gadas e informagées cross-section. Em todas as formas, seus
estudos apontaram que a transferéncia na Inglaterra seria
inexistente ou préxima a zero.

Levesque 28 estudou a hipé6tese dc transferéncia do im-
posto de renda no Canadé4 através de uma anélise cross-section
e concluiu que a transferéncia cstaria em torno de 70%.
Spencer 2 utilizou séries temporais no periodo de 1933/64 e
estimou, com um modelo idéntico ao de Krzyzaniak-Musgrave,
em 118% a transferéncia. Dusansky e Tanner ® procuraram
remcdiar as deficiéncias dos dois estudos, utilizando a mesma
metodologia empregada por Dusansky nos E.U.A.3! Suas esti-
mativas sugeriram que a transferéncia, embora inferior a 100%,
apresentava-se elevada, entrc 67 a 73%, e significativamente
diferente de zcro.

Laumas 32 investigou a hipétese com dados de empresas
na India, empregando o modelo Krzyzaniak-Musgrave. O pe-
riodo analisado foi o de 1930/62, ¢ a transferéucia foi estimada
entre 107 a 176% Rao e Rao 3 criticaram as conclusdes de
Laumas, argumentando que o modclo original de Krzyzaniak-
Musgrave fora meramente “transplantado™ para as condigGes
de empresas indianas sem um cuidado prévio de sclccionar as

28 TRobert Levesque, “The Shifting of the Corporate Income Tax
in the Short-Run”, in Studies of the Royal Commission on Taxation,
n? 18 {Canadz, Ottawa, 1967}.

28 Byron C. Spencer, “The Shifting of the Corporation Income Tax
in Canada™, in Canadian Journal of Economics, vol. 2 (fevereira de
1969), pp. 21-34.

30 Richard Dusansky e J. Emest Tauner, “The Shifting of the
Profits Tax in Canadian Manufacturing, 1933-65", in Canadian Journal
of Economics, vol. 7 (fevereiro de 1974}, pp. 112-121.

31 Dusansky, op. cit.

32 Gurcharan 8. Laumas, “The Shifting of the Corporate Income
Tax; A Study with Refercnce ta Indian Corporations”, in Public Finance,
vol. 21, n® 4 (1966), pp. 462-473.

33 V. Ganapathi Rao e K. 5. Haoumanta Rao, “The Incidence of
the Corporate Income Tax in the Short-Run: The Case of Indian
Corporations”, in Public Finance, vol. 26, n® 4 (1971), pp. 586-G08.
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varidveis mais adequadas. A pequena amostra utilizada por
Laumas deveria também sugerir cautela nas conclusdes. Lau-
mas empregou a técnica de variaveis instrumentais, mas é
sabido que tal método € inferior ao de minimos quadrados
para pequenas amostras. Portanto, os resultadas de Laumas
sio distorcidos, tanto pelos erros de espccificagio como por
vieses na estimagio. Rao e Rao, em face dos poucos graus de
liberdade, restringiram o nimero de varidveis exdgenas e con-
cluiram que a transferéncia ndo ¢ significativamente diferente
de zero. A varidvel imposto nio demounstrou scr uma contri-
buigio importante para a explicagio da taxa de retorno. Os
autores testaram ainda a validade das regressdes para uma
predicaio em 1963 e 1964 ¢ concluiram que scus modelos sdo
satisfatdrios.

Pela breve revisio feita da literatura empirica, constata-se
aue o debate sobre a “transferéncia” do imposto de renda
estd lange de ser concluido. Nio existe a pretensio de que
esta pesquisa conduza a conclusGes taxativas, mas serd til
langar a controvérsia no Brasil. Na préxima se¢do, sert des-
crito 0o modcelo formal a ser empregado no teste empirico. Os
principais problemas e sugestoes evidenciados no debate inter-
nacional serdo incorporados ao nosso modclo.

3.4

Estimagiio Empirica

Os dados basicos foram obtidos a partir das Declaracoes
de Rendimentos das Pessoas Juridicas, agregados a nivel na-
cional por ramos de atividades, rclativas aos exercicios de
1971, 1972 ¢ 1973. Dos 34 setores tabulados pcla Secretaria da
Receita Federal foram selecionados 30 ramos. Nas informagbes
reunidas pela Secretaria da Reccita Federal nio foram consi-
deradas as declaragoes referentes a empresas isentas do imposto
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de renda (instituicdes de educacio, sociedades beneficentes,
filantrépicas, religiosas, instrutivas, cientificas, artisticas etc.).
Ademais, da andlise empirica foi excluido o grupo “Outras™.

O teste empirico da hipdtese de “transferéncia” abrangera
andlises cross-section e cross-section temporal dos dados. As-
sim, serd testado o modelo para cada ano com 101 infor-
magdes. Em seguida, todas as 303 informagbes serfo agre-
gadas num modclo temporal e cross-section.

A anslise empirica da transferéncia baseia-se, na maioria
dos estudos, numn modelo com formato ji convencional na
literatura. O modelo considera que ao “transferir” a incidéncia
do imposto a empresa altera o impacto da taxagio sobre o seu
Iuero liquido. Seja »’ o lucro liquido (apéds imposto de renda
e incentivos), = ® 0 lucro na auséncia de impostos e incentivos
e # a proporgiio dos impostos liquidos T quc a firma consegue
transferir. Portanto, o lucro liquido corresponde ao luero bruto
que ocorreria na auséncia de impostos, menos o imposto de
renda, mais a parcela de imposto que a empresa consegue
transferir:

=2 -T+T=x*—-QC—9T (1)
Pcla equagio acima, se o imposto néo € transferido, § = 0,
¢, entlo:
g

Por ontro lado, se a empresa consegue transfcrir a tota-
lidade de impostos, # = 1, e:

E, finalmente, se a firma é capaz de transferir mais que
100%, (6 > 1):

T >

Por defini¢io, o lucro bruto (antes do imposto e incen-
tivos) é:
r=x+7 (12
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De (12) em (11):

o O = b e i — ) 1T (13)
W*:qr—ﬂT
Ou:
7=+ 6T (14)

A equagio (14) é o modelo bisico que tem sido exausti-
vamente empregado no debatc empirico sobre a transferéncia.
Para estimar 4 (a medida de transferéncia) € necessario co-
nhecer os valores de lucro », imposto arrecadado T e lucro
bruto na auséncia de imposto « °. Esta 1iltima varidvel nio esta
disponivel ¢, por isso, é necessdrio contornar o problema. Neste
aspecto reside a principal controvérsia da discussao sobre a
transferénceia.

A solugdo que tem sido apontada é substituir o lucro
hipotético na auséncia de impostos por uma expressdo:

= flx,, Tg...) (15)

onde as varidveis x representam os argumentos explicativos do
lucro = °. Dai:

=80T+ f(z,2...) (16)

Dividindo a expressio (16) pelo estoque de capital, ob-
temaos:

— =t il I (17)

onde agora n/k é a taxa de retorno e T/k a taxa de imposto
sobre os rendimentos do capital — uma especificagio alterna-
tiva muito empregada nos testes empiricos.

A varidvel niio observada diretamente — o lucro na ausén-
cia do imposto de renda e incentivos = ° — € crucial para a
estimacio empirica e interprctagao dos resultados. A técnica
adotada é o de extragdo do (primeiro) componente principal

130



de uma sériec de variaveis criteriosamente cscolhidas e difere
radicalmente do enfoque convencional ilustrado pela cquagio
(15). Posteriormente, discutircimos as vantagens deste trata-
mento.

A Tabela III.2 reproduz as matrizes de correlagiio simples
entre diversas varidveis selecionadas como “explicativas do
lucro = °”. As corrclagbes sio todas clevadas, indicando que
haveria sérios preblemas de multicolinearidade caso as varii-
veis fossem forgadas a capturar o comportamento do lucro na
auséncia de imposto e incentivos.

A normalizagiio das varidveis * para evitar problemas de
escala é feita a partir dos dados de média e desvio-padrio na
Tabela I11.3, ¢ os vetores e raizes caractcristicas da matriz
formada pelas observagdes das dez variaveis cscolhidas estdo
reproduzidas na Tabela III.4. De posse desses pardmetros ¢
possivel obter o primeiro componente principal, que, conforme
mostra a sltima linha da Tabela III.4, explica uma proporgéo
satisfatdria da variincia das discrepincias; 76% para os dados
cross-section de 1971; 82% para 1972 ¢ 1973; e 79% para os
dados cross-section e temporais do periodo 1971/73. As corre-
laghes entre o primeiro componente principal e as variaveis
que o compuseram siao bastante clevadas: a mais baixa é acima
de 68% para despesas com leasing em 1973; e, a mais alta, 95%
para ativo fixo.

No teste empirico do modelo (14}, a variavel lucro mna
auséneia de imposto e incentivos = ® serd representada por
uma combinagfio linear com a proxy representada pelo primeiro
componente principal:

7r*= ag+afP (]8)
Substituindo a expressio {18) na equagio (14), obtemos
a especificugiio do modelo a ser testado:

r=a+a P+87T (19)

3¢ A npormalizagio de uma varidvel X consistc em redefini-la tal
(.ll]l".':

z=(X — X)fs,

onde X é a média € 0, o desvio-padriio de X.
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TABELA 1i1.2

MATRIZES DE CORRELACAO ENTRE VARIAVEIS
INPUT PARA O COMPONENTE PRINCIPAL ®
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0870 (1544 4,741 [[X 424 0490 0,734 08,726 (Lt ny93

Crsto Taun




E81

C - 1973

Varmviis 1 . 1 4 3 s 7 ] 4

1 Proaugand: 1t

4 Pesquisas 0839 1 4

3 Lanossuk n.S?s W58

4 Re. Thrctoria [V 1N [FTIY]

h] Vesprsas Geruds 0970 HLRIS 0954 FAG

“ Ativa Bive 0,404 0817 0 &H) {1,478 1.0(4)

3 b porag s R a2 14.51,0 (1] 032 0.8 1,000

% --- Produgio Prépria nny .N65 1356 0912 [TRCHnd 09 0.944 1 o

q Reeerta Oparacianal 4827 G760 0.2 Gy 0,970 0.816 0,763 0.826 1.00C
10 Custo tetal 0388 et n .3y 1574 0.5%9 .701 0.4 0,768 1,994

D — 1971/73
Vaurtlveis | 3 3 4 s fh 7 * y

I == Projxaganda 1,000

& Peguisay {LKMe 1.0n0

1 docasing 0,664 n:s2 ]

4 Rem. Dirciosia I 0,703 0,704 1.000

S —— Pesprsas Grntis Y76 Il ]} 0728 N0 1.000

E Ao Fing € REd 0,%94¢ rols AN 0.875 1,008

7 - Exporfacoes [(REES .74y 0,553 08y 0,842 0.827 100

X Pendncin Prapna 092l 0.821 0.597 0901 0.9 .98 0,495 1.0

9 Receita @peracional ¢LIsH [} {).852 1.7.42 0.799 a.651 Q.62 00066 1,LHN]
iy Cusic Tatal N.4RS 167 683 0,884 11,9411 0.754 0.7%) 0,760 0.83%

TONTE BOS DADOS:  Scercturia du Reccila Fodentl, Devlurugiis de Remdinteviros dus Pevaons Tavidicas,
* s ez S simtrivas € purtanta, apenas os elementos abaise du dingueal <230 repredusidos.



241

TABELA II1.3

VARIAVEIS UTILIZADAS NO CALCULO DO COMPONENTE PRINCIPAL: MEDIA

E, DESVIO-PADRAO
(Cr$ Mil Correntes)

1971 1972 M 1971713
Yuri iy
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bedesal, Decluracins de Rewdimentor e Pessoat Inridicas.



cel

TABELA 11I.4

PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL, RAIZES E VETORES CARACTERISTICOS, CORRELACAO
E VARIANCIA EXPLICADA
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Em principio, a multicolincaridade entre as varidveis ex-
plicativas P ¢ T pode ser substancial. Para reduzir os possiveis
problemas dai decorrentes, ambos os termos da cspecificagiio
(19) sio divididos pelo estoque de capital fixo das empresas,
identificado pelo ativo imobilizado, obtendo-s¢ um modelo
alternativo, andlogo ao formato (17):

I'I!

-l:_— (20

™ ’ P
"\_‘=ﬂ-o+azl—l,+9

Além da multicolinearidade — ¢ue em principio pode ser
contomada com o “deflacionamento” das varidveis — existem
dois outros problemas cstatisticos de tratamento mais critico.

I3

O primeiro deles € a simultancidade existente no modelo.
As equagdes (19) ou (20) postulam que o lucro é enddgeno
e explicado pelas variaveis “exdgenas” P ¢ T. Entretanto, nio
¢ possivel ignorar a causalidade que também flui do lucro
para o imposto. Afinal, o imposto depende dirctamente do
lucro das empresas. Ademais, seria possivel imaginar também
alguma simultaneidade entre a proxy “lucro na auséncia de
impostos ¢ incentivos”, o imposte ¢ 0 lucro efetivo.

O efeito da simultaneidade é que as varidveis considera-
das “exdgenas” nao independem dos residuos cstocisticos, com
a conscgiiéneia de que os estimadores por minimos quadrados
sdo enviesados para cima ¢ inconsistentes. Diversos métodos
de estimagio sio ofcrecidos para contornar esses problemas, e
0 mais utilizado ¢ o de mmimos quadrados em dois cstigios.

O segundo problema foi evidenciado pelo proprio érgdo
que coletou os dados, que alertou quanto d qualidade das
informagdes. Suas obscrvacdes indicam, entio, que a presenga
de erros de medida deve ser scriamente considerada. As mag-
nitudes observadas das varidveis resultam da soma dos valores
verdadeiros (ndo conhecidos) e erros de observagio. Podc-se
mostrar que, ainda cque os crros de obscrvagio de todas as
varidveis sejam mutua ¢ scriamente independentes entre si e
dos valores verdadeiros das varidveis, o critério de minimos
quadrados deve ser encarado com reservas, pois os erros de
observagdo nao independem dos valares observados. O limite
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assintdtico do cstimador apresenta um vies para Dbaixo em
relagiio ao estimador cousistente. O miétodo de minimos qua-
drados em dois estigios ¢ tamb¢m sugerido para contornar
os efeitos da covariincia niio nula entre erros de observagio
¢ varidveis explicativas. 33

Em resumo, para contornar os problemas de simultanei-
dade foi sugerido o emprego da técnica de minimos quadrados
em dois estigios. A mesma sugestiio é também vilida no caso
de crros de medidas, com algumas observagdes adicionais. E
certo que o uso de varidveis instrumentais, independentemente
dos erros dc observagido e de residuns estocasticos do smodelo,
fornece estimativas consistentes para os coeficientes. Portanto,
o emprego de varidveis instrumentais pode atender a dois
objetivos importantcs. Primeiro, permite contornar os proble-
mas de simuitancidade entre variaveis “explicativas” e a expli-
cada x. Em segundo, minimiza as consegiiéncias dc crres de
observacdes nas varidveis — um sério problema com dados de
ma qualidade, como os disponiveis nesta pesquisa. Foi dis-
cutido que ambos os fates resuitam de uma correlagio dife-
rente de zero entre os residuos efou erros de observagio e
as magnitudes observadas das varidveis explicativas, com con-
sequente inconsisténcia nas estimativas dos parfunetros.

Entretanto, o reparo a ser fcito ¢ de que, enguanto a
simultaniedadc nio considerada num modelo de regressio por
minimos quadrados conduz a um viés para cima, os erros de
observagio conduzem a um viés para baixo nos parimetros
estimados, ou scja, os viescs atuam em diregbes opostas, mas
ndo ¢ possivel inferir que se cancelem. Mesmo assim, estes
conflitos na tendenciosidade dos cstimadores sugerem que o
método dos minimos (uadrados simples rcine as vantagens
de simplicidade ¢ um possivel menor viés “liquido™ nas esti-
mativas dos parametros. Como cvidéncia preliminar, os mo-
delos (19) ¢ (20) serio estimados por minimos quadrados
simples. Os resaltados preliminares servirio dc ponto de par-

3% Qs outros métodos para considerar ¢rros nas varidveis, tais
como o de Wald, Bartlett ctc., sio de tratamento muito mais trabalhoso.
Veja Johnston, op. cit., pp. 251-284.
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tida para novas pesquisas com técnicas estatisticas mais ade-
quadas.

A Tabela II.5 lista os resultados do modelo (19) para
os dados cross-section de 1971, 1972 e 1973 e cross-section
temporal de 1971/73. Abaixo dos pardmetros estimados figu-
ram, entrc parénteses, o respectivo desvio-padrio e, entre
barras, o coeficiente “beta”. A propor¢io explicada da variin-
cia é bastantc satisfatéria (acima de 90% em todos os casos).
A julgar pelos resultados cross-section para 1971 e 1972, a
transferéncia, embora com estimativa positiva, nfio se apre-
senta sighificativamente diferentc de zcro. Para os dados
cross-section de 1973 e cross-section temporal de 1971/72, por
sua vez, a transferéncia é positiva, elevada e significativamente
diferente de zero. Segundo a evidéncia para 1973, a transfe-
réncia seria de 195% e, na média para 1971/73, de 88% A
primeira estimativa ¢ claramente exagerada, mesmo em con-
fronto com os estudos para outros paises. Por sua vez, a csti-
mativa de 88% seria consistente com as conclusdes da maioria
dos estudos em favor da hipdtese de transferéncia.

A multicolinearidade é bastante elevada entre as varidveis
especificadas no formato do modelo (19). Um critério simpli-
ficado para identificar se a multicolinearidade é séria e, por-
tanto, se estaria distorcendo as estimativas dos parimetros,
foi sugerido por Farrar ¢ Glauber. 3¢ Se a (maior) correlagao
simples entre varidveis independentes é maior que a correlagiio
multipla do modelo ajustado, aceita-se que a multicolineari-
dade € séria e estd introduzindo vicses nas estimativas dos
paridmetros. 3 Em caso contrario, isto é, se a correlagio mul-

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

37 Tal critério é apenas uma primeira aproximagio i andlise de um
problema estatistico dificil. Fartar e Glauber mostcam que um  critério
mais rigoroso é a comparagio cntre os coeficientes de determinagido
multipla do modelo completo, tal como os modelos (19) e {20), e
qualquer coeficiente de determinacio multipla de regressGes com as
variiiveis independentes. No caso de um modelo com apenas duas va-
rifveis independentes, os dois critérios sao equivalentes.
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TABELA 1I1.5

A TRANSFERENCIA DO IMFOSTO DE RENDA NO
BRASIL — VARIAVEL DEPENDENTE: LUCRO REAL
— MODELO (19)

Dados Constante Proxy Imposto R: Graus de Erro- F
para z® de Renda Liberdade Pudrio
1971 175,090 442 546¢ 0,215 0,934 98 122,450 700,1
(26,72) (0,32)
[0,93} [0.04]
1972 248,223 639,056* 0,779 0,948 98 168,620 893,2
(63.00) (0,64)
{0.87) fo,10}
1973 332,680 856,398* 1,956* 0,958 98 240,180 1128,6
(112,62) (0,96) :
[0.73) 10,25)
1971/73 263,486 726,909* 0,885* 0,950 300 188,752 2871,2
(37.62) 0.33)
10,86 (0.12]

NOTA: Abaixo dos parimetros estimados (iguram, entre parénteses, o respectivo desvio-padriio e, entre calchetes, o coeficiente “beta”, Pari-
metras assinalados por um asterisco sdo significativamente diferentes de zero ao nivel de 594,



tipla ¢ maior do que qualquer uma das correlagies simples
entrc varidveis independentcs, ndo sc pode afirmar que a multi-
colinearidade é séria. Por este critério, a Tabela II1.7 mostra
que, cmbora elevada, a multicolinearidade ndo chega a superar
a correlagio mualtipla dos modelos estimados.

A reestimagio do modelo utilizando a especificagdo (20)
com as varidveis “dcflacionadas™ pelo ativo fixo conduz a re-
sultados distintos dos anteriores. Em principio, se a aliquota
efetiva de imposto de renda T/« independe do tamanho das
empresas, ou pelo menos mostra-se independentemente distri-
buida do tamanho das emprcsas, as estimativas de ¢; ¢ # n&o
deveriam  modificar-se  substancialmente com o “deflaciona-
mento” das varidveis pclo ativo fixo. Se a equagio (14) ¢
homogénea linear, entdo:

Ar = Ax*t + OAT

e, fazendo A = L’, obtemos:
r =
—_— = —_— /]
K K + K

que corresponde ao modelo (20).

A Tabela II1.68 mostra, contudo, que as estimativas do
parimetro 6 modificam-se sensivelmente. Enquanto a transfe-
réncia estimada ¢ com o modclo (19) assumira magnitudes
médias dc, no miximo, 193%, a Tabela II1.6 aponta uma trans-
feréncia que varia entre 320 a 440%, com estimativas signifi-
cativamente diferentes de zero. Embora os cocficientes de de-
terminagio tenham diminuido Dbastante, es parimetros sio
significativos. As estimativas de ¢ para os dados cross-section
de 1971 e 1972 ndo se mostraram significantes no mwodelo (19),
enquanto agora, com o modelo {20) na Tabela III.6, mos-
tram-s¢ clevados e significativamente difcrentes de zcro. E
provavel que a hipdtese de homogeneidade lincar no modelo
(14) nio seja valida, e, neste caso, o “deflacionamento” com
o ativo fixo cstaria introduzindo viescs nos parimctros, com
as variaveis capturando efeitos indesejiveis.
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TABELA II1.6

A TRANSFERENCIA DO IMPOSTO DE RENDA NO
BRASIL — VARIAVEL DEPENDENTE: TAXA
DE RETORNO — MODELO (20)

Dados Constanie Proxy Imposto R: Graus de Errto- ¥
para z* de Renda Liberdade Pudrio
1971 0,079 0.305* 3,198+ 0,558 98 0,096 61,7
' {0.07) (1.49)
10.30] [0.64)
1972 0,089 0,132 3,403+ 0,487 98 0,089 46,5
(0,06) (1,68)
[0.29] 0,67
1973 0,079 0,273+ 4.410* 0,594 98 0,090 71,6
(0.0M (2.86)
[0.25] [0.65)
1971473 0,086 0.287* 3,505¢ 0,533 300 0,093 171,2
(0,05 (0.22)
(0,24] (0,64]

NOTA: Ver Tabeta 1115,



TABELA II1.7

ANALISE DA MULTICOLINEARIDADE NAS
REGRESSOES — CRITERIO

FARRAR-GLAUBER °
Correlagilo
Modelos Correlagiio enlre
Mulipla** Varidveis
Independentes
Modelo (19)
1971 : 0,966 0,389
1972 0,974 0.964
1973 0,979 0.977
1971773 0,975 ; 0,957
Modelo (20) . :
1971 0,747 0,149 -
1972 0,698 0,244
1973 0,771 i -0,323

197173 0,730 -0,221

*Se a correlagio simples é maior que a carrelagdo mulliple, o teste sugerc que
a mullicolinearidade ¢ séria.
**Raiz quadrada do cochicientec R2,

Os rcsultados empiricos nas Tabelas III.5 e, principal-
mente, II1.6 sugercm cautela nas econclusGes. A priori, ndo
ha razbcs estatisticas rigorosas para rejeitar a evidéncia da
transferéncia positiva, em torno de 100%, e talvez até mesmo
pouco superior a 100%. Seria também possivel que os anos de
1971 e 1972 oferecessem condigGes adversas para a transferén-
cia do imposto e que, em 1973, ante condigbes mais favoraveis,
os empresirios tenham procurado compensar os pericdos ante-
riores, transferindo na média mais de 100%. Contudo, uma
transferéncia de 300 ou 400% ¢ absurda e claramente rcjeitada
mesmo por aqueles inclinados a aceitar a hipdtese de trans-
feréncia. '
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Para encerrar, é conveniente cnfatizar alguns aspectos.
Primeiro, embora preliminar, as evidéncias empiricas inclinam-
se mais em favor da aceitagio da hipétese de transferéncia do
que de rejeiti-la. Naturalmente, outros estudos, com dados
de melhor qualidade 3® e empregando outra metodologia, pode-
rdo chegar a concluses diferentes, mas, se tal for o caso, cste
estudo j4 tera sido 1til para langar o debate da controvérsia
no Brasil.

O segundo aspecto, ressaltado nas primeiras se¢des do
trabaltho, ¢ de que evidéncias, mesmo taxativas, sobre a trans-
feréncia nio podem ser encaradas como uma prova contra os
postulades necoclassicos. Basta que sejam introduzidos incer-
teza efou dinamismo no modelo e a transferéncia do imposto
é consistente com o comportamento marginalista. Niio h4 neces-
sidade dc enfatizar a existéncia de risco no mundo real, em
particular nas decisbes empresariais de quanto produzir, como
alecar fatores, na cscolha de técnica etc. Por sua vez, a for-
magio de capital em cada ramo de atividade pode explicar
parte da dispersao da transferéncia média. Um dado adicional
pode servir para esclarecer a crescente transferéncia média
cstimada de 1971 para 1973. Em 1972, o cstoque médio de
capital fixo crescen em termos reais de 11%, conira 37% no
periodo scguinte. De acordo com o conceito de “curto” e
“longo” prazos, o acréscimo ao estoque dc capital em 1972
estaria mais de acordo com as condi¢Ges de “curto prazo”,
enquanto em 1973 o intenso crescimento na formacdo bruta
de capital seria melhor distinguide pelas condigdes de longo
prazo. Uma vez que em 1973 a transferéncia foi superior A
de 1972, ndo é absurdo concluir que os resultados sio consis-
tentes com o raciocinio ncoclassico de que a trausferéncia
é mais factivel e nflo mais sujeita teoricamente ao “longo”
do que 2o “curto” prazo.

38 E interessantc ressaltar gue dados cyoss-section, desagregados
a nivel de empresas, conduzem a resuliados que nfo rejeitam as nossas
evidéncias.
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3.5

Conclusoes e
Comentarios Finais

Em resumo, os nossos resultados empiricos nido rejeitam
a hipbtese de que a curto prazo — definido rigoresamente
como aguele em que o estoque de capital é fixo — a transfe-
réncia ¢ improvavel e, por outro lado, favorccem a idéia de
que a transferéncia é positiva e possivelmente elevada no hori-
zonte de um ano. Os dados disponiveis, embora referentes ao
horizonte de um ano, espelham claramente condigbes dindmi-
cas de longo prazo,

Aceito essc tipo de argumento, resta indagar sobre as
possiveis implicagdes para a politica fiscal. Em primeiro lugar,
se existe “transferéncia” do imposto no horizonte de um ano,
a politica econdmica deveria evitar mudangas no imposto de
renda com objetivos antiinfiacionérios e redistributivos. £ claro
gue, eventualmente, a retirada do poder de compra do setor
privado via redugio de sua renda real teria o cfeito desejado
na demanda agregada e, consegiientcmente, nos precos. Mas o
impacto inicial poderia ser oposto ao desejado.

Sc a politica fiscal deve evitar 0 manuseio do imposto de
renda das empresas, resta-lhe o uso de impostos indiretos sohre
produtos, tais como IPI, ICM etc. Estes seriam, cntdo, os
instrumentos fiscais mais adcquados. Contudo, a implantacio
de um esquema fiscal realista ¢ flexivel operacionalmente, ba-
scado em impostos indiretos sobre bens e servigos, esbarraria
em fertc oposigido. O imposto de renda tem uma longa tradigio
na literatura académica como aqucle que oferece maior “neu-
tralidade” e melhor alocagio de recursos. ¥ Contudo, é possi-

9 Note-sc que nio estames afirmando que uma aliquota tnica do
imposto de renda, como a de 30% no Brasil, provecs naiores distorcoes
do que aliquotas diferenciadas. A allernativa oferecida ¢ uma uliquota
tnica de imposto de renda das empresas versus impostos indirctos.
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vel demonstrar que o raciocinio implicito nestas conclusdes €
falacioso. Economistas das mais diversas cscolas, como Rolph
e Break, 1 Little, ! Friedman, ¥ Fishlow e David 43 etc., con-
cordam neste aspecto.

A “prova” da superioridade do imposto de renda sobre
outras formas de taxacio sob o ponto de vista da alocagdo
de rccursos é obtida a partir de uma hipétese irrealista e de
um raciocinio falacigso. A hipétese irrealista é de que nio
existem distorgics no funcionamento da economia. Mas, mes-
mo numa economia compctitiva, “paretiana”, jsenta de extcr-
nalidade, ndo seria possivel demonstrar a superioridade do
imposto de renda.

A falacia, conhecida como “sofisma da composigao”,
emerge da generalizagio do comportamento individual para
a economia como um todo. E verdade que para um individuo
isolado um imposto de renda permite que clc alcance wna
curva de utilidade superior 4 que seria alcancada com um

imposto indireto do mesmo valor. Entretanto, é errado gene-
ralizar esta conclusio para a ecopomia como wm todo.* O

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

41 L M. D. Little, A Critigue of Welfare Economics ( Oxford, 1950),
pp- 157-179; e, também, “Direct versus Indircet Taxes”, in Economic
Journal, vol. Bl (setembro de 1951), pp. S77-584.

42 Milton Friedinan, “The Welfare Effects of Taxes”, in Essays én
Positice Economics (Chicago: University of Chicago Press, 1933),
pp. 100-113,

43 Albert Fishlow e Paul David, “Optimal Resource Allocation in
an Imperfect Market Setting”, in Joumal of Political Economy, vol. 69
(dezembro de 1961), pp. 529-548.

41 Como exemplo dos economistas que utilizaram este ou um
raciocinio similar para concluir sobre a superioridade do imposto de
renda, pode-se citar: Guorge ]. Stigler, Theory of Price (New York:
MacMillan Co., edigio de 1946), pp. 81-82; Ilaskelt Wald, “The Classical
Indictment of Indircct Taxation”, in Quarterly Journal of Ecanomics,
vol. 59 (agosto de 1945), pp. 577-596; Kenneth E. Boulding, Economic
Analysis (New York: Harper and Bross, 1948), pp. 7738-73; ]. R. Hicks,
Value and Capital (Oxford. 1939), p. 4I; etc.
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imposto sobrc a renda, como qualquer outro tributo ou sub-
sidio, corresponde a uma mera transferéncia entre individuos,
empresas ¢ governo. Nio ha destruicio de fatores de produgio
e, portanto, a fronteira dc possibilidades da economia néo é
afetada. O posicionamento do equilibrio gera] ¢, certamente,
afetado, e ¢ imposto de renda teria o efeito de, na auséncia
de distor¢oes, manter inalterado os pregos relativos ¢ o equi-
librio entre taxas marginais de substituigio no consumo e na
produciio. Entrctanto, basta que a hipdtese inicial de inexis-
téncia de distorgdes seja retirada para que a alegada superio-
ridade do imposto de renda seja destruida. Na verdade, depen-
dendo da forma e magnitude das distor¢des nos mercados, um
sistema de impostos indiretos diferenciados é claramente prefe-
rivel, sob o aspecto da eficiéncia alocativa, ao imposto de
renda.

Quanto ao aspecto redistributivo, seria possivel imaginar
um esquema de aliquotas indiretas diferenciadas que permi-
tisse atingir o mesmo resultado final que o imposto de renda
progressivo. Bens e servicos consumidos principalmente pelas
classes de renda mais baixa teriam aliquotas menores ou até
mesmo subsidios. Naturalmente, a implantacio de um esquema
eficaz sob o ponto de vista redistributivo csbarraria em pro-
blemas opcracionais ¢ dificuldades para evitar que classes de
renda mais clevada fossem também beneficiadas.
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reunida consideravel massa de da-
dos empiricos, através dos quais se
conclui que & muito mais provavel
seja o imposto transferido para o
pUblico via aumento de preco ou
redugao da produgao do que supor-
tado peias grandes empresas. Trata-
se, no entanto, de assunto contro-
vertido, como fazem questdo de
frisar ou autores, variando os re-
sultados segunde o modele utiliza-
do. Mas um fato parece clara:
exercendo maior influéncia no mer-
cado e tendo melhor capacidade
administrativa, as grandes empresas
dispdem de condigoes mais favo-
rdveis para reagir ao imposto e
transferir o 6nus de seu pagamento
do que as pequenas firmas, que
de modo geral atuam em situagdes
mais préximas das condigdes ti-
picas da concorréncia. De qualquer
modo, emerge da analise a conclu-
sao de que, devido a8 multiplicacao
e diversificagado do sistema de in-
centivos, o IRPJ distancia-se bas-
tante de sua imagem de neutrali-
dade. sugerida pela uniformidade da
aliquota.

Duas outras conclusoes, entre as
muitas que o leitor encontrara ao
longo destas paginas, sac as de
que a maior sofisticagao, a com-
plexidade e a maior énfase no IRPJ
nao contribuiram para aumentar a
racionalidade do sistema tributario.
De fato, a principal contribuigao
dos estudos aqui reunidos € por
em divida o argumento tao popular
de que os impostos diretos sobre
a renda constituem a modalidade
mais apropriada de tributagao. Na
verdade, sugerem oS autores que os
impostos indiretos s3o de adminis-
tragado mais simples, tém custo
mais baixo e poauco esforgo exigem
do contribuinte para cumprir com
suas obrigagdes tributarias.

De qualquer maneira, os autores
abrem um debate ji tardio sobre as
alternativas tributdrias mais ade-
quadas ao estagio atual de desen-
volvimento do Pais. O trabalho &
valorizado por 28 tabelas, 4 graficos
e abundante bibliografia especiali-
zada.






