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O presente tra ba I ho visa a pre­
encher uma lacuna nos estudos 
fiscais no Brasil, abordando um 
assunto bastante controverso: a i n­
c idênc ia e as impl icacões econômi­
cas do Imposto sobre a Renda das 
Pessoas Jurídicas (IRPJ), principal­
mente no que diz respeito à efi­
ciência na alocação de recursos e 
à eqüidade na repartição da carga 
tributária. 

Embora se alegue que a prin­
cipal vantagem do I RPJ consiste 
na uniformidade de sua alíquota, 
estudos empíricos como os cons­
tantes deste volume demonstram 
que a uma mesma alíquota não cor­
respondem os mesmos níveis de ta­
xação quando considerados os 
diferentes regimes de apuração do 
lucro, diferentes possibilidades de 
apropriação de incentivos, que re­
duzem a base do cálculo do tributo, 
e o sistema de incentivos fiscais 
de aplicação regional e/ou setorial. 
Mostram os estudos. por exemplo, 
que, embora a taxa legal do imposto 
5eja proporcional, ela em geral in­
cide com um coeficiente muito mais 
elevado sobre as empresas de me­
nor porte. 

São analisados também dois as­
suntos da maior relevância, a con­
cessão de incentivos fiscais com 
base no I RP J e seus efeitos sobre 
as decisões de ín11estimento. A 
constatação mais interessante, no 
particular, é a de que os subsídios 
regionais ao capital deformam a 11i­
são dos empresários no tocante aos 
preços 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 Su I e Sudeste, isto é, 
as duas primeiras regiôes precisa­
riam utilizar o dobro dos recursos 
aplicados no Sul para gerar um 
flu)(O de renda equivalente. 

Outro ponto. bastante contra­
ditório e e)(aminado em profundi­
dade, é o da transferência do 
imposto. Embora as estimativas 
feitas nestas páginas não possam 
ser consideradas conclusivas, foi 
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INTRODUÇÃO 

A presente coletânea de trabalhos propõe-se a analisar o 
funcionamento do Imposto sobre a Renda de Pessoas Jurídicas 
( IRPJ ) no Brasil e as implicações econômícas dessa modali­
dade de tributo, principalmente no que se refere à eficiência 
na alocação de recursos e eqüidade na repartição da carga 
tributária. 

Segundo um critério econômico de eficiência a1ocativa, 
a principal vantngcm do Imposto sobre a Renda de Pessoas 
Jurídicas no Brasil consiste na uniformidade de sua alíquota, 
que, salvo algumas exceções, corresponde a 30% do lucro bibu­
tável. Entretanto, confom1e mostra a análise realizada no pri­
meiro capítulo, uma mesma taxa legal do imposto não significa 
idênticos níveis de ta.xação efetiva no lucro, tendo em vista 
os resultados provocados por diferentes regimes de apuração 
do lucro, por diferentes possibilidades de apropriação dos 
incentivos que reduzem a base de cálculo do tributo e pelo 
sistema de incentivos fiscais de âmbito regional e/ou setorial. 
Vale a pena notar que a constatação de uma acentuada desi­
gualdade nos coeficientes de carga tributária cf etiva entre 
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setores de atividade e tipos de empresa é suficiente para de­
monstrar a não neutralidade do tributo e o tratamento mais 
favorável das empresas de maior porte vis-à-vis as pequenas 
organizações. 

Os resultados apresentados no Capítulo I permitiram 
ainda observar que, além de não ser neutro de um ponto de 
vista alocativo, o Imposto sobre a Renda de Pessoas Jurídicas 
no Brasil também não é neutro se analisado sob uma ótica 
de critérios de eqüidade na tributação. Embora a taxa legal 
do imposto seja proporcional, a taxa efetiva apresenta-se re­
gressiva, uma vez que os coeficientes são em geral mais ele­
vados para as empresas de menor porte. 

A fonte principal das distorções refere-se à crescente mani­
pulação do tributo como instrumento de política econômica 
com o objdivo principal de promover uma realocação de inves­
timentos na economia. A análise dos efeitos alocatívos da 
conccs5ão ele incentivos fiscais com base no IRPJ constitui o 
objeto do Capítulo II. A análise é conduzida mediante cálculo 
de taxas de retomo por regiões e ramos de atividade no setor 
industrial e subseqüente decomposição dessas taxas de retorno 
de forma a medir o impacto provado pelo tratamento fiscal 
diferenciado no que se refere à tributação do lucro das em� 
presas. Os cálculos realizados mostram, por exemplo, que, 
como resultado das vantagens fiscais, as taxas brutas de retorno 
nas regiões Norte e Nordeste correspondem aproximadamente 
a 50% das taxas relativas às regiões Sul e Sudeste. Em outras 
palavras, seria necessário utilizar DO Norte e Nordeste o dobro 
dos recursos utilizados DO Sul e Sudeste para que fosse gerado 
um fluxo líquido de renda equivalente. 

Diferenças significativas são também encontradas numa 
comparação de taxas brutas de retomo para os diferentes seto­
res da indústria de transformação, as quais seriam também 
explicadas por diferenças na tributação do capital devido à 
concessão de incentivos fiscais, inclusive aqueles que contri­
buem para reduzir n base de cálculo do IRPJ, como, por 
exemplo, os incentivos baseados no volume relativo de expor­
tações e na depreciação acelerada do capital. 
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A conclusão principal do capítulo refere-se ao efeito dos 
incentivos sobre as decisões de investimento, principalmente 
no que diz respeito ao uso relativo dos fatores de produção. 
Segundo Martone, "o problema aloc.itivo fundamental envol­
vido nos subsídios regionais ao capital é que eles reduzem a 
taxa privada de desconto para as decisões regionais de inves­
timento, fazendo com que os empresários tenham uma visão 
distorcida dos preços relativos entre o trabalho e o capital a 
favor do segundo". 

Vale a pena notar que a análise dos efeitos alocativos do 
IRPJ efetuada no Capítulo II pressupõe que o ônus do paga­
mento do imposto é totalmente suportado pelas empresas. A 
controvérsia a respeito da incidência dessa modalidade de 
imposto, isto é, a discussão acerca da possibilidade de trans­
ferência do ônus tributário, constitui o objeto do Capítulo III. 
Neste, o problema da incidência é abordado tanto de um ponto 
de vista teórico quanto de evidências empíricas sobre outros 
países e de estimativas preliminares para o caso brasileiro. 

A abordagem teórica preocupa-se em mostrar que o mo­
delo neoclássico de dctcmúnação de preços pode ser consi­
derado consistente com a possibilidade de transferência do 
Ônus do imposto a curto prazo quando adicionamos a hipótese 
de existência de incerteza no mercado quanto ao preço pelo 
qual o produtor irá vender a sua produção. Por outro lado, 
o modelo teórico apresentado procura ainda mostrar como a
transferência do imposto pode ocorrer a longo prazo numa
economia em crescimento, mesmo em condições de concor­
rência perfeita e prática de maximização de lucros.

Do ponto de vista da análise empírica, o resultado das 
estimativas até agora realizadas é ba,;tante contraditório, con­
forme revela a revisão da literatura a respeito de estudos sobre 
transferência do imposto em outros paí�es. Essas estimativas 
ora apontam no sentido de uma transferência integral e.lo im­
posto, ora indicam uma completa ausência de transferência, 
variando os resultados conforme a especificação do modelo 
utilizado. Por seu turno, embora as estimativas preliminares 
para o caso brasileiro ainda não possam ser consideradas con-
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clusivas, elas suportam muito mais a hip6tese de uma trans• 
ferência integral do ônus do pagamento do imposto do que 
o argumento contrário de que o imposto sobre o lucro é intei•
ramente suportado pelas próprias empresas.

Vale a pena notar que se o imposto é realmente transfc. 
rido ele não reduz o lucro e a taxa líquida de retomo inter� 
nalizada pela empresa, não afetando negativamente as suas 
decisões de investimento. Nessas condições, a concessão de 
incentivos fiscais não teria efeito algum do ponto de vista das 
decisões sobre alocação setorial ou regional dos investimentos, 
constituindo principalmente um subsídio às empresas e um 
mecanismo compulsório de transferência de recursos privados 
em benefício de setores ou regiões considerados prioritários do 
ponto ele vista da política nacional de desenvolvimento. A hi­
pótese de transferência implicaria ainda admitir que a propo• 
sição usual em matéria de política fiscal antiinflacíonária de 
promover um aumento no imposto de renda das empresas teria 
efeito oposto ao desejado, uma vez que as empresas reagiriam 
ao aumento nos impostos via aumento nos preços e/ou queda 
na produção. Do ponto de vista de critérios de eqüidade, é 
possível ainda acrescentar que as grandes empresas, com maior 
influência no mercado e melhor capacidade administrativa, 
dispõem de condições mais favoráveis para reagir ao imposto 
de renda e transferir o ônus de seu pagamento do que as 
pequenas firmas que normalmente operam em situação mais 
próxima das condições típicas de concorrência. 

Tomados em coníunto, os resultados da análise da expe• 
riência do utilização do IRPJ no Brasil, com base em informa• 
ções disponíveis, não conduzem a uma avaliação muito satisfa­
tória. Como resultado da crescente diversificação e multiplica­
ção de objetivos do sistema de incentivos fiscais e da variedade 
de critérios utilizados para a determinação da base de cálculo 
do tributo, o IRPJ no Ilrasil apresenta-se bastante distante da 
sua imagem teórica de perfeita neutralidade sugerida pela uni­
cidade de sua alíquota legal. Por seu turno, essa diferença é su• 
ficiente para mostrar que carecem de fundamento as alegações 
teóricas de que essa forma direta de tributação é, em princípio, 
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preferível à alternativa de financiar a expansão elas despesas 
governamentais via tributos indiretos. 1 Se o ônus do imposto 
é transferido para o consumidor fi11al via aumento de preços, 
o imposto sobre o lucro seria equivalente a um imposto sobre
o fnturamento com uma distribuição regressiva da carga tribu­
tária, caso a taxa do imposto não 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 
faturamcnto, de tal forma que, sendo de 30% a alíquota do 
IRPJ, o imposto efetivamente pago é equivalente a 3,6$ do 
faturamento. A julgar pelo volume global de arrecadação, a
percentagem de contribuição das grandes empresas em 1973
foi bastante inferior, uma vez que a receita do IRPJ nesse ano
foi apenas três vezes maior que a parcela de contribuição
sobre o fah1ramento das empresas para o Programa de Inte­
gração Social ( PIS). 2

Uma observação adicional refere-se às modificações intro­
duzidas pela crescente utilização do regime de recolhimento 
antecipado do tributo (duodécimos). De acordo com a fórmula 
utilizada para cálculo dos duodécimos, o recolhimento mensal 
das empresas por conta do imposto a ser apurado no final 
do exercício é calculado com base no imposto pago no ano 
anterior e no crescimento da receita bmta da empresa. Tal 
processo, que possivelmente teria sido adotado com o propó­
sito de reduzir flutuações sazonais na receita pública, con­
tribui para reforçar os argumentos cm favor da hipótese de 
transferência, uma vez que toma compulsória a realização de 
estimativas sobre o montante do imposto a pagar e faz com 

1 Vale a pena notar que idênticas observações já l1aviam sido 
formuladas em trabalho anterior que tratava da análise do Imposto sobre 
a Renda das Pessoas Físicas na Brasil. Ver Fernando Rczende, O Importo 
sobn; a Rerufa e a ]usl.iça Fiscal, Série Monográfica (Rio de Janeiro: 
IPEA/INPES, 1974), n.0 14. 

2 A taxa media de contribuição das empresas para o PIS no exer­
cido de 1973/74 foi de 0,45 do faturamento. O triplo dessa taxa 
corresponde a cerca de 1,4:t do faturamento, percentagem essa que 
serin representativa da arrecadação global do IRPJ. 
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que o imposto sobre o lucro seja progressivamente associado 
a um imposto sobre o faturamcnto. 

Cumpre assinalar, finalmente, que, ao contrário do que 
foz supor a análise te6ric.'l, a maior sofisticação e complexi­
dade associadas a uma maior ênfase nessa modalidade de 
tributo não teriam contribuído para aumentar o grau de racio­
nalidade do sistema tributário. Assim, a discussão de propo­
sições de reforma deve preocupar-se mais com a análise de 
alternativas de tributação do que com propostas de modifi­
cações internas na forma de aplicação do tributo. Em par­
ticular, merece ser discutida a possibilidade de consagrar as 
adaptações que vêm sendo realizadas ao longo do tempo com 
o propósito de operacionalizar a cobrança dessa espécie de
imposto. Essas adaptações referem-se, por exemplo, à institui­
ção do regime de lucro presumido para pequenas empresas e
à f6nnula de recolhimento antecipado do imposto. Ambos os
procedimentos fazem com que, na prática, a maior parte da
arrecadação seja determinada com base no fah1ramento das
empresas e não no nível efetivo de lucro. Apenas no caso das
empresas de maior porte é razoável admitirmos que haja uma
correção posterior significativa no montante do recolhimento
por ocasião da apuração definitiva do lucro tributável do
exercício. Se essa hipótese é verdadeira, o que de fato existe é
um imposto geral sobre o faturamento - cuja aliquota, além
de variar de forma aleat6ria, é mais elevada para as empresas
de menor porte - ao qual se sobrepõe um imposto sobre o
lucro que pode aumentar ou diminuir o montante do recolhi­
mento de grandes organizações. Nesse caso, a alternativa de
um imposto uniforme sobre o faturamento ( uma alíquota de
2� produziria uma arrecadação equivalente àquela produzida
atualmente pelo IRPJ. conforme indicam os dados de receita
do PIS ), suplementado por um imposto sobre o lucro aplicável
apenas no caso de grandes empresas, seria uma fonna mais
eqüitativa de tributação, ao mesmo tempo que contribuiria
para simplificar substancialmente as tarefas de administração.

Mais uma vez, a exemplo do que ficou demonstrado em 
estudo anterior sobre o Imposto de Renda de Pessoas Fískas, 
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a principal contribuição dos estudos aqui reunidos é a de 
questionar o argumento bastante difundido de que impostos 
diretos sobre a renda representam modalidades mais adequa­
das de tributação. Os chamados tributos indiretos - entre os 
quais se inclui um imposto sobre o faturamento - são mais 
simples de serem administrados, envolvem um menor custo de 
administração e não requerem um esforço muito grande dos 
contribuintes para cumprir com suas obrigações tributárias. 
Esperamos que a sua divulgação contribua para provocar um 
maior debate em torno de alternativas de tributação mais ade­
quadas ao estágio atual de organização da atividade produtiva 
no País e aos requisitos de manipulação dos tributos como um 
instrumento importante da política 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.l 

O Crescimento da Arrecadação 

De acordo com as info1mações di�poníveis, a arrecadaç�LO 
do imposto geral sobre a renda atingiu o montante de 
Cr$ 20,G bilhões cm 1974, representando cerca da quarta 
parte do total da receita orçamentária do Governo Federal. 
Do montante arrecadado através do imposto sobre a renda, 

• Do Instituto <lc Pcsquísas <lo IPEA.
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� TABELA I.l 

ARRECADAÇÃO DO IMPOSTO DE RENDA - PESSOA FtSICA E PESSOA JURIDICA O 
- 1960/72 

(A Preços C,,nstatllcs de 1970 - CrS 1.000,00) 

Total Geral Pessoa Física Pcsso:1 J urídita 

Exercícios Imposto Imposto Imposto 
Total Cobrado Desconto Total Cobrado Desconto Total Cobrado Desconto 

Após a na Fonte Após a na Fonte }\pós a na Fonte 
Dcclaraç.1o Dcclarnçfo Dcclan,çiio 

1960 2 193 178 l 474 594 718 584 653 558 394 868 258 690 1 539 620 1 079 726 459 894 
1961 2 152 330 l 365 274 787 053 534 350 251 OIO 2�3 340 1 617 980 1 114 264 503 716 
1962 1 959 944 1 123 927 836 015 413 901 146 376 267 525 1 546 043 977 553· 568 49U 
1963 2 349 309 1 444 020 905 289 640 399 26� 944 371 455 l 708 910 175 076 533 834 
1%4 2 448 807 ! 282 442 166 36G 794 811 293 2H4 50! 5.l7 l 653 986 989 157 (,64 829 
1965 • .3 311 8�8 ! 583 056 728 782 oss 268 272 741 812 527 2 126 570 1 310 315 916 255 
1%6 3 141 • 142 l 583 198 557 944 282 140 394 112 888 028 1 859 002 1 189 Oí:6 669 916 
1967 2. 831 919 1 502 284 329 r,35 063 683 345 680 71R 003 1 768 236 1 156 604 611 632 
1968 3 199.DJI 1 811 914 387 117 311 389 492 990 818 399 1 887 642 1 318 924 568 718 
1969 4 576.929 2 485 000 2 091 929 .:! .272 823 787 553 4R5 270 2 3()4 106 1 697 4-ií ó06 659 
1970 4 897 074 2 400 792 2 496 282 2 5\3 22� 641 011 872 '.'.11 2 383 852 1 759 781 624 071 
1971 5 574 !63 2 655 026 2 919 137 2 802 505 796 888 2 005 617 2 77! 658 1 858 138 913 520 
1972 7 443 437 3 991 713 3 451 724 -1 110 692 721 374 2 389 318 3 451 724 2 270 139 062 406 

FONTES: Ministério da F.11cnda. Secretaria da Rcccit� Federal, Amuiriu Eco11úmico-Flscnl (1970, 1971, 1972 e ! 973); e "Holctím d::i Divisão 
do Imposto de Renda" ( 1960/69). 

$Como imposto d� renda na fonte sobre pcssoasjurídkas 1·"r.irn cl,hsilica<las as seguintes rubricas: Aumcn\o de C.ipital, Aumento <los Fundos 
de Reserva. f'retcs P,1gns a l'C$SO.ls Jurídicas. Emprcilad:1s de Obras Puhlic.i,. Com:ç;k, dt1s .Estoque,. Rcndimentu, dos Rcsi,kntcs ou Do, 
miciliado, i10 Estrangeiro, Ro_,·alric�· de R�sidcut.:es ou Domidliados no Exterior e Rcn<limcntC\s de Películas Cincmatognific;_is Estrangeiras; 
e, como imposto ,k renda na fonte sobre pessoas físicas, a, rubricas restantes, 



cerca de 50i referem-se a imposto cobrado de pessoas jurídicas, 
de fonna que a tributaç!i.o do rendimento das pessoas físicas 
responde pela parcela restante da arrecadação. 

Numa perspectiva histórica, a participação relativa do 
imposto pago pelas empresas. no total geral da arrecadação 
<lo imposto sobre a renda apresenta-se significativamente mais 
reduzida do que aquela registrada há cerca de 15 anos. Con­
forme revelam os dados apresentados na Tabela I .1, a parti­
cipação de pessoas jurídicas no total da receita caiu de cerca 
de 751 em 1960 para pouco menos de soo; dez anos ap6s 
( 1970), mantendo-se em torno desse valor nos anos mais 
recentes. 

A queda na participação relativa das pessoas jurídicas na 
arrecadação do imposto de renda deve-se ao reduzido cresci­
mento na receita proveniente da tributação dos lucros durante 
a década de 60. Entre 1960 e 1970, a receita do imposto de 
renda de pessoas jurídicas aumentou cerca de 55i em termos 
reais, cm comparação com um crescimento da ordem de 30()j; 
no imposto cobrado de pessoas físicas. 

Tomando-se alguns subperíodos mais significativos, o cres­
cimento perccnhm] na arrecadação foi o seguinte: 

TABELA 1.2 

CRESCIMENTO REAL NA ARRECADAÇÃO 
DO IMPOSTO DE RENDA 

(Em Percentagens) 

Periodos 

1960/65 

1965/67 

1967/70 

1960/70 

197U/7:? 

FO:-.ITE: T:ihcl:t l 1. 

Pessoas Fi�icas 

66 

- 2

136

285

64 

Pessoas J uridicas 

45 

• 20

35

55 

45 

A anáJise do comportamento da r�ita do imposto sobre 
a renda das empresas com o objetivo de identificar os prin-
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cipais fatures que teriam contribuído para explicar as taxas de 
crescimento da arrecadação no período mencionado deve levar 
em conta, principahnente: 1 

a) a evolução do lucro das empresas e da situação eco­
nômica do País nos últimos 15 anos; 

b ) a variação no número de contribuintes, determinada 
tanto pda criação ou fechamento de empresas quanto pela 
modificação nos limites legais para deduções e isenção; 

c) a utilização do imposto como instrumento de política
ccon6mic.a, principahnente no que se refere à concessão de 
incentivos fiscais aos investimentos. 

A simples observação cuidadosa das estatísticas disponíveis 
rpvela alguns resultados aparentemente contraditórios. O acen­
tuado crescimento da arrecadaç-lio entre 1962 e 1965 ocorre, 
simultaneamente, com baixo crescimento do produto real, re­
dução no número de contribuintes ( declarações com imposto 
a pagar) :i e instituição do sistema de incentivos fiscais aos 
investimentos com base . na dedução elo imposto a pagar. 3

1 Note-se que ao longo do período analisado a taxa nominal do 
imposto permaneceu inalterada, não tendo ocorrido, também, variações 
�ígnificntivas no� critérios de cobrança do tributo. :E: possível ainda 
argumentnr que a variação na receita seria influenciada pelo grau de 
eficiência administrativa, embora a discussão acerca desse ponto seja 
eminenb .. --n1ente subjetiva por falta de critérios objetivos de avaliação. 

:.J Uma das causas da redução no número de contribuintes nesse 
período foi n ele..-Rçáo no limite de isenção das cu1pres-ts individunig, 
tributadas com base no lucro presumido. Esse limite, fixado com base 
na receita bn1ta das empresas, era equivalente n 13 salários míuimos 
fiscais em 1002 ( o s:11í,rio mínimo fiscal é igual uo muior sal:írio minimo 
vigente no País), tendo sido awnentado para 119 salários mínimos !isca.is 
em 1965. Tambérn o aumento no limite m.iximo para dedução do lucro 
opt.'racional de pagamentos relativos à remuneração mensal dos diretores 
- <JIIC passou de quatro para sei� sal:írios mí..uimos fiscais entre 1902 e
1965 - concorreu para a redução no número de contribuintes nesse
período.

3 Nesse período são instituídos os incentivos à industrialização do 
Nordeste ( art. 34 do Decreto n.0 3.995, de dcz:embro de 1961, com 
as nltcraçôcs introduzidas pelo art. 18 do D�reto n.0 4.239, de junho 
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Pot outro lado, a despeito de manter-se inalterado o número 
de contribuintes e de registrar-se um crescimento da atividade 
ec."Onômica mais elevado do que no período anterior, a arre­
cadação do imposto acusa uma queda de cerca de 20% em 
termos reais entre 1965 e 1967. 4 Entre 1967 e 1970, embora 
a receita volte a apresentar uma tendência ascendente, o 
crescimento em te1mos relativos não é comparável ao acrés­
cimo na Renda Nacional e ao aumento no número de contri­
buintes. Finalmente, o crescimento da arrecadação volta a 
apresentar-se mais elevado que o crescimento do PIB e a 
variação no número de contribuintes a partir de 1970 
(Gráfico 1.1). 

A relação entre a receita do imposto e o nível de atividade 
econômica pode ser testada utilizando-se a seguinte relação: 

R, arrecadação do imposto no tempo t
L,_

1 
= lucro das empresas no período t-1 

Como o imposto é teoricamente proporcional, o coefi­
ciente a não deveria sofrer o efeito de variações no número de 
contribuintes, aproximando-se teoricamente da taxa média legal 
de bibutação na ausência de outros fatores que podem con­
tribuir para explicar variações na receita - como, por exemplo, 
variação nas taxas, modificações no critério de apuração do 
lucro tributável, evasão, etc. 

A taxa legal do imposto, como sabemos, é igual a 30%

do lucro tributável, excetuando-se os casos das empresas con� 

de 196:3), posterionncnte estendidos também à região Amazônica e a 
alguns setores _especÜicos (pc,ca, turismo e reflorestamento). De acordo 
com esses incentivos, as empresas podem optar pela dedução de até sar; 
do impasto devido para aplicação em projetos de investimento aprovados 
pelos órgãos region:;i,; ou setoriais de desenvolvimento. 

4 Essa quccb poderia ser parcialmente explicada pela aplicação 
compulsória, a partir de 1964, dos dispositivos legais que estabelecem 
a correção monetária do alh•o das empresas. 
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tiRIÍFICO 1·1 

COMPARAÇÃO ENTRE O CRESCIMENTO 
DA RECEITA DO IRPJ, DO NÚMERO 
DE CONTRIBUINTES E DO PRODUTO INTERNO BRUTO 
1960-)972. 

1000 

300 

zoo 

100 L-=::::::::::::::::::=----� ......
90 

eo 

70 

60 

50 

30 

20 

Pil 

••� lftPJ 

�--- N•o.e1ot�• C:oa 

,.,.,, .. � 

10 ..._ _________________________ _ 
1960 65 67 70 

cessionárias de serviços públicos de energia elétrica ( m;), con­
cessionárias de serviços públicos em geral ( 17%) e pessoas 
jurídicas civis organizadas exclusivamente para a prestação de 
serviços profissionais de médico, dentista, advogado, veteriná­
rio, etc., cujo capital tiver sido inferior a Cr$ 3.852,00 no 
exercício de 1974. G 

5 A alíquota do imposto pode ainda ser diferente de 30% do lucro 
real no caso das empresas tributadas com base no lucro presumido. 
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Na ausência de scnes históricas de lucro, o ajustamento 
da equação acima aos dados disponíveis utiliza infonnações 
sobre o Produto Interno Bruto como uma variável representa­
tiva do comportamento do lucro das empresas no período con­
siderado. Este refere-se ao intervalo 1962/72, eliminando-se 
as inf onnações relativas • a 1960 e 1961 com o propósito de 
evitar as distorções que poderiam ser provocadas face à intro­
dução do sistema de inccntiYos fiscais aos investimentos a 
partir de 1962. Os dados de arrecadação utilizados no ajusta­
mento constam da Tabela I .1, e os resultados obtidos são os 
seguintes: 

R, = 9,5 + 0,019 Y,-1 (r = 0,99) 

e lg R, = - 2,7 + 0,89 lg Y1_, (r = 0,99) 

onde R1 representa a receita 110 ano e Y1.1 o Produto Interno 
Bruto no ano anterior. De acordo com esses resultados, a re­
ceita do imposto de renda de pessoas jurídicas estaria repre­
sentando, em média, pouco menos de 2% do PIB do ano 
anterior. Se levarmos cm conta que o total do lucro declarado 
pelas empresas representa, aproximadamente, lüi do PIB ( a 
percentagem relativa ao ano-base de 1969 foi de cerca de 9%), 
tal resultado sugere que a taxa média efetiva do imposto para 
o conjunto das empresas estaria cm torno de 20%, ou dois
terços de seu valor legal.ª

Por outro lado, o coeficiente ele elasticidade obtido através 
da estimação logarítmica apresenta-se também inferior à expec­
tativa de um resultado unitário. O resultado obtido, da ordem 
de 0,9, indica que, considerado o periodo 1962/72 como um 
todo, a receita do imposto sobre o lucro das empresas cresceu 

G O principal fator que explica a diferença apantada é, natural• 
mente, o sistema de incentivos fiscais aos investimento�, que permite 
reduzir em até 50';1; o imposto devido para ap}jcações em �etores ou 
regiões indicados pelo Governo. V11le a pena notar que essa estimatiVll 
da ta,ca efetiva do impasto coincide com aquela obtida mais adiante 
utilizando infonnações mais detalhadas sobre a arrecadação do imposto 
(ver Tabela 1.8). 
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a taxas mais reduzidas do que o crescimento registrado no 
nível geral de atividade econômica, embora as indicações do 
Gráfico I .1 sejam de que esse comportamento tenha-se inver­
tido nos dois últimos anos do período. 

É importante acrescentar que a realização de cálculo 
semelhante, utilizando-se análise cross-section com dados a 
nível de setor para o ano de 1972, não produz um coeficiente 
de clasl:icidade da arrecadação em relação ao lucro declarado 

significativamente diferente da unidade ( o resultado obtido é 
igual a 1,09 - ver Tabela I. 5). A aparente contradição estaria 
indicando um crescimento relativo menor no lucro das em­
presas que o crescimento no Produto, ou um alargamento da 
diferença enb·e o lucro declarado ao imposto de renda e o 
lucro efetivamente obtido pelas empresas. 7 

1.1.2 

A Estrutura da Receita 

Embora só estejam disponíveis informações para o período 
mais recente, a análise <la estrntura da receita pode fornecer 
alguns dados adicionais que contribuam para explicar o com­
portamento pouco esperado dos dados globais de arrecadação, 
traduzido no.� resultados inexpressivos das estimativas ante­
riores. Em particular, importa conhecer a composição da re­
ceita, segundo o setor de atividade e o tipo da empresa, com 
o objetivo de identificar os itens mais importantes do ponto de
vista da participação relativa no total arrecadado.

• Outro fator •1uc pode.ia ser mencionado refere-se ao fato de

que os dados de receita da série histórica incluem uma parcela de 

in1posto iirrceadado de pessoas jurídicas na fonte, parcela esta que não 

está necessariamente relacionada diretamente ao lucro do exercício. 
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A Tabela I.3 reúne dados relativos à estrutura da arreca­
dação para o exercício de 1970. Destaca-se a importância rela­
tiva das empresas industriais - provavehnentc o setor onde 
predomina a organização das atividades sob a forma de socie­
dade anônima - responsáveis por cerca da metade do imposto 
devido por pessoas jurídicas no exercício de 1970 { total igual 
a cerca de Cr$ 3. 300 milhões). No mesmo ano, as empresas 
comerciais foram responsáveis por 35% do imposto devido, 
sendo ·de apenas 5% a percentagem de participação do setor 
financeiro ( crédito, seguro e investimento), o terceiro em 
ordem decrnscente de importância. Note-se que, especial­
mente. no caso dos dois últimos setores citados, registra-se 
uma diferença mais acentuada entre as percentagens de 
participação no imposto devido e no lucro declarado. 
No caso das empresas comerciais, a participação rela­
tivamente maior no total do imposto devido pode ser re­
sultado da aplícação mais intensiva no setor da tributação com 
base no lucro presumido, tendo em vista o elevado número 
de pequenas empresas que não dispõem de registros contábeis 
suficientemente organizados para apuração do lucro real. In­
versamente, a situação aparentemente mais favorávd do setor 

financeiro - onde a percentagem do imposto devido é a metade 
daque1l1 relativa ao lucro declarado - pode resultar da impor­
tância das sociedades de economia mista nesse setor e das 
condições especiais de tributação aplicadas a esse tipo de 
empresa. 8 

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

s A base de cálculo do imposto devido por sociedades de economia 
mista no exercício de 1970 não era o total do lucro real do exercício, 
mas apenas uma parcela desse lucro equivalente à percentagem do 

capital social que pertence ao setor privado. Essa situação devtrá. ser 
modificada proximamente, conforme projeto de lei que equipara as sacie- , 
dadcs de economia mista às demais espécies de sociedades para fins de 

tributação da renda. 
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TABELA 1.3 

IMPOSTO DE RENDA DE PESSOAS JURlDICAS 
ESTRUTURA DA RECEITA - EXERClCIO DE 1970 

A - Ramn.1 de Atiridade.

Industria 

Comércio 

Crédito, Seguro e 

Investimento 

Transporte 

Jornalismo e Publicidade 

Agricultura 

Educ.,ção e Cultura 

Comunicações 

Niio Especificados 

B - Tipo.� de Empres11 

Socicda<lc Anônima 

Sociedade Limitada 

Empresa Individual 

Sociedade Anônima de 

Capital Aberto 

Sociedade Coletiva 

Sociedade de Capital 

e Indústria 

Socicdnde em 

Comandita Simples 

Sociedade cm 

Comandila por Ações 

% do Imposto 

Devido 

• 0,47

0,35

0,05 

0,02 

0,006 

0,00S 

0,005 

0,004 

0,09 

0,54 

0,30 

0,08 

0,04 

0,03 

0,01 

%do Lucro 

Declarado 

0,48 

0,28 

0,10 

0,01 

0,004 

0,005 

O,OOl 

0,01 

0,11 

0,60 

0,24 

0,07 

0,05 

0,03 

O,Ol 

FONTE: !',1inistério da Fazenda, CIEF, Anuário Econômico-Fiscal (1971). 
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industrial e comercial, sendo insignificante a contribuição efe­

tuada por empresas do setor agrícola. Em conjunto, indústria 

mais comércio respondem por mais de 80X da arrecadação do 

imposto, embora detenham urna percentagem muito menor 

de participação na Ren<la Interna do País. 

AMm da concentração setorial, os dados disponíveis indicam 
ainda estar o lançamento do imposto concentrado em um nú­

mero relativamente pequeno de declarantes. Do total das 
declarações apreseutadas em 1970 ( cerca de 600.000), pouco 

mais da metade declarou débito do imposto. Destas, apenas 

12.600 sociedades anônimas - cerca de 4% das declarações com 

imposto a recolher - foram responsáveis por mais da metade 

do total do imposto devido naquele ano. 

Vale a pena notar que a estrutura da receita reflete, como 

era de esperar, a concentração do lucro. Conforme dados apre­

sentados na Tabela I. 4, as sociedades anônimas foram respon­

sáveis por cerca de 65% do total de lucros declarados ao im­
posto de renda, sendo que praticamente a metade desse mesmo 

total refere-se apenas às 500 maiores sociedades an8uimas do 
País de acordo com o levantamento anual da Fundação Getulio 

Vargas. 

TABELA I.4 

CONCENTRAÇÃO DO LUCRO - AN'O-BASE DE 1969 

Lucro 

Lucro Real Dl'cl,,raclo ao Imposto de Re11du 

Total das Empresas 
Sociedades Anônimas 

Luc:ro das 500 ,\faiorcs Sodetlad,·s Anônimas 

CrS Milhões 

li 549 
7 0!4 

S 224 

FONTES: Ministerio da Fazenda, CIEF, Anuário EL'onõmico-Fiscal {_!971); 
e fGV. 
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1.1.3 

Os Coeficientes de Elasticidade 

A análise do comportamento da arrecadação do IRPJ ao 
longo do tempo e sua relação com o nível de atividade eco­
nômica não pode ignorar o peso relativo das sociedades anô­
nimas - principalmente das maiores empresas - na eshutura 
da receita. Uma hipótese razoável é a de que as empresas 
de maior porte são também aquelas que têm maiores possi­
bilidades de se beneficiarem de incentivos fiscais de outros 
artifícios que reduzem a base de cálculo do tributo - espe­
cialmente os incentivos à exportação - de forma a fazer com 
que o crescimento da arrecadação seja, cm termos relativos, 
menor do que o crescimento no lucro real. 

Como sabemos, na medida em que a taxa legal do imposto 
é uniforme, a elasticidade da arrecadação em relação ao lucro 
seria teoricamente igual à unidade. Os cálculos de coeficientes 
de elasticidade realizados com base em informações relativas 
a 1972 para diferentes tipos de sociedades mostram, entretanto, 
alguns resultados um pouco diferentes. Conforme mostra a 

Tabela I. 5, embora o coeficiente de elasticidade da receita 
cm relação ao lucro seja praticamente igual ao valor esperado 
para o total das empresas, o coeficiente relativo ao grupo das 
sociedades anônimas é de apenas 0,7, confirmando a expecta­
tiva do parágrafo anterior. f.: interessante notar que para esse 
grupo de empresas a análise de regressão que foi efetuada 
revela que, além do lucro, a arrecadação do imposto estaria 
sendo também significativamente afetada, em sentido negativo, 
pela participação da receita de exportação na receita total dos 
estabelecimentos. 0 Em outras palavras, enquanto um aumento 

9 A regrnssiio efetuada foi do tipo lg T = a + b lg L_ 1 + e lg
REXJRTOT, onde T representa a arrecadação do imposto, L_1 u lucro 
real no período anterior e REXJRTOT a p:trticip,1,;ão dn receita de 
e�portaçõcs m1 receita total. Os resultados obtidos foram os seguintes: 
a = 2,.57; h = 0,70; e = - 4,79; R1 

= 0,92, sendo os coeficientes b e e 
significantes a 5$. 
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TABELA 1.5 

COEFICIE1\1TES DE ELASTICIDADE-LUCRO DA 
RECEITA DO IBPJ - 1972 

Tipos de S1"-'i1."liadc 

SociafadC'I ,\i,t,Dim:.1 
S,oci.�fad.:1 dt RIC.'lõponubililh!.lc l1d&., 
Emprc-s.1.; lnd: ,-,Cu.i 1ilii 
Total J.:l."i l:'.mpn:'Ul, 

0,70 
1.1! 
!,lj 
l,O'I 

� Obt;Jm mi:dl�nle :.n�li� ,!e rlc's,rulo d_o tipo lg ! IICII a + h ly Z., + <. liJ REX,'� 11)1� nn,fo 7' rd.:rc-sc 
o1 a��tl,;u;lo. J1,1 unpo�lo; '-, ao lucrn no ri�n5>Jo antcncr e RF.X/RTUT;j J,.1rllo;.ipaç.io da reci:ila J1: c�por· 
laçnQ r.a re-cc,ca lolíll A�nu nn m�n d,1.1. wc1ctlades anütum:t!'i a ,·..iri,hcl REX/IUOT,1prc-v;ntnu rc-.uh:1doa 
!iignjí11:ati"º'-

do lucro contribuía, evidentemente, para elevar a arrecadação, 
esta seria reduzida por um crescimento da receita de expor­
tações, de forma a c;,,.-plicar um ritmo mais reduzido de cresci• 
mento do tributo em comparação com o ritmo de expansão 
das atividades econômica�. 

Contrariamente ao resultado obtido pru:a o grupo das 
socicdade1; anônimas, os coeficientes de elasticidade obtidos 
para as empresas individuais e as sociedades de responsabili• 
dadc 1tda. apresentaram-se maiores do que a unidade. Nesse 
caso, uma possível explicação estaria relacionada a regimes 
especiais de cálculo do imposto caso aceitemos a hipótese de 
que essas empresas são aquelas onde se aplicam com mais 
intensidade os critérios de lucro presumido e/ou lucro arbi­
trado para o cálculo <lo imposto devido em cada exercício. 

Em resumo, os resultados dessas estimativas sugerem <1uc, 
a se manterem inalteradas as condições atuais, modificações 
na estrutura de produção, acompanhadas de wn aumento no 
tamanho médio dos estabelecimentos, tenderiam a alargar a 
diferença entre o crescimento <la economia ( medido pelo cres­
cimento no PIB) e o crescimento na arrecadação do imposto 
sobre o lucro das empresas. Tal resultado, por s11a vez, seria 
conseqüência de uma redução no ônus fiscal das grandes em� 
presas vi.s-à-vis os compromissos dos pequenos e médios esta-
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belecimcntos. No balanceamento final de custos e benefícios 
será, portanto, importante considerar as perspectivas desfavo­
ráveis em termos de produtividade fiscal e critérios de eqüi­
dade, com os efeitos esperados dos incentivos em termos de 
repercussões sobre o crescimento econômico e a receita de 
exportações. 

1.2 

Os Coeficientes de Carga 
Tributária 

Em comparação com os valores vigentes em outros países, 
o coeficiente legal de tributação 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 países mais desenvolvidos ( Canadá,
França, Alemanha e Estados Unidos) e até mesmo 60% em
alguns países da Asia ( India, Indonésia e Paquistão), de acor­
do com estudo recentemente publicado. 10 Em comparação com
os valores registrados em diferentes grupos de países, verifica­
se que a taxa legal do imposto no Brasil é menor do que
aquela vigente no conjunto dos países desenvolvidos ( à exceção
da Suíça), nos países mais importantes da América Latina e
nos países da África e Asia ( à exceção da China e Irã), para
os quais foi possível obter informações ( ver Tabela I. 6). Coe­
ficientes mais bab.:os de tributação do lucro no caso de países
em desenvolvimento podem, evidentemente, ser justificados
pela necessidade de aumentar o volume de investimentos e
pela importância atribuída à reinversão de lucros como forma
de financiamento da formação de capital.

10 M. E. Kyrouz, ''Foreígn Tax Rates :md Tax Bases••, in Notionnl 
Tax Journal, vol. XXVIII, n.0 l (maiço de 1975), pp. 61-80. 
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TABELA 1.6 

TAXAS LEGAIS E EFETIVAS DO IMPO�O SOBRE A

RENDA DAS EMPRESAS EM DIFERENTES PAiSES º 

l'.1,;� L,•r,11, do I mro�io Ta�.:i:.. l-:1\:ti\·;,a, 

PJi� 

T<'dos hl1.hh,11ia 

l96R 1973,7.\ �, d, T,;ms-

Sth"!ti:.s fürmaç;lo 

r41i'4:� .lh-.u•,mjh•i,lt1J 

E!l.1tlcs t 11i,,h.1, S:?.� 41!,0 N.A. N.A. 

Canatlí• SO.O �M -�.I 4:!.H 
Aus1ri11 4-1.0 55,0 4!.6 42.7 

Bl"lfit·,1 3�,5 42.0 34.n 34,4 

niflumàn:11. 36.0 3!,0 11 .1 32.$ 
Fr.-nç;1 so.o 50,0 4.1,S 48.0 
Alemai,ha 52.S 52,6 41.4 43,0 
Grô..-ia JR.2.4 3�.24 11,7 11.9 
1r:.jf1'1.J !0,0 50,0 13,J 12.7 

llãlia 4J.0 4l,I 42J 41.1 

l.u:u�mhurwa 40,0 40,0 14.� 17,1 

HvlanJ" 46,0 •�.e )2,7 J.1,l 
Nornt.;a JO.O 265 �l,ij 45.8 
lspanh,;i 41,H l�.M JS.� 39.S 
S11C(:ja 40,0 40,0 41,0 4.l,I 
Sui<;-i:1 7.1 u l�.7 222 
Reinn llnhto 45,0 so.o Ji.7 JU 
A IJ:dr.-Ll (J 45.0 ns 401 ◄o,, 
No•r'lt 7.cl;Lndia 42.S 45.0 50,S 48.7 
África d� Sul J6.7 4.1,0 34.i 35.8 
J.1�n JS.O 36,75 41,1 41,5 

Am�·.,-fr,, ,li, ."'111 

MC:Ãica 4l.O 42.0 40.7 42,2 
Ar�enÜitl 33,0 42,9 li.X 21,7 

Chêlc 37,2 4J.4J ::!�., Jl.0 

CnJnmhí:t ;lb.0 l6,0 4.1.4 41,l 
[q11:1do.- 20,0 20,0 14.1 18,1 
P-Jr.ljl\l:li l.1.0 30.0 ::!4.4 
Peru ll.O H.O 32., 32,l 

Lni91::iiii 21,0 l7.S l�.7 14,! 
Vcr.iC71.lel.l 50,0 �o.o 2S.I )O.O 
Co:s1.iRi,:,i1 30.0 40.0 15.1 2H 
EI SJ.lvador IS.O IS.O 6,6 7.6 

ti 11att:mata su ll.8 IM 21.0 

lloriduril.S 40.0 40,0 21.7 25,2 

N1e.ir;\1;.uiil lO.O lo.o 10.6 1.8 
Rtp(Lbli� DomlniC"'!'ln& 39.1 41.14 16,l 20,6 

Jamaic-J 42.5 45,Q 14,0 21.J 

Por10 Ri,o 16.7.1 4-0,0 11,2 11.2 

Trinõda� yToba1n 45.0 45,0 21,2 36,l 

(ronlínua) 
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(conlinua,;:lo) 

T.:.1:-:..-cs l.egai1 do lmpos1o Tou;'5 Eí..:li\'a°' 

Palsc:s 
'fodc, l11Jilsui.1 

1968 19iJr74 "' dcTr;,n:ii• 

SctOíi:!S. fonn:sçào 

.A}"rúrr 

J\rgdia lO,0 5C,a �t!'i a 

Màrrn(:OS 40.0 4S,O 4),1 45,4 

l:Ltllpia -lO,O 4C.O 2.3.l )8.õ 

(Jui·ni., JO,O Jr,n 21,(, 1.,;,(I 

TanJJ.1nia 411_0 J(.0 46 ( 

�ig�·ri�t ;n,o 41,0 li,:! 5,2 

Rodi::-.ia 3�.2S JO.O 34,9 26.0 

JI!mhia 4S,O ..i�.,, �S.4 2H,a 

()l'hnlr- ,\fét.flo 

lrnr, N.A. 10,0 10.l 9,1 

Jr-JQLIC ll,O s� ,O N.A. 

hr;tcl 47.0 �<U .�q.□ 37.,3 

KuY1--:.1it NA ss.o N.A. 

ltbanci 4:!.0 J�.n '.U.1 15,l 

A,rabia Sa1.1Ji1.:.1 40,0 45,U 

.rli1a 

Ct.iU�, so,o M.n 1")/ 1 J,1 

lt1i,k1 60.0 í,C,O 51,1 ll,0 

lntloii�sia fi0.0 .f�.n 4U Is.A. 

�bL'i.;ia 4n.n J[.0 2(,,1) 11 ;l 

P.i-�1uist;lo (,'\O r,o.o 52,5 52.6 

Filiri11a� 3�.O J� .O 2C:.6 '.N.6 

<�inl!;trur.i 40,0 +llJt , •. 4 �fl.lQ 

CN<."[a<lt1Sul J�.o 40.C, O/ N.,\. 

• ·bt1ta :'\..11.:i,.m.:tlisla �5.0 :2� J: í .� 6.1) 

1 ail.'Lndia ll.O 'º·º 17.7 l:!.-J 

H)NlL: .\U�. t,,:�·nlU/T ··F1ll't·ign TL1:\ R,,l\:� �nJ l'ax.11.1:-.t.") .. , iir X,1r1,ural lil.\ J,1u, 1;wl, \'1JI. X:\,.'ll!, n." 1 
(rn,m;L1 L,._. 1''7SJ, 

• F-.:.i 1.ibda nL"tr:i indrn ta,;t-. !i.Llf'irl! L':l[lÍl;Ll_ patrim0nt,, lh.;1,;i\'.o e: �lt1lri.li: t.:1�m• ,•�r-.•i,,.�;11�. Alira11t� �,mt!t:IC" o 
impc,o;.1,1 'i.C.•br.:.' � n:-m.!;.i ,fa� c:i1r11:.-..1:,;., A;. taxas IWt1 lc,am i.:m .:�1111a ;�11-1,·(}l!l ou im..:i..""llll\'O:. p.:.:ru 
n\"l\,:.) LJtd'.J�Lri.J.:-. 
Oa.'i.: O i11Jit.,1 t911e n1."11hun, im,-w:-.1(' foi r;•l=º mti!i. ;.tl_t!umt1 rC'11J,1 foi -1.!,cd.1111!.l,1. llrr. Tmr,·.mi,, indk.L 14ue 

nL·nhunu t'111pn.·-..:1 1.�lr,m���·1r;1 d\.'"-t.:l;u1HJ l'\,':nd,i t1;1..auclc �l�1r, ;\'.A. in<lic.-.1 qu1..· us d;1�tl:1i 11;1t1 c�tjv Ui>� 
r,t,nf\·t:-i!'I p,1r 1.,lt.i. J.,: Jh ulr:1-1.,-:tt,, 

.o\s diferenças na taxa legal do imposto são ainda amplia­
das por utili:.mção intensiva do tribulo como .iostrnmento de 
política econômica e por maiores dificuldades administrativas, 
no caso de países em desenvolvimento. Nesse caso, além da 
carga tributária "legal" - que se refere à percentagem de 
tributação prevista em lei - é necessário identificar qual a 
carga tributária efetiva, isto é, qual a percentagem do lucro 
que é efetivamente recolhida ao Tesouro após consideradas 
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todas as deduções, abatimentos, isenções e regimes especirus 
de tributação previstos em lei. Os dados de carga tributária 
efetiva para o caso brasileiro são apresentados na Tal1ela I. 7. 

TABELA 1.7 

IMPOSTO SOBRE A RENDA DE PESSOAS JURIDICAS 
COEFICIENTES DE CARGA TRIBUTARIA MÉDIA 

EFETIVA - ANO-BASE DE 1972 

·1 ipth, 1.k SOL:"L.;J.a.JC','I r'Up'l�tn P-•�O ..-rn 
Pt.0fL'\:nt..1t-cm Jo l..u\'.;:u Hi,:,.11•,. • 

�ociC'JadCI Limit;1da, E111rr1i.�� 
Anónim..,, 1 nJiyiJu:,is 

M1�1li11 <i,:ri•I d,· 1,>rfo,j 0.1 Srrnn.•.1• 
lriJü1i-1rh1 de Tr:im,íor�-1rfio 

�l1r.c;ai1 n.ào--i'\.fct:.".Jic� 
�11.U!Litle!Í� 
'.\k,:.íuic.& 
,1;11(:i:tl El-C1ri .. -o � Ji: CC1m"LJ11k.i4i:3C1 
M.Lkri.•I ,1..: Trnmrwr1c 
.M.1Ji.:,1,\ 

M,,,,11 1:1rio 
P;•í"·I t: Pi..Lpc-l.io 
8on.1i;h.1 
Cnuroe, e Ptlts 
Qul";L,.� 
Pm.JL1l�,-. farm=-1�ulKos 
l1h�Jtfü,-s: de f.,;rfurr..:uta 
PuX1:c<:1s ijc J\btCri�t Pl;iSliQ 
'tê,til 
\\.·:--:u�rid, ele. 
rr1•1�ut,,1 Alimentares 
Uc-biJ;IJ 
Fumo 
Editflri,11 e Gri'1fic 

h1Jú�t; ia l:::\U"".t1i,..1 \1 incr.1] 
lr.Uu,.,.., Jc {\m�:n:\�O 
A�rii,:iiltltr!I e Crb�;lr, 
'!r:.1n:,,,1,,u1<"1i 
(·(1mun.i,i.•;ujÕõ 
Comt:n·iLl 
J�1t1.:ru1i;Jilrio� FinJm;�iri\s 
�Cí\"1,"tl� 

l9 
20 
21 

Jn 

lfi 
lfi 
1 _,.. .... 

16 
2.1 
:'O 
,9•• 

H 

16 
1.i••·· 

:!:i .. •• 

1 r, 
,1 

1n 
14 
�. 

35° 

16 

25 
15 

10 

,, 

,, 

Ih 

14 :J 
1.1 l� 
li I.' 

21 .P•• 

lb 1-1 
'j7' .. .l':-i•--

�6·•·· 
=�· .. •• 

1� 14 
!.1 17 
:o 14 
1� • 

l' 15 
l(l 7 
3C:i,._, ....... �i •··· 

,p•• :1 .... 

23 li 
16 l<l 
11 17 
� :q 
J3•• :-1 

I• 

:'ti lo 
1� 10 

211 14 
G 12 

2-1 ?�···· 

21 1� 
" 1� 
1� 
: � ..,. l.' 

J-"O;\,,'lt:: DOS DADOS !J.\SIC.:OS: Minj:>�tio d� F.ucnJ;,a. {\:-rihv di; Jnform;iç"4..--s E,.:,1:1.",mii;t,-Fi� ... ·.:i :� 
RdL"r1.·m•se :..i, alorcs i.:.alc".llinh,n ;i.11.1,.·és de .1r1.;jli� d� ri:i:rc<....:ln du tipt:1 T- u-. bL. l• lll1Jc ·,- rc:f11.:rc-'!i,c: 
:,.o 1m1wsT1, ,1rrc-c:1dado e {. • Jht lucrn fc;JI Jn ncrtii..io ,antc..·rior. 
A rigvr, t.'·Jcfic.ii.:nccs mai,,rcs tio (l uc �íl1

1

,:1f sic:riam incon:i-1:,,.hmlc)i; fa,:e :io limjtc �s-1:t1'.'t...-,:i,l<'I rcl::1 c:u:.1 
l�·pl �tl imr-1.1s.tü. l: rl1s�i,·cl. t,�JJ\ i-l. il(citj rmo-s ;, hip61c;c c.h: ,1ui: 01imJti�a�ou arbit1..1J11i.:n10 Jo lu'"ro 
r,.wii.un. num dc1-crnii11.1Jü ex�r\:h.iLJT r�lllrJt tm lMi11" dclu H dcJ imrO'-lili."I m:1-inrl!'I Cl1 '!'IJ.! o , .1!'1l1 
li=r,11. 
lm]"k.�11-h.) r.,i,go cm 1973 sobre IL1i.:rn rc;i] tk 1972. 
Jmrosic. '°''líO cm 11)7� �obtl." ILK-tt1 rtal U,: 197L 
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Observa-se que, além de ser menor do que a taxa legal 
do imposto na maior parte dos casos, o coeficiente de carga 
tributária efetiva é ainda significativamente mais reduzido para 
o conjunto das sociedades anônimas, conf irmanclo a impressão
anterior de que alguns dos incentivos fiscais existentes discri­
minam em favor das empresas de maior porte. Para as socie­
dades anônimas o coeficiente de carga tributária média foi
calculado cm 19%, enquanto o mesmo coeficiente é da ordem
de 24% para as sociedades por cotas de responsabilid:\de ltda.
e as empresas individuais. Vale a pena notar que, considerando
o coeficiente médio de carga tributária efetiva para o conjunto
das sociedades anônimas, uma comparação internacional para
o mesmo gmpo de países a que se refere a Tabela I. 5 revelã
que a diferença entre a taxa efetiva média global e a taxa
legal do imposto é uma das mais elevadas, conforme mnstram
os coef idcntes apresentados no Gráfico I. 2.

Por outro lado, diferenças importantes são ainda regis­
tradas quando comparamos as percentagens relativas aos dife­
rentes setores de atividade econômica, e, embora os resultados 
apresentados na Tabela 1.5 estejam sujeitos a erros decorren­
tes do tipo de informação utilizado nos cálculos, 11 as princi­
pais observações são as seguintes: 

a) Para o conjunto das sociedades anônimas, 13 setores
industriais apresentam coeficientes de carga tributária efetiva 
inferiores à média geral, calculada cm 19%. Dentre esses, o 

11 Uma possível fonte de erro prende-se no fato de que os dados 
disponíveis reforiam-se a imposto efetivamente pago cm 1973 e a lucro 
real de 19í2. Na medida em que se amplia a utilização do regime de 
duodécimos, o quDCienlc entre essas duas variáveis est:i.ria superestimando 
os coeficientes de carga tributária efetiva, uma vez que uma parte maior 
do imposto recolhido no ano estaria reforindo-se í\. antecipação do im­
po�to devido sobre o lucro a ser npurado no mesmo exerdcio. A hipótese 
de que os valores apresentados na Tabela l. 5 estão superestimados é 
bastante viável, tendo em vista que uma utilização integ(a! dos incentivos 
que se referem à dedução do imposto devido (até 50$) reduziria teori• 
camentc para 15i a taxa efetiva média. 

Por outro lado, vale a pena notar que em lermos agregados os 
valores da Tabela I. 5 estão bastante próximos de coeficientes de carga 
tributária efetiva calculados por Mnrtonc, utilizando dados relativos n 
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valor mais baixo ( 8%) é registrado pela indústria extrativa 
mineral e o mais alto pela indústria têxtil ( 17%), situando-se 
nesse intervalo, cm ordem crescente, os seguintes setores da 
indústria de transfonnação: metalúrgica, vestuário, material de 
transporte, couros e peles, produtos alimentares, mecânica, 
material elétrico, madeira, química, proclutos de matéria plás­
tica e editorial e gráfica. 

b) Para esses mesmos setores, o coeficiente de carga tri­
butária efetiva varia, ainda conforme o tipo de organização 
da sociedade, sendo que na maior parte dos casos (9 dentre 
os 13 setores citados) os coeficientes de carga tributária para 
empresas organizadas sob a forma de sociedades limitadas ou 
firmas indivi<luais são significativamente mais elevados do que 
os valores médios obtidos para as sociedades anônimas. As 
maiores diferenças são verificadas no caso de setores onde é 
lícito aclmitínnos uma maior variação no tamanho médio dos 
estabelecimentos. Esse seria o caso, por exemplo, da indústria 
metalúrgica, que apresenta um coeficiente de 10% no caso de 
sociedades anônimas ( onde estariam incluídas as grandes in­
dústrias) e um c:oeficiente superior a 30% para empresas indi­
viduais ( onde poderiam estar incluídas algumas pequenas 
empresas que produzem ferro para a construção civil). Da 
mesma forma, as indústrias de produtos alimentares apresen­
tam coeficientes da ordem de 14% para as empresas organizadas 
sob a forma de sociedades anônimas, enquanto o mesmo coe­
ficiente é cerca de duas vezes mais elevado para a média das 
empresas do setor que se organizam sob a forma de sociedades 
limitadas ou firmas individuais (padarias). 

e) Para as sociedades anônimas industriais cujo coefi­
ciente de carga tributária efetiva é maior do que a média, 

impusto devido e lucro real provenientes de declarações das pessoas 
jurídicas referentes ao :mo-base de 1972 ( ver Celso Martone, "Uma 
Análise dos Efeitos Alocativos do Imposto de Renda sobre Pessoas 
Jurídicas no Brasil", IPE/USP, Trabalho para Di�cussão Interna n.0 Ó6/ 
75). O mesmo não se verifica, todavia, a nível setorial, onde podem ser 
encontradas diferenças acentuadas entre os nossos resultados e os cálculos 
de Martone. 
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os resultados oscilam entre 20% para a indústria de papel e 
papelão e mais de 30% para as indústrias de borracha e fumo, 12

incluindo-se entre esses extremos as indústrias do mobiliário, 
produtos farmacêuticos, bebidas, construção civil, produtos de 
perfumai-ia e minerais não-metálicos. No caso desses setores, a 
comparação entre os coeficientes relativos às sociedades anô­
nimas e os referentes às sociedades limitadas e empresas indi­
viduais mostra, na maioria dos casos ( cinco dentre os nove 
setores citados), um resultado oposto àquele mencionado no 
item anterior, ou seja, os coeficientes de carga tributária efe­
tiva para firmas limitadas e individuais apresentam-se menores 
do que aqueles referentes às sociedades anônimas. 

d) Para o setor terciário, os resultados obtidos mostram
valores superiores à média geral nos setores de comércio e 
transportes e inferiores à média nos setores de intermediários 
financeiros e serviços. 

Os fatores que podem estar contribuiodo para explicar as 
diferenças apontadas anteriormente são aqueles que concorrem 
para distanciar o lucro tributável do lucro real. Entre eles, 
incluem-se: 12

a) diferenças nos critérios de apuração da base tribu­
tária, aplicados principalmente a empresas de pequeno porte 
( lucro presumido) e a empresas controladas pelo Governo; 1"-

1� A rigor, coeficientes maiores <lo que 30% seriam inconsistentes 
com n taxa legal na lributação. No entanto, conforme menciona a nota 
de rodapé a Tabela I. 6, tais resultados poderiam resultar de estimativas 
011 nrbitrammto de lucro e de wna maior antecipação no recollú,nento 
do imposto devido (duodécimos), tl'ndo em Yista que os <lados utilizados 
l'<'Ícrcm-sc a imposto p:igo em 19í3 cm i-clação au lucro real de 1972. 

13 As exceções referem-se a empresas dos setorei; de energia dé• 
trica e concessionárias de serviços públicos, casos em que, conforme 
mencionado anteriomientc, as taxas legais do i111p<>sto são mais reduzidas. 

H Supõe-se que os casos de arhitrnmcnlo previstos em lei consti. 
tuam exceção não suficiento para alterar significa tivn111cntc os rcsult.idos. 
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b) grau de concentração regional das atividades produ­
tivas do setor, tendo em vísta as isenções concedidas à insta­
lação de empresas no Nordeste e na Amazônia; 

e) participação setorial na exportação de produtos ma­
nufaturados, em virtude dos benefícios especiais concedidos à 
exportação; 

<l) tamanho médio dos estabelecimentos incluídos em 
cada setor. O tamanho dos estabelecimentos não só influencia 
a maior possibilidade de correção na apuração do lucro ( pela 
melhor organização contábil) como também dete1mina a possi­
bilidade da dedução de gastos incluídos entre as despesas ge­
rais do estabelecimento, como, por exemplo, publicidade e 
propaganda, royalties, patentes, etc.; 

e) utilização de outros incentivos fiscais que contribuem
para reduzir a base de cálculo do imposto, como, por exemplo, 
a depreciação acelerada do capital e a formação de reservas 
para manutenção do capital de giro próprio. f: razoável supor 
que a utiliznção desses incentivos esteja também relacionada 
ao tamanho dos estabelecimentos. 

A hipótese <le que os coeficientes setoriais de carga tri­
butária efetiva em cada setor sejam explicados pelos fatores 
relacionados acima não pode, todavia, ser testada de forma 
sistemática mediante uso das informações utilizadas no pre� 
sente trabalho. Primeiro, porque os valores apresentados na 
Tabela I. 7 não incluem as empresas cujo tributo foi calculado 
com base no lucro presumido e nem as empresas do Governo. 
Segundo, porque o nível de agregação e as díficuldadcs de 
interpretação dos dados disponíveis não permitem estabelecer 
uma associação muito bem definida entre os coeficientes de 
carga tributária e os fatores que poderiam contribuir para 
explicar as diferenças observadas, incluindo-se, entre eles, a 
concentração regional da produção, o tamanho médio dos esta­
belecimentos e a participação no mercado externo. Não obs­
tante, uma análise parcial de algumas dessas hipóteses é reali­
zada em seguida, com o propósito de extrair algumas evidên­
cias que possam ser úteis a uma primeira abordagem do 
problema. 
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1.2.1 

A Concentração Regional 

Um breve exame das informações sobre carga tributária 
efetiva por região permite verificar que, a nível agregado, as 
taxas efetivas do imposto apresentam-se mais reduzidas nas 
regiões de maior nível de desenvolvimento ( Sul e Sudeste), 
em comparação com as taxas registrndas nas regiões N ardeste 
e Centro-Oeste. 

Observa-se, assim, que, a despeito das isenções tributárias 
concedidas à indt'istria regional, o peso relativo do setor indus­
trial na economia do Nordeste nfto seria ainda suficiente para 
influenciar de forma significativa os c:oeficientcs agregados de 
carga tributária para o total da região. Nesse caso, a menor 
dimensão dos estabelecimentos regionais nos setores comercial 
e de prestação ele serviços poderia estar contribuindo para 
que a taxação efetiva do lucro desses setores no Nordeste fosse 
mais elevada em termos relativos do que no restante do País. 

Assim, é importante destacar que os possíveis efeitos da 
concentração regional da proclm;ão sobre a taxa efetiva do 
imposto não podem ser observados media11tc análise dos <lados 
agregados, uma vez que as diferenças na estrutura econômica 
e no tamanho médio dos estabelecimentos têm uma maior 
importância na determinação dos cocf icicntes globais por re­
gião. Em outras palavras, os cocf icientes de carga tributária 
mais baixos, registrados para os conjuntos das sociedades anô­
nimas e das empresas industriais, não estão de fom1a alguma 
associados a uma maior concentração de empresas desse tipo 
nas regiões Norte e Nordeste ( aquelas onde prevalecem a 
maior parte das isenções) em relação à percentagem de con­
centração observada para outros tipos de sociedade e outros 
se-tores de atividade. Pelo contrário, os dados da Tabela I. 9 
mosh"am um fenômeno inverso. Em termos relativos, 15,� das 
declarações e 11,5% do lucro clcc1arado por empresas ii1divi• 
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duais referem.se a estabelecimentos localizados nas regiões 
Norte e Nordeste, enquanto as mesmas percentagens são, res• 
pectivamente, iguais a 10 e 3,1% no caso das sociedades anÔ• 
nimas. Não obstante, o coeficiente global de carga tributária 
efetiva para o primeiro tipo de sociedade apresenta.se cerca 
de 1,2 vez mais elevado do que o mesmo coeficiente parn 
o segundo grupo de empresas.

TABELA 1.8 

CARGA TRIBUTARIA EFETIVA, POR REGIÕES 
(Percentagens) 

(Ano-llnsc de 1969) 

Regiões Total 

Norte 12.2 
Nordcslc 16,:! 

Sudeste 15.1 
Sul 14.:! 

Centro-O�slc ]\),8 

FU"ITE: Mini�li:rio da Fazenda, CIEF. Am11irio Econômini-Fücal (1971 ). 

Idênticas observações podem ser feitas com base nos 
resultados setoriais. Em termos relativos, há o maior número 
de empresas comerciais e de prestação de serviços no Norte 
e Nordeste do que empresas industriais, embora o coeficiente 
ele carga tributária efetiva para a indústria seja inferior àquele 
verificado para os demais setores. 

Tais resultados refletem, provavelmente, o fato de que 
os valores agregados esmndem diferenças significativas na 
estrutura produtiva regional na fonna de organizações das 
sociedades e no tamanho médio dos estabelecimentos. Assim, 
por exemplo, uma maior participação relativa de empresas 
agrícob.s no total do lucro real declarado pode ser o principal 
fator a explicar os coeficientes relativamente mais baixos no 
caso da região Norte. 
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TABELA 1.9 

DISTRIBUIÇÃO REGIONAL DOS CONTfilBUINTES E DO LUCRO REAL DECLARADO AO 
lliPOSTO DE RENDA, POR TIPOS DE EMPRESA E SETORES DE ATIVIDADE 

- ANO-BASE DE 1969
(Em Percentagens)

Nune 
�..:ir.&:slc 
SuJtHC' 
- S,io Pau ln 

üuan:.1h;11;1 
SL1l 
fcntrn-Oi:s.te 
Hr,,�il 

l:;m(HC:il.l'!i 
1 ndi\ idu11i� 

IA 
13,g 
56.� 
37,7 
J.� 
23,6 
4.7 

I00,n 

�. de 01. .. dm.1n1c, 

Si.,c i<�fadc� lim11.11dtu 
Anfü1int:.ll 

1,S 1,0 
�.2 S,6 
72.4 ?1.H 
4�.� 39,5 
19,2 !6.5 
11.q 19.! 
1,7 u 

100,0 100,11 

�•; de Ucct.11.rnit� 

Toul 
Asrkl,1- Jnd1Ji- C'nmi:rcio S(r,·i,i;o, 

uia l 1.11.1 
- --· ·-·---------------------

1\'.ortc: 
r,..\JrJie:,tc 
Suf!,.."-tc 
- S,lo raulll 
� l,11;1u.;1t-;1r::11 
�ui 
C�r.trn-Oc�,� 
RTil'lõil 

1,4 
11.4 
(,1.1 
JU 
'·' 

2�.n 
J.Q 

lO<l,íl 

.1.0 
11,6 

�6.) 
JJ.a 
l.1 

�--''.! 

H 

]11(),0 

0.5 1.1 4,1 

ld 12.� 7,4 
6J.J 60.n i::!.llij 
4J.l ln.S •-'.J 

7.::! u 7,4 
:?5,7 21.0 2.4 
�.9 4.J u 

HKl.O 100,0 IOIJ,0 

�·
o-

do Lm:ro R�.1.I 
----

Ernprt'!-.&!ii Sociedad'C!'S Li1nl1tld='" 
1nJi'i,i\111ai, /\nLJnimí'.!1 

1,4 0,7 1,2 
líl.l :?.4 7.8 
n1.J 86,6 64,'! 
.1).4 56,l li,4 

17►6 28,S 14.6 
:21J ,,! �-UI 
J,9 05 �-º 

!00,0 l°'l.0 100.� 

�•; d,� I.ui:rn Rir.J.l 

Talai, Az1i<::ul• 
l Ulíl 

lndú""-
lti:, 

t·iem�rdo Sen·icns 

],� 4,4 n). 1,5 u 

J,l I,� 1.2 JO,l .l,9 
'li, J !U Jii!J.íl �H su 

45.2 7J.7 líl.9 J.1.� 46.l 
1.1,4 H ., ' �1.6 :,.J 
15.3 2.1.0 IU �-6 li s
1,1 -ll,5 íl.� '' u.�

100,0 100.0 1 ,10,0 100,0 Jr.JO.O 



Nesse caso, não é a localização regional dos estabeleci­
mentos que influencia significativamente as diferenças seto­
riais de carga tributária, mas sim as diferenças na estrutura 
econômica que determinam as diferenças regionais na taxa 
efetiva do imposto. Conforme mostra a TabeJa I.10, os coefi­
cientes regionais de carga tributária efetiva estão positivamente 
associados com a importância relativa do setor industrial, mas 
negativamente associados com a predominância de empresas 
organizadas sob a forma de sociedades anônimas, o tamanho 
médio dos estabelecimentos e a percentagem de vendas no 
mercado externo, sugerindo isto que as diferentes modalidades 
de incentivos físcais que reduzem a base de cálculo do im­
posto são utilizadas de forma mais intensiva por sociedades 
anônima:. de maior porte. 

TABELA 1.10 

RELAÇÃO ENTRE A CARGA TRIBUTARIA EFETIVA 
REGIONAL E A IMPORTANCIA RELATIVA DO LUCRO 

DECLARADO, POR EMPRESAS INDUSTRIAIS E POR 
SOCIEDADES ANÔNIMAS 

Regiões 

Norte 
Nordeste 

Sudtsl� 
- Siio Paulo
- Gu.inabara
Sul

Centro-Oeste
Brasil

Coeficiente 

de 
Carga 

Tributária 

Hctíva 

0.1216 
0.!618 
0.1512 

0.1700 
0.1 !55 

0.1419 
0.1982 
0.1505 

% Lu�ro 
Setor 

Imlu�trial 

no Lucro 
Total 

11,64 

13.30 
51,12 

53,64 
45,25 
43,03 

34,76 
47,62 

(Ano -Base ,k 1969) 

�{ Lucro 
Socicda<lL>s Receita 
Anônimas Per 

no Lucro Capira 

Total 

42,40 216.1387 
32,54 146.0815 
67,34 378.9012 
67.59 362.3638 

73,98 850.5091 
38,99 180.9984 
26,61 129.4983 

60,74 296.7578 

FONTE: Ministério da Fazenda, CIEF, Amuirio Ecm1ômim-Fisca! (1971). 

44 



Vale a pena notar, ainda, que as mesmas observações po­
dem ser feitas com relação a diferenças verificadas dentro do 
setor industrial. A esse respeito, o trabalho realizado por 
1fartone lfi revela que na maior parte dos setores da indústria 
de transformação o valor médio das taxas efetivas do imposto 
sobre o lucro das empresas localizadas nas regiões Norte e 
Nordeste é significativamente irúerior à média relativa a em­
presas das demais regiões do País. Novamente uão é possível, 
entretanto, identificar o esperado efeito <la concentração de 
estabelecimentos de um determinado setor nessas regiões sobre 
as diferenças intersetoriais, em viltude do reduzido peso da 
atividade industrial da região no total do País. 

1.2.2 

As Vendas no Mercado Externo 

A influência dos incentivos fiscais à exportação de manu­
fatw-ados sobre as taxas efetivas do imposto sobre o lucro de 
empresas industriais é muito mais nítida. De acordo com a 
legislação vigente, a venda de manufaturados ao exterior reduz 
proporcionalmente a base de cáicu1o do imposto, isto é, se a 
exportação representar 20% das vendas, a empresa pode dedu� 
zir percentagem equivalente do lucro para fins de determi­
nação da base de cálculo do tributo. Nesse caso, a expectativa 
é de uma relação inversa entre a importância relativa das 
exportações no total da produção de cada setor e os respectivos 
coeficientes de carga tributária efetiva. 

Tal expectativa é confirmada pela análise dos dados apre­
sentados na Tabela 1.11. Especialmente no que se refere aos 
setores tradicionais da indústria de transformação, nota-se que 
aqueles que apresentam os mais baixos índices de taxação 

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

TAXA EFETIVA DO IMPOSTO SOBRE O LUCRO E 

SOCIEDADES ANôNIMAS E A IMPORTÃNCIA 

RELATIVA DAS VENDAS NO MERCADO 

EXTERNO 

(Indústria de Transfom1.1ç,1o - Ano-B;isc de 1972) 

Setores 

Minerais não-Mct;ílicos 
Metalúrgica 
M�cfrnica 
Material Elétrico e de Comunicação 
l\latcri:11 de Transporte 
�fadcira 
Mobilii,rio 
Papel e Papelão 
Borracha 
Couros e Peles 
Qni111ica 

l'rodll\ClS F,1rmacéuticos 
ProJutos de Perfuma ria 
Produtüs de Matéria Pl.istica 
Têxtil 
Vcs1uárío, rtc. 
Produtos Alimentares 
Bcbid.is 
Fumo 
Editoriul e Gr;1tica 

Total da Indústria de Transformação 

Imposto 
Pago cm 

;,;, do Lucro 
Real 

27 

1q 

16 
16 
13 

16 

23 

20 
39 

14 

16 

24 
27 
16 

17 
10 

14 

24 

35 
16 
20 

FO�TES: Ta!cla 1.6 e Amuírio falatistic:o dv Brasil (197.'.!). 
• Inclui produtos de mat.:ria pl�stica, petróleo e derivados.

Exportação 
c1n ��� do 

Valor da 
Produção 

1,36 
2,82 
5,61 
2,69 
2,51 

5,87 

0,89 

3,10 
0,93 

18,18 

5,02• 

0,16 

3,85 

2,60 

9,98 

3,59 
0.52 

0,76 

2,11 
3,51 

efetiva do lucro - principalmente vestuário e calçados, couros 
e peles e madeira - são também aqueles cuja participação 
das exportações no valor da produção industrial apresenta-se 
mais elevada. Vale a pena notar que o coeficiente de corre­

lação ordinal entre essas duas variáveis - taxa efetiva do im-
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posto e participação das exportações na receita - é da ordem 
de 0,60, em que pese o fato de que no caso de alguns setores 
mais modernos, como os de metalúrgica, material elétrico e 
material de transporte, por exemplo, a possibilidade de apro­
priação de outras modalidades de incentivos ligadas à escala 
,do empreendimento deve influenciar também de forma signi­
ficativa os resultados obtidos para os coeficientes de carga 
b.ilmtária.

1.2.3 

O Tamanho dos 
Estabelecimentos e a Utilização 
dos Incentivos Fiscais 

Diretamente, o tamanho do estabelecimento não teria 
qualquer influência sobre a taxa efetiva do imposto, uma vez 
que este é proporcional ao lucro. Os efeitos, nesse caso, são 
indiretos e representados pela eventual possibilidade de as 
grandes empresas se beneficiarem do regime de cálculo do 
imposto e da utilização dos incentivos fiscais existentes. Sabe­
mos que os empreendimentos de menor porte estão sujeitos a 
um regime de tributação com base no lucro presumido, que, 
na prática, significa um imposto invariável de 6% sobre o fatu• 
ramcnto. IG De que forma o tratamento dispensado às empresas 
que calculam o imposto devido com base na apuração contábil 
de sem; lucros diverge da norma aplicada às pequenas empre­
sas, é uma questão ainda em aberto e que não pode ser solu­
cionada com as escassas informações disponíveis. Tanto é pos­
sível admitirmos que elas estariam sendo beneficiadas pela 
possibilidade de utilizar as  deduções previstas em lei no cálculo 
do lucro tributável quanto poderíamos supor que normas mais 

10 O lucro presumido é, 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 relação entre lucro real 
e faturamento, realizada mediante tw1a análise de regressão 
com dados a nível de Estado, revelou que a média da men­
cionada rdação parn o conjunto dos setores foi exatamente 
igual a 6X no ano-base de 1972. Ademais, uma desagregação 
por setorc!> mostrou que a média de 6% se repete para os seto­
res de Agricultura e Indústria e é quase o dobro ( 11,8%) para 
o setor Comércio. 17 O cálculo da mesma percentagem, discri­
minando os diferentes tipos de empresa, forneceu os seguintes
resultados:

TABELA 1.12 

VALORES MÉDIOS DA RELACÃO LUCRO 
REAL/FATURAMENTO E COEFICJÉNTES DE CARGA 

TRIBUTAllIA EFETIVA, POTI TJPOS DE SOCIEDADE 

Tipos 
de 

Sociedade 

So�icJ.icks Anônimas 
Sociedades de Responsabilidade Ltda. 
Socicdadl.'s co1r, Nom� Coklirn 
Socicdadl-s de Cupital e llldústria 
Sociedades cm Com;m<lita Simples 
Sociedades cm Comamlila por Ações 

L/R, 
cm 

Percentagem• 

7.3 
4,4 
5,9 
4,0 
4,8 
3,2 

(Ano-13.lsc de 1970) 

13.0 
19,1 
15,3 
15, 7 
20,9 
39,2 

FONTE DOS DADOS BÁSICOS: Ministério d;1 Fazenda, CIEF, ,111uárioE,·011,imiw-Fi.,rol ( ]')71 ). 
. • Valores de h na rcgrc�siio L :s u + bR. Todos os coeficientes são sig-nificantes a 5".,. 

•• Imposto u pagar (imposlo devido menos incentivos fiscais) sobre olucro real. 

11 Esses resultados foram <>btidos mediante cálculo da seguinte 
rebçilo: L = o. + bR, onde L rcprcscnt:i o lucro e R o faturamcnto. 
As estimativas foram realizadas mediante uma análise cross-scc!ion de 
dados de arrecadação par setor e Estado, apurados pelo CIEF. As per­
centagens acima referem-se a estima.tivas do valor de b.
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� interessante notar que, se compararmos as percentagens 
de participação do lucro no faturamento e os cocf icientcs de 
carga tributária efetiva para cada tipo de sociedade, observa­
se, de maneira geral, uma relação inversa. Se admitirmos que 
a importância relativa do lucro é um indicador do tamanho das 
empresas, este seria um possível indício de que as grandes 
empresas poderiam estar-se beneficiando em maior proporção 
das diferentes modalidades de incentivos fiscais que permitem 
reduzir o valor do imposto a pagar, tanto aqueles incentivos 
que representam uma redução do imposto devido quanto 
aqueles que pcnnítem reduzir o montante do lucro sujeito à 
taxa�-ão. 

1.2.4 

Lucro Real e Lucro Tributável 

A hipótese de que existe uma redução direta entre o 
tamanho da empresa e a diferença entre o lucro real e a parcela 
desse lucro que é efetivamente tributada pode ser testada a 
partir ele dados relativos ao exercício de 1970. is Uma análise 

is De ncordo com os fonnulários utilizados para o cálculo do 
lmPosto de Renda de Pcs,oas Jurídicas, os prindpais itens que reduzem 
o montante do lucro real sujeito à tributação são os seguintes: receita
oriunda da exportação de produtos manufaturados; manutenção do cn• 
pital de giro próprio; percentagens ou lm:ros atribuídos aos emp�egados; 
participações de entidades publicas nos lucros da empresa; lucros rece­
bidos de outras pessoas jurídicas; correções monC'tárias e prejuízo fiscal 
de ex<'rcÍcios anteriores. De outra parte, o lucro tribut:i.vcl pode ser 
maior que o lucro real devido a pagamento de gratificações a empre­
gados cm excesso do limite legal, participaçõr.-s nos lucros e gratificações 
atribuídos n dirigentes e administradores, rendimentos pagos a benefi­
ciários não identificados, royalties ou assistência técnica deduzida com 
inobservil.ncia das disposições legais e multas por infrações fiscais. 
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dcssl's dados revela que em termos globais o lucro uibutávd 
final representa pouco mtmos de 90% do lucro real do l•xercício, 
sendo, todavia, notáveis as diferenças verificadas a 1úvel seto­
rial e regional. Conforme mostram alguns <lados mais signifi­
cativos reunidos na Tabela I .13, o lucro tributável corres­
pondeu a cerca de 50% do lucro real no caso das empresas de 
crédito, seguros e investimentos, 80% nas empresas industriais 
e 100% no comércio. Quanto às diferenças inter-regionais, a 
percentagem mais baixa foi verificada no antigo Estado da 
Cuanabarn, onde o lucro tributável correspondeu apenas a 60% 
do lucro real do exercício, enquanto no outro extremo o vizinho 
Estado do Rio de Janeiro apresentou uma relação lucro tri­
butável/lucro real da ordem de 120%. Identicas discrepâneias 
são observadas quando desagregamos as informações por tipo 
de sociedade. Nesse caso, a percentagem mais baixa é aquela 
refercutc às sociedades anônimas ( 69%) e a mais alta a rela­
tiva às empresas individuais (112%), 

Observa-se, assim, uma certa consistência nos resultados. 
Os valores mais baixos para a percentagem elo lucro efetiva­
mente tríhutado sfüi aqueles relativos às sociedades anônimas, 
aos Estados mais desenvolvidos e aos setores industrial e finan­
ceiro, onde é lícito esperar uma maior concentração de em­
presas de maior porte. Inversamente, o lucro tributável apre­
senta-se igual ou maior que o lucro real no conjunlo das socie­
dades limitadas e empresas individuais nos Estados menos 
desenvolvidos e nas atividades de comércio, onde a expectativa 
é a de que o tamanho dos estabelecimentos seja mais reduzido. 
Vale a pena notar que, se utilizarmos a receita ver capita comu 
um indicador do tamanho médio das empresas, é possível 
verificannos através desses dados agregados uma relação in­
versa entre a percentagem do lucro efetivamente tributada e 
a dimensão das empresas, o que vem apoiar a hipótese de 
que a possibilidade de as empresas utilizarem os benefícios 
previstos na legisln)ão que permitem reduzir a base de cálculo 
do imposto depende da escala do empreendimento. 
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TABELA I.lS 

LUCRO TRIBUTÁVEL FINAL EM% DO LUCRO REAL 
E RECEITA PER CAPITA EM ALGUNS SETORES, 

ESTADOS E TIPOS DE SOCIEDADE 
EXERC1CIO DE 1970 

Setores e Estados 

----------

SctoreJ 
JnJú:;tria 
Com�rcio 
Cr�dit,,. Scgnros e Tnvestimentos 

t:s1<11/os 
GL1:111abara 
S,io Paulo 
Rio G randc do Sul 
P,muü 
S.:nla Catarina 
\! i11 as Gerai, 
Rio de Janeiro 
E,pi rito Santo 

Ti1111., d,· S11d,·dade 
s,,cicdadcs Anônimas 
S,1<;i,;tbtk, dc R,;spons:tbilid:tdc Lida_. 
Emprc;a,; J 11divi\11wis 

Lucro Tribut:ivcl 
cm°/odo 

Lucro Real 

79 
99• 
48 

60 
86 
72 
l/8 
91 
85 

120 
114 

69 
96 

1120 

Receita 
Per Caf'ila 
(Cr$ 1 000) 

914 
180 

3 815 

850 
362 
184 
178 
17.\ 
191 

169 

161 

5 1 !.\ 
327 
45 

Fo:-.T1:: lvlini,1ério da Fa�cnda, CIEF. Am1â,·io t:n111ômit·o-l·i.mil ( 1971 ). 
• A pcrccnlagl'm gh>b.cl pan, o setor comercio exclui as iníonn,,çücs rclativ.,s
ao h1;1J() e.lo Ccar;i, uma v,:,. que os dados publica\los para esse Estado sao apa•
rcntcm,·11le im:onsíst.·nlcs.
•• Exclui. t;unbém. os dados relativos ao Esl;ido do Ccarú pda mesma razão
:, presentada an tcrionncntc.
NoTA: l:mhora alguns F,t;1dos do Norte e Nordeste (principalmcnk l'crnam•
huco, Alagoas e Bahia) também tenham apresentado coctickntcs rcdu1.idos
p;1ra a rcl.t.;,'iu lucro lrihut:h-d, Incro real ncs�c cxcrcici,), esses Estados não foram
íncl!!í<los na tabda cm l'irtudc das isenções vigente-, nessas rcgiõc,.
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1.3 

Conclusões 

Segundo um critério ccon6mico de eficiência alocativ .. 1, a 
principal vantagem do imposto sobre a renda de pessoas jurí­
dicas no Brasil consiste na uniformidade de sua alíqnota. 
Entretanto, conforme vimos no item anterior, uma mesma taxa 
legal do imposto não significa idcnticos níveis de taxação efe­
tiva do lucro, tendo em vista os resultados provocados por 
diferentes regimes de apuração do lucro, as diferentes possi­
bilidades de apropriação dos incentivos que reduzem a base 
de cálculo do imposto e o sistema de incentivos fiscais aos 
investimentos. 

As diferenças na carga tributária efetiva constatam a não 
neutralidade do tributo quando levamos cm conta o imposto 
efetivamente pago ao invés de sua taxa legal. Nesse caso, foi 
ainda possível demonstrar que, além de não ser neutro de um 
ponto de vista alocativo, o imposto sobre a renda das pessoas 
jurídicas no Brasil também não é neutro se analisado sob uma 
ótica de critérios de eqüidade na tributação, embora a taxa 
legal do imposto seja proporcional. Há alguns indícios de que 
as empresas de maior porte estariam obtendo um tratamento 
mais favorável pela maior possibilidade de utilizarem os incen­
tivos que reduzem a base de c6.lculo do imposto. 

Nessas condições, e tendo em vista uma posterior discussão 
de alternativas, torna-se necessário analisar de forma mais de­
talhada os efeitos alocativos e distributivos dessa modalidade 
de imposto. t esse o objeto dos capítulos seguintes. 
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II 

EFEITOS ALOCA TIVOS 

DA CONCESSÃO DE 

INCENTIVOS FISCAIS
º

CELSO L. MARTONE 
o o 

2.1 

Introdução 

Os impostos, de maneira geral, pelas mudanças que pro­
vocam nos preços relativos de produtos e de fatores, são ins­

trumentos capazes de alterar a configuração de uso de recursos 

na economia. Uma alteração permanente nos preços relativos 

entre dois ou mais bens, induzida por um imposto, é deno­
minada uma distorção no mercado desses bens, uma vez que 

• Trabalho adaptado de uma pesquisa anterior desenvolvida na
Fundação Instituto de Pesquisa5 Econômicas da USP. O autor agradece 
às sugestões recebidas dos colegas da FIPE c do INPES e, particular­
mente, ao Centro de Informações Econômico-Fiscais do Ministério da 
Fazenda, sem cuja colaboração esta pesquisa teria sido impossível. 

u Do Departamento de Economia da Universidade de São Paulo
e Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas. 
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o equilíbrio pós-imposto se fará a um conjunto de preços rela­
tivos e de quantidades diferente <la situação em que o mercado
não sofria interferência. Uma distorção pode ser definida como
alguma medida externa ao mercado que faz com que o preço
que os consumidores estão dispostos a pagar por uma unidade
adicional do produto ou fator seja diferente do custo de pro­
dução dessa unidade adicional. Obviamente, uma distorção não
carrega consigo necessariamente uma conotação de ineficiên­
cia, porque ela pode estar simplesmente corrigindo uma outra
distorção preexistente e, como tal, anmentando, e não redu­
zindo, o grau de eficiência no uso de recursos pela economia.
Entretanto, no caso geral cm que a distorção leva a uma
ineficiência na produção ou no consumo, a economia corno um
todo passará a se situar num nível inferior de bem-estar àquele
que potencialmente alcançaria, isto é, a distorção implica um
custo social ou uma perda que em alguns casos poderá ser
substancial.

Esta colocação do problema justifica a preocupação de 
todo sistema tributário e de toda política fiscal em conciliar, 
de um lado, a geração de um nível <leseíávcl de receita ao 
setor público e, de outro, a geração de uma perda mínima 
possível de bem-estar para a economia. Esta é a meta de neu­
tralidade de um imposto, como quer que definamos este con­
ceito. A neutralid:tdc implica que um imposto deverá provocar 
o mínimo de distorção no sistema econômico, ou seía, deverá
produzir um mínimo de realocação de recursos na economia.
Na prática, é normalmente muito difícil medir com precisão
o grau de neutralíd:tdc ou de não neutralidade de um imposto,
urna vez que via de regra não se pode conhecer todas as
distorções relevantes já existentes na economia. Em que pc:sc
esta dificuldade, no entanto, de modo geral é possível avaliar
corretamente a direção cm que os recursos se movimentam
como resultado do imposto, bem como a taxa da distorção
envolvida. Além disso, existem critérios gerais de neutralidn<le
que um imposto deve em princípio atender, como, por exemplo,
a não discriminação entre atividades ou indivíduos, a não in­
terferência nas decisões de consumo e investimento e outros.
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A lnz desses critérios e com o suporte estatístico que os 
d::i.dos disponíveis pennitem, analisaremos alguns aspectos mais 
importantes do imposto de renda sobre as fomas no Brasil 
( daqui cm diante denominado IHPJ, ou Imposto sobre a Rc11da 
de Pessoas Jurídicas). O IRPJ, ao contrário do imposto sobre 
a renda pessoal, que já foi objeto de vários estudos, é um 
imposto praticamente desconhecido cm seus efeitos. No en­
tanto, do ponto de vista alocativo, é um imposto da maior 
importância, não só por ser um imposto direto sobre um fator, 
mas, principalmente, a partir do momento em que de começou 
a ser us,1<lo intensivamente como instrumento de política fiscal 
do Governo atrnvrs elos programas de inc('ntivos fiscais que 
graclativamcntc vão alterando seu conteúdo e fina1idade. 

A base fiscal do IRPJ é o lucro ou o retorno ao capital 
próprio ( equity capital) das firmas. A taxa do imposto é única, 
com algumas exceções, e presentemente fixada cm 30%. Exis­
tem, entretanto, numerosas deduções, associadas de modo ge­
ral aos programas regionais e setoriais de incentivos fiscais, as 
quais chegam a percentagens superiores a 50% do débito fiscal. 
Do ponto de vista alocativo, um dos méritos elo IRPJ é sua 
alíquota unificada, que evita a discriminação fiscal cnbe fir­
mas, ao contrário de outros países, como os Estados Unidos, 
em que as sodcdadr.s anônimas são taxadas diferencialmente. 1 

:E: sempre conveniente enfatizar as vantagens de um imposto 
de alíquota única, não só do ponto de vista operacional e 
administrativo como também alocativo. 

Os aspectos alocativos associados à definição fiscal da 
base do imposto não serão b:atados aqui. Entretanto, de pas­
sagem, convém lembrar dois problemas importantes que não 
tem recc--bi<lo a devida atenção. O primeiro deles é o complexo 
problema do tratamento fiscal dos ganhos de capital, que aincla 
é muito deficiente no Brasil. O segundo, a nosso V(•r mais 
importante e de solução mais simples, é o que se refere à

exclusão da remuneração do capital de terceiros da base do 
imposto. Grosseiramente falando, o valor adicionado pelo capi• 

1 l'ara uma discussao do equivalente norte-americano do IRPJ, 
veja-se Pechman (11], Cap. 5. 
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tal no processo de produção é composto pelos lucros, jwos e 
aluguéis. A categoria lucro corresponde à remuneração do 
capital próprio da firma, ou equ[ty capital, sendo tipicamente 
um resíduo. A categoria juro corresponde à remuneração do 
capital financeiro de terceiros, ou debt capital, não sendo um 
resíduo mas um direito preferencial sobre o patrimônio da 
finna. A categoria aluguel corresponde à remuneração do ca­
pital físico de terceiros emprestado à finna, sendo também 
um direito preferencial sobre o patrimônio. Assim sendo, não 
há, teoricamente, razão para discriminar contra o capital pró­
prio, cuja remuneração é um resíduo, envolvendo geralmente
maior grau de risco, e a favor do capital financeiro ou físico 
de terceiros. Em particular, a exclusão dos juros da base tri­
butária viesa a estrutura de capital das empresas a favor do 
de1Jt capital e contra o equity capital. A�sim, é de se esperar 
que a estrutura de capital das empresas brasileiras contenha 
uma maior proporção de endividamento, já que a lei fiscal 
torna-o mais atrativo às empresas. 

A fim de ilustrar o problema, no caso mais simples, supo­
nhamos que a taxa real de juros de mercado é de BX, a alíquota 
do JRPJ é de 30i e a alíquota do imposto de renda pessoa! 
é ele 40%. Nestas condições, enquanto que um crnzeiro de 
debt capital tem que gerar um fluxo bruto de renda de apenas 
13,3 centavos por ano, o mesmo cruzeiro de equity capital 

terá que gerar cerca de 19 centavos de renda bruta anual, a 
fim de que ambos tenham o mesmo fluxo líquido de renda 
de 8 centavos ao ano. 2 

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

� O cálculo para o debt capital é simples. Chamando <le T a renda 
bruta, temos r = 8 + 0,4 r. Para o equity capital, b:ista adicionar n 
taxa do IRPJ, isto é, r' = 8 + 0,3 r' + 0,4 (J - 0,3) r'. Note-se que 
11ão está computada aqui a sobretaxa sobre os dividendos existentes uo 
Brasil, o que toma o custo do equíty capital ainda mais alto para as 
Firmas. 
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o capital na economia é menor do que a taxa de imposto
sobre o capital próprio.

t verdade que, na prática, uma série de incentivos fiscais 
concedidos ao mercado de ações tende a diminuir o c.lif crencial 
de custo entre as duas formas de capital. Porém, o problema 
seria mais fácil e completamente corrigido simplesmente pela 
inclusão dos juros na base do imposto. Este problema parece• 
nos merecer uma análise mais profunda, tendo em vista suas 
repercussões na própria estrutura do mercado financeiro e de 
capitais. 3 

O IRPJ passou, nos últimos anos, a cumprir, além de sua 
finalidade pw-amentc fiscal ou de geração de receita, o papel 
de principal instrumento governamental para promover uma 
realocação de investimentos na economia. A premência dos 
problemas de desigualdade regional e setorial induziu o Go­
verno, ao longo do tempo, a introduzir programas de incentivos 
fiscais que passaram a ter, nas isenções parciais ou totais do 
IRPJ, seu instrnmcnto efetivo de operação. A forma assumida 
por tais incentivos foi a de um crédito de imposto para inves­
timento, isto é, as fírmas deduzem de sua carga tributária 
uma percentagem detenninada pela lei, desde que utilizem 
os recursos para investimentos nas áreas ou setores beneficia­
dos. O efeito alocativo desses incentivos é semelhante ao que 
foi apontado para a exclusão dos juros da base do imposto: 
eles alteram as taxas privadas de retorno a favor dos setores 
prioritários, induzindo um movimento de capital de atividades 
de altas taxas de retorno bruto para atividades de baixa taxa. 
Evidentemente, tal realocação de capital na economia leva 
consigo um custo social, contra o qual devení ser confrontado 
o seu benefício social. Uma análise preliminar deste problema
é o que nos propomos realizar nas seções seguintes, na tentativa
de avaliar alguns resultados que os dados nos apontam.

O ano-base dos cálculos é 1972 e os dados são originários 
de uma amostra de cerca de 29.000 firmas, estratificadas por 

� Para uma análise de um problema similar no sistema tributário 
DOrte-americano, veja-se Tambini (15]. 
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rcg1ao, ramo de atividade e tamanho, levantada pela FIPE. 4 

A cobertura das atividades cL-onômicas é total na amostra. As 
firmas foram cla,;síficadas nos setores industria 1 ( 26 ramos de 
atividade), agrícola ( quatro ramos de atividade), de serviços 
( oito ramos de atividade), financeiro, comercial ( dois ramos 
de atividade) e outros setores ( três ramos de atividade). A 
qualidade e a cobertura dos dados é geralmente muito melhor 
no setor industrial e em alguns ramos elo setor de serviços, 
onde predominam as ativid.1dcs de porte múdio e grande, que 
possuem sistemas contábeis mais apurados. As empresas foram 
uinda classificadas em 10 classes de tamanho, segundo seu 
fatur.1mcnto anual, para reduzir o erro amostral e permitir, 
quando conveniente, uma análise estratificada por tamanho <le 
firma. Finalmente, foi feita uma classificação regional, apro­
veitando-se a classificação já existente das "regiões fiscais", 
em número de 10. Para efeito da amostra, essas regiões furam 
agrupadas e reduzidas a quatro, a saber: Ucgião I, compreen­
dendo o Leste, o Sul e o Centro-Oeste, exceto São Paulo; 
Região II, compreendendo São Paulo; Região III, compreen­
dendo o Nordeste e a Bahia; e Região IV, compreendendo 
o Norte <lo País. Esta classificação regional procurou, na me­
dida do possível, identificar as áreas de aplicação dos incen­
tivos fiscais, que são um dos elementos que se pretende
analisar.

A estmtura do trabalho é a seguinte: Na Seção 2.2 é

proposta uma metodologia que permíte medir o grau de dis­
torção causado pelos incentivos fiscais sobre as taxas privadas 
de retorno na economia. Trata-se, inicialmente, de uma ava­
liação puramente privada do problema, mas necessária para se 
conhecer a direção do movimento de capital e sua provável 
magnitude. Em seguida, na Seção 2. 3, são fornecidas algumas 
indicações sobre o impacto elos incentivos sobre as taxas sociais 
de retomo da economia e sobre o seu prová\'el custo social. 

• A 11mostra foi extraída do arc1uivo de declarações do IRPJ refe­
rente ao ano-base de 1972 ( cxcrdcio de 1973). l'arn uma descrição dos 
critérios adotados, consulte-se Oliveira e outros [9]. 
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2.2 

Mensuração das Distorções 

Os incentivos fiscais associados ao imposto de renda no 
Brasil assumem três formas principais: a) as firmas podem 
obter um crédito de imposto para investimento, desde que 
invistam em algumas áreas geográficas ou atividades econô­
micas especificadas; b) em certos casos, as fomas podem 
ainda obter uma isenção parcial ou total do imposto por certo 
período de tempo nestas mesmas áreas ou atividades; c) as 
firmas industriais gozam de um crédito çlo imposto propor­
cional à percentagem das exportações na receita total. 

Nesta seção, desenvolvemos uma medida para as taxas de 
distorção provocadas pela lei fiscal. A hipótese subjacente a 
esta análise é a de que as taxas de retomo líquidas do capital 
se igualam entre diferentes atividades, de tal forma que, de 
modo geral, a divergência entre as taxas brutas privadas <le 
retorno pode ser medida pela diferença de taxação entre as 
atividatles. � Evidentemente, na medida cm que outras distor­
ções não tributárias existam, elas deverão ser computadas para 
se chegar a uma taxa total de distorção sobre o capital. Nosso 
objetivo aqui é mensurar apenas a distorção originária d.1 
tratamento fiscal diferenciado, de tal modo que as diferenças 
ele taxas brutas de retorno apresentadas a seguir se referem 
cxclush·amente ao aspecto tributário do problema, que quc­
f<'mos isolar na análise. 

Consideremos inicialmente os incentivos dos tipos (a) e 
( b) rfoscritos acima. O modelo será desenvolvido para duas
regiões, embora seja estritamente válido também para duai:
atividades. Suponhamos a existência de dois ativos físicús que
produzem o mesmo fluxo líquido de renda antes dos impostos
ao longo do tempo. Admitamos ainda que a vida econômica

5 A análise desta se<;ão segue o método utilizado pnr Harbcrger 
l3J no tratamento da discriminaçáo fiscal par� as indústrius minerais 
norte-am er icana.s. 
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de ambos é a mesma, que as regras de depreciação são idên­
ticas e que tenham o mesmo risco. A questão então é; quanto 
o mercado estará disposto a pagar por cada ativo, conside­
rando o tratamento fiscal de cada um?

Suponhamos que o primeiro ativo está fisicamente na 
região 1, pagando uma taxa t1 de imposto sobre sua renda 
liquida e não gozando de qualquer incentivo fiscal. A resposta 
é imcdita: o mercado estará disposto a adquirir o ativo pelo 
valor presente de seu íluxo líquido de renda, depois de abatido 
o imposto. Se denominarmos de R 1 este valor, Y o fluxo anual
de renda líquida antes do imposto e W, o fluxo anual da
carga tributária, obtemos:

Ri = 
Y - W1 = Y (1 - t1) 

Pi P1 
(1) 

onde p1 é a taxa de desconto, no caso identificada com a taxa
líquida privada de retorno ao capital na economia. 

O segundo ativo está fisicamente na região 2, pagando 
uma taxa t. de imposto e gozando de um incentivo fiscal 
assim definido: cada cruzeiro de investimento na região 2 
poderá ser composto por uma fração mínima p de recursos 
próprios e por uma fração máxima ( 1 - �) de recursos pro­
venientes de incentivos fiscais. Os recursos de incentivos fis­
cais são deduzidos da carga tributária anual do investidor, na 
forma de um crédito de imposto para investimento. Assim 
sendo, como no caso anterior, o valor presente do ativo, R,, 
será dado por: 

(2) 

onde p
11 

é a taxa de desconto relevante para o investimento 
na região 2. 

Evidentemente, a taxa de desconto p
2 

será uma média 
ponderada das taxas de desconto relevantes para cada tipo de 
capital. A parcela de recursos próprios deverá ser descontada 
à taxa p1, que é o custo de oportunidade privado do capital.
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Quanto à parcela de recursos provenientes do crédito do iro.­
posto, sua taxa de desconto, num mercado de capitais sem 
fricção e com perfeita divisibilidade de investimento, seria 
nula. Isto significa simplesmente que o investidor, num mer­
cado competitivo, estará satisfeito em recuperar uma parcela 
infinitesimal de seu capital proveniente de incentivos, o que 
é equivalente, no limite, a ter uma taxa de retorno igual a 
zero. 0 Entretanto, o mercado de capitais não funciona sem 
frici;ões, isto é, existe um custo rle intermediação ou, em última 
instância, um custo de informação no mercado, que foz com 
que a taxa de desconto seja maior do que zero. O mecanismo 
pelo qual oferta e demanda de fundos de incentivos se igua­
lam envolve um custo real que pode, implicitamente, ser tra­
duzido como uma taxa de juros positiva à qual os fluxos de 
renda devem ser descontados. Se denominarmos tal ta.xa de 8, 
obteremos: 

(3) 

e, conseqüentemente: 

y (1 - t,,) R, = -------'---
(p1 - tJ) fJ + (J 

(4) 

A resposta à pergunta formulada inicialmente pode ser 
dada agora se compararmos R1 e R, da seguinte forma: 

R1 (1 - l11) P1 

Ri - (1 - l1) [(p1 - 8) fJ + 0 } (5) 

A títu1o de ilustração, suponhamos que ti=0,3, t,=0,1, 
p1=0,15, 8=0,05 e �=0,4. Esses pan\metros produzem uma 
razão de Rt para R1 de 2,14. Esta razão indica o grau de dis­
torção introduzido na decisão de investimento pe1o sistema 

0 Obviamente estamos supondo que, do pDnto de vi�ta do inves­
tidor, o retorno oo imposto efetivamente pago é nulo, isto é, o valor 
dos bens e serviços que o Governo oferece com os recursos do impasto 
é zero para o contribuinte. 
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fiscal e significa, simplesmente, que para gerar o mesmo fluxo 
líquido de renda antes dos impostos mais do que o dobro 
de recursos tem que ser usado na região 2 comparativamente 
à região 1. Inversamente, podemos dizer que com o mesmo 
volume de recursos em ambas as regiões podemos gerar apenas 
47% ela renda da região 1 na região 2. 

A alíquota de 30% suposta para t1 corresponde à alíq�1ota 
em vigor para o imposto de renda das firmas. O problema, 
no entanto, aumenta de magnitude quando consideramos indi­
víduos de classes mais altas de renda realizando tais investi­
mentos. Se considerarmos um indivíduo com uma taxa mar­
ginal de imposto sobre a renda pessoal de 50%, a razão R�! R i 

sobe a 3. Embora uma avaliação desta questão seja feita na 
Seção 2. 3, é fácil perceber que a perda de renda real da 
economia, se tais investimentos são substanciais, pode ser bas­
tante significante. 

Como um exemplo do princípio envolvido nesta análise, 
suponhamos um projeto <le investimento cujo custo seja de 
CrS 1.500.000. Suponhamos que a firma que realiza o inves­
timento obtém um crédito do imposto de renda, por conta de 
suas outras atividades, de Cr$ 900.000 e que a planta, depois 
de conduída, é vendida por Cr$ 900.000. Do ponto de vista 
social, Cr$ 1.500.000 de recursos foram gastos para gerar um 
fluxo de renda líquido cujo 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 lucro de Cr$ 300.000, realizando,
portanto, um bom negócio.

Ainda uma segumla forma alternativa, em tennos de taxas 
de retomo, pode ser utilizada para esclarecer o problema. Um 
investimento na região 1, para ser viável, do ponto de vista 
privado, tem que render uma taxa bruta de retorno anual r,, 
dada por; 

(6) 
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Um investimento equivalente na regiao 2 - equivalente 
no sentido de possuir o mesmo fluxo esperado de renda líquida 
antes do imposto Y - deve produzir a mesma taxa líquida 
de retorno p

1 
sobre o capital próprio, mas uma taxa bruta r,i 

dada por: 

y 

(p, - 8) fJ + (J 

(P1 - 9) {1 + (J
1 - t;;

ou, ainda, usando ( 6) : 

r,, = (1 - {3) (J + {3 (1 - t1)
1 - te 1 - li! 

T1 

(7) 

(8) 

A diferença entre r1 e r, mede o grau da distorção nas 
taxas bmtas regionais de retomo provocado pelo tratamento 
fiscal diferencial para as duas regiões. A tíh1!0 de exemplo, 
consideremos os mesmos parâmetros especificados acima. Nes­
tas condições, um projeto de investimento deve produzir, cm 
termos brutos, na região 1, uma taxa r1 = 0,214, enquanto 
que o mesmo projeto, na região 2, deve produzir apenas 
r, = 0,10. 

Conservando as hipóteses feitas com relação a t1, P: e fJ, 
podemos visualizar o grau da distorção segundo várias hipó­
teses com relação a t:1 e B, que são os parâmetros mais sujeitos 
à manipulação pelas autoridades fiscais. No corpo da Tabela 
II .1 a<liantc aparece o quociente R2/ R 1 ( ou, equivalentemente, 
ri/ri ), 

É interessante observar, nesta altura, que a taxa do crédito 
fiscal para investimento, em geral da ordem de 50%, não tem 
qualquer influência sobre o grau de distorção, ao contrário do 
que poderia parecer à primeira vista. Esta taxa condiciona 
apenas o montante anual de recursos canalizados para inves­
timento nas áreas ou setores beneficiados, ou seja, afeta a velo� 
cidade com que as taxas líquidas de retorno tendem a se 
igualar nas várias atividades ou regiões. Evidentemente, a 
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TABELA 11.1 

SENSIBILIDADE DA TAXA DE DISTORÇÃO 

1, = .3 t, = .15 t, = .1 t, = o

{/ = .5 1.50 1.82 1.93 2.14 
{/ .4 l.67 2.02 2.14 2.38 
/1 = .3 1.88 2.36 2.50 2.7S 
/J = .2 2.!4 2.60 2.76 3.06 

(/ = .1 2.50 3.04 3.21 3.57 

longo prazo uma alta taxa de crédito fiscal deverá ocasionar 
uma redução na taxa média de retomo da economia, uma vez 
que um volume crescente de recursos estará gerando uma taxa 
menor do que a média preexistente. 

A análise desenvolvida acima permanece essencialmente 
a mesma quer consideremos indivíduos ou empresas realizando 
investimentos por conta pr6pria quer consideremos indivíduos 
ou empresas adquirindo participação cm investimentos de ter­
ceiros. Uma empresa que tem interesse em desenvolver dire­
tamente um projeto de investimento poderá acumular seus 
próprios recursos de incentivos, cujo custo de oportunidade 
é 6, e investi-los no projeto, ou poderá adquirir tais fundos 
no mercado, a um custo também igual a fJ. Uma empresa que 
não tem condições ou interesse cm desenvolver projeto próprio 
sempre terá a alternativa de adquirir participação em projetos 
de terceiros. Neste caso, na medida em que o mercado de 
capitais tenha mobilidade e que os custos de informação não 
sejam proibitivos, será possível às empresas investir continua­
mente em projetos de investimento nas áreas ou setores bene­
ficiados, utilizando em cada período 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 equilíbrio. Entretanto, pelo menos no caso 
concreto dos incentivos regionais, o Governo ainda se reserva 
o direito de aprovar ou rejeitar os projetos de investimento
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beneficiários dos incentivos fiscais. Isto significa que, além da 
avaliação do mercado, que é uma avaliação essencialmente 
privada, os projetos terão também que atender a uma avalia­
ção social, segundo critérios e prioridades fixados pelo Go­
verno para a região. Podemos então perguntar até que ponto 
esta avaliação social afeta o grau de distorção introduzido 
pelos incentivos. Uma resposta mais completa a esta q:iestão 
será dada na Seção 2. 3 a seguir, mas podemos aqui dizer que, 
pelo menos teoricamente, uma avaliação social poderia dimi­
nuir o grau de distorção na medida em que rejeitasse projetos 
considerados economicamente inviáveis para a região. Entre­
tanto, a avaliação social, na forma que é aplicad:1 no Brasil, 
não fom o poder de rejeitar nu aceitar o projeto, mas simples­
mente o poder de estabelecer a magnitude do parâmetro � 
para o projeto. 7 Os projetos considerados socialmente mais 
rentáveis terão uma proporção menor de recursos próprios do 
que os projetos socialmente menos rentáveis. O {mico efeito 
deste critério é aumentar a taxa privada de desconto para o 
projeto, nao tendo condições de vetá-lo. Além disso, qualquer 
avaliaçfw social do tipo que vimos discutindo estará contida 
dentro do menor dos limites seguintes: a rentabilidade privada 
do projeto e o volume de recursos disponíveis para investi­
mento. Os projetos apresentados ao órgão controlador serão 
apenas aqueles que atendam ao critério da rentabilidade pri­
vada, o que pode deixar de lado uma série de projetos que, 
embora privadamente inviáveis, seriam socialmente desejáveis, 
e contra este fato o órgão controlador nada poderá fazer. Além 
disso, o mercado agirá no sentido de utilizar, em cada período 
de tempo, os recursos disponíveis para investimento até o seu 
limite, sendo este estabelecido pelo critério de rentabilidade 
privada. O órgão controlador, sob pena de manter recursos 
ociosos, será induzido a sancionar, em cada período, o uso do 
total dos recursos disponíveis. 

7 Para um estudo dos critérios de av:iliação de projetos uWiz:idos
na SUDENE e SUDAM, veja-se Bacha e outros [1]. -
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As modificações introduzidas recentemente no programa 
de incentivos 8 não alteram significativamente esta análise. 
Nenhuma alteração ocorreu com referência às empresas que 
pretendem dcscuvolver projetos próprios. O que o novo pro­
grama faz é simplesmente criar fundos mútuos oficiais de 
investimentos setoriais e regionais, transferindo assim a função 
de captação de recursos do mercado para novos órgãos contro­
ladores, sob a hip6tese de que os custos de captação e inf or­
mação serão menores dentro das novas instituições. Em outras 
palavras, ao invés de o mercado de capitais privado solucionar, 
através da intermeclía�·ão, o problema do encontro entre oferta 
e demanda de fundos de incentivos, o Governo transferiu a 
si esta função, através de fundos mútuos oficiais de investi­
mento. Pode-se observar que, na medida em que a premissa 
de redução nos custos de captação seja correta, o efeito será 
no sentido de aumentar o grau da distorção, pela redução cm 8 
e, em última instância, na taxa de desconto para os projetos 
nas áreas ou setores prioritários. A modificação foi, portanto, 
apenas formal, não afetando os critérios alocativos implícitos 
nos incentivos fiscais. Existe ainda uma diferença entre os 
incentivos regionais e setoriais no que se refere à alíquota do 
imposto de renda aplicável. Enquanto os incentivos regionais 
se beneficiam de uma isenção total ou parcial do imposto de 
renda por um período mínimo de 10 a 15 anos, os incentivos 
setoriais não contêm em geral esta provisão fiscal, pagando a 
mesma taxa t, de imposto. Conservando os valores dos parâ­
metros já definidos acima, a taxa de distorção 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 seção, trataremos agora do terceiro tipo 
de incentivo fiscal, o incentivo às e�-portações. Novamente 
vamos definir dois ativos que geram o mesmo fluxo de renda 
líquida antes dos impostos, cujo valor anual é Y. O primeiro 
ativo, R 1, corresponde a uma atividade voltada totalmente 
para o mercado interno ou, se voltada para o mercado erlemo, 

8 Estas alterações foram feitas através de Decreto-Lei de 11 de 

dezembro de 1974. 
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é uma atividade não industrial, de tal fonna que não mnfrui 
de qualquer incentivo fiscal. Como antes, o ativo será avaliado 
por: 

(9) 

(10) 

de onde obtemos o valor de mercado do primeiro ativo: 

O segundo ativo refere-se a uma atividade indw;trial que 
exporta 100 a por cento de sua produção, sendo avaliado no 
mercado por: 

(12) 

Para avaliar '\V" a lei permite que a firma reduza a renda 
líquida Y, em cada período, para cf eito do cálculo do imposto, 
numa percentagem a, correspondente à receita de exportação 
sobre o total da receita. 11 Portanto: 

de onde se segue que o valor do ativo no mercado é: 

y r / t, (1 - a)] R,=--'-------
P1 

(13) 

(14) 

Podemos agora comparar o valor dos dois ativos equi­
valentes: 

(15) 

0 Na verdade, há formas adicionais de incentivos, associadas às 
exportações, que não estão ,endo incluídas aqui, mas que serão consi­
deradas na Seção 2.3. Veja-se, para uma quantificação do total dos 
incentivos às exportações, o trabalho de Savasini e outrns [ 14}. 
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Alternativamente, pelo critério da taxa de retorno, nos 
moldes anteriores, teremos: 

1 - t,
r. = r1 = ------

1 - i1 (1 - a) 
(lG) 

e, como antes, a diferença entre r1 e r1 ref,resenta o grau de 
distorção introduzido pelo subsídio. 

Na tabela abaixo podemos verificar a magnitude das 
distorções na taxa de retomo como função do parâmetro a, 
dado o valor t1 = 0,3. 

a= 0,1 rx = 0,3 a= 0,5 et. = 0,7 a. = 0,9

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

R' 

Assim, por exemplo, uma finna industrial que exporte 50% 
de sua produção poderá gerar uma taxa bruta de retorno de 
17,6%, ao passo que uma firma não industrial ou voltada total­
mente para o mercado interno terá que gerar uma taxa bruta 
de  21,4% ( supondo ainda p

1 
= 0,15), simplesmente como re­

sultado da política fiscal de incentivo à exportação no contexto 
do IRPJ, sem computar o efeito dos demais incentivos. 

2.3 

Efeitos Alocativos das 
Distorções sobre 
o Capital

A taxação diferencial sobre a renda do capital em dife­
rentes atividades produz uma série de efeitos sobre a distri­
buição do uso do capital na economia. Vamos inicialmente 



enumerar esses efeitos para depois analisar alguns deles à luz 
das informações disponíveis. 

Em primeiro lugar, a introdução de impostos diferenciados 
sobre a renda do capital em várias atividades ou regiões cria, 
a curto prazo, uma divergência entre as taxas líquidas de re• 
torno nessas atividades. Suponhamos que o capital gerava, em 
média, 15i de retorno liquido anua1 e 21% de retorno bruto 
de impostos, antes da discriminação fiscal, em todas as ativi­
dades e que há uma mudan�a tributária concedendo um 
subsídio de 20% a algumas atividades, mas não às demais. O 
primeiro impacto da mudança será o de elevar a taxa líquida 
de retomo ao capital nas atividades beneficiadas de L5 para 
19%. Na medida cm que os empresários percebam a nova con­
figuração de retornos na economia, terão eles os estímulos ne­
cessários para transferir capital das atividades mais taxadas 
para as menos taxadas e, então, teremos o segundo efeito, 
discutido a seguir. 

Em segundo lugar, é de se esperar que o uso do capital 
em atividades específicas seja sensível às variações em sua taxa 
de retorno. Haverá, portanto, um clcslocamento de capital cm 
direção das atividades menos taxadas, de tal forma a induzir 
uma nova equalização das taxas líquidas de retomo cm todas 
as atividades, isto é, na medida em que os recursos de capital 
se transferem para os setores protegidos, cai a taxa de retorno 
nesses setores e sobe a taxa de retorno nos setores menos pro� 
tegidos, até que os estímulos para a transferência desapareçam 
e todas as ta."as líquidas se igualem novamente. Neste ponto 
teremos uma nova situação de equilíbrio na economia, com 
maior estoque de capital nas atividades protegidas e menor 
nas atividades desprotegidas. 

Em terceiro lugar, este processo de reequilíbrio na eco­
nomia produzirá, no final, wna taxa líquida de retomo ao 
capital para a economia como um todo menor do que a inicial, 
isto é, a discriminação fiscal terá penalizado definitivamente 
todo o capital da economia e não apenas o capital elas ativi­
dades desprotegidas. Assim sendo, se a oferta agregada de 
capital também for sensível à sua taxa de retorno, haverá a 
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longo prazo uma queda na taxa de acumulação de capital e, 
conseqüentemente, uma queda na taxa de crescimento da renda 
agregada, adicionalmente à perda estática de renda real devida 
à redução de eficiência alocativa, a ser discutida abaixo. Este 
efeito, embora de difícil mensuração, pode ser importante a 
longo prazo, pois afeta diretamente a decisão intertemporal 
de consumo da economia e será tanto mais importante quanto 
mais sensível for a oferta agregada de poupança em relação 
à taxa de juros. 

Em quarto lugar, é de se esperar que a relação capital/ 
trabalho suba nas atividades protegidas e caia nas atividades 
desprotegidas, já que agora o fator capital se tornou mais 
barato relativamente ao trabalho nas primeiras atividades e 
compensa aos empresários economizar o fator relativamente 
mais caro. A elevação na relação capital/trabalho nas ativida­
des protegidas se dá de duas maneiras: pela seleção de projetos 
de investimento em setores que, pela sua própria natureza, são 
poupadores de trabalho e pela substituição elo capital pelo 
trabalho nas funções de produção em geral. O fenômeno in­
verso se dá nas atividades desprotegidas. 

Em quinto lugar, finalmente, podemos dizer que o efeito 
da discriminação fiscal é induzir um movimento de capital de 
atividades ele alto retorno bruto para atividades de baixo re­
tomo. As taxas brutas de retorno ao capital, sob condições 
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 retorno social e mais capital 
é utilizado em atividades de baixo retorno social, a economia 
estará clarameate sofrendo uma perda ( welf are loss) que puclc 
ser aproximada pela queda de renda real conseqüente da dis� 
torção. Esta perda será urna função crescente de dois elemen­
tos: o grau de distorção existente entre as taxas brutas de 
retorno e o montante de capital deslocado para as atividades 
protegidas. Em termos do exemplo dado no início, suponha­
mos que, na situação final de equilíbrio ap6s a mudança 
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tiibutária, as taxas brutas de retorno sejam 18 e 11%, respecti­
vamente, para as atividades desprotegidas e protegidas. A

transferência de uma unidade de capital elas 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 se igualem nova­
mente, teremos uma medida monetária do custo social da

distorção. 10 

f.: oportuno lembrar que o volume de recursos de que 
estamos tratando ao analisar os incentivos fiscais não é de 
forma alguma desprezível. Nas Tabelas II. 2 e II. 3 estimamos 
o valor dos três tipos principais de incentivos para o ano de
1972. Em termos do investimento líquido nacional, tais incen­
tivos atingem 5,4%, o que implica um comprometimento subs­
tancial de recnrsos e justifica a preocupação em analisar até
que ponto o uso desses recursos tem sido eficiente. Observe-se
ain<la que, no caso dos incentivos às exportações, estamos
computando apenas o crédito de imposto de renda, havendo
outros mais importantes em magnitude, conforme veremos
adiante.

Vamos iniciar a análise pelos incentivos regionais, mas 
antes cabe um comentário a ·respeito dos incentivos setoriais. 
Os incentivos setoriais, definidos aqui pelas atividades "Reflo­
restamento", "Pesca" e "Turismo" principalmente, devido à 
pobreza dos dados disponíveis, não comportam uma análise 
mais detalhada. As atividades de reflorestamento e de pesca, 
inseridas no setor agrícola, não se encontram isoladas, o que 
impede a quantificação de suas principais variáveis. A ativi­
dade de turismo, inserida no setor de serviços, não permíte, 
ainda por inexistência de dados, o cálculo de taxas de retorno, 
que serão o instrumento básico de análise utilizado aqui, 
achando-se ainda disseminada por vários códigos de atividade 
que não permitem identificá-la precisamente. A indústria de 

10 No Ap�ndice a este trabalho, fazemos uma tent.:tiva de medir 
a perda social associada aos incentivos ele caráter regional para o ano 
de 1972, com base em informações que nos permitem estimar n maioria 
dos parâmetros envolvidos. 

71 



TABELA 11.2 

VALOR ESTIMADO DOS INCENTIVOS SETORIAIS E REGIONAIS, POR SETORES E REGIÕES 
- BRASIL, 1972

Setores Regi:io 1• Região IIº Rcgiào Ili .. • 

Selor Industrial 421.640 762.165 

Sclor Agrícola 4.129 2.434 

Setor de Serviços 99.160 85.S47

Setor Financeiro 104.709 90.23S 

Setor Comcrciul 241.103 174.866 

Outros Setores 53.160 61.869 

Tot;tl 923.901 1.177.116 

FONTE: Amostra da FIPE. 
• Comprc.:ndc ns regiões leste, Sul e Centro-Oc,te, exclusive São Paulo.

•• S5.:, l'aulo.
•u N<>nk'1>h: e Bahia.

•••• Norte.

30.343 

278 

9.913 

10.360 

35.4S2 

6.434 

92.780 

(CrS 1.000) 

Região 1v•• .. Brasil 

12.658 1.226.805 

205 7.046 

5.831 200.451 

6.132 211.436 

29.312 480.734 

5.266 ]26.728 

S9.404 2.253.200 



TABELA 11.3 

VALOR ESTIMADO DOS INCENTIVOS FISCAIS, POR REGIÕES - BRASIL, 1972 

(Cr$ 1.000) 

lnccnti\'ll� Região I Re:_:ião ll Rcgi:io UI Região IV Brasil 

l. Setoriais e Regia-

nais 923.901 1.177.116 92.780 59.404 2.2S3.200 
2. A Exportaç;io 115.505 119.201 !6.509 2.107 253.322 

3. hcnçõcs 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. Inveslimenlo Lí-

quido Pri\'aóo• 50.618.000 
6. Percentagem dos

Incentivos no ln-

vestimenta Priva-

do (4�5) 2,15 2,59 0,45 0,17 5,36 

FONTE: Amostra da FIPE. 

êj 
• Note•se que no inveslimco\o privado esl:io incluidas :is empresas do Governo.



pesca encontra-se isolada nos dados ongmais, sendo a única 
que admite uma quantificação mais precisa, que é feita nas 
tabelas que se seguirão. Assim sendo, iremos concentrar a 
análise nos incentivos de caráter regional e nos incentivos às 
exportações, embora reconhecendo que também os incentivos 
setoriais merecem um tratamento detalhado, na medida em que 
se disponha de novos dados. Para estes, vale a análise desen­
volvida na seção anterior sobre as distorções, bem como os 
efeitos alocativos apontados no início desta seção. 

Os incentivos regionais canalizaram, no ano de 1972, 63% 
dos recursos de incentivos fiscais, sendo 46% para a área da 
SUDENE e 17% para a da SUDAM. Em termos monetários, 
isto representou aproximadamente 1.420 milhões de cruzeiros 
de 1972, não sendo computadas neste valor as isenções e re­
duções legais de imposto de renda, que se aplicam em grande 
parto a essas áreas. 

Iniciahnente, computamos taxas de retorno ao capital para 
os vá.rios ramos industriais e para as várias regiões do País 
pelo método da relação entre a renda bruta do capital e o 
valor dos ativos füms brutos da empresa, que é o único que 
os dados disponíveis comportam. 11 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 ( monetariamente corrigido) dos terre­
nos, edifícios e construções, equipamentos, máquinas e insta­
lações industriais, veículos, móveis e utensílios. Rigorosamente 
falando, a taxa de retorno deveria ser definida em relação ao 
patrimônio líquido da empresa, que inclui, além do imobilizado, 
o valor líquido do disponível e do realizável, mas estes dados
não se acham disponíveis na amostra utilizada. Além disso,
convém lembrar que as taxas de retomo que estamos compu­
tando não são taxas de retomo ao capital próprio apenas, mas
ao capital total, que inclui o endividamento da empresa.

O fato de estarmos calculando tais taxas em relação ao 
imobilizado limita a abrangência da análise ao setor industrial, 

11 Para uma discussão detalhada de vários métodos de cãlculo 
[)Ora n taxa de retorno ao capital, consulte-se Harberger [6], Cap. 8. 
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para o qual o imobilizado pode ser c.-onsiderndo uma boa 
proxy para o estoque de capital, particularmente se consi­
dt1rarmos que a correção monetária do ativo das empresas 
tende a eliminar os efeitos distorcivos da inflação. Apesar disso, 
entretanto, estamos tomando o valor bruto do imobilizado ( ou 
do estoque de capital), isto é, não estamos abatendo a depre­
ciação acumulada do estoque bruto porque não dispomos desta 
informação. Isto faz com que as taxas de retorno computadas 
abaixo estejam provavelmente subestimadas. 

Para formalizar esses conceitos, definamos YB como a
renda brnta do capital, YL como sna renda líquida, D como a
depreciação anual, DA como a depreciação acumulada até o 
ano de referência, KB o estoque bruto de capital e K.L o esto­
que líquido de capital. Sabemos que: 

YL = YB - D 

KL=KB-DA 

(17) 

(18) 

A taxa de retorno ao capital, por definição, é dada por: 

( KL + DA \ ,_ Y L ( 1 + DA \ 
(l9)\ KL l K B \ - KL J 

onde podemos verificar que a taxa de retomo calculada pelo 
estoque bruto do capital, YL/ KB, diferirá da verdadeira taxa
por um tenno multiplicativo que é função ela proporção da 
depreciação acumulada no total do ativo Hquído ou, em última 
instância, da idade média da planta e do esquema de depre­
ciação econômica do ativo. 

Somos levados a crer que as taxas de retorno calculadas 
subestimam sistematicamente as verdadeiras taxas, uma vez que 
devemos ter DAI KL ;;:: O. Além disso, estaremos penalizando 
mais as taxas de retomo das atividades ou regiões com idade 
média das plantas maior e/ou com vida útil menor. Entretanto, 
nosso objetivo não é tanto o nível absoluto das taxas, mas 
principalmente as dif crenças de taxas entre atividades ou re­
giões, o que até certo ponto toma os possíveis vieses menos 
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senos. Quanto ao problema da idade média das plantas, ele 
pode ser de alguma importância nas comparações inter-regio­
nais. t de se esperar que a idade média <las plantas nas Re­
giões III, compreendendo o Nordeste e a Bahia, e IV, com­
preendendo o Norte, de industrialização bem mais recente, 
seja menor, de modo que, neste caso, estaremos penalizando 
de modo geral as Regiões I - Leste, Sul e Centro-Sul, exclusive 
São Paulo - e II - São Paulo. Finalmente, as diferenças nas 
taxas de depreciação tendem a se anular quando fazemos com­
parações inter-regionais, devido à agregação de muitas ativi­
dades em cada região. No caso de comparações intersetoriais, 
é de se presumir que as taxas de depreciação não variem 
substanciahnente entre plantas do mesmo setor. 

Para cada ramo de atividade do setor industrial e para 
cada uma das regiões, foi feita uma decomposição das taxas 
brutas de retorno ao capital utilizando-se o conceito de renda 
verdadeira do capital e o valor bruto do imobilizado moneta­
riamente corrigido. O esquema abaixo ajuda a visualizar a 
decomposição: 

!lenda V crdadeira Bruta do Capital

Depreciação 
Henda Verdadeira "Social" do Capital 
Impostos Diretos sobre o Capital 
Impostos Indiretos Atribuíveis ao Capital 

- Renda Verdadeira Líquida ou "Privada" do Capital

Cada um desses elementos, dividido pelo valor do imobili­
zado, produz uma coluna das Tabelas II .4 e II. 7, enquanto 
o primeiro e o último elementos, divididos pelo imobilizado,
foram o que denominamos taxa bruta e líquida ou privada de
retomo nas Tabelas II.5 e 11.6. A definição de uma taxa
"social" de retomo ao capital leva em consideração o fato de
que qualquer imposto pago pelo capital no processo produtivo
é parte do produto do capital, mas não leva em consideração
oufros tipos de distorções na economia. que podem fazer com
que o preço de mercado de um fator seja diferente de seu
preço social.
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As taxas de retomo computadas nas Tabelas II. 4, II. 5 e 
II.6 apresentam grande variabilidade entre ramos de atividade
e entre regiões, sendo esta variabilidade maior, como era de
esperar, para as taxas brutas do que para as taxas líquidas,
Certo cuidado deverá ser tomado na interpretação de algumas
taxas ele retorno. Por exemplo, na Região IV ( T nbcla II. 5)
observamos nada menos do que sete atividades com taxas
brutas de retorno acima de 100%, apesar de a média regional
ser a menor do País. Trata-se, provavelmente, de atividades
de importância insignificante no produto regional ou ainda
atividades mal classificadas, o que torna uma comparação
inter-regional, ao nível de cada atividade, um tanto delicada.
O mesmo se aplica para a Tabela II. 6, onde aparecem as
ta."l:as líquidas. As comparações desse tipo poderão ser feitas
com segurança apenas para os ramos de atividade que tenham
boa representatividade ao nível de cada regiií.o.

Os resultados da Tabela II. 7 são bastante sígnificativos, 
apontando na direção prevista na Seção 2.2. As taxa.1, "sociais" 
de retorno das Regiões III e IV são aproximadamc1Jte 50% das 
taxas correspondentes para as Regiões I e II. As diferenças 
regionais de taxas "sociais" são em grande parte devidas ao 
tratamento fiscal diferenciado das regiões e, em menor parte, 
devidas, como era de esperar, a diferenças nas taxas líquidas 
( plivadas) de retomo. Os resultados desta tabela são inteira� 
mente consistentes com as hip6teses feitas na Seção 2. 2 sobre 
o grau da distorção fiscal sobre o capital, indicando uma re­
laç�o R:/ R, em tomo de 2 ou, o que é o mesmo, uma relação
r1/r1 cm torno de 0,5. Os dados mostram que as taxas líquidas
de retorno ao capital tendem a ser mais próximas entre si do
que as taxas "sociais", que incorporam o efeito das distorções,
A configuração de taxas da Tabela II. 7 indica que um deslo­
camento de capital do setor i11dustrial das Regiões I ou II
para as Regiões III e IV envolve uma perda de renda real
para a economia como um todo de aproximadamente 13� ao
ano do montante de capital transferido, e que essas transferên­
cias jamais seriam feitas sem o apoio da lei fiscal.
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TABELA 11.4 

DECOMPOSIÇÃO DAS TAXAS BRUTAS DE RETORNO SETOR INDUSTRIAL, 1972 

Rama, d< A1i,,,Jo,ia Tua lfrula lmpoum. Jmpostos Ta,.� Liquida e.li; 

de Retemo D< prcci oçõo Incl.irctos Din:tos s/ Returno 
C:lpital (5)= l I H2H3)-{4) 

("j\iJi1t1 E,pcciíiaç,le (1) (2) (l) (4) 

101 F11u:1ç'j.a �� Miru:�r.ait .lõ.l .OSl .053 .016 .142 
lm Miticrai! N�ci<Mctáhcos .241 .o-U .D71 mo .114 
IOl M�talur�ia .291 .043 .078 .021 .149 
10' Ml'í::.n1a .654 .OS4 .105 .07S .419 
IM Mate rio.d ElC,rico e de Ccmunic::1ç6n .598 .060 .202 .ol2 .::!M4 
!06 M1:11uial de Jram.ponc .497 .092 .l!S .031 .182 
1n1 Milltlcirn .590 ,D4ll .IJO .OJB 1!4 
lo& Mobili.irio .892 .Oll .261 .mG .�21 
IM P11 � l t P:,�l:ln .174 .011 .090 .021 .112 
110 llorr.od,a .546 .n51 .191 .0!4 .ll6 
Ili Cnur('!: e P1de1 ,114 .o-H .148 .001 .46S 

112 Ouimica .381 .OH .171 .O ll ,1110 

113 F,1rm:1eêutic.-. e Ve1erinhia ,496 .056 .154 .aso j�j 

114 :Pcrí1Jrr1Lu·ia, SnMc,;, r V da .941 04l .soz .Oõl .llS 
! IS Mu1cri11I Pl.i.stko .561! .015 ,l!l 042 .2Nn 

116 JnJL1!!.lti:1 T�;11;1il ,]4-4 .051 .ll'lS 02l .,n 

l 11 Vc-sl11:\ riu. r>ali;:1dt1!1i. e Tttido.f .m _0,17 .1!2 .012 .S61 
m Prodt1IC'I� /\limcnt:irf..11 .308 .018 .060 .Ol6 .IRl 

l 19 P�c,itlll e Cmu.t'ni.n .101 .OI� .O)) .ü07 .144 

120 Jk:Hrln.t .419 .040 .226 ·.Oll .122 
l l l fa;mc 4.050 .05] 3.440 .109 .447 
122 l:di1<1ri11l, G1Uica .5ll .046 .0&2 .oso .ltill 
!2l Di,..!n,-u .:l!O ,(l/lg .067 ,Cll .192 
l:l4 Uofl:.J,de Pliblir:a .076 .011 ,002 .001 .062 

m Er.ierii.:1 l:lttria .09a .021 .o .004 .m4 

)16 CannrugJ� .317 .044 o .043 .230 

Setor Ir, d U'!IHial .314 n39 .090 .022 .161 

FONTE: Amo,1ra d• FIPE. 



TABELA II.5 

TAXAS BRUTAS DE RETORNO, POR REGIÕES - SETOR INDUSTRIAL, 1972 

R2mcs d� Ativid[lde 
fapecificaiilo 

Regiuo 1 
Código 

RCiilio li R,s�om ResiiolV 

JOI f.,ctracâo de Mjncrnis .128 .l4U .296 A97 
102 Mincr:1[5 NU1-"-1c-tállcm .208 .38S .1 i 6 .016 
lOJ ?-,k�alur.gía ,24S .366 ,IJ2 ,447 
104 Mec.:inka .736 ,652 .229 .787 
l0S MiltC"rfal Elê-lriCP e c!,c Corcut1ica�õc, .469 .633 .48S l .J64 
106 Matc:riál Jic: 'frt.1ns(lorle .3IS .SOB .046 ,.6CJ 
107 Maflcir;,1 .600 .602 ,:J.42 457 
lOS Mobíli,írio .82S .981 .sn 1.181 
109 P-arcl e Papel.lo ,284 .272' .194 .!86 
110 Bormi:h:.i .459 .S6l ,41í! .392 
111 Ct)t.1ros e Ptlc!io .714 .&40 .464 ,21N 
112 Qt1írnic:l A-12 .268 ,21� ] .!71 
113 Farm:10:uti(õ! e \'c1u111�1i:Ji .390 .S40 .�ll 2 417 
1 !� Pcrl\rnuria, Sab,�,i:"' e Vd:i!i .840 .994 1.264 .,n
115 Marni;1I rl.i.stico .'im .i11 .,OI .'.\46 
!16 lmlil::.1ri.1T,h1C: .279 .371 . ?�� .324 
117 Ve�tuário. C: !\·;ides e Tr.ridm . .Rn ,914 .111 l.�I 
1 ]� flrnt!u1os Alimcntate:s .31� .137 ,241 .4!4 
119 Pc,;;r.:• dn r. C:ci r w:n. .n � .162 ,;o, .31 R .n96 
12D Hchid;1J .�7� ,426 , lfiR .36� 
\21 f1Jmn J.�60 J.RlO .5�\ ]fü/ 
121 l'.t!ltori.11 e Gt�fic:a .�4R .512 ,]qJ 1.286 
1:n OL\·CT�'ll .957 ,770 .)59 .1 ! !
i,4 t:cilid:t<lo Púhliou .222 ,1146 .041 .OR 
115 l:nrTll!ia E!Ctric:a .130 .OIW ,floll .0!6 
12{, Coo:urui;ão ..286 ,1R5 .2J 2 .�R.6 

� S<tor tn,lustriul .120 l.19 'º' ,1 S1 
FONTE: Amostra da FI PE. 



ex, 
o 

TAEELA Il.6 

TAXAS LIQUIDAS (PRIVADAS) DE RETORNO, POR REGIÕES - SETOR INDUSTRIAL, 1972 

Ramm. �e Athit.ladc 
R<gião l Rc,1iào I! Ro{�o Jll Rc:�:Jo JV 

Códiso Espccifica�;'io 

101 E1: ! r-.!tdo d� MI nc-rJ í1 .m .I Ji ,173 .?-6& 
102 Miner;1ís NJ:o--M1:t:ilicc1 .0% .181 .048 ,1),10 

10] Metalurgia .11 J .191 .068 .J,17 
104 t-.-k•c:j.nica .491 .413 .16� .f 16 
lOS Mu�crial F.ICtr[oo e de Cotmmicaçõcs .220 .297 .l14 .1�8 
106 Makcid dt T,;.insportc: .20! .184 -�)fi .!:� 

107 M,1dcirJ .366 .340 .1119 .�90 
108 Mvbili.Srio 49J .lõl .m .841 
109 Pu rei e Par,clào .119 ,110 .100 ,3;.8 
110 Dorr<1ch;1 .l6� .,�2 .281 ,25J 
111 Cour.ci� e Pdes .4�2 . !4i :�? ,ll6 
112 QulmícJ .114 .129 .111 .4!1 
I IJ Fam'l.1.i.°(úttci e Vett:rin.iria .161 _;6l .4Jl 1.i3I 
114 Pcrftun."rh. Su.hõcs e Vela, .J�l .Jl9 .�91 .,68 
115 M.:.i t.:ri.i I JJ[;is1 :eo .262 .!Ol .166 ,314 
)16 1 nd Us tfia T htil .1 J9 .1 S4 .211 .2�S 
117 Vcstu:1tÍ!.l, C.11.çadns. � Tecidm .!29 .m .!66 .. �, 

11� Produto:; Alirnt:nlil�, .2l6 . l�l .156 -�1� 
119 Pe1c-,\Jn -L! Com,crva1 .Ili .m ,JO'l .0(6 

lêO lkbiúo, ,14l .11 ! -.COl ,112 
l�t fumo .441 1.IU ,Jt,ll .126 
122 f.d itorbl e GrMíca .312 .!3l .2!0 1.108 

lll DivcrS.1.5 . l!i .402 .)�2 .l!J 
124 Utilítl:utc Púhlic:i .218 .030 .OJO CJ� 

12.1 Eneq�iu Elêtrica. ,0,1 .Oli9 .D4Y .O!l 
l,26 Conslrur,iio ,204 .lil .168 ,181 

Se cor lndus I ri ai .164 .m .m .1:� 

FONTE: A moSlra do Fl PE. 
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TABELA 11.7 

DECOMPOSIÇÃO DAS TAXAS BRUTAS DE RETORNO, 
POR REGIÕES - SETOR INDUSTRIAL, 1972 

lmJ>(1'5los ToL1.a 

RC"JÍ�C"\. 1.1'.\:1 llrut:t Dcr,r�i,,i;-.11.l T;n:a "Soti:11" Jmrc,'!lt\'.1!1- Uir�ih1� l,,1 l.l4uLd,1 do 
c.k K.:\omo di.: Ri:torno rfüiici.:11.i:,;. 01pir:1I Retorno 

(li (2l (J)=ll}-121 (�) t5l 
(6)nPM4HS) 

M.e-�i:'in l .'rrn 019 .:?SI .11?7 .OJfl .IW 

lll.·�iiio II .JJ9 .I\.IJ .2�� .0% .0:2i>t .11� 
Rr�i:io Ili ,202 ,OJI .171 ,0)) .e 10 ., )] 

Rc:giào IV .1�7 .012 .14S ,016 .00-I .1 :!4 

Rr:�,il .)I� .Ol� -�15 .090 (l�� .16l 

ro, rE· Am.--s.tr.1,l.1 FlrE. 

Alguns trabalhos anteriores calcularam taxas de retorno 
para o setor industrial brasileiro, embora com outros objettvos 
de análise. Assim, Langoni [7] computou taxas de retomo ao 
capital físico para as sociedades anônimas do setor industrial 
brasileiro utílízando outras fontes de dados e uma metodologia 
diferente.· As taxas de retorno de Langoni são. de modo geral. 
menores do que as nossas, embora não seja tarefa fácil explicar 
as diferenças, já que os dados, metodologia e período de tempo 
coberto foram outros. Algumas estimativas independentes de 
taxas de retomo aparecem no trabalho de Bacha e outros fl]. 
também envolvendo metodologia e dados diferentes. Qualquer 
comparação de nossos resultados com os demais deve levar 
cm consideração que: a) as taxas de retomo por n6s estima­
das se referem apenas ao capital físico; b) todos os impostos 
diretos e a fração do valor adicionado pelo capital dos im• 
postos incliretos são considerados renda do capital; e) o con­
ceito ele renda do capital utilizado é abrangente, incluindo não 
só os lucros, mas também os juros e aluguéis. 13 

1:.: Uma comparnção detalhada desses resultados seria de grande 
utilidade, segundo nos parece, no sentido de esclarecer problemas im• 
Portantes relacionados com a tmm de retomo ao capital no Brasil. 
Entretanto, ela é àeixad:i como tarefa a algum possível usuário desses 
dados, ja que não dispomos de espaço para fazê:la aqui. 
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Por outro lado, pesquisas anteriores JJ revelaram que, para 
a economia brasileira como um todo, o custo social da mão­
de-obrn não-qualificada absorvida no setor industrial é da or­
dem de 60% apenas de seu custo privado, sendo cm torno de 
50 a 60% para o Nordeste e em tomo de 60 a 70% para o 
Centro-Sul do País. Este é um resultado fundamental para 
esta análise, uma vez que revela o uso inadequado do instru­
mento fiscal no caso dos incentivos regionais: se a fonte da 
distorção existente no merca.do de fatores é sobre a mão-de­
obra, a colocação de um subsídio sobre o capital estará errando 
o alvo totalmente, pois torcerá os preços relativos <los fatores
ainda mais contra o emprego do trabalho. A relação e-apitai/
produto ( ou capital/trabalho) na indústria da Região III, como
conseqüência, deverá ser maior do que nas demais regiões,
embora sendo o trabalho o seu fator abundante. Algumas esti­
mativas indicam que a relação capital/trabalho no Nordeste é
mais do que o dobro da relação capital.ltrabalho no Centro­
Sul, por paradoxal que possa parecer este resultado numa
região em que o custo social do trabalho é quase a metade
do seu custo privado. H 

Na Tabela II. 8 foram feitas estimativas da relação capital/ 
produto para o setor industrial de cada região. O capital foi 
rncdíclu 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 direção: 
para gerar uma unidade monct.íria de produto industrial, a 
Região I utiliza 0,69 unidade monetária de capital, a Região II 
utiliza apenas 0,57, a Região III utiliza 0,78 e a Região IV 
utiliza U,82. Os resultados, em termos de ramos de atividade, 
variam mais. Porém, nas atividades que possuem maior parti­
cipação relativa no produto regional, eles indicam sempre a 
mesma ordem de da.ssificação. Deve-se ressaltar que, embora 
as diferenças cm termos da relação capital/produto sejam me­
nores do que as diferenças em termos da relação capital/ 

13 V cja-sc Bach a e outros [ 1], Cap. II, onde o método <lc Lit tle­
Mirrlccs é utilizado para estimar o custo social cio fator lraballio no 
Brasil. 

H lbid., Cap. ll. 
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TABELA 11.8 

RELAÇÕES CAPITAL/PRODUTO ESTIMADAS, POR REGIÕES - SETOR INDUSTRIAL, 1972 

P.;Ul�i�<i d< ,\:i, •JJ.J;." 
t'úLl11!ll '"7J.j\'.:L11k:1,;:.i.i> R�:i,i.id 1 Rc,i,;o li Re�1Ja Ili Rts:i;,ja l\o. T�l•I 

lt..il l:x.t,:1,;;.il, Jc 1'.fo1a.1l:;; l.lMI� 0.(,02 o.�tJQ 0.3�� O.!!O 
lt12 �tir.i.:;ai� �;io-�!C'liílicos l.lJ�IJ U.' 1 ! l.LIH � .• HIN 11.!0'l 
ltl Mi:!t:Jlur�1:.1 U1t.J::!::? c_.ii;J 1,191 u.�6:! U,fi�� 
1<"1 Mi:ç:111ir.•;1 r,.lll� o.:�(] IJ.Yl 1 0,411 !l.JJ4 
11:l Mat�ri.1l 1:·e1r1�t: i:: di.:: Comrr.ic::i�õc• [:,Jjl,I CJ.3�] 0,41! ,:. 121 ll,;29 
:0(1 M:.ill'r1;1I cü: 1"1;insrcth: l: l1,rn O,J60 l,'.'81 íl.421 u.�!l 
1r,7 M;hh:il'.t [l.)fif: 0.19l U.lln íl,4l7 0,152 
lfl� Mcbili�rio UQI º· 141 º-��IJ 0.1 �l O,IDY 
109 �1pcl r: r .. �l.io fl.M�"I 0,1130 1,702 0_.IUO D,6QS 
110 .Borncha 0,419 0,418 u.J75 0.1�4 0,46:! 
li 1 CL,urns i: Pdc:1 <l.15-4 o.=n D.J.17 1,(57 n,:?57 
112 Quimi�':l o.�(,I 0.502 u.�17 n.1,ü O,l54 
l lJ h•rm,\.:O:u1ir.MJ e \'th:Ún;'1ri3 0.29.1 U.19S P . .so.1 O,IW, o.��.i 
114 P(rÍ11m;1.-i;1, Saf:Jôi:-s e \'elas nJ�ú 0.241 0,141 O,JOJ (l.lSO 
!IS ?\1.itcri:J.I l1l.J)l,1i,v 0.)9'> íl,35� 0.79::! 1.12S O,JU 
116 li1ttUs1ri:, Ti;":\1il o.�71 IJ,519 0,4H n.4W 0.560 
117 \.'.:�1u:iriu. Cah,;;.1d,1� e T�it.!o� 0.214 0,167 0.26� 0.1�1 0,1!9 
118 l1n1-ti\JtC>� Alim�ntarcs 0.11� O,JJS 0.507 0,?00 0.2�7 
119 Pl:->rnJo r;: Co1m:·n·a1: o.r.is 0,9>2 0.1�6 U71 n.7SI 
IW lieh1J.is !l.�01 0.4�R 11.K,i<I 0,73? 0,'7K 
121 Fumo O.)lq o.�.u. o.:�s 0,1:9 U.ll9 
122 J-:úituJial e Grúfii;:a 0.)-IO [/,J.11 U,4;� 0.4�4 n.JJQ 

12J Di,,·t.·n.as 0.2J7 0.295 o.�::? 1,092 0,211 
124 l'.t(l1d.1de PUbtica 1,r,7� J,639 H"6 2.')10 Ull 
I�! [ncrgL:.1 [h:tdc.1 l.0�6 4��,,1 J.DJ 4.0�1 J,�ll 
126 ConslJuçiJó 0,10! D,478 0,890 0,,1.1(1 0,!)0 

Scct'lr índusUi.31 0,69J u,sn O,c!I O,Rll 0,6Jl 

O'l ]'O:-,;Tt: ,\m-,,ua Jj fl rE. 



trabalho, 1� é importante ter em mente os efeitos deste fato 
sobre os problemas de absorção regional de mão-de-obra, os 
problemas migratórios internos e os problemas de distribuição 
pessoa.l de renda, sobre os quais não cabe nos estendermos 
aqui. 

O problema alocativo fundamental envolvido nos subsídios 
regionais ao capital é que eles reduzem a taxa privada de 
desconto para as decisões regionais de investimento, fazendo 
com que os empresários tenham uma visão distorcida dos pre­
ços relativos entre o trabalho e o capital a favor do segundo. 
A distorção envolvida é de duas ordens: cm primeiro lugar, 
existe uma distorção no preço do trabalho que faz com que 
seu custo social de oportunidade seja menor do que seu custo 
privado e, em segundo lugar e adicionalmente a esta, uma 
nova distorção na mesma direção, quantificada na Seção 2.2, 
introduzida pelos programas regionais de incentivos. 

Para exemplificar o problema, consideremos dois projetos 
ele investimento: A e B. No gráfico a seguir, o eixo vertical 
mede o valor presente líquido ( VP L) dos projetos e o eixo 
horizontal mede a taxa de desconto (d). As curvas A, e B 1 

representam o caso em que o custo do trabalho no projeto é 
avaliado cm termos privados e as curvas A! e B1 o caso em 
que o custo do trabalho é avaliado em termos sociais. Supondo 
a taxa social de desconto igual a els, o projeto A deve ser feito, 
mas não o projeto B, e esta é a decisão socialmente correta. 

Entretanto consideremos os empresários visualizando as 
curvas A1 e B, e recebendo, adicionalmente, um subsídio sobre 
o capital que lhes reduz a taxa de desconto de d. para d,,,
Evidentemente, o projeto A não será executado, e sim o pro�
jeto B - portanto, a solução sociahnente menos eficiente. A
solução socialmente correta poderia ser obtida pelos empre-

15 A diferença entre as duas estimativas é facilmente eq>licável.
Considerando uma função ele produção Cobb-Douglas do tipo X = K" 
L1.,., podemos expressar a rela�·ão capital/produto da seguinte forma:
KJX ;:::: ( K/L) ,.,,_ E: fácil perceber que, sendo o parâmetro a um número 
menor do que 1, urna diferença em termos de K/L scr:í amortecida 

quando computada em termos de K/X. 
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VPL 

sários se os subsídios sobre o capital fossem eliminados e subs­
tituídos por um subsídio por unidade de trabalho empregada 
no projeto, 11a mesma medida da diferença entre custo privado 
e social, de tal fonna que a taxa de desconto relevante passaria 
a ser d, e, ao mesmo tempo, os empresários passariam a visua­
lizar as curvas A2 e Be, chegando assim à solução correta. 
Outros exemplos poderiam ser criados; porém, o ponto impor• 
tante que prctcn<lemos ilustrar é que apenas por acaso, no 
atual esquema fiscal de incentivos, o mercado aJ.otará as so]u­
ções socialmente corretas. 10

10 O problema das distorções sobre o trabalho e da absorção de 
müo-de-obra na economh br.1sileira foi analisado sistcmatic:.mcntc por 
Bac:I 1a, �fota e �fodenesi [2], chegando os autores inclusive a sugestões 
específicas quanto i1 forma pela qual se poderia montar um esquema de 
inct:ntirns ao trabalho. Mais adiante comentaremos algumas soluções. 
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Para finalizar esta seção, cabem alguns comentários sobre 
os subsídios à e:qlortação. Como observado anteriormente, o 
subsídio à exportação na fonna de crédito fiscal do IRPJ cons­
titui apenas parle menor do total do subsídio. Em trabalho 
anterior, Savasini e outros [14) quantificaram esses subsídios, 
concluin<ln que, cm média, para o setor industrial o crédito do 
IRPJ representou no ano de 1971 em torno de 2,25% do valor 
FOB ex-portado, ao passo que os subsídios de IPI e de ICM 
representaram, respectivamente, 6,24 e 5,84%. O total dos sub­
síclios de ordem fiscal cm relação ao valor FOB exportado foi, 
portanto, ele 14,33% cm média. • 

O problema alocativo envolvido nos subsídios à exportação 
é mais complexo do que o envolvido nos incentivos regionais. 
Podemos distinguir pelo menos três efeitos distintos do incen­
tivo. Em primeiro lugar, num país que possui uma cstruhua 
tarifária cliscriminat6ria e de altas taxas, obviamente as ativi­
dade.� voltadas para exporta��ão e as atividades destinadas ao 
mercado doméstico sofrerão uma discriminação fiscal no sen. 
tido de aclquirircm seus insumos a preços superiores ao seu 
custo social de oportunidade, dado pelo preço internacional, 
ao passo que as atividades competidoras das importações serão 
beneficiadas artificialmente com a estrutura tarif{uia. Nessas 
coudições, a imposição de um subsídio generalizado sobre as 
exportações representa um movimento do país na direção do 
livre comércio ou da neutralização das distorções causadas 
pelas tarifas, podendo-se esperar um aumento gemi na efi­
ciência da economia. 

Um scg,mdo efeito dos incentivos à ex-portação diz respeito 
às atividades excluídas, particularmente as exportações agrí­
colas. Na medida cm que algumas atividades que foram pena• 
lizadas pela estrutura tarifária são excluídas do subsídio, o 
primeiro efeito valerá apenas parcialmente e continuaremos a 
ter alguns setores da economia produzindo E exportando uma 
quantidade subótfma de bt•ns. A extensão do subsídio pelo 
menos às atividades agrícolas viria corrigir parcialmente este 
efeito. 

Em terceiro lugar, dentro do próprio setor industrial bene­
ficiado, a taxa do subsídio varia substancialmente, sem obcdc-
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cer a um critério bem definido. Savasini e outros [14] cons­
tataram que, de maneira geral, as atividades com maior custo 
doméstico na geração de divisas são exatamente as atividades 
com maior ta.-:.a de subsídio às exporta�·õcs, o que nos fez crer 
que o critério adotado na concessão dos subsídios é o da 
necessidade privada, isto é, o subsídio é maior para as ativi­
dades industriais internacionalmente menos competitivas. 

Esta constatação levanta a questão fundamental de se 
determinar como operar a política de subsídios de tal forma 
a gru:antir que, a longo prazo, somente as atividades com um 
nível internacional ele eficiência permaneçam exportando. Este 
é o problema básico do argumento da indústria infante, dentro 
do qual se situa o esquema de promoção de exportações no 
Brasil e ao qual não pretendemos dar uma resposta definitiva. 
Entretanto, algumas observações são pertinentes. Podemos di.�­
tinguir <lois tipos de argumentos mutuamente não exclusivos 
associados à promoção de exportações: o elas economias ele 
escala e o das cxtcrnalida<les no processo de produção. O pro­
blema da escala de produção pode justificar temporariamente 
o atual esquema de subsídios, como uma tentativa de estimular
pelo menos algumas atividades a adquirirem uma escala com­
patível com o nível internacional de eficiência. Assim enten­
dido, o incentivo às exportações seria um instrumento tempo­
rário e não discriminatório ( uma vez que não se conhece
a priori as indústrias potencialmente competitivas), podendo
conC'rctizar-�e preferencialmente através de subsídios sobre o
produto e nfo sobre o capital.

Se o problema é o da existência de externaiidades no 
processo de produção, de tal forma a não estimular pdvnda­
mente os indlvíduos a rcal:zarem os investimentos necessários, 
será preciso conhecer de que tipo são essas externalidades para 
subsidiar precisamente a fonte da distorção. Por exemplo. pode 
ocorrer que o investimento em ciqiortação envolva o treina­
mento não específico de mão-de-obra ou o investimento em 
pesquisa tecnológica não apropriável pelos empresários ou 
ainda um alto custo de informação no mercado internacional. 
Nesses casos, embora socialmente desejável, pode ocorrer que 

87 



privadamente os investidores não se sintam atraídos para rea­
lizar os projetos necessários, cabendo ao Governo subsidiar na 
medida correta a fonte de distorção. "t: nesse sentido que de­
vem ser entendidos os esforços governamentais em pesquisa 
tecnológica voltada para as exportações, em treinamento de 
mão-de-obra especificamente para atividades de comércio ex­
terior e cm coleta e divulgação de informações às empresas 
referentes ao mercado intemacional. Ao contrário dos subsí­
dios diretos à produção, que são temporários pela sua própria 
natureza, os subsídios às fontes de distorção são de caráter 
permanente. Neste sentido valeria a pena estudar a experiên­
cia de países como os Estados Unidos, o Japão e a Alemanha, 
que se utilizam abundantemente desta segunda forma de sub­
sídio, os quais, num contexto de longo prazo, são muito mais 
importantes que os atualmente utilizados no País. 
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APÊNDICE 

UMA AVALIAÇÃO DO 
CUSTO SOCIAL DOS 
INCENTIVOS 
REGIONAIS 

A fim de avaliar a magnih1de da perda de renda real 
ocasionada pelos incentivos regionais no Brasíl, vamos fazer 
inicialmente as seguintes hip6teses: a) o estoque de capital 
é fixo para a economia como um todo, ou seja, a oferta agre­
gada de capital não responde às variações em sua taxa de 
retorno; b) não há outras distorções na economia além dos 
impostos (subsídios) que vamos considerar; e) o capital é 
móvel entre atividades, de tal modo que as taxas líquidas de 
retorno tendem à cqualização nas várias atividades. 

Nestas condições, a perda de renda real para a ccononúa 
pode ser medida pela expressão: 

onde i; e t� são as taxas de imposto em vigor nas regiões 1 
e 2, rcspcctívamcnte, e dK1 é o montante de capital deslocado 
como resultaclo da taxação difcrcncíal. 
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No contexto de um modelo de equilíbrio geral a dois 
setores (ou regiões), a fórmula exata para dK1 é dada por: 17 

onde: 

V elasticidade-substituição na demanda entre os pro­
dutos das regiões 1 e 2; 

S1 elasticidade-substituição entre capital e trabalho na 
região l; 

S2 = elasticidade-substituição entre capital e trabalho na 
região 2; 

c2 = fração da renda nacional gasta na região 2; 

f�, g" = participação relativa do capital no valor adicio­
nado das regiões 1 e 2, respectivamente; 

fL, gr. = participação relativa do trabalho no valor adicio­
nado das regiões 1 e 2, respectivamente; 

L1 • � = quantidade de trabalho empregado nas regiões I 
e 2, respectivamente; 

Ki . K2 = quantidade de capital empregado nas regiões I 
e 2, respectivamente; e 

( t1 • - t2') = grau de distorção existente no retorno ao 
capital entre as regiões 1 e 2. 

O sinal da expressão para dK1 é negativo ou nulo, como 
se pode verificar simplesmente considerando que V1, S1 e S, 
são todos números negativos ou nulos, de maneira que sempre 
teremos uma fuga de capital da região mais taxada para a 
região menos ta"<ada. 

17 Para uma dedução desta fórmula, consulte Harberger [4, 5] e, 

também, Rosenberg [13]. 
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As cstímativas de custo social serão feitas para duas re­
giões. A região 2 será identificada com as regiões Norte e 
Nordeste, as quais em geral se beneficiam de um tratamento 
fiscal mais favorável, enquanto que o restante do País será 
considerndo a região 1, que não se beneficia dos incentivos. 
Em termos da classificação regional, temos a nossa região 2 
como a soma das Regiões Ili e IV e a nossa região 1 como 
a soma das Regiões I e II. Esta divisão se justifica porque os 

incentivos fiscais para a Amazônia e o Nordeste são do mesmo 
tipo e quase que ns mesmas taxas. 

Para avaliar o grau de distorção, teremos que expressá-lo 
como uma diferença de taxas de imposto ad valorem sobre a 
renda líquida do capital nas regiões 1 e 2. Para a região 1, 
definindo Yf como a renda bruta do capital e Y f' como a
renda líquida, podemos definir: 

Definindo da mesma forma Y.: e Yf, obtemos: 

t; = Y: - Y; = r, K, - p K, • (p - 8) f3 + IJ _ 1
y� p K, p (1 - le) 

e, portanto, a taxa <la distorção será dada por: 

(p - 8){3 + IJ
p (1 - lz) 

O total do valor adicionado na região 1, em 1972, estimado 
a partir dos dados amostrais, 18 foi de 134.985 milhões, en­
quanto que na região 2 foi de 15.572 milhões. Assim, a fração 
da renda nacional gerada na região 2, e�, é algo cm torno de 
0,10.'3. O total dos salários pagos na região 1 foi de 56.687 mi­
lhões e a rcuda total líqt1ida do capital foi de 49.195 milhões, 
o que nos fornece t,, = 0,535 e ÍK = 0,46,5. Na região 2, o
o capital recebeu 6.600 milhões e o trabalho 5.882 milhões,

JS Veja-se Martonc [8] pnra cstimaliH1S do valor :idickmado. 
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chegando-se aos valores g,, = 0,471 e gir = 0,529. Finalmente,
podemos estimar ( K,/ K2 ) pelo quociente entre a renda do
capital nas regiões 1 e 2 e (L1/LB ) da mesma maneira, ob­
tendo ( Ki / KJ ) = 7,454 d ( L,/ L,) = 9,6[Jl, o que nos mostra 
ser a região 2 mais intensiva em capital. 

Substituindo esses valores na expressão para dK1, obtemos:

dl' _ - 25.827 S1 V - 2.356 Sz V - 26.319 S1 S1 ( t' , 

\.' - - 0,014 V - S1: - 8,469 S1 

1 - li)

Resta-nos agora detenninar valores aproximados para os 
parâmetros aimla desconhecidos. Vejamos inicialmente as h ipó­
tcscs sobre a taxa de distorção. Claramente, t1 = 0,3 é a taxa
normal do imposto de renda das firmas na região l. Quanto 
a t,, deve estar cm algum ponto entre 0,15 e zero, pois as
empresas investidoras na região 2 recebem uma isenção de 
50% do imposto e, em alguns casos, podem ainda obter uma 
isenção total pelo período de 10 a 15 anos. Tomaremos t, = 0,10 

como um valor médio aceitável. O valor de � será mantido 
cm 40%, que é um valor bastante conservador, tendo em vista 
os financiamentos na área da SUDENE. Finalmente, toma­
remos p = 0,15 como uma aproximação à taxa média de retor­
no na economia brasileira, obtendo então (ti ' - t/) = 0,762. 

Além disso, temos ainda que encontrar valores para as 
clastici<ladcs-substituição S 1, S2 e V. Quanto às elasticidades­
substituição na produção, as estimativas que possuímos são as 
computadas por Ilocca para o setor industrial brasileiro, utili­
zando dados ccnsitários, lll Segundo Ilocca, os dados analisados 
não permitiram rejeitar a hipótese, para a maioria dos setores 
industriais, de que a elasticidade-substituição seja unitária. 
Aceitaremos aqui essas estimativas, fazendo S, = S2 = 1.

Quanto à elasticidade-substituição na demanda, a priori nada 
se pode afirmar sobre seu valor exato. �0 Na tabela a seguir, 

19 l'arn várias estimativas de elasticidade-substituição no setor in­
dustrial, veja-se Rocca [12J, Cap. 3. 

::11 Note-se que V = E/C 1, onde E é a elasticidade-preço cruzada
compensada da demanda. A primeira vista, pode-se imaginar que E

deve ser grande, pois se refere :10 efeito-substituição entre os produtos 
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várias estimativas de custo são dadas, com base em valores 
"p'ausívcis" de V, assim como as frações de perda de renda 
pelas quais esses custos são responsáveis. 

V.ilorcs de V Custo Social Cu�to como fração 
(CrS Milhões) da Renda Na�ional 

-----

-4 4.238 . OIS 

-3 3.384 . 012 
-2 2SD . 009 
- 1 1.668 . 006 
-· 0,5 ) .23� . 004 

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

A veracidade dessas estimativas está condicionada, obvia­
mente, às hipóteses inicialmente feitas sobre a preexistência de 
distorções relevantes na economia, bem como à realidade dos 
valores estabelecidos para os parâmetros. Na medida em que 
as hip6tescs feitas estiverem distantes da realidade, poderemos 
estar subestimando ou superestimando o verdadeiro custo. 

Algumas distorções poderiam facilmente ser introduúdas 
no modelo, como, por exemplo, a divergência entre o custo 
social e privado do trabalho nas regiões, o que permitiria veri­
ficar a interação cnac as distorções sobre o capital e o trabalho 
e o custo social daí decorrente, bem como delinear possíveis 
estratégias fiscais capazes de melhorar a eficicncia da econo­
mia. Parece-nos que tal trabalho seria de grande valia para 
uma atuação mais eficaz da política fiscal, 

de cada rcgiâo dentro do mesmo país. Embora acreditemos que E deve 
ser alta, convém lembrar que a estrutura de produção pode ser bastanle 
diferente entre as duas regiões e que uma série de produtos é, de fato, 
não comerciável entre :is duas regiões, fatores estes que tendem a 
diminuir o valor de E. 

93 





BIBLIOGRAFIA 

{I] BACUA, Edmar Lisboa, ARAÚJO, Aloísio B. de, 1\IATA, �lílton da,
e MODENl':SJ, Rui Lyrio. Andlise Governamental de P,-o;etO$ 
de lni;cstimen/o 110 Brasil: Procedimentos e Recomeudaçcics. 
Coleção Relatórios de Pesquisa. 2." Edir;ão. Rio de Janeiro: 
IPEA/DJl'F.S, 1972. l'U 1. 

[.2] BACH.�, Ednmr Lisboa, �!ATA, Milton da, e �OD.E..'«'.SI, Rui Lyrio. 
Er.cargos Traballiistas e Absorção de Mifo-de-Obra: Uma 
Interprofação do Probrema e seu Debnle. Coleção Relatórios 
de Pesquisa. Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1972. N." 12.

[3] IIARBEnci;;n, Arnold C. The Tax Trcatmc,1t of Oil El:ploration.
Mimco. 

[4J ----. "The Incidencc of the Corporation lncome Tax". 
Jormial of Political Economy ( junho de 1962). 

[5] ----- Efliciency Effects of tlie Corporatian Income Tax.

[6J 

Mimeo. 

----. Ecaluaci6n de Proyector. Madrid: lostituto de Estuwos 
Fisca\cs, 1973. 

[71 LA:-:cox1, Carlos G. "A Rentabilidade dos Investimentos cm Ca­
pital FL�k-o no Brasil". Estudos Econômicos. Vol. 1, n.0 3 
( 1971 ). 

95 



[8] MARTONE, Celso L. Uma Análise dos Efeitos Alocatic;os do Imposto
de Renda sobre Pessoas Jurídicas no Brasil. São Paulo: FIPE, 
1975. 

[9] ÜLrvEmA, José T., Bnon,1,, Miguel A., e Ems, Ibrahim. Sistema­
tização de Informações Econômico-Fiscais. São Paulo: FIPE, 
1975. 

[IOJ PEAcocx, Al:m, e SIL\W, G. K. "Fiscal Measures to Crente Employ­
ment; The Indonesian C:i.sc". Bulletín for Intemah'orllll Fiscal 
Documcntatíon. Vol. XXVII ( novembro de 1973). 

{11) PECHMAN, Joseph. Federal Tax Policy. Washington, D. C.: BrooJc­
ings lnstitution, 1966. 

(12] RoccA, Carlos A. Eco-nomias de Escala na Fr.mçã.o de Produção. 
FEA/USP, 1967. Mimco. 

(13} RosE?-,u:nc, L. G. "Taxation of Income from Capital hy Industry 
Group". Tlie Taxaticm of Income from Capital. Editado por 
A. C. Harbcrger e M. J. Bailcy. Washington, D. C.: Brookings
lnstitution, 1969.

[14] SAVASINJ, José A., e outros. O Sistema B�ileiro de Promoção de
Exportações. São Paulo: FIPE, 1974. 

(15) TAMB1:s1, L. "Financial Policy nnd the Corporation Income Tax".

96 

Tlic TaxaliDn of lncome from Capital. Editado por A. C. 
Harbcrger e M. J. Bailey. Washington, D. C.: Broolcings 
Institution, 1969. 



Ili 

ANÁLISE DA 

INCID:E:NCIA 

CLAUDIO R. CoNTADOR o 

3.1 

lnuodução 

O imposto de renda, abatimentos e incentivos fiscais 
formam os instrumentos mais convencionais e de maior flexi­
bilidade da política fiscal, empregados para controlar e incen­
tivar discriminadamente as empresas, segundo o ramo de ativi­
dade, regíõcs e formas jurídicas, e indivíduos, segundo a sua 
classe de renda. Os impostos e incentivos fiscais são os canais 
pelos quais recursos e renda real são transferidos dentro do 
setor privado e entre o setor privado e o setor público. Em 
conjunto, deveriam atender a dois objetivos, nem sempre con­
sistentes: a) o objetivo alocativo, que, ao corrigir as distor­
ções entre custos privados e sociais, promoveria maior eficiên­
cia produtiva na economia; e b) o objetivo social, que bus-

• Do Instituto de Pesquisas do IPEA. 
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caria promover maior eqüidade da distribuição da renda real 
entre indivíduos, regiões, setores etc. Este estudo tece consi­
derações sobre a incidência efetiva do imposto de renda e 
incentivos fiscais às pessoas jurídicas e discute algumas das 
suas implicações na eficiência alocativa, na formação de preços 
de mercado, na competitividade no mercado internacional, na 
acumulação de capital e na estrutura da produção da economia. 

Este trabalho pretende enfocar uma hipótese: a possibili­
dade de que produtores transfiram a incidência do imposto 
de renda efetivamente pago a consumidores e ofertantes de 
fatores de produção em um prazo relativamente curto. Esta 
hipótese parece estranha aos postulados da teoria neoclássica 
na sua versão mais ortodoxa. Afinal, para uma firma, compe­
titiva ou não, o estoque de capital e recursos imobilizados 
são fixos a curto prazo. O excesso da receita total menos o 
custo variável é o retorno ao capital fixo, ou também chamado 
de "quase-renda". Tanto o imposto sobre lucro como a grande 
maioria dos abatimentos fiscais incidem sobre esta "qua.;e­
renda". Ademais, para manter-se na atividade e expandir sua 
produção, o empresário necessita, às vezes, incorrer em des­
pesas fixas inexoráveis, tais como propaganda, pesquisas tec­
nol6gicas e de mercado, remuneração e concessões adicionais 
à administração e técnicos altamente qualificados etc. A ques­
tão a ser analisada é se as empresas conseguem transferir a 
incidência do imposto de renda a ser pago quer ao consumidor, 
a chamada "transferência pam frente" (forward shifting ), via 
aumentos nos preços do produto, quer aos fatores de produção, 
a chamada "transferência para trás" ( backward shiftinf!), via 
redução nos preços de insumos e de mão-de-obra, ou a ambos. 
Em princípio, não nos preocuparemos com o canal de transfe­
rência do imposto, se é que existe. Para tal seria necessário 
testar as evidências com modelos de determinação dos preços 
finais e remuneração a fatores, onde o preço final e/ou o 
salário são explicados por diversas variáveis, inclusive o im­
posto de renda pago. A dificuldade na obtenção de informações 
recomenda que os objetivos do estudo sejam mais modestos. 

A Seção 3.2, a seguir, aborda duas questões. Em primeiro 
lugar, discute o papel do imposto de renda e incentivos fiscais 
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numa abordagem neoclássica, semelhante à que é visualizada 
para decisões normativas, e compara-o com outras formulações 
teóricas. Em seguida, lista os efeitos econômicos da transfe­
rência a curto e longo prazos quanto à eficiência na alocação 
de fatores, distribuição de renda, inflação, competitividade 
no mercado externo, acumulação de capital, composição da 
estrutura de produção e implicações em geral sobre a filosofia 
do sistema de incentivos. 

Uma breve revisão <la literatura teórica e empírica sobre 
a tr ansferência é apresentada na Seção 3.3. A Seção 3.4, após 
descrever o modelo formal e sua especificação, dedica-se à 
estimação empírica. Uma variável central da estimação - o 
"lucro normal na ausência de impostos e incentivos" - não 
diretamente observadu é, então, gerada por um processo esta­
tístico. A intcrdependcncia simultânea entre as variáveis "exó­
genas" e "endógenas" e os problemas de erros de medida são 
também discutidos, A Seção 3.5 conclui o trabalho e apresenta 
comentários finais. 

3.2 

A "Transferência" nos 
Modelos Teóricos e suas 
Implicações Econômicas 

Os fundamentos neoclássicos ortodoxos, sobre os quais se 
assenta, em grande parte, a racionalidade da política econô­
mica no Brasil, pressupõe que os impostos e incentivos ao 
rendimento das empresas são importantes ao penalizarem e 
beneficiarem o emprego de um fator - no caso o capital 
próprio - para o direcionamento da atividade das empresas 
e da própria economia. Assim, é sempre imaginado que um 
awnento na alíquota de imposto sobre os lucros de uma ativi­
dade terá o efeito de reduzir a remuneração líquida do capital. 
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provocando uma queda no seu emprego até equiparação da 
produtividade marginal ao seu custo marginal. O ímposto de 
renda e os incentivos fiscais correspondem, portanto, a uma 
forma de modificar a composição dos investimentos em favor 
ou em detrimento de certas atividades. Assím, é alegado que 
o imposto sobre lucro e incentivos fiscais tem um importante
impacto no nível agregado de investimento, ou seja, na for­
mação bruta de capital, e na mobilidade do capital entre ati­
vidades diversas em resposta a mudanças na legislação fiscal

Um aspecto importante da política fiscal e de incentivos, 
não trazido à discussão no Brasil, é a possibilidade de transfe­

rência da incidência do imposto de renda ( e possíveis sub­
sídios e incentivos) sobre as pessoas jurídicas para outros 
agentes econômicos. Esta questão é crucial, e a negligência 
no seu tratamento é, de certa forma, injustificável, pois sem 
uma análise correta deste fato e de suas implicações não é 
possível discutir os efeitos dos incentivos e a própria eficiência 
e justiça da política fiscal. Neste trabalho, a discussão é cen­
trada na transferência do imposto de renda, mas as dúvidas 
compreendem também outras formas de impostos, incentivos 
fiscais, subsídios e despesas fixas inevitáveis. Será que as con­
cessões de incentivos adicionais, como as que têm ocorrido no 
Brasil, são integralmente transferidas ao consumidor, via preços 
mais baixos, ou o produtor/vendedor absorve parte ou a tota­
lidade do incentivo? f; possível ainda que, para sua conve­
niência, as empresas adotem um comportamento assimétrico: 
na presença de aumentos de ímpostos e/ou redução de incen­
tivos, renegariam os ditames neoclássicos de não transferência 
e "transfeririam" o necessário para manter fixa a taxa de re­
tornos desejada, enquanto que, na presença de novos incen­
tivos e isenções, aceitariam de bom grado a teoria margina­
lista, incorporando os ganhos adicionais à sua desejada taxa 
de retorno. 

No sistema de incentivos fiscais e, mesmo na legislação 
sobre imposto de renda implantada no Brasil, não parece ter 
havido maiores preocupações com o problema da incidencia 



e, conseqüentemente, os incentivos e tributos podem resultar 
em efeitos não previstos na filosofia da política. Assim, supo­
nhamos que um tributo seja aplicado aos rendimentos ele uma 
pessoa ( jurídica ou física). Dependendo de uma série de fato­
res, que mencionaremos mais tarde, o imposto pode ser trans­
ferido total ou parcialmente a uma segunda pessoa ( idem),

que, por sua vez, pode ter condições de transferi-lo mais uma 
vez, e assim por diante. Como resultado, a pessoa ( física ou 
jurídica) sobre quem incide efetivamente o imposto não precisa 
ser necessariamente aquela pessoa sobre a qual o imposto 
pretendia incidir originalmente. A incidência final do imposto 
é, conseqüentemente, o resultado da transferência (shiftíng). 

Raciocínio semelhante pode ocorrer com subsídios, incentivos, 
multas fiscais etc. 

Ap6s um demorado e inconclusivo debate sobre a trans­
ferência, que remonta, pelo menos, ao último século, 1 a lite­
ratura econômica desviou seu interesse para a análise empírica 
da questão. As formulações teóricas e análises empíricas têm-se 
concentrado basicamente na transferência do imposto sobre 
a renda de pessoas jurídicas, e o estudo empírico mais famoso 
sobre o assunto é o nabalho de Krzyzaniak e M usgrave, 2 

que concluíram que as corporações americanas transferem, a 
curto prazo, 136% da incidência do seu imposto de renda para 
os consumidores, ou seja, a transferência é do tipo f orward 

e o percentual acima de 100% indica que os proprietários do 
capital têm a sua remuneração líquida ( após o imposto) au­
mentada em resposta a um aumento no imposto. Esta última 
evidência é surpreendente, pois contraria os fundamentos bá­
sicos da teoria neoclássica ortodoxa de comportamento da 
firma. 

1 Veja, por exemplo, Flecming Jenkin, "On the Principies which
Regulate thc Incidcnce of Ta.xes", i11 Papcrs Literary Scientific ( 1887); 
e Adolph C. Miller, "On Incidence of Ta.xalion", in Journal of Political 
Economy ( 1892-93}.

2 Mari-ln Knyzo.niak e R. A. Musgrave, The Sliiftillg of the 
Corporation lncome Ta:c (Baltimore: Johns Hopkins Prcss, 1963). 
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3.2.1 

Modelos Teóricos para a 
Análise da Transferência 

Segundo o modelo neoclássico convencional, uma firma 
maximizadora de lucros não reagiria à imposição de wn im­
posto mais alto através de aumentos no preço e/ou queda na 
produção por dois motivos. Primeiro, porque o preço é deter­
minado pelo mercado do produto e seus substitutos e dado 
exogenamente à firma. Naturalmente, um monopolista teria 
condições de contornar a imposição do preço, via manipulação 
da quantidade ofertada, mas esta estratégia não levaria a um 
lucro maior do que o atual. O segundo motivo é que o imposto 
não afeta a curva de custo marginal. 

Naturalmente, se reformulássemos o objetivo de muimi­
zação do lucro, aceitando um comportamento distinto, seria 
possível incorporar a transferência de impostos nas decisões 
de preço e produção. Ademais, às vezes são oferecidas expli­
cações teóricas que, ao aperfeiçoar a teoria neoclássica na sua 
versão mais ortodoxa, justificam a existência da transferência, 
conforme mostraremos mais adiante. Entretanto, apesar <las 
formulações imaginosas pouco tem sido comentado sobre a 
magnitude da transferência justificável pelas diversas "teorias". 

Nos inúmeros estudos sobre a incidência e transferência, 
dois pontos vêm sendo negligenciados. O primeiro diz respeito 
à qualificação adequada dos conceitos de "curto" e "longo" 
prazos. Conforme veremos mais tarde, nesta distinção está a 
causa de inúmeros equívocos sobre a transferência. O segundo 
aspecto é o fato de que, apesar das alegações em contrário, 
nenhuma argumentação teórica é capaz de predizer e:c-ante 
a magnitude da transferência, quer a curto, quer a longo prazo. 

A distinção entre curto e longo prazos é importante na 
apresentação metodológica da teoria da firma. "Curto prazo" 
é, geralmente, identificado como aquele horizonte ou intervalo 
de tempo em que o processo de produção é limitado pela 
rigidez no estoque de equipamentos. O fluxo de produção pode 
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cair, atingindo até mesmo valor nulo, mas a sua flutuação 
é sempre limitada pelo fluxo máximo potencial atingível com 
o estoque de equipamento e capital fixo dado. Por outro lado,
"longo prazo" é considerado como aquele período em que o
equipamento fixo pode ser alterado. Assim, o ]imite de pro­
dução que prevalece a cwto prazo deixa de existir com os
novos investimentos e a incorporação de recursos adicionais.
Os estudos empíric.-os têm utilizado séries históricas com ob­
servações anuais. Pelo simples fato de a "transferência" ter
sido detectada com este tipo de dados, recomendam a quali­
ficação adicional - freqüentemente esquecida - de que a
transferência estimada refere-se ao período de um ano. A iden­
tificação de curto e longo prazos depende da magnitude do
aumento do estoque de capital das empresas envolvidas. Se a
vruiação no estoque de capital é pouco significante, é permi­
t ido concluir, excluindo-se erros de metodologia, que a ausên­
cia de transferência não foi comprovada e que o período refe­
rido é de "curto prazo". Caso contrário, se o estoque de capital
aumentou consideravelmente, as condições satisfeitas são niti­
damente as vigentes a "longo prazo". A transferencia, se evi­
denciada, ocorreria a longo prazo e como tal deveria ser
avaliada e discutida. Posteriormente, retornaremos a este ponto.

Para facilitar a exposição, aceitaremos que o interesse 
central do empresário é a sua renda ou lucro líquido, dedu� 
zidos os impostos sobre os rendimentos do capital e incluídos 
todos os incentivos similares. Afinal, o lucro líquido, bruto ou 
por unidade investida, corresponde à variável central para a'> 
decisões de novas inversões e transferência de recursos entre 
atividades alternativas. 

As decisões de investimento e produção no modelo neo­
clássico estático de maximização de lucro seguem praticameule 
os mesmos ditames, quer se trate de uma empresa competitiva, 
quer de uma firma monopolista. Entretanto, enquanto o preço 
é dado à firma competitiva, o monopolista pode variar o preço 
ou a produção para obter aquela combinação na curva de 
demanda que llw permita maximizar a diferença entre a receita 
total e o custo total. 
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A longo prazo, o capital adquire mobili<.bdc e a atividade 
ou empresa, como reação a uma taxação discriminatória nos 
rendimentos do seu capital próprio, tende a retrair o nível 
de produção, com a fuga de recursos para outros setores. Para 
uma curva de demanda negativamente inclinada, a queda de 
produção tem o efeito de elevar o preço ao consumidor. Quanto 
mais intensivo cm capital e menor a elasticidade de substi­
tuição com outros fatores no processo e mais inelástica a de­
manda, maior o aumento no preço ao consumidor. Entretanto, 
a inelasticidade-prcço da demanda deve ser encarada com re­
servas por dois motivos: primeiro, a elasticidade tende a 
elevar-se a longo prazo e, segundo, porque a existência de 
substitutos eleva a elasticidade-preço de demanda da grande 
maioria dos produtos. 

Baumol 3 sugere uma versão alternativa ao modelo de 
maximização de lucro, com o argumento de que as firmas 
procuram maximizar a receita total. O objetivo de maximi­
zação da receita é sujeito a um nível adequado de lucro, ou 
retorno alternativo. Uma vez atendida esta restrição, o obje­
tivo supremo da empresa seria então de maximizar a sua 
receita (vendas). Baumol apóia sua versão em várias evi­
dências. 

Uma vez que o objetivo no modelo de Baumol é maximizar 
i1 receita total, o nível de produção da firma competitiva neste 
modelo será certamente superior ao nível proposto pelo mo­
delo de maximização de lucros. A receita máxima de um mono­
polista ocorre a um nível de produção superior àquele que 
fornece o lucro máximo • e, portanto, também para o mono­
polista, o modelo de Baurnol indica uma produção superior 
à do modelo de maximização de lucros. 

De um modo geral, a transferência do imposto sobre o 
lucro é possível apenas em condições particulares de modelos 

3 William J. Daumol, Busíness Behaviour, Value cmd Growth ( New 
York: Harcourt, Drace and Worlcl, 1967). 

4 Note-se que um monopolista opera apenas no ramo elástico da 

curva de demanda. Necessariamente, o lucro máximo estará nesse in­
tervalo. 
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tradicionais ou em modelos alternativos à teoria marginalista. 5 

Discutiremos quatro casos em que a transferência é possível: 
o discutido modelo de Krzyzaniak-Musgrnve; o modelo de
mark up; o modelo neoclássico cm condições de risco; e uma
versão dinâmica do modelo neoclássico. Estes modelos, ao coo•
trário dos anteriores, oferecem uma justificativa a priori para
a possibilidade de transferência "para a frente" ( forward
shifting}.

O modelo de mark up contém, sem dúvida, a mais sena 
formaüzaçflo do comportamento empresarial, em claro conflito 
com os ditames da teoria marginalista ortodoxa. Ao conhário 
dos modelos 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 necessária para que a empresa man• 
tenha-se cm atividade. O imposto sobre a remuneração do 
capital próprio, isto é, o lucro, é um dos componentes do 
custo total. A percentagem de ma.rk up sobre custos médios 
é calculada com base cm lucros desejados, livres de impostos 
e subsídios, preferência pelo risco envolvido na atividade, con­
dições de demanda etc. 

O modelo de mark up especifica que os empresários fixam 
a priori uma taxa de retomo, líquida de impostos, que julgam 
"justa" à sua atividade, e este valor é incorporado aos custos 
médios. Uma empresa que pratique o mark up operará, neces• 
sariamcnte, a um nível superior e com lucro menor do que 
aquele obtido com a identidade entre custo marginal e preço. 

Imaginemos agora um aumento na alíquota do imposto 
de renda. Os empresários que maximizam lucro continuarão 
igualando o custo marginal ao pre�-o e, como não há mudanças 
nestas variáveis, continuarão produzindo o mesmo nível ante­
rior, mas agora com um lucro líquido menor. A curto prazo 
não ocorrem mudanças no mercado. 

S Para uma excelente revisão, consulte F. Machlup, "TheoriC'S of 
the Firm; Marginalist, Bchavioral, Managcrial", in American Eccmomic

Redew, vol. 57 (março de 1967), PP· 1-33. 
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Por outro lado, um empresário seguidor do mark up pro­
curaria manter invariável o seu lucro "normal", e os ajusta­
mentos teriam que ser feitos ou na produção ou no preço. Se 
existe ampla e perfeita informação no mercado, o preço é um 
dado para a empresa, e, portanto, a única variável sob controle 
da firma é o seu nível de produção. 

A nova curva de custo médio, incorporando o imposto 
adicional, inclusive os novos impostos, é deslocada para cima. 
Nessas condições, a firma reduzirá a sua produção. Se tal 
atih.lde for adotada simultaneamente por todas as firmas no 
mercado, a oferta total será menor e, dependendo da elasti­
cidade da demanda, o preço subirá. 

Mesmo na ausência de competição perfeita, com o mer­
cado dominado por um monopolista, se este segue os ditames 
da maximização de lucro a produçrw não é modificada, pois 
ambas as curvas de receita marginal e custo marginal mantêm­
se invariáveis. Por outro lado, se a informação no mercado é

imperfeita é possível que algumas empresas mantenham a 
mesma produção, compensando transitoriamente o aumento de 
impostos através de preços mais altos ao consumidor. Natural­
mente, se todas as firmas adotarem o mesmo procedimento a 
quantidade demandada se restringirá. 1l.: interessante ressaltar 
que a maioria das empresas declara que pratica o mark up,

apesar de concordarem com uma demanda para o mercado 
como um todo negativamente inclinada em relação ao preço. 0 

A prática do mark up corresponde a uma clara oposição 
à teoria marginalista quanto ao processo de determinação de 
preço. Pela teoria marginalista, os preços são dados a cada 

0 Os primeiros estudos empíricos datam de 1939: R. L. Hall e 
C. J. Hitch, "Price Thcory anel Business Bchaviour", in Orford Economic
Papers, vol. 2 ( maio de 1939), pp. 12-45; R. F. H:mod, "Price and
Cost in Entrepreneurs' Po\icy", in Oxford Economlc Papcrs, vol. 2
( maio de 1939 ), pp. 1-11; A. C. Cook, N. F. Dufty e E. H. Jones,
"Full Cost Pricing in the MultiproJuct Finn", in Economic Recard

vol. 32 (maio de 1956), pp. 142-147; D. C. Hague, "Economic Theory
and Business Behaviour", in Review of Ecorwmic Studics, vol. 16, n.º 3
( 1949), pp. 144-157; e I. F. Pearce, "A Study in Price Policy", in
Economica, vol. 2.3, nova série (maio de 1956), pp. 114-127.
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firma ou, 110 caso de um monopolista, este é obrígado a aceitar 
a curva de demanda do mercado. Pelo modelo de mark up, 

as empresas transferem ao consumidor o impacto do imposto 
adicional, quer através de elevação direta dos preços, quer 
atravts de redução na oferta, que poderá resultar em preços 
mais altos. Assim, a prática do mark up torna a transferência 
do imposto de renda um resultado possível, mas não garantido. 
Ademais, a transferencia completa ( 100%) do imposto é pouco 
provável, pois a existência de substitutos no consumo e outras 
firmas concorrentes tendem a tornar elevada a elasticidade 
da demanda visualizada por cada empresa individualmente, 

O modelo de Krzyzaniak e Musgrave 7 baseia-se numa 
hipótese de comportamento das empresas quanto à reação à

expectativa de maiores impostos. Aceitam que o imposto de 
renda faz parte do custo total, segundo o modelo de mark up. 
Uma mudança no imposto, quer verificada, quer esperada, 
corresponderá a um aumento no custo e, portanto, conduzirá 
a mudanças no preço de venda e produção. O mérito do tra­
balho de Krzyzaniak e Musgrave é de que procuraram adi­
cionar um conteúdo empírico à sua hipótese do processo de 
transferência, e o mecanismo de transferência por eles ima­
ginado opera através de aumentos diretos nos preços. 

Por se basear numa hipótese de comportamento sobre a 
formação de expectativas por parte de empresários, não há 
limites teóricos para a transferência no modelo Musgrave­
Krzyzaniak. De fato, na estimação empírica para os E.U.A., 
eles encontraram uma transferência de 137%, ou seja, para cada 
1% de incremento nos impostos, as empresas, de um moJo gernl, 
transferiam 1,37%. Tal resultado é desalentador, pois revela 
que os lucros líquidos após os impostos aumentam em resposta 
a impostos crescentes sobre o lucro. 

Mesmo assim, a hipótese de que a transferência pode ser 
superior a 100% é aceita no modelo, e seus autores apresentam 
duas justificativas. A primeira é de que aumentos do imposto 
podem servir como um "sinal" de que aumentos em outros 

7 Krzyzaniak e Musgr:i.ve, op. cit. 
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preços, inclusive insumos, ocorrerão. 8 Para antecipar as mu• 
danças no mercado, as empresas elevariam os seus preços de 
venda. Corno as firmas não têm condições de prever com exa­
tidão o efeito do imposto, que também atinge as empresas 
produtoras de insumos nos preços dos fatores, elas preferem 
elevar os preços dos produtos finais para fazer face aos "inevi­
táveis" aumentos no custo de produção. Ademais, se a mu­
dança na política fiscal é fartamente noticiada, os aumentos 
de preços têm maiores probabilidades de passarem desaper­
cebidos no meio dos inúmeros ajustamentos na economia. 

A segunda justificativa é de que as empresas não têm 
condições de prever com exatidão o seu lucro no final do 
período. Não conhecem, portanto, o imposto que terão que 
pagar. A transferência acima de 100% seria uma forma de 
acautelar-se contra uma possível descoberta ex-post de que 
seus lucros líquidos ( após impostos) diminuíram. 

Ao invés de rejeitar o modelo neoclássico, é interessante 
apontar a sua consistência com os efeitos da "transferência". 
Consideremos, por exemplo, que existe incerteza. A inclusão 
de incerteza no modelo do comportamento da firma permite 
esclarecer uma série de aspectos. Este tratamento, analisado 
por Penner, 0 tem sido negligenciado pelos economistas, apa­
rentemente sem maiores razões. Entretanto, a adoção de um 
modelo com risco constitui uma das "saídas homosas" para 
os neoclássicos, preocupados com as evidências incômodas de 
transferências a curto prazo. O modelo neoclássico tradicional 
de certeza sobre preços e produção, analisado no início desta 
seção, havia demonstrado que a imposição de um imposto 
sobre lucros não provoca a curto prazo maiores repercussões 

8 l'or outro lado, a elevação do imposto p:ideria também indicar 
que o governo está pretendendo adotar u�a política ( fiscal e monetária) 
austera. Neste caso, seria insensato elevar os preços sab�ndo~sc que a 
demanda agregada deve cair. 

O Rudolph G. Pewicr, "Uncertainty and thc Short-Run Shifting of 
the Corporalion Tax", in Orford Economic Papcrs, new series, vol. 19 
( março de 1907), PP· 99-110. Infonnações mais det:ilhadas são encon­
tradas no artigo original. Na descrição n seguir são focailZ:ldos apenas 
os uspectos de interesse para a pesquisa. 
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na produção e preço de uma firma competitiva. Contudo, 
será demonstrado a seguir que este tipo de imposto pode ter 
efeitos a curto prazo na produção e preço, mesmo em um 
raciocínio neoclássico. 

Assim, a associação positiva e significante entre o lucro 
( ou taxa de retomo) e o imposto ( ou taxa de imposto) de 
renda encontrada por Krzyzaniak-Musgrave e que serviu de 
fundamentação empírica para concluírem que existe a trans­
ferência, pode ser justificada com base no modelo a seguir. 

Para fortalecer a argumentação do modelo, imaginemos 
uma firma operando em um mercado de concorrência perfeita 
e que baseia suas decisões de produção e vendas em curvas 
de custo marginal e preços. Conforme salientamos, a transfe­
rência a curto prazo do imposto de renda seria impossível 
nessas condições neoclássicas tradicionais. As conclusões seriam 
semelhantes se adot&ssemos outras hip6tcses de concorrência 
imperfeita, mas, para simplificar, imaginemos um mercado 
competitivo. O aspecto crucial do modelo de Penner é que 
os fundamentos neoclássicos não são inconsistentes com a 
transferência do imposto de renda a curto prazo. 

Uma vez que a finna opera num mercado competitivo, o 
preço é dado. Contudo, isto não implica que o preço é conhe­
cido e estável. O produtor tem dúvidas quanto ao preço que 
receberá pela sua produção, e, portanto, a sua decisão de 
quanto produzir é feita com base numa distribuição subjetiva 
de probabilidade dos preços possíveis. Além disto, a incerteza 
por parte do produtor não se restringe ao preço final do pro­
duto, mas também aos preços dos fatores, à estabilidade da 
função de produção, acidentes, etc. Todas essas possibilidades 
valorizam esse enfoque baseado em condições de risco, mas, 
para o propósito da e:...-posíção, é suficiente considerar apenas a 
incertezn nos preços finais. 

Se existe incerteza quanto ao preço final, isto significa 
que o empresário toma suas decisões sobre o quanto produzir 
com base numa distribuição ( subjetiva ou conhecida) de pro­
babil:dadc dos preços possíveis. Após a decisão ter sido tomada 
e a produção obtida, resta à empresa ou vendê-la ao preço 
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vigente - não necessariamente idêntico ao esperado, sobre 
o qual foram tomadas as decisões - ou ainda formar estoques
se existe expectativa de que os preços subirão. Se os preços
da <listribuição de probabilidade forem líquidos de custo de
armazenagem e jwos ( iguais a zero no caso da venda iine­
diata e positivos com a formação de estoques), as conclusões
do modelo são igualmente válidas. Reunir todas as formas de
risco na produção, nos preços de fatores, na receita distribuída
ao longo do tempo, etc., tornaria o modelo mais realista, mas
consideravelmente complexo, sem alterar as conclusões básicas.

Diferentemente do modelo neoclássico tradicional, o em­
presário toma decisões objetivando maximizar a sua função­
utilidade ( ao invés de maximizar o lucro), que deptmde 
( apenas por hipótese) da riqueza ou valor de mercado da 
firma no final do período considerado. Seja U a utilidade, W 
a variável aleatória representando o valor do mercado da 
firma e .,,. o lucro líquido de impostos e incentivos: 

u = u (W); u' > o (1) 

e, por definição, 

(2) 

onde os subscritos identificam o final do período. A função­
utilidade ( 1) reflete ou o comportamento do seu proprietário 
e sua diretoria ou dos seus acionistas. A aversão ou neutrali­
dade ante o risco é dominante na economia, embora algumas 
empresas e indivíduos tenham preferência por ele. Se a fun­
ção ( 1} refletir o comportamento "médio", a utilidade marginal 
será constante ou decrescente ( U" � O). 

A curto prazo, o estoque de capital é fixo, e a produção 
responde apenas ao emprego de trabalho e insumos básicos. 
Para wna tecnologia já implantada e implícita no estoque fi."<O 
de capital, imaginemos que trabalho e demais fatores ( exceto 
capital) estilo em proporções fixas. Seja F os serviços "agre­
gados" do fator trabalho e consumo de insumos. A função de 
produção da empresa pode ser descrita, então, por: 

X= J (F') (3) 
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O preço de venda do produto X é p, e o preço (custo)
do fator F é e. Daí, o lucro líquido, após o imposto de renda
proporcional t, corresponde a:

r = (1 - f) (pX - cF) (4)

Nas condições descritas, o objetivo da empresa é maxi­
mizar a utilidade esperada;

E (U) = E [ U (W)] (5)

dadas e.s equações ( 2), ( 3) e ( 4). As condições de primeira
ordem 10 em relação ao fator F mostram:

D E (U) = E [ dU dW d1r ] = 
dF dW d1r dF 

E [ dU • • 
( 

ax ).,j ... 
dW V - tJ p 

dF 
- e = o

Se a alíquota é uma constante conhecida:

[ dU dX ,J 
(1 - t) E - (p - - e) = O

dW dF 

Para t � 1: 

r ªª , dX 1 EL- �p- -cj == O
dW d/1' 

(6) 

(7)

10 As condições de segunda ordem garantem que o resultado ( 6) 
conduz a um máximo. Derivando a equação { 6) pela segunda vez,
obtemos 

(J _ t) E [ d'U (l _ I) (p dX _ e)' + dU d'X 
] < OdWi dF dW dF' p 

e para d'U < O (utilidade marginal constante ou decrescente);dW' -
t < l ( alíquota efetiva do imposto de renda menor que 100%); e
:•:. S O ( produtividade marginal dos fatores constantes ou decres­
cente ) , as condições são sa. tisfeitas .
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A esperança do produto na equação (7) pode ser decom,
posta no produto das esperanças dos componentes mais a
covariância. Daí:

E [1J dX - e]=
- dF 

[í dX dU -1Cov :p rlF - e), dW 
J

E [ :t;] 
(8)

A equação ( 8) permite algumas conclusões importantes.
Se a utilidade marginal dU / dW for constante, a covariância
é nula, e a empresa, em tais condições, 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 produção que maximiza a utilidade
coincide com aquela que maximiza lucros cm condições de
certeza quanto ao preço de venda:

e 

E ['P rlX - e] = O 
dF 

,lX p-=cdF 
Entretanto, se a utilidade marginal for decrescente,

clU / dW varia inversamente com o preço p para uma dada
produção. Nestas condições, a covariância é negativa, e, para
produzir, o empresário inclui um "prêmio para risco" no seu
custo de oferta. O ajuste é feito na produção, de forma tal
que o valor da produtividade marginal supera o custo elos
fatores. Conseqüentemente, para que a desigualdade ocorra, é
necessário que a produção seja menor do que a anterior, cm
condições de neutralidade de risco: 

r dX ]E Lp d/i' - e > O

e 
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Na exposição rcmlizada foi imposta a condição de que o
imposto de renda efetiva t permanecia constante. Por isso não
figurou em nenhuma das equações finais. Assim, apesar das
divergências com o modelo neoclássico tradicional, se incor­
poramos aversão ao risco no raciocínio, os resultados são con­
vencionais no tocante à transferência do imposto. O imposto
não teria efeito algum nas decisões de produção e de preço
e, portanto, não poderia ser transferido.

Entretanto, as conclusões se alteram substancialmente se
supomos que a alíquota efetiva é progressiva, ou que o im­
posto varia, ou ainda que os eventuais prejuízos ( lucros nega­
tivos) não são compensados perfeitamente com abatimentos
nos períodos seguintes. Se a taxa de imposto tornar-se depen­
dente do nível da variável aleatória lucro, ou simplesmente
modificar-se, a taxa t transformar-se-á então numa variável
aleatória. Daí, o componente ( 1 - t) não pode ser retirado
de E [ ] na equação (6), e temos:

r dU dX l E L (1 - t) díV (p dF - e) J = O (9)
e o "prêmio para risco" no emprego elos fatores modifica-se
para:
E[ dX 1 p--cJ=­dF 

Í. dX ) • . ) dU]cov l (P dF - (' ' (1 - t dJV 

r dU]E L (1 - t) dW 
(10)

Excluindo os eventos que resultem em produção nula,
apesar do consumo de insumos, a ocorrência de prejuízo pode
ser visualizada como decorrente de preços p demasiadamente
baixos. Imaginemos que os prejuízos não são perfeitamente
compensados, de tal forma que a expressão (1 - t) dU estádW 
inversamente associada a preços. A covariância em ( 10) torna­
se negativa, e o prêmio para o risco na remuneração dos
fatores é positivo. A produção que maximiza a utilidade é
novamente menor do que aquela que maximiza o lucro.
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Para empresários com aversão ao risco, a produção se 
modifica em resposta a uma mudança no imposto. O novo 
imposto modifica o lucro líquido ( 4) e, por sua vez, o valor 
de mercado da empresa ( 2), alterando a utilidade marginal. 

A relação entre a utilidade marginal E [p �; - e j se mo­

difica e a empresa reage ao novo imposto modificando sua 
decisão de produção. f: provável que a utilidade marginal 
diminua a uma taxa decrescente, e, neste caso, o empresário 
reduz a produção. 11 

Se a produção decresce cm resposta ao aumento no im­
posto, o preço do produto aumenta e há uma pressão para 
que os salários ( um dos insumos em F) caiam. Uma vez que 
as produtividades marginais são maiores que os custos dos 
fatores, há perda de produção e renda devido à. ineficiência 
na alocação de fatores. Esta perda é transmitida, ou melhor, 
"transferida", a consumidores e proprietários de fatores, ou 
à economia de um modo geral. 1� O lucro bruto decresce em 
resposta à queda de produção, 13 e, portanto, a associação entre 
lucro bruto e imposto efetivo deve ser negativa, 

11 :e: pouco conveniente demonstrar este ponto. Uma função-utili­
dade quadrática, com aversão crescente em relação ao valor da empresa, 
é pouco realista ao nosso exemplo. Veja Penner, op. cit., p. 109; e 
!l.farcel .K. Richter, "Cardinal Utility, Portfolio Selectioo and Taxation", 
fn Revicw of Economic Studies, vol. 27 (junho de 1960), pp. 152-166. 

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

FJ Fo 

MC do fator F. O gráfico mostra que 
o emprego do fator será F 1, ao in­
vés de F 

0
• A perda de renda cor­

responde à áre.i. ABF 
0 

F 1 abaixo da
curva de produtividade marginal.
Com o emprego F P a remuneração 
aos fatores diminui de C

0 para C 1• 

13 Ou seja, cm resposta ao imposto, o lucro bruto decresce se­
gundo a área ABD no gráfico da nota anterior. 
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Em suma, este modelo, que incorpora risco à discussão 
teórica sobre a "transferência", emprega um raciocínio pura­
mente marginalista e permite, portanto, que os economistas 
neoclássicos aceitem com menos reservas as evidências empí­
ricas a favor da transferência. Infelizmente, o teste empírico 
do modelo é complexo. A resposta das empresas a uma mu­
dança no imposto efetivo dependerá de inúmeros fatores: a 
sua atitude em relação ao risco, seu valor de mercado, formato 
da distribuição de preços, características da função de produ­
ção etc. Dificilmente as empresas coincidirão nessas variáveis, 
e, conseqüentemente, uma mudança de imposto de renda terá 
efeitos distintos entre empresas num detennínado momento e 
para a mesma empresa ao longo do tempo. 

Todos os modelos anteriores discutiram a possibilidade 
de transferência do imposto de renda num enfoque estático. 
O modelo a seguir descrito mostra como a transferência do 
imposto pode ocorrer em uma economia em crescimento, mes­
mo cm condições de concorrência perfeita e prática de maxi­
mização de lucros. Para discutir o modelo não é necessário 
introduzir hipóteses complexas de comportamento. Pelo con­
trário, mostraremos ai11da que, mesmo nas condições adversas 
do modelo neoclássico tradicional, a transferência é possível. 
Adotando-se hip6tcses menos rígidas, a possibilidade de trans­
fer�ncia é ainda mais aceitável. 

O modelo neoclássico estático do início do capítulo havia 
concluído que o imposto de renda pode ser transferido apenas 
a longo prazo, uma vez que o mecanismo de transferência. 
exige uma diminuição no estoque de capital das empresas, 
reduzindo a produção e, assim, elevando o preço ao consumi­
dor. Tal conclusão é uma conseqüência da hip6tesc de que 
as empresas maximizam lucro e de que o lucro, ou retomo 
ao capital, não é incluído no custo marginal a curto prazo. 
Um economista fiel aos pressupostos neoclássicos tradicionais 
rejeitaria a transferência a curto prazo, mas aceitá-la-ia sem 
objeções a longo prazo. 

A raiz do problema reside, ent5o, na distinção entre os 
efeitos a "curto" e "longo" prazos. lt possível que muitos dos 
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chamados efeitos a "longo prazo" ocorram a curto prazo. 11 

Numa economia em crescimento, o processo de investimento 
é contínuo. O estoque e a acumulação de capital nos d.:.versos 
setores e empres:is tendem a refletir muito rapidamente as 
decisões de investir menos, ou 11ada, nos setores e empresas 
mais afetadas pelo imposto ele renda, cm favor ele setores e 
empresas !Jcneficiadas por incentivos fiscais e alíquotas efe­
tivas mais baixas. Basta que a capacidade produtiva ele em­
presas e setores de atividade não acompanhe os deslocamentos 
da demanda para que o preço final ao consumidor se eleve. 
A elevação elos preços ao consumidor é, então, entendida como 
a "transferência" do imposto clc renda. 

Quanto mais rápido o crescimento da renda real da eco­
nomia roais intenso é o crescimento da demanda. Ademais, 
quanto maior a elasticidade-renda da demanda menor a 
elasticidade-preço da demanda e da oferta e mais provável 
a ocorrência de "transferência" do imposto. Assim, os períodos 
de prosperidade são de modo geral os mais favoráveis à "trans­
ferência" do imposto. 

Os últimos 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 período a acumulação de capital aumentou. f: necessário 
lembrar que a maturação de investimentos não é imediata. 
Daí, embora o estoque de capital de algumas empresas e 
alguns setores possa estar crescendo a taxas idênticas ou mesmo 
maiores que a da demanda, os reflexos em termos de maior 
produção ocorrerão basicamente no futuro. 

As empresas reagirão ao maior imposto reduzindo ou des­
viando investimento para outras atividades através de dois 
canais. Primeiro, o imposto de renda reduz a taxa de retomo 
líquida, intemalizada pela empre�a, que terá dificuldades cm 
obter recursos próprios ou alheios para expansão do capital 
fixo visando à maior prodm;-ão futura. Segundo, a atividade 
interna de cada empresa apresenta uma sensível resposta a 

14 Diran Bodenhom, "The Shifting: of lhe Corporatíon lncome Tax 
ln a. Crowing Economy", in Quarterly }ou mal of Economics, vol. 70 
(novembro de 1956), PP· 563-580. 
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variações do capital de giro, 111 sob a forma de estoque de
insumos e de produtos acabado s, bens de produção, ativo 
disponivel etc. O imposto de renda é uma forma de transfe­
rência de recul'sos das empresas para o governo. Quanto maior 
o imposto, mais a empresa ficará privada de recursos próprios.
Se a demanda está cm expansão, uma redução no capital de
giro reflete-se ua produção de forma idêntica a uma redução
nos estoques de outros insumos. 111

A distinção entre capital fixo - cuja acumulação é objeto 
de decisões a longo prazo - e capital de giro ou circulante 
- um fator de produção a curto prazo, tal como a mão-de-obra
e outros inswnos e, ao mesmo tempo, wn dos principais
componentes da "restrição orçamentária" da empresa - é
crucial para a compreensão do mecanismo de impacto do im­
posto de renda sobre a produção.

Se as empresas em um determinado mercado reagem de 
forma semelhante a um maior imposto de renda, o efeito 
agregado é uma queda da oferta no mercado. Dependendo da 
elasticidade da demauda, os preços aumentarão. Portanto, não 
é necessário que as empresas resolvam individualmente elevar 
o preço. O aumento de preço será w11a reação natural de um
mercado em que a demanda está deslocando-se sem que a
oferta a acompanhe. O acréscimo do preço tem o efeito im•
portante de restaurar a rentabilidade anterior do capital. Com
uma menor produção, menores são as necessidades de capital
de giro e outros fatores. Para um menor estoque de capital
de giro, maior é a rentabilidade liquida, o que poderá desen­
cadear o início de um novo processo de expansão. Eventual•
mente, a acumulação de capital será feíta a uma taxa neces­
sária para acompanhar a demanda, mas a um nível de estoque
mais baixo e a preços mais elevados.

Ili Para reforçar este argumento basta lembrar os efeitos a curto 
prazo de uma politica monetária ou fiscal restritiva. A redução do cré­
dito tem um impacto importante e quase imediato no capital circulante 
das empresas e, conseqüentemente, nn produção. 

10 Este 11rgumento foi explor!ldo com mais detalhes por E. Cary 
Brown, '·The Corporate Income Tax in the Short-Run", ln National 
Tax Journal, vol. 7 (setembro <lc 1954), pp. 240-41. 
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3.2.2 

Efeitos Econômicos da 
Transferência a Curto Prazo 

Ainda que, à primeira vista, o debate sobre a hipótese da 
"transferência" pareça acadêmico, a questão tem importantes 
implicações práticas para a política fiscal e, conseqüentemente, 
é de interesse normativo. As implicações podem ser classifica­
das em efeitos de curto e longo prazos. 

Os efeitos a curto prazo são basicamente quatro. Como 
exemplo extremo, imaginemos que a "transferência" é total, 
isto é, de 100%, e a discussão dos efeitos asswnirá esta hipótese. 

A primeira implicação importante é de que, se os impostos 
não reduzem o lucro e a taxa de retorno líquida, intcrnalizada 
pela empresa, também não afetam negativamente as suas deci­
sões de investir. Assim, um aumento nos impostos sobre lucros 
etc. resultaria numa mera transferência da incidência para o 
consumidor ou outros fatores, sem modificar o lucro líquido 
do empresário. 

Conseqüentemente, o impacto da política fiscal na aloca­
ção do capital entre setores seria nulo ou relativamente mo­
desto. Um aumento no imposto para um percentual mais alto 
causaria um aumento nos preços ao consumidor, elevando a 
produtividade marginal bruta do capital. Não haveria efeito 
direto algum sobre a alocação e transferência do capital para 
outros setores. As empresas funcionariam, então, como meras 
coletorias de tributos para o governo. 

Se a transferência do imposto não for absoluta e completa, 
o deslocamento da curva de produtividade marginal não cor­
responderá ao aumento do imposto e, neste caso, a incidência
será distribuída entre capital e consumidores e/ ou remune­
ração a outros fatores.

A segunda implicação refere-se ao emprego da política 
fiscal com objetivos antiinílacionários. Se ocorre uma transfe­
rência total de impostos ao consumidor, então uma política 
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fiscal antiinílacionária de aumentar impostos às empresas teria 
resultados opostos ao desejado. O efeito inesperado seria infla­
cionário, pois as empresas reagiriam aos novos impostos através 
de aumentos nos preços e/ou queda na produção. 

Quando existe algum controle de preços, como, por exem­
plo, o exercido pelo CIP no Brasil, as empresas seriam limi­
tadas na transferência do imposto por aumentos de preços. 
Entretanto, seria ainda possível contornar os controles de preço 
por meio de quedas intencionais na qualidade dos produtos 
finais. 

Naturalmente, numa segunda etapa, as medidas fiscais 
eventualmente teriam um efeito antiinflacionário indireto, uma 
vez que o governo, ao retirar o poder de compra do setor 
privado, e desde que não o reinjetasse novamente, reduziria 
a pressão da demanda agregada da economia. Note-se, entre­
tanto, que este mesmo efeito antiinflacionário poderia ser ob­
tido com a política monetária, aliás mais adequada para obje­
tivos puramente antiinflacionários, ou mesmo com a política 
fiscal, via aumento do imposto de renda <las pessoas físicas. 

O terceiro efeito a curto prazo é de que a "transferência" 
do imposto pode, paradoxalmente, melhorar a alocação de 
recursos na economia. O Gráfico III .1 reproduz o comporta­
mento de uma empresa que pratica o mark up. Inicialmente, 
a empresa está operando ao nível X0, onde iguala o preço de 
mercado P0 e seus custos médios E, inclusive o imposto de 
renda. Agora, o governo impõe um imposto adicional, que 
desloca a curva de custo médio para cima, de E para E'. 
Imaginemos que a reação da empresa seja uma queda na 
produç·ão de X0 para X,, e o preço seja mantido em P0• 

Uma vez que o custo marginal de produzir X0 é superior 
ao valor da utilidade marginal internalizada pelos consumi­
dores, a alocação de recursos pela empresa é claramente inefi­
ciente. Entretanto, com a redução na oferta, de X. para X1, 

há uma queda no custo total de produção enfrentada pda 
economia, correspondente à área abai.x.o da curva de custo 
marginal X,FDXÔ, ou seja, a estratégia de mark up aliada ao 
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maior imposto gera wn ganho social. 17 Se o novo imposto 

de renda deslocasse a curva de custo médio, de E para E", 

a alocação de recursos, de ineficiente, transformar-se-ia em 

eficiente, com a queda de produção, de X0 para X,. Com a 

curva de custo médio E", o preço P0 coincide com o custo 
marginal no ponto de E". O benefício social em termos de 

economia de recursos corresponderia à área X,GDX •. 

Finalmente, o quarto efeito diz respeito às implicações 

no balanço de pagamentos e à competitividade nos mercados 

11 Se a demanda é infinitamente elástica, o ganho social líquido 
corresponde à diferença entre X

i 
FDX. e x

l 
cnx •. ou seja, ao tta­

pézio CFDB.
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interno e externo. Se considerarmos que a demanda pelas 
exportações brasileiras é perfeitamente elástica, fica excluída 
a possibilidade de transferência do imposto via aumentos nos 
preços. Portanto, o ajuste de um custo médio crescente será 
feito na quantidade ofertada no mercado. 

Como o preço é constante, a receita em cruzeiros com a 
exportação varia diretamente com a oferta. A elevação do 
imposto de renda reduziria a exportação da empresa ou setor 
afetado. Para evitar maiores problemas no balanço de paga­
mentos, o governo teria que recorrer a medidas compensat6rías 
de dois tipos: incentivos crescentes à exportação ( que redes­
locariam para baixo o custo médio); e/ ou desvalorização do 
cruzeiro ( que repercutiria como um aumento do preço de 
exportação em cruzeiros ) . 

Impostos indiretos, tais como IC::-.f e IPI, podem ser aba­
tidos do preço para efeito de exportação, sem que, com esta 
prática, sejam violadas as normas do GATT. Por outro lado, 
o imposto de renda não pode ser abatido direta e automati­
camente nas exportações, Assim, o emprego do imposto de
renda tende a reduzir as vantagens comparativas do país cuja
arrecadação fiscal seja fortemente baseada nessa forma de
tributo.

Os efeitos da transferência a "longo prazo" são três, basi­
camente: na acumulação de capital; na composição da estrutura 
produtiva da economia; e na distribuição da renda. Outras 
implicações podem ser aventadas, mas estas três são, sem dú­
vida, as principais. 

A política fiscal, ao tributar e conceder isenções e estímu­
los diferenciados, poderá afetar a formação de capital da 
economia se a curva de poupança for sensível à taxa de juros. 
No caso de uma curva de poupança inelástica, mesmo com 
"transferência" do imposto, a formação bruta de capital não 
seria afetada. Assim, a longo prazo, a acumulação de capital 
pode ser distinta, dependendo da elasticidade da poupança à 
taxa de juros e da possibilidade de transferência. 

Certos setores e empresas reúnem melhores condições do 
que outros para transferir impostos aos consumidores e fatores 
de produção. Uma implicação deste raciocínio é de que a 
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composição da estrutura produtiva pode ser influenciada pela 
legislação fiscal e pelas possibilidades de hansferências. A 
terceira implicação é de que as grandes empresas, com maior 
influência no mercado e melhor administração, dispõem de 
melhores condições de reagir ao imposto de renda do que 
as pequenas firmas, as quais são obrigadas a operar nas con­
dições típicas de concorrência. A longo prazo, haverá uma 
distribuição (relativa) ele renda a favor das empresas que 
reagem à Icgislnção fiscal, ou seja, das grandes empresas. Na­
turalmente, este argumento enfoca apenas o aspecto distribu­
tivo. Ê provável que as grandes empresas sejam mais eficientes 
do que as pequenas. Neste caso, as mcdidns fiscais e a trans­
ferência seriam benéficas sob o ponto de vista alocativo, mas 
prejudiciais quanto à distribuição ela renda. 

3.3 

Revisão da Literatura 
Empírica sobre a 
"Transferência" 

O modelo utilizado na maioria dos estudos empíricos tem 
sido apresentado como urna forma de analisar o comporta­
mento das empresas a curto prazo e, erroneamente, como um 
teste da invalidade da teoria neoclássica em favor <le formu­
lações opostas. Apesar do amplo e inconclusivo debate, a 
maioria dos autores emprega um teste bastnntc similar, sur­
gindo divergências empíricas e teóricas na escolha de variáveis, 
na metodologia e nos dados empregados. 

O interesse acadêmico e normativo despertado pela hipó­

tese de transferência transbordou-se para diversos países, e j:í 

existem atualmente fartas, embora tamb<'.,m pouco conclusivas, 
evidências da experiência internacional. Apenas para citar al­
guns países para os quais foi possível reunir indicações a rrs-
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peito, a Tabela III .1 reúne alguns estudos com os respectivos 
autores e percentuais estimados de transferência. 

TABELA III.! 

RESUMO DA EXPERffiNCIA INTERNACIONAL SOBRE 

A TRANSFERf:NCIA DE INCIDENCIA 

Transferência 
Autores• Países (%) 

Roskamp Alemanha Ocidental 108 

Levcsquc (1965) Canadá 70 
�pcnccr Canadá 118 
L.:vcsquc (1970) Canadá 112 
Dusansky-Tanner Canadá 54-88 

M usgrave-Krzyzaniak E.U.A. 136 
Kilpatrick E.U.A. 100 

Gordon E.U.A. o 

Crngg-Harberger-Míeszkowski E.U.A. o 

Hall E.U.A. o 

De Alessi E.U.A. o 

Dusansky E.V.A. 100 
Laumas Índia 107-176
Rao-Rao Índia o

Gan<lhi india o

Davis (1970) Inglaterra o

Davis (1972) Inglaterra ·O 

• Para a rcfcrênci:i dos trabalhos, consulte-se a Bibliografia ao final deste
Capítulo. 

O caloroso debate empírico teve suas origens nas c:on­
clusões de Krzyzaniak e Musgrave, de que a transferência era 
superior a 100%. A crítica mais severa ao trabalho é de que 
os resultados foram obtidos de modelos econométricos com 
sérios problemas de especificação, principahnentc de omissão 
de variáveis importantes, como os movimentos cíclicos da 
economia e direção de causalidade entre variáveis. Os reparos 
mais severos ao modelo Krzyzaniak-Musgrave partiram de 
Coode, Slitor, Cragg-Harberger-Mieszkowski e Gordon, nos 
E.U.A., Davis, na Inglaterra, e Rao-Rao, na lndia. Apoio aos 
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resultados empíricos de Krzyzaniak-Musgrave é encontrado em 
Dusansky, nos E.U.A., em Rosknmp, na Alemanha Ocidental, 
Spencer, Levesque e Dusansky-Tanner, no Canadá, e Laumas, 
na lndiu, 

Uma crítica crucial, compartilhada por todos, é de que 
o modelo Krzyzaniak-Musgrave estimou um excesso de .. trans­
ferência" por ser especificado incorretamente. 111 As variáveis
empregadas para isolar o efeito do lucro na ausência de im­
posto n-

0 não capturaram de forma adequada os ciclos eco­
nômicos observados no período escolhido ( 1935/ 42 e 1948/ 59).
Assim, no início da série, em 1935, a taxa de desemprego
era elevada nos E. U .A. ( em torno de 20%) e a alíquota do
imposto de renda modesta ( cerca de 14i). No final da série,
em 1939, a taxa de desemprego era pouco superior a 51, en­
quanto a alíquota do imposto havia crescido de 14 para 52%.

A ausência de variáveis cíclicas no modelo testado por 
Krzyzaniak-Musgrave foi remediada empiricamente por 
Goode, 111 Slitor, 211 e Cragg-Harberger-Mieszkowski. 21 Goode 
e Slitor incluíram a relação entre o PIB observado e o PIB 
potencial, e a medida ele transferência reduziu-se bastante, 
embora permanecesse positiva e significativamente diferente 
de zero. Na sua resposta à crítica de Goode e Slitor, Krzy­
zaniak-Musgrave argumentaram que a variável produto obser­
vado/produto potencial é na verdade dependente do imposto 
de renda. Se tal variável for incluída é natural que parte do 

111 Pcter �lieszkowski, "Tal Incidence Theory: The Effccts of 
Taxes on the Distribution oí Income", in Journal of Economlc Lltera­
ture, vai. 7 { dezembro de 1009 ), pp. 1103-1124. 

10 Richard Coode, "Rates of Retum, Income Shares and Corpora.te 
Tax lncidcnce", in M. Krzyzuniak ( e<l. ), Effects of Corporation Income 
Tax ( Dctrojt: Wayne St11tc University Press, 1966). 

!?O Richard Slitor, "Corpora.te Tax lncidence: Economic Adjustments 
to Diffcrcntials Under a Two-Tíer Tax Strocture", in M. Krzyzaniak, 
op. cit. 

21 John G. Cragg, Arnold C. Harbcrger e Peter Mieszkowski, 
"Empírica] Evidcnce on the lncidence of the Corporation lncome Tax", 
in Journal of Political Ecanomy, \'OI. 75 ( dezembro de 1967 ), pp. 811-
821, 
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efeito do imposto de renda seja capturada pela variável cíclica. 
Ademais, o método de mínimos quadrados seria inadequado, 
favorecendo estimativas dos coeficientes inconsistentes e en­
viesados. 

Cragg-Harberger-Mieszkowski utilizaram como variável 
cíclica a própria taxa de desemprego. Ademais, incluíram va­
riáveis dummies para os períodos de mobilização e de conflito 
( 1941, 1942, 1930, 1951 e 19:52). Com estas modificações, a 
estimativa da transferência cai para 0,6 e demonstra não ser 
significativamente diferente de zero. 

Gordon 22 desenvolveu um modelo cuja especificação é 
obtida das hipóteses de comportamento de empresas que pra­
ticam o mark up. As variáveis "independentes" apontadas pelo 
modelo teórico são: vendas observadas, venda potencial ( capa­
cidade instalada vezes preço); variação nos preços por ataca­
do; e crescimento do produto real. Gordon estendeu o período 
de aná.lise para 1924 e para 1962 e, ademais, testou a hipótese 
com um modelo não línear. Com a simples ampliação do 
período de análise, ainda empregando as variáveis originais 
de Krzyzaniak-Musgrave, Gordon mostrou que o coeficiente da 
variável consumo mudava de sinal e a variável estoque/vendas 
se tomava não-significativamente diferente de zero. Ao testar 
o modelo com as variáveis sugeridas pela teoria, o coeficiente
da transferência atingiu a 20i e demonstrou não ser signifi­
cativamente diferente de zero.

Dusansky 23 observou que o aspecto da simultaneidade 
de relação entre variáveis tem sido freqüentemente esquecido 
na análise empírica da "transferência". Utilizou ele um mo­
delo com 16 equações, sendo uma delas a taxa de retomo em 
função da relação estoque/vendas, preços reais de insumos, 

Z.! Robert J. Gordon, "The Incidence of tl1e Corporation Incarne 
Ta'I: in U.S. M:mufacturing 1925-1962", in American Economic Review, 
vai. 57 (setembro de 1967), pp. 731-58; e "Incidence of the Corporation 
Tax in U.S. Manufacturing; Reply", in American Economic Review, 
vai. 58 ( dezembro de UJ68), pp. 1360-1367. 

23 Richard Dusansky, "The Short-Run Shifting of the Corporation 
Income Tax in the United States", in Oxford Economic Papers, new 
series, vai. 24 (novembro de 1972), PP· 357-371. 
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custo real da mão-de-obra, produtividade do trabalho, relação 
trabalho/capital, relação entre o PIB observado e o potencial, 
e imposto de renda. As demais 15 equações foram utilizadas 
para formar um sistema de variáveis instrumentais, que num 
segundo estágio permitiriam-lhe obter estimadores eficientes. 
Portanto, ao invés de empregar variáveis instrumentais apenas 
para o imposto de renda, critério conveniente mas inadequado 
sob determinadas condições, Dusansky generalizou o método 
para todas as variáveis explicativas da taxa de retomo, e atra­
vés de mínimos quadrados em dois estágios preocupou-se 
com a consistência e viés dos coeficientes, sem, na verdade, 
preocupar-se em estimar o modelo completo. O período ana­
lisado empiricamente correspondeu a 1923/62. Estimou 
Dusansky que a "transferência" era positiva, pr6xima a 10�, 
e significativamente diferente de zero. f:: necessário ressaltar 
que este resultado, consistente com as evidências de Krzy­
zaniak-Musgravc, foi obtido mesmo com o emprego de variá­
veis cíclicas que, na análise de Slitor, Goode, Cragg-Harberger­
Mieszkowski e Gordon, permitiram rejeitar a hipótese de trans­
ferência. 

Quanto às evidências internacionais para outros países, 
Davis 21 examinou a transferência do imposto de renda na 
Inglaterra, testando diversos modelos alternativos de compor­
tamento das empresas. Apenas o modelo original de Krzyza­
niak-\1 usgravc apontou transferência positiva, significativa­
mente diferente de zero e entre 30 a 85%. As demais especifi­
cações de Neil, 21

1 Gordon 20 e Kuh 21 indicaram transferência 

�"' J. �1. Davis, "An Aggrcgate Time Series Analysis of thc Short­
Run Shifting of Conipany Taxation in the Unitccl Kingdom", ín O:r:ford 
Economic Papers, ncw series, vol. 24 (julho ele 1972}, pp. 259-286. 

�G R. R. Neil, "Pricing and Employment in the Trade Cycle", 
Occa$iOnal Paper, n.0 21, l\'ational Institute of Economic and Social 
Rcscarch (Cambridge: Cambridge University Prcss, 1963). 

20 R. J. Gordon, op. cit.
27 E. Kuh, "Profits, Profit Mark Up n.n<l Productivity; An Exami­

nation of Corporntc Bchaviour Sincc 1947", in Joint Economie Com­
mittce, Sludy of Employmcnt, Crowth and Prícc Lece/s, trabalho n.0 16 
( 1960 }. 
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negativa, não significativamente diferente de zero. Davis exa­
minou também a hip6tcse através de séries temporais desagre­
gadas e informações cross-section. Em todas as formas, seus 
estudos apontaram que a transfcreucia na Inglaterra seria 
inexistente ou próxima a zero. 

Levesque 2R estudou a hip6tesc de transferência do im­
posto de renda no Canadá através de uma análise cross-section

e concluiu que a transferência estaria em tomo de 70%. 
Spencer 29 utilizou séries temporais no período de 1935/04 e 
estimou, com um modelo idêntico ao de Krzyzaniak-Musgrave, 
em 118% a transferência. Dusansky e Tanner 30 procuraram 
remediar as deficiências dos dois estudos, utilizando a mesma 
metodologia empregada por Dusansl.1' nos E.U.A. 31 Suas esti­
mativas sugeriram que a transferência, embora inferior n 100$, 
apresentava-se elevada, entre 67 a 73%, e significativamente 
diferente de zero. 

Laumas J!! investigou a hip6tese com dados de empresas 
na índia, empregando o modelo Krzyzaniak-Musgrnvc. O pe­
ríodo analisado foi o de 1930/62, e a transferência foi estimada 
entre 107 a 176%. Rao e Rao 33 criticaram as conclusões de 
Laumas, argumentando que o modelo original de Krzyzaniak­
M usgrave fora meramente "transplantado" para as condições 
de empresas indianas sem um cuidado prévio de selecionar as 

28 Robert Levesque, "The Shifting of the Corporate Income Tax 
in the Short-Run", in Studics of thc Royal Commission on Taxcition,
n.0 18 (Canadá, Ottawa, 1967).

29 Brron C. Spencer, 'The Shifting of the Corporation Income Tair 
in Canada'·, in Ccnadian Journal of Eccmomics, vol. 2 (fevereiro de 
1969), pp. 21-34. 

so Richard Dusansky e J. Ernest Tanner, "The Shifting of the 
Profits Tax in Canadi:J.n Manufacturing, 1935-65", in Conadian }oumal 
of Economics, vol. 7 ( fevereiro ele 197 4), pp. 112-12 l.

a1 Dusansky, op. cit.
32 Curcharn.n S. Laumas, ''TI1e ShifUng of the Carporate Income

Tax; A Stucly with Refcrcnce to India11 Corporatians", in Public Finance, 
vol. 21, n.0 4 (1966), pp. 402-473.

33 V. Canapathi Rao e K. S. Hanumanta Rao, �Thc Incidence of 
the Corporatc lncome Tax in the Short-Run: The Case of Indian 
Corporations", in Public Finance, vol. 26, n.0 4 ( 1971), pp. 586-006.

127 



variáveis mais adequadas. A pequena amostra utílizada por 
Laumas deveria também sugerir cautela nas conclusões. Lau­
mas empregou a técnica de variáveis instrumentais, mas é 
sabido que tal método é inferior ao de minimos quadrados 
para pequenas amostras. Portanto, os resultados de Laumas 
são distorcidos, tanto pelos erros de especificação como por 
vieses na estimação. Rao e Rao, cm face dos poucos graus de 
liberdade, restringiram o número de variáveis exógenas e con­
c�uíram que a transferência não é significativamente diferente 
de zero. A variável imposto não demonstrou ser uma contri­
buição importante para a explicação da taxa de retomo. Os 
autores testaram ainda a validade das regressões para uma 
predição em 1963 e 1964 e concluíram que seus modelos são 
satisfatórios. 

Pela breve revisão feita da literatura empírica, constata-se 
que o debate sobre a "transferência" do imposto de renda 
está longe de ser concluído. Não existe a pretensão de que 
esta pesquisa conduza a conclusões taxativas, mas será útil 
lunçar a controvérsia no Brasil. Na próxima seção, será des­
crito o modelo formal a ser empregado no teste empírico. Os 
principais problemas e sugestões evidenciados no debate inter­
nacional serão incorporados ao nosso modelo. 

3.4 

Estimação Empírica 

Os dados básicos foram obtidos a partir das Declarações 
de Rendimentos das Pessoas Jurídicas, agregados a nível na­
cional por ramos de atividades, relativas aos exercícios de 
1971, 1972 e 1973. Dos 34 setores tabulados pela Secretaria da 
Receita Federal foram selecionados 30 ramos. Nas informações 
reunidas pela Secretaria da Receita Federal não foram consi­
deradas as declarações referentes a empresas isentas do imposto 

128 



de renda ( instituições ele educação, sociedades beneficentes, 
filantrópicas, religiosas, instrutivas, científicas, artísticas etc.). 
Ademais, da análise empírica foi excluído o grupo "Outras". 

O teste empírico da hipótese de "transferência" abrangerá 
análises cross-section e cross-section temporal dos dados. As­

sim, scl'á testado o modelo para cada ano com 101 infor­
mações. Em scgnida, todas as 303 informações serão agre­
gadas num modelo temporal e cross-section. 

A análise empírica da transferência baseia-se, na maioria 
dos estudos, nwn modelo com formato já convencional na 
literatura. O modelo considera que ao "transferir" a incidência 
do imposto a empresa altera o impacto da taxação sobre o seu 
lucro líquido. Seja 1r' o lucro líquido ( após imposto ele renda 
e incentivos), 71' " o lucro na ausência de impostos e incentivos 
e (J a proporção dos impostos líquidos T que a firma consegue 
transferir. Portanto, o lucro líquido corresponde ao lucro bmto 
que ocorreria na ausência de impostos, menos o imposto de 
renda, mais a parcela de imposto que a empresa consegue 
transferir: 

1t' = ,r• - T + OT = ,r* - (1 - fJ) T (11) 

Pela equação acima, se o imposto não é transferido, 8 = O.

e, então: 

Por outro lado, se a empresa consegue transferir a tota­
lidade de impostos, O = 1, e: 

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

Por definição, o lucro bruto ( antes do imposto e incen­
tivos) é: 

,.. = 1r' + T {]2) 
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De ( 12) em ( 11 ) : 

(13) 

1r* = 11" - fJT 

Ou: 

(14) 

A equação ( 14) é o modelo básico que tem sido exausti­
vamente empregado no debate empírico sobre a transferência. 
Para estimar IJ ( a medida <le transfercncia) é necessário co­
nhecer os valores de lucro 1r, imposto arrecadado T e lucro 
bruto na ausência de imposto 1r º. Esta última variável não está 
disponível e, por isso, é necessário rnntornar o problema. Neste 
aspecto reside a principal controvérsia da discussão sobre a 
transferência. 

A solução que tem sido apontada é substituir o lucro 
hipotético na ausência de impostos por uma expressão: 

1r* = j (Xr, X,e . , .) (15) 

onde as variáveis x representam os argnmentos explicativos do 
lucro ,.. ". Daí: 

(1 li) 

Dividindo a expressão ( 16) pelo estoque de capital, ob­
temos: 

(17) 

onde agora 1r/ k é a taxa de retorno e T J k a taxa de imposto 
sobre os f('ndimentos do capital - urna especificação alterna­
tiva muito empregada nos testes empíricos. 

A variável não observada diretamente - o lucro na ausên­
cia do imposto de renda e incentivos 1r O 

- é crucial para a 
estimação empírica e interpretação dos resultados. A técnica 
adotada é a de extração do (primeiro) componente principal 

130 



de uma sene de variáveis criteriosamente escolhidas e difere 
radicalmente do enfoque convencional ilusb-ado pda equação 
( 15). Posteriormente, discutiremos as vantagens deste trata­
mento. 

A Tabela III .2 reproduz as matrizes de correlação simples 
entre diversas variáveis selecionadas como "explicativas do 
lucro r. º". As correlações são todas elevadas, indicando que 
haveria sérios problemas de multicolinearidade caso as variá­
veis fossem forçadas a capturar o comportamento do lucro na 
ausência de imposto e incentivos. 

A nonnalização das variáveis 3� para evitar problemas de 
escala é feita a parlir dos dados de média e desvio-padrão na 
Tabela III .3, e os vetores e raízes características da matriz 
formada pelas observações das dez variáveis escolhidas e.�tão 
reproduzidas na Tabela III. 4. De posse desses parâmetros é 
possível obter o primeiro componente principal, que, conforme 
mostra a última linha da Tabela III .4, explica uma proporção 
satisfatória da variância das discrepâncias; 76% para os dados 
cross-section de 1971; 82% para 1972 e 1973; e 79% para os 
dados cross-section e temporais do período 1971/73. As corre­
lações entre o primeiro componente principal e as variáveis 
que o compuseram são bastante elevadas: a mais baixa é adma 
de 60% para despesas com leasing em 1973; e, a mais alta, 95% 
para ativo fixo. 

No teste empírico do modelo ( 14), a variável lucro na 
ausência de imposto e incentivos .,,. 0 será representada por 
uma combinação linear com a proxy representada pelo primeiro 
componente principal: 

( 18) 

Substitui.ndu a expressão ( 18) na equação ( 14), obtemos 
a cspe<.:ificaçãu du muddu a ser tcstatlu: 

,r == no + a, p + (J 'l' (19) 

1H A nommlização de uma variúvel X consiste em redefini-la tal 

z = (X - X.)/irr 

onde X é a média e r1 ... o desvio-padrão de X. 
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..... TABELA III.2 

MATRIZES DE CORRELAÇÃO ENTRE VARIAVEIS

INPUT PARA o COMPONENTE PRINCIPAL"

A 1971 

\' .. n.i\·c::i:. � � 7 
-------

1'1llr•i�,u'kl:1 1.1100 
� Í\1<,Ljll,�.I� ll,tw:�� 1,UUtl 

J Hl\f/J_� o.�1 n.77:! I.UUO 
� R\'."rr. l);t.:hlf1;1 11,1.1�� o.n-: º-��" l,000 
� Dü,ie,;1.� Gc-r,11, u,•n.� u.�2� 0.11:. o.•Hil 1,000 
,, 1\!Í'\\\ h�L\ 0,)1,(MI 0.751 0.747 º-��· o,H-1!1 ),fJOO 

r�r•••·1:1i.;.-...._. .. n. r=11 n_,,p 11,(,4_;., 11,jj�� ll.7'11 4),{)_llp l.OC�I 
l"l,,,lur,;.i�l Pr,,rriJ .. _.,�- 11_�,;:i:;ii; IJ.M}'� n,�'il ... �::- n_x-.,• ,u,7� 1.00J 

� R\'l..'l:lld ( )p:f�L'lllil.,l ,),h:'.� 11.íl_t(, 0,6lN u,;l,1< 11.l�Y u.�:a� íl.67� º-�'-' l.11011 
'" e 11,1,, tn!:11 ti,!'-,�� O.(ll.JI tl,7�.� 1,,1,no o,•J�I o_7,C º-��� 11.777 CJ, �1i1,, 

B 1972 

\1;:ri�H'Lt> (, 

rrnp;.:L!:.md:i l,00(1 
Pé�11:':<1a� O.lUI 1.uor1 

,l /., jJ,\rPIC' ·o.7•ll n.�:! 1.l>MI 

4 Ri,:m. Dirt:-lllíi.L U.'ltiO U.61c Ct.�U(i 1,noo 

Oô-:-a,: . ..;J., G�t . .u-. U,967 fl.fflil 11.�.l�l 0,'il!�-l l,IJOII 

6 •\!:,,l fi._;1, u,�5-1 tl . .5,n 41.1�"1 CUi..l'l 11.Z\,.,7 l.!JIIO 

J."\f'llrl:1,•(11.:":, 1•.�J-:: fl_!1�I ll.(,�h u.�l>< nJ�)J O,S-11 l,l)"lll 
Protlui;,,(l P�úp1u 0}>'-3 0,7111 0,7_1_\ ll,!01.1 ll;Y'lh c1,i-.1m IJ.1(\,1 l,U(III 

H�,.-i::1,1 (>r<,.•r.;.,1.•ii,n.11 º·'•�o 1u,�1 O.li� 0/Jli 057-1 1),794 0.7'1 o.:,.;Jt, ... ��, 

'" l'w.111 T,,t11I o.�ií, ÍJ.�:,,1.4 o.7JI IIJC!'i.! 11.\'I.Jl 11.7.q H.1:f, 0 '(11) 11.'.W,l 



r-n •:);.L� nd;1 
P4e.""lo(tUÍ',.;)!ii. 
J.1•11,rh14· 
B.1:m. Tl,r,;.•hiri� 
Dc-.r-,::�•,� (icr;Lis. 

J, 1\IÍ\ll I-Í\O 
}:l. pt1r!:l\l"t,\�� 

- · - Pwdu,.;âo Próruia 
(,1 Ri.:cl.!1ta Or-,:1o1..:1<1t.al 

lO • C"u�lo lüUI 

Pr\1 p.,t.rnôa 
2 (\.M..c.iui�� 

Lc·◄-,siiJ;.: 
-4 Rc-m. Dfrch>ri..i 
� -- Oc:i-rt-'-S.i:-. Gr.-ú� 

.r\ti1 O fi"!IO 
E:i1.pôr!;1.,:ôc:;; 

PrM11(oin Pr�rr1:1 
tJ R.c-ceit a Opi:rali.'Íl)fl :11 

lt: Cu�,c Tnl.11 

1.0,11, 
11.!<-I� 
O.Y?5 
0.'Jf.S. 

u.•nu 

11_!{(,L) 

o,:,;;:1� 
11,'11) 
,1 . ..;2-; 
º-��� 

l ,OOC 
11.Rnr, 

O,toM 
n.,n1 
<tnu 

�-�(� 
(l,k.1'.' 
O,Q2:! 
U.750 
li.�� S 

e - 1973

11,,1111 
0 . .51;! i.lX�I 
11.��ú 0.6.14 
; 1,i_: � U.fl.í:? 
U.�17 P.5Ji 
,. ��� 11,;i1,u 
IJ.S�S tl.�IJ(, 
<a.71,() IJ.1,1� 
1,,;,)7 1U:-;t.; 

D - 1971/73

1.0ílll 
n.� �: : .noo 

11,7(,5 11.70� 
11.HI 11.1:1 
íl,NI· ít,615 
r, 7-tQ o.;s:i 

n.�21 ll.5�/ 
OJli'� O.:\.�� 
fl.íiiJ IIJ,!i-1 

1 o:--rn .. : DDS l>Al>OS: s�.._1Cli1fb 1.b ke�--cil."1 F\."1er-,tl. r:,,,,,fur,1,·1ii•:, J,, R.1•rrdimm10.1· â11,1 Pn·�o1,iu Jtffhlinh. 
• ,\,- ri1;11rii'("' .�;111 sLm..::irirn:- e. pt..1rlanh1. ,1pcni.l� (''- 1:l\·mc111n!i �1t::ii:w tfa \i i:tJ,-'l1r.;1I ..:--,181'.1 rê:r,rc:llw:ido�. 

� 

l.!IH1 
O,\IM I.H�• 

H,�•a1 11 .• 11, 1,IJl�I 
IJ.,MI 11,80:? O)t:� 1.0�1 
íl,1)]� 11.91>2 o.�lq 0.%4 1 roo 
0.'Jl"il (l,l/'?O 11.m, O,N_l il.�26 1,00C 
tl).;i-; 11.9-'9 (t,74ll l).�41 0,71,/, l),'1'14 

1.ilCJU 
rJ,9CíO IJ��· 
(1_ irtil' o.�75 1.UOU 
0.S)7 0,1"\.l O.R27 l,l�Ml 
0,'101 0.'IIU O,QO!I n.tY, 1.ll'.I\J 
n.742 U.79'J ª-"� 1 Cl.f.lt,1 !l.M.6 1.,�"' 
o.��� 1119411 o.?s4 º-'� 1 n,;,-.,.. !U.�l< 
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TABELA Ill.3 

VARIAVEIS UTILIZADAS NO CALCULO DO COMPONENTE PRINCIPAL: M�DIA 

E DESVIO-P ADRAO 

(Cr$ Mil Correntes) 

1971 t•n:! 1�7.1 1971.'7) 

Vuri:'nci, 

T>c:s"'°"' C"O<li• lltc',__.;u. Coeí,- Dts.\ri•h l'<><ÍI· 
Mt-d•� .:icnlt: .,1, .... 1,a dc-n1c :\1édi;, 1:ic-nlc :Mroi� Jk,;\IÍn-

fladriia dl" \'a- r.i.drJ11 4.lrV11- P;:idr-lu Jr V.L- P.udr.iit.1 
11.:1çilt1• ri.:a;ilo11 ri:1(.lt1• 

Pm�prnd::. �1.114� 9.84� 0.46X �,.o,l 92,q19 J,4l� 41.�47 .BS.14� J.llll 29,982 J02.9S2 

Pi:o;quii;."'I� fl.!�� 0.1�� .1.4�! n,J;q l .�Jilll JJ'7 tl.fi�1 2,)6� ,.11� 0.41? 1.621 

L.w.ü,r,r º-�� 1519 2.910 1,?97 J.íllll :.lfli' l.>1� 4,.\,(1 2.ll S ! .2.l� J.2:u 

Rcm. l)irl'1ori:1 (l.�ijN �.!w.11;? J.�m I.J6) 4.J(lll J,!'16 : .qfl � Ull l.147 ! ,40� 4,761 

lx!11.��" licr.ti:i,. 146.1'1• J�l,9S7 e.PI 1 17�.4�5 J :?4� ,7Q� 2.1!4 107.M� �24.lm, 2.11:x 2-14.11.l j 546.162 

,\Ü\'(I i-' L\l.) ,,iJ,llM\I � 0�.'i.)�tl J.(104 �45,14(, 6 IH,lU�-� 2.112� J O:fifl.t.lJ,4 111 16).IB �.K-41 :2 5211Jlol'J 7 667,91) 

E:tprirt..içJo 11,. 11•1 ''º·"' 4.IWI lc0,H7H 4�.5 . .!(,� 4,n<J7 ��-l.111-i YUS,jlll 4.UJ7 IJ4.26ll 6)6.�% 
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Em princípio, a nmlticolincarídadc entre as vanaveis ex­
plic:atihL� P e T pode ser substancial. Para reduzir os possíveis 
problemas daí decorrentes, ambos os termos da especificação 
( 19) são divididos pelo estoque <lc capital fixo das empresas,
identificado pelo ativo imobilizado, obtendo-se um modelo
alternativo, análogo ao formato ( 17):

1r ' p 1' 

T = ª0 + ª1 T + e T 
(20) 

Além da multicolinearidadc - que em principio pode ser 
cuntornada cnm o "cleflacionamcnto" das variáveis - existem 
1..lois ontros problemas estatísticos de tratamento mais crítico. 

O primeiro deles é a simultaneidade existente no modelo. 
As ec1m,ções ( 19) ou ( 20) poslulam que o lucro é endógeno 
e explicado pelas variáveis ""xógcnas'' P e T. Entretanto, não 
é possível ignorar a causalidade que também flui <lo lucro 
para o imposto. Afinal, o imposto depende diretamente do 
lucro elas empresas. Ademais, seria possível imaginar também 
alguma simultaneidade entre a proxu .. lucro na auscncia de 
impostos e inc{'ntivos", o imposto e o lucro efetivo. 

O deito da sínmltaneida<lc é que as variáveis considera­
das "exógenas" não inclcpcndem dos resíduos estocásticos, com 
a conseqiiencia de que os estimadorC's por mínimos quà<lrados 
são cnvie.�aclos para cima e inconsistentes. Diversos métodos 
de estimação são ofcwddos para contornar esses problemas, e 
o mais utilizado é o de mínimos quadrados em dois estágios.

O segundo problema foi evidenciado pelo próprio órgão
<1ue coletou os dados, que alertou quanto � qualidade <las 
informações. Suas observações indicam, então, que n presença 
de erros de medida dl•vc ser scriamC'nk considerada. As mag­
nitudcs observadas das variáveis resultam da soma dos valores 
verdadeiros ( não conhecidos) e erros llc obs<'rva�ão. Pode-se 
mostrar que, ainda que os erros de observação de todas as 
variáveis sejam mútu:.i c seriamente in<lependcnks entre si e 
dos valores verdadeiros elas \'ariávcis, o critério de mínimos 
quadrados deve scr <'nearndo com rcsrrvas, pois os erros de 
observação não indcpt:ndcm dos valores nhscn-,ulos. O limite 
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assintótico do estimador apresenta um v1es para baixo em 
rdaç:ão ao estimador consistente. O mt-todo de mínimos qua­
drado.� cm dois estágios é também sugerido para c.-ontornar 
os efeitos da covariância não nula entre erros de observação 
e variáveis explicativas. �5 

Em resumo, para contornar os problemas de simultanei­
dade foi sugerido o emprego da técnica de mínimos quadrados 
cm dois estágios. A mesma sugestão é também válida no caso 
de erros de medidas, com algumas observações adicionais. � 
certo que o uso de variáveis instrumentais, inclcpcn<lenlemente 
dos erros de observação e de resíduos estocíisticos do modelo, 
forne�c estimativas consistentes para os coeficientes. Portanto, 
o emprego de variáveis instrumentais pode atender a dois
objetivos importantes. Primeiro, permite contornar os proble­
mas de simultaneidade entre variáveis "cxphcativas" e a expli­
cada ,,., Em segundo, minimiza as conscqüencias ele cn·os de
olJscrvações nas variáveis - um sério problema com dados de
má qua!Idade, como os disponíveis nesta pesquisa. Foi dis­
cutido que ambos os fato., resultam de uma co1TPlação dife­
rente de zero c-ntrc os resíduos e/ ou erros de observação e
as magnitudcs ohsr-rvadas das variáveis explicativas, com con­
seqüente inconsistência uas estimativas dos parfünctrus.

Entretanto, o reparo a ser feito é de que, enquanto a 
simultaniedade não considerada num modelo de regressão por 
mínimos quadrados conduz a 11m viés para cima, os erros de 
observação conclnzcm a um viés para baixo nos parâmetros 
estimados, ou seja, os viescs atuam em direções oposlas, mas 
não é possível inferir que se cancelem. �1csmo assim, estes 
conflitos na tendcnciosi<ladc dos estimadores sugerem que o 
método dos mínimos quadrados simples reúne as vantagens 
de simplicidade e um possível mcnOI' viés "líquido" nas esti­
mativas dos parâmetros. Como evidencia preliminar, os mo­
delos (19) e (20) serão estimados por mínimos quadrados 
simples. Os resultados preliminares servirão de ponto de par-

•15 Os outros métodos para comíilerar l'rros nas variá.veis, t:iis
como o de \Valei, Bartlett etc., são de tratamento Jn\lito mais trabalhoso. 
Veja Jo!mston, op. cit., PI'· .281-2S4. 
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tida para novas pesquisas com técnicas estatísticas mais ade­
quadas. 

A Tabela III. 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 parâmetros estimados figu­
ram, entre parênteses, o respectivo desvio-padrão e, entre 
ba.ITas, o coeficiente "beta". A proporção explicada da variân­
cia é bastante satisfatória ( acima de 90% em todos os casos). 
A julgar pelos resultados cross-section para 1971 e 1972, a 
transferência, embora com estimativa positiva, não se apre­
senta si�micativamente diferente de zero. Para os dados 
cross-section de 1973 e cross-section temporal de 1971/72, por 
sua vez, a transferência é positiva, elevada e significativamente 
diferente de zero. Segundo a evidência para 1973, a transfe­
rência seria de 195% e, na média para 1971/73, de 88%. A 
primeira estimativa é claramente exagerada, mesmo em con­
fronto com os estudos para outros países. Por sua vez, a esti­
mativa de 88% seria consistente com as conclusões da maioria 
dos estudos cm favor da hipótese de transferência. 

A multicolinearidade é bastante elevada entre as variáveis 
especificadas no formato do modelo ( 19). Um critério simpli­
ficado para identificar se a multicolinearidadc é séria e, por­
tanto, se estaria distorcendo as estimativas dos parâmetros, 
foi sugerido por Farrar e Glaubcr. 30 Se a (maior) correlação 
simples entre variáveis independentes é maior que a correlação 
múltipla do modelo ajustado, aceita-se que a multicolineari­
dade é séria e está introduzindo vicscs nas estimativas dos 
parâmetros. 37 Em caso contrário, isto é, se a correlação múl-

zo Donald E. Farrar e Robert R. GlaubcT, ":Sfo\ticolincarity in 
Rcgrcssion Analysis; The Prohlem Rcvisited", ln Review of Economia 
tmd Statistics, vol. 49 (tevereiro de 1967), pp. 92-107. 

37 Tal critério é apenas uma primeira aproximação à análise de um 
problema estatístico difícil. Fanar e Glaubcr mostram que um critério 
mais rigoroso é a comparação entre os coeficientes de determinação 
múltipla do modelo completo, tal como os modelos (19) e ( 20), e 
qualquer coeficiente de detenninação múltipla de regressões com as 
variáveis independentes. No caso de um modelo com apenas duas va­
riáveis independentes, os dois critérios são equivalentes. 
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Dados Constante 

]971 l 75,090

1972 248,223 

1973 332,680 

1971/73 263,486 

TABELA III. 5 

A TRANSFEIU:NCIA DO IMPOSTO DE RENDA NO 
BRASIL - VARIA VEL DEPENDENTE: LUCRO REAL 

- MODELO (19)

Pro.v.y Imposto 
R: Graus de 

para ,,• de Renda Liberdade 

442,546• 0,215 0,934 98 

(26,72) (0,32) 
[0,93] [0,04] 

639,056* 0,779 0,948 98 

(63,00) (0,64) 
(0,87] !O, 10}

856,398• 1,956· 0,958' 98 

(112,62) (0,96) 

[0,73] [0,25] 
726,909* 0,885* 0,950 300 
(37,62) (0,33) 
[0,1!6] [0,12) 

Erro- F 
Padrão 

122,450 700,l 

168,620 893,2 

240,180 1128,6 

188,752 2871,2 

NOTA; i\b,1i.�o dos parâmeLros estimado� liguram, mlre p:1r�ntesc�. o respectÍ\'O desvio-padrão e, entre colchetes, o coeficicnle "beta''. Parâ-
metros assinalados por um asterisco siiu SÍb'llilic,llivmncnlc ,\ifcrcntcs de zero ao nível de 5��. 



tipla é maior do que qualquer wna das correlações simples 
entre variáveis independentes, não se pode afirmar que a multi­
colinearidadc é séria. Por este critério, a Tabela III. 7 mostra 
que, embora elevada, a multicolinearidadc não chega a superar 
a correlação múltipla elos modelos estimados. 

A reestimação do modelo utilizando a especificação ( 20) 
com as variáveis "dcflacionadas" pelo ativo fixo conduz a re­

sultados distintos <los anteriores. Em princípio, se a alíquota 
efetiva de imposto de renda T /,.. independe do tamanho das 
empresas, ou pelo menos mostra-se independentemente distri­
buída do tamanho das empresas, as estimativas de a1 e fJ não 
deveriam modificar-se substancialmente com o "dcflaciona­
mento" das variáveis pelo ativo fixo. Se a equação ( 14) é 
homogênea linear, então: 

l e, fazendo i. =--, obtemos: 
K 

,r w-* T 
-=-+fJ­
K l( K 

que corresponde ao modelo ( 20). 

A Tabela III. 6 mostra, contudo, que as estimativas do 
parâmetro () modificam-se sensivelmente. Enquanto a transfe­
rência estimada (J com o modelo ( 19) assumira magnitudes 
mé<lias de, no máximo, 193%, a Tabela Ili .6 aponta uma trans• 
fcrência que varia entre 320 a 440%, com estimativas signifi­
cativamente diferentes de zero. Embora os coeficientes de de­
terminação tenham diminuído bastante, os parfl.mctrns são 
significativos. As estimativas de O para os dados cross-section

de 1971 e 1972 não se mostraram significantes no modelo (19), 
enquanto agora, com o modelo ( 20) na Tabela III. 6, mos­
tram-se elevados e significativamente diícrcntes de zero. f; 
provável que n hipótese de homogeneidade linear no modelo 
( 14) não seja válída, e, neste caso, o "deflacionamcnto" com
o ativo fixo estaria introduzindo viescs nos parâmetros, com
as variáveis capturando efeitos indesejáveis.
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Dados Constante 

1971 0,079 

1972 0,089 

l!H3 0,079 

1971/73 0,086 

NOTA: Ver Tabela 111.S . 

TABELA 111.6 

A TRANSFERE:NCIA DO 11\.iPOSTO DE RENDA NO 
BRASIL - VARIA VEL DEPENDENTE: TAXA 

DE RETORNO - MODELO (20) 

l'rox,r Imposto R: Graus de 
p:ira r.• de Renda Lib�rdiidc 

0,305* 3,198• 0,558 98 
(0.07) (1,44) 
10.30] [0.64J 
0,132· 3,403• 0,487 98 

(0,06) (!,68) 
[0.29] [0,67] 

0,273* 4,410* 0,594 98 
(o.on (2.06) 
[0,25] 10,65) 

0,287* 3,505* 0,533 300 
(0,05) (0,2:!) 
[0,24] [0,64] 

Erro- F 
Padrão 

0,096 61,7 

0,089 46,S 

0,090 71,6 

0,093 171,2 



TABELA 111-.7 

ANALISE DA MULTICOLINEARIDADE NAS 

REGIIBSSõES - CRITÉRIO 

FARRAR-GLAUBER" 

Modelos 

Modelo (19) 

1971 

1972 
1973 
1971;73 

Modelo (20) 

1971 
1972 

1973 
1971/73 

Corrclai;,flo 

Múltipla•"' 

0,966 
0,974 

0,979 

0,975 

0,747 

0,698 

0,771 
0,730 

Correlação 
enlrc 

Variúvcis 

Independentes 

0,889 
0,964 
0,977 

0,957 

-0,149
-0,244

-0,323
-0,221

*Se a correlação simples é maior que a corrclnção múllip!a, o teste sugere que
a mulliculinearidadc é seria.

uRai1. quadrada do coclicicntc R2• 

Os resultados empmcos nas Tabelas III. 5 e, principal­
mente, III. 6 sugerem cautela nas conclusões. A priori, não 
há razões estatísticas rigorosas para rejeitar a evidência da 
transferência positiva, em tomo de 100%, e talvez até mesmo 
pouco superior a 1�. Seria também possível que os anos de 
1971 e 1972 oferecessem condições adversas para a transferên­
cia do imposto e que, em 1973, ante condições mais favoráveis, 
os empresários tenham procurado compensar os períodos ante­
riores, transferindo na média mais de 100%. Contudo, uma 
transferência de 300 ou 400% é absurda e claramente rejeitada 
mesmo por aqueles inclinados a aceitar a hipótese de trans� 
ferência, 



Para encerrar, é conveniente enfatizar alguns aspectos. 
Primeiro, embora preliminar, as evidências empíricas inclinam­
se mais em favor da aceitação da hipótese de transferência do 
que de rejeitá-la. Natmalmente, outros estudos, com dados 
de melhor qualidade 36 e empregando outra metodologia, pode­
rão chegar a conclusões diferentes, mas, se tal for o caso, este 
estudo já terá sido útil para lançar o debate da controvérsia 
no Brasil. 

O segundo aspecto, ressaltado nas primeiras seções do 
trabalho, é de que evidências, mesmo taxativas, sobre a trans­
ferência não po<lcm ser encaradas como uma prova contra os 
postulados neoclássicos. Basta que sejam introduzidos incer­
teza e/ou dinamismo no modelo e a transferência do imposto 
é consistente com o comportamento marginalista. Não há neces­
sidade de enfatizar a existência de risco no mundo real, em 
particular nas decisões empresariais de quanto produzir, como 
alocar fatores, na escolha de técnica etc. Por sua vez, a for­
mação de capital em cada ramo ele atividade pode explicar 
parte da dispersão da transferência média. Um dado adicional 
pode servir para esclarecer a crescente transferência média 

estimada de 1971 para 1973. Em 1972, o estoque médio de 
capital fixo cresceu em termos reais de 11%, contra 37% no 
período seguinte. De acordo com o conceito de "curto" e 
"longo" prazos, o acréscimo ao estoque de capital em 1972 
estaria mais de acordo com as condições de "curto prazo", 
enquanto em 1973 o intenso crescimento na fonnação bruta 
de capital seria melhor distinguido pelas condições de longo 
prazo. Uma vez que em 1973 a transferência foi superior à 
de 1972, não é absurdo concluir que os resultados são consis­
tentes com o raciocínio neoclássico de que a transferência 
é mais factível e não mais sujeita teoricamente ao "longo" 
do que ao "curto" prazo. 

38 E.: interessante ressaltar que dados c,·oss-section, desagregados 
a nível de empresas, conduzem a resultados que não rejeitam as nossas 
evid&nd as. 
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3.5 

Conclusões e 

Comentários Finais 

Em resumo, os nossos resultados empíricos não rejeitam 
a hip6tese de que a curto prazo - definido rigorosamente 
como aquele em que o estoque <le capital é fixo - a transfe­
rência é improvável e, por outro lado, favorecem a idéia de 
que a transferência é positiva e possivelmente elevada no hori­
zonte de um ano. Os dados disponíveis, embora referentes ao 
horizonte de um ano, espelham claramente condições dinàrni• 
cas de longo prazo. 

Aceito esse tipo de argumento, resta indagar sobre as 
possíveis implicações para a política fiscal. Em primeiro lugar, 
se existe "transferência" do imposto no horizonte de um ano, 
a política econômica deveria evitar mudanças no imposto de 
renda com objetivos antiinflacionários e redistributivos. f: claro 
que, eventualmente, a retirada do poder de compra do setor 
privado via redução de sua renda real teria o efeito desejado 
na demanda agregada e, conseqüentemente, nos preç·os. MilS o 
impacto inicial poderia ser oposto ao desejado. 

Se a política fiscal deve evitar o manuseio do imposto de 
renda das empresas, resta-lhe o uso de impostos indiretos sohre 
produtos, tais como IP!, ICM etc. Estes seriam, então, os 
instrumentos fiscais mais adequados. Contudo, a implantação 
de wn esquema fiscal realista e flexivel operacionalmente, ba­
seado em impostos indiretos sobre bens e serviços, esbarraria 
em forte oposição. O imposto de renda tem uma longa tradição 
na literatura acadêmica como aquele que oferece maior "neu­
traü<lade" e melhor alocação de recursos. 3fJ Contudo, é possí-

�o Note-se que não estamos afirmando que uma alíquota única <lo 
imposto de renda, como a <le 3m; no Brasil, provoc.i maiores distorções 
do que alíquotas diferenciadas. A allernativa oferecida é uma alíquota 
única de imposto de renda das empres�s i;e1·sus impcstos indiretos. 
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vel demonstrar que o raciocm10 implícito nestas conclusões é 
falacioso. Economistas das mais diversas escolas, como Rolph 
e Break, 40 Little, -11 Friedman, 42 Fishlow e David 43 etc., con­
cordam neste aspecto. 

A Mprova" da superioridade elo imposto de renda sobre 
outras formas de taxação sob o ponto de vista da alocação 
de recursos é obtida a partír de uma hipótese irrealista e de 
um raciocínio falacioso. A hipótese irrealista é de que não 
existem distorções no funcionamento da economia. Mas, mes­
mo numa economia compctitivn, "'paretiana", isenta de extcr­
nalidadc, não seria possível demonstrar a supeiioridade do 
imposto de renda. 

A falácia, conhecida como "sofisma da composição", 
emerge da generalização do comportamento individual para 
a economia como um todo. l!: verdade que para um indivíduo 
isolado um imposto de renda permite que ele alcance wna 
curva de utilidade s11perior à que seria alcançada com um 
imposto indireto <lo mesmo valor. Entretanto, é errado gene­
ralizar esta conclus:lo para a economia como wn todo. t-1 O 

-1.o Earl R. Rolph e Ceorge F. Break, "The Welfare Aspects of
Excise Taxes", in Joumol o/ Political Economy, vol. 57 ( fevereiro de 
1949), pp. 46-54. 

H I. �f. D. Littlc, A Crilique of W elfare Economics ( Oxford, 1950), 
pp. 157-179; e, também, "Direct versus Indircct Taxes", in Economic 
/oumal, vol. 61 ( setembro de 1951), pp. 577-584. 

42 Milton Friedman, "The Welfare EHects of Taxes", in Essays in 
Positii:e Economics ( Chicago: University of Chicago Press, 1953), 
pp. 100-113. 

43 Albert Fishlow e Paul David, "Optimal Resourcc Allocation in 
an Impcrfcct Market Setting", in Jounwl of Political Economy, vol. 69 
(dezembro de 1961), pp. 529-546. 

H Como exemplo dos economistas que utiliz:tram este ou um 
raciocínio similar para concluir sobre a superioridade do imposto de 
rencb, pode-se citar: George J. Stigler, Thcory of Prlce ( New York: 
?,,facMillan Co., edição de 1946), pp. 81-82; Jlaskcll Wald, ''The Classical 
lndictment of Indircct Taxation", in Quarterly Joumal of Economics, 
vol. 59 ( agosto de 1945 ), pp. 577-596; Kcnneth E. Boulcling, Economic 
Analysis ( New York: Harper nnd Br=, 1948 ), pp. 773-75; J. R. Ilicks, 
Valiw cmd Capital ( Oxford. 1939 ), p. 41; etc. 
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imposto sobre a renda, como qualquer outro tributo ou sub­
sídio, corresponde a uma mera transferência entre indivíduos, 
empresas e governo. Não l1á destruição de fatores de produção 
e, portanto, a fronteira de possibilidades da economia não é 
afetada. O posicionamento do equilíbrio geral é, certamente, 
afetado, e o imposto de renda tc1ia o efeito de, na ausê11.cia 
de distorções, manter inalterado os preços relativos e o equi­
líbrio entre taxas marginais de substihlição no consumo e na 
produção. Entretanto, basta que a hipótese inicial de inexis­
tência de distorções seja retirada para que a alegada superio­
ridade do imposto de renda seja destruída. Na vrrdade, depen­
dendo da forma e magnitude das distorções nos mercados, um 
sistema de impostos indiretos diferenciados é claramente prefe­
rível, sob o aspecto da eficiência alocativa, ao imposto de 
renda. 

Quanto ao aspecto redistributivo, seria possível imaginar 
um esquema de alíquotas indiretas diferenciadas que permi­
tisse atingir o mesmo resultado final que o imposto de renda 
progressivo. Bens e serviços consumidos principalmente pelas 
classes de renda mais baixa teriam alíquotas menores ou até 
mesmo subsídios. Naturalmente, a implantação de um esquema 
eficaz sob o ponto de vista redistributivo esbarraria em pro­
blemas operacionais e dificuldades para evitar que classes de 
renda mais elevada fossem também beneficiadas. 
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reunida considerável massa de da­
dos empíricos, através dos quais se 
conclui que é muito mais provável 
seja o imposto transferido para o 
público via aumento de preço ou 
redução da produção do que supor­
tado pelas grandes empresas. Trata­
se. no entanto, de assunto contro­
vertido, como fazem questão de 
frisar ou autores, variando as re­
sultados segunda o modelo utiliza­
do. Mas um fato parece C'.l;im, 
exercendo maior influência no mer­
cado e tendo melhor capacidade 
administrativa, as grandes empresas 
dispõem de condições mais favo­
ráveis para reagir ao imposto e 
transferir o ônus de seu pagamento 
do que as pequenas firmas, que 
de modo geral atuam em situações 
mais próximas das condições ti­
picas da concorrência. De qualquer 
modo, emerge da análise a conclu­
são de que, devido à mul tiplicação 
e diversificação do sistema de in­
centivos, o JRPJ distancia-se bas­
tante de sua imagem de neutrali­
dade, sugerida pela uniformidade da 
a liquota. 

Duas outras conclusões, entre as 
muitas que o leitor encontrará ao 
longo destas páginas, são as de 
que a maior sofisticação, a com­
plexidade e a maior ênfase no IRPJ 
não contribuíram para aumentar a 
racionalidade do sistema tributário. 
De fato, a principal contribuição 
dos estudos aqui reunidos é pôr 
em dúvida o argumento tão popular 
de que os impostos diretos sobre 
a renda constituem a modalidade 
mais apropriada de tributação. Na 
verdade, sugerem os autores que os 
impostos indiretos são de adminis­
tração mais simples, têm custo 
mais ba,ixo e pouco esforço exigem 
do contribuinte para cumprir com 
suas obrigações tributárias. 

De qualquer maneira, os autores 
abrem um debate já tardio sobre as 
alternativas tributárias mais ade­
quadas ao estágio atual de desen­
volvimento do País. O t rabalho é 
valorizado por 28 tabelas, 4 gráficos 
e abundante bibliografia especiali­
zada. 




