CAPITULO 7

IMPACTOS ECONOMICOS DA CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O
LUCRO LiQUIDO

Roberto Ellery Junior

1 INTRODUCAO

A Contribui¢io Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) foi instituida pela Lei n®
7.689/1988 e tem a mesma base de célculo que o Imposto de Renda — Pessoa
Juridica (IRPJ); entretanto, ao contrdrio do IRP], a arrecadacio da CSLL nao
contribui para o Fundo de Participagao dos Estados (FPE), nem para o Fundo
de Participacio dos Municipios (FPM). Sendo assim, do ponto de vista teérico, a
CSLL é um imposto sobre o lucro das empresas; porém, do ponto de vista do pacto
federativo, ¢ um imposto cuja arrecadacio pertence totalmente & Unido. Como um
imposto sobre lucros das firmas, a CSLL pode ter impactos na decisao de inovagao,
no investimento e no crescimento da economia. Pelo lado do pacto federativo, o
fato de essa contribuigio nio entrar no cémputo das transferéncias pode levar a
Uniao a preferir reajustar aliquotas da CSLL, em vez de aliquotas do IRPJ.

A aliquota da CSLL ¢ de 9%; porém, no caso de instituigdes financeiras e
empresas de seguro privados e capitalizacio, a aliquota é de 15%. A base de cdlculo
dessa contribui¢io pode ser o lucro auferido ou o lucro presumido, a depender da
opgao da empresa para fins do Imposto de Renda — Pessoa Juridica. As firmas que
trabalham com lucro apurado pagam a CSLL em cima do valor auferido do lucro.
Caso a empresa tenha optado pelo lucro presumido para o IRP], a contribuigao
também incidird sobre o lucro presumido, especificamente 12% da receita bruta
nas atividades comerciais e industriais, bem como nos servigos hospitalares e de
transportes. Para prestagio de servigos em geral — exceto a de servigos hospitalares
e de transporte —, intermediagao de negdcios e administragio, locacio ou cessao de
bens imdveis, méveis e direitos de qualquer natureza, o lucro presumido equivale
a 32% da receita bruta. A base de cilculo, ainda devem ser adicionados os ganhos
de capital, as demais receitas e os resultados positivos decorrentes de receitas nao
compreendidas na atividade; os rendimentos e os ganhos liquidos auferidos em
aplicagoes financeiras de renda fixa e renda varidvel; e o resultado do cdlculo do
preco de transferéncia, decorrentes de operagdes externas de exportagio ou mutuo,
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com empresas vinculadas ou domiciliadas em paises com tributagao favorecida.
Nessa hipétese, serd somada 12% da diferenca da receita de exportagoes e o valor
integral da receita com mutuo apurados, segundo as regras do IRPJ.

Do ponto de vista tedrico, a diferenga entre um imposto que incide sobre
o lucro e um que tem incidéncia sobre o faturamento ¢ relevante. Em termos
gerais, Stiglitz (1976) argumenta que um imposto sobre o lucro pode nio causar
distor¢des na decisdo de investimento da firma, desde que a apuragao do lucro
nao permita dedugoes de juros, investimento, depreciagio etc. O argumento de
Stiglitz pode ser apresentado de maneira simples. Suponha-se que uma firma deve
decidir se investe em um projeto que gera uma receita de R (?) para todot >0e
que para ser realizado tem um custo C. O retorno liquido de investir no projeto

ap6s descontadas as taxas do imposto serd de (1 — 1) [JRedt—C], em que
T representa a aliquota do imposto. Repare-se que, se a tributa¢io nao alterar a
taxa de desconto, qualquer projeto com retorno positivo antes da taxa continua
com retorno positivo apés a implementacio desta.” Perceba-se que, no caso no
qual o imposto incide sobre o faturamento, o argumento nio se aplica, o retorno

liquido do projeto apés as taxas passa a ser dado por (1 — 1) [Redt—C , que é
igual a (1 — 1) [.[ Re™ dt —C/ (1 —1)]. Note-se que para 0 <1 < 1a condigio
[ Re dt —C> 0 nio garante que [[Re™di—C/(1-1)]>0,

Na pritica, até mesmo as formas tributadas com base no lucro real podem ter
decisoes de investimento afetadas pela CSLL; isso ocorre porque o célculo do lucro
real ndo equivale a um lucro econdmico puro, como o do argumento apresentado
em Stiglitz (1973). De fato, a legislacio permite uma série de deducoes no lucro
real que podem reverter o resultado de nio distor¢ao do imposto sobre a renda
das empresas. Para que as dedugées de depreciacio ou de pagamento de juros nao
fagam com que o imposto passe a distorcer as decisoes da firma, ¢ preciso que
tenham naturezas muito especificas.

Neste capitulo, serdo tratados os efeitos da CSLL na inovagio e no investi-
mento. No primeiro caso, essa contribui¢io serd considerada como um imposto
sobre lucro puro; porém, a economia terd vérios setores e apenas o setor inovador
consegue lucros econdmicos puros. Sendo assim, um imposto sobre o lucro pode
mudar as decisdes de investimento em inovagio e afetar a taxa de crescimento da
economia. No segundo caso, o processo de investimento serd tratado com algumas
especificidades que nao foram consideradas no argumento anterior ¢ podem levar

a resultados distintos do obtido por Stiglitz (1973).

2. Stiglitz (1973) mostra que a taxa de desconto relevante para o projeto n&o se altera com a introducdo do imposto.
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Antes de partir para as questoes tedricas, serd feita uma avalia¢io da evolugio
da arrecadacio da CLSS em comparagio a outros impostos, com destaque para o
IRP]. Tal avaliagao serd feita na proxima segao. Na sequéncia, a terceira segao tra-
tard da relagao entre imposto sobre lucro e inovagao, a quarta segao serd a respeito
do investimento e a quinta se¢io apresentard as consideragoes finais do capitulo.

2 EVOLUGAO DA CSLL APOS A ESTABILIZACAO

Em 1995, a arrecadacio da CSLL correspondeu a 0,83% e a 4,91% da arrecadagio
federal total. No periodo 1995-2015, a arrecadagio dessa contribui¢io cresceu em
relagio ao produto interno bruto (PIB) e & arrecadagio total da Receita Federal
do Brasil. No tocante ao PIB, o crescimento foi de 24,9%, passando de 0,83%
para 1,04% do PIB. Como propor¢io da arrecadagao, o crescimento foi de apenas
2,3% — ou seja, a CSLL acompanhou o aumento da arrecadagio federal entre 1995
e 2015. O gréfico 1 ilustra o comportamento da CSLL como propor¢io do PIB
e da arrecadacio total da Receita Federal no periodo.

GRAFICO 1
CSLL como proporcéo do PIB e da arrecadacao total (1995-2015)
(Em %)
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Fonte: Ipea e Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Excluindo-se a arrecadagio previdencidria — que no periodo 1995-2015
correspondeu, em média, a 27,13% da arrecadac¢ao da Unido —, a arrecadagao
média da CSLL no periodo foi de 5%, menor apenas que a do Contribuigao para
o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) (15,91%), do Imposto de Renda
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Retido na Fonte (IRRF) (13,97%), do IRPJ (9,52%) e do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) (6,44%).> O grafico 2 mostra a arrecadagio dos principais
impostos federais como propor¢ao da arrecadagio total, entre 1995 ¢ 2015.%

GRAFICO 2
Arrecadacdo dos principais impostos federais como proporcédo do PIB (1995-2015)
(Em %)
20,00 —
18,00 —
16,00 —
14,00 —
12,00 —
10,00 —
8,00 —|
6,00 —
N o—a—_
4,00 —| \—-0"’& < —~——v
e ——
_ R ————
2,00 — M‘f —
OO T 71 T T T T T T T T T T T T T T _T_1
wn O ~ 0 [e)) o — o~ m < n O ~ o0 (o)} o — o~ oM < n
[} [oa) (e} [} [} o o o o o o o o o o — — — — — —
()] [9)} [e)} [e)} ()] o o o o o o o o o o o o o o o o
— — — — — o~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ ~ ~N o~
==@== |mp. Importacdes —o— |PI IRPF ==@== |RP) ==@== |RRF IOF
=0= COFINS PIS/PASEP CSLL

Fonte: Ipea e STN.
Obs.: 1. PIS = Programa de Integracdo Social.
2. Pasep = Programa de Formacéo do Patriménio do Servidor Publico.

Como foi discutido na introdugao, a diferencga relevante entre a CSLL e
o IRPJ diz respeito a questdo federativa. Por nao entrar no célculo do FPE e do
FPM, a receita da CSLL fica totalmente com a Unido, enquanto a receita do IRP]
¢ dividida com estados e municipios. Sendo assim, para fins de compreender o
impacto do imposto sobre lucros das empresas na economia, o ideal seria consi-
derar a soma da CSLL e do IRPJ.> Em conjunto, ambos correspondem a 14,31%
da arrecadacio total e a 2,95% do PIB. O grifico 3 mostra o comportamento da
soma da arrecadagao da CSLL e do IRP] como propor¢io do PIB e da arrecadagao
total da Receita Federal.

3. Nos dltimos anos, a arrecadagao da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) foi maior que a do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IP1); se considerarmos apenas o periodo 2005-2015, a arrecadacao média da CSLL foi
de 5,63% da arrecadagdo total e a do IPI foi de 4,8%.

4. A arrecadacdo previdenciaria foi excluida para permitir uma melhor visualizacdo dos demais impostos.

5. Como foi visto, para as empresas que operam com lucro presumido, a CSLL, bem como o Imposto de Renda — Pessoa
Juridica (IRPJ), torna-se um imposto sobre a arrecadacdo, sendo, portanto, comparavel a Contribui¢&o para o Finan-
ciamento da Seguridade Social (Cofins). Essa é uma questdo relevante para analisar os impactos do sistema tributério
brasileiro sobre as decisdes das firmas.
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GRAFICO 3
Arrecadacdo da CSLL e do IRPJ como proporcéo do PIB e da arrecadacdo total (1995-2015)
(Em % do PIB/arrecadagéo)
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Fonte: Ipea e STN.

Nas préximas secoes, serdo apresentados modelos desenhados para avaliar os
efeitos de impostos sobre a renda das empresas no crescimento e no investimento.
Se tais efeitos forem negativos, como sugerem os modelos que serio apresentados,
entdo a elevagio significativa da arrecadagio conjunta da CSLL e do IRP] como
propor¢io do PIB serd um dos elementos que explicam a desaceleragao desse
indicador, a partir de 2011.

Para uma comparagao da tributa¢io sobre lucro no Brasil e no resto do mundo,
foi utilizada a base de dados da Organizacio para Cooperagio e Desenvolvimento
Econémico (OCDE). Nesta, constam dados de arrecadagio de impostos sobre a
renda das corporagdes como propor¢ao do PIB para 27 paises;® se se tomar a mé-
dia dos paises da amostra, a arrecadagio do imposto sobre lucro das corporagoes
equivale a 2,8% do PIB. O maior valor é na Noruega (7,1% do PIB) e o menor
valor é na Eslovénia (1,4%). No Brasil, se considerarmos a soma do IRPJ e da
CSLL em 2014, o valor seria de 3,2% do PIB, maior que a média dos paises da base
de dados da OCDE e inferior apenas aos da Noruega (7,1%), da Nova Zelandia
(4,4%), do Japao (4%) e da Republica Checa (3,6%). Se a Cofins — que incide
sobre as receitas — for somada 3 CSLL e ao IRPJ, a arrecadagao conjunta em 2014
equivale a 6,7% do PIB. Nesse caso, apenas a Noruega teria taxas sobre lucros das

6. Austria, Bélgica, Canadd, RepUblica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha, Hungria, Islandia,
Irlanda, Israel, Italia, Japao, Coreia do Sul, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Suécia,
Suica, Turquia, Reino Unido e Estados Unidos.
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empresas maiores que o Brasil. O grafico 4 mostra a arrecadacio de impostos sobre
lucros das corporagdes como propor¢io do PIB para os paises da amostra da base
de dados da OCDE e para o Brasil; no caso do pais, o valor é apresentado com e
sem a inclusdo da Cofins.

GRAFICO 4
Arrecadacdo de imposto sobre lucros das corporacées como proporcao do PIB (2015)

(Em % do PIB)
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Fonte: OCDE e STN.

Um dltimo ponto importante relativo 8 CSLL ¢ a questio federativa. Dado
que tanto a CSLL como o IRP] incidem sobre o lucro das empresas, ¢ razodvel supor
que a contribuigio foi criada como forma de a Unio nio ter de repartir receitas
tributdrias com os estados e os municipios. No periodo 1995-2015, porém, nao
é possivel observar substitui¢do entre IRPJ e CSLL; de fato, a correlagao entre as
duas varidveis anda junta no periodo. Dessa forma, o efeito da contribuicio sobre
o pacto federativo nao aumentou nem diminuiu no periodo — ou seja, os recursos
que a CSLL retira do FPE e do FPM permaneceram estdveis no periodo. Sendo um
imposto cuja arrecadagio é concentrada nos estados mais ricos da Federagao — em
2015, as regides Sul e Sudeste responderam por 79,6% da arrecadacio da CSLL
—, sua inser¢do nos fundos de participagio teria naturalmente efeito de distribuir
renda das regides mais ricas para as mais pobres da Federacao. O gréfico 5 apresenta
a distribui¢ao da arrecadagio da CSLL por regioes.”

7.Dos 9,15% da regido Centro-Oeste, 6,43% sao do Distrito Federal (DF).
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GRAFICO 5
Arrecadacdo da CSLL por regido (2015)
(Em %)
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Fonte: STN.

Esta segao dissertou a respeito das principais caracteristicas da arrecadacio
da CSLL apés a estabilizagao. Na préxima se¢io, serd apresentado um modelo
para tentar explicar a relagio entre imposto sobre o lucro das firmas, inovagio e
crescimento.

3 IMPOSTO DOBRE LUCRO DAS FIRMAS, INOVACAO E
CRESCIMENTO ECONOMICO

Para estabelecer a relagdo entre crescimento, inovagio e imposto sobre o lucro da
firma serd usada uma varia¢do do modelo de crescimento via destruigdo criativa,
nas linhas propostas por Aghion e Howitt (1992) e seguindo a apresentagao do
modelo de Aghion e Howitt (2009). No modelo, existe uma empresa que produz
bens finais, a partir de uma variedade de insumos que sio produzidos por mono-
polistas. A cada periodo, empreendedores no setor de pesquisa tém a chance de
conseguir uma inovagao e produzir um insumo que substituird um insumo que é
utilizado na produgio do bem final. Em modelos dessa classe, o lucro de monopdlio
¢ o determinante da remuneragio da pesquisa.

Duas variagoes do modelo serao apresentadas nesta secio. A primeira supoe que
o lucro de monopélio é taxado de forma que o prémio por conseguir uma inovagio
é reduzido. A segunda variagao serd taxar a receita do monopolista. Essa variacdo se
justifica porque para algumas empresas a CSLL incide sobre a receita, e nao sobre
o lucro; ademais, como foi visto na secio anterior, a Cofins tem incidéncia sobre
a receita e pode ser vista como a maior tributagio sobre lucros existente no pais.
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3.1 Imposto sobre o lucro

Seguindo Aghion e Howitt (2009), suponha que a produgao de bens finais em
uma economia ¢ dada por:

Y=L""[, 4 "x'di. (1)

Em que Y representa o total produzido do bem final, Z, a oferta de trabalho
que € constante, x,, quantidade do insumo i € [0 1] utilizada na produgio do
bem final ed,, o nivel de eficiéncia do insumo 7. Com essa especificagao, pode ser
dito que cada insumo 7 produz uma quantidade Y, do bem final, que é dada por:

Y =(4,L) "x. )

Cada insumo ¢é produzido por um monopolista que trabalha com uma fungio
de produgao que apresenta custos marginais constantes ¢ iguais a 1; dessa forma,
o lucro antes dos impostos do monopolista serd dado por:

Il i PiuXi X (3)

Como o setor de produgio de bens finais trabalha em competicio perfeita, o
preco da cada um dos insumos serd igual a contribuigio marginal do insumo para
a produgio do bem final — ou seja:

9y,— o l-a a-1
pit = 9)(7; - U“(AitL) xit (4)

Substituindo-se a equacio (4) na equagio (3), é possivel calcular a quantidade
do insumo 7, que maximiza o lucro do monopolista. Tal quantidade serd dada por:

2
xit - aliaAitL' (5)

O lucro do monopolista pode ser obtido a partir das equagoes (3) e (5) e
terd a forma:

[l =n4,L (6)

l+a
Em que m = (1 —a)a' * é constante para todos os insumos — ou seja, a
diferenca entre os lucros dos monopolistas dos diversos insumos ¢ dada por varia-

¢oes na eficiéncia de cada insumo.
A produgao total dessa economia dependerd da produtividade agregada,

que ¢ dada por 4,= [ ; A, dt, que nada mais ¢ do que a média da produtividade
de todos os insumos. Para obter esse resultado, basta substituir a equagio (5) na
equacio (1), de forma que:
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20 20 20
Y=L[ A “a-«ddi= al oLl A dt=al<AL @)

Para obter o PIB, basta eliminar de ¥ os bens intermedidrios — ou seja:

_ J‘l ,_ e 2)
PIB=Y -] x di=a-«(1-a AL (8)

Da equagio (8), é fcil perceber que o crescimento do PIB serd igual ao de A,
Para obter o crescimento de 4 , serd necessério incorporar o setor de pesquisa no
modelo. Aqui aparece a diferenga entre 0 modelo original e o desta se¢io. No modelo
original, o empreendedor que consegue a inovagao recebe o lucro de monopélio
como prémio. Como o interesse do capitulo é avaliar o efeito de imposto sobre o
lucro das empresas, serd suposto que o inovador recebe apenas uma fragao do lucro
do monopolista, sendo a outra parte arrecadada pelo governo. Nio ¢ objetivo do
modelo analisar o que serd feito com o gasto, de forma que nio serd modelado o
destino do gasto publico.®

Em cada periodo, empreendedores tém a oportunidade de tentar inovar
em cada setor. Se tiverem sucesso, serd criada uma nova versao do insumo, que
expulsard do mercado a versio existente; isso acontece porque a nova versao serd
mais produtiva. Para captar esse argumento, suponha que, em caso de sucesso, a
produtividade passa a ser dada por A7 = pA4. . Para conseguir inovar, o empre-
endedor deve investir uma quantidade R, do bem final. O sucesso da inova¢io
depende da quantidade investida e do nivel deéarodutividade a ser alcangado, e 7
¢ a razdo dessas duas varidveis — ou seja, n, = 1%, A

L

DKl . 7’ — pr— o
A probabilidade de conseguir um sucesso ¢ dada por u, = ¢ (n,) = An’,
em que A >0 e 0 < ¢ <1 sao constantes.” Em caso de sucesso — isto é, com
probabilidade u, = ¢ (n,) — o empreendedor recebe (1 — T)H pemquetéa
b
aliquota do imposto; em caso de fracasso, o empreendedor nao recebe nada. Dessa
forma, o empreendedor escolhe R, de forma a maximizar o lucro esperado:

#(%) (-0l -k, o)

Derivando-se (9) em relagao a R, e usando-se (6), obtemos a equagao de
arbitragem da pesquisa, que ¢ dada por:

¢'(n)(1-1)n L=1 (10)

8. Para uma andlise dos efeitos do gasto pUblico em modelos de crescimento, ver Barro (1990).
9. Repare que, com as hipdteses para A e ¢ " temos que "> 0e ¢~ <.
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A equagao (10) implica que n”:n,‘v’ I,¢; sendo assim, também vale que

ﬂi,:ﬂ:v L,t, Os valores de 7 e K sio:

o o
n=0-0i% (eAirl) ieeu=iTo(1 -0 o@nl) o (1)

Do valor de f, ¢ possivel concluir que quanto maior a aliquota do imposto
sobre o lucro das firmas, menor serd a probabilidade de ocorrerem inovagées. Isso
acontece porque o lucro de monopélio ¢ o incentivo para que ocorra pesquisa
e inovagdo. Ao reduzir o lucro do monopélio, o imposto diminui a quantidade
investida em pesquisa e, por consequéncia, reduz a probabilidade que inovagoes
ocorram. Uma maneira de reverter esse efeito seria se o governo usasse a arrecadagio
do imposto para financiar pesquisa em alguns setores estratégicos. Para capturar esse
resultado, seria necessédrio explorar as diferengas entre os insumos, pelo menos até
o ponto de diferenciar insumos estratégicos de insumo nao estratégicos. Como nio
¢ objetivo deste capitulo estudar o gasto publico, essa abordagem nao serd seguida;
o leitor interessado pode ver a obra de Keuschnigg e Ribi (2012).

Para analisar o crescimento, basta lembrar que a taxa de crescimento do PIB
serd igual a de 4. As inovagoes em cada insumo 7 ocorrem da seguinte forma:

B {VAa , com probabilidade  u
it -

4, com probabilidade 1 — (12)

Pela lei dos grande nimeros, a fracio de setores nos quais ocorrerd inovagio
a cada periodo ¢ igual a £ dessa forma, A pode ser escrito como U vezes a efici-
éncia média dos insumos em que ocorreu inovagio mais | — £ vezes a eficiéncia
média dos insumos na qual nio ocorreu inovagio. Chamando-se de A4, , a eficiéncia
média do primeiro grupo e de A, a eficiéncia média do segundo grupo, em que
A,=yA,+(1-y)4,, ou, ainc}qa, 12[[ =uyA, ,+ (1 —-u)A, | Definida a taxa

de crescimento de A, como g = ) chega-se a g = 11 (y —1). Dai ¢ possivel

t—1

obter a taxa de crescimento a partir dos pardmetros:

g=rs[(1- D) enL]Zo(y—1). (13)

Como mostra a equa¢ao (13), um aumento na aliquota do imposto leva a
uma reducio no crescimento da economia. O efeito sobre o crescimento decorre do
efeito sobre a inovagao. Como o investimento ¢ igual ao produto entre a probabi-
lidade de inovagao () e o salto das inovagoes (y — 1), ao reduzir a possibilidade de
inovagio, o imposto sobre o lucro das firmas diminui o crescimento da economia.
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3.2 Imposto sobre a receita

Como vimos, a CSLL incide sobre o lucro ou o faturamento, a depender de opgoes
feitas pela firma; além disso, existe a Cofins, que arrecada mais que a CSLL e incide
sobre a receita das empresas. Sendo assim, é vélido apresentar outra variagao do
modelo em Aghion e Howitt (2009), desta vez com o imposto incidindo sobre a
receita dos monopolistas.

A estrutura ¢ igual & do modelo anterior, a diferenca aparece na defini¢o do
lucro dos monopolistas, equacio (3), que agora terd a forma:

Hit:(l_r)pit'xit_xit- (14)

Com a nova especificagio para o lucro, a quantidade produzida do insumo
i serd dada por:

1 2
x. =(-7)-%a'-*4 L (15)
O lucro do monopolista passa a ser:
1 L+a 1
[[,=0-2)*(-a)a'-*4 L=(-7)""%gA L. (16)

Assim como no modelo anterior, tanto ¥ quanto o PIB sao diretamente
proporcionais a 4 L.

O processo de inovagio é igual ao anterior. Seguindo a mudanga no lucro do
monopolista, a nova equagao de arbitragem da pesquisa terd a forma:

gs’(nit)(l—r)llTaan 1 (17)

Pelo mesmo motivo que no modelo anterior, 7 e M serdo constantes, de

forma que:
1 1
n=(1-7) DT Lop )T
L o o . (18)
(=T (127) TOTD () g )T

Como pode ser visto na equagio (18), o imposto sobre o faturamento reduz a
o o

probabilidade de ocorrer inovagio; mais ainda, como (=) (i-0) > - €ntdo o
imposto sobre o faturamento diminui a inovagao mais que o imposto sobre o lucro.

Para obter o efeito sobre o crescimento, basta seguir os passos do modelo an-
terior, de forma a encontrar a taxa de crescimento, que serd dada por & = u(y —1).
Substituindo-se o valor de £, obtém-se:
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1 g o
g:ll—a(li,[)(l—a)(l—n) (lo_n,L)(l—zr) (yil) (19)

Mais uma vez, o imposto sobre o faturamento tem impacto negativo maior
que o imposto sobre o lucro.

Nesta secdo, foram apresentadas duas variagdes do modelo de crescimento via des-
trui¢ao criativa discutido em Aghion e Howitt (2009); uma implementou um imposto
sobre o lucro dos monopolistas e outra, um imposto sobre o facuramento. Em ambos
os casos, a introdugio dos impostos levou a menos inovagio e menos crescimento.

4 IMPOSTO SOBRE LUCRO DAS FIRMAS E INVESTIMENTO

Como discutido na introdugio, a relagio entre investimento e impostos sobre lucros
da firma depende de um conjunto de hipdteses referentes a abatimento de juros,
créditos de investimento e desconto de depreciagao. Seguindo Hasset e Hubbad
(1996), considere o fluxo de lucros de uma firma 7 na auséncia de impostos como
sendo:

xit:F(Kitfl’ ]V;)—Wt]\/;—pt[t— C(Iit’ I{itfl)' (20)

Em que X, representa o lucro da firma 7 no periodo # F(-) é a fungao de
produgio, K, representa o estoque de capital da firma 7 no periodo #— 1, N, sao
os fatores varidveis usados na produgio — e.g. trabalho — da firma 7 no periodo 7,
w_ é o preco dos fatores varidveis, p, representa o preco do investimento e C(.) ¢
uma fun¢io de custo de ajustamento do capital. Dessa forma, o custo marginal
do capital recém-instalado serd dado por p, + C,(/,, k, ). Considere-se agora
que existe um imposto com aliquota 7 que incide sobre X, de forma que o lucro
da firma passe a ser dado por:

)(it - (1 o T) [F(Kit— l’lvz) o Wt]vt_ptlt o C(Zit’ kit— 1)] (21)

Repare que as condigoes de primeira ordem da maximizagio do lado direito

das equagoes (20) e (21) serdo iguais. Essa equivaléncia ¢ a base do argumento de
Stiglitz (1973), apresentado na introdugao.

Considere agora que, além do imposto, existe um incentivo ao investimento
dado por uma fragio k do investimento e é permitido descontar a depreciagio do
lucro, de forma que o valor presente de uma unidade monetdria em depreciacio
¢ igual a z. Agora o lucro da firma serd dado por:

‘Xvit - (1 - Tt) [F(Kit—l’]vt) - Wt]vt_ C(Zit’ kit—l)] pt (1 _Kz_zit) It
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Fag;a r = k + z. ., dC forma que a equagéo anterior passe a ser escrita como:
it it it

)(it - (1 o Tt) [F(Kit—l’zvt) o Wt]Vt - C(Iit’Kiz—l)] _pt(l o rit) It' (22)
Note-se que a presenga do termo p, (1T )1 p (1 — T )I muda as con-
digdes de primeira ordem, quando da maximizacio do lado direito da equa-
¢a0 (22) em relagao ao que seria obtido nas equagoes (20) e (21). No caso
da equagao (22), o custo marginal do capital recém-instalado é dado por

pz(l o rz)+ (l 7’[1) CI(Iit’Igt—l) .

Adotando-se a hipStese usual que a firma busca maximizar o valor esperado
presente do fluxo de seus lucros — ou seja, que maximizaV, = E 2 | B'X , asolucio
para o investimento exigird que o ganho marginal de cada unidade investida seja
igual ao custo marginal da unidade investida. Chamando-se de g, o preco-sombra
de uma unidade adicional de investimento, a condi¢do de primeira ordem para o
investimento serd dada por:

q,=p,0=T)+(1-17) C,U, K, ) 23)

it—1

O prego-sombra do investimento também devera obedecer a:

Ag,= (r+ 0)q,~ (1-7)F, (K

it—1°

N)+(1-7)C (I, K, ). (24

ir’

Seguindo Jorgenson (1963), considere o dono de uma unidade de capital
que deseja alugar seu capital. E de esperar-se que o valor cobrado pelo dono do
capital, ¢, , seja tal que, somado a valorizagio do capital, Ag, /q,,, seja igual ao valor
que o dono do capital receberia se vendesse o capital e aplicasse a taxa de juros de
mercado, 1", ajustada pela depreciagdo e por pagamento do imposto — ou seja, a
taxa cobrada pelo dono do capital seria:

cit = (1_ Tt) (Y;’ 5)qiz — AL (25)

qit

De forma geral, o custo de uso deve ser igual ao ganho marginal de uma
unidade de capital — isto é:

¢,=(-7)[F(K, ,N)—C.( K, )] (26)

ir—12

Para avaliar o efeito do custo do capital no estoque desejado de capital e no
investimento Jorgenson (1963) considera um estado estaciondrio, no qual p, w
e Y sdo constantes € ]it= 5Kit, de forma que C[ = Ck = 0. Nesse caso, a equagio

(26) implicac,= (1-7) F (K, , N). Supondo-se que a fun¢io de produgio ¢ do
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tipo F(K, N)=A[bK °+ (1 =b) N 9] "9comA4>04,0<b<160>-1,

F

1+6
de forma que F i (K, N) :(:_3) (K_) . No estado estaciondrio, valerd que:

K'= (j—) F() (f,)f . (27)
Em que 0 = 1/1 + O ¢ a elasticidade de substituigao.

A equacio (27) estabelece uma correspondéncia entre o estoque de capital
desejado e a aliquota do imposto sobre lucro da firma, de forma que quanto maior
a aliquota, menor serd o estoque de capital desejado. A equagao (27) nao pode
ser estimada, pois o estoque de capital desejado pela firma nao é uma varidvel
observada. Para resolver essa questdo, Jorgenson (1963) supds que a fun¢io de
produgio era do tipo Cobb-Douglas — ou seja ¢ = 1 — e definiu uma regra ad hoc
para o ajustamento do capital. Existem formas mais sofisticadas de estabelecer uma
relagdo tratdvel entre aliquota do imposto sobre os lucros da firma e o investimento.
Auerbach (1989) dispensa o ajustamento ad hoc e usa custos de ajustamento para
obter uma solugao aproximada para a relagao.

A relagdo entre imposto sobre lucro e investimento nao ¢ trivial. Por conta
disso, alguns autores sugerem que o desenho da politica econémica deve ser feito
supondo-se que o efeito das aliquotas do imposto sobre o lucro no investimento
é pequeno. Além da abordagem tedrica, Hasset ¢ Hubbard (1996) usam série em
nivel de firmas para avaliar essa relagio nos Estados Unidos. Os autores concluem
que o investimento ¢ afetado pelo custo de uso e, como forma de reduzir esse custo,
sugerem uma politica monetdria que reduza a inflacio esperada e a substituicio da
tributagio sobre a renda para uma tributagao sobre o consumo. Segundo eles, uma
politica guiada por essas recomendagoes estimularia o investimento.

Nao ¢ objetivo deste capitulo usar microdados para estimar o impacto da
CSLL no investimento e nem construir modelos para simulagio numérica, como
forma de estimar tal impacto. No lugar disso, serd feita uma variagao no modelo
de investimento apresentado em Romer (2012) para explicitar tal relacio. Esse
modelo considera que o lucro de uma firma ¢ dado da seguinte forma:

Lucro =[](K)k—1—C(l) (28)

Em que K é o estoque de capital da industria, [ [(K) trata-se de uma fungao
decrescente de K, que representa a remuneragio de cada unidade de capital, K é o
estoque de capital da firma, / trata-se do investimento da firma e C(.) representa
um custo de ajustamento. Denotando-se por ¥"a taxa de desconto dessa economia,
o problema da firma terd a seguinte forma:
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00

n?xza(liryqyxph—g-cam.

=0

O lagrangeano serd dado por:

L= 2:0: 0 (1lr)r [H(Kz)kf If C([t) *q, (sz it Iti kt)]' (29)

Em que ¢,= (1 +1)'4, e 4, é o multiplicador de Lagrange associado a regra
de movimento do capital10. A condi¢ao de primeira ordem para / é:11

1+C(I)=gq, (30)

A condigao de primeira ordem para o capital ¢ dada por:

I+ I &K)=1T+1)q,—q,., (31)

Juntando-se as equagées (30) e (31), obtém-se:
1+0]] K)y=(1+n[1+C" U)]-[1+C"U,)] (32)

A equagio (32) sozinha nio permite definir a sequéncia 6tima de investimen-
to; para isso, seria preciso considerar a condigao de transversalidade. Como nao
serd apresentada uma solugdo para a sequéncia 6tima de investimento, a condigao
de transversalidade nio serd tratada, apenas fica o registro da equacio (32), para
fins de comparagio com o caso em que existe tributacio sobre o lucro das firmas.

Com a finalidade de analisar o imposto sobre o lucro primeiro, considere
apenas a existéncia do imposto com aliquota 7,. Nesse caso, o lagrangeano passa
a ser dado por:

L :Ztoi 0 (1-:—)”)[ {(a- Tt) [H(Kt)kt_ It_ C([t)] +qt (kt— it It_ kt)} )

A condigio de primeira ordem para o investimento ¢ dada por:

g = +7)[1+C ()] (33)
A condi¢io de primeira ordem para o capital é:

I+ +A+) [1K)=(1+1)q,-q,, (34)

Juntando-se as equagdes (33) e (34), chega-se a condicdo de primeira ordem
a ser comparada com a equagio (32):

10. Por simplicidade, é suposto que ndo ha depreciacéo do capital.
11. A equacéo (30) é equivalente a equacdo (23), no contexto do modelo apresentado por Romer (2012).
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1IN+ (A=) [[(K)=1+1) (A-7) 1+ (D] -(1-7, ) [1+C" (L, )] (35)

Repare que, no caso em que a aliquota é constante (7, = 7.V 1), a equagao (35)
torna-se igual a equagdo (32); isso estabelece o resultado anterior, que dizia que o
imposto sobre o lucro nao afeta a decisao de investimento. Um ponto importante
tornado explicito pela equagdo (35) é que o resultado de neutralidade do imposto
sobre o lucro depende da hipétese de aliquota constante. Se existe algum motivo
para que as firmas acreditem que tal imposto serd modificado, entao haverd resposta
no nivel de investimento destas.

Finalmente, considere-se a existéncia de um incentivo ao investimento que
paga a empresa 7/, quando esta investe /, o pagamento recebido em contrapartida
do investimento nao ¢ tributado. Com esse subsidio, o lagrangeano passa a ser

dado por:
1
£ Dy 0= DK~ L 1)

A condigao de primeira ordem para o investimento e o capital permitem che-
gar 4 equacdo que serd comparada com as equagdes (32) e (35), que serd dada por:

AN +(1-0) [[(K)=(1+N[1+(1-7) C' D] -[1+(1-1,) C'(L)]. (36)

As equagdes (32), (35) e (36) resumem a discussdo em Hasset ¢ Hubbard
(1996) e permitem observar a questdo da estabilidade da aliquota do imposto. Na
auséncia de qualquer forma de compensagio por investimento ou depreciagao e
quando as aliquotas sdo constantes, 0 imposto sobre lucro nio afeta a decisao 6tima
de investimento. Esse é o resultado encontrado em Stiglitz (1973) e presente nas
equacdes (20) e (21); porém, quando ocorrem variacoes nas aliquotas, o resultado
nao permanece. A equagio (36) reproduz o resultado advindo de modificagées na
legislaao para permitir a redugio de impostos por conta de investimento, que fazem
com que a aliquota afete a taxa de investimento, até mesmo quando ¢ constante.

A equagio (36) nio permite estabelecer a dire¢io da correspondéncia entre a
aliquota do imposto e o nivel de investimento; para isso, seria preciso especificar
uma funcio de custo de ajustamento e usar de técnicas de aproximagao numérica
para obter a solugio. Porém, ¢ possivel determinar a relagao entre 7 e /, no estado
estaciondrio. Para tal objetivo, note-se que nesse estado a equagio (36) toma a forma:

I+ A-9 [TEK) =1+1) [1+(A -7 C"(D] - [1+(1-7) C'(D].
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Com as devidas simplificagdes, a equacio anterior toma a forma:

C'()= LYYM—II_—T (37)

Derivando-se a equagio (37) em relagio a 7, chega-se a expressio:

dl _ 1 ] (38)
dt  C"(1-1y

Da equagio (38) conclui-se que um aumento da aliquota levard a uma queda
do investimento no estado estaciondrio quando a segunda derivada da funcio de
custo de ajustamento for positiva. De fato, a segunda derivada positiva ¢ uma
hipétese padrio para a fungio custo de ajustamento (Romer, 2012).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O capitulo fez uma avaliagio da evolu¢do da arrecadagio da CSLL em relagio a
outros impostos federais e apresentou varia¢oes de modelos conhecidos na litera-
tura, para estabelecer relagoes tedricas entre imposto sobre lucro, inovagio, inves-
timento e crescimento. Na segunda se¢do, na qual foi feita a andlise da evolugao
da arrecadagio, foi visto que a arrecadacio da CSLL e do IRP] como propor¢ao
do PIB apresenta queda nos tltimos anos. Tal queda pode ser um sinal que a crise
econdmica levou a uma queda nos lucros mais intensos que a queda do PIB, o que
pode dificultar a estratégia de ajuste fiscal via arrecadagio. Outro ponto importante
¢ que, quando sao considerados o IRP], a CSLL e a Cofins, a tributagio sobre o
lucro ou faturamento das empresas como propor¢ao do PIB no Brasil ¢ elevada,
em comparagio aos paises da OCDE.

A terceira se¢do apresentou uma variacio do modelo de crescimento via
destruigao criativa em Aghion e Howitt (2009), para considerar o efeito de
impostos sobre o lucro e o faturamento na inovagio e no crescimento. Nos
dois casos, o imposto reduz o lucro de monopdlio e, portanto, o investimento
em pesquisa, bem como a probabilidade de ocorrer inovagoes e o crescimento
da economia. O imposto sobre faturamento causa maior efeito negativo na
inovagio e no crescimento. Futuras pesquisas podem modificar o modelo para
fazer com que a arrecadagao do imposto seja usada em setores estratégicos, na

linha de Keuschnigg e Ribi (2012).

A quarta se¢io avaliou a relagdo entre imposto sobre lucros e investimento.
Incialmente, foi estabelecido o resultado de neutralidade do imposto sobre o lu-
cro na decisao de investir. Em seguida, foram discutidas as alteragoes no modelo
bésico usadas na literatura para determinar a correspondéncia entre investimento
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e imposto sobre lucro. Por fim, foi apresentada uma variagao do modelo de custos
de ajustamento em Romer (2012), para considerar o efeito do imposto sobre o
lucro. Além dos resultados jd discutidos, a variagao do modelo permitiu mostrar
que — no caso em que a aliquota do imposto ¢ varidvel no tempo — é possivel
estabelecer uma relagao entre o imposto e o investimento, até mesmo sem as
alteragdes usuais do modelo que determinam tal relagao.

Os resultados do capitulo sugerem que uma redu¢io nos impostos sobre
lucro da firma, além de aproximar as aliquotas praticadas no Brasil da média da
OCDE, poderia servir de estimulo a inovagao, ao investimento e ao crescimento
da economia.
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