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Resumo

O objetivo deste trabalho é contribuir para o debate sobre a forma ideal de desoneragao do setor produ-
tivo, através da simulacao de diferentes medidas de reforma tributaria no Pais, a partir de um modelo
de equilibrio geral com geragoes superpostas, calibrado para o Brasil. Busca-se, em particular, comparar
medidas de desoneracao do fator trabalho e medidas de desoneracdo do fator capital, ambas compen-
sadas por aumentos na tributacdo do consumo, no que tange a seus impactos esperados sobre o PIB,
acumulagao de capital e nivel de bem-estar no Pais. De acordo com os resultados obtidos, a desoneracao
do fator capital pode levar a aumentos substanciais de capital e produto relativamente a desoneracao do
fator trabalho. Ambas as politicas devem gerar perdas de bem-estar para as geracdes mais velhas existentes
no momento da reforma tributdria e ganhos de bem-estar para as geragoes futuras, mas os efeitos sobre
as geracoes intermediarias podem ser bastante distintos em cada caso.
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Abstract

This paper aims to contribute to the debate on the best way to reduce the tax burden on the production
sector in Brazil, by simulating an overlapping generations model calibrated to the country’s economy. Our
focus is on the comparison of the macroeconomic and welfare impacts brought about by policies that
reduce the tax burden on labour and policies based on the reduction of the tax burden on capital. Ac-
cording to our results, reducing the tax burden on capital may lead to substantial gains in terms of capital
accumulation and GDP relative to reducing the burden on labour. Both types of policies must generate
welfare losses to elderly generations alive when the reform takes place and welfare gains to future genera-
tions, but the effects on intermediate generations may differ substantially under each policy.
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1 Introdugao

E quase consensual entre os economistas brasileiros que o sistema tributario nacio-
nal apresenta varias distor¢oes que prejudicam o desempenho econémico do Pais.
Entretanto, ndo parece haver concordancia com relacdo as medidas prioritdrias a
serem adotadas visando reformar o sistema. Uma das questdoes em aberto diz res-
peito a desoneracdo do setor produtivo nacional; a maioria das propostas recentes
de reforma tributdria inclui algum subconjunto de medidas visando tal objetivo,
mas a natureza dessas medidas varia substancialmente entre as diversas propostas.
Em particular, é possivel classificar as propostas de desoneragio do setor produtivo
em duas categorias: medidas que buscam basicamente reduzir a tributacdo sobre o
fator trabalho, como a substituicdo de parte da contribuicio previdencidria por um
imposto sobre o valor adicionado (IVA) do tipo consumo, e medidas que visam de-
sonerar principalmente o fator capital, como a redugio na tributacdo do investimen-
to produtivo e a redugdo na tributagio indireta sobre bens de capital (AFONSO;
VARSANO, 2004; SILVA et al., 2004; EC 42 de 2003 e SPE-MF, 2007).

A falta de consenso acerca da forma ideal de desoneragio do setor produtivo refle-
te, em parte, a incerteza relativa aos impactos macroecondmicos e de bem-estar
que cada tipo de medida acarretaria. O objetivo deste trabalho é contribuir para o
melhor entendimento dessa questao, através da simulacdo de diferentes medidas de
reforma tributédria no Pais a partir de um modelo de equilibrio geral com geracdes
superpostas (OLG, na sigla em inglés), na linha de Auerbach e Kotlikoff (1987). Em
particular, busca-se comparar medidas de desoneracdo do fator trabalho e medidas
de desoneracdo do fator capital, ambas compensadas por aumentos na tributacio
do consumo, no que tange a seus impactos esperados sobre o PIB, acumulacio de
capital e nivel de bem-estar no Pafs.

Cabe destacar que, no contexto dos modelos OLG desenvolvidos a partir do traba-
lho pioneiro de Auerbach e Kotlikoff (1987), algumas das consequéncias qualitativas
de se tributar mais fortemente determinada base tributéria sdo relativamente pre-
visiveis. Em particular, é razoavel esperar que, no longo prazo, a economia acumule
mais capital e atinja niveis mais elevados de produto em um sistema tributario que
onere mais fortemente o consumo relativamente as atividades produtivas, ou o fator
trabalho relativamente ao fator capital. Além disso, quanto maior a tributagio do
consumo relativamente a producdo, maiores devem ser os ganhos de bem-estar das
geracdes mais novas, que podem decidir sobre quanto trabalhar, consumir e poupar,
em comparagdo com as geragdes mais velhas, que apenas consomem o estoque de
capital acumulado no passado. Entretanto, ainda que alguns dos resultados de mu-
dancas tributérias sejam previsiveis em termos qualitativos, as magnitudes desses
efeitos podem variar significativamente em funcdo das caracteristicas especificas
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da economia analisada. Além disso, outros resultados de interesse nio sio neces-
sariamente 6bvios, nem mesmo em termos qualitativos; por exemplo, os impactos
de bem-estar de uma reforma tributdria que envolva a redugio da tributagio sobre
o capital, compensada pelo aumento da tributacio do consumo, sio ambiguos, e
dependem de forma crucial das caracteristicas da economia. Nesse sentido, a rea-
lizacdo de exercicios de simulagido de diferentes regimes tributérios a partir de um
modelo calibrado para a economia brasileira — incorporando, em particular, impor-
tantes aspectos da demografia do Pais —, pode fornecer importantes insights sobre
alguns dos efeitos diferenciados que estratégias alternativas de reforma tributéria
poderiam acarretar para o Pafs.

Vale destacar que existe uma extensa literatura recente sobre os possiveis impactos
de reformas tributérias e previdenciérias no Brasil: Barreto e Oliveira (1995, 2001),
Barreto (1997), Lannes Jr. (1999), Lannes Jr. e Oliveira (1998), Ellery Junior e
Bugarin (2003), Ferreira (2004) e Vigna (2006) avaliaram os impactos de refor-
mas no sistema de previdéncia social; Ferreira e Aratjo (1999), Lledo (2005) e
Fochezatto e Salami (2009) avaliaram os impactos de propostas de reformas no
sistema tributdrio nacional; e Menezes e Barreto (1999) e Teles e Andrade (2006)
simularam os efeitos conjuntos de reformas tributérias e previdencidrias. Essa litera-
tura, porém, nio se preocupou em comparar detalhadamente os possiveis impactos
macroecondmicos e de bem-estar de diferentes politicas de desoneracao do setor
produtivo. O presente trabalho contribui, assim, para preencher essa lacuna. Além
disso, o trabalho inova em relacdo aos estudos anteriores para o Brasil no que se
refere a especificacio do modelo de simulagio, que incorpora custos de ajustamento
do capital e incerteza quanto ao tempo de vida de cada geracdo, e a calibragem do
mesmo, baseada nas novas Contas Nacionais divulgadas em 2007 e na tdbua de mor-
talidade por idade do IBGE, que permite captar aspectos da estrutura demogréfica
do Pais, ignorados em trabalhos anteriores.

O trabalho esté estruturado em cinco secdes, além desta Introducdo: a se¢io 2
discute os mecanismos através dos quais diferentes medidas de reforma tributaria
poderiam acarretar, no contexto de um modelo OLG padrao, impactos sobre as
varidveis macroecondmicas e niveis de bem-estar da populagio; a secdo 3 descreve
o modelo tedrico utilizado na andlise; a se¢do 4 apresenta os pardmetros utilizados
e os procedimentos de calibracdo do modelo; a se¢do 5 discute os resultados dos
exercicios de simulagio, e a secdo 6 tece os comentérios finais.
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2  Mudangas Tributarias em Modelos OLG: Breve Revisao da Teoria

Nas simulacées a serem discutidas a seguir, serdo analisados dois exercicios bésicos
de desoneracio do setor produtivo: no primeiro, a aliquota do tributo sobre a renda
do trabalho serd reduzida, sendo a perda de arrecadagio resultante compensada pelo
aumento na tributacio sobre o consumo das familias; no segundo exercicio, havera
reducdo da aliquota do tributo sobre o lucro das empresas, também compensada
pelo aumento na tributacido do consumo. Trata-se, portanto, de exercicios de mu-
danga compensada de base tributdria: em ambos os casos, reduz-se a tributagio da
produgio relativamente ao consumo, sendo que, no primeiro caso, reduz-se também
a tributagao do fator trabalho relativamente ao capital, enquanto que, no segundo
caso, ocorre o inverso.

No contexto dos modelos OLG desenvolvidos a partir do trabalho de Auerbach e
Kotlikoff (1987), algumas das consequéncias qualitativas de se tributar mais forte-
mente determinada base tributdria sdo razoavelmente conhecidas. Em particular,

tais modelos preveem que:!

a) A desonerac¢io da producio relativamente ao consumo deve levar, no longo
prazo, 2 maior acumulacio de capital e a niveis mais elevados de produto, além
de gerar ganhos de bem-estar para as geragdes mais novas, relativamente as mais
velhas. A razio bésica para tais efeitos estd associada ao fato de que a mudanca
tributdria em questdo promove uma redistribui¢do dos recursos da economia em
favor das geracdes mais novas, cujos rendimentos dependem mais fortemente das
atividades produtivas. Isso explica diretamente os ganhos relativos de bem-estar
dessas geracoes. Além disso, dada a maior propensdo a consumir das geragdes
mais velhas, que reflete seu tempo de vida restante mais curto,’ essa redistri-
buicdo de recursos tem como consequéncia a reducdo do consumo agregado e a
elevacio da oferta de trabalho e da poupanca agregada — e, portanto, o aumento
do estoque de capital e do produto da economia.

b) A desoneragao do fator capital relativamente ao fator trabalho também deve
levar, no longo prazo, a maiores niveis de capital e produto na economia, devido
fundamentalmente ao efeito substituicdo associado ao barateamento relativo do
capital. Sob tal politica, ocorre uma redistribuicido de recursos favorével, prin-
cipalmente, as geracdes intermedidrias existentes na data de implementacio da
politica, que detém maiores estoques de capital, e possivelmente também as
geracdes que deverdo nascer no futuro e poderio se beneficiar do maior estoque
de capital na economia.

1 Ver, em especial, Auerbach e Kotlikoff (1987, cap.5).
2 E também o fato de que, no modelo bésico, ndo hd herancas.
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Cabe notar que as magnitudes dos efeitos acima dependem crucialmente de certas
caracteristicas da economia analisada, em particular da estrutura demografica do
pais e do tamanho relativo do governo. A importancia da estrutura demografica
estd associada ao fato de que, no caso de mudancas tributdrias compensadas, os
“efeitos renda” da politica decorrem da redistribuicdo dos recursos entre as di-
versas geracoes de individuos, e ndo de um efeito global para o setor privado; logo,
a expectativa de vida de cada geragio, que determina o peso que cada geragio
atribui ao consumo corrente vis-a-vis ao consumo futuro, e o tamanho relativo de
cada geragio, que estabelece seu peso na populacido total e no setor privado como
um todo, sdo elementos cruciais na determinacdo do efeito liquido de medidas de
reforma tributaria. Por sua vez, a relevancia do tamanho do governo na economia —
representado pela fragio do PIB consumida pelo governo — decorre do fato de que
o impacto da taxagdo distorciva na geracdo de ineficiéncia econdmica aumenta de
forma nio linear com a magnitude das aliquotas tributarias; consequentemente,
quanto maior o grau inicial de taxagio, maiores devem ser os ganhos de eficiéncia
(e, portanto, de produto) a serem auferidos na transicdo para sistemas baseados em
impostos menos distorcivos — por exemplo, na passagem de um sistema baseado na
taxacdo da produgio para um sistema baseado na taxagio do consumo.

3 O Modelo

O modelo de simulagio utilizado é um modelo dindmico de equilibrio geral com
geragdes superpostas que inclui trés setores: familias, setor de produgio e gover-
no. Trata-se de uma extensdo do modelo com custos de ajustamento do capital de
Auerbach e Kotlikoff (1987), ao qual é adicionada incerteza quanto ao tempo de
vida de cada familia, conforme Jokisch e Kotlikoff (2007).

3.1 Setor Familias

Em cada ponto no tempo, o setor familias é composto por 55 geracdes superpostas
de adultos. Elas vivem no maximo 55 periodos (anos). A cada ano “nascem” fami-
lias da primeira geracdo e morrem familias de todas as outras geracdes. A taxa de
mortalidade de cada geracdo, de um ano para o ano seguinte, é definida pela proba-
bilidade condicional de cada geracdo viver mais um ano. As preferéncias individuais
sdo idénticas e as diferencas entre os individuos surgem em fungio das diferentes
geragdes a que pertencem. As familias fazem decisdes intertemporais sobre consu-

mo e lazer e nio recebem nem deixam herancas de forma voluntéria.>

3 A riqueza deixada pelos que morreram é distribuida igualmente entre todas as familias vivas em
um dado periodo de tempo.
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As preferéncias de cada familia sdo representadas por uma funcéo utilidade separé-
vel e invariante no tempo, encadeada e com elasticidade constante de substituicio
(CES). A fungio de utilidade intertemporal é dada por:

L
U=ty
t=1

) f )
14
Onde u, é dado por:
#
u, = ct(l‘l’] +0:lt(ILJ [1_%] )

Na equagio (2), ¢, e I, correspondem ao consumo e ao lazer dos individuos com a
idade #. O lazer é medido como uma fracdo do montante maximo de tempo que um
individuo pode trabalhar em um dado ano. O pardmetro y corresponde 2 elasticida-
de de substituicio intertemporal, p representa a elasticidade de substituicio intra-
temporal entre consumo e lazer, § é a taxa de desconto, & representa o peso dado
ao lazer na funcio utilidade e p, representa a probabilidade de uma familia viver ¢
periodos. Cada familia escolhe os caminhos do consumo e lazer visando maximizar
sua funcido de utilidade intertemporal, sujeita a sua restri¢io or¢camentdria.

Em cada periodo, as familias decidem quanto trabalhar e quanto consumir. Os
rendimentos do trabalho e do capital, ndo utilizados para consumo, sio poupados e
adicionados ao estoque de ativos das familias. A restricdo orcamentéria é definida
pelo requerimento de que o valor presente do consumo ao longo da vida seja menor
ou igual ao valor presente dos rendimentos ao longo da vida:

iﬁ[l +7, (l—rym )]71 [wtet (ht -1 )(l—rh -T,-T, )— (l+z'm )ct +bt]+PVB >0 (3

t=1 m=1

onde 7, é a taxa de juros no ano t, w; é a taxa de saldrio no ano t e e, representa
um fator de ajuste que permite que o rendimento varie com os diferentes niveis de
habilidades das familias de diferentes idades. A aliquota do tributo sobre a renda
do trabalho é representada por 7, a aliquota do tributo sobre o consumo é dada
por 7. e 7, representa a aliquota dos impostos sobre a renda geral, cuja base é uma
combinagio entre a renda do trabalho e a do capital, que ndo pode ser facilmente
identificada; 7, representa a aliquota das contribui¢des para a seguridade social e
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PVB é o valor presente das transferéncias recebidas do sistema de seguridade social
a titulo de aposentadorias. O sistema de seguridade ¢ do tipo de reparticao simples,
ou seja, ndo capitalizado (PAYG), segundo o qual as aposentadorias pagas em cada
periodo sdo financiadas pelos individuos que trabalham naqueles mesmos periodos.
O termo b, representa a heranca recebida das familias que morreram no ano ¢, onde
supomos que a riqueza deixada pelos que morreram no ano t é distribuida igual-
mente entre todos os que permaneceram vivos no ano t. O termo h, representa a
dotagio total de trabalho de uma familia da geracdo ¢. Este termo cresce a cada ano
a uma taxa constante dada pela taxa de progresso técnico ¢:*

h=h_(1+9¢) 4)

Além da restrigio orcamentéria, temos a restricio de que a oferta de trabalho do
individuo, a cada periodo, nio pode ser negativa:

L <h Vit (5)

A maximizacido da funcio utilidade intertemporal (1), sujeita a restri¢io orcamen-
taria (3) e a restrigdo sobre o trabalho (5), fornece as condicées de primeira ordem
para o consumo e o lazer:

P Y

1 1 1

R -
(1+5)“ " p, o P val?| e =Aﬁ[l+rm(l—rym)] (1+7,), 1=12..55 ©)

m=1

11

P Y

1 1| 1 -
(1 + 6)_0_1) 2 |:c:p + (xl;; :l ]_% (Zl;; = )’ﬁ[l T, (1 N z-ym ):I | |:Wtet (1 Ty~ Tyt Ty )+ lut:l (7)
m=1

onde A é o preco sombra (multiplicador de Lagrange) da restri¢do orcamentéria in-
tertemporal e representa o valor presente em termos de utilidade de uma unidade
adicional de renda. Na equacdo (7), w representa o saldrio sombra no ano t. Ele
é igual a zero, se o individuo decide ofertar um montante positivo de trabalho, e

2

¢ diferente de zero, se o individuo decide nao trabalhar no ano . Seu montante é

4 Esta forma de inserir progresso técnico no modelo significa que uma mesma geragio fica mais
eficiente a cada ano.
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definido pela diferenca entre o saldrio ao qual o individuo ofertaria um montante
positivo de trabalho e o saldrio efetivo (w.e,).

Dividindo (6) por (7) e rearranjando os termos obtemos:

i w,é (1_Tlt _Tyt Ty )+ H, ’
PTG a(l+z,) ®)

Esta equacio fornece uma relagio entre o consumo no perfodo t e o lazer no mesmo
periodo. Substituindo (8) em (6) obtemos:

b =

L
»

o=

1 1 —
(1+5) " e (e ) =2 t (147, (-7,,)] l(1+rc,), =12,..55 O
m=1

onde:

. W€ (I_Tlt _Tyt —Ty )+ u,
W, =

(1+z,)

Dividindo a equagio (9), para o periodo t, pela equacio (9), para o periodo -1,
e rearranjando os termos, obtemos a equacdo de transigdo para o consumo do

individuo:
y py
t+r(-7,) p |14z, ] (142w o t=2,3,..55 (10)
: = p. *(1-p) o s EZ 55
(l+8) p,,l 1+Tct 1+a Wf

onde:

W= we, (1 T Ty Ty )+ A,

! (1+7,,)

Note que a relacdo p./p.1 representa a probabilidade condicional de uma familia
da geragdo t-1 viver mais um ano. Substituindo (8) em (10) obtemos a equagio de
transicdo para o lazer do individuo:

Est. econ., Sdo Paulo, 40(4): 943-966, out.-dez. 2010



Marco Antonio Freitas de Hollanda Cavalcanti, Napoledo Luiz Costa da Silva 951

Py

p-1 )’
(Wr*lj ltfl 5 t=2,3,...,55 (11)

Y
_ 1+C(1_Tyt)p, l+z,, [ (1+a*w (™
! (1+8) p, 1+7, 1+ w ()

3.2 Setor de Produgado

A economia possui um dnico setor de produgio que se comporta competitivamente.
A funcio de producio utiliza capital e trabalho para obter o produto agregado por
meio de uma tecnologia com retornos constantes de escala. O capital é homogéneo
enquanto o trabalho difere somente em seu grau de eficiéncia. Neste caso, todas
as formas de trabalho sdo substitutos perfeitos, porém, individuos de diferentes
idades ofertam diferentes montantes do mesmo insumo trabalho em um dado ano.
Esta diferenca é representada pelo termo e,.> O estoque de capital apresenta custos
de ajustamento convexos, o que implica que, quanto maior a taxa de investimento,
maior seré o custo de ajustamento.® A funcio de producio possui o formato padrio
Cobb-Douglas e a renda é dada por:

12
Y =AK'L™ - O,SWK—’ (12)

t

onde Y, é o produto agregado liquido do custo de ajustamento, K, é o capital agre-
gado e L, é o trabalho agregado; 6 é a participacdo do capital na producio e A é
uma constante. O segundo termo na equagio representa o custo de ajustamento do
capital, onde y é um pardmetro e I, é o investimento no periodo t. Além disso, o ca-
pital pertence aos individuos e é ofertado a cada periodo para as firmas, junto com
o trabalho. Os lucros do setor produtivo sio tributados segundo a seguinte regra:

];EMP =Ty (Yt _Wth _ﬂtlt) (13)

TEMP ¢ o imposto sobre as empresas, 7., é a aliquota deste imposto e S, repre-

onde
senta o porcentual do investimento que é dedutivel do imposto. Neste contexto, as

condi¢des de equilibrio sio dadas por:

6]
w,=(1-6)4 % (14)

t

5 Note que o termo e, varia para cada geragio . Para uma mesma geragio ele é fixo ao longo do
tempo. O termo que varia ao longo do tempo é h,.

6 A introducdo de custos de ajustamento do capital faz o investimento se ajustar de forma mais
suave no modelo. Este ajustamento mais suave estd de acordo com o comportamento do investi-
mento observado nas economias reais.
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I
q,=1-Bz,+(-7,)y—+ (15)
Kt
K 0-1 ] 2
rg, =(-z,) 04 Tt +0,5y ?f +q,., -4, (16)

t t

onde g, é o valor de uma unidade do capital existente. A equagido (14) represen-
ta a igualdade entre saldrio real e produto marginal do trabalho. A equagio (15)
representa uma condicio de arbitragem entre o preco de uma unidade do capital
existente (gq;) e o prego de reposicio de uma unidade nova de capital (segundo
membro da equagio). Este é definido pela unidade menos as deducoes permitidas
pela depreciagio (Bz.) mais o custo de ajustamento marginal que é plenamente
dedutivel do imposto. A equagio (16) representa a condicido de arbitragem, onde o
retorno de se investir o montante g, na divida do governo é igual ao retorno de uma
unidade adicional de capital, que é dado pelo produto marginal do capital liquido
de impostos (primeiro termo do segundo membro da equagdo) mais o ganho de

capital (qe+1 - q4)-

3.3 O Setor Governo

O governo arrecada impostos para financiar seus gastos em bens e servicos. O
modelo nio considera efeitos indiretos dos gastos sobre as familias e supde, por
simplicidade, que a taxa de crescimento do consumo do governo seja igual a taxa de
crescimento do PIB. Além disso, existe um sistema de seguridade social separado e
independente do restante do governo, que arrecada impostos sobre a folha de sala-
rios e realiza pagamento de beneficios. O resultado anual do sistema de seguridade
é transferido para o restante do governo; se o sistema tem um déficit no ano, este é
financiado pelo restante do governo; no caso de um superévit, 0 mesmo é apropriado
pelo restante do governo. A variacdo do endividamento do governo total (incluindo
a seguridade) é dada por:

D, -D, =G, +S,+r,(1-7,)D, T, (17)
onde:

T = (rh +7, )Wsz +7,,C + T LK, +1;EMP + ZSEG —transf, (18)
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Nas equacdes acima, D, é a divida do governo no ano t, G, é o gasto do governo em
bens e servicos, S, sio os pagamentos do sistema de seguridade, 7.D, corresponde aos
juros sobre a divida, T, é a arrecadacéo liquida de tributos, C, é o consumo agregado,
TSEG representa as contribuicdes para o sistema de seguridade e transf, representa
as transferéncias do governo (exclusive transferéncias de juros e do sistema de se-

guridade). A substituicdo sucessiva em (17) para ¢ variando de 0 até N fornece:

i{ﬁ[l-i-rm (-2, )JI}T - ZN:DL[[H@" -z, )]1}(@ +8,)4+ D, -

t=0 |_m=0 t=0 |_m=0

- lﬁ[[lm -z, )]ljDN

t=0

(19)

Supomos que a taxa de crescimento da divida seja menor do que a taxa de juros
para N “suficientemente grande”, ou seja, que a divida ndo possa crescer a uma taxa
igual ou superior a taxa de juros indefinidamente. Neste caso, o Gltimo termo da
equacio (19) tende a zero quando N tende a infinito. A restri¢io or¢amentaria do
governo em (19) se reduz ao requerimento de que o valor presente da arrecadacio
de tributos seja igual ao valor presente dos gastos do governo mais o valor inicial

da divida:

3.3.1 O Sistema de Seguridade Social

A seguridade social é modelada separadamente do restante do governo descrito aci-
ma. O sistema de seguridade é definido como um sistema de reparticio simples, ou
seja, ndo capitalizado (pay-as-you-go). Os beneficios da seguridade sio recebidos a
partir dos 46 anos de idade (em torno de 66 anos se considerarmos o tempo real) e
continuam até a morte do individuo aos 55 anos (75 anos em tempo real). Os bene-
ficios sdo relacionados a uma média dos rendimentos passados. No modelo, a média
dos rendimentos ao longo dos primeiros 45 anos de vida é chamada de AIME. A
taxa de reposicdo R relaciona AIME aos beneficios da seguridade. Definindo AIME,
como a média da geracdo que alcanca a idade de 46 no ano ¢ temos:

AIME, = i Wi_s6+j,;€; (ht4465+j,j - lt—46+j,j)

J=1

21
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onde w;; e l,; representam, respectivamente, o saldrio e o lazer de um individuo
com a idade j no ano ¢ — o primeiro indice representa o ano e o segundo representa
a geracdo.” O beneficio recebido a cada ano até a idade de 55 pela geracdo que al-
cancou a idade de 46 no ano t, B, , estd relacionado 3 AIME, por:

B, = RAIME, (22)

Neste caso, a despesa total anual do sistema de seguridade é dada por:

S, =D N, .B (23)

9
t,46+0 " t—i
i=0

A receita anual do sistema de seguridade é dada por:

45
T;SEG _ TstZNtJW’Je/ (ht’j - lt,j) (24)

J=1

Neste sistema, supomos que os trabalhadores tratam as contribuicées para a seguri-
dade social como tributos marginais, onde tributos adicionalmente pagos nio geram
beneficios adicionais. Além disso, os eventuais déficits do sistema sio financiados
pelo restante do governo.

3.4 Equilibrio de Mercado

As condigoes de equilibrio no mercado de trabalho sio dadas por:

55
L =N, e (h-1,) (25)
j=1

O lado esquerdo de (25) representa a demanda agregada por trabalho do setor
produtor e o lado direito representa a oferta agregada das familias. O termo N;;
representa a populacdo de idade j no ano t. A riqueza liquida das familias no ano t
¢ dada por:

A=Y N, A, (26)

7 Nesta subsecio, estamos tratando explicitamente as varidveis com indices que diferem no tem-
po e na geracdo, o que nio foi feito nas subsec¢des anteriores por motivos de simplificacio da
notagao.
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onde 4,; é a riqueza liquida do individuo (familia) com j anos de idade no ano #. O
equilibrio no mercado de capitais é dado por:

55
K, =>'N, 4, -D, (27)
j=1

Como na equacio (25), o lado esquerdo representa a demanda agregada por capital
do setor produtivo e o lado direito representa a oferta agregada de capital obtida,
deduzindo-se, da riqueza liquida das familias, o nivel de endividamento do governo.
O equilibrio entre oferta e demanda agregadas no mercado de bens é dado por:

C +1,+G, =Y, (28)

onde:
C=3N,c, (29)
C, é a demanda agregada de consumo e I, é a demanda agregada de investimento.

3.5 Solugdo do Modelo

Analisa-se o equilibrio do modelo sob expectativas racionais. As familias escolhem
as sequéncias de consumo, lazer e poupanca dadas suas expectativas sobre salarios,
taxas de juros e aliquotas tributérias presentes e futuras. Dadas as suas expectati-
vas, as firmas escolhem, a cada periodo, os niveis 6timos de capital e trabalho. O
caminho esperado dos impostos deve satisfazer a restricio orcamentdria intertem-
poral. Além disso, os mercados de trabalho e capital devem se equilibrar quando
as expectativas ex ante dos precos sio iguais as sequéncias de precos de equilibrio
observadas ex post.

O equilibrio é dado pelo sistema de equacdes nio lineares formado pelas equacdes
de comportamento das familias, do setor produtivo e do governo. A solugio é ob-
tida pela utilizacdo do método iterativo de Newton-Raphson (ver, por exemplo,
DOCQUIER; LIEGEOIS, 2004). Para obter a solucio, supomos que as alteracdes
no regime de politica tributédria ndo sejam antecipadas pelas familias e firmas.
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4 Calibra¢ao do Modelo

O procedimento de calibragio adotado consiste em especificar os valores de todos
os pardmetros do modelo (exceto os pardmetros de preferéncias das familias) e, em
seguida, ajustar os parAmetros da fungio utilidade, de modo a obter uma solugio
do modelo préxima do resultado observado da economia em dado ano. As variaveis
utilizadas para ajustar a economia sdo: consumo, poupanca, estoque de capital,
taxa de juros, arrecadacio total, arrecadacdo da seguridade social, divida ptblica e
consumo do governo. Uma descricdo detalhada da metodologia de calibragio deste
tipo de modelo pode ser encontrada em Lledo (2005).

A Tabela 2-1, a seguir, apresenta os valores de alguns dos principais pardmetros
utilizados e os compara com os trabalhos de Lledo (2005) e Ferreira (2004). Os
pardmetros tecnoldgicos foram calculados a partir dos dados observados para a eco-
nomia brasileira no ano de 2004. A taxa de crescimento da populagio foi obtida por
meio da taxa observada para o ano de 2004. Os demais pardmetros (com excecdo
dos pardmetros relacionados as preferéncias) foram obtidos a partir da literatura
nacional sobre o tema. Os pardmetros da fungio utilidade foram ajustados para
obter um equilibrio inicial do modelo préximo do comportamento observado da
economia brasileira no ano de 2004, como descrito pelas contas nacionais fornecidas
pelo IBGE.

Tabela 1 - Parametros Utilizados no Modelo

Parametro Definicéo Modelo (Lledo,2005) (Ferreira,2004)
n Taxa de crescimento da populacéo 0,0145 0,019 0,019
p Elasticidade de substitui¢do intratemporal 1,15 1,15 1,10
¥ Elasticidade de substituicdo intertemporal 0,70 0,40 0,305
a Ponderacao de preferéncia por lazer 0,25 0,25 0,36
9 Taxa de desconto 0,025 0,021 0,015
A Parémetro tecnolégico 1,00 1,00 0,89
0 Participagao do capital na renda 0,30 0,50 0,50

A Tabela 1 mostra que os valores dos pardmetros utilizados no modelo estio pré-
ximos dos valores utilizados em Ferreira (2004) e Lledo (2005), ainda que a elas-
ticidade de substituicdo intertemporal e a taxa de desconto utilizadas no modelo
sejam superiores aos valores utilizados por aqueles autores. As diferencas nesses
pardmetros sdo explicadas, em grande medida, pela introducio, no modelo, de in-
certeza quanto ao tempo de vida das familias.
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Na Tabela 1, pode-se observar que a participagdo do capital na renda utilizada no
modelo é de 30%, enquanto os outros autores utilizam uma participacdo de 50%.
Esta discrepincia é explicada, em parte, pela falta de dados sobre a renda dos autd-
nomos. No cdlculo da renda nacional, o IBGE identifica dois grupos de rendimentos:
rendimentos exclusivos do trabalho e excedente operacional. Dentro do excedente
operacional estdo contidos os rendimentos dos autébnomos e os demais rendimentos.
Os demais rendimentos sio rendas exclusivas do capital, mas o rendimento dos aut6-
nomos é um rendimento misto, que inclui rendas do capital e rendimentos do traba-
lho, pois, para este rendimento, o IBGE nao possui informacao das parcelas referentes
ao trabalho e ao capital separadamente. Logo, o valor do pardmetro 6 depende da
hipétese sobre a divisao da renda dos auténomos entre capital e trabalho; no presente
trabalho, supde-se que toda a renda dos autonomos pertenca ao fator trabalho.

As probabilidades condicionais de sobrevida das familias foram obtidas das tdbuas
completas de mortalidade do IBGE para o ano de 2004 e estdo expressas no Anexo
A. Os valores dos pardmetros restantes estao expressos na Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 - Demais Parametros do Modelo

Parametro Definicao Modelo

g Rendimentos das habilidades a=-0,231
g=exp(a+ bj+cf) b=0,0529

¢=-0,000934

B Parametro de deducao tributaria do investimento 0,1

v Parametro do custo de ajuste 0,4

0] Taxa de progresso técnico 0,02

Ty Aliquota do imposto sobre renda geral 0,047

Tot Aliquota da contribuic@o para seguridade 0,105

Ty Aliquota do imposto sobre renda do trabalho 0,06

Tet Aliquota do imposto sobre lucro das empresas 0,083

O pardmetro B, supde que a legislacido permite, em média, uma deducdo de 10% do
investimento da base do imposto sobre o lucro das empresas, em funcio da depre-
ciagdo esperada. As aliquotas tributarias efetivas foram calculadas a partir dos dados
das contas nacionais de 2004 fornecidos pelo IBGE. A aliquota z,. corresponde as
contribuicées previdencidrias. A aliquota z., corresponde ao imposto de renda pes-
soa juridica, contribuicdo social sobre o lucro liquido e impostos indiretos cobrados
sobre bens de capital (basicamente PIS e COFINS cobrados sobre bens de capital).
A classificagio de impostos indiretos cobrados sobre bens de capital como tributos
sobre as empresas leva em consideragdo que esses impostos ndo oneram o consu-
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mo das familias, onerando, na realidade, o investimento das empresas. A aliquota
7. é calculada, basicamente, a partir da arrecadagido observada da contribuigio do
salario-educagio, contribuicoes para o sistema S (SESC, SESI, SENAIetc.) e FGTS.
O imposto sobre renda geral, cuja aliquota é z,,, inclui impostos que incidem sobre
o trabalho e o capital, cuja identificagio separada exija hipéteses adicionais relati-
vamente arbitrdrias. Nessa categoria, estdo, basicamente: o imposto de renda pessoa
fisica, o imposto de renda retido na fonte, IPTU, IPVA e CPMF. O imposto sobre
o consumo, cuja aliquota é ., inclui os impostos indiretos cobrados sobre os bens
de consumo das familias: ICMS, IPI, PIS, COFINS, etc. A aliquota desse imposto
nio é um pardmetro do modelo, e sim uma varidvel enddgena que se ajusta para
manter a relacdo divida/PIB constante. O procedimento de calibracdo permite que
a aliquota desse imposto e sua arrecadagdo no modelo sejam muito préximas dos
valores observados para as mesmas em 2004.

A Tabela 3, a seguir, descreve o equilibrio inicial do modelo (estado estaciondrio) e

0 ajuste do mesmo em relagio ao comportamento observado da economia brasileira

em 2004.

Tabela 3 - Ajuste do Modelo em Relacdo a Economia Brasileira em 2004

Brasil em 2004 Brasil em 2004 Modelo
em % PIB em %y’ em %y"
Consumo 59,8 85,9
Impostos sobre consumo 15,9 22,8
Consumo liquido de impostos 43,9 63,1 62,1
Poupanca bruta 18,5 26,5
Poupanca liquida 6,5 9,3 9,9
Capital 300,0 287,0
Taxa de juros real 8,0 8,0 9,6
Arrecadacéo total 32,8 472
Arrecadacéo liquida? 29,1 418 38,2
Arrecadacéo da seguridade 52 74 74
Divida publica 49,3 70,8 73,3
Consumo do governo 19,2 27,6 28,0

Notas: ! Y é definido como a renda nacional disponivel liquida a custo de fatores.

Z Arrecadacio total deduzida da correcio monetéria sobre a divida publica.

Observa-se que o modelo estd razoavelmente bem calibrado com relacio aos dados
observados para a economia brasileira em 2004. Cabe ressaltar que o conceito de
produto utilizado no modelo é o de renda nacional disponivel liquida a custos de fa-
tores, de modo que devem ser comparados os valores observados na terceira coluna
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(Brasil em % de Y) com os valores do estado estaciondrio inicial do modelo (quarta
coluna); por exemplo, os valores do consumo (62,1% de Y) e poupanca liquida (9,9%
de Y), no modelo, estio bem ajustados aos valores observados (63,1% de Y e 9,3%
de Y, respectivamente).

5 Exercicios de Simulacao

As medidas de desoneracio do setor produtivo consideradas nas simulagdes a seguir
classificam-se em duas categorias bésicas: medidas que buscam reduzir a tributacao
sobre o fator trabalho e medidas que visam desonerar principalmente o fator capi-
tal. No contexto do modelo tedrico apresentado acima, as medidas de desoneracio
do fator trabalho serdo representadas pela redugio na aliquota do tributo sobre a
renda do trabalho (7)) - “exercicio 1” -, enquanto que as medidas de desoneracio
do capital serdo representadas pela reducio na aliquota do tributo sobre o lucro (z.)
— “exercicio 2”. Também serdo apresentados, para fins de comparacio, os resulta-
dos de um terceiro exercicio de simulagio, baseado na redugio do imposto sobre a
renda geral (z,) — que equivale ao caso de reducdo proporcional nos tributos sobre
as rendas do trabalho e do capital.® Em todos os casos, as aliquotas serdo reduzidas
na magnitude necessédria para gerar uma reducdo da receita tributéria em 1% do
PIB; além disso, tais mudancas de politica serio compensadas através do aumento
da aliquota do imposto sobre o consumo (z.), de tal forma que a redugio na arre-
cadacdo de uma base tributéria seja compensada pelo aumento da arrecadagio na
outra base, mantendo a divida publica, como proporcdo do PIB, constante ao longo
do tempo.

Os Griéficos 1, 2 e 3 resumem os principais resultados das simulacées. O Gréfico 1
apresenta, para os trés exercicios tributérios considerados, a variagio do estoque de
capital na economia ao longo do tempo, relativamente ao nivel observado no equi-
librio de steady-state original (antes de qualquer alteracdo no sistema tributério).
Em conformidade com os efeitos tedricos discutidos na secdo 2, as trés medidas
de desoneracido da producdo levam a maior acumulacio de capital em relacio ao
equilibrio inicial, sendo que tal efeito é maior no caso da reducdo do imposto so-
bre o capital (que gera um novo estoque de capital cerca de 4% maior do que no
equilibrio inicial) relativamente 3 reducdo do imposto sobre o trabalho (que gera
um aumento de aproximadamente 1%); a reducdo no imposto sobre a renda geral
leva, por motivos bvios, a um resultado intermediério. E interessante notar que a
magnitude da diferenga nas trajetérias do estoque de capital sob os exercicios 1 e

8 Dado que o imposto sobre o trabalho incide sobre uma base tributaria significativamente maior
do que o imposto sobre o capital, os resultados desse exercicio acabam se assemelhando aos
resultados do exercicio de desoneracio apenas do trabalho.
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2 parece bastante expressiva, 0 que sugere que, para um pais com as caracteristicas
da economia brasileira, a desoneracdo do fator capital pode levar a aumentos subs-
tanciais de capital e produto relativamente a desoneragio do fator trabalho.

Variagao em relagao ao steady-state original (%)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Anos

‘—Redugéo do imposto sobre o trabalho —<— Redug¢ao do imposto sobre o capital —o—Redugao do imposto sobre a renda ‘

Grafico 1 - Trajetoria do Estoque de Capital Sob Cada Exercicio Tributario (Variagao
em Relagio ao Equilibrio Original, em %)

Esta conclusdo é confirmada no Gréifico 2, que mostra a variagdo do PIB sob cada
exercicio tributédrio, em relacdo ao equilibrio inicial. No caso da reducio do imposto
sobre o capital, o PIB converge para um novo nivel de equilibrio, 1% maior do que
no equilibrio inicial, ao passo que a reducdo do imposto sobre o trabalho gera um
ganho de produto de apenas 0,4% aproximadamente. Tal resultado estd, evidente-
mente, associado ao estoque de capital significativamente maior sob o exercicio 1,
relativamente ao exercicio 2.

Est. econ., Sdo Paulo, 40(4): 943-966, out.-dez. 2010



Marco Anténio Freitas de Hollanda Cavalcanti, Napoledo Luiz Costa da Silva 961

1,2

Variagao em relagao ao steady-state original (%)
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‘—Redugéo do imposto sobre o trabalho —%— Redug&o do imposto sobre o capital —o—Reducédo do imposto sobre a renda ‘

Grafico 2 - Trajetoria do PIB Sob Cada Exercicio Tributario (Variacao em Relagao
ao Equilibrio Original, em %)

O Griafico 3 apresenta os impactos das alteragdes tributdrias em questio sobre o
bem-estar de cada geracdo. Essa avaliacdo é realizada pela mensuracao da mudancga
esperada de bem-estar ao longo da vida de cada geragio, definida como o aumento
porcentual na dotacio de trabalho plena, ao longo da vida restante,” requerida sob
o regime tributdrio inicial, para gerar o mesmo nivel de utilidade obtido apds a mu-
danca do regime tributario.!” Se o acréscimo é positivo para uma geracio especifica,
isso significa que a mesma estd em melhor situacio apds a alteracdo tributdria, pois
o nivel de utilidade atingido na nova situacdo é superior a0 mdximo que a geracao
atingiria, dada sua riqueza inicial, sob o regime tributério original.

No gréfico, cada geragdo é identificada pela diferenca entre o ano de seu nascimento
e 0 ano em que a alteracdo tributéria foi realizada. Assim, por exemplo, a geragio
36 corresponde aos individuos que nasceram 36 anos antes da alteracdo, enquanto
que a geragdo 9 corresponde aos individuos nascidos nove anos apds a alteragio
tributdria.

9 No momento em que a alteracio tributéria é realizada.

10 Esta medida é um tipo de medida de variacao equivalente do bem-estar. Ela compara dois pontos
na funcdo utilidade indireta com métrica monetéria. Esta funcdo é definida como a funcéo gasto
do problema do consumidor descrito no modelo. Neste caso, a fungio gasto depende dos pregos
e da fungio utilidade indireta (obtida a partir da funcio utilidade direta descrita no modelo).
A variagio equivalente é um tipo mais geral de medida de alteragio do bem-estar e geralmente
¢ diferente do excedente do consumidor. Eles somente sdo iguais quando a funcgio utilidade é
quase linear. Para maiores detalhes, vide Varian (1992).
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1,0

Variagaode bem-estar (%)

Geragdes
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Grafico 3 - Niveis de Bem-Estar Sob Cada Exercicio Tributario, por Geragao (Varia¢ao
em Relagiao ao Equilibrio Original, em %)

De acordo com o gréfico, os trés exercicios tributdrios apresentam em comum o fato
de que as geracdes mais velhas, existentes no momento da alteracio tributéria, so-
frem perda de bem-estar em funcio dessa alteracdo, ao passo que todas as geracoes,
nascidas pelo menos 10 anos apds a reforma, obtém ganhos de bem-estar. Contudo,
apesar desse resultado em comum, os exercicios considerados apresentam diferencas
no que se refere as magnitudes dos ganhos e perdas dessas geracoes “extremas”, bem
como padrdes de distribuicdo intergeracional de ganhos e perdas bastante distintos
no que se refere as geracdes “intermedidrias”. Em particular, observa-se que:

i) A reducio do imposto sobre o trabalho (e, em menor grau, sobre a renda geral)
gera ganhos de bem-estar significativamente maiores para as geracdes futuras,
relativamente 2 redugio do tributo sobre o capital.

ii) No caso da desoneragio do fator trabalho (e também sobre a renda geral), a
variacdo de bem-estar entre geracdes é quase monotdnica, sendo que todas as
geragdes com menos de 11 anos, no momento da alteragio tributéria, auferem
ganhos de bem-estar, enquanto que as geracdes mais velhas sofrem perdas.

iii) No caso da desoneracdo do capital, apenas as geracdes nascidas 10 anos ou mais
ap0s a alteracdo tributdria obtém ganhos de bem-estar, enquanto que todas as
geracdes nascidas antes disso perdem bem-estar. E interessante observar, porém,
que as perdas de bem-estar, para essas geracdes, nao variam de forma monotdnica
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com a idade; em especial, as perdas de bem-estar, para as geracdes nascidas entre
aproximadamente 25 e 10 anos antes da alteracio tributdria, sio menores do que
as perdas observadas para as geragdes nascidas antes disso, ou mais préximo do
momento da reforma.

O resultado (i) acima pode ser explicado pelo fato de que, apesar dos maiores niveis
de capital e produto no longo prazo, o regime de desoneraciao do capital se caracteri-
za por taxacido elevada de ambos: o consumo e o trabalho, levando a menores niveis
de utilidade das geracées futuras.!! Por sua vez, a diferenca entre os resultados (ii)
e (iii) estd associada fundamentalmente a flexibilidade de cada geracdo para reagir e
adaptar-se a cada um dos novos regimes tributdrios. No caso da reducio do imposto
sobre o trabalho (e aumento do imposto sobre o consumo), a regra é relativamente
simples: as geracdes que ainda trabalham tendem a trabalhar mais. Quanto mais
tempo de vida restante houver, maior serd a capacidade dessas geracoes desfru-
tarem do maior produto gerado pelo aumento da taxa de poupancga, o que tende
a compensi-las parcialmente pelo aumento do preco efetivo do consumo; surge,
assim, uma relagdo monétona decrescente entre idade e variacio de bem-estar. No
caso da redugdo do imposto sobre o capital (e aumento do imposto sobre o consu-
mo), hé dois efeitos operando: de um lado, o barateamento relativo do capital leva a
maior producdo e maior consumo futuro, beneficiando as geragdes mais novas (que
poderio usufruir desse maior produto); de outro lado, algumas geragdes interme-
didrias, que j4 conseguiram acumular certos niveis de capital, sdo beneficiadas pela
redugio na tributacio da renda advinda desse fator, o que compensa parcialmente
o fato de suas vidas restantes ndo serem tdo longas. O resultado liquido é a curva

[S%l]

em formato de “u” invertido do grafico.

6 Conclusao

Neste trabalho, buscou-se contribuir para o debate sobre a forma ideal de desonera-
cdo do setor produtivo, através da simulagio de diferentes medidas de reforma tri-
butdria no Pais a partir de um modelo de equilibrio geral com geracées superpostas,
calibrado para o Brasil. Buscou-se, em particular, comparar medidas de desoneracio
do fator trabalho e medidas de desoneracdo do fator capital, ambas compensadas
por aumentos na tributacdo do consumo, no que tange a seus impactos esperados
sobre o PIB, acumulacio de capital e nivel de bem-estar no Pais.

De acordo com os resultados obtidos, a desoneracio do fator capital pode levar a
aumentos substanciais de capital e produto relativamente 4 desoneracio do fator

11 Vale notar que esse resultado se mantém basicamente alterado quando se adotam os valores dos
pardmetros da funcio utilidade utilizados nos trabalhos de Lledo (2005) e Ferreira (2004).
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trabalho. Ambas as politicas devem gerar perdas de bem-estar para as geragdes mais
velhas existentes no momento da reforma tributdria e ganhos de bem-estar para as
geracdes futuras, mas os efeitos sobre as geragdes intermedidrias podem ser bastante
distintos em cada caso.

Vale ressaltar algumas das principais limitacdes do modelo usado neste estudo
como instrumento de avaliacio de reformas tributdrias. Primeiro, a hip6tese de
concorréncia perfeita pode nio ser a mais adequada, caso a economia inclua muitos
setores produtivos com poder de mercado para a fixacdo de precos; a consideragio
explicita da existéncia de poder de mercado poderia alterar a sensibilidade das
decisdes de produgio a variagdes tributérias, gerando efeitos agregados diferentes
daqueles encontrados no estudo. Segundo, o0 modelo nio considera a possibilidade
de diferengas entre os individuos de uma mesma geragio — ignorando, por exemplo,
a possibilidade de que familias pobres pertencentes a certa geracdo possam ter com-
portamento diferente de familias ricas da mesma geracao. Uma andlise mais rica,
que incluisse diferencas intrageracionais, poderia levar a resultados distintos no que
se refere 3 evolugio esperada dos agregados macroeconémicos e, principalmente,
a analise de bem-estar. Terceiro, a hipétese de auséncia de herangas voluntdrias
restringe a flexibilidade dos aposentados para reagirem a mudancas na tributacio
sobre o consumo. Quarto, a ado¢ido de uma funcdo de producio neocldssica, que
ignora a possibilidade de crescimento enddgeno, pode subestimar a magnitude dos
impactos macroecondmicos de alteracdes tributérias. Pretende-se, em trabalhos
futuros, avancar na anélise de reformas tributérias através do uso de um modelo
tedrico que incorpore um ou mais desses aspectos.
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ANEXO A
Tabela A1
|dades Probabilidades de Morte |dades Probabilidades de Morte
Exatas entre Duas Idades Exatas Exatas entre Duas Idades Exatas

(X) O (X, N) (Por Mil) (X) O (X, N) (Por Mil)
21 1,727 49 6,630
22 1,835 50 7,040
23 1,899 51 7,495
24 1,954 52 8,018
25 2,015 53 8,624
26 2,050 54 9,304
27 2,093 55 10,044
28 2,153 56 10,825
29 2,226 57 11,643
30 2,307 58 12,494
31 2,389 59 13,388
32 2,479 60 14,348
33 2,575 61 15,390
34 2,681 62 16,514
35 2,797 63 17,732
36 2,930 64 19,053
37 3,084 65 20,455
38 3,263 66 21,975
39 3,465 67 23,691
40 3,686 68 25,650
41 3,925 69 27,839
42 4,188 70 30,200
43 4,477 71 32,713
44 4,790 72 35,424
45 5,135 73 38,347
46 5,502 74 41,496
47 5,876 75 44,875
48 6,241

Fonte: IBGE - COPIS.
Notas: N=1; Q(X, N) = Probabilidades de morte entre as idades exatas X e X + N.

Est. econ., Sdo Paulo, 40(4): 943-966, out.-dez. 2010



