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RESUMO

Esta dissertagdo apresenta um modelo de equilibrio geral dindmico, com servigo contingente
da divida soberana, construido para analisar os impactos dos impostos sobre o bem-estar.
Neste modelo, variagdes na estrutura tributaria (oriundas de reformas) afetam o bem-estar dos
agentes de forma direta, em decorréncia de distor¢des alocativas, e também por meio de seus
efeitos indiretos sobre o risco de default da divida soberana. Avalia-se, quantitativamente,
para o caso brasileiro, os custos de bem-estar associados a cada tipo de imposto. Obtém-se
que a perda total de bem-estar devida aos impostos vigentes no Brasil ¢ proxima de 19% do
consumo de longo-prazo. O ranking dos tipos de imposto mostra-se robusto, seja em termos
de custos de bem-estar por unidade de receita arrecadada (sob a tributacdo vigente), seja em
termos de custos de bem-estar adicionais por unidade de receita adicional. Do mais eficiente
para o menos eficiente: imposto sobre consumo, imposto sobre a remuneragdo do trabalho,
imposto sobre a remuneracdo do capital. Observa-se que um aumento de receitas tributarias
por meio da elevagdo do imposto sobre o consumo ou do imposto sobre a remuneragdo do
trabalho pode gerar custos negativos de bem-estar. Esta possibilidade existe em economias
nas quais a elasticidade da probabilidade de default da divida com relacdo as receitas
governamentais ¢ suficientemente elevada, e os custos adicionais de default ndo sao
despreziveis. Constata-se ainda que resultados perversos (no sentido de contra-intuitivos e
indesejaveis) podem sobrevir a mudangas bem-intencionadas na estrutura tributéria.
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ABSTRACT

This dissertation presents a general equilibrium model, with contingent service of sovereign
debt, constructed to analyze the impacts of taxes on welfare. In this model, variations on the
tax structure (originated from reforms) impact welfare directly, in the form of allocative
distortions, and also through their indirect effects on the probability of default on sovereign
debt. I evaluate, quantitatively, for Brazil, the welfare costs associated to each type of
taxation. I find that the total welfare loss due to current taxation in Brazil is close to 19% of
long-term consumption. The ranking of tax types demonstrates to be robust, both in terms of
welfare costs per unit of revenue raised (under the current tax structure), and in terms of
additional welfare costs per unit of additional revenue raised. From the most efficient to the
least efficient: consumption tax, labor income tax, capital income tax. I observe that a growth
in tax revenues through the increase in either consumption or labor income tax can generate
negative welfare costs. This is a possibility in economies in which the elasticity of the
probability of default in relation to the level of government revenues is high enough, and
additional costs of default are substantial. I also find that perverse results (in the sense of
being counter-intuitive and undesirable) may be generated by well-intentioned changes in the
tax structure.
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1 INTRODUCAO

s 1

“«

do existem bons impostos.’

Winston Churchill

Existe uma vasta literatura, fortemente concentrada no caso americano, que examina perdas
de bem-estar causadas pela taxagio.” O primeiro escopo do presente trabalho consiste no
estudo quantitativo, para o caso brasileiro, dos custos de bem-estar gerados pelos impostos,
especificamente dos custos vinculados a distorcdo dos precos relativos da economia. Esta
parte da andlise replica, para o Brasil, os experimentos que Cooley e Hansen (1992)
executaram para a economia americana. Suas simulagdes comparam politicas tributarias
envolvendo diferentes combinagdes de impostos sobre capital, trabalho, consumo ¢ saldos

nominais (inflagio).’

O segundo escopo do trabalho proporciona uma contribui¢do original ao investigar a validade,
bem como as implicagdes, da seguinte proposi¢cdo: ao avaliar o impacto sobre o bem-estar de
uma potencial alteragao na estrutura tributaria de uma economia, pode ser fundamental incluir
no célculo a variagdo indireta que esta alteragdo gera nos custos de bem-estar ligados ao

endividamento soberano.

Caso se admitam as hipoteses de que mudancgas no nivel de arrecadagao exercem influéncia
direta sobre a probabilidade de default atribuida a um pais, e de que os custos de bem-estar
ligados ao endividamento publico sdo amplamente afetados pela probabilidade de default,
torna-se imediata a conclusdo de que alteragdes na taxacdo podem impactar “colateralmente”
o custo de bem-estar relacionado a divida soberana. Este efeito pode atenuar ou intensificar os
custos de bem-estar diretos produzidos por reformas tributarias. Os tributos podem, até

mesmo, se revelar um mecanismo importante na gestdo do risco de default de uma economia,

! “There is no such thing as a good tax.”

% Ao longo deste trabalho, os termos “custo de bem-estar”, “perda de bem-estar”, “custo de peso-morto” e “perda
de peso-morto” sdo usados indistintamente. O mesmo vale para “probabilidade de default” e “risco de default’. E
ainda para “taxa¢do”, “tributacdo”, “impostos” e “tributos”.

? Ao longo deste trabalho, a expressio “imposto sobre o capital” serd empregada com referéncia a “imposto
sobre a remuneragdo do capital”, e a expressdo “imposto sobre o trabalho” sera empregada com referéncia a

“imposto sobre a remuneracgdo do trabalho”.



sobretudo em situacdes de gastos publicos crescentes e inflagdo controlada (até mesmo

contradizendo, de certa forma, a citagdo de Churchill que abre o capitulo).

Em teoria, impostos constituem um dos canais (além de inflacdo e divida) por meio dos quais
bens coletivos e publicos necessarios a sociedade podem ser financiados e disponibilizados
por um governo centralizado. Deveriam, portanto, aumentar o bem-estar da populacdo. No
entanto, nas economias reais, algumas qualificacdes importantes sustentam a visdo de

Churchill de que ndo existem bons impostos. Sob o aspecto alocativo, a intervencdo do

Estado, na forma de taxagdo, suscita, entre outras, as seguintes questoes:

a)  As unicas estruturas tributarias implementaveis na pratica sio do tipo distorcivo.* Isto
significa que alteram os precgos relativos da economia, produzindo distor¢des sobre a
alocacdo real de equilibrio competitivo e gerando perdas de peso-morto. Estruturas ndo
distorcivas (com impostos unicamente do tipo /ump-sum) sdo possiveis somente em
economias imagindrias.

b) Além da distorcao das decisoes das familias com relagdo a alocagao de seus recursos
disponiveis, € possivel argumentar ainda que a parcela extraida do orcamento familiar
por meio de impostos ¢ utilizada de maneira diferente pelo governo do que seria pelos
agentes privados. Seja devido a dificuldades informacionais, seja por conta da
inseparabilidade de parte dos bens publicos, seja como conseqiiéncia de atividades de
rent-seeking’, a realidade é que as decisdes do governo, em geral, nido coincidem com as
do individuo. Assim, ao transferir para o governo sua liberdade de alocar, o agente
privado perde bem-estar.

c)  Assumindo, como Prescott (2004), que grande parte dos impostos arrecadados pelo
governo ¢ destinada a financiar gastos com bens que ndo sdo “puramente publicos”, e
sim substitutos para bens privados®, e considerando ainda que o governo produza ou
compre estes bens de maneira ineficiente, as familias experimentariam nivel maior de

bem-estar se pudessem consumir sem a intermediacdo do Estado.

Ha ainda sérias e significativas implicagdes de carater distributivo, consideragdes quanto a

competitividade da indtstria no mercado internacional, efeitos sobre o grau de informalidade

* Este vocabulo nio consta da lingua portuguesa. Opta-se por sua utilizagdo devido a familiaridade desta
literatura com o vocabulo “distorting”, da lingua inglesa, e devido a fluéncia de texto que proporciona. Neste
trabalho, ser distorcivo significard causar distor¢ao.

> Conforme cunhado por Krueger (1974).

8 Prescott (2004) assume que a parcela de bens puramente publicos nos Estados Unidos corresponde a duas vezes
a parcela de gastos militares, e que o restante substitui de maneira perfeita os bens privados.



da economia, entre outros, que podem também vir a constituir pontos negativos ligados aos

impostos.

O presente trabalho avalia, dentre os custos diretos produzidos pelos impostos, apenas as

perdas de peso-morto geradas pelo carater distorcivo da taxagdo (mencionadas no item “a”).’

Os impostos, contudo, ndo sdo os Unicos a causar perdas. O financiamento de gastos publicos
mediante endividamento também pode implicar custos de bem-estar.” Para um governo, o
onus imediato ligado a divida soberana ¢ composto por duas parcelas: i) o pagamento de juros
equivalentes ao custo de oportunidade do capital livre de risco, e ii) o pagamento de um
prémio de risco demandado pelos credores devido a possibilidade percebida de ndo servico da
divida pelo pais em questdo (calote ou default). Ao assumir, como se faz neste trabalho, que
as receitas liquidas governamentais sdo integralmente restituidas as familias na forma de
transferéncias a cada periodo, este 6nus termina por ndo representar perda de bem-estar para

os individuos.

No entanto, além do 6nus referido acima, a literatura’ documenta também a incidéncia de
custos adicionais sobre o produto nos periodos imediatamente posteriores a episddios de
default da divida soberana. Segundo Rogoff (2003), estes custos sdo essenciais para explicar a
existéncia e a sustentabilidade de saldos positivos de divida soberana na auséncia de
institui¢des supranacionais reconhecidas e de capacidade de enforcement de direitos pelos
credores.'® Presume-se que a compatibilidade empirica entre os elevados volumes de divida
soberana negociados continuamente e a ocorréncia relativamente freqliente de episddios de
default evidencie a presenca dos custos adicionais de default mencionados acima. Ainda que
carecam de micro-fundamentacdo consensual, tais custos, quando ocorrem, se traduzem em

perda de bem-estar para as familias.

Para estimar esta perda de bem-estar, ¢ patente a relevancia quantitativa dos custos adicionais
de default em si, e da probabilidade de default atribuida a economia (como progndstico da

freqii€ncia real observada de episodios de default). Multiplos fatores influenciam a

7 Extensdes desta analise poderiam incluir outros custos da tributagdo, complementando e aprimorando a
quantificacao.

¥ O mesmo ocorre com relagio ao financiamento de gastos piiblicos mediante inflagio.

? Cohen (1992), Barro (2001), Neut e Velasco (2003), Sturzenegger (2004), Chuhan e Sturzenegger (2005) ¢ De
Paoli et al (2006) sdo referéncias importantes.

!9 Asserciio corroborada pela abordagem quantitativa de Alfaro e Kanczuk (2005).



probabilidade de default atribuida a um pais'', e sdo, em ultima instdncia, responsaveis por
diversos dos episodios de default soberano observados na historia. Dentre estes fatores, a
capacidade, em termos de fluxo de caixa, de saldar o servigo da divida conforme contratado
(na hipotese de que se deseje fazé-lo) ¢ obviamente significativa. A habilidade de gerar
receitas € uma varidvel fundamental na andlise do risco de crédito (seja ele pessoal,
corporativo ou soberano), especialmente quando desconsiderada a possibilidade de que o
credor opte deliberadamente por ndo honrar sua divida. Considera-se razoavel assumir, por
hipotese, que o nivel de arrecadacdo do governo afete diretamente a probabilidade de default
da economia, e que, portanto, mudancas nos impostos alterem os custos de bem-estar ligados

ao endividamento soberano.

A analise mais cuidadosa das possiveis implicagcdes causadas pelas interagdes entre: i)
distorgdes tributarias, e ii) risco de default da divida soberana, sob determinado nivel positivo
e fixo de custos adicionais de default, revela alguns pontos importantes:

a) Em geral, os efeitos sobre o risco de default da divida, provocados por alteragdes da
estrutura tributaria, acentuam os impactos das distor¢des causadas pelos impostos. E
possivel, porém, que resultados negativos, em termos de bem-estar, sejam revertidos por
conta da variag@o do risco de default acarretada por uma reforma (e vice-versa).

b) Resultados contra-intuitivos'> sdo perigosamente plausiveis, incluindo trés casos
perversos ¢ trés benéficos.

¢)  As historias perversas incluem: i) aumento de taxa efetiva'’ de impostos pode gerar
diminuicdo de receitas, ii) corte de taxa efetiva de impostos pode gerar queda no bem-
estar, e iii) diminui¢@o da distorcdo tributdria pode gerar reducdo de bem-estar.

d)  Resultados contra-intuitivos benéficos envolvem aumentos de receita tributaria que nao
implicam queda de bem-estar. Em trés circunstancias a causalidade intuitiva ¢ violada:
1) quando mais impostos geram mais receitas (ainda que se migre para estrutura mais
distorciva) e diminuem suficientemente o risco de default, ii) quando se migra para uma

estrutura menos distorciva aumentando impostos, ¢ iii) quando se reduzem os impostos

' Ao conferir ratings a governos, a Standard & Poor’s (2004a), por exemplo, considera os seguintes riscos como
decisivos: risco politico (incluindo estabilidade e legitimidade das instituigdes politicas), estrutura econdmica e
perspectivas de crescimento, flexibilidade fiscal do governo (incluindo tamanho da divida e do servigo, receitas,
gastos e tendéncias de resultado fiscal), flexibilidade monetaria e liquidez externa.

2 Assumem-se as seguintes verdades intuitivas: i) aumentar taxa de impostos aumenta receitas tributdrias, ii)
cortar taxa de impostos eleva bem-estar, iii) aumentar grau de distor¢do reduz bem-estar, e iv) reduzir taxa de
impostos expande a base de incidéncia.

3 0 termo “taxa efetiva” serd utilizado neste trabalho em alusio & taxa resultante quando combinadas as
aliquotas de cada tipo de imposto vigente, como se houvesse somente um imposto, conforme define Prescott
(2004).



migrando para uma estrutura suficientemente menos distorciva (de modo que o
crescimento da base de incidéncia dos tributos compense a diminui¢do da aliquota).

e) Os resultados mencionados acima sugerem que € necessaria extrema prudéncia na
conducdo de reformas tributarias. De forma breve, as recomendacdes para formulagdo
de politicas se resumem a: i) evite migrar para estruturas mais distorcivas, ou a0 menos
para estruturas excessivamente mais distorcivas, ii) quando o objetivo € aumentar

receitas, o cumprimento de i) torna a reforma muito mais eficiente, iii) se o objetivo ¢é

elevar bem-estar por meio do corte de impostos, migre, necessariamente, para uma
estrutura menos distorciva, e iv) enquanto houver oportunidade, execute reformas que
reduzam impostos e, simultaneamente, diminuam o grau de distor¢do dos impostos o
suficiente para elevar receitas e bem-estar.

f)  As conclusdes e recomendacdes acima, e o risco de obtengdo de resultados perversos
apontam para dois resultados qualitativos: 1) a variavel “risco de default” pode ser de
extrema relevancia caso seus efeitos se mostrem quantitativamente significativos, e ii) a
capacidade de classificar previamente se determinada proposta de movimentagdo

tributéaria segue o sentido de mais distor¢ao ou de menos distor¢ao ¢ fundamental.

A constatagdo de que impostos podem afetar significativamente o bem-estar da sociedade
(direta e indiretamente por intermédio da probabilidade de default da divida), a observacao da
evolucdo recente da estrutura tributdria do Brasil, e a percepcdo de que a carga tributéria
brasileira vira a ser ajustada novamente no curto-prazo motivam este trabalho. O anseio por
obter indicagdes preliminares quanto a diregdes e sentidos mais convenientes a serem

perseguidos em eventuais reformas permeia esta proposta em toda a sua extensao.
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1.1

Contribuicio proposta

Este trabalho proporciona trés contribuicdes centrais:

a)

b)

Estima, para a economia brasileira, os ganhos de bem-estar de reformas que substituem
os impostos vigentes por outras formas de taxacdo, como fazem Cooley e Hansen
(1992). Estes experimentos sdo realizados mantendo fixos o nivel de arrecadagdo do
governo ¢ a probabilidade de default da divida soberana, e estudando reformas isoladas
que substituem diferentes tipos de impostos entre si, dois a dois. Desta forma, é possivel
quantificar a perda de bem-estar produzida pela taxacdo vigente, e avaliar os efeitos de
cada tipo de imposto no bem-estar.

Computa, também para a economia brasileira, a perda adicional de peso-morto e a perda
adicional de peso-morto por unidade de receita adicional'® geradas por variagdes
isoladas em cada tipo de imposto (sobre capital, trabalho e consumo), similar a Judd
(1987). O calculo ¢ feito para incrementos de 1%, 5% ¢ 10% na receita tributaria, sendo
especialmente relevante uma vez que uma elevagdo da arrecadagao no Brasil aparenta
ser necessaria e provavel no curto-prazo.

Compara os resultados de b) assumindo a existéncia de risco positivo de default sob trés
cenarios: i) custo adicional de default nulo, ii) custo adicional de default de 5% e iii)

custo adicional de default de 10%.

Os principais resultados obtidos sao:

a)

O custo total de peso-morto de longo-prazo da taxagdo corrente no Brasil ¢ de 18,9% do
consumo equivalente.” Grosseiramente, pode-se atribuir 42% desta distorgdo a atual
taxagdo do trabalho, 31% a taxacdo do capital e dos investimentos, e 28% aos impostos

sobre consumo.'®

'* A perda adicional de peso-morto por unidade de receita adicional é definida como a divisio da variagdo do
nivel de bem-estar pela variagdo de receita (ambas com relagdo ao nivel vigente). Esta estatistica ¢ semelhante a
perda marginal de peso morto (variagdo de bem-estar oriunda da elevagdo da receita em uma unidade). No
entanto, a perda adicional de peso-morto por unidade de receita adicional pode ser calculada para variagcdes de
receita diferentes da unidade.

'S Variagio necessaria no consumo no presente ¢ em todos os periodos futuros para que as familias sejam
indiferentes a certa mudanga de politica. As expressdes “consumo equivalente” e “equivalente de consumo” sao
utilizadas indistintamente.

160 total niio soma 100% devido ao arredondamento.



b)

d)

11

A ordenagdo dos tipos de imposto em termos de eficiéncia'’ ¢ bastante robusta e
insensivel a diferengas no pardmetro de custo adicional de default. Do mais eficiente
para o menos eficiente: imposto sobre consumo, imposto sobre trabalho, imposto sobre
capital.

Sob custos adicionais de default positivos, o impacto de aumentos nos impostos sobre o
custo de bem-estar ligado ao endividamento publico pode atenuar, e até mesmo exceder,
o valor das perdas diretas de bem-estar causadas pelos impostos (na forma de distor¢des
alocativas). A elevagdo isolada dos impostos sobre consumo ou trabalho produz, em
alguns casos, ganhos de bem-estar associados a acréscimos na receita tributaria. Tal
possibilidade contra-intuitiva inexiste sob a hipdtese de custo adicional de default nulo.
Assumindo a existéncia de custos adicionais de default, os impostos sobre consumo e
trabalho sdo aqueles que podem proporcionar ganhos de bem-estar associados a
aumentos de receita por meio da elevacdo de suas aliquotas, isoladamente. Sob a
premissa de custos adicionais de default de 5% do produto, por exemplo, um incremento
de 5% na receita tributaria por meio da elevagdo isolada do imposto sobre o consumo
aumenta o bem-estar em aproximadamente 1,1%. Ainda sob custos adicionais de default
de 5%, a elevagao da receita tributaria em 1%, por meio da variagao isolada da aliquota
dos impostos sobre consumo e trabalho, permite ganhos substanciais por unidade de
receita adicional: R$0,84 e R$0,49 por real adicional arrecadado, respectivamente. Sob
custos adicionais de default de 10%, estes valores passam para $1,29 ¢ R$0,92 por real
adicional arrecadado.

A elevacdo de receitas por meio do imposto sobre o capital € bastante custosa em termos
relativos.

A elasticidade da probabilidade de default com relacdo a variagdes nas receitas
governamentais, assim como a magnitude dos custos adicionais de default, constitui

variavel chave da analise.

'7 Uma maior eficiéncia pressupde menores custos de bem-estar por unidade de receita. Mais precisamente, duas
defini¢des de eficiéncia convivem neste trabalho. O tipo de imposto mais eficiente é aquele que: i) gera menos
custos de bem-estar por real arrecadado sob a tributagdo vigente, ou ii) provoca menos custos adicionais de bem-
estar para cada real de receita adicional gerada.
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2 DESENVOLVIMENTO

2.1 Evolucio recente da taxacdo no Brasil e no mundo
2.1.1 Evolucao da taxacido no Brasil
2.1.1.1 Evolucao da carga tributaria

A trajetoria da carga tributdria do Brasil nas ultimas décadas (grafico 1) revela uma grande
mudanca na politica fiscal do Pais. Pode-se observar a adigdo do correspondente a quase 10
pontos percentuais do PIB ao valor da carga tributéria total e o crescimento de quase 50% na
taxa da carga em um periodo de quinze anos (1990-2005). E definitivamente uma

transformacdo relevante.

40%

35% ’\/

30%

Carga tributaria bruta

0 N o a et //\ A
25% — -

20% T T T T T T 1
o v o " o v = v
= o~ o o0 X X S S
o o X X > > S S

Grafico 1 - Carga tributaria bruta (arrecadacio de impostos/PIB)
Fonte: BNDES (2003) e Secretaria da Receita Federal (2006)

O movimento ascendente recente do nivel da carga tributaria brasileira teve inicio em 1988. A
nova Constituicdo Federal intensificou o desequilibrio nas contas da Unido através de duas

frentes: i) reduziu entradas, alterando a distribuicdo das receitas tributarias entre Unido,
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estados e municipios'®, e ii) elevou despesas, criando novos beneficios ao cidaddo (em
especial aqueles relacionados a seguridade social). A necessidade de elevagdo das receitas da
Unido tornou inevitavel a promog¢ao de mudancas na estrutura tributaria do pais. Foram entao
instituidos a CSLL e o IPMF (substituido pela CPMF em 1996), e aumentadas as aliquotas de

contribuicdes cumulativas como PIS e COFINS."

Observa-se, no grafico 1, a existéncia de trés pontos de inflexdo (em azul), além de um pico
artificial causado pelo Plano Collor em 1990. O primeiro ponto se refere a Constitui¢do de
1988. O segundo, entre 1993 e 1994, relaciona-se a deflagracdo do Plano Real, queda da
inflacdo ¢ fim do efeito Tanzi.®® Ja a disparada iniciada em 1998 se deve, efetivamente, ao
aumento intencional da taxacdo. Em contexto de exaustdo dos mecanismos de financiamento
sistematicamente utilizados pelo governo brasileiro, tais como senhoriagem, receitas
extraordinarias (privatizagdes, IPMF) e endividamento interno e externo, o governo Fernando
Henrique assinou, em novembro de 1998, uma carta de intengdes com o FMI formalizando
um processo de ajuste para o triénio 1999-2001 lastreado em rigidas metas de superavit
primario. E entdo, tendo o fundo como scapegoat21 (VREELAND (1999), p. 3), o governo
iniciou a implementa¢do de medidas para elevar a carga tributaria, incluindo o aumento da

COFINS, de 2% para 3%, e a prorrogacdo da vigéncia da CPMF, por exemplo.

Diante da inseguranca generalizada causada pela possibilidade de vitéria do Partido dos
Trabalhadores (PT) nas elei¢des presidenciais de 2002, o governo Fernando Henrique
negociou a extensao do programa do FMI (com o apoio dos entdo candidatos a Presidéncia), e
“se comprometeu” com uma meta de superavit primario de 3,75% do PIB em 2003. Ao
assumir o poder, o governo Lula manteve e at¢ mesmo intensificou a disciplina fiscal.
Contrariando grande parte das expectativas, elevou a meta acordada com o FMI de 3,75%
para 4,25% do produto em 2003, e incorporou este patamar a Lei de Diretrizes Orgamentarias.
E para garantir o cumprimento da meta, a carga tributaria continuou sua trajetéria de

crescimento com medidas efetivadas durante o primeiro mandato de Lula, como a taxagao de

'8 A porcentagem da arrecadagdo total alocada para a Unido passou de 72,3% em 1987 para apenas 67,4% em
1989, segundo Afonso e Meirelles (2006).

% Ao longo do trabalho se utilizario INSS, PIS ¢ PASEP com referéncia as contribuigdes para o INSS, PIS e
PASEP, respectivamente.

2" Como aponta Giambiagi (2002a), no periodo de inflagio alta, o recolhimento dos tributos ocorria defasado do
fato gerador, corroendo a receita. Também Werneck (2000) e Varsano et al (1998) sustentam que esta mudanca
de patamar ndo decorreu do aumento de impostos.

2 Bode expiatorio.
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inativos, a prorrogacdo da incidéncia da CPMF até 2007, a modificacdo do calculo da

COFINS para grandes empresas e a extensao de sua incidéncia as importagoes.

No inicio do segundo mandato de Lula, discussdes em torno de uma reforma tributaria
esbarram, como costumeiramente, na dificuldade de contentar Unido, estados e municipios
simultaneamente. E absoluta a restricio de manter niveis de arrecadagio intactos (e se
possivel, ainda aumenta-los). A CPMF, por exemplo, cuja vigéncia deveria terminar em 31 de
dezembro de 2007, serd provavelmente prorrogada novamente, ou até mesmo perpetuada. A
proposta em tramitagdo no Congresso Nacional estabelecia, originalmente, a reducdo gradual
da aliquota de 0,38% para 0,08% e tornava a contribui¢do permanente. A proposta
recentemente divulgada pelo governo central propde a prorrogacdo integral do tributo até

2011.

Segundo Afonso e Meirelles (2006), a Unido foi responsavel por 78,3% do acréscimo na
carga tributdria total entre 2000 e 2005, tendo o aumento de contribui¢des sociais (tributos de
competéncia e usufruto exclusivos da Unido) respondido por quase a metade desta elevagao
(exatamente 46,9% do aumento de arrecadacdo da Unido). O conjunto de informacgdes
apresentadas nesta secdo, ainda que abreviado, sugere que, além de questdoes de qualidade e
eficiéncia tributdrias, alguns outros critérios foram eventualmente utilizados pela Unido na
selecdo das modificacdes tributarias introduzidas no passado recente. Sdo eles: 1) potencial de
arrecadacdo, ii) probabilidade de éxito politico na aprovacao, iii) celeridade juridica e técnica

para implementacao, e iv) ndo-sujei¢do a partilha de receitas com outros entes federativos.

E conveniente ressaltar que a carga tributaria expressa a relagio entre o volume de impostos
arrecadado e o produto de uma economia. Sua variagdo pode estar relacionada a movimentos
no numerador, no denominador ou em ambos. Maiores valores de carga ndo necessariamente
implicam maiores valores de arrecadacdo, e vice-versa. Neste sentido, a carga tributaria pode
ser considerada uma estatistica sintética e pouco transparente. Ainda assim, gracas a sua
definigdo direta e simples, facilita mensuracdes e comparagdes intra-economia (segdo 2.1.1.1)

e entre economias (se¢do 2.1.2).
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2.1.1.2 Evolucao da estrutura tributaria

O termo “estrutura tributaria” € usado de maneira ampla para designar o conjunto de atributos
do sistema tributario, compreendendo aliquotas incidentes sobre cada base, formas de calculo,
regras de partilha entre entes federativos, entre outros. Enquanto a carga tributdria exibe o
resultado de uma politica tributaria, o exame da estrutura tributaria esclarece como este
resultado é gerado. Neste trabalho, o termo “estrutura tributaria” sera empregado,
simplificadamente, para indicar o vetor de valores das aliquotas incidentes sobre a

~ . 22
remuneragdo de cada um dos diferentes fatores e sobre bens.

Observa-se que, no Brasil, ndo somente a carga vem crescendo fortemente nos ultimos anos,
mas também a estrutura tributaria vem sendo alterada continuamente. O grafico 2 mostra que
todas as aliquotas médias aumentaram entre 1997 e 2003. A aliquota sobre consumo foi a que
mais cresceu em termos de pontos percentuais. A aliquota sobre o capital foi a que apresentou
a trajetoria mais suave. Sob a perspectiva de entradas absolutas, uma parcela cada vez maior

da receita tributaria provém de impostos sobre consumo e capital, como ilustra o grafico 3.

30%
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Capital —#— Consumo —a— Trabalho

Grifico 2 — Evolucio das aliquotas médias™

Fonte: IBGE

22 Baseado em Mendoza et al (1994), e especialmente devido 4 critica auséncia de informagdes para calculo, este
trabalho assumira equivaléncia dos dados de aliquotas médias e marginais.

2 Aliquotas médias calculadas de acordo com alocagio proposta na segio 4.13. Aliquota do imposto sobre
consumo calculada com base no consumo das familias apenas.
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Grifico 3 — Arrecadacio de cada tipo de imposto como porcentagem da receita tributaria total**

Fonte: Afonso e Meirelles (2006)

2.1.2 Comparaciao com outros paises

Quando comparada a de outros paises, a carga tributaria brasileira se revela extremamente
alta, compativel somente com o nivel praticado em paises desenvolvidos, mais
especificamente os welfare states e os membros da Unido Européia em pleno processo de
convergéncia fiscal (graficos 4 e 5). E possivel observar nestes graficos que, além de elevada,
a carga tributdria brasileira ¢ uma das poucas que cresce continuamente, € a passos largos,
desde 1975. Finalmente, em confronto com outras nagdes latino-americanas, que oferecem
nivel e qualidade de bens e servigos publicos mais comparaveis aos da realidade brasileira, a
carga do Pais chega a equivaler ao dobro e até ao triplo dos valores praticados por seus

vizinhos (grafico 6).

24 As categorias originais de Afonso e Meirelles (2006) sio “Bens e servigos”, “Renda” ¢ “Folha salarial”. A
parcela “Outros” inclui impostos sobre o patrimonio, comércio exterior, e tributos nao classificaveis nas demais
categorias.
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Grifico 4 - Evolucgio da carga tributaria — paises desenvolvidos

Fonte: OCDE, BNDES (2003) e Secretaria da Receita Federal (2006)
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Grifico 5 - Evolu¢ao da carga tributaria — paises em ajuste fiscal

Fonte: OCDE, BNDES (2003) e Secretaria da Receita Federal (2006)
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Grifico 6 - Evolucio da carga tributaria — paises latino-americanos

Fonte: Sabaini (2005), BNDES (2003) e Secretaria da Receita Federal (2006)
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2.1.3 Perspectivas para o futuro

Virtualmente privado de outras opcdes de financiamento, e num cenario de aumento
consistente dos gastos publicos primarios como porcentagem do produto (grafico 7),
especialmente de gastos previdenciarios e dos ditos “sociais”’, como aponta Giambiagi (2006),
o governo vem adotando (e provavelmente deve continuar a adotar) a utilizagdo de sua

capacidade de taxacdo para atingir suas metas de superavit primario.

O recente langamento do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) e a resisténcia do
governo central em cortar gastos correntes parecem confirmar esta tendéncia (sobretudo
quando se pressupde a manutencdo da estabilidade de precos ¢ do nivel de endividamento
oficial em torno de 50%).> O PAC, por exemplo, envolve uma renuncia fiscal de R$6,6
bilhdes em 2007, aproximadamente 1% do PIB, que o governo pretende compensar mediante

um incremento no crescimento.

Enquanto a causa determinante da necessidade de elevacdo da carga tributaria brasileira nao

for eliminada, ela muito provavelmente prosseguira crescendo.
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Grifico 7 - Divida/PIB e gastos publicos/PIB
Fonte: BCB

5 Atitudes do governo como a proposta de acordo com os governadores para garantir a prorrogagdo da CPMF
até 2011 em troca da possivel ampliacdo do limite de endividamento dos Estados tornam a manuteng@o do nivel
de endividamento consolidado menos provavel.
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2.2 Impostos e bem-estar

Adam Smith (1776) ja& apontava para a possibilidade de que custos privados ligados a
tributagdo excedessem os proventos dos impostos. Suas preocupacdes incluiam, entre outros,
distor¢des na atividade econdmica, despesas com compliance, evasdo fiscal e custos
administrativos de arrecadacdo. Desde entdo, os temas “impostos e bem-estar” ou “perdas de
peso-morto da taxagdo” vém sendo exaustivamente (e justificavelmente) investigados na

literatura.

Em artigo provocativo publicado em 2004°°, Edward Prescott procurou esclarecer a razio pela
qual americanos trabalham 50% mais do que franceses e alemaes, sendo que no inicio da
década de 70 trabalhavam menos do que os europeus (em termos de horas por trabalhador).”’
O autor concluiu que diferencas nos impostos entre estes paises explicam grande parte da
discrepancia na oferta de trabalho. Americanos arcam com uma quantidade menor de taxa
marginal efetiva de imposto (fracdo de renda adicional deduzida na forma de impostos) do
que europeus. Utilizando o consumo equivalente como medida de bem-estar, Prescott (2004)
calcula que se a Franca reduzisse sua taxa marginal efetiva de imposto de 60% para 40%
(valor em vigor nos Estados Unidos), as familias francesas teriam um ganho de bem-estar de

19%, um valor consideravel.

A analise de Prescott (Op. cit.) indica que os impostos efetivamente importam.” Varia¢des de
precos relativos oriundas de modificagdes na estrutura tributaria de uma economia afetam de
fato (ndo somente em teoria) as decisdes dos agentes e as alocagdes reais de longo-prazo.

Reformas tributarias tém potencial patente para alterar o nivel de bem-estar da sociedade.

Em decorréncia disto, muitos esfor¢os de pesquisa tém sido direcionados ao entendimento
desta matéria. Diferentes perguntas vém sendo formuladas e respondidas por correntes
também distintas da literatura ao longo do tempo. Apresenta-se, a seguir, uma breve descricao

das trés perguntas mais relevantes para este trabalho:

26 Prescott (2004).

7 Apesar de ndo haver discrepancias relevantes em termos de produtividade.

8 Ljungqvist e Sargent (2006) criticam veementemente o modelo de Prescott (2004). Argumentam, entre outros,
que a alta desutilidade do trabalho assumida por Prescott ndo € compativel com a diferenca de horas trabalhadas
por europeus e americanos quando incorporados os generosos beneficios oferecidos pelos governos europeus a
seus desempregados. Blanchard (2006) introduz a possibilidade de a diferenca de horas ser parcialmente
explicada por outros fatores: diferencas nas preferéncias, efeito renda maior que efeito de substituigdo, e
tratamento dado ao trabalho fora do mercado.
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Pergunta 1: Qual é a estrutura tributdria otima?
Ramsey (1927, p. 47) inicia a procura por um vetor 6timo de impostos colocando a seguinte

questao:

O problema que me proponho a abordar ¢: um certo montante de receita deve ser levantado por
meio de taxas proporcionais incidentes sobre todas ou algumas aplicagdes de renda, sendo que as
taxas sobre as diferentes aplicagdes podem ser diferentes entre si; como devem ser ajustadas estas
taxas para que o decréscimo na utilidade seja minimo?*’

Esta indagacdo inicia uma série de pesquisas sobre a tributagdo 6tima de bens (commodity
taxation).”® Paralelamente, origina-se a literatura sobre tributagio 6tima de fatores, ja com
base em andlises dindmicas de equilibrio geral. Diamond (1965) introduz um modelo
dindmico de dois periodos.’’ Surgem depois modelos de geragdes superpostas’> e de
crescimento enddgeno.”® Concomitantemente aparecem os modelos com individuos de vida
infinita, entre eles Chamley (1981), (1985) e (1986), Judd (1985) e (1987) e Chari et al
(1991), e as versdes estocasticas mais recentes de Zhu (1992), Chari et al (1994) e Klein e

Rios-Rull (2003).

Os principais resultados teodricos produzidos pela literatura de taxagdo Otima de fatores

apontam que34:

a) No estado estaciondrio, a taxacdo Otima sobre a renda do capital é zero (sob
comprometimento total’”): também chamada de “resultado Chamley-Judd”, esta
proposicdo, estabelecida originalmente por Judd (1985) e Chamley (1986), tem como
hipdtese central o compromisso total por parte do governo, e foi reavaliada por diversos
autores que confirmaram a conclusdo independentemente. Lucas (1990) introduziu

crescimento exogeno, Chari et al (1994) adicionou choques estocasticos de

2% «“The problem I propose to tackle is this: a given revenue is to be raised by proportionate taxes on some of or
all uses of income, the taxes on different uses being possibly at different rates; how should these rates be
adjusted in order that the decrement of utility may be a minimum?”’

*® Incluindo os trabalhos de Diamond e Mirrlees (1971), Stiglitz e Dasgupta (1971), Atkinson e Stiglitz (1972) e
Atkinson e Stern (1974).

3! Posteriormente aperfeicoado em Auerbach (1979) e Atkinson e Sandmo (1980).

*2 Incluindo Diamond (1973), Summers (1981), Auerbach e Kotlikoff (1987), Stiglitz (1987), Gravelle (1991) e
Auerbach (1996), entre outros.

** Incluindo Lucas (1990), King e Rebelo (1990) e Jones ef al (1993).

** A literatura de taxagdo Otima descrita segue o enfoque de Ramsey (primal approach). Ha também uma
corrente que estuda o enfoque de Mirrlees (MIRRLEES, 1971), fundado em fricgdes informacionais que
restringem endogenamente os instrumentos de taxag@o disponiveis.

3% Full commitment.
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produtividade e, em Atkeson et al (1999), diversas das hipoteses de Chamley (1986)
foram relaxadas uma a uma (agentes homogéneos, crescimento exdgeno, economia

fechada e vida infinita), e o resultado se manteve.

O imposto 6timo sobre o capital (sob comprometimento total) é altamente volatil ao
longo do tempo, sendo extremamente elevado nas etapas iniciais do periodo de
transi¢do, para entdo convergir para zero no longo-prazo. A taxagao do capital em niveis
confiscatorios no curto-prazo, € a convergéncia do imposto para zero no longo-prazo
constituem uma estratégia engenhosa: o aumento inicial do imposto sobre o capital
garante o aumento de consumo ¢ bem-estar no curto-prazo (com alto peso relativo no
fluxo descontado temporalmente), e sua convergéncia para zero no longo-prazo
assegura maior nivel de investimentos na perpetuidade, com crescimento maximo do
estoque de capital. O interessante ¢ que a taxa elevada de imposto sobre capital dos
primeiros periodos ndo “derruba” a arrecadagdo. Isto se da porque o capital “velho” ¢
provido inelasticamente, ¢ taxar sua remuneracao pesadamente nao implica diminuigao
elastica e imediata da base de incidéncia do imposto (que é o que ocorre com horas
trabalhadas quando se taxa pesadamente o trabalho). O resultado ¢ que apenas os
investimentos em capital sdo comprometidos. Ou seja, no periodo inicial de transigao,
apesar de ndo haver criacdo de capital novo, o capital acumulado continua pagando
impostos sobre sua remuneracdo. E uma vez terminado o periodo inicial de impostos
exorbitantes sobre o capital, os agentes investem macicamente, pois acreditam (e ¢
verdade) que no futuro ndo incidirdo impostos sobre a remuneracdo do estoque
acumulado de capital. A diferenca fundamental entre trabalho e capital e a absoluta

credibilidade do governo sdo convenientemente exploradas na estratégia 6tima.

O imposto 6timo sobre a renda do trabalho (sob comprometimento total) ¢ relativamente
elevado, e tende a ser suavizado ao longo do ciclo de negdcios, sendo mais persistente
do que os choques a economia: resultado presente em Lucas e Stokey (1983), Chari ef a/

(1994) e Klein e Rios-Rull (2003).

Contra-intuitivamente, a variagdo positiva de bem-estar gerada pela adocdo dos
resultados da otimizagdo sob comprometimento total advém, em grande parte, dos
ganhos provenientes da alta taxacdo do capital nos periodos iniciais de transicdo, em
oposicao a suavizagdo do imposto sobre trabalho e a anulagao da aliquota de imposto

sobre capital no longo-prazo. Em particular, Chari et al (1994) calcula que 80% do
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beneficio sejam derivados da intensa taxagdo do capital no principio da transi¢do

(provavelmente devido ao forte consumo propiciado pela inibicdo dos investimentos).

e) Politicas fiscais 6timas podem ndo ser (e em geral ndo sdo) consistentes temporalmente.
Um bom exemplo ¢ dado por Chari ef al (1994): apos a fase de forte taxagdo do capital
(no inicio do periodo de transi¢do para a “politica de Ramsey”), em que ¢ realizada
grande parte dos ganhos de bem-estar da mudancga de politica, ¢ alta a tentacdo de
renegar o plano original, ameagando a convergéncia deste imposto para zero no longo-
prazo. Lucas e Stokey (1983) mostram que ¢ possivel garantir a consisténcia temporal
da politica 6tima em uma economia sem capital ¢ sem moeda em que o governo possa
escolher dentre uma variedade rica de estruturas de maturidade da divida publica.
Persson et al (1987) estende este resultado para uma economia monetaria, ¢ Zhu (1995)
para uma economia com capital (tanto privado quanto publico). Chari e Kehoe (1989)
procuram reproduzir um ambiente com comprometimento por meio de jogos dindmicos
com mecanismos de gatilho (frigger mecanisms) entre governo e agentes privados.*® Por
fim, Klein e Rios-Rull (2003) estudam a politica fiscal 6tima sem comprometimento
total (o governo pode se comprometer apenas por um periodo). Obtém resultados
extremamente diferentes daqueles encontrados sob comprometimento total: imposto

sobre capital médio de 65% (contra 0%) e imposto sobre trabalho de 12% (contra 31%)).

Pergunta 2: Qual o custo, em termos de bem-estar, da taxagdo vigente?

Esta corrente da literatura se propde a quantificar a perda de peso-morto da economia, ou seja,
o custo de bem-estar que a aplicacdo dos impostos vigentes acarreta. Duas sdo as estatisticas
relevantes e continuamente computadas pelos diversos autores: i) a perda total de peso-morto
e ii) a perda marginal de peso-morto’’, sendo que a distingdo entre as duas medidas ndo é
inexpressiva. A perda total de peso-morto indica a quantidade de bem-estar que a sociedade
deixa de experimentar gragas a caracteristica distorciva da taxagdo em vigor. Sua principal
utilidade € permitir a comparagdo da estrutura tributaria vigente com estruturas alternativas,
uma vez que a perda ¢ medida em relacdo a situagdo em que vigoram somente impostos do
tipo lump-sum (uma idealizacdo teérica com probabilidade infima de se tornar realidade). A
perda marginal de peso-morto representa a variagdo de bem-estar produzida quando uma

unidade adicional de receita ¢ gerada. Reflete o custo marginal dos fundos publicos, nao

** Em oposigio a trabalhos anteriores sobre consisténcia dindmica em que os autores utilizam jogos estaticos
repetitivos: Barro e Gordon (1983), por exemplo.
37 Fullerton (1991) reconcilia clara e objetivamente conceitos de perda marginal de peso-morto.
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devendo ser confundida com a perda média de peso-morto (perda total por unidade de receita
arrecadada). A perda marginal de peso-morto fornece informacdes fundamentais para a
avaliacdo de propostas de projetos publicos e para a comparagdo da eficiéncia de diferentes

tributos quando do estudo de propostas de reforma tributaria.

O trabalho pioneiro de Arnold Harberger nas décadas de 50 e 60 avangou no sentido de tentar
desenvolver medidas apropriadas para a perda peso-morto devida aos impostos, derivando
formulas aproximadas com base nas curvas de oferta e demanda americanas. Sempre com
base em estimativas de equilibrio estatico, seguiram-se ao de Harberger (1954) diversos
trabalhos.*® Fullerton (1991) compara metodologicamente ¢ apresenta as estimativas de peso-
morto marginal da tributagdo americana por Stuart (1984), Ballard et al (1985) e Browning
(1987): $0,07, $0,12 e $0,21 de perda por dolar de receita tributaria adicional,

respectivamente.

Judd (1987) avalia a perda marginal de peso-morto dos diferentes tipos de impostos por meio
de um modelo de equilibrio geral dindmico calibrado para diversos valores de parametros de
preferéncias e tecnologia (para os Estados Unidos). Conclui que as estimativas de perda
marginal sdo extremamente sensiveis aos pardmetros estruturais da economia, sendo que a
perda de peso-morto marginal atribuida ao imposto sobre capital assume valores entre $0,53 e
$4,91 (de perda por dolar de receita adicional), e a perda devida ao imposto sobre trabalho
varia de $0,07 a $1,26. McGrattan (1994) estima estas perdas em $0,88 (imposto sobre o
capital), e $0,13 (imposto sobre trabalho).

Em termos de perda de peso-morto total, Cooley e Hansen (1992) quantificam, por meio de
um modelo neoclassico dinamico, o custo de bem-estar relacionado a distor¢des da taxacdo
americana em aproximadamente 13,3% do produto. Com base no trabalho destes autores, ¢
possivel isolar os custos das distor¢cdes causadas por cada tipo de imposto: 5,2% do produto

por impostos sobre o trabalho ¢ 9,2% do produto por impostos sobre o capital.

*% Como os de Browning (1976), Feldstein (1978) ¢ Shoven (1976).
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Pergunta 3: Qual o impacto, em termos de bem-estar, de diferentes propostas de reforma
tributdria?

Aqui o foco ¢ a medida relativa, a distancia entre opg¢des, muito mais do que a precisdo na
quantificagdo absoluta de uma proposta de politica especifica. Em geral, a comparacdo entre
diferentes propostas de modificag@o na estrutura tributdria ¢ realizada confrontando apenas os
niveis de bem-estar produzidos e mantendo uniforme o valor absoluto da arrecadacao
resultante (ou ainda assumindo uma seqii€ncia uniforme e tUnica de gastos de governo
exdgenos que devem ser financiados). Os niveis de bem-estar sdo contrastados seja a
referéncia lump-sum, seja a estrutura tributaria vigente. Freqiientemente, trabalhos desta
corrente da literatura estudam alternativas de reforma que envolvem a substituicdo do imposto

sobre o capital por outros tipos de impostos, conforme aventa a literatura de taxagdo otima.

Lucas (1990) estima, por meio de modelo de crescimento endogeno, que o ganho de bem-
estar oriundo da eliminacdo do imposto sobre capital nos Estados Unidos alcance

aproximadamente 4,2% do consumo de longo-prazo.

Cooley e Hansen (1992) avaliam, por meio de um modelo baseado em Lucas e Stokey (1983),
a magnitude de distorcdes associadas a diferentes combinagdes de politicas fiscal e monetaria
definidas para financiar um vetor exdgeno de gastos publicos. Seus resultados indicam que €
conveniente a substituicdo de impostos sobre capital e trabalho por impostos sobre consumo e
inflagio. A tabela 1 enumera as parcelas de custo de bem-estar’’ eliminadas com a

substitui¢cdo do imposto sobre capital por outros tipos de imposto na economia americana.

Tabela 1 — Porcentagem dos custos de bem-estar eliminados — Cooley e Hansen (1992)

Substituicdo de imposto sobre capital | Parcela do custo de bem-estar do
por: imposto sobre o capital eliminada
Imposto sobre trabalho 59,9%
Imposto inflacionario 71,6%
Imposto sobre consumo 72,6%

No Brasil, esta literatura € voltada para analises mais “praticas”. Avalia-se, comumente, o
impacto potencial sobre a economia de projetos de reforma ja existentes e de propostas de

emenda a Constituicdo em tramitacdo no Congresso Nacional. Além disto, grande parte dos

3% Refere-se a parcela do custo de distor¢io gerado pelo imposto sobre capital apenas (9,2% do produto), nio do
custo de distor¢ao total da taxacdo.
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autores desenvolve seu trabalho assumindo a existéncia, em alguma medida, de uma ou mais
restricdes que de fato se impdem a uma eventual reforma tributdria no Brasil: 1) garantia de
manutencdo (ou aumento) do nivel de receitas tributarias, ii) preservacao do atual equilibrio
de distribui¢do de recursos entre as trés esferas de governo, com conservacdo da autonomia
tributaria de cada ente federado, iii) redu¢do do grau de complexidade do sistema, iv)
diminui¢do da participagdo de impostos cumulativos no total da receita, v) minimizacdo de
competicdo tributaria entre estados, vi) diminui¢do do estimulo para informalidade e evasao

fiscal.

Aragjo e Ferreira (1999) examinam, por meio de modelo de equilibrio geral dindmico com
agentes de vida infinita, os efeitos que trés diferentes propostas de reforma™ poderiam causar
na economia brasileira. Sua conclusdo aponta ganhos de bem-estar no longo-prazo de até
11,89% com relagdo ao cenario atual. Os autores entdo refazem a analise incluindo os custos
incorridos durante a trajetoria de transicdo para o estado estaciondrio, e observam que a
melhora no bem-estar é reduzida de forma acentuada para até 2,56% apenas (a ordenagao
entre as propostas ¢ mantida). Aratjo e Ferreira (Op. cit.) avaliam ainda um cenério em que o
governo financia seu desequilibrio orgamentdrio com aumento de impostos. Estudam dois
casos com sobretaxa¢do do consumo para atingir a carga necessaria, ¢ um caso de aumento
proporcional de todas as aliquotas. Os dois primeiros casos geram ganho de bem-estar de 0,73
e 2,03%, respectivamente, ¢ o caso de aumento proporcional produz uma perda de 3,59%,

gracas a uma forte queda no estoque de capital.

Duarte Lledo (2005) utiliza o modelo de equilibrio geral dindmico com geragdes superpostas
e heterogeneidade entre agentes de Auerbach e Kotlikoff (1987) para analisar o impacto, em
termos de bem-estar, da eliminacdo de PIS/PASEP, COFINS, CPMF e IOF e criagdo de um
novo IVA federal. O autor inclui duas restricdes adicionais ao problema original: o montante
da divida do setor publico e o nivel de gastos publicos ndo podem variar, devendo se manter
constantes em seu nivel de estado estaciondrio permanentemente. Os resultados obtidos
indicam que 70% dos individuos experimentam ganhos de bem-estar pds-reforma. Além
disto, ndo ha impactos negativos substanciais na renda, oferta de trabalho ou estoque de

capital no curto-prazo.

** PEC da CERF , PEC 046-A/95 ¢ a incidéncia de impostos somente sobre consumo.
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O objetivo do presente trabalho é responder a pergunta 2 para o caso brasileiro, e abordar a

pergunta 3 incorporando o risco de default da divida soberana na analise.

2.3 Impostos e comprometimento

As conclusdes obtidas pela literatura de taxacdo 6tima sdo surpreendentes. Com efeito, acerca

da eliminac@o total de impostos sobre o capital, Lucas (1990, p. 314) afirma:

Os economistas do supply-side, se ¢ que este ¢ o termo apropriado para aqueles cujas analises
estou discutindo, proporcionaram o maior almogo genuinamente gratis que vi em 25 anos neste

. . . . ; 41
negocio, e acredito que teriamos uma sociedade melhor se seguissemos seus conselhos.

E ¢é compreensivel a euforia do autor, pois a aguda desconformidade das estruturas tributarias
vigentes com relagdo as praticas preconizadas pela literatura de taxacdo Otima deveria ser
prenuncio de ganhos de bem-estar “latentes” vultosos para o universo da economia de bem-

estar quantitativa.

Mas o carater temporalmente inconsistente da politica tributaria 6tima derivada sob a hipotese
de comprometimento total se revela decisivo. E precisamente isto que indica a simulagdo de
Klein e Rios-Rull (2000). Os autores derivam a politica fiscal 6tima assumindo que o governo
pode se comprometer por apenas um periodo a frente. Seus resultados diferem
dramaticamente dos produzidos sob comprometimento total: conforme citado anteriormente, o
imposto sobre o capital converge para 65% (contra 0%), e o imposto sobre o trabalho para
12% (contra 31%). Klein e Rios-Rull (Op. cit.) apresentam ainda as aliquotas médias de
imposto sobre capital e sobre trabalho para os casos de compromisso do governo por dois

periodos a frente (48% e 20%) e por quatro periodos a frente (36% e 23%).

Diante disto, a completa irracionalidade da estrutura tributaria vigente, impressionante de

inicio, mostra ser apenas aparente. Judd (1987, p. 678) comenta com propriedade:

[...] alteragdes na tributacdo do capital ou do trabalho no curto-prazo geram efeitos de bem-estar
similares dada a combinag@o de impostos vigente. Portanto, formuladores de politica, que detém

1 “The supply-side economists, if that is the right term for those whose research I have been discussing, have
delivered the largest genuinely free lunch I have seen in 25 years in this business, and I believe we would have a
better society if we followed their advice.”
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controle somente sobre a estrutura tributaria corrente, percebem ganhos pequenos de mudancas
que possam vir a fazer. Isto sugere que a incapacidade, por parte dos formuladores de politica
atuais, de determinar a consisténcia de politicas tributarias futuras tem impacto quantitativo

substancial na estrutura de longo-prazo da taxagao.

Em suma, os potenciais ganhos de bem-estar relacionados a adequacdo de uma economia real
a politica 6tima de taxa¢do podem ndo ser tdo significativos quanto se imaginava. Alids, é
possivel que eles nem mesmo existam. Nao se pode afirmar nada, a priori, simplesmente com
base em impostos sobre capital diferentes de zero. Sdo “conhecidas” as politicas tributarias
otimas sob comprometimento total e sob comprometimento altamente limitado (compromisso
apenas por um ano a frente).* Politicas otimas para economias que apresentem graus de
comprometimento do governo situados entre estes dois extremos assumirdo, muito
provavelmente, resultados intermediarios. Ou seja, o imposto 6timo sobre capital assumira

algum valor entre 0% e 65% no longo-prazo.

E imediato computar o valor do imposto vigente sobre capital, porém o grau de
comprometimento do governo (ou a percep¢do quanto a ele) ndo € uma variavel passivel de
calibragdo direta. Pode-se inferir algo com base no comportamento historico de certo governo
e/ou em expectativas de exeqiiibilidade e celeridade politico-juridica de reformas. Entretanto,
ndo se consegue, apenas com base na teoria, indicar o sentido favordvel a ser seguido:

elevagdo ou reducao do imposto sobre capital.

De qualquer maneira, fica evidente que, para aumentar o bem-estar, o que se deve perseguir
ndo ¢, necessariamente, a implementagdo de um imposto de capital igual a zero. Esta politica
somente sera sustentavel se o nivel de comprometimento real for infinito, conforme a
premissa. Impostos menores sobre o capital encorajam sua acumulacdo somente se
investidores acreditam que tais niveis de impostos serdo mantidos no futuro. O que se deve
. - . . 44 . "
buscar, sim, sdo tecnologias de comprometimento melhores.™ A politica de convergéncia para
a eliminagdo do imposto sobre capital é aquela que gera maior nivel de bem-estar sob a

hipotese de comprometimento total. No entanto (e como era de se esperar), esta politica s6

42 <[] short-term changes in labor and capital taxation generate similar welfare effects given the current tax
mix. Therefore, policymakers with only short-term control over tax rates perceive little gain to changes they may
make. This suggests that the inability of current policymakers to determine future tax policies has a
quantitatively substantial impact on the long-run structure of taxation.”

3 Klein e Rios-Rull (2000) calibram seus periodos para um ano.

* Seja através de mecanismos de reputagiio, como em Chari e Kehoe (1990), seja por meio de reestruturacdes de
dividas, como em Lucas e Stokey (1983), Persson et al (1987) e Zhu (1995).
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estd disponivel para economias em que, de fato, os compromissos do governo sejam

totalmente criveis.

Neste trabalho, supde-se que as expectativas dos agentes contemplem o comprometimento
total do governo. Assume-se que as aliquotas fixadas se mantenham constantes ao longo do
tempo, sem flexibilidade para que o governo as altere (e remaximize) a cada periodo. Nao ¢
executado um exercicio de otimizagdo global (para resolver o problema de Ramsey).
Pretende-se apenas avaliar as conseqiliéncias de bem-estar de potenciais movimentagdes a
partir do ponto inicial (estrutura tributria vigente), e orientar reformas por meio da
quantifica¢do dos impactos de longo-prazo vinculados a alteragdes nas aliquotas de cada tipo

de imposto.

A presuncdo da existéncia de tecnologias perfeitas de comprometimento, implicitas na
premissa adotada de que agentes tomam aliquotas constantes de impostos como um dado, ndo
necessariamente se verifica empiricamente. Desta forma, a analise de cenarios que incluam e
determinem endogenamente as expectativas dos agentes quanto a consisténcia temporal da

politica tributaria seria um complemento interessante para este trabalho.

2.4 Divida soberana e risco de default

Falhas em saldar regularmente os servic;os45 da divida soberana tém sido observadas,
repetidamente, desde o século XIX. Periodos com maior freqiiéncia e escala de eventos de
default incluem as décadas iniciadas em 1830, 1870, 1930 e 1980, sabidamente tempos de
crises econdémicas.*® Segundo a base de dados da Standard & Poor’s (2004b), no final da
década de 80, mais da metade dos paises devedores se encontravam em default, perfazendo

um volume ndo honrado de mais de 300 bilhdes de dolares.

5 Define-se servigo como pagamento de juros e/ou principal requeridos sobre uma divida num dado ponto do
tempo.

% A crise de divida da década de 1830 se restringe & América Latina, e foi causada pelos desequilibrios
originados das revolugdes pré-independéncia na regido. A crise da década de 1870 tem origem na guerra civil
americana e na guerra franco-prussiana. A crise da década de 1930 compreende o crash de 1929 e a Grande
Depressao, e, finalmente, a crise da década de 1980 se desenvolve apos as crises do petroleo de 1973 e 1979 e o
aumento dos juros nos Estados Unidos e na Europa (1979).
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Diante da recorrente observagdo empirica de episodios de default, a literatura propde algumas
diferenciagdes que auxiliam na andlise destas ocorréncias. Bolton e Scharfstein (1996), ao
analisar episodios de default corporativo, distinguem entre dois tipos de default: 1) default de
liquidez, em que a firma efetivamente nao possui fundos para fazer o pagamento, e ii) default
estratégico, em que os administradores da firma optam por ndo pagar a divida para destinar
recursos a outros usos. Dooley e Verma (2001) transpdem esta defini¢cdo para o contexto de
divida soberana. Neste caso, o default estratégico ocorre quando um governo opta por nao
servir a divida apesar de dispor de recursos para tal. Ou seja, o pais toma a decis@o unilateral
de ndo pagar com base em analise propria de custo-beneficio, e ndo devido a um problema de

liquidez involuntario.

Dentre os defaults deste ultimo tipo, os investidores diferenciam entre duas categorias bem
definidas segundo Grossman e Van Huyck (1988): 1) “defaults perdoaveis”, associados a
estados desfavordveis da natureza que sdo percebidos homogeneamente por todos os agentes
(como as conjunturas de crise econdmica nas décadas enumeradas acima), e ii) “defaults nao-
perdoaveis”, que consistem de episodios voluntarios e injustificdveis de repudio da divida
soberana. Um conhecido fato estilizado da literatura de default soberano ¢ o de que Estados
soberanos geralmente tém acesso a novos empréstimos logo apos um episddio de default
(GROSSMAN; VAN HUYCK, op. cit., p. 1088). Pode-se especular que este fato tenha

alguma relacdo com situacdes envolvendo defaults perdoaveis.

Baseados nestes conceitos, Grossman e Van Huyck (Op. cit.) inauguram a literatura de divida
como pleito contingente (debt as a contingent claim).”’ Segundo esta corrente, o servigo da
divida de paises de reputagio confiavel, ou “do tipo bom™*, depende apenas da realizagio de
receitas por parte do governo a cada periodo. Se a realizagdo de receitas for suficientemente
alta, o governo cumprird plenamente com suas obriga¢des. Caso contrario, se as receitas nao
excederem um determinado limiar (conhecido por todos os agentes), o governo optara pelo
default (estratégico) da divida. Nesta circunstancia, ndo sera penalizado pelos investidores,
uma vez que se trata de episodio de default justificavel e perdoavel, devido unicamente a
realizacao de um estado desfavoravel da natureza (evento cuja probabilidade foi considerada

na precificacdo da divida, no momento do “contrato”). Sob este enfoque, a emissao de divida

*7 Que compreende também trabalhos como os de Cole e Kehoe (1996 e 2000) e Alfaro e Kanczuk (2005).
*8 Termo utilizado em Alfaro e Kanczuk (2005), compativel com o termo “no-oportunista” de Neut e Velasco
(2003).
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soberana envolve a transferéncia para o investidor do risco relativo a realiza¢des futuras de

determinadas variaveis aleatorias relativas a uma dada economia.

Grossman e Van Huyck (Op. cit) estabelecem, com base neste arcabougo, um equilibrio
reputacional em que os custos de longo-prazo com a perda de reputagdo excedem os ganhos
de curto-prazo do repudio. Para tanto, assumem que paises que praticam default do tipo nao-
perdoavel sdo excluidos do mercado de divida (hipdtese que confronta o fato estilizado de
acesso continuo a mercados). Alfaro e Kanczuk (2005) concluem, por meio de jogos repetidos
no arcabougo de servigo contingente, que custos adicionais de default sdo necessarios para

obter equilibrios reputacionais consistentes com os dados empiricos.

Neste trabalho, o endividamento soberano ¢é tratado em linha com esta literatura. Nao sdo
considerados casos de repudio da divida ou de default de liquidez.* O default ocorre apenas
(porém sempre) nos maus estados da natureza. Supde-se que, em periodos desfavoraveis, um
governo benevolente recorra preferencialmente ao default da divida publica para financiar seu
desequilibrio or¢amentario, de forma a evitar o aumento da incidéncia de impostos distorcivos
sobre a economia. Alternativamente, pode-se assumir que nao haja tempo habil para aumentar
receitas tributarias quando da ocorréncia de choques negativos.”® Neste caso, um default
estratégico pode se confundir com um default de liquidez, exceto pela parcela de gastos que o

governo nao admite comprometer.

Preocupagdes reputacionais do governo ndo sdo endogeneizadas na andlise. Supde-se a
existéncia de um equilibrio reputacional ad hoc que assegura que o governo, seja do tipo bom
ou mau, pratique exclusivamente defaults da categoria perdoavel. Por fim, presume-se que
imperfei¢cdes informacionais impecam os agentes de diferenciar corretamente paises do tipo
bom de paises do tipo mau, e ainda, defaults perdoaveis dos ndo-perdodveis, e que,
consequentemente, custos adicionais de default recaiam sobre qualquer pais,

indiscriminadamente, sempre que optar pelo default. Apesar de ainda nao integralmente

* Em certo sentido, um default soberano (em oposicdo a um default corporativo) pode ser sempre considerado
do tipo estratégico, uma vez que, em teoria, governos dispdem, a todo o momento, do poder de emitir moeda,
taxar seus residentes, diminuir gastos, confiscar recursos, entre outros. No entanto, quando se leva em
consideracdo a divida denominada em moeda estrangeira, o default de liquidez soberano se torna extremamente
plausivel, e ¢ de fato frequentemente observado empiricamente.

% O grafico 1 do Apéndice ¢ coerente com o argumento de que calotes no Brasil ocorreram simultaneamente a
estados desfavoraveis da economia.
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compreendidas, as origens mais comumente estudadas de tais custos sio’': i) o aumento da
taxa de juros (devido a elevacdo vigorosa do prémio de risco pds default), ii) a perda de
acesso a mercados financeiros, iii) o declinio do nivel de comércio internacional, iv) os custos
de renegociacdo da divida, e v) os custos relacionados ao colapso do setor bancério e/ou a

crises cambiais relacionadas ao episodio de default.

A abordagem do tema de default soberano por meio deste enfoque, além de simplificar e
sistematizar o processo de decisdo do governo, confere a questdo da arrecadagdo tributaria o
devido destaque. O risco de default ¢ diretamente relacionado a capacidade de gerar receitas
da economia™, e o mecanismo de gatilho para o default é totalmente influenciado por

alteragOes na estrutura tributaria.

2.5 Impostos, risco de default e bem-estar

Interagdes entre impostos, risco de default e bem-estar podem alterar significativamente
resultados obtidos mediante analise isolada do par [impostos, bem-estar]. A introdugdo da
possibilidade de default da divida publica nesta analise permite a operacdo de meritdrio canal
adicional por meio do qual impostos podem afetar a economia (especialmente sob a hipotese
de endividamento e inflagdo constantes, e assumindo que episodios de default geram custos
adicionais de produto). Ignorar este canal de transmissdo pode comprometer a compreensao

da matéria e a validade de eventuais prognoésticos, ainda que gerais.

O foco desta secdo serd a exploragdo de conseqiiéncias qualitativas potenciais, sobretudo em

termos de bem-estar e de nivel de arrecadaga@o, de possiveis alteragdes da estrutura tributaria.

Com este proposito, o exame prévio dos seguintes apontamentos ¢ conveniente:
a)  Variacoes no grau de distor¢do da estrutura tributaria causam mudangas nas alocagodes
reais da economia e determinam novos valores de equilibrio para as varidveis

macroeconomicas. Presume-se, na analise tedrica a seguir, que reformas na diregao de

3! Referéncias incluem Gelos ef al (2004), Rose (2002), Dooley (2000), Kaminsky e Reinhart (1999) ¢ Reinhart
(2002).

>2 Privilegiando o conceito de solvéncia em oposicdo ao de liquidez, ja que o confisco de bens e a execugio de
garantias sdo recursos extremamente raros no contexto soberano. Mais uma manifestacdo da inexisténcia de
direitos de propriedade efetivos no nivel internacional.
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b)

d)

reducdo do grau de distor¢do tributaria geram, invariavelmente, aumentos nos niveis dos
agregados econdmicos e expansdo da base de incidéncia dos tributos no longo-prazo.
Esta premissa deriva da hipotese aqui utilizada de que os recursos arrecadados pelo
governo por intermédio da tributacdo sdo integralmente transferidos para a sociedade,
de forma lump-sum, a cada periodo.

Reformas tributarias no sentido de maior distor¢do podem se dar de duas formas: 1)
aumento da aliquota de um tipo de imposto (que ndo seja lump sum), mantendo as
demais constantes, e ii) mudanca na aliquota de dois ou mais tributos de forma a
aumentar o peso relativo dos tributos mais distorcivos (ainda que a taxa efetiva de
imposto se mantenha constante); e vice-versa.

Alteracdes na probabilidade de default podem afetar a economia de diversas formas.
Seu impacto sobre a taxa de juros gera variagdes nos custos diretos com o servigo da
divida publica. Além disso, quando um maior risco de default coexiste, efetivamente,
com episddios de default mais freqiientes, os custos adicionais relacionados a tais
episodios incidem sobre a economia em mais ocasides. Deste modo, um maior risco de
default tem impacto sobre a receita governamental (devido aos custos diretos e aos
custos adicionais) ¢ também sobre o nivel de bem-estar das familias (devido aos custos
adicionais).

Uma hipotese fundamental desta andlise ¢ a de que variagdes no nivel de receitas
arrecadadas pelo governo impactam diretamente a probabilidade de default da divida
publica, na medida em que tornam mais ou menos possivel o alcance de um nivel
minimo exdgeno de gastos exigido pelo governo. Supde-se ainda que a falha em atingir
este minimo implique, necessariamente, em default da divida. Alternativas tais como o
aumento instantaneo de impostos, impressao de moeda e confisco de bens, entre outros
sdo descartadas. Variagdes no nivel minimo de gastos governamentais ndo sdo

contempladas.

Isto posto, pode-se prosseguir a analise da tabela 2, que orienta e simplifica o estudo das

possiveis conseqiiéncias de variagdes na estrutura tributaria de uma economia. Assume-se

inflagdo constante, e nivel positivo e constante de custos adicionais de default. A coluna

“Efeito do risco sobre: receita” pretende refletir dois possiveis impactos: 1) dos juros sobre a

divida, e i1) dos custos adicionais de default.
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Seguem-se alguns comentarios sobre a tabela 2:

a)

b)

Na maioria dos casos, os efeitos provocados por alteragdes da estrutura tributaria na
probabilidade de default da divida acentuam os impactos das distor¢des causadas pelos
impostos. Para a receita isto sempre ¢ verdade devido a premissa de que o risco se move
em direcdo oposta a arrecadacdo tributdria (e assim potencializa os efeitos dos
impostos). A potencializacdo dos efeitos sobre o bem-estar ocorre nos casos 3,4, 5 e 6.
Ha duas possiveis situagdes integralmente intuitivas:

— Aumento de taxa efetiva de impostos eleva receitas e reduz bem-estar (caso 2).

— Redugdo de taxa efetiva de impostos diminui receitas e eleva bem-estar (caso 7).
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d)

Existem chances de sobrevirem resultados contra-intuitivos de modificacdes na

estrutura tributaria, sejam eles benéficos ou perversos.

As possiveis historias perversas sio:

Aumento de taxa efetiva de impostos gera diminui¢do de receitas: ocorre quando a

elevagdo da taxa efetiva de impostos ndo é suficiente para compensar o decréscimo
na base de incidéncia de impostos (pois se trata de estrutura mais distorciva),
comprometendo a arrecadacao (caso 3).

Corte de taxa efetiva de impostos gera queda no bem-estar: ocorre quando se migra

para uma estrutura tributaria mais distorciva. A queda de taxa e o decréscimo na
base de incidéncia de impostos abatem as receitas tributarias causando aumento da
probabilidade de default. Este aumento contribui para a reducdo de receitas
governamentais e para a intensificacdo do encolhimento do nivel de bem-estar (caso
4).

Diminui¢do da distor¢do tributaria gera reducdo de bem-estar: ocorre quando os

efeitos de uma reducdo da taxa efetiva de impostos sobrepujam a expansao da base
de incidéncia de impostos (que acontece pois o movimento se da na dire¢do de
menor distor¢ao). Esta combinagdo produz uma queda de receitas tributarias (que
isoladamente ndo implicaria a minoracdo do bem-estar), acarretando crescimento da
probabilidade de default e originando custos de bem-estar suficientemente elevados
para subjugar os beneficios de mudanga para uma estrutura de impostos menos

distorciva (caso 8).

Esta ultima historia perversa surge, interessantemente, quando as modificagdes na

estrutura tributaria seguem na diregdo de menor distor¢do. E uma situagdo que se mostra

possivel, exclusivamente, quando considerada a pressao negativa que o risco de default

produz no nivel bem-estar (perante uma queda nas receitas tributdrias).

Resultados contra-intuitivos benéficos envolvem aumentos de receita tributaria que ndo

implicam queda de bem-estar. Em trés circunstancias a causalidade intuitiva ¢é violada:

Quando uma elevacao da taxa efetiva de impostos sobrepuja a contragdo da base de
incidéncia de impostos (assumindo um movimento na direcdo de maior distor¢ao).
Esta combinacdo produz um incremento nas receitas tributarias (que isoladamente
ndo implicaria majoracdo do bem-estar), gerando uma menor probabilidade de

default. O abrandamento do risco causa uma variacdo negativa nos custos de bem-
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estar suficiente para reverter os danos da migracdo para uma estrutura de impostos
mais distorciva (caso 1).

— Quando se aumenta a taxa efetiva de impostos, porém migrando para uma estrutura
menos distorciva (se ha esta possibilidade). Este movimento gera aumento de bem-
estar direto e também indireto, devido ao aumento de receitas tributarias e
conseqiiente reducdo da probabilidade de default ¢ dos custos de bem-estar
relacionados ao endividamento (caso 5).

— Quando se reduz a taxa efetiva de impostos migrando para uma estrutura
suficientemente menos distorciva, tal que a base de incidéncia do imposto cresca,

gerando como resultado liquido uma expansao de receitas tributarias (caso 6).

Esta avaliagdo qualitativa das possiveis interacdes entre impostos, risco de default e bem-
estar, ainda que simplificada e informal, ¢ fundamental para orientar a interpretagdo dos

resultados deste trabalho.

E importante salientar que os efeitos “colaterais” de alteracdes nos impostos sobre 0s custos
de bem-estar relacionados ao endividamento soberano terdo relevancia e implicarao
diferencas nos resultados de uma potencial reforma somente caso a probabilidade de default
seja suficientemente elastica com relacdo a variacdes nas receitas governamentais, € sob a
hipotese de custos adicionais de default positivos. Na auséncia destas condicdes, a tabela 2 se

transforma (ver tabela 1 do Apéndice), e os casos 1 e 8 deixam de ser possiveis.
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3 MODELO

O modelo proposto baseia-se no modelo neoclassico de acumulagdo de capital. Pressupde a
existéncia de familias homogéneas maximizadoras de utilidade, firmas homogéneas
maximizadoras de utilidade e governo centralizado coletor de impostos. Estes agentes atuam
em uma economia fechada, ambiente de informagdo perfeita, competicao perfeita, tecnologia
e preferéncias constantes. O tempo ¢ discreto. Por convencdo, letras maitsculas representam
varidveis agregadas em termos per capita e letras minusculas varidveis individuais. Neste
trabalho ndo se considera a existéncia de heterogeneidade entre agentes (vale a hipdtese do
agente representativo). Portanto, no equilibrio, ap6s a otimizag¢do de firmas e familias, estes

valores coincidem.

3.1 Familias

A economia artificial é povoada por um continuum de familias idénticas, com vida infinita. A
familia representativa tem suas preferéncias definidas sobre seqiiéncias de consumo, saldos
reais de moeda e horas de trabalho em termos per capita, de acordo com a seguinte funcao

utilidade:

U, =E Y B ulc,m.,/p.h) (M

t=s

em que 3 € [0,1] € um fator de desconto, e u ¢ a fungdo de utilidade instantanea. Esta ultima

segue a seguinte forma funcional:
M(CH mz+1 /pt ,h[) = ll’l(Ct )+ ¢1 ln(mt% \J - ¢2hz (2)

em que ¢; e ¢, >0. As familias possuem, no instante zero, uma dada dotacdo de capital, saldos
reais de moeda, titulos de divida soberana e horas de trabalho. Os montantes de capital, moeda

e titulos de divida publica podem crescer com a remunera¢do do trabalho, do capital e dos
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titulos. A moeda ndo recebe remuneracdo, mas por fazer parte da funcdo utilidade, ndo ¢

completamente dominada pelas demais formas de estoque de riqueza.

Adicionalmente, as familias devem respeitar, a cada periodo, a seguinte equagdo de restricao
orcamentaria:
mt

A+7)c, +(1+7,), +—“+bl+1 =w,(1-7,)h, +u,k, +ﬂ+(1+r[)(1—;([)bt + 1, 3)

t t

em que:
C¢ = CONSumMo h; = tempo em horas dedicado ao trabalho

iy = investimento bruto pt = nivel geral de pregos

k¢ = estoque de capital ¥« = apontador de default’

try = transferéncias do governo T, = aliquota marginal de imposto sobre consumo

w, = salario real horario T; = aliquota marginal de imposto sobre investimento
1; = taxa real de juros T, = aliquota marginal de imposto sobre trabalho

u; = taxa de retorno do capital b; = estoque de titulos de divida soberana

m; = saldo nominal de moeda

O capital deprecia exponencialmente a uma taxa o (€ [0,1]), ¢ as familias t€ém a opg¢ao de
investir uma parte de seus recursos em capital fisico a cada periodo. Investimentos em t

produzem capital em t + 1, de forma que a lei de transigdo para o capital é:

k., =1-0)k +i “4)

A mesma lei vale para o capital agregado.

3.2 Firmas

As firmas s3o perfeitamente competitivas ¢ produzem um tUnico bem. Para tanto, alugam
capital e trabalho das familias e tém acesso a uma tecnologia representada por uma fungdo F'

constante, concava, crescente em seus argumentos € que gera retornos constantes de escala.

>3 Ver secdo 3.3.
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Esta funcao de producao ¢ do tipo Cobb-Douglas:
F(K.H,.4)=AKH"" 5)

em que o trabalho agregado (H;) e o capital agregado (K) sdo insumos e A, ¢ um parametro
exdgeno de produtividade. Mais especificamente, os parametros A; correspondentes a cada
periodo formam uma seqiiéncia de varidveis aleatorias independentes e identicamente
distribuidas de acordo com uma distribuicdo de probabilidade normal de média pa e desvio

padrido ca.

O problema de maximizacdo das firmas ¢ passivel de ser dividido em problemas estaticos de
maximizagdo de lucro a cada periodo, uma vez que decisdes tomadas pelas firmas em ¢ ndo
afetam o problema das mesmas em datas futuras. As firmas tomam decisdes sobre nivel de
remuneragdo do trabalho e do capital para um dado periodo apods conhecerem a realizacdo da
variavel estocastica A para aquele periodo. Dado que as firmas dispdem de tecnologia com
retornos constantes de escala, ndo ha perda de generalidade em se assumir a existéncia de

somente uma firma. O lucro desta firma é dado por:

Lt = F(KI’HI’AZ)_WIHZ _usz _Tk[F(Kt’Hz’Az)_ WtHz] (6)
em que Ty representa a aliquota marginal de “imposto sobre lucro”.

Na realidade, uma vez que as firmas operam sob retornos constantes de escala, vale o teorema
de Euler para fungdes homogéneas, segundo o qual:

o 5—FH} ™)

F(K,H)ZI:G—KK-FaH

E a solucdo do problema de maximizag¢ao do lucro da firma representativa gera as seguintes

condi¢des de primeira ordem:

OF K\
W= = A(1- 9)[5) ®
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u=§—,§<1—rk>=w[§j (-7, ©)

De (5)-(9) conclui-se que o lucro das firmas sera sempre nulo em equilibrio. Desta forma, ndo
faz sentido a expressdo “imposto sobre lucro”. De fato, o imposto tx incide sobre [F(K, H, A)
— w.H], equivalente ao lucro contabil das firmas, e ndo sobre seu lucro econdomico. A forma
funcional segundo a qual 1 incide sobre [F(K, H, A) — w.H] ¢ matematicamente equivalente a
incidéncia deste imposto diretamente sobre a remuneragdo do capital na restrigdo
orgamentaria das familias ou das firmas. A escolha daquela forma funcional baseou-se apenas
na opgdo por tornar a estrutura tributaria do modelo mais intuitiva. De qualquer maneira, Tty €
um imposto sobre a remuneragdo do capital, e o retorno recebido pelas familias sera afetado

diretamente pelo tributo incidente sobre as firmas.

3.3 Governo

Antes de dar inicio a descri¢do do papel do governo nesta economia artificial, ¢ importante
observar que o modelo inclui saldos reais de moeda em sua funcao utilidade, tal qual Patinkin
(1956) e Sidrauski (1967). Esta especificagdo ¢ suportada por trabalhos como o de Alencar e
Nakane (2003), que avaliam empiricamente, com dados brasileiros, um modelo do tipo Brock
(1974, 1975)-Sidrauski (1967), e encontram evidéncias favoraveis a inclusdo de moeda na
funcdo de utilidade. Em termos de motivacao, a inclusdo de moeda reflete apenas a ampliagao
do conceito de tempo livre, cuja presenca na fungio utilidade é largamente aceita e adotada. E
um passo no sentido de computar apenas as horas de lazer puro, liquidas do tempo gasto para
fazer transag¢des de compra e venda de bens e servigos. Esta especificacdo equivale a incluir
custos de transacdo (ou de liquidez) na restrigdo orcamentaria das familias e, assim como a
especificagao “cash-in-advance” (em Lucas e Stokey (1987), por exemplo), nao tem qualquer
efeito sobre as alocagdes reais da economia. A inflagdo se d4 a uma taxa equivalente ao
crescimento da moeda. Neste modelo, esta taxa serd constante, determinada exogenamente ¢

denotada por p. Assim, a lei de transi¢@o para os saldos nominais agregados de moeda sera:

M, =1+upM, (10)
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O papel do governo nesta economia limita-se ao recolhimento de impostos € a emissao de
moeda de acordo com (10). Assume-se que as receitas do governo sdo transferidas
integralmente as familias a cada periodo, ndo entrando separadamente nas preferéncias da

familia representativa.

A restricdo or¢amentaria do governo ¢ dada por:

G, =TR, =7,C, +7,1, +t,wH, +7,[F(K,,H,,4)—w,H, |+

[Bt+l_Bt(l+rt)(l_zt)]+[Mt+l/pt_Mt/pt] (11)

Adicionalmente, assume-se a seguinte lei de transi¢do para os estoques agregados de divida

soberana:

B, =8 (12)

Ou seja, o nivel de divida publica, que é exdgeno, permanece constante ao longo do tempo.
Esta hipotese, que simplifica substancialmente a solugdo do problema, reflete uma realidade
segundo a qual uma economia ja atingiu o limite maximo de estoque de divida (como
porcentagem do produto) tolerado pelos investidores e ndo considera interessante (ou nao ¢
capaz de) reduzir seu nivel de endividamento. Este limite maximo de endividamento
“imposto” pelos investidores para que seja mantido o acesso aos mercados de capitais €,
portanto, a variavel originalmente assumida como constante com base no conceito de
“intolerancia ao endividamento” experimentado por paises emergentes explorado em Reinhart

et al (2003).

Assim, os gastos do governo, Gy, sdo residuais, ndo seguindo modelagem especifica.

A regra de decisdo que pauta as acdes do governo no que tange a pratica de defaults ¢é
semelhante a proposta por Akemann e Kanczuk (2005). Basicamente, assume-se uma

restricdo orgamentdria adicional para o governo segundo a qual seus gastos devem

necessariamente ser superiores a um limite minimo fixo e exogeno (Gpjn):

G >G.. (13)
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Na ocorréncia de um estado desfavoravel da natureza que implique na redugdo de gastos para
além deste limite minimo pré-definido, o governo opta, automaticamente, pelo default da

divida soberana. A politica fiscal do governo ¢, portanto, dada por:

G, <G, = default
(14)
G, 2 G, = ndo-default
E a probabilidade de default, m, pode ser escrita como:
ﬂt zpr0b(Gt <Gmin) (15)

Uma vez que, para um dado valor de 7, tem-se que 6G/0A4 > 0 para todo G (a0 menos para o
conjunto de parametros que refletem a economia aqui calibrada), e unindo esta premissa a de
monotonicidade das fungdes de probabilidade acumulada de A ¢ de G, ¢ ao fato de que a

unica variavel estocéstica da andlise ¢ A, pode-se admitir a igualdade:
prOb(Gt < Gmin ) = pFOb(At < Amin) (16)

Por intermédio desta simplificagdo € possivel encontrar, mediante calibracao da probabilidade

de default, m, os valores de Apin € Gnin implicitos.

Assumem-se neste modelo apenas duas possibilidades distintas para cada periodo: i) ndo
ocorre default, ou ii) ocorre default a uma taxa de default equivalente a y (e [0,1]), em que

este parametro denota a propor¢ao da divida (principal mais juros) que ndo € paga no caso de

default.

Considerando-se que a taxa livre de risco seja r*, e dada a condi¢do de ndo-arbitragem nos

mercados, a taxa real de juros da economia em questao pode ser escrita como:

(1+r)=(1+”*) a7
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Ou seja, ainda que ndo ocorra default num certo periodo, a simples existéncia de uma

probabilidade positiva de default eleva a taxa de juros real da economia em todos os periodos.

O apontador y; indica a ocorréncia ou ndo de default em cada periodo, ¢ pode assumir dois
valores: y¢ = y ou y; = 0, respectivamente. Logo, a taxa efetiva de juros ¢ dada por

(1 + r)(l -7, ), sendo que:

(1+7)1—x)= | (1+r), com probabilidade (1- ) (18)

(1+7)(1-y), com probabilidade n

E uma vez definido y;, pode-se expressar a probabilidade de defau/t com maior precisdo da

seguinte maneira:

7, = prob|G, <G, |z, =0] (19)

min

Ou seja, para o calculo de m, G; ¢ medido na auséncia de default, e neste caso, logicamente, a

politica do governo (14) se transforma em:

G|(x,=0)<G,, = default

20
G,|(;(, =0)> G, = ndo - default (&0

3.4 Estado estacionario

As familias resolvem um problema de maximizagdo intertemporal estocastica. Suas decisdes
em ¢ t€ém impacto na configuragdo de seu problema em 7+/. Ademais, embora tomem pregos
correntes como dados, precisam formar expectativas sobre precos futuros e sobre realizagdes
futuras da variavel estocastica A;. De acordo com a hipotese de racionalidade, e sujeitas a
dotacdes iniciais, seqiiéncias de restricdes orcamentarias ¢ leis de formagdo de capital e
titulos, as familias escolhem seqiiéncias de consumo, trabalho, investimento, nivel de saldos
reais e de titulos de divida soberana de forma a maximizar o valor de sua utilidade total

descontada.
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Para solucionar o problema das familias, utiliza-se o arcabougo de programacdo dindmica
descontada. Procura-se por um conjunto de regras de decisdo maximizador da fun¢do objetivo
dada por (1) que seja invariante no tempo e que mapeie variaveis de estado em variaveis de
controle. A estrutura recursiva do problema, garantida pela separabilidade temporal da fungao
utilidade e pelas leis de transicdo das variaveis de estado, permite que decisdes possam ser
tomadas exclusivamente com base nos valores das varidveis de estado a cada periodo. Estes
valores contém informacao suficiente sobre a posi¢do da economia num dado ponto do tempo.
Assim, € possivel trocar o problema original, em que se procura uma seqiiéncia infinita de
variaveis de controle, por um problema em que se busca pelo valor maximo da funcdo
objetivo e pelo conjunto de regras de decisdo que resolvam o continuo de problemas de

maximizagdo relacionados pela equagdo de Bellman.

No caso aqui apresentado, as variaveis de estado para cada familia sdo (K, k, B, b, M/p, m/p),

¢ a equagao de otimalidade do problema das familias ¢ dada por:

V( l’kl’ t? I’M/pl’ l/pl)
M M,
Max ( l’ l’m /p1)+ﬂE (Kl+]’k[+]’Bl+l’bl+l’ & mr+1JKl’k1’Bl’bt’ ’m
pr+1 pr+1 pt pt
lﬂht’btﬂ’
sujeito a:

A+7.)c, +(1+7,)i, + +b —Wt(l—rh)ht+u[k[+ﬂ+(l+rt)(l—;(t)b[+trt (22)

K, =(1-6)K,+1, (23)
Mt+1 = (1 + ,LI)M, (24)

G, =TR, =7 ,C, +7,1, +7,WwH, +Tk[F(Kt,H[,At)—tht]+
[BIH_Bt(1+rt)(1_zl)]+[Ml+l/pt_Mt/pt] (25)

x =y com probabilidade m, y =0 com probabilidade (1-)

= prob[G <G 0]

min
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Define-se que um equilibrio competitivo recursivo para essa economia consiste de uma
funcdo valor V(Ky, k¢, By, b, My/p,, m¢/p;), um conjunto de regras de politica para as familias,
1(As, Ky, ki, By, b, My/pr, mi/py), beri(Ag, Ky, ki, By, by, Mi/ps, mi/py), me1(Ag, Ky, ki, B, b, Mi/py,
my/py) e hy(Ay, Ky, ki, By, b, My/p, my/p;), um conjunto correspondente de regras de politica
agregada per capita, e fungdes dos precos dos fatores, p(p.1, 1), Wi(Ay, K, Hy) e w(Ay, K¢, Hy),
tal que essas funcdes satisfazem:

a) o problema das familias (21)-(25);

b) o problema das firmas de maximizar (6);

c) a politica fiscal do governo (10) e (20);

d) a consisténcia entre decisdes individuais e agregadas; e

e) arestricdo orgamentaria agregada: Y= C; + Iy + G;

Neste trabalho, o foco concentra-se na analise do estado estacionario. Admitindo que as
varidveis permanecam constantes no tempo quando em equilibrio, e substituindo as utilidades

marginais da funcdo utilidade, obtém-se as seguintes “equacdes de Euler”:

%:(1+r)(1—7ry)=(1+r*) (26)

% = 40(H/K)"" ((11;?)) +(1-9) 27)

$,C =[A0- )&/ 1Y ]8 J_r Zh ; (28)
c 1 1 [ p

el ] )

A equacdo (26) vincula os juros reais livres de risco ao fator de desconto intertemporal das
familias, e determina a condigao de arbitragem da remuneragdo dos titulos do governo. Ainda
que as restricoes orcamentarias das familias e do governo ndo incluam titulos sem risco, ¢

possivel escrever a equagdo de Euler que precifica tais papéis e assumir que seu estoque seja
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nulo por hipotese. A equacdo (27) atrela a remuneragdo do capital real a remuneracdo do
capital financeiro, na forma de titulos livres de risco. A equagdo (28) compreende a escolha
entre lazer e consumo. E a equacdo (29) estabelece que a relagdo entre as utilidades marginais
de saldos reais e consumo deve igualar o custo de oportunidade de possuir moeda, ou seja, a

taxa de juros nominal.

Além das equacdes (26)-(29), tem-se que as restricdes orcamentarias das familias e do

governo no estado estacionario sdo dadas, respectivamente, por:

(1 +TC)C+(1+TI.)5K+M(%J =wH(1—7,)+uk + B[+ 7)1 - z)—-1]+ TR (30)
p\I+u

M
G=TR=7,C+7,0K +t,wH + 7, [F(K,H, A)—wH ]+ B[l - (1 +r)(1—;()]+—[lij (31)
p\l+u
O conjunto de equagdes (26)-(31) possibilita a avaliacdo quantitativa do estado estacionario.
Para tanto, emprega-se uma aproximacdo numérica que simplifica os célculos: computa-se o

estado estacionario deterministico para a realizagdo A = pa, e utiliza-se ¥=0 (visto que a

calibra¢do gera um pa > Apin).

Questdes relativas a transig¢do entre estados estaciondrios foram ignoradas neste estudo. O que
se faz ¢ a comparagdo de economias idénticas com estruturas tributarias diferentes entre si. A
caracterizacdo da trajetoria que uma economia seguiria, ao migrar de um estado estacionario
para outro, ndo faz parte do escopo do estudo. E, porém, um empreendimento absolutamente

indispensavel para a avaliacdo de propostas reais e bem definidas de reforma tributaria.

3.5 Incorporacao de custos adicionais de default

A observacdo do desempenho de diferentes paises imediatamente apds a ocorréncia de
episodios de default atesta, consistentemente, a existéncia de correlagdo positiva entre crises
de divida e quedas no produto. A incorporacao de custos adicionais de default ao modelo se

da na forma de um termo redutor na fun¢do de producgdo das firmas. Dada a auséncia de
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consenso sobre a micro-fundamentacdo destas perdas de produto, prefere-se adotar uma
formulacdo simplificada. Ao invés de se modelar as restri¢des crediticias de firmas e familias,
a dinamica de comércio internacional e de mercado de capitais e imperfeicdes geradas pela
presenga de maior risco soberano, opta-se por introduzir um termo apenas, que reflita, de

maneira agregada, o impacto direto da ocorréncia do default na atividade econdémica.
A funcdo de produgdo das firmas passa a ser dada por:

F(K, H,,4)=4,0-y,)K H"" (32)

em que y; ¢ um apontador (semelhante a ) que indica a ocorréncia ou ndo de default,
podendo assumir dois valores: y; = 0, ou y; = A (quando nao ocorre e quando ocorre default,
respectivamente). A>0 ¢é um pardmetro exodgeno que representa o custo percentual

descontado do produto quando da ocorréncia de default.

As alteragdes nas equagoes de primeira ordem das firmas e nas equacdes de Euler sdo triviais
(restringem-se a inclusao do termo redutor multiplicando o pardmetro de produtividade). Para
a solucdo do estado estacionario, adota-se novamente uma aproximagao numérica: calcula-se

o estado estacionario deterministico para a realizagdo A=y A[ﬂ(l—/i)+(1—7z)], ou seja,

A=pu,(1-72).
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4 DADOS E CALIBRACAO

O modelo foi calibrado com base em Cooley e Prescott (1995), na medida do possivel, e em
dados da economia brasileira. As séries histdricas do sistema de contas nacionais brasileiro
correspondem as séries antigas do IBGE. A calibracdo dos pardmetros estruturais da
economia se baseia em periodos longos, de dez a trinta e cinco anos. Ja a calibragdo das
variaveis tributarias e dos parametros relacionados a variaveis conjunturais (como taxas de
juros, risco de default e inflagdo) refletem o Brasil do primeiro mandato de Lula. Segue

abaixo uma descri¢ao do conjunto de informagdes utilizado.

4.1 Produto

A série de produto utilizada tem como fonte as contas nacionais do IBGE, e foi obtida do
IPEADATA. Utilizou-se a série de produto nacional bruto nominal (no lugar de produto
interno bruto), compativel com grande parte da pesquisa desenvolvida na area de ciclos reais
de negocios. Os dados anuais nominais do periodo entre 1970 e 2005 foram deflacionados

pela aplicagdo do deflator implicito do PIB publicado pelo IBGE.

4.2 Consumo

A série de consumo utilizada tem como fonte as contas nacionais do IBGE, e também foi
obtida do IPEADATA. Esta série é, originalmente, dividida entre consumo final nominal das
familias e consumo final nominal da administracdo publica, incluindo o consumo de bens
duraveis e o de bens ndo-durdveis. De forma a manter a consisténcia com a analise dos ciclos
reais de negocios e com o modelo apresentado, mantiveram-se ambas as parcelas (familias e
governo) e procurou-se extrair o consumo de bens duraveis da série de consumo das familias,
adicionando-o a série de investimento. Para tanto, utilizou-se uma série de consumo de bens

duraveis das familias construida por Bugarin et a/ (2002) e gentilmente cedida pelos autores.”

>* Série construida com base nas matrizes insumo-produto fornecidas pelo IBGE para os anos de 1970, 1975,
1980, 1985 e 1990.
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As séries anuais nominais do periodo entre 1970 e 2005 foram deflacionadas pela aplicacao

do deflator implicito do PIB.

4.3 Investimento

A série de investimento utilizada tem como fonte direta a série de formagdo bruta de capital
fixo das contas nacionais do IBGE, que foi obtida do IPEADATA. A esta série foi acrescida a

série de consumo de bens duraveis das familias, conforme mencionado no item 4.2.

4.4 Estoque de capital

Nao se dispoe, no Brasil, de uma série oficial de estoque de capital, seja liquido ou bruto.

Sendo assim, optou-se por construir uma série com base na férmula recursiva:

Kt+l :(1_5)K1 +Il (33)

em que K ¢ o estoque de capital liquido, 6 a taxa de depreciacdo e I o investimento. O estoque
inicial de capital para 1970 (Kj979) foi gerado por meio de uma estimativa de 1,5 para a
relacdo K/Y, e o estoque de capital para 1995 (K99s) foi gerado por uma estimativa de 2,75
para esta relagdo. A partir dos valores de Kjg790 € Kjg95 obtidos desta maneira, construiu-se
uma série de estoque de capital utilizando os valores reais da série de investimento. Obteve-
se, residualmente, uma taxa de depreciacao de 6,5% sobre o capital liquido. O valor de 1,5
para K/Y em 1970 tem como base a estimativa do IPEA de 1,33, reportada por Bugarin ef a/
(2002), e as estimativas apresentadas para 1973 em Morandi e Reis (2004) de 2,1 pelo IPEA e
de 1,9 por Hofman (2000). O valor de 2,75 para K/Y em 1995 tem como base a estimativa de
2,76 de Bugarin et al (2002). O valor calibrado de 6,5% para depreciacdo sobre estoque
liquido de capital estd em linha com o numero de 1,7% trimestral usado por Kanczuk (2004a),
situando-se entre a taxa de 9% utilizada por Bugarin et al (2002) e a taxa média de 3,7%

encontrada por Morandi e Reis (2004) para o periodo entre 1951 e 2001.
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4.5 Horas trabalhadas

Nao se dispoe, no Brasil, de uma série oficial de horas trabalhadas. Optou-se pela utilizacao
da série construida por Bugarin er al (2002) e gentilmente cedida pelos autores.”® Esta série
inclui dados anuais de 1970 a 1998. Os dados entre 1999 e 2005 foram extrapolados com base

na taxa de crescimento média de 1,4% das horas trabalhadas entre 1983 ¢ 1997.

4.6 Taxas de juros

A taxa de juros real brasileira, 7, foi calculada com base na taxa SELIC mensal acumulada e
no IPCA mensal fornecidos pelo Banco Central do Brasil e pelo IBGE, respectivamente. A
taxa de juros real média utilizada na calibracdo da probabilidade de default foi de 10,4% ao

ano, considerando o periodo entre 2004 ¢ 2005.

A diferenca entre as taxas de juros brasileira e americana (esta ultima assumida como livre de
risco) foi calibrada com base na série de spread entre o Bonus Global da Republica do Brasil
de 12 anos e titulos do tesouro americano. A série, fornecida pelo Valor Econdémico, foi
obtida no site do IPEA.*® A média do spread foi de 813 pontos-base para o periodo entre 2001
e 2005, 779 pontos-base para o periodo entre 2002 e 2005, 576 pontos-base para o periodo
entre 2003 e 2005 e 437 pontos-base para o periodo entre 2004 ¢ 2005. Optou-se por calibrar
o valor deste spread em 640 pontos-base. Desta forma, a taxa de juros “livre de risco”, r*, é

calibrada em 4,0% ao ano.

Pode-se argumentar que, devido a recente reducdo expressiva do volume de divida externa
emitida pelo Brasil em mercado, ndo se deveriam utilizar dados do spread do Bonus Global
da Republica para a calibragdao do prémio de risco do Pais. Optou-se, porém, por manter este
modo “tradicional” de calibracdo visto que o célculo da probabilidade de default implicita em
titulos locais do Brasil produz resultados semelhantes. Supondo-se que titulos americanos

fossem negociados no Brasil, seu rendimento teria, por condicao de arbitragem, que igualar o

> Série construida com base nos valores de taxa de emprego do IBGE e na estimativa de média de horas
trabalhadas baseada na metodologia proposta por McGrattan e Rogerson (1998). Esta estimativa foi gerada com
base em dados do censo nacional e da PNAD, ambos publicados pelo IBGE.

* E mais comum a utilizagdo do spread entre C-bonds e titulos do tesouro americano. Ja que esta série foi
descontinuada em 11/2005, optou-se pelo uso do Bonus Global de 12 anos, por ser um titulo bastante liquido e
cuja série historica de spread mais se aproxima da dos C-bonds.
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rendimento dos titulos americanos negociados nos Estados Unidos, acrescido da expectativa
de desvalorizag@o do real em relacdo ao dolar. Por exemplo: uma desvalorizacdo esperada de
3,33%"° e uma taxa real de juros livre de risco de 1,70%®, unidas a uma taxa real de juros
brasileira de 10,4% gerariam um valor de “spread local” de 531 pontos-base, € uma taxa
ficticia de juros real para titulos do tesouro americano no mercado brasileiro de 5,09%. Ou

seja, valores suficientemente compativeis com os calibrados nesta secao.

4.7 Taxa de default (ou haircut)

A taxa de default, que reflete o fato de o default se dar apenas parcialmente (em termos de
volume) na grande maioria dos casos de calote de divida soberana, ¢ um parametro de dificil
calibracdo. Idealmente, este parametro deveria ser gerado endogenamente. A literatura
empirica sobre taxas de default (ou taxas de recuperacdo) para divida soberana ¢ bastante
limitada, e em geral focada em episodios especificos de calote. H4 ainda uma diferenca entre:
i) avaliar o valor da taxa de default implicito no preco de titulos da divida soberana
imediatamente apos o anuncio do calote (que reflete a expectativa do mercado sobre o valor
final de recuperacdo do investimento), e ii) analisar, ex-post, o valor final real de recuperagao

obtido pelos investidores pos renegociacdes, uma tarefa bastante mais complexa.

A avaliacao do valor de taxa de default implicito no preco de titulos de divida soberana
imediatamente apos o anuncio do calote foi explorada por diversos autores. Merrick (1999)
analisa os titulos russos e argentinos no periodo da crise russa de 1980, chegando a um
maximo de 27,3% de taxa de recuperacdo implicita para os papéis russos (72,7% de taxa de
default) e de 49,6% para os papéis argentinos (50,4% de taxa de default). Sosa Navarro (2005)
estuda a crise argentina de 2001 e calcula que a taxa implicita de recuperag@o dos titulos de
divida atinge 22,5% imediatamente antes do anuncio do calote, descendo para 19,6%

imediatamente ap6s o mesmo (implicando taxas de default de 77,5% e 80,4%).

No entanto, o foco na analise ex-post do valor final real de recuperacdo obtido pelos

investidores €, para os propositos deste trabalho, definitivamente mais relevante. Alfaro e

°" Mediana do Relatério de Mercado do Banco Central - 30/3/2007.
*¥ Resultante de uma taxa de 4,75% para a 30-year treasury note americana, e de uma variagio do CPI americano
de 3,0%.
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Kanczuk (2005) aplicam valores entre 10% e 30% em sua andlise quantitativa, baseados em:
1) Eichengreen e Portes (1989), que estimam uma taxa de default de 35% para o calote de
Chile, Bolivia e Venezuela nos anos 30, ii) Bulow (1992), que calcula uma taxa de 30% para
investidores que fizeram hedge contra a depreciagdo do dolar nos calotes dos anos 80, e iii)
Cohen (1992), que conclui que considerando o valor residual da divida no mercado
secundario, a taxa de default efetivamente experienciada pelos investidores ¢ quase nula no
periodo 1983-1989 (com excegdo dos titulos do Brasil, para os quais a taxa encontrada ¢ de
aproximadamente 50%). Sturzenegger e Zettelmeyer (2005) calculam a diferenga entre o
valor presente liquido dos instrumentos originais e dos instrumentos reestruturados. Aplicam
esta metodologia de maneira consistente para diversos episodios de default ocorridos depois
da reestruturagdo de 1998 da Rissia, incluindo reestruturacdes na propria Russia, Ucrania,
Equador, Paquistdo, Uruguai e Argentina. Concluem que ha diferengas substanciais entre as
taxas de default resultantes das diferentes renegociagdes, sendo o valor minimo encontrado de
13% (Uruguai-2003) e o maximo de 73% (Argentina-2005). A maior parte dos haircuts se
situa entre 25% e 35%.

Ha ainda uma consideracdo importante a ser feita. As estimativas de taxa de default
relacionadas anteriormente se referem a porcdo ndo paga de certa tranche de titulos publicos,
ou a empréstimos bancarios especificos, ou seja, a uma parcela da divida soberana. No
entanto, a taxa de default, conforme definida no modelo, equivale a taxa incidente sobre o
total da divida quando da ocorréncia de default, e ndo sobre certa parcela renegociada. Sendo
assim, ¢ necessario um ajuste para que a taxa calibrada segundo o conceito utilizado no

modelo reflita o que a literatura discute.

Transformando os valores de haircut calculados por Sturzenegger e Zettelmeyer (2005) em

valores de haircut correspondentes ao total da divida soberana®® obtém-se:

%% Calculo baseado na divida soberana externa do ano 2000, ou do ano anterior ao default no caso de Ucrania e
Russia. Valores extraidos de World Bank (2002).
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Tabela 3 — Haircuts historicos

Episodio de default Haircut sobre divida total
Argentina 2001 (fase I) 16,7%
Argentina 2002 (pesificagio) 2,3%
Argentina 2005 (exchange) 18,4%
Russia 2000 9,2%
Ucrania 1998/1999 3,3%
Ucrania 2000 (exchange) 4,3%
Uruguai 2003 8,2%

Com base neste ajuste dos dados empiricos analisados pela literatura, o valor da taxa de

default foi calibrado em 15% do valor total da divida.

4.8 Probabilidade de default

A probabilidade de default ¢ calibrada de forma residual com base na seguinte formula:

X
7r~)/=r ! (34)
1+7

em que 7 ¢ a probabilidade de default, y ¢ a taxa de default, r ¢ a taxa real de juros brasileira e
r* ¢ a taxa real de juros americana (e portanto » — r* € o spread). Esta formula reflete a
condi¢do de ndo-arbitragem entre as taxas de juros de titulos soberanos brasileiros e a taxa de

. . . . 60
juros “livre de risco” americana’ : E(1+7)=r%*.

O spread de 640 pontos-base, a taxa de juros real brasileira de 10,4% a.a. e a taxa de default

de 15% geram uma probabilidade de default de 38,7%.

% Variagdes da taxa de cAmbio niio sdo contempladas neste trabalho.
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4.9 Parametro 0

A fracdo da renda correspondente a remuneracao do capital, 6, foi calibrada em 0,35 seguindo
Bugarin et al (2002) e Kanczuk (2004b). Bugarin et al (2002) aplica a metodologia proposta
por Gollin (2002) para ajustar o valor de 6 que seria obtido com base nos dados do IBGE (de
50%). Isto se deve ao fato de o IBGE atribuir a parcela de capital a renda de donos de

estabelecimentos e a remuneracdo de trabalhadores auténomos.

4.10  Parametro f3

O parametro de desconto intertemporal, 3, ¢ derivado da equacdo de Euler sobre titulos de

divida:
%:(1+r)(1—7z-}/)=(1+r*) (35)

A calibragdo da taxa real de juros brasileira em 10,4% e do spread em 640 pontos-base resulta

em um r* de 4,0%, e, portanto, em um [3 de 0,962.

4.11 Moeda

A quantidade de moeda foi calibrada com base em M1, apesar de este agregado incluir, ndo
somente o balango detido por familias e governo, mas também por firmas. Os saldos reais
foram obtidos por meio da deflacao (com o indice geral de precos IGP-DI da FGV) dos saldos

mensais nominais de M1 (tendo como fonte o Banco Central do Brasil).

O crescimento dos saldos nominais (p) foi calibrado também com base na sériec de M1. A
média do crescimento anual entre 1995 e 2005 foi de 17,7%. Ja a variagdo em 2003 foi de
7,0%, em 2004 de 11,6%, e em 2005 de 1,2%. O valor de p utilizado na calibrag@o da inflagdo

no modelo foi de 6,5%, um ponto médio entre as inflagcdes realizadas em 2004 e 2005. Ja o
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valor utilizado na calibracdo de ¢; foi de 17,7%, correspondente ao periodo mais longo entre

1995 a 2005.

4.12 Parametros da func¢io utilidade

O parametro ¢; da funcdo utilidade foi calibrado com base na seguinte equacgdo de Euler:

SLOmRES

1+ u) \1+7,

Na calibracdo de ¢;, o saldo real de moeda, o consumo ¢ a taxa de crescimento de moeda
utilizados correspondem as médias entre 1995 e 2005. O consumo, conforme definido no
modelo, inclui o consumo das familias ¢ do governo. A taxa de imposto sobre o consumo (1)

utilizada foi de 17,6%, e [3 foi fixado em 0,962. O valor resultante de ¢; foi de 0,0095.

O parametro ¢, da funcdo utilidade foi calibrado com base na seguinte equagdo de Euler:

wll-rz,
9. = [E)(l +7. J @7

sendo que o C utilizado corresponde ao valor de consumo descrito no item 4.2 dividido pela

populagdo em idade de trabalho.’’ A remuneragdo do trabalho utilizada corresponde a média
obtida por meio da aplicacdo da seguinte formula aos valores de K e H descritos nos itens 4.4

e 4.5 acima:

KH
=A(1-0) — 38
w=A( )(HJ (38)

em que A, o parametro de produtividade, ¢ gerado residualmente a partir da série de produto

(secdo 4.14). Os valores das variaveis utilizadas na calibracdo de ¢, referem-se as médias

8! Populagio com idade entre 10 e 69 anos, segundo metodologia utilizada por Bugarin e al (2002).
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entre os anos de 1995 e 2005, com excegdo de T, ¢ Th, correspondentes ao ano de 2003. O

valor resultante de ¢, ¢ de 3,7454.

4.13 Impostos

A calibrag@o dos impostos T, Ti, Tx € T, foi feita com base nas seguintes formulas :

| 085 -(ICMS + IPI + PIS + COFINS) (39)
¢ | C-0,85-(ICMS + IPI + PIS + COFINS)
[ 0,15-(1CMS + IPI + PIS + COFINS) 40)
" | 1-0,15-(ICMS + IPI + PIS + COFINS)
| IRPJ +CSLL @
ExOpBruto
IRPF +(3/4)INSS
. _[1RPF+(4) W)
Sal + remAut

em que ExOpBruto corresponde ao excedente operacional bruto, Sal a salarios e remAut a
remuneragdo dos autdnomos, todos disponiveis nas contas nacionais do IBGE. Os totais de
IRPJ, IRPF, CSLL, INSS, PIS, IPI, COFINS e ICMS foram extraidos do detalhamento de
receitas tributarias disponivel nas contas nacionais. A depreciacdo ndo foi subtraida do
excedente operacional bruto para manter a consisténcia com a defini¢ao de 1, no modelo (esta
aliquota equivale matematicamente a uma taxa que incide diretamente sobre a remuneragao
do capital, sem desconto da depreciagcdo). No caso de ty,, optou-se por incluir apenas uma
parcela de % das contribui¢des para a previdéncia (INSS). Esta adaptagdo baseou-se em
Prescott (2004), segundo o qual para a economia americana, o valor presente dos beneficios
aos trabalhadores equivale somente a ' do valor presente das contribui¢des. As contribuicoes

ao FGTS foram qualificadas como simples aportes pessoais para fundos privados, e excluidas
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da analise. Seguindo Duarte Lledo (2005), a remuneracdo dos autonomos foi classificada
como rendimento do trabalho, uma vez que sua grande maioria ¢ composta por proventos de
pequenas e micro empresas trabalho-intensivas (médicos, advogados, etc.). Assumiu-se que
85% do total dos impostos sobre valor adicionado (ICMS+IPI+PIS+COFINS) incidem sobre
o consumo, ¢ 15% sobre o investimento. Estes percentuais sdo aproximados por meio da
divisdo da formacdo bruta de capital pelo valor adicionado bruto (ambos decrescidos da
parcela correspondente a administragdo publica).”> Apesar de o recolhimento dos tributos
sobre valor adicionado ser feito por empresas, escolheu-se aplica-los sobre consumo e
investimento, uma vez que seus encargos sdo repassados, de elo a elo da cadeia produtiva,

para o preco final.

Os valores das variaveis utilizadas na calibragdo dos impostos referem-se ao ano de 2003, o

ultimo para o qual ha informagdes completas disponiveis.

As taxas resultantes desta calibracdo correspondem aos niveis médios e ndo marginais de
impostos. Idealmente, seria necessario computar as taxas marginais do agente representativo
desta economia, de forma que suas decisdes fossem equivalentes ao resultado da agregacao
das decisdes dos agentes da economia real. Uma pratica bastante utilizada na literatura para o
computo do imposto marginal sobre trabalho, por exemplo, ¢ o calculo da média ponderada
por volume de renda das aliquotas marginais de imposto por faixa de renda. Muitos autores
que analisam a economia americana acessam uma amostra de declaragdes de renda da
populacdo para construir suas estimativas. No caso do Brasil, uma amostra das declaragdes
ndo estd disponivel. Mendoza et al (1994) compara taxas médias a taxas marginais estimadas
por diversos autores e conclui que a discrepancia, quando significativa, se deve mais a
diferencas nas hipoteses relativas a transferéncias e isengdes do que a divergéncias
metodologicas. De qualquer maneira, analisando dados de distribuicdo de rendimentos por
faixa de renda da Secretaria da Receita Federal (2000), disponiveis apenas para 1999, e
empregando a tabela progressiva de aliquotas daquele ano, obtém-se uma taxa marginal de
imposto sobre o trabalho de 8,4%. Este nivel se aproxima do valor médio que seria obtido

para 1999, por meio da metodologia aqui empregada, de 7,1% (excluindo a parcela de INSS).

62 Supde-se crédito integral de PIS e COFINS incidentes sobre investimentos.
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Os valores obtidos para as taxas de impostos foram de t. =17,6% (que equivale a uma taxa de

25,4% quando a base ¢ somente o consumo das familias, como usualmente utilizado), t; =

10,0%, t =21,9% e 1% =9,1%.

4.14 Parametro de produtividade

Assume-se que A é uma variavel aleatoria que segue a uma distribuicdo de probabilidade
normal com média pa e desvio padrdo 64. Aplicando-se o teste de Kolmogorov-Smirnov para
avaliar a aderéncia da distribuicdo amostral a distribuicdo normal, aceita-se a hipdtese nula de
que nao diferem a 5% de significancia. O grafico 8 mostra a distribuicdo de probabilidade
acumulada da amostra e de uma normal com média e desvio padrdo correspondentes aos da

amostra (2,34 e 0,16, respectivamente).

100%
80%
60%
40%

20%

Probabilidade acumulada

0%

2,09 2,13 2,17 221 225 229 232 2,36 240 2,44 248 252 2,56 2,60 2,64

Parametro de produtividade (A)
= NORMAL (2,34; 0,16) —e— A HISTORICO

Grifico 8 - Distribuicio acumulada do parametro de produtividade

A calibrag@o de pa e de o4 foi efetuada com base na fungdo de produgéo:
Y=4-K°-H"™ (43)

Valores para o parametro A foram extraidos como residuo da aplicacdo desta formula aos

valores empiricos de Y, K e H obtidos nos itens 4.1, 4.4 ¢ 4.5. A amostra dos valores de A
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obtidos entre os anos de 1970 e 2005 gerou um A médio de 2,3448 com desvio padrao de

0,1624, e estes foram os valores calibrados para pa e de G, respectivamente.

4.15 Custos adicionais de default

E possivel citar inimeros episodios que indicam a existéncia de custos adicionais de default.
A experiéncia recente da Argentina, por exemplo, ilustra com propriedade os potenciais
efeitos de uma crise de divida sobre a economia. O PIB argentino sofreu uma queda de 4% em
2001 (ano em que foi anunciado o default), e diminuiu outros 11% em 2002 (a partir do nivel
j& deprimido de 2001). Desde 2002, o produto vem crescendo a taxas proximas a 9% mas,
ainda assim, somente em 2004 seu valor absoluto voltou a atingir o nivel produzido no ano
2000 (grafico 9). O grafico 10 ¢ particularmente elucidativo por apresentar o desempenho da
economia argentina relativo ao desempenho da economia mundial. Esta estatistica permite a
distin¢do, ainda que bastante imprecisa, entre efeitos provocados pelo default soberano e
impactos causados por choques internacionais. A perda de produto atribuivel ao default é

evidente.

120

100

90

indice do PIB argentino
(igual a 100 em 2000)

80 \ \ \
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Grafico 9 — Indice do PIB argentino (igual a 100 em 2000)
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Grifico 10 — Participacdo do PIB argentino no PIB mundial

Apesar da relevancia do tema, as andlises empiricas dos custos de default soberano sao
geralmente relativas a episodios especificos de default (regides e periodos delimitados), e

dificilmente consensuais.

Sturzenegger (2004) estima custos de produto de até 4% comparando paises que praticaram
default com paises que ndo praticaram. De Paoli et al (2006) calcula a diferenca cumulativa
(durante a duragéo do episodio de default) entre o produto real e o produto potencial estimado
por um filtro HP com base na tendéncia pré-default. Entre seus resultados destacam-se os
seguintes pontos: i) as perdas de produto que se seguem a um episoddio de default tém valor
mediano de 7%, ii) os episodios de default tém duragcdo mediana de 8 anos®, iii) episédios de
default raramente ocorrem isoladamente, coincidindo, em geral, com crises cambiais e/ou do
sistema financeiro (em apenas 10% da amostra a crise de divida ocorre de forma
independente), e iv) as perdas de produto por ano tendem a se elevar com o aumento da
duragdo do episodio de default. O trabalho de De Paoli ef al (2006) ¢ especialmente relevante
pois computa a medida apropriada do custo adicional de default (a0 menos da forma como o
termo é empregado neste trabalho), ou seja, a diferenca entre o PIB real e uma estimativa do

PIB que teria sido gerado na auséncia de default.

5 De Paoli ef al (2006) define que um evento de default ocorre quando hé atrasos no pagamento de principal ou
juros da divida publica externa (de volumes maiores que 15% e 5% do total, respectivamente), ou quando o
governo negocia acordos de reestruturagdo com credores privados externos. Os autores consideram que um
episodio de default termina quando os pagamentos atrasados se reduzem novamente a valores inferiores aos
limites de 15% ou 5% para principal e 5% ou 1,5% para juros (ndo especificam qual limite se aplica a cada caso).
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Alfaro e Kanczuk (2005), em seu modelo reputacional, experimentam diversos valores (0%,
5%, 10%, 15% e 20%) para uma variavel que aproxima a elasticidade do produto com relagao
a taxa de juros. Os valores experimentados por Alfaro e Kanczuk (2005) refletem valores de A

de 0%, 3%, 6%, 9% e 12%.%

Optou-se por experimentar, também neste trabalho, diferentes valores de A: 0%, 5% e 10%.
Uma vez que a variavel A ¢é calibrada de maneira residual, a inclusdo do termo (l—l) na
funcdo de produgdo e a determinacdo ad hoc de A deveriam implicar a recalibragdo de pa ¢
oa. No entanto, para garantir comparabilidade, opta-se por manter constantes os valores de s

e o4 encontrados na se¢do 4.14.

4.16 Resumo da calibragao

Tabela 4 — Resumo da calibragao

B 0 n ) o1 () Ma Ca
0,962 0,35 0,065 0,065 0,0095 3,7454 2,3448 0,1624

Te Ti Th Tk T Y r Spread
17,6% 10,0% 21,9% 9,1% 38,7% 15% 10,4% 640bps

64 Assumindo um prémio de risco de 640 pontos-base.
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5 RESULTADOS

Este capitulo se inicia com os resultados de um “teste de sanidade” do modelo proposto, na
forma de uma simulacdo do cenario recente brasileiro. Na seqiiéncia, sdo exibidos os
resultados dos experimentos sem variacdo de receita, similares aos de Cooley e Hansen
(1992). Por fim, apresentam-se os experimentos com variacdo de receita, similares aos de
Judd (1987), incluindo a avaliacdo dos custos de bem-estar referentes a variagdes isoladas em
cada tipo de tributo, para cada grau de incremento na receita tributaria, e para cada nivel de

custos adicionais de default.

5.1 Simulacio do cenario recente

A calibragdo da economia artificial que procura reproduzir a brasileira resulta em um valor de
Anin para que nao haja default da divida de 2,30 (com base na probabilidade de default
calibrada de 38,7%). Este nivel corresponde a um valor de superavit primario maximo de
4,75%, ndo muito acima do que tem sido perseguido ultimamente na economia brasileira. A
simulagcdo do estado estacionario usando o valor do parametro A efetivamente realizado no

Brasil em 2003 foi comparada aos numeros reais do Pais neste ano (tabela 5).

Tabela 5 — Comparacio de resultados do modelo com valores da economia real

Variavel Modelo com A,q; | Real Brasil 2003
ClY 0,52 0,55
Y 0,18 0,21
G/Y 0,30 0,24
B/Y 0,43 0,57
M/P)/Y 0,09 0,06
A 2,39 2,39
Impostos/Y 0,34 0,35
Juros/Y 0,04 0,05
Juros Reais 10,4% 10,0%
Inflagéo 6,5% 7,0%

% M/P, A e os juros reais foram calculados com base nos dados e metodologia descritos na segdo anterior
(“Dados e Calibrag@o”). Y corresponde ao PNB. C equivale somente ao consumo das familias, e G ao do
governo, diferentemente da calibragdo do modelo. Os valores reais de C/Y, G/Y e I/Y ndo incluem exportagdes
liquidas em seus denominadores. As despesas com juros foram extraidas das contas nacionais e incluem juros
externos e internos. A inflagdo reflete a variacdo do IGP-DI. A relagdo B/Y reflete o valor de dezembro de 2003
da série temporal 4513 do Banco Central (Divida liquida do setor publico consolidado - % PIB).
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5.2 Experimentos sem variacio de receita — a la Cooley e Hansen (1992)

Apresentam-se abaixo os resultados da andlise andloga a realizada por Cooley e Hansen
(1992) aplicada ao caso brasileiro. O nivel de receitas tributarias ¢ mantido constante (e
também a probabilidade de defaulf), e sdo calculados os custos de bem-estar, no estado
estacionario, associados a diferentes combinagdes de impostos sobre capital, trabalho,
consumo ¢ saldos nominais (inflagcdo). Estudam-se reformas imaginarias com o propoésito de
extrair indicagdes quanto ao custo de bem-estar que deve ser atribuido a atual estrutura
tributaria do pais, e a cada tipo de tributo. O objetivo destes experimentos ndo deve ser
confundido com o de avaliar a viabilidade e as conseqiiéncias de reformas que substituam
integralmente tributos de um tipo por tributos de outro tipo, ou por impostos do tipo lump

sum.

Os resultados dos experimentos realizados sao apresentados na tabela 6. A primeira série de
colunas (“Aliquotas de impostos”) mostra as aliquotas necessarias para manter a receita
constante dada a reforma em questdo. A primeira coluna apds esta série indica o indice de
equivalente de consumo®, igualado a 100 no caso em que todos os impostos sdo substituidos
por um tributo /ump sum. A pentltima coluna mostra o custo de bem-estar calculado como a
diferenga entre o nivel de equivalente de consumo de cada politica e o do caso lump sum. E a
Gltima coluna exibe a parcela da distorgdo total®’ que seria eliminada caso cada reforma

imagindria fosse implementada.

% O indice se refere ao valor absoluto do equivalente de consumo.
57 A distorgdo total reflete a diferenca no nivel de bem-estar entre a politica atual e a politica 100% lump sum.
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Tabela 6 — Custos de bem-estar de longo-prazo de reformas imaginarias conforme Cooley e Hansen (1992)

Politica Aliquotas de impostos Indice de Custo Parcela
equivalente | de bem- de
Th T n . T de consumo estar distor¢io
(%) (%) (4%) (4%) ((%) eliminada
Politica atual 21,9 | 9,1 6,5 17,6 10,0 81,1 -18,9% 0,0%
Exclusivamente lump sum 0,0 0,0 6,5 0,0 0,0 100,0 0,0% 100,0%

Substitui¢do do imposto

sobre trabalho por®:
Imposto lump sum 0,0 9,1 6,5 17,6 10,0 89,7 -10,3% 45,6%
Imposto sobre consumo 0,0 9,1 6,5 29,3 10,0 86,7 -13,3% 29,8%

Substitui¢do do imposto

sobre capital por:

Imposto lump sum 21,9 | 0,0 6,5 17,6 10,0 84,3 -15,7% 16,7%
Imposto inflacionario 219 | 0,0 | 56,5 17,6 10,0 83,3 -16,7% 11,4%
Imposto sobre consumo | 21,9 0,0 6,5 19,7 10,0 83,4 -16,6% 12,4%
Imposto sobre trabalho 27,0 | 0,0 6,5 17,6 10,0 81,5 -18,5% 1,9%

Substitui¢do do imposto

sobre investimento por:

Imposto lump sum 21,9 | 9,1 6,5 17,6 0,0 84,3 -15,7% 16,7%

Substitui¢do do imposto

sobre consumo por:

Imposto lump sum 21,9 | 9.1 6,5 0,0 10,0 86,8 -13,2% 30,2%

As linhas destacadas contém, em sua ultima coluna, aproximagdes das participagdes de cada
tipo de imposto sobre a distorgdo total. Os valores de custo médio de bem-estar atribuidos a

cada tipo de imposto seguem na tabela 7:

58 Cooley e Hansen (1992) incluem também a substituigio do imposto sobre trabalho por imposto inflacionério.
Tal politica nao foi incluida nesta tabela, pois a receita total proveniente de imposto sobre trabalho é superior ao
maximo valor possivelmente arrecadado através de senhoriagem no modelo. Ou seja, a queda mais que
proporcional da demanda por moeda com o aumento da inflagdo torna impraticavel a reforma.
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Tabela 7 — Custo médio de bem-estar de longo-prazo

Tipo de imposto | Custo médio de bem-estar
Consumo R$0,40
Trabalho R$0,61
Capital R$1,00
Investimento R$1,77
Consolidado R$0,57
5.3 Experimentos com variacao de receita — a la Judd (1987)

Seguem, nos graficos abaixo, as estimativas das perdas adicionais de peso-morto e das perdas
adicionais de peso-morto por unidade de receita adicional geradas por variacodes isoladas em
cada tipo de imposto. Examinam-se os resultados para trés niveis de acréscimo nas receitas
tributarias: 1%, 5% e 10%. Além disto, dado que o nivel de receitas tributarias ndo ¢ mantido
constante nas simulagdes, assume-se a ocorréncia de variagdes na probabilidade de default da
divida soberana, fato que torna relevante o estudo de sensibilidade com diferentes valores de
custos adicionais de default (sdo experimentados os niveis de 0%, 5% e 10%). O objetivo
destes experimentos € proporcionar um entendimento geral das conseqiiéncias que reformas
destinadas a elevar receitas, implementadas hoje, podem gerar no longo-prazo. Nao existe a
pretensdo de produzir uma andlise quantitativa de precisdo acerca de determinada reforma.
Conforme exposto na introducao do trabalho, o escopo se resume a obtencdo de indicagdes
preliminares quanto a direcdes e sentidos mais convenientes a serem perseguidos em

eventuais reformas tributarias.

Os graficos 11, 12 e 13 mostram as perdas adicionais de bem-estar® (como porcentagem do
nivel de consumo equivalente absoluto atual) incorridas para que se alcancem determinadas
porcentagens de receita adicional por meio do aumento de cada tipo de imposto. Os graficos
14, 15 e 16 mostram os custos adicionais por unidade de receita adicional” gerados da mesma
forma. Valores negativos de custo adicional por unidade de receita adicional implicam ganhos
de bem-estar (ja que as variagdes de receita simuladas sdo positivas). Por este motivo optou-se

por apresentar os graficos com o eixo vertical invertido.

% Em termos de consumo equivalente absoluto com relagdo ao caso base (ou atual).

0O custo adicional por unidade de receita adicional equivale ao resultado da divisdo da perda adicional de bem-
estar em termos de consumo equivalente absoluto pela receita tributaria adicional, ambas calculadas com relagdo
ao caso base.
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5.4 Comentarios sobre os resultados

Primeiramente, considera-se que os resultados da simulacdo do cenario recente no modelo

proposto se mostraram satisfatorios.

Seguem abaixo comentarios sobre os resultados dos experimentos sem variacdo de receita
(presentes nas tabelas 6 e 7), executados com a pretensdo de avaliar o custo de bem-estar da
taxacdo vigente:

a) O custo total de peso-morto da taxagdo corrente no Brasil ¢ de 18,9% do consumo de
longo-prazo. Cooley e Hansen (1992) estimam o custo de peso-morto da taxagdo
americana em aproximadamente 13,3% do produto, ou 16,6% do consumo adotando
uma relacdo consumo/produto de 80%.

b)  Grosseiramente, pode-se atribuir 42% da distor¢ao tributaria brasileira a atual taxacdo
do trabalho, 31% a taxacao do capital e dos investimentos, ¢ 28% aos impostos sobre
consumo.”' Com base nos valores apresentados por Cooley e Hansen (1992), é possivel
calcular que uma parcela de aproximadamente 36% da distorcdo americana se deva a
taxagdo do trabalho, e 64% a taxagao do capital.

¢) E importante destacar que a arrecadagdo com impostos sobre o capital responde, nos
Estados Unidos, por mais de 40% das receitas tributarias’>, enquanto no Brasil este
valor ¢ inferior a 20%.” Os valores de custo de bem-estar médio da tabela 7 revelam-se
convenientes por segregarem, ainda que imperfeitamente, o efeito distorcivo puro de
cada imposto (dissociando este efeito do impacto que o volume relativo de receitas
arrecadadas por cada tributo exerce).

d) Nestes termos, ¢ nitida a vantagem de impostos sobre o consumo e o trabalho em
relagdo a impostos sobre o capital e investimentos. Impostos sobre o capital produzem
mais que o dobro da perda de bem-estar por real arrecadado que impostos sobre
consumo, e 64% mais perda que os impostos sobre trabalho. Cada real de receita
proveniente de impostos sobre o capital acarreta, em média, um real a menos de
consumo equivalente. Confirma-se ainda a dificuldade de justificar a existéncia de

impostos sobre investimentos (R$1,77 de perda por real arrecadado).

1O total ndo soma 100% devido ao arredondamento. Os percentuais foram obtidos por meio da seguinte
aproximagao: a parcela da distor¢do eliminada por cada tipo de imposto (iltima coluna da tabela 6 — valores de
45,6%, 16,7% + 16,7% e 30,2%) foi dividida pelo total de 109,3% correspondente a soma destas parcelas.

7> OCDE Chart 1, ano 2004.

7 16,8% em 2004 segundo Afonso e Meirelles (2006).
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A substituicdo integral de impostos sobre o trabalho por impostos sobre o consumo
causa, no longo-prazo, um custo de bem-estar 29,8% menor. A substitui¢cdo de impostos
sobre o capital por impostos sobre consumo reduz o custo de bem-estar no longo-prazo
em 12,4%. A substitui¢do de impostos sobre o capital por impostos sobre o trabalho ndo
traz grandes redugdes na perda de peso-morto (apenas 1,9%).

Para que se substitua o imposto sobre o capital por imposto inflacionario sem
comprometimento de receita, seria necessario um nivel de inflagdo de 56,5% a.a., algo
inconcebivel no atual consenso em torno da estabilizagdo com inflagdo de apenas um

digito.

Os resultados dos experimentos com variacdo de receita e de risco de default (presentes nos

graficos 11-16) motivam as seguintes observagoes:

a)

b)

A ordenacdo dos tipos de imposto em termos de eficiéncia tributaria ¢ robusta para os
diferentes graus de incremento na receita tributdria, e para os trés niveis de custos
adicionais de default experimentados. Do mais eficiente para o menos eficiente: imposto
sobre consumo, imposto sobre trabalho, imposto sobre capital.

O impacto dos impostos sobre a probabilidade de default afeta significativamente o
custo de bem-estar ligado ao endividamento publico quando se assume a existéncia de
custos adicionais de default. A analise mostra que este efeito pode atenuar, e até mesmo
exceder, o valor das perdas diretas de bem-estar causadas pelos impostos (na forma de
distor¢des alocativas). E possivel, portanto, observar a ocorréncia contra-intuitiva de
ganhos de bem-estar em conseqiiéncia de elevacdes da receita tributaria. Uma mudanga
da estrutura tributaria que recairia no caso 2 da tabela 2 passa a recair no caso 1. Esta
historia se confirma em todas as instancias em que se contemplam custos adicionais de
bem-estar negativos para impostos sobre consumo e trabalho. Tal possibilidade inexiste
sob a hipotese de custo adicional de default nulo.

Assumindo a existéncia de custos adicionais de default, os impostos sobre consumo e
trabalho podem proporcionar ganhos de bem-estar associados a aumentos de receita por
meio da elevagdo de suas aliquotas, isoladamente. Sob a premissa de custos adicionais
de default de 5% do produto, um incremento de 5% na receita tributaria por meio da
elevacdo isolada do imposto sobre o consumo aumenta o bem-estar em
aproximadamente 1,1%. Ainda sob custos adicionais de default de 5%, a elevacdo da
receita tributaria em 1%, por meio da variacdo isolada da aliquota dos impostos sobre

consumo e trabalho, permite ganhos substanciais por unidade de receita adicional:
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R$0,84 e R$0,49 por real adicional arrecadado, respectivamente. Sob custos adicionais
de default de 10%, estes valores passam para $1,29 e R$0,92 por real adicional
arrecadado.

Na auséncia de custos adicionais de default, aumentos de 5% e 10% nas receitas sdo
possiveis apenas por meio da variagdo da aliquota do imposto sobre consumo. A
tentativa de gerar estes crescimentos de arrecadacdo por meio dos impostos sobre
trabalho ou capital recai no caso 3 da tabela 2, ou seja, produz uma contragdo da base de
incidéncia proporcionalmente superior ao aumento de aliquota, impedindo a ampliacdo
da receita. Na medida em que se admitem custos adicionais de default, reducdes da
probabilidade de default passam a ter seu impacto proporcionalmente amplificado no
desempenho da economia (e, portanto, na base de incidéncia dos impostos). Por conta
deste efeito positivo, maiores expansdes de receitas tributarias tornam-se possiveis
também por meio dos impostos sobre trabalho ou capital.

A elevacdo de receitas por meio do imposto sobre o capital ¢, além de limitada, bastante
custosa em termos relativos.

Para um dado acréscimo de receitas tributarias, os custos adicionais de bem-estar por
unidade de receita adicional sdo, conforme esperado, tdo menores quanto mais elevados
os custos adicionais de default observados.

Para um dado valor de custo adicional de default, os custos adicionais de bem-estar por
unidade de receita adicional sdo crescentes com a magnitude do aumento de receitas
apos atingirem um minimo préoximo a 1% (de aumento de receitas). Especialmente
notdrio sob a hipotese de custos adicionais de default positivos, este fato se deve a
premissa de que a produtividade da economia se comporta segundo uma distribuicdo de
probabilidades normal, e ao fato de que, no modelo aqui desenvolvido, maiores niveis
de receita governamental possibilitam que o default seja evitado com uma produtividade
minima menor. Uma vez que a probabilidade de default atual ¢ calibrada em 38,7%, o
sistema se localiza na regido de maior gradiente da curva de probabilidade acumulada,
em que pequenas reducdes na produtividade minima ocasionam diminui¢des
relativamente grandes na probabilidade de default da economia, e vice-versa. Quanto
maior a elevacdo de receita (¢ menor a produtividade minima), menor o risco de default
marginal, e, por conseguinte, menor a resposta em termos de reducdo do custo de bem-

estar ligado ao endividamento.
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Grafico 17 — Variacido na probabilidade de default x variacao de receitas

O grafico 17 mostra o ponto inicial (amarelo), correspondente a probabilidade de default
de 38,7%, e os pontos relativos as diferentes variacdes de receita tributaria (AR)
simuladas com a variagdo do imposto sobre consumo (assumindo custos adicionais de
default de 5%). Nota-se que o salto produzido por AR=1% ¢ proporcionalmente maior
que os outros. E apesar de a simulagdo se limitar aos pontos de acréscimo de receita de
1%, 5% e 10%, ¢ possivel afirmar, com seguranca, que os pontos de minimo das curvas
de custo adicional por unidade de receita adicional (graficos 14-16"*) ndo ocorrem para
aumentos superiores a 1% nas receitas. Isto se dd justamente devido ao fato de que a
inclinagdo da curva do grafico 17 ¢ maior na regido em que AR se situa entre zero e 1%.

A celasticidade da probabilidade de default com relacdo a variagdes nas receitas
governamentais mostra ser uma variavel de extrema importancia. O potencial para que
alteracdes na tributagdo produzam variagdes significativas nos custos de bem-estar
ligados ao endividamento soberano depende, entre outros, do quanto a probabilidade de
default pode variar na vizinhanca do ponto inicial. Ou seja, depende do valor da
derivada da curva probabilidade de default x variagdo de receitas governamentais ao
redor deste ponto. No modelo adotado, quando uma reforma tributaria eleva receitas
governamentais, a probabilidade de default se reduz na medida em que um menor Api,
se faz necessario para produzir um mesmo G, Deste modo, a curva probabilidade de
default x variacdo de receitas esta diretamente vinculada a curva probabilidade de
default x probabilidade minima, que, por premissa, reflete uma fungdo distribuicdo

acumulada normal. O potencial para gerar efeitos “colaterais” em termos de variagdo do

™ Notar que os graficos tém seu eixo vertical invertido.
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custo de bem-estar ligado ao endividamento, medido de forma aproximada como a
variagdo na probabilidade de default causada pela variagdo marginal no paradmetro de
produtividade minima, tem sua curva apresentada no grafico 18. E facil perceber que a
situacdo recente (ponto amarelo) se encontra proxima do maximo de potencial de
transmissd@o de mudangas nos impostos para a probabilidade de default. Atualmente, a
reducdo de 1% na produtividade minima (necessaria para produzir G;,) causa, em

teoria, um impacto negativo de 5,4% na probabilidade de default.
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Gréfico 18 — Variacdo na probabilidade de default causada pela reducio de A, em 1%
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6 CONCLUSAO

E indiscutivel a relevancia da estrutura tributiria na determinacdo das varidveis
macroeconOomicas ¢ do nivel de bem-estar de equilibrio de uma economia. Além disto,
mostraram ser fundamentais o entendimento e a atengdo as interagoes entre taxagao e risco de
default soberano na formulacdo de eventuais propostas de reforma tributdria. Uma analise
qualitativa revela que, sob custos adicionais de default positivos, resultados contra-intuitivos
perversos sdo perigosamente plausiveis. Por outro lado, resultados contra-intuitivos benéficos,
que envolvem aumento de receitas sem a contrapartida de diminuicdo de bem-estar, também
se mostram possiveis. Este trabalho permite afirmar que os efeitos indiretos causados por
variagdes do risco de default da divida soberana, quando de alteragcdes na estrutura tributaria,
podem ser quantitativamente substanciais. Para economias em que o risco de default apresenta
alta elasticidade com relag@o ao resultado fiscal do governo, e em que os custos adicionais de

default ndo sdo despreziveis ¢, na realidade, indispensavel incluir na andlise os efeitos

indiretos da taxagdo no bem-estar.

Seguem abaixo algumas conclusdes especificas do estudo aplicado a economia brasileira:

a) O custo de bem-estar da tributagcdo vigente no Brasil ¢ de aproximadamente 18,9% do
consumo equivalente de longo-prazo (em linha com o calculado por Cooley e Hansen
(1992) para a economia americana).

b) O ranking dos tipos de imposto com base na eficiéncia (seja em termos de custo de
bem-estar médio sob a tributacdo vigente, seja em termos de custo de bem-estar
adicional por unidade de receita adicional) mostra-se robusto. Do mais eficiente para o
menos eficiente: imposto sobre consumo, imposto sobre trabalho, imposto sobre capital.

c)  Sob custos adicionais de default positivos, o impacto de aumentos nos impostos sobre o
custo de bem-estar ligado ao endividamento publico pode atenuar, e até mesmo exceder,
o valor das perdas diretas de bem-estar causadas pelos impostos (na forma de distor¢des
alocativas). A elevagdo isolada dos impostos sobre consumo ou trabalho produz, em
alguns casos, ganhos de bem-estar associados a acréscimos na receita tributaria.

d) Esta possibilidade contra-intuitiva inexiste sob a hipodtese de custo adicional de default
nulo. A micro-fundamentagdo deste parametro e a precisdo com a qual seu valor ¢

estimado necessitam maior desenvolvimento.
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e) A elevacdo de receitas por meio do imposto sobre o capital € particularmente custosa
em termos relativos.

f) A elasticidade da probabilidade de default com relagdo a variagdes nas receitas
governamentais, assim como a magnitude dos custos adicionais de default, constitui
variavel chave da andlise. Segundo as hipoteses e a calibragdo aqui adotadas, o Brasil se
encontra proximo do potencial maximo de transmissdo de alteragdes nos impostos para
o nivel da probabilidade de default da divida soberana e, portanto, para o custo de bem-

estar ligado ao endividamento.

Os resultados acima confirmam a necessidade de extrema prudéncia na conducdo de reformas
tributarias. A caracterizacdo da estrutura de taxacdo oOtima, dentre todo o universo de
estruturas imaginaveis, ¢ bastante diferente da busca pela movimentacdo mais conveniente
dentre as (poucas) que atendem a todas as restricdes que se impdem (viabilidade politica,
compatibilidade com metas fiscais de curto-prazo, implementabilidade técnica, entre outras).
Identificar cenarios factiveis e selecionar, dentre os que se ajustam as condicdes e exigéncias
impostas, aquele que proporciona maior ganho de bem-estar ja representaria bom €xito no
mundo pratico. Os resultados aqui obtidos podem ser uteis neste sentido. Minimamente, ¢
preciso evitar que sobrevenham resultados perversos a mudangas bem-intencionadas na

estrutura tributaria.
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Grafico 1 — Produtividade brasileira (Ahistérico) relativa a produtividade média (Amédio)
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Tabela 1 — Movimentacdes do nivel de bem-estar causadas por mudancas na estrutura tributaria sem

considerar a existéncia de risco de default (e/ou de custos adicionais de default)
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