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RESUMO

O tema principal dos trés ensaios desta dissertacdo é o Custo Marginal do
Financiamento Publico (MCF) no Brasil. A anélise do (MCF) é de grande importancia
para a economia, uma vez que pode prover uma medida da perda marginal no bem estar
incorrida pela sociedade, resultante da elevacdo adicional nos tributos. No primeiro
ensaio, realizamos estimativas do MCF associado aos principais tributos existentes na
economia brasileira através de um modelo estatico de equilibrio geral computavel
(CGE). Nossas estimativas para 0 MCF médio na economia brasileira se situam entre
1,167 e 1,173. Considerando apenas os efeitos de eficiéncia alocativa, os resultados
apontam que futuras reformas tributarias para o Brasil devem levar em conta
modificagdes na base da tributacdo, passando de capital e trabalho para o consumo
(dados os menores MCF’s associados). Adicionalmente, as estimativas de MCF
associadas a economia informal sdo menores que a unidade, indicando que um uma
maior formalizacdo pode auxiliar na reducdo do MCF associado aos tributos da
economia formal. Finalmente, expandindo o conceito de MCF para considerar
preocupacOes dos agentes com relacdo a equidade podem alterar sensivelmente o0s
resultados. Nosso segundo trabalho faz uma aplicacdo do MCF para estimar o Custo
Marginal de Financiamento via Divida Publica (MCFg) para o Brasil, através de duas
abordagens propostas por Dahlby (2006, 2008). Os resultados indicam que 0 MCFy é
superior a unidade para ambas as medidas, de modo que a reducdo de R$ 1,00 da divida
publica implicaria em uma melhoria de bem estar superior a R$ 1,00 para a economia
brasileira. Assim sendo, muito embora a trajetoria declinante da divida liquida do setor
publico brasileiro ao longo da ultima década e da melhora em alguns indicadores
relacionados ao endividamento (como maior participacdo de titulos prefixados e
associados aos indices de precos na divida mobiliaria federal e maior prazo médio
relacionado aos titulos prefixados), uma apreciacdo mais favoravel merece cautela.
Afora as perdas adicionais de peso morto relacionadas a elevagdes na divida, o patamar
ainda elevado da divida interna e a situacdo pouco contributiva da politica fiscal para
reducfes na mesma, merecem ser analisadas com mais cautela. No terceiro e ultimo
ensaio, estendemos, em parte, a analise de Siqueira, Nogueira, Souza e Carvalho (2010),
incluindo outras distor¢fes existentes na economia (que podem ndo decorrer unicamente
dos tributos, mas sdo afetadas por estes) no calculo do custo marginal social da
tributacdo (SMCF) para o cigarro e para as bebidas alcodlicas. Para tanto, utilizamos
uma abordagem proposta por Dahlby (2006) que expande o conceito de MCF para
incluir ndo sé as ponderagdes com relacdo a equidade, mas também o efeito de
externalidades, vicios (problemas de autocontrole) e contrabando. Nossos resultados
apontam que incluir as distor¢cdes propostas nas mensuracdes do MCF pode alterar
sensivelmente a percepcdo sobre a taxagdo incidente no cigarro e sobre as bebidas
alcodlicas.

Palaras-chave: Custo marginal do financiamento publico. Bem-estar. Divida publica.
Tributacdo. Reforma tributéria.



ABSTRACT

The main theme of the three essays of this dissertation is the Marginal Cost of Public
Funds (MCF) in Brazil. The analysis of MCF is of great importance in economics, since
it can provide a measure of the marginal welfare loss incurred by the households
resulting from high marginal taxes. In our first paper we estimate the MCF associated
with major existing taxes in the Brazilian economy through a Static Computable
General Equilibrium Model (CGE). Our estimates for the average MCF in the Brazilian
economy are between 1,167 e 1,173. Considering only efficiency effects, the results
show that future tax reforms in Brazil should take into account changes in the tax base
from capital and labor to consumption (given the smaller associated MCF).
Additionally, estimates of MCF associated with informal economy are smaller than
unity, indicating that greater formalization can help reduce the MCF associated to the
tax rates in the formal economy. Finally, expanding the concept of MCF to consider
equity concerns in agent preferences can significantly alter the results. Our second essay
makes an application of the MCF to estimate the Marginal Cost of Public Funds from
Public Sector Borrowing (MCFg) for Brazil, through two approaches proposed by
Dahlby (2006, 2008). The results show that the MCFy is above unity in both measures,
so that a reduction of R$ 1,00 of debt imply a welfare improvement over R$ 1,00 for the
Brazilian economy. Thus, although the downward trend in net debt f the Brazilian
public sector over the last decade and the improvement  in some indicators related to
the debt (such as greater participation of fixed rate bonds and others associated with
prices index in the federal debt and higher average maturity connected with fixed rate
bonds), a more favorable appreciation deserves prudence. Apart from the additional
dead-weight losses related to increases in debt, the still high level of the internal debt
and the not favorable situation of fiscal policy should be analyzed more carefully. In the
third and last essay of this work we extend, in part, the analysis of Siqueira, Nogueira,
Souza e Carvalho (2010), including other distortions in the economy (which may not
result solely from taxes, but are affected by them) in calculating the social marginal cost
of public funds (SMCF) for the cigarette and alcohol. For this purpose, we use an
approach proposed by Dahlby (2006) that expands the concept of MCF to include not
only equity concerns, but also the effect of externalities, addictions, and smuggling. Our
results indicate that inclusion of the distortion measurement proposed in the MCF can
significantly change the view from cigarette and alcoholic beverages taxation.

Key words: Marginal cost of public funds. Welfare. Public debt. Taxation. Tax reform.
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1 INTRODUCAO

O tema de fundo que permeia os trés ensaios desta dissertacdo é o custo marginal do
financiamento publico (MCF). Em geral, o MCF busca medir a perda de bem estar que a
sociedade incorre quando o Governo promove um incremento marginal nos tributos para
arrecadar uma unidade monetéaria adicional de receita. Posto que, via de regra, a situacdo
inicial em que se encontra a economia ja é distorcionaria, podemos também pensar no MCF
como uma medida da distorcdo adicional na alocacdo de recursos (advinda da referida

elevacdo nos tributos).

Como apontado por Dahlby (2008) o MCF pode ser aplicado a inimeros contextos e
ocasides, como analises de reformas tributarias, avaliacdo de programas de gastos publicos e
etc. A extensdo das aplicacdes, em conjunto com as diferentes terminologias utilizadas para
descrever conceitos similares ou relacionados ao MCF, torna ainda mais vasta a literatura a
respeito do tema. Nao obstante sua relevancia e extenséo, o tema tem sido pouco abordado na

literatura nacional.

Com isso, no capitulo 2 deste trabalho, aplicaremos este conceito para mensurar 0S
custos de eficiéncia dos principais tributos que incidem sobre as familias na economia
brasileira (impostos sobre consumo, trabalho, capital e importacdes), dada a importancia do
MCF para moldar estruturas tributarias 6timas. Para tanto, sera construido um modelo
estatico de equilibrio geral computavel para uma economia aberta, calibrado a partir de uma
Matriz de Contabilidade Social para dados de 2009, incluindo tanto o setor de producdo

formal quanto informal.

Cabe notar que em paises nos quais a informalidade se faz presente de forma mais
acentuada (como no Brasil), ha indicios de maior facilidade em passar do setor formal para o
informal, levando a MCF’s relativamente mais altos para a economia como um todo. Assim,
na subsecgéo 2.5.3, iremos realizar estimativas dos MCF’s associados a este setor para avaliar

formas alternativas de reduzir o custo de eficiéncia dos impostos para a sociedade brasileira.

Pontuamos, adicionalmente, que a eficiéncia alocativa ndo € o Unico fator utilizado na
avaliacdo do custo de tributos e na formatacao de sistemas tributarios 6timos, de tal forma que
0 conceito de MCF pode ser empregado para combinar questfes de equidade com efeitos de
eficiéncia’. Dessa forma, expandiremos a analise do MCF na secdo 2.6, incorporando

! Ver Mayshar e Yitzhaki (1995), Slemrod e Yitzhaki (2001) e Dahlby (2008).
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preocupacfes com a equidade nas preferéncias dos agentes. Iremos mostrar como 0S
resultados da podem sofrer drasticas alteracdes na existéncia de diferentes pesos distributivos

para distintas faixas de renda.

No segundo ensaio (exposto no capitulo 3), empregaremos 0 MCF para mensurar 0
custo marginal de financiamento via divida pablica (dado por MCFg). Nosso objetivo é prover
insights da perda de bem estar sustentada pelos individuos quando o governo brasileiro eleva

a divida em uma unidade monetéria.

Primeiro, abordaremos na secdo 3.2, atraves de uma breve exposi¢do, a evolugdo
recente da divida pablica no Brasil (Gltima década), com alguns comentarios pontuais no que
diz respeito a politica fiscal. Ap6s, na secdo 3.3, realizaremos uma estimativa do MCFg
através de duas formulacdes propostas por Dahlby (2006, 2008). A primeira segue de uma das
implicacdes de politica fiscal do modelo proposto por Mankiw (2000). Ja a segunda, decorre
de um modelo AK de crescimento enddgeno para uma economia fechada proposto por Dahlby

(2006). Na secéo 3.3 teceremos as conclusdes do ensaio.

Finalmente, no terceiro ensaio, partiremos da abordagem Dahlby (2006) para incluir
distor¢cdes ndo tributérias na tributacdo sobre o cigarro e as bebidas alcodlicas no Brasil. Na
secdo 4.2 comecaremos explanando os efeitos de bases tributarias maltiplas no cémputo do
MCEF. Apos, mostraremos como as externalidades, problemas com o autocontrole no consumo
de determinados bens e o contrabando podem ser incluidos na formulacdo do MCF e qual
seus efeitos positivos ou negativos. Finalmente, faremos uma aplicagéo para a taxagdo sobre o
cigarro e bebidas, analisando o custo social da taxacdo dos mesmos para a economia sob

diferentes 6ticas.
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2 A ECONOMIA INFORMAL, IMPACTOS DISTRIBUTIVOS E O CUSTO
MARGINAL DA TRIBUTACAO NO BRASIL

RESUMO

A anélise do Custo Marginal do Financiamento Publico (MCF) é de grande importancia para
a economia, uma vez que pode prover uma medida da perda marginal no bem estar incorrida
pela sociedade, resultante da elevacdo marginal de tributos. O objetivo deste trabalho €
estimar o MCF associado aos principais tributos existentes na economia brasileira através de
um modelo estatico de equilibrio geral computavel (CGE) que considera a presenca da
economia informal e segue Auriol e Warlters (2005b, 2011). Nossas estimativas para 0 MCF
médio na economia brasileira se situam entre 1,167 e 1,173, indicando que os agentes
econémicos estdo dispostos a pagar, aproximadamente, R$ 1,17 para evitar um acréscimo
marginal nos impostos. Assim, considerando apenas os efeitos de eficiéncia alocativa, 0s
resultados do nosso modelo apontam que mudancas na estrutura tributaria brasileira devem
levar em conta modificacfes na base da tributacdo, passando do capital e trabalho para o
consumo (dados os menores MCF’s associados). Adicionalmente, as estimativas de MCF
associadas aos setores da economia informal sdo menores do que a unidade, indicando que um
aumento na formalizacdo pode auxiliar na redu¢do do MCF associado aos tributos da
economia formal. Por fim, expandindo o conceito de MCF para considerar preocupa¢fes dos
agentes com relacao a equidade podem alterar sensivelmente os resultados.

Palaras-chave: Custo Marginal do Financiamento Publico. Bem Estar. Economia Informal,
Reforma Tributaria.
JEL: D58, H21, H23, H26.

ABSTRACT

The analysis of the Marginal Cost of Public Funds (MCF) is of great importance in
economics, since it can provide a measure of the marginal welfare loss incurred by the
households resulting from high marginal taxes. The objective of this paper is to estimate the
MCF associated with major existing taxes in the Brazilian economy through a Static
Computable General Equilibrium Model (CGE) that consider the presence of the informal
economy and follows Auriol and Warlters (2005b, 2011). Our estimates for the average MCF
in the Brazilian economy are between 1,167 e 1,173, indicating that economic agents are
willing to pay around R$ 1,17 to avoid a marginal increase in tax rates. Thus, considering
only efficiency effects, the results show that changes in Brazilian tax structure should take
into account changes in the tax base from capital and labor to consumption (given the smaller
associated MCF). Additionally, estimates of MCF associated with informal sectors of the
economy are smaller than unity, indicating that an increasing in formalization can help reduce
the MCF associated to the tax rates in the formal economy. Finally, expanding the concept of
MCF to consider equity concerns in agent preferences can significantly alter the results.

Key words: Marginal Cost of Public Funds. Welfare. Informal Economy. Tax Reform.
JEL: D58, H21, H23, H26.
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2.1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho € prover estimativas do qudo distorcivos podem ser alguns
Impostos para a sociedade brasileira em termos de financiamento dos gastos do Governo. Para
isso utilizaremos um modelo de equilibrio geral estatico para uma economia aberta, levando
em conta a presenca do setor de producdo informal, seguindo Auriol e Warlters (2005b,
2011). Serad estimado o Custo Marginal do Financiamento Puablico (doravante MCF -
Marginal Cost of Public Funds) para os principais tributos incidentes sobre as familias no
Brasil (tributos sobre consumo doméstico, capital, trabalho, exportacfes e importacGes).
Posteriormente, iremos mostrar como 0s resultados podem ser sensivelmente modificados se

incorporarmos preocupaces distributivas por parte dos agentes.

A nogdo de que elevar a receita tributaria em uma unidade monetaria pode custar a
sociedade mais do que esta unidade monetéria esta entre as ideias mais impactantes da ciéncia
econbmica (Devarajan et al. 2002). A intuicdo por tras € simples: a modificacdo em um
imposto pode alterar o comportamento dos agentes de tal forma que a elevacdo da receita
pode ndo ser suficiente para compensar a perda no bem estar ocasionada pelo acréscimo
marginal no tributo®. Nesse contexto é relevante a analise do MCF, que mensura a mudanca

no bem estar social gerada pelo acréscimo de uma unidade monetaria na receita tributaria.

Dahlby (2008) observa que o MCF pode ser utilizado para combinar preocupacdes
distributivas com efeitos de eficiéncia através de uma medida sumaéria do custo total resultante
de uma elevacdo na margem de diferentes impostos. Elevados MCFs, implicam em menor
oferta de bens publicos, uma vez que um projeto publico deve produzir um beneficio marginal
maior do que o MCF para que aumente o bem estar da sociedade. Ademais, elevacdes no bem
estar podem ser atingidas, mantendo a receita tributaria constante, através da reducdo de
impostos com MCFs relativamente altos e aumento de impostos com MCFs relativamente
baixos. Por conseguinte, estimativas do MCF podem servir de apoio para reformas de

estruturas tributarias e auxiliar na escolha da forma de financiamento de projetos publicos.

Todavia, apesar de o Setor Publico representar uma grande parte da economia
brasileira, posto que a carga tributaria em 2009 estava situada em 33,58% do PIB?

aproximadamente, e da ampla literatura internacional sobre o tema, a relevancia do MCF tem

2 Como apontado por Feldstein (1997), um acréscimo de cinco pontos percentuais em uma aliquota tributaria
marginal de 30% pode gerar um custo social adicional bem mais elevado do que aquele associado com a
introdugdo de uma aliquota de cinco pontos percentuais em um ambiente sem distor¢do inicial.

® Receita Federal (2010).



13

sido pouco abordada na literatura econdmica nacional. Assim sendo, o presente trabalho tem o
objetivo de realizar uma estimativa para o MCF de diversos impostos no Brasil a partir de um
Modelo Estatico de Equilibrio Geral Computavel e sinalizar caminhos pertinentes para uma

possivel reforma tributaria (considerando-se, também, os efeitos distributivos).

Uma das vantagens do modelo em questdo € a inclusdo da economia informal como
um dos setores econdmicos. MensuracGes deste setor, ainda que através de metodologias
distintas, apontam para uma relevante participacdo do mesmo no PIB brasileiro*, o que indica
grande facilidade de passar do setor formal para o informal. Assim, qualquer proposta de
reforma tributaria ou melhoria no bem estar dos agentes a partir de mudancas na estrutura

tributaria deve levar a informalidade em conta.

A estrutura do trabalho é composta por sete secGes, além desta introducdo. Na segunda
secdo faremos uma breve revisdo da literatura teérica e empirica sobre o MCF. Na terceira
sera exposta a estrutura do modelo. Na quarta serd gerada a matriz de contabilidade social
para a economia brasileira a partir de dados de 2009. Na quinta ser&o realizadas as estimativas
para 0 MCF associado aos tributos do modelo, bem como alguns testes de sensibilidade dos
parametros e a estimativa do MCF associado aos setores informais da economia. Na sexta
iremos reexaminar alguns dos resultados da subsecdo 2.5.1 atribuindo preferéncias com

relagdo a distribuicdo aos agentes. Na ultima, serdo apresentadas as conclusdes deste trabalho.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

A literatura sobre o Custo Marginal do Financiamento Publico (MCF) é bastante vasta.
Segundo Dahlby (2008), essa extensdo aumenta ainda mais uma vez que diferentes
terminologias tém sido utilizadas para descrever conceitos similares ou relacionados ao MCF
(marginal excess burden, marginal welfare cost, marginal efficiency cost of funds, marginal
revenue cost of increasing welfare e etc.). Ademais, nenhum dos diversos conceitos utilizados
para mensurar 0 MCF foi adotado com exclusividade (cabendo um paralelo com a literatura
das medidas de desigualdade de renda, na qual as diferentes medidas existentes sdo
empregadas conforme o contexto). Dessa forma, essa secéo esta dividida em duas subsecdes,
com uma breve revisdo da literatura sobre o tema, abordando as principais contribuicdes

teoricas e empiricas relacionadas ao MCF (ainda que algumas estejam inter-relacionadas).

* Ver subsecdo 2.5.3
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2.2.1 Literatura tedrica sobre o MCF

Conforme Mayshar (1990), diversos economistas como Dupuit (1844) e Hotelling
(1938) trabalharam o conceito de perda de peso morto ou excesso de sobrecarga (doravante
MEB - Marginal Excess Burden) resultante da tributagdo. Ndo obstante, grande parte das
contribuicBes tedricas em relacdo ao MCF tiveram inicio somente a partir do trabalho de

Samuelson (1954), que estipulou uma condicao étima para o nivel de gastos publicos.

Como apontado por Ballard e Fullerton (1992), Samuelson mensurou os beneficios
marginais dos bens publicos pelo somatorio das taxas marginais de substituicdo entre o bem
publico e um bem privado de referéncia (3; MRS). Assim, um critério da satisfacdo advinda do
bem puablico seria dado pela quantidade do bem privado a qual os individuos estariam
dispostos a abrir mao em troca do bem publico. Ja o custo marginal do projeto seria dado pela
taxa marginal de transformacéo entre o bem publico e o bem privado de referéncia (MRT). A
partir disso, o nivel 6timo de provisdo de bens publicos seria atingido quando ) MRS = MRT,
ou seja, quando a soma dos beneficios marginais de todos os consumidores igualasse o custo
marginal do projeto. Todavia, a condicdo de Samuelson assumia como pressuposto que toda a
receita necessaria para financiar os bens publicos poderia ser arrecadada através de impostos

lump-sum (o que nem sempre € possivel).

Pigou (1947) € identificado como outra forte influéncia ao desenvolvimento inicial da
teoria ao analisar, em seu classico estudo sobre financas publicas, os efeitos dos impostos
sobre os gastos publicos, explicitando que a utilizacdo de tributos distorcionarios para
financiar despesas do Governo impde custos indiretos sobre os contribuintes (principalmente
em razdo de que os impostos distorcem os precos relativos). Dessa forma, a definicdo do nivel
Otimo de gastos publicos deveria, necessariamente, levar em conta o efeito de impostos

distorcionarios.

Adicionalmente, Arnold Harberger, com suas inumeras contribuicbes para a
formulacdo de medidas de perdas de peso morto (ou custo de bem estar), também foi de
grande importancia para o desenvolvimento do conceito de MCF. Em Harberger (1964), os
efeitos de um imposto distorcionario sdo comparados com os efeitos de um imposto do tipo
lump-sum, considerando que qualquer um dos tipos de tributacdo ira gerar a mesma receita
para o Governo. Assim, o efeito renda desapareceria, pois uma vez que o setor privado cede

ao Governo o mesmo montante de receita independente da forma de tributacdo, a Unica
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diferencga entre os dois sistemas tributarios é que um deles gera efeito substitui¢cdo e o outro

~

nao.

Browning (1976), através de forte influéncia dos trabalhos de Harberger, foi um dos
primeiros a explicitar nominalmente o calculo do MCF. Sua medida proposta derivou da

formula de Harberger (1964), na qual o custo total de bem estar para um trabalhador
individual a partir de uma tributacdo sobre a renda seria dada por W; = %n(mi)zYi, onde W; é

o0 custo total de bem estar, m; € a taxa marginal de imposto, n é a elasticidade da oferta de
trabalho, e Y; é o renda bruta do trabalho. A partir de algumas transformacdes, Browning
(1976) assinala que o MCF seria o custo social (ou de bem estar) marginal da tributacéo

adicionado do custo direto: MCF = 1 4 nm5.

Por outro lado, no inicio dos anos 70, alguns autores abordaram o conceito de forma
distinta. A preocupagdo foi em mostrar como a regra de Samuelson anteriormente citada
deveria ser modificada para o caso em que os servigos publicos fossem financiados via

tributacdo distorcionaria.

Stiglitz e Dasgupta (1971) partiram da formula de Samuelson para a provisdo 6tima de
bens publicos, buscando isolar o MCF (embora ndo utilizando essa definicao) e definindo o
mesmo como “o valor da mudang¢a no consumo advinda do imposto adicional”. O que
determina a magnitude do MCF (se maior do que um ou menor) € a inclinacdo da curva de
oferta de trabalho: se a curva for inclinada para baixo, entdo o MCF sera maior do que um, se
for inclinada para cima, entdo sera maior do que um. J& Atkinson e Stern (1974) realizaram a
decomposicdo do MCF (também ser usar a terminologia) em dois efeitos: o efeito substituicdo
(efeito distorcionario), que diminui a atratividade do projeto publico, e o efeito renda (efeito
receita decorrente da mudanca no imposto). O efeito distorcionario € a perda de peso morto. O

efeito receita depende do resultado do efeito renda sobre a receita tributaria.

A partir dos anos 80, diversos outros estudos surgiram buscando mensurar o MCF,
mas as diferentes abordagens conceituais e metodologias utilizadas provocaram alguns mal
entendidos quanto a definicdo e o uso do MCF na analise de politicas publicas. Fullerton
(1991) tentou reconciliar medidas propostas por Charles Stuart (1984), Ballard, Shoven e
Whalley (doravante BSW) (1985) e Edgar Browning (1987), assinalando que os resultados

® Dalbhy (2008) coloca a férmula dada por Browning (1976) como 1 + mn¢, destacando que, neste caso, a
elasticidade da oferta de trabalho é a compensada. Ademais, o autor aponta que a medida foi bastante
significativa por dar atencdo em como a progressividade do sistema tributério pode afetar o custo marginal de
elevar as receitas do Governo.
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dispares seriam causados pelas distintas definicbes de MEB. Stuart (1984) propds que a

(CS—dR)

, onde
dR

mudanca no excesso de sobrecarga por dolar adiciona de receita seria dada por

CS seria 0 Excedente Compensatorio de Hicks e dR a variacdo na receita tributaria. BSW

(1985), por sua vez, fizeram uso da Variacdo Equivalente da mudanca no imposto, de modo

(EV—dR)

que a férmula seria . Do mesmo modo, Browning (1987) usa a EV, mas subtrai da

mesma a mudanca na receita ao longo da curva compensada de oferta de trabalho, sendo seu

(EV—-dR*)

“MEB” dado por Em suma, todos os trabalhos lidam com a questdo de se a

utilidade ira aumentar se uma elevacao marginal no imposto sobre os salarios financiar um

projeto publico que é separavel na utilidade.

Muito embora as formulas de Browning (1987) e de BSW (1985) parecam
semelhantes, uma vez que ambas empregam a Variagdo Equivalente como medida de bem
estar, os resultados de Fullerton (1991) apontam que as medidas de Stuart e BSW é que sdo
analogas. Ademais, o0 autor destaca que as medidas de bem estar (CS ou EV) sdo
intercambidveis para uma verdadeira alteracdo dos impostos na margem e, por conseguinte,
nos precos de equilibrio®. Com isso, a diferenca significativa é entre a receita subtraida
(dR ou dR™). Por fim, é assinalado que as trés medidas apresentam problemas e que
conguanto o MEB seja um conceito familiar, ndo teria informacdo suficiente para o que é
proposto, ao contrario do MCF (que poderia ser empregado tanto para avaliar um projeto

governamental quanto o efeito distorcionario de duas diferentes alteracGes tributarias).

Também com a idéia de resolver as inconsisténcias existentes, Ballard e Fullerton
(1992) dividiram a literatura sobre o MCF em duas abordagens. A primeira, nomeada de
tradicdo Pigou-Harberger-Browning (PHB), compara um imposto distorcionario com um do
tipo lump-sum que resulte em igual receita tributaria. Estimativas do MCF baseadas nessa
abordagem utilizam precos compensados ou elasticidades da oferta de trabalho. Além disso, 0
MCEF é sempre maior do que um, posto que o efeito renda seja 0 mesmo para os dois tipos de
tributos e, por conseguinte, somente o efeito substituicdo é considerado na comparacdo. A
segunda, dita Stiglitz-Dasgupta-Atkinson-Stern (SDAS), dependeria de elasticidades-preco

ndo compensadas da demanda e da oferta de trabalho. Como referido anteriormente, nesse

® Fullerton (1991) cita que a escolha da medida de bem estar a ser utilizada ja foi discutida em outros estudos,
como Diamond e Daniel McFadden (1974), John Kay (1980), Elisha Pazner e Efraim Sadka (1980), Alan
Auerbach e Harvey Rosen (1980), e Mayshar (1990), assinaldo que a escolha importa para o

excesso de sobrecarga total, mas ndo para o excesso de sobrecarga marginal. Além disso, conforme o autor,
Mayshar (1990) provou que Variagdo Equivalente (EV) e a Variagdo Compensatoria (CV) sdo iguais na
margem, e Eugene Silberberg (1978) mostrou a equivaléncia com o uso do Excedente Compensatorio (CS).
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caso, 0 MCF pode assumir valores acima ou abaixo de um (os efeitos renda podem compensar
os efeitos substituicdo).

Ainda, fazendo uso de Ballard (1990)’, os autores caracterizam que a abordagem PHB
envolveria uma “analise diferencial”, na qual um imposto € elevado, na margem, para
compensar a redugédo de outro, de tal forma a manter o orgamento do Governo equilibrado.
Usualmente, a elevacdo de um tributo distorcionario é compensada pela diminuicdo em um do
tipo lump-sum. Em contraste, a medida SDAS seria baseada em uma “analise de orgamento
equilibrado”, na qual a receita adicional advinda de um imposto distorcionario é despendida
em um bem que néo afeta diretamente o consumo do bem tributado (o que significa dizer que

0s bens publicos e os bens privados sdo separaveis na fungdo de utilidade dos individuos).

Cabe ressaltar que David Wildasin ja havia notado alguma distincdo entre as duas
abordagens. O autor apontou que enquanto para Pigou-Browning o MSC (marginal social
cost) seria necessariamente maior do que um (pois o custo marginal social de um dolar
adicional de gasto publico seria maior do que o custo direto desse ddlar, tendo em vista que 0s
custos indiretos seriam positivos), Atkinson e Stern (1974) notaram que 0 MSC poderia ser
menor do que um. Os resultados aparentemente contraditorios teriam como causa as

diferentes hipdteses sobre a interacdo entre gastos publicos e demanda de bens privados.

Wildasin (1984) se prop6s a contornar a contradigdo existente através da derivacdo de
um critério geral de bem estar que inclui os resultados de Pigou-Browning e Atkinson-Stern
como um caso especial. Ele mostra de maneira explicita como estimacdes quantitativas do
efeito de gastos publicos sobre a demanda de bens privados deveriam ser incluidas, no caso
geral, na determinacdo do MSC do gasto publico. Assim, a principal conclusdo do artigo é
que a avaliacdo de bem estar dos gastos publicos deve levar em conta o efeito de provisdes

marginais de bens-publicos sobre a demanda de bens tributados.
Hakonsen (1998) faz uma comparacdo entre diferentes medidas de MCF, mostrando
que em uma série de artigos a equacéo % = —EV ‘P /dR é reconhecida como representativa do

MCF, onde pu € o multiplicador de Lagrange ou preco sombra associado a restrigdo
orcamentaria do Governo (u[t-C + t,L + a — G°]), t; € um imposto sobre o consumo de um

bem privado que é dado por C, t;, é um imposto sobre o trabalho L, a € um tributo lump-sum e

’ Ballard (1990) introduz a linguagem de Musgrave (1959) que propds distingdo entre experimentos de
“incidéncia diferencial” e de “incidéncia do or¢amento equilibrado”. Na primeira espécie de experimentos
seriam comparados meios alternativos de financiar o mesmo montante de gastos governamentais. Na segunda,
o nivel de gastos do Governo seria alterado, e o sistema tributario € modificado simultaneamente para
financiar a variagdo nas despesas publicas.
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G° é nivel exdgeno de gastos do Governo no bem publico financiado pelos impostos), 1 é a
utilidade marginal da renda, EV¢F¢ a variagdo equivalente computada a precos correntes e dR
a variacdo marginal na receita governamental (dada por R(tc t;,a) =t.C+t,L+a ).
Também é desenvolvida uma forma alternativa de mensurar o MCF que ndo varia com a

escolha do numerario.

Dahlby (2008) ressalta que grande parte da controvérsia envolvendo o MCF esta
centrada em dois pontos: (1) a relagédo entre o MEB e 0 MCF e (2) se a resposta dos
contribuintes em relacdo a gastos adicionais do Governo (financiadas através de um

acréscimo nas receitas advindo de uma elevacdo marginal no imposto) deveria ser incluida no

MCEF. O primeiro problema teria sido resolvido por Triest (1990) 8. O segundo segue da regra
de Atkinson e Stern (1974) de provisdo 6tima de um bem publico financiado por tributos

distorcionérios °.

2.2.2 Literatura empirica sobre o MCF

No que diz respeito & literatura empirica do MCF, Devarajan et al. (2001) ressaltam a
existéncia, de maneira geral, de duas formas de estimacdo do MCF: (a) através de formulas
analiticas e (b) através de simulacGes numéricas. Para um exaustivo exame e referéncia de

estudos e estimativas do MCF na literatura internacional ver Dahlby (2008).

Com relagéo a primeira abordagem, Browning (1987) utilizou uma forma analitica de
equilibrio parcial para mensurar o excesso de carga de tributos sobre o trabalho nos EUA.
Ahmad e Stern (1987) empregam uma férmula analitica simplificada baseada em impostos
efetivos (0 montante atraves do qual a receita governamental se elevaria em caso de um
acréscimo unitario na demanda final por um bem) para calcular o custo em termos de bem
estar de varios impostos na India. Ademais, Ahmed e Croushore (1996), por exemplo,
derivam estimativas do MCF para os EUA quando o gasto publico é ndo-separavel na fungéo
de utilidade.

A(q%u1)

Algt,ut)

(1 + MEBg,) uma medida monetaria do dano causado ao setor privado pela elevacdo de uma unidade

A(q%u1)

A(q*Uuh)
pré-tributacdo a uma perda a precos pds-tributagdo.

°A regra seria dada por SMBg; = SMCF(MCg, — Rg;), onde SMB € beneficio social marginal de uma unidade
adicional do bem publico j, MCGjé 0 custo marginal de produzir o bem j e RG]. a mudanca total na receita

tributaria causada pela provisdo de uma unidade adicional no servigo publico.

$Triest (1990) propds a seguinte equagao relacionando os dois conceitos: MCF = (1 + MEByy)|[ ], sendo

monetaria na receita e =P(q° q*,U") um indice de precos que converte a perda na utilidade a precos



19

Diversas outras estimativas estdo relacionadas a modelos de simulacdo. Stuart (1984) e
Ballard et al. (1985) se apropriaram de modelos CGE para a economia norte-americana de
forma a estimar o MCF. Hanson e Stuart (1985) modelaram a economia sueca em uma
abordagem CGE de forma a mensurar o MCF, utilizando um conceito que apresenta
sensibilidade tanto em relagéo ao tipo de tributo quanto ao tipo de gasto. Merece destaque,
ademais, o fato de que a partir desta ultima década, muito em virtude das facilidades
computacionais adquiridas, diversos outros estudos utilizando um arcabougo de equilibrio

geral computavel ganharam forma.

O trabalho de Go et al (2005) estuda os efeitos de uma reforma no imposto sobre o
valor adicionado na Africa do Sul. Os autores comparam os efeitos de um acréscimo no
imposto sobre o VA e sobre a renda em diferentes tipos de familias, encontrando diferencas
no MCF para diferentes tipos de familias. E assumido que ndo ha mudancas nos fatores de
oferta ou no gasto governamental. Sob essas hipdteses, qualquer aumento na receita é
redistribuido de forma lump-sum, onde, como eles ressaltam, 0 MCF é mais uma medida de

ineficiéncia global da economia do que apenas do sistema fiscal.

Warlters e Auriol (2011) estimaram o MCF para 38 paises africanos utilizando um
simples modelo CGE. Como resultado, foi encontrado que uma estimativa média razoavel
para 0 MCF na Africa é de 1.21. Na média, impostos sobre fatores tém maior MCFs do que
impostos sobre importagdes e bens domésticos. Os resultados sugerem que o bem estar
poderia ser aumentado através de reformas na direcdo de diminuir impostos sobre exportagdes
e fatores e aumentar impostos sobre o valor adicionado. Outro importante resultado é a forte
relacdo entre o tamanho do setor informal e o valor do MCF (para todos os paises africanos
analisados).

Cicowiez et AL. (2007) estimaram o MCF para a Argentina utilizando um modelo
CGE, permitindo, ademais, que os resultados fossem sensiveis a regimes regulatorios
alternativos (price-cap e cost-plus). Sob hipoteses similares aquelas trabalhadas por Go et al,
encontraram resultados de 1.1 a 1.5 para impostos sobre a renda, de 0.9 a 1.13 para impostos
sobre a renda do capital e de 1.127 e 1.206 para impostos sobre o valor adicionado. Os
resultados confirmam que o MCF é sensivel ao regime regulatorio, & presenca de bens ndo
taxados, a existéncia de desemprego, a elasticidade da oferta de trabalho, assim como ao grau
de mobilidade do capital (tanto entre setores econémicos internos quanto internacionalmente).
Em adicgdo, estudo indica a existéncia de uma propensao em financiar projetos sobre o regime

de price-cap na relagdo com projetos sob o regime de cost-plus.
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Duarte e Mattos (2008) realizaram um trabalho para o Brasil com a preocupacgéo de
generalizar o modelo de provisdo de bem publico com taxagdo de Wildasin (1984). Vérias
estimativas do MCF foram realizadas para o Brasil, algumas das quais sem a hipotese de
independéncia entre o nivel de bem puablico e a oferta de trabalho. Como resultados obtiveram
que o MCF no Brasil é relativamente pequeno na comparacdo o estimado para os EUA. A
explicacdo, parcial, é que h& pequena sensibilidade da oferta de trabalho a provisdo de bens

publicos no Brasil em comparagdo aos EUA.

Costa e Pereira (2008) buscaram analisar os efeitos sobre consumo, capital, produto e
bem estar, de duas diferentes reformas tributarias propostas para o Brasil. Utilizando um
modelo de equilibrio geral, calculou-se a perda de peso morto com relacdo ao consumo € o
MCF resultante da elevacdo de tributos sobre consumo, investimento, capital e renda do

trabalho, com valores estimados entre 1,37 e 3,74.

Por fim, Santos e Pereira (2010), através de um modelo de equilibrio geral dindmico
com agentes heterogéneos, analisaram a possibilidade da mudanca no foco da tributacdo
brasileira (da renda e investimento para o consumo), a partir de uma reforma proposta pelo
Governo Federal. Foram analisados os impactos em termos de bem estar (através do célculo
da perda de peso morto resultante de cada tributacdo) e distributivos, além dos efeitos
macroecondmicos. Os resultados sugerem que a tributacdo sobre o investimento é a mais
ineficiente, sendo a taxagdo sobre o consumo a menos ineficiente. Ademais, ndo obstante a
reforma incentive a acumulacdo de capital, resultando em aumento de emprego e produto, o
efeito em termos de distribuicdo seria negativo (representando um trade-off entre igualdade e

eficiéncia).

2.3 ESTRUTURA DO MODELO

Nesta secdo realizaremos a estimacdo do MCF através de um modelo estatico de
Equilibrio Geral Computavel (CGE) para uma economia aberta. Os modelos CGE possuem a
vantagem de ampliar o foco da andlise econdmica, na comparacdo com modelos de equilibrio
parcial, posto que inter-relacionam os diversos setores da economia de forma simultanea.
Seguiremos a metodologia de Warletrs e Auriol (2005b, 2011) que partem do modelo 1-2-3
proposto por Devarajan et al. (1997). Os valores dos parametros serdo determinados atraveés

do processo de calibragem que seré abordado na proxima segéo.
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2.3.1 Setor das Familias

Podemos descrever o setor das familias da seguinte forma: as familias escolhem niveis
de consumo (C) e lazer (Z), dado sua restricdo or¢camentaria, de tal forma a maximizar sua
funcdo de utilidade W do tipo CES™. Os bens de consumo (C) séo divididos em trés: bens ndo

tributados (U), bens domésticos (D) e bens importados (M.).
max.W =W (Z,U,D, M)
s.a.P,Z +B,U+P,D+PyM<Y (2.1)
sendo que:
A= (1+1)p" 22

A renda do consumidor é o valor da dotagdo de divisas estrangeiras (A4) (que
representa a balanca comercial e é utilizada para comprar importacées do resto do mundo),
tempo (T) (ou lazer que pode ser convertido em trabalho), capital (K), mais as transferéncias

recebidas do Governo (R). Assim,
Y=A+PT+PK+R (2.3)

Lazer mais a oferta de trabalho igualam a dotagdo de tempo:

Z+L=T (2.4)

Resolvendo o problema do agente representativo para as condi¢es de primeira ordem,

temos:
9Z =90 = - (2.5)

Como mostra a Figura 1, a funcdo de utilidade do agente representativo é do tipo CES
(elasticidade de substituigdo constante), sendo fungdo do consumo de lazer (Z) e de bens (C).
O consumo de bens (C), por sua vez, ¢ uma fungdo CES composta por bens domésticos (D),

bens néo tributados (U) e bens importados (Mc). O agente recebe uma dotacdo de lazer (que

0 Uma funcdo de utilidade CES com n-bens pode ser expressa através da seguinte equago:
Y =B, er].")l/p, com bens de consumo X;, parametros de distribuicdo 6;, parametros de escala A, e
elasticidade de substituicdo o = ﬁ. Contudo, utilizaremos na aplicacdo, a forma calibrada para a distribuicéo

da funcéo CES, dada por: Y = Y[X[., 6; (%’)p]l/ﬁ, onde 0; = ki

S,
1 0 til sobre o preco indica a inclusdo do imposto no seu cdmputo.



22

pode ser convertida em trabalho), sendo que a dotagdo de tempo pode ser ajustada para
determinar a elasticidade da oferta de trabalho.

Figura 1: Consumo das Familias

Utilidade (W)
| CES
| |
Consumo de Lazer (2) Consumo de Bens (C)
CES
[ |
Bens Domeésticos (D) Bens N&o Tributados (U) Bens Importados (Mc)

Fonte: Elaboracao Prépria

2.3.2 Setores de Producéo

Do lado produtivo, trés bens finais sdo produzidos na economia: os ndo tributados (U),
os domésticos (D), e as exportacdes (E). As exportacdes (E) ndo sdo consumidas diretamente
pelas familias, sendo utilizadas para comprar divisas estrangeiras (a uma taxa de cambio
constante) que serdo trocadas por importagfes com o restante do mundo. Por simplificagéo,
ndo ha importacdo ou exportacdo de bens ndo tributados, de tal forma que producdo e
consumo dos bens da economia informal ocorrem apenas na economia doméstica. S&o
utilizados quatro fatores de producdo: capital formal (K”), capital informal ou n&o tributado

(KY), trabalho formal (L/) e trabalho informal ou nio tributado (L).

Os fatores de producdo sdo combinados através de fun¢des de producdo CES para
produzir bens intermediarios para bens ndo tributados (y,), bens domésticos (Yp), e
exportacdes (). A notagdo para fatores € s, quantidade de fator s € {K, L} utilizada para
produzir o bem r € {U,D,E}, onde q € {i, f} indica se o fator é formal ou informal. Os
investimentos séo produzidos atraves de uma fungdo CES que combina insumos domésticos e
insumos importados e séo utilizados como insumos na producgéo dos bens intermediarios Y, e

Ype do bem final Xj.

I =1,;(M;,N) (2.6)
Yy = VU(Kli]'LiU'IU) (2.7)

¥p = yp (Kb K5, L5, 1), 1) (2.8)
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Xg = ve(KE KY, Ly, L, I (2.9)

As condi¢Ges de primeira ordem que determinam a utilizacdo dos fatores, do
investimento e dos insumos utilizados na producdo de investimentos na producdo dos bens

finais séo dadas por:
oYy ﬁs?
as? — p,. !

r

ol _ Py

—_— %:~
oN  P;’

Py
oM P;

oY1 _ Py
ON P,

(2.10)

Os bens intermediarios sdo divididos entre bens finais e investimentos utilizando

funcGes de produgéo CET:

Yy = 6yXy, Iy) € Yp = 8p(Xp,Ip) (2.11)

Fatores recebem o mesmo retorno ap6s impostos ndo importando onde séo

empregados:

Py =F,Vs € {K,L},vq €{i,f},vr € {UD,E} (2.12)

As Figuras 2, 3 e 4 representam as funcdes de producdo do modelo. Na Figura 2
capital e trabalho domésticos sdo combinados através funcBes CES, permitindo substituicdo
tanto entre capital e trabalho quanto entre capital e trabalho formais e informais. Os fatores de
producdo sdo combinados com o investimento em bens domésticos através de outra funcédo
CES para produzir bens intermedidrios para 0s bens domésticos, sendo separados,
posteriormente, entre bens domésticos e insumos para investimento por uma funcdo do tipo

CET (elasticidade de transformacdo constante).

Figura 2: Producéao de Bens Domésticos

Bens Domeésticos (D) Insumos Domésticos (Np)

CET
| |
[
| |
Fatores de Producéo (K,L) CES Investimento em Bens Domeésticos (1)
| l |
Capital (K) | CF° | Trabalho (L) cEs
CES | |
| | | |
Capital Capital Trabalho Trabalho
Formal (k) Informal (KJ) Formal (L) || Informal (Lb)

Fonte: Elaboracéo Propria
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A Figura 3 representa a producdo de bens néo tributados (U). Neste caso, somente

capital e trabalho informais sdo combinados em uma funcdo CES. Os bens intermediarios

usados na producdo de bens ndo tributados sdo produzidos também através de uma funcao

CES que conjuga os fatores de producdo e investimentos (ambos diretamente empregados

para produzir bens informais). Uma fungdo CET divide os bens intermediarios em bens ndo

tributados e insumos para investimentos.

Figura 3: Producéo de Bens Néo Tributados

Bens Né&o Tributados (U)

Insumos N&o Tributados (Ny)

| CET |
|
l CES l
Fatores de Producéo (K,L) Investimento em Bens Domeésticos (1)
| | | CES
Capital Trabalho
Informal (K}) Informal (L%)

Fonte: Elaboracdo Prépria

Ja a Figura 4, descreve a producdo das exportacdes (E). Uma funcdo CES combina

capital formal e informal utilizados na producdo de bens exportaveis (0 mesmo ocorrendo

com o trabalho). Capital e trabalho sdo conjugados também em uma funcdo CES, permitindo

a substituicdo entre os fatores. A producéo de exportacdes, por sua vez, é fungdo dos fatores

de producéo e dos investimentos utilizados diretamente nas exportacdes.

Figura 4: Producéo de Exportacoes

Exportacoes (E)
|
| CES |
Fatores de Producéo (K,L) Investimento em Exportaces (/)
I | |
. CES
C
apital (K) Trabalho (L) CES
CES [ — |
Capital Capital Trabalho Trabalho
Formal (K}) Informal (Kz) || Formal (L) Formal (L)

Fonte: Elaboracao Propria
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Por fim, a Figura 5 apresenta a producdo de investimento na economia. O
investimento advém de uma funcéo do tipo CES composta por insumos de importacdes (M,) e

insumos domésticos (Np e Ny).

Figura 5: Investimento

Insumos Intermediarios (1)

| |
Insumos Importados (M) CES Insumos Domésticos (N)

Fonte: Elaboracao Prépria

2.3.3 Setor Governo

O Governo tem um papel limitado, mas importante no modelo, tributando os bens
domeésticos, as exportacbes, as importacbes, e os fatores de producdo formais (capital e
trabalho). As receitas auferidas pelos impostos ndo sdo despendidas na produgdo de bens
pUblicos, mas transferidas as familias de forma lump-sum*2. Para investimento, fatores e bens
informais, e insumos domésticos para o investimento, ndo ha incidéncia de impostos, de modo
que:

Ty =0, Ty =0, T; =0; TK},=O; TKli)=O; TK}-E=O;T

0; TL%, =0; TL% =0

i=
Ly

Os fatores formais enfrentam as mesmas taxas tanto produzindo exporta¢fes quanto

bens formais. Isso permite uma notacao simples:
A receita tributéria € dada por:

R = TgPgXg + Ty PyXy + TpPpXp + Ty P (L)) + LL) + T P (kL + kL) (2.14)

12 Ressaltamos que muito embora esta seja uma simplificaco, é tratamento comum na literatura que segue a
abordagem denominada PHB ou a “analise diferencial”. Ainda, Auriol e Warlters (2005b), seguindo Schob
(1994), destacam que medidas padrdo do MCF, desde que estimadas através de metodologia consistente, sdo
validas para a analise de reformas tributarias que ndo modifiquem a receita.
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2.3.4 Equilibrio dos Mercados

A partir da formalizacdo do comportamento dos agentes no modelo, serdo
consideradas as condicdes de equilibrio que necessitam ser satisfeitas em cada um dos

mercados para a resolu¢do do mesmo.

No mercado externo, o valor das importacdes é igual ao valor das exportagdes mais a

balanca comercial (ou dotacdo de divisas):
PyXy = PgXg + A (2.15)
As divisas estrangeiras sdo normalizadas para 0 numerario:
Py=1
No mercado de trabalho, a demanda por fatores deve igualar a oferta de fatores:
Ki+Kh+Ki+K)+ K] =K (2.16)
Ly +1h+ 1L+ + 1L =1 (2.17)

No mercado de bens, a oferta de bens iguala sua demanda:

Xy =U (2.18)

X, =D (2.19)

Xy =M= M+ M, (2.20)
Iy+Ip+1g=1 (2.21)
N =Ny +N, (2.22)

2.4 CALIBRAGEM E DADOS DO MODELO

Para operacionalizar o modelo CGE descrito € preciso primeiro construir um caso
base. Dessa forma, os dados de equilibrio inicial serdo apresentados através de uma Matriz de
Contabilidade Social (SAM) que representa as transacOes realizadas entre os fatores de

producdo, as familias e os setores produtivos na economia brasileira no ano de 20092,

A SAM ¢é uma matriz T = ¢;; que representa todas as transacdes iniciais do modelo,

sendo ¢;; o valor da transacdo em que i representa a conta da linha e j a conta da coluna. As

3 para o procedimento de construcio da SAM ver Walters e Auriol (2011).
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entradas positivas da matriz sdo receitas recebidas pela conta j da conta i. Ja as entradas
negativas representam os pagamentos feitos pela conta j para a conta i. A soma de suas linhas
e colunas € igual a zero, refletindo o ambiente de equilibrio geral Walrasiano, no qual cada
conta satisfaz exatamente sua restricdo ou as despesas devem igualar as rendas. Na Tabela 1
esta representada a SAM (2009) construida para a economia brasileira. As entradas da SAM

sdo expressas em percentual do PIB.

Na coluna das familias as entradas positivas sdo as dotacGes ou rendas recebidas pelos
fatores de producéo, enquanto que as entradas negativas sdo as despesas nos bens (incluindo
investimento). Assim, podemos observar que as familias gastam a dotagdo que recebem como
fatores de producdo em bens informais, bens domésticos e importacGes. Nas colunas da
producdo, as entradas positivas indicam as receitas de vendas ou investimentos e as negativas
0S pagamentos aos fatores ou a tributacdo imposta aos fatores. A coluna das divisas
estrangeiras representa a compra de exportagdes e venda de importacGes para o resto do
mundo. Na coluna do Governo, por sua vez, as entradas positivas sdo as receitas tributarias e

as negativas sdo as transferéncias feitas as familias.

E importante ressaltar que em virtude do desconhecimento da razdo trabalho produto
na producdo de bens informais ou ndo tributados, denominada «;;, iremos trabalhar com trés
casos base abrangendo trés valores possiveis para a; (variando entre 1/2 e 2/3 considerando
os fatos estilizados de participacdo da renda do trabalho no PIB). Aparentemente ndo ha
maiores problemas, tendo em vista que somente os quatro valores grifados na SAM da Tabela

1 se modificam com uma variacdo em «a;;. Na Tabela abaixo assumimos que a;; = 0,67. Nos

outros dois casos base ay,, = 0,585 e ay; = 0,5014.

¥ @, € um ponto médio entre ay, e ays. Para ay, as familias recebem dotagdo de 14,74 para o trabalho
informal e de 7,99 para o capital informal. Ainda, o setor produtivo informal paga 5,17 ao capital informal e
7,29 ao trabalho informal. Para a5 a dotagdo das familias é de 9,05 para o capital informal e de 13,68 para o
trabalho informal. Ademais, o setor produtivo informal despende 6,23 com trabalho e capital informais.
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Familias Bens . B§n§ Export. Import. Invest. D|V|sa_s Governo | TOTAL
Informais Domeésticos Estrangeiras
Bens 11240 12,40 0,00
Informais
Bens 61,81 47,95 13,87 0,00
Domeésticos
Exportacdes 11,12 -11,12 0,002 0,00
Importactes -9,33 9,69 -1,84 1,49 0,00
Divisas -1,44 -9,69 11,12 0,00
Estrangeiras
Insumos p/ 3,01 11,65 -14,67 0,00
Investimento
Bens de Invest. -2,95 -11,43 -2,13 16,51 0,00
Capital 6,93 411 2,38 0,44 0,00
Informal
Capital 8,16 6,88 1,28 0,00
Formal
Trabalho 15,80 8,35 6,28 1,17 0,00
Informal
Trabalho 21,57 1818  -3,39 0,00
Formal
Impostos
sobre Capital -5,37 -1,00 6,37 0,00
Impostos
sobre o -9,09 -1,70 10,79 0,00
Trabalho
Transferéncias 32,51 -32,51 0,00
TOTAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboracdo Prépria

Combinando os valores da SAM, que representa a escolha dos agentes no equilibrio

inicial, com os valores assumidos para 0s parametros das formas funcionais que dao forma ao

comportamento dos agentes econdmicos do modelo, o processo de calibragem esta

completo™. Em geral, as elasticidades podem ser escolhidas através da realizacdo de

estimacOes ou da literatura. De forma a simplificar o processo, as elasticidades de

transformacéo e substituicdo das funcdes escolhidas para o modelo, bem como os precos

1> “Dizemos que um modelo esté calibrado quando os agentes econdmicos artificiais realizam, na solugdo inicial,
as mesmas transagdes que aquelas observadas na SAM construida, sendo a solugdo inicial aquela em que as
variaveis exogenas do modelo ndo tenham sido modificadas” (Cicowiez e Di Gresia (2004), p.6).
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iniciais, sdo iguais a unidade no equilibrio inicial (sendo a elasticidade ndo compensada da

oferta do trabalho igual a zero) *°.
Pi=1LP=1,P,=1,P,=1; P =1; P, =1; P, =1,
Assim, temos que, por exemplo:
Py =1,39; P, = 1,25;

De forma geral os dados de uma SAM tem como origem matrizes de insumo-produto.
Neste caso, contudo, o insumo bésico para construcdo da mesma sdo as contas nacionais e
estatisticas do tesouro e da receita federal. Na Tabela 2 estdo dispostos os dados utilizados na

construcdo da matriz.

As estatisticas de PIB, exportacfes, importacdes e investimento foram retiradas do
Ipeadata. Os dados de receita tributaria tem como fonte o Tesouro Nacional e a Receita
Federal. Para a receita dos impostos sobre consumo de bens e servi¢cos agregou-se o ICMS,
IPI (excetuando o IPI vinculado a importacdo), ISS, Confis, PIS/Pasep, IOF (para 0s servicos
domeésticos), a CIDE combustiveis e taxas diversas. Ja para a receita dos impostos do capital
(ou das empresas formais) somou-se o imposto de renda sobre pessoa juridica (IRPJ), o
imposto de renda retido na fonte dos rendimentos do capital, das remessas ao exterior e de
outros rendimentos, o CSLL e os impostos sobre a propriedade. Para a receita tributéaria sobre
a importacdo somamos o imposto sobre a importacdo (11) ao IPI vinculado a importacéo, além
do IOF, PIS/Pasep e Cofins que incidem nas compras externas. As receitas tributarias
vinculadas a exportacdo sdo pouco significativas, representando 0,002% do PIB. Finalmente,
para a receita de impostos sobre o trabalho formal, adicionou-se o imposto de renda para
pessoa fisica (IR) ao imposto de renda retido na fonte de rendimentos do trabalho e aos

tributos sobre a folha de salérios a que o trabalhador faz face.

Para a aliquota incidente no consumo nos baseamos no critério proposto por
Mendonza et al (1994)":

B 5110 + 5121
" C+G—Gy—M-5110—5121

tc

O somatoério no numerador nos da a receita tributaria que incide sobre o consumo

doméstico. Uma modificacdo foi feita na metodologia proposta para excluir o consumo de

16 Deste modo, as funcdes de producéo sdo do tipo Cobb-Douglas. Na analise de sensibilidade do modelo sera
permitido que os parametros assumam outros valores em cada um dos trés equilibrios iniciais considerados.
7 A mesma metodologia para encontrar aliquotas efetivas foi utilizada por Lledo (2005).
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bens importados na aliquota efetiva sobre o consumo de bens e servigos produzidos
internamente. Assim, no denominador descontamos as importagdes, os salarios pagos pelo
Governo e a soma do numerador do consumo final (dado pelo consumo do Governo e das
familias). A aliquota resultante foi de 0,28, sendo utilizada para calibrar a producédo de bens

domeésticos dada por R /t..

As aliquotas incidentes sobre as empresas e o trabalho formal foram retiradas da
literatura. Cavalcanti (2008) faz uso de uma aliquota sobre a folha salarial igual a 0,25, A
aliquota efetiva sobre o capital formal foi retirada de Chen e Mintz (2008) sendo igual a 0,39.
Por fim, as aliquotas efetivas de importacdes e exportacdes foram ambas estimadas via
calibragem. A razdo entre a receita tributaria de importacdes e a importacdo de bens e
servicos calibrada na SAM resulta em t,;, = 0,154. O mesmo foi feito para a aliquota de

exportac@es, de tal modo que t; = 0.

Tabela 2 — Dados Utilizados

Dados 2009
E - Exportaces (% PIB) 11,12
M - Importagdes (% PIB) 11,18
I - Investimento (% PIB) 16,51
R - Receita Tributéria de impostos sobre o consumo de bens e servicos (% PIB) 13,87
Ry - Receita tributaria dos impostos sobre exportacdes (% PIB) 0,002
Ry~ Receita tributaria dos impostos sobre importagdes (% PI1B) 1,49
Ry - Receita tributaria dos impostos sobre o capital (% PIB) 6,42
R, - Receita tributéria dos impostos sobre o trabalho (% PIB) 10,74
Carga Tributaria Total (% do PIB)* 32,51
tc - Impostos sobre bens e servigos domésticos 0,28
tx - Impostos sobre o capital 0,39
t, - Impostos sobre a renda do trabalho 0,25
ay, — Razdo trabalho produto na producdo de bens ndo tributados 0,67
ay, — Razéo trabalho produto na producéo de bens ndo tributados 0,585
ay, — Razdo trabalho produto na producdo de bens ndo tributados 0,50

Fonte: Ipeadata, Receita Federal e Tesouro Nacional

8 A aliquota incidente sobre a folha salarial proposta por Cavalcanti (2008) foi retirada do estudo Politica
econdmica e reformas estruturais do Ministério da Fazenda (2003).

9 A carga tributaria estimada pela receita federal para 2009 é de 33,58% do PIB, uma diferenca de 1,08 p. p.
para a carga tributaria empregada neste trabalho. Iremos considerar esta diferenga como residual, sendo estas
receitas ndo afetadas pelos choques no modelo.
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2.5 SIMULACOES E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo esta dividia em quatro subsecdes. Na primeira sera realizada a estimacao do
MCEF para o cinco tributos considerados a partir do caso base. Na segunda, faremos a analise
de sensibilidade para permitir diferentes pardmetros no modelo. Na Gltima subsecdo iremos
analisar a economia informal no modelo, bem como mensurar o MCF para 0s setores da

economia informal.

2.5.1 Estimacéo do Caso Base

Apbs a calibragem dos parametros do modelo € realizada a estimagdo do MCF a partir
do equilibrio inicial. O novo equilibrio sera recalculado com o uso do GAMS MPSGE. A
equacdo utilizada para o calculo segue Honkatukia, Marttila e Stenborg (2010), Chisari,
Blanco e Cicowiez (2007) e Auriol e Warlters (2005b, 2011), sendo representada por:

MCF = — =2 = —(EV — AR)/AR (2.23)

O MCF mensura a mudanca no bem estar social decorrente de uma unidade monetaria
adicional de receita tributaria, utilizando um imposto em particular (considerando a existéncia
de um ambiente tributario ja distorcido). Assim, na equacdo acima, AW é uma medida
monetéria da variacdo no bem estar dada pela Variagdo Equivalente (EV) %°. J4 AR é a
variacdo na receita tributaria que ocorre em fungdo de uma alteracdo marginal em um ou mais

tributos, sendo transferida posteriormente aos consumidores de forma lump-sum.

Considerando os cinco tipos de tributagdo existentes no nosso modelo (impostos sobre
bens domésticos, exportacbes, importacGes, capital e trabalho), podemos simular seis
diferentes choques nos impostos tendo como resultado seis medidas de MCF (uma para cada
tributo e uma considerando todos os tributos). Nas primeiras cinco simulagdes cada imposto é

elevado em 0,0001%. Na ultima, todos os impostos sdo aumentados em 0,0001%.

Os resultados para cada um dos trés casos base estdo dispostos nas Tabelas a seguir:

20 A Variagdo Equivalente pode ser definida como o montante de dinheiro o qual o consumidor seria indiferente
quanto a aceitar uma variagdo nos pregos relativos que piore sua situacdo em termos de bem estar. Cabe
ressaltar, ainda, que conforme Auriol e Warlters (2005b): “Em trabalhos empiricos sobre o MCF, mudancas na
utilidade sdo convertidas para uma medida monetaria através da divisdo pela utilidade marginal da renda.
Quando a fungdo de utilidade é linear homogénea, a variagdo equivalente da a mesma medida da mudanga no
bem estar.”
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Tabela 3 — Estimativa de MCF para ay; = 0,67
MCF* MCF*® MCF™ MCF* MCF"' MCF MCF™d
1,096 0,984 1,020 1,380 1,233 1,147 1,167
Fonte: Elaborac&o Propria

Tabela 4 — Estimativa de MCF para ay, = 0,585
MCF? MCFe® MCF™ MCF* MCF! MCF MCF™ed
1,096 0,984 1,020 1,436 1,216 1,147 1,171
Fonte: Elaboracao Propria

Tabela 5 — Estimativa de MCF para ayz; = 0,50
MCF?® MCF® MCF™ MCF* MCF! MCF MCF™
1,095 0,984 1,019 1,488 1,198 1,145 1,173
Fonte: Elaboracéo Propria

A partir dos resultados, podemos observar que para os trés valores propostos para oy
(entre 0,5 e 0,67) as estimativas apresentam baixa variabilidade, excetuando os casos do
MCF* que assume valores entre 1,380 e 1,488e do MCF' que varia entre 1,198 e 1,233. Cabe
notar, ademais, que uma maior participagdo do trabalho informal na producdo dos bens
informais em relagdo ao capital informal utilizado, néo altera significativamente os MCF’s
(afora 0 MCF¥, que diminui com valores mais altos para oy € 0 MCF' que aumenta com

valores maiores de ay)

Considerando um choque de 0,0001% em todos o0s impostos, temos que O
MCF ¢ de, aproximadamente, 1,15, também ndo se modificando muito para os diferentes
valores de ay. Isto significa que aumentar a receita tributaria como um todo em R$ 1,00,
através de um acréscimo marginal em todos os impostos, custaria em torno de R$ 1,15 para a

sociedade brasileira (R$ 1,00 do aumento da receita mais R$ 0,15 de perda de bem estar).

Podemos, ainda, computar o MCF™¢? para a economia, que ¢ uma média ponderada
dos MCF’s estimados para os cinco tributos considerados. Assim, 0 MCF™¢? esta proximo de
1,17. De outra forma, os brasileiros estariam dispostos a pagar, na média, R$ 1,17 para evitar

a elevacdo marginal dos impostos considerados.

Nossos resultados estdo proximos aos de Costa e Pereira (2008) e Santos e Pereira
(2010), que apontam para uma ineficiéncia maior na tributacdo de investimento em termos de
bem estar em relagdo ao consumo e a renda do trabalho. Muito embora o investimento ndo
seja diretamente tributado no nosso modelo, os tributos sobre o capital (empresas formais)
absorvem parte destes impostos que incidem sobre o investimento. Posto que reformas
tributarias baseadas no critério do MCF pressupdem que MCF’s de menor valor sejam

elevados e os de maior valor sejam diminuidos (considerando a intencdo de manter inalterada
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a carga ou receita tributaria), qualquer modifica¢do na estrutura da tributacéo brasileira com o
intuito de aumentar o bem estar da sociedade deve levar em conta a alteracdo de foco da
tributacdo do capital e do trabalho para 0 consumo (ou ao menos nao deveria elevar impostos

e taxas diretamente sobre os fatores de producao).

Observamos, adicionalmente, que o resultado das exportacdes pode estar associado a
uma tendéncia de menor tributagdo de produtos ou servigos a serem vendidos no mercado
internacional em funcgéo da abertura dos mercados e formacdo de blocos econdmicos. Ainda
assim, deve ser visto com cautela, uma vez que apesar da quase insignificante tributacdo
direta, ha ainda consideravel tributacdo indireta em diversos setores da economia brasileira
que produzem bens exportaveis (principalmente através de ICMS, PIS, Cofins e CIDE).
Ademais, elevacGes em aliquotas de exportacdes ndo parecem adequadas, por diminuir a
arrecadacdo total (muito embora o MCF€apresente o menor valor relativo). Uma anélise mais

acurada poderia ser feita em um modelo dinamico.

2.5.2 Anélise de Sensibilidade

Tendo em vista que a calibragem € um processo deterministico, ndo é possivel validar
a especificacdo do modelo através de testes estatisticos. Dessa forma, sera feita uma anélise
de sensibilidade com relacdo ao valor assumido pelos distintos parametros do modelo. A idéia
é analisar o comportamento das estimativas de MCF a partir de uma variacdo no valor dos
parametros (elasticidades), permitindo distintas elasticidades de substituicdo nas formas

funcionais do modelo.

As elasticidades op, 05 € gy indicam o qudo facil é possivel substituir capital e
trabalho nos setores produtivos de bens domésticos, exportacdes e bens informais. Ja as
elasticidades o}, ol e o), apontam a substituicdo entre o investimento e os fatores na
producdo dos trés bens finais da economia. A substituicdo entre capital e trabalho formais e
informais na producéo dos bens domésticos e exportacoes é dada por X, oX e o}, k. 0. € g,
representam a elasticidade de substituicdo entre 0s bens de consumo e entre insumos
domeésticos e importados para producdo do investimento (que posteriormente serd utilizado
como insumo na producdo dos bens finais da economia). A elasticidade ndo compensada da

oferta de trabalho é dada por n. Na andlise, foi permitido aos parametros assumirem valores
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entre 0,5 e 2,0 (exceto para n com valor maximo de 1,0)*. A elasticidade de substituicdo
entre consumo e lazer, dada por gy, bem como as elasticidades de transformacéo, foram

mantidas igual & unidade?.

Como pode ser observado na Tabela 6, que reporta o teste de sensibilidade para
ay, = 0,67, as estimativas obtidas a partir do teste de sensibilidade variam entre 0,906 e
1,599. Ainda, os valores do MCF sédo altamente sensiveis as elasticidades de consumo e da
oferta de trabalho, ou seja, maiores valores para o € n aumentam os MCF’s (a excecdo do
MCF®, que decresce com um maior valor de ). Mudancas em oy, oX, o e em oz, of, ok
(mantendo constantes as outras elasticidades), somente alteram o0 MCF*e o MCF'. Variacdes
nas elasticidades de substituigcdo entre o investimento e os fatores de produgéo, por seu turno,
diminuem o MCF¢, mas ndo modificam os restantes de forma significativa. Por Gltimo, as
estimativas sdo robustas®, permitindo acurada inferéncia sobre a direcdo de reformas
tributarias neutras com relacéo a receita partindo do caso base. No apéndice estdo dispostas as

Tabelas contendo os outros dois testes de sensibilidade (considerando oy, € ay3).

Tabela 6 — Teste de Sensibilidade dos Parametros para ay; = 0,67

Parametros MCF® | MCF® | MCF™ | MCF* | MCF!

0, =05; 05 =05 0, = 0,5 6, = 0,5 1,097 0,998 1,002 1,369 1,236

o, =2,0; 0y = 2,0; oy = 2,0; 6, = 2,0 1,096 0,955 1,058 1,395 1,229

o, =05 0y = 0,5 0, = 0,5 6, = 0,5; 6, = 0,5 1,049 0,989 1,013 1,268 1,167
op = 2,0; 05 = 2,0; 0y = 2,0; 6, = 2,0; 0, = 2,0 1,186 0,981 1,023 1,599 1,359
0. =05 1,049 0,974 1,031 1,279 1,164

0. =2,0 1,187 1,010 0,988 1584 | 1,363

0. =15 1=05 1,223 0,941 1,080 1,472 1,542

0, =05 g, =05 1,049 0,989 1,013 1,278 1,163

0,=05; g} =05; 6b =0,5; ol =0,5 1,096 1,000 1,000 1,347 1,228

0, =2,0; g} = 2,0; 6b = 2,0; ol = 2,0 1,096 0,945 1,070 1,424 | 1,249
n=1 1,216 0,906 1,139 1,376 1,596

1=05 1171 0,931 1,095 1,377 1,447

o, =0,5; ok =0,5; 6k =05 1,096 0,984 1,020 1,301 1,188

o, = 2,0; o = 2,0; ok = 2,0 1,096 0,984 1,020 1,570 1,334

0z =0,5; of =05, gk =05 1,096 0,984 1,020 1,365 1,224

oz = 2,0; oX = 2,0; ok = 2,0 1,096 0,984 1,020 1,411 1,250

Fonte: Elaboracao Propria

1 Como em Auriol e Warlters (2005b), qualquer valor ndo mencionado na analise de sensibilidade apresenta
valor igual ao caso base (elasticidades de substituicdo e transformacédo igual a unidade e elasticidade da oferta

de trabalho igual a zero).

22 Lledo (2005) assume um valor de 1,15 para a elasticidade de substituicdo entre consumo e lazer (préximo a

unidade).

% Para o critério de robustez das estimativas a partir da anélise de sensibilidade dos parametros ver Auriol e
Warlters (2005b, 2011). A robustez se mantém para os diferentes valores paramétricos considerando a,, €

aug.
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2.5.3 Economia Informal

O modelo proposto, ao incluir o setor informal, nos possibilita mensurar o tamanho da
producdo informal no PIB brasileiro, bem como estimar o MCF para os setores da economia

informal no Brasil®*.

O produto informal calibrado na SAM € dado por U =N — D, sendo N bens ou
servigos ndo-importados e D bens ou servigos domésticos. Podemos observar, com isso, que a
producdo de bens ndo tributados representa 12,40% do total produzido pela economia
brasileira em 2009. De outro modo, somando a renda dos fatores informais (capital e trabalho
informal), temos que a economia informal tem participacdo de 22,73% do PIB. Schneider,
Buehn e Montenegro (2010) estimam que a economia subterranea (informal) representaria
36,6% do PIB brasileiro em 2007. Por outro lado, um estudo do Instituto ETCO em parceria

com o IBRE/FGV aponta para uma participacdo da informalidade de 18,5% do PIB em 2009.

Nossa medida difere das duas anteriores por ndo incluir atividades ilegais que néo
podem ser capturadas nas mensuracdes do PIB (embora esteja mais afastada da primeira do
que da segunda). Para o nosso principal objetivo de mensurar o MCF para os diferentes
setores da economia informal brasileira este fato ndo apresenta maiores problemas, uma vez
que estamos particularmente interessados em setores que estdo na ilegalidade por escapar da

tributacdo e ndo por outros motivos.

Cinco diferentes choques foram realizados para o calculo dos MCF’s associados a
economia informal. Simulamos um acréscimo marginal de 0,0001% na tributacdo de bens e
servicos produzidos na informalidade (U), no capital informal (K%), no capital informal
utilizado ou na producdo de bens domésticos ou nas exportacdes (K ou K*¢), no trabalho
informal (L') e no trabalho informal empregado na producdo de bens domésticos ou

exportacdes (L'¢ ou L*¢). Os resultados estio dispostos nas tabelas abaixo:

2 Auriol e Warlters (2011) destacam que em paises nos quais a informalidade tem alta participagdo no PIB deve
ser mais facil passar do setor formal para o informal, levando a um maior MCF associado com os tributos
existentes. Este fato é relevante na consideracao de reformas fiscais e tributarias.



Tabela 7 — Estimativa de MCF para a Economia Informal

MCFUY MCFX! MCFKkae MCF" MCFLae ay

0,698 0,684 0,797 0,961 0,924 0,67
0,697 0,694 0,825 0,965 0,936 0,585
0,699 0,703 0,852 0,969 0,946 0,50
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Fonte: Elaboracdo Prépria

A partir das simulacGes realizadas, observamos que todos os valores sdo menores do
que a unidade, indicando que o choque negativo no bem estar das familias (resultado do
acréscimo de 0,0001% no imposto) € menor do que a elevacao na receita tributaria. O menor
MCF esta associado a producéo de bens ou servicos informais e 0 maior ao trabalho informal.
O MCFV esta situado entre 0,698 e 0,699, enquanto que o MCF* est4 entre 0,961 e 0,965.

Este resultado indica que a tributacdo da economia informal pode auxiliar na reducgéo
dos MCF’s associados aos tributos da economia formal brasileira®. Outra interpretacio
plausivel é que o aumento da base tributéria, atraves da formalizacéo do setor informal, pode
igualmente reduzir os MCF’s, pois a participacdo da informalidade no PIB parece estar
positivamente correlacionada com elevados MCF's%.

No entanto, a elevacdo de impostos pode ndo ser a forma mais adequada de incentivar
a formalizacdo no mercado de bens e fatores. De acordo com o Relatério Doing Business
2011 do Banco Mundial, o Brasil é 127° pais no ranking de facilidade de fazer negécios (atréas
de paises como Argentina, Chile, China e México). Grande parte desta ma colocacdo diz
respeito as dificuldades no pagamento de impostos e no tempo de abertura e fechamento de
empresas, de tal forma que empresas podem escolher a informalidade ndo para escapar da
tributacdo, mas especialmente para fugir da burocracia, da regulagéo ou dos altos custos de
entrada®’. Assim, a adocdo de politicas estruturais voltadas & reducdo da burocracia, da
corrupcdo e dos elevados custos administrativos da tributacdo pode ser mais efetiva para

diminuir a informalidade e aumentar o bem estar da sociedade através de menores MCF’s.

2> Estamos novamente desconsiderando os efeitos distributivos de uma tributagdo sobre os setores da economia
informal. Auriol e Warlters (2005b) observam que tributar os bens e servicos informais, por exemplo, pode
resultar em efeito adverso em termos distributivos, uma vez que as familias mais pobres podem concentrar
parte do seu consumo neste setor.

%6 \er Auriol e Warlters (2005b).

%’ Friedman, Johnson, Kaufmann e Zoido-Labton (2000), Schneider (2005) e Auriol e Warlters (2005a) destacam
estes pontos em maiores detalhes.
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2.6 O CUSTO MARGINAL SOCIAL DO FINANCIAMENTO PUBLICO (SMCF)

Até o momento foi feita a suposicdo de que 0s agentes possuem preocupacao apenas
com os efeitos de eficiéncia alocativa da tributacdo e ndo com impactos distributivos. Como
apontado por Mayshar e Yitzhaki (1995), Slemrod e Yitzhaki (2001) e Dahlby (2008), entre
outros, os efeitos distributivos ndo devem ser ignorados na implementagdo de reformas
tributarias®®. Deste modo, nesta sec&o iremos evidenciar como as preocupacdes distributivas
podem modificar algumas das mensuracOes realizadas na subsecdo 2.5.1 e as possiveis
direcOes para alteragdes no sistema tributario brasileiro. Seguiremos Dahlby (2008) e Slemrod
e Yitzhaki (2001) para estimar o SMCF da tributagdo incidente no consumo bens e servigos e

no trabalho formal.

2.6.1 Impacto dos Efeitos Distributivos no MCF,,

O SMCEF pode ser definido como o custo, ponderado pela distribuicdo, de arrecadar
uma unidade adicional de receita tributaria através do acréscimo marginal em uma particular
fonte tributaria®®. Mayshar e Yitzhaki (1995) decompdem o SMCF; em

SMCF,, = DC;MCF,, (2.24)

onde o primeiro termo do lado direito da equacdo reflete o impacto distributivo para as
familias de um aumento de uma unidade na receita tributaria através de um acréscimo
marginal em um tributo i e o0 segundo, o custo de eficiéncia da elevacdo da receita mensurado

na secao anterior.

O termo DC; é dito a caracteristica distributiva, sendo dado por DC; = ¥H_, phsh,
onde B" representa o valor que a sociedade atribui a uma unidade monetaria adicional de

renda lump-sum recebida pela familia h (ou a utilidade social marginal da renda, ponderada,

da familia h) e s* é a participago da familia h na base tributéria do instrumento tributério i3°.

as

avh) A" onde § = SV, ..., Vi) é a funcdo de bem estar social e V" a

Notamos que " = (

funcéo de utilidade indireta da familia h e A" é a utilidade da renda da familia h.

28 \er ainda Sandmo (1998) e Kaplow (1998) para énfase na importancia dos efeitos distributivos.

29 \er Dahlby (2008) para a definicao.

% De modo geral aplicagdes seguindo Ahmad e Stern (1984) estimam o SMCF,, para commodities, mas em
consonancia com Slemrod e Yitzhaki (2001) € possivel generalizar para instrumentos tributarios diversos.
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Na auséncia de preocupacdes sociais com a distribuicdo os S",s sdo iguais para todo h
e DC; = 1. Por outro lado, quanto mais elevada a caracteristica distributiva de um instrumento
tributério i (relativa a outro), menos progressiva é variacdo da tributacdo sobre a base

tributéria.

Ahmed e Stern (1984) asseveram que os pesos distributivos, ", podem ser
especificados de diferentes formas. Como apontado por Dahlby (2008), a ponderagédo
escolhida pode gerar alguma controvérsia. Mayshar e Yitzhaki (1995) adotam um
procedimento alternativo para analisar reformas tributarias baseado em melhorias no sentido
de Dalton. Nesta abordagem as familias sdo ordenadas atraves de um ranking de ponderacGes
distributivas, sendo permitido que individuos com maior 8" melhorem a partir de uma piora
na situacdo de individuos com menor A", contanto que o ranking ordinal dos S"
(independente da funcdo de bem estar social escolhida). As perdas por parte de alguns

individuos devem compensar 0s ganhos de outros.

Adotaremos, entretanto, a abordagem de Ahmed e Stern (1984) para encontrar
melhorias de bem estar no sentido de Pareto. Uma maneira habitual seria utilizar um formato

funcional explicito para estimar o 8" relativo:

2o =

onde Y” ¢é a renda média das familias, Y™ é a renda média da familia h e & é um
parametro que mensura a aversdo a desigualdade da sociedade, sendo § >0 e ™ =1 por
padronizacéo®'. Notamos que se & = 0, entdo f" = 1V h, ou seja, a funcdo de bem estar
social pondera de forma equanime todos os grupos de renda. A medida que o valor de &

cresce, maior o grau de aversdo a desigualdade da sociedade.

1-§
3t A formula funcional descrita advém da fungdo de utilidade U"(I) = 11? paraé#1eé&=>0e UMI) =

klog(l) para ¢ = 0 utilizada por Atkinson (1970). No modelo CGE empregado para mensuragdo dos MCF’s
na secdo 2.5 utilizamos uma fungdo de utilidade do tipo CES considerando homogeneidade entre os agentes.
Nesta secdo tomaremos os MCF’s utilizados como dados para efeitos do exercicio e assumiremos certa
heterogeneidade entre os agentes para incluir preocupac6es com a equidade nas preferéncias dos agentes.
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2.6.2 Estimando a caracteristica distributiva e o SMCF,,

A partir de dados da Pesquisa de Orcamentos Familiares 2008-2009 estimamos a
caracteristica distributiva da base tributaria do trabalho formal e do consumo de bens e
servigos das familias. Sera permitido que o grau de aversdo a desigualdade, &, assuma valores
entre 0 e 2. O rendimento per capita familiar média, Y", usado como a renda de referéncia, é
de R$ 837,42. O rendimento médio da familia h é obtido a partir das sete faixas de renda
familiar da POF 2008-2009 descritas na Tabela 8 abaixo:

Tabela 8 — Classe de Renda Familiar e Renda Familiar per capita Média

Classe de Renda Familiar Renda Familiar
— por Salarios Minimos (SM) per capita Média — R$

Até 2 SM 177,27
De 2a 3 SM 325,18
De 3a6 SM 524,42
De 6 a 10 SM 928,63

De 10a 15 SM 1.444,86

De 15a 25 SM 2.269,67

Mais de 25 SM 5.451,95

Fonte: POF de 2008-2009 e Elaboracéo Propria

A estimativa do peso distributivo, g, para cada uma das faixas de renda familiar esta
disposta no Grafico 1 que segue. As mensuracdes de B" variam de 2,173 a 22,316 para as
familias com renda per capita de R$ 177,27 e de 0,392 a 0,024 para as familias com renda per
capita de 5.451,95. Observamos, ainda, que quanto maior a aversdo social a desigualdade

(que é crescente com £), maior o peso distributivo atribuido a familias com menor renda®.

%20 caso em que ¢ = 0 néo foi adicionado ao gréafico, mas deve representar uma linha reta com peso distributivo
igual a unidade, independente do nivel de renda familiar per capita média, o que significa que as diferentes
faixas de renda tém o mesmo peso social.
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Grafico 1 — Peso Distributivo por Renda Familiar per capita Média
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Fonte: POF de 2008-2009 e Elaboracgéo Propria

De forma a computar DC; para i = L, C ainda é necessario estimar s, a participagio da

familia h na base tributaria total da renda do trabalho e do consumo de bens e servicos, dada

h

por % Para tanto, novamente foram empregados dados da POF 2008-2009 para o

H
h=1%i

rendimento médio do trabalho dos empregados e despesa de consumo média das familias

dispostos na Tabela 9.

Tabela 9 — Rendimento Médio do Trabalho (empregados) e
Despesa Média de Consumo Familiar por Classe de Renda — R$

Classe de Renda Familiar Rendimento Médio do Trabalho | Despesa Média de Consumo
— por Salérios Minimos (SM) | das Familias — Empregados - R$ das Familias — R$
Até 2 SM 171,50 699,24
De 2a 3 SM 389,06 1.035,23
De 3a6 SM 790,88 1.605,79
De 6a 10 SM 1.486,60 2.638,02
De 10 a 15 SM 2.323,10 3.783,68
De 15 a 25 SM 3.677,09 5.626,30
Mais de 25 SM 7.051,30 9.469,57

Fonte: POF de 2008-2009 e Elaboragéo Propria

Na Tabela 10 estdo computadas as caracteristicas distributivas (DC;) e o custo social

marginal do financiamento publico para os tributos incidentes sobre o trabalho formal e o

consumo de bens e servigos (SMCF;,). Para 0 MCF;, e MCF;,_ utilizamos os dados do caso
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base em 2.5.1 para ay, = 0,58533. Se & = 0, temos que SMCF;, = MCF;, e DC; = 1, de tal
forma que ndo ha preocupacéo social com efeitos distributivos da tributacdo. Nesta situacdo o
SMCF,, continua sendo relativamente superior ao SMCF, assim como na subse¢do 5.1. Deste
modo, permanece valida a analise, baseada apenas na eficiéncia alocativa dos tributos, na qual
a tributacéo sobre o trabalho formal é relativamente mais ineficiente do que a tributagéo sobre
0 consumo. Um nivel mais alto em termos de bem estar poderia ser alcangado pela sociedade
brasileira a partir de uma modificacdo na estrutura tributaria em direcdo a menor tributacdo

sobre o trabalho formal na comparacdo com o consumo®*.

Os resultados se alteram sensivelmente nos casos em que & > 0. Para um nivel
diferente de zero de aversdo a desigualdade (positivo), 0 SMCF,, € relativamente menor do
que o SMCF,.. Consequentemente, se a sociedade possui preocupagdo com a equidade,
atribuindo pesos diferentes as distintas faixas de renda familiar, pode ndo haver espaco para
uma maior tributacdo sobre o consumo em relacdo a tributacdo sobre a renda. Isto pode ser
explicado pelo fato de que DC, é menor do que DC. para ¢ > 0, o que implica em menor
progressividade da tributacdo sobre o consumo em relagcdo a tributagdo sobre a renda.
Destarte, mesmo pequenos acréscimos de tributacdo sobre o consumo podem aumentar ainda
mais a desigualdade de renda entre as familias na sociedade brasileira, o que ndo é desejavel

no ambiente descrito.

Cabe tracar um paralelo com o trabalho de Pinto-Payeras e Hoffmann (2009). Os
referidos autores estimam uma funcgdo de tributacdo com sacrificio equitativo, encontrando
niveis diferentes de zero para o grau de aversdo a desigualdade da sociedade brasileira e uma
tendéncia de elevacdo do mesmo na comparacdo da POF 1995-96 com a POF 2002-03. Além
do mais, enquanto a carga tributaria direta é progressiva com relacdo a renda, a carga
tributaria indireta sobre a mesma base € regressiva (ICMS, PIS e Cofins sdo considerados os

principais responsaveis pela regressividade).

Pontuamos, portanto, que impactos distributivos devem ser levados em conta na
construcdo de novas estruturas tributarias para o pais. Ainda, conquanto reformas tributarias
possam apresentar um trade-off entre equidade e eficiéncia econémica € preciso combinar

estes dois objetivos na construgdo de sistemas de tributagdo 6timos.

%3 Destacamos que MCF,, = MCF'e MCF,, = MCF%. Assumimos aqui que as despesas familiares de consumo
sdo alocadas exclusivamente em bens e servigos domésticos. Apreciages posteriores devem levar em conta
despesas de consumo em importagdes.

% Na secdo 2.5 consideramos ainda os custos adicionais de eficiéncia de tributos incidentes sobre o capital
formal, exportacOes e importacGes.
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Tabela 10 — Caracteristica Distributivae SMCF,,

E=0 £§=05 £E=10 E=15 §=20

DC, 1,0000 0,8792 0,9520 1,2224 1,7971
SMCFy, 1,2160 1,0692 1,1576 1,4864 2,1852
DC, 1,0000 0,9959 1,2269 1,7821 2,9243
SMCF,, 1,0960 1,0915 1,3447 1,9532 3,2050

Fonte: Elaboracao Propria

2.7 CONCLUSAO

Este trabalho buscou mensurar a distor¢do relativa, em termos de bem estar, da
estrutura tributaria da economia brasileira. Para tanto, utilizamos um modelo estatico de
equilibrio geral computadvel que segue de Auriol e Warlters (2005b, 2011). Para
operacionalizacdo da modelo CGE foi calibrada uma matriz de contabilidade social
representando o equilibrio inicial a partir do qual foram realizadas as simula¢des para 0 ano
de 2009.

Os resultados sugerem que a tributacdo mais ineficiente esta associada ao capital e a
menos ineficiente esta associada as exportacdes e ao consumo (doméstico e importacdes). As
medidas variam de 0,984 a 1,488. O MCF médio da economia estd situado em 1,17,
aproximadamente, indicando que os agentes econémicos estdo dispostos a pagar R$ 1,17 para

se livrar de um acréscimo marginal nos tributos.

O resultado das exportacOes pode estar associado a uma tendéncia de menor tributacéo
de produtos ou servicos a serem vendidos no mercado internacional em funcdo da abertura
dos mercados e formacdo de blocos econdémicos. Ainda assim, deve ser visto com cautela,
uma vez que apesar da quase insignificante tributacdo direta, ha ainda consideravel tributacdo
indireta em diversos setores da economia brasileira que produzem bens exportaveis
(principalmente através de ICMS, PIS, Cofins e CIDE). Ademais, elevagdes em aliquotas de
exportagcdes ndo parecem adequadas, conforme o modelo utilizado, por diminuir a receita

total. Uma anéalise mais acurada poderia ser feita em um modelo dindmico.

Costa e Pereira (2008) e Santos e Pereira (2010) destacam a maior ineficiéncia de
tributar o investimento com relacdo ao restante da estrutura tributaria da economia. Muito
embora o investimento néo seja tributado no nosso modelo, nossas estimativas séo similares,
pois agrupamos 0s impostos incidentes sobre investimento e renda do capital como medida da

tributacdo sobre o capital formal da economia. Dessa forma, as tributagcbes mais ineficientes
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seriam sobre capital e trabalho formal, variando entre 1,380 e 1,488 e 1,198 e 1,233,

respectivamente.

A menor ineficiéncia relativa da tributacdo sobre o consumo (tanto doméstico quando
importado) aponta para um possivel aumento no bem estar dos agentes como resultado de
uma mudanca na estrutura tributaria trocando a base de incidéncia do capital e trabalho formal
para 0 consumo (considerando o objetivo de manter a carga tributaria inalterada). Néo
obstante, possiveis reformas ndo devem ter como objetivo Unico melhorias de eficiéncia sem

considerar os efeitos distributivos de alteraces na estrutura tributaria.

Considerando este ponto, mostramos na se¢do 2.6 como os resultados da subsecdo
2.5.1 podem ser sensivelmente alterados se incorporarmos certa aversdo a desigualdade nas
preferéncias dos agentes. Neste caso, notamos que 0s custos de acréscimos marginais na
tributacdo incidente sobre o consumo podem ser relativamente mais elevados na comparacgéo
com o trabalho formal. Assim sendo, uma mudanca de base tributaria da renda para o
consumo na economia brasileira deve ser vista com maior cautela na existéncia de

preocupacdes da sociedade com relacéo a equidade (e ndo apenas com a eficiéncia)®.

Cabe notar, ademais, que estimamos uma participacdo entre 12,4% e 22,73% do PIB
para a economia informal. Este resultado é importante, pois aponta para uma facilidade de
deslocamento, por parte dos agentes, do setor formal para o informal. Mensurando os MCF’s
associados aos setores informais, observamos que sdo menores do que a unidade, indicando
gue um aumento na formalizacdo (ndo necessariamente atraves de elevacdo na tributacdo, mas
na reducdo da burocracia e corrupcdo), pode levar a uma diminuicdo destes custos e a um

aumento no bem estar.

Anélises futuras devem incorporar os custos da burocracia, evasdo fiscal e de
administracdo de tributos nas estimativas do MCF. Um dos caminhos é seguir Slemrod e
Yitzhaki (2001) que generalizam o conceito de MCF para levar em conta estes efeitos.
Adicionalmente, os efeitos distributivos da tributacdo com relacdo as outras classes de
tributacdo devem ser levados em conta (considerando a tributacdo indireta sobre poupanca e
investimento para as diferentes faixas de renda). Por fim, a construcdo de um modelo de
equilibrio geral dindmico com agentes heterogéneos (que tenham preocupagdes com a

equidade) e que inclua o setor de producdo informal, poderia ser adotado para analisar os

% Estes resultados também sdo proximos a Santos e Pereira (2010). Os autores apontam que uma reforma
tributaria que modifique a base tributaria de investimento e rendimento do trabalho para o consumo perde
atratividade quando se toma em conta os impactos distributivos.
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efeitos no estoque de capital de longo prazo de uma redu¢do nos SMCF’s decorrente de uma

maior formalizagdo da economia brasileira.
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Tabela 11 — Teste de Sensibilidade dos Parametros para ay; = 0,50
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Pardmetros MCF® | MCF® | MCF™ | MCF* | MCF"
op =05 0,=0,5 05,=0,5; 0, =0,5 1,095 | 0,999 1,001 1,489 | 1,197
op = 2,0; o =2,0; oy =2,0; g, =2,0 1,095 | 0,956 1,057 1,487 | 1,199
op =05 0,=0,5 0,=0,5;0,=05 0,=05 | 1049 | 0,989 1,013 1,333 | 1,146
op=20;, 00 =20; 0y =20, 6,=20; =20 | 1,181 | 0,984 | 1,019 1,803 | 1,293
o =05 1,049 | 0,974 | 1,031 1,338 | 1,145
oc =20 1,182 | 1,013 | 0,985 1,821 | 1,289
o.=15n=05 1,228 | 0,938 1,084 1,645 | 1,491
0, =05; 0. =05 1,049 | 0,989 1,013 1,336 | 1,145
o, =0,5 o, =0,5; o) =0,5 g =0,5 1,093 | 1,002 | 0,997 1,407 | 1,198
o, =2,0; o, =2,0; o) =2,0; g =2,0 1,097 | 0,944 | 1,071 1,590 | 1,207
n=1 1,221 | 0,903 1,144 1,488 | 1,565
n=05 1,174 | 0,929 1,097 1,488 | 1,414
op =05 of =0,5 05 =0,5 1,095 | 0,984 | 1,019 1,401 | 1,154
op = 2,0; of =2,0; a5 =20 1,095 | 0,984 | 1,019 1,699 | 1,295
oz = 0,5, ok =0,5; ok =0,5 1,095 | 0,984 | 1,019 1,472 | 1,189
op =2,0; ok =2,0; ok =20 1,095 0,984 1,019 1,523 1,214
Fonte: Elaboracdo Prépria
Tabela 12 — Teste de Sensibilidade dos Parametros para oy, = 0,585
Parametros MCF?® | MCF¢ | MCF™ | MCF* | MCF!
op =05 05, =05 0y,=0,5 0,=0,5 1,097 | 0,998 | 1,002 1,431 | 1,217
op =2,0; o =2,0; oy =2,0; 6, =20 1,096 | 0,955 | 1,058 1,443 | 1,214
op =05 0,=05,0,=05; 0,=05 0,=05 | 1049 | 0,989 | 1,013 1,301 | 1,157
op =20; 05 =20; oy, =2,0;, 6,=2,0; 0, =2,0 | 1,18 | 0,982 | 1,022 1,706 | 1,327
oc:=0,5 1,049 | 0,974 | 1,032 1,309 | 1,155
oc.=15 1,142 | 0,996 | 1,005 1,569 | 1,273
oc =20 1,186 | 1,011 | 0,988 1,706 | 1,327
o =15 1n=0,5 1,227 | 0,939 | 1,083 1,560 | 1,518
o, =05 0,=0,5 1,049 | 0,989 | 1,013 1,308 | 1,154
g, =0,5 o, =0,5 o) =0,5; gt =0,5 1,095 | 1,001 | 0,999 1,381 | 1,214
o, =2,0; o, =2,0; o) =2,0; gt =2,0 1,097 | 0,944 | 1,071 1,506 | 1,228
n=1 1,219 0,904 1,142 1,433 1,581
n=20,5 1,173 | 0,930 | 1,097 1,434 | 1,431
op =0,5 o =0,5; 65 =05 1,096 | 0,984 | 1,020 1,353 | 1,171
op = 2,0; of =2,0; a5 = 2,0 1,096 | 0,984 | 1,020 1,637 | 1,315
o = 0,5 of =0,5; gf =0,5 1,096 | 0,984 | 1,020 1,420 | 1,207
op =2,0; 0 =2,0; 6t =2,0 1,096 | 0,984 | 1,020 1,469 | 1,233

Fonte: Elaboracdo Propria
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3 ADIVIDA PUBLICA BRASILEIRA E O CUSTO MARGINAL DO
FINANCIAMENTO PUBLICO

RESUMO

Nosso trabalho tem o intuito de estimar o Custo Marginal de Financiamento via Divida
Publica (MCFg) para o Brasil. Para tanto, empregaremos duas abordagens propostas por
Dahlby (2006, 2008). A primeira segue de uma das implicacGes de politica fiscal do modelo
proposto por Mankiw (2000). A segunda é decorrente de um modelo AK de crescimento
enddgeno proposto por Dahlby (2006). Conforme os resultados, 0 MCFg € superior a unidade
em ambas as medidas, de tal forma que a redugdo de R$ 1,00 da divida publica implicaria em
uma melhoria de bem estar superior a R$ 1,00 para a economia brasileira. Assim sendo, muito
embora a trajetdria declinante da divida liquida do setor publico brasileiro ao longo da Gltima
década e da melhora em alguns indicadores relacionados ao endividamento (como maior
participacdo de titulos prefixados e associados aos indices de precos na divida mobiliaria
federal e maior prazo medio relacionado aos titulos prefixados), uma apreciacdo mais
favoravel merece cautela. Afora as perdas adicionais de peso morto relacionadas a elevacdes
na divida, o patamar ainda elevado da divida interna e a situacdo pouco contributiva da
politica fiscal para reducfes na mesma, merecem ser analisadas com mais cautela.

Palaras-chave: Divida Publica. Custo Marginal do Financiamento Publico. Perda de Peso
Morto. Bem Estar.

JEL: H21, H30, H60.

ABSTRACT

The aim of our paper is to estimate the Marginal Cost of Public Funds from Public Sector
Borrowing (MCF) for Brazil. We will use two approaches proposed by Dahlby (2006, 2008).
The first one follows the implications of fiscal policy proposed by Mankiw (2000). The
second comes from an AK endogenous growth model proposed by Dahlby (2006). The results
show that the MCFy is above unity in both measures, so that a reduction of R$ 1,00 of debt
imply a welfare improvement over R$ 1,00 for the Brazilian economy. Thus, although the
downward trend in net debt f the Brazilian public sector over the last decade and the
improvement in some indicators related to the debt (such as greater participation of fixed rate
bonds and others associated with prices index in the federal debt and higher average maturity
connected with fixed rate bonds), a more favorable appreciation deserves prudence. Apart
from the additional dead-weight losses related to increases in debt, the still high level of the
internal debt and the not favorable situation of fiscal policy, should be analyzed more
carefully.

Key words: Public Debt. Marginal Cost of Public Funds. Deadweight Loss. Welfare.

JEL: H21, H30, H60.
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3.1 INTRODUCAO

O debate a respeito dos impactos da divida publica sobre a economia gerou, talvez, um
numero de trabalhos tdo vasto quanto as diversas controvérsias a respeito do tema. ElImendorf
e Mankiw (1999) procuram fazer um apanhado dos principais efeitos do endividamento a
partir da anélise de duas visdes distintas.

A primeira, dita convencional, na qual a divida pode estimular a demanda agregada no
curto prazo (sem, contudo, elevar a renda nacional no longo prazo, em funcéo do efeito
crowding out. E a segunda, dita alternativa, conhecida como equivaléncia ricardiana®®. Nesta
abordagem, os titulos da divida publica podem ser considerados como riqueza liquida para 0s
individuos, sob certas condicdes, de tal forma que é irrelevante a escolha sobre a forma de

financiamento da divida.

Um dos efeitos mais interessantes (ainda que relativamente pouco abordado na
literatura) € o custo marginal do financiamento da divida publica (ou perda adicional de peso
morto resultante dos tributos necessérios para financiar a divida, doravante MCF5)*'. Dahlby
(2008) assevera que, em geral, o custo marginal do financiamento publico é empregado na
mensuracdo da perda de bem estar decorrente da elevacdo de uma unidade de receita (atraves
de um acréscimo marginal na(s) aliquota(s) tributaria)®. Todavia, esse conceito pode ser
empregado para mensurar a perda de bem estar sustentada pelos individuos quando o governo

eleva a divida em uma unidade monetaria.

Assim sendo, o principal objetivo deste trabalho é prover insights da perda adicional
de peso morto que uma unidade monetaria adicional da divida publica causa na economia
brasileira. Faremos isso através de pequenas simulagdes numéricas seguindo duas diferentes
medidas do Custo Marginal do Financiamento da Divida propostas por Dahlby (2006, 2008).
A primeira parte de uma das implicacdes decorrente de um modelo alternativo proposto por
Mankiw (2000) para explicar como a politica fiscal afeta a economia em um ambiente de
agentes heterogéneos. Ja a segunda advém de um modelo AK de crescimento endégeno para
uma economia fechada proposta por Dahlby (2006).

Este artigo esta dividido em trés seces além desta introducdo. Na segunda, faremos

uma breve exposicdo da evolucdo recente da divida puablica no Brasil, abrangendo

% Fundamentada, basicamente, a partir do artigo seminal de Barro (1974).

%7 \er Dahlby (2006, 2008).

% |dem nota anterior para uma reviséo vasta da literatura sobre o Custo Marginal do Financiamento Publico
(MCF).
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principalmente a Gltima década (com alguma énfase em questdes pontuais da politica fiscal).
Na terceira, serdo feitas duas estimativas para a perda de peso morto adicional que a divida

causa para a economia brasileira. Por fim, faremos as conclus@es do trabalho na tltima secéo.

3.2 EVOLUCAO RECENTE DA DiVIDA PUBLICA NO BRASIL

Na ultima década a divida liquida total do setor pablico brasileiro tem modificado seu
padrdo em virtude de uma série de fatores combinados. Como mostra o Grafico 1, a razéo
divida liquida total do setor publico/PIB (DLTSP) apresenta trajetoria declinante desde 2002
(passando de 60,4% em dezembro de 2002 para 39,4% em julho de 2011). Giambiagi (2011)
ressalta que este fenbmeno pode ser explicado pela significativa apreciacdo nominal do
cambio no periodo e pelo robusto superavit primario alcancado no primeiro Governo Lula,
combinados com uma taxa real de juros decrescente (que reduziu as despesas com 0 Servico

da divida) e um maior crescimento do PIB%.

Cabe destacar que a apreciacdo cambial atuou no sentido de diminuir a divida
associada ao cambio (principalmente a externa), gerando um efeito patrimonial favoravel nas
contas do governo, o que reduziu o tamanho da divida®™. Este fator, aliado ao grande influxo
cambial em direcdo ao pais*, fez com que desde 2006 o pais tornasse a uma posicdo de
credor externo liquido (como pode ser visto no Gréfico 1 pela razdo divida externa/PIB dada

por DLESP), deixando de necessitar de emissdes externas para financiar a divida®.

Também no Gréfico 1, notamos o crescimento da divida liquida interna em contramao
a reducdo na divida externa (dada por DLISP). Giambiagi (2008) assevera que muito embora
parte da elevacdo observada na DLISP seja um contrapeso da mudanca de composi¢do do
endividamento (que também é resultado da alteracdo de posicdo do setor publico brasileiro de
um devedor externo para um credor), a continuidade deste processo ndo € desejavel,

inspirando cuidados.

% Entre 1999 e 2002 o Brasil cresceu a uma média de 2,1% ao ano, enquanto que entre 2003 e 2006 e 2007 e
2010 a expansdo média anual foi de 3,5% e 4,5%, respectivamente.

“ Giambiagi (2011) aponta que os efeitos patrimoniais (dominados pela apreciacéo cambial) foram responséveis
por quase ¥ da reducdo na razdo Divida/PIB.

*1 Como observa Giambiagi (2011), o substancial aumento nas reservas internacionais se deve a uma evolugio
favoravel da conta de capitais (decorrente do ingresso de investimento estrangeiro direto e em portfélio) e nao
a resultados da conta corrente (uma vez que a balanca comercial deixou de compensar a balanca de servigos e
rendas desde fins de 2007).

*2 Pedras (2009) assevera que em 2005 o Brasil realizou a antecipagdo do pagamento de sua divida com o FMI,
um sinal de melhora inequivoca na posigao externa do pais.
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Gréfico 1 — Evolucéo da Divida Liquida do Setor Publico Consolidado - % do PIB
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Fonte: Bacen e *dados para julho/2011

Na Tabela 1 podemos visualizar as Necessidades de financiamento do setor publico
(NFSP) do pais pelo conceito nominal. Destacamos uma menor participacdo dos juros da
divida sobre o PIB ao longo do periodo de 2008-2011 em relagdo a 2002-2007, resultado de
uma menor taxa nominal de juros e da reducdo da divida/PIB. Adicionalmente, notamos que o
superavit primario, que registrou queda em 2009 e 2010 em relacdo ao periodo 2002-2008,
alcancou 4% do PIB no acumulado de janeiro a julho de 2011 (decorréncia principalmente de

uma elevacdo das receitas superior as despesas).

A manutencdo de uma politica de afrouxamento de superavits fiscais seria temeraria,
posto que saldos primarios relativamente altos sdo importantes ndo sé para a consolidacdo de
um ambiente econdmico mais saudavel no pais, mas também para um arrefecimento do
coeficiente da divida publica interna*®. Contudo, uma posicdo mais prudente a ser adotada
seria conter gradualmente a tendéncia de crescimento das despesas junto com a receita
corrente e perseguir a meta fiscal de forma mais efetiva (entre 2003 e 2010 a despesa primaria
cresceu a uma taxa real de 5,4% em média, contra um crescimento de 4,8% da receita total e

de 4,0% do PIB na mesma base de comparagao) **.

Giambiagi (2011) enfatiza, ademais, que 0 governo passou a lancar méo de descontos

de parte do investimento da meta de superavit primario, 0 que tornou a meta sujeita a uma

* Giambiagi (2008) ressalta que perseguir superavits nominais deve se tornar um dos objetivos a ser adotado
pelo pais. Os efeitos favoraveis desta meta seriam sentidos ndo s6 na reducao da divida interna, mas também
na expansao do crédito e em um melhor rating para o Brasil no mercado internacional.

* Ver Giambiagi (2011).
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certa “banda de tolerancia”®. Isto também deve ser evitado para néo alterar a relativa

estabilidade macroeconémica alcangada pelo pais nos ultimos anos.

Tabela 1 — Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) - % do PIB

Discriminacéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011t
1 Resultado Primario 322 327 372 379 320 331 342 203 2,77 4,00
1.1 Estados e Municipios 072 081 09 099 083 112 101 066 0,56 1,03
1.2 Estatais 034 018 012 020 020 -005 006 004 0,06 0,08
1.3 Governo Central 2,16 2,28 2,70 2,60 2,17 2,23 2,35 1,33 2,14 2,88
1.3.1  Receita total 21,66 20,98 21,61 22,74 2294 2325 2364 2321 2503 24,78
1.3.2  Receita Liquida Total 17,86 17,44 18,13 18,84 19,02 19,29 1925 19,20 21,20 20,48
1.3.3  Despesas 15,72 1514 1559 16,38 16,69 17,12 16,42 17,96 19,05 17,57
2 Juros do Setor Publico 766 851 662 736 683 611 546 537 532 6,02
3 NFSP (priméario) 444 524 290 357 363 280 204 334 255 2,02

Fonte: Bacene STN
tAcumulado até julho

Outra caracteristica que tem marcado a evolucdo recente do endividamento puablico
pode ser observada a partir da analise do Grafico 2 (que mostra a composi¢do da divida
mobiliaria federal interna por participacdo percentual de indexador). No periodo considerado
ocorreu uma subseqliente elevacdo tanto na parcela de titulos da divida prefixados quanto
naquela atrelada aos indices de precos. Os titulos indexados ao cdmbio e a SELIC, por sua
vez, perderam participacdo relativa. Isto indica uma gradual mudanca de perfil na estrutura do
endividamento, decorrente de um ambiente de maior estabilidade econdmica, que vai em

direcéo a desindexagdo®.

** Giambiagi (2011) adverte para uma série de fatores que aponta para uma alteracdo na politica econdmica do
pais a partir da substituicdo de Antonio Palocci por Guido Mantega no Ministério da Fazenda. Entre eles o
afrouxamento dos superavits, a divergéncia sisteméatica com o Banco Central e 0 aumento da participacdo do
BNDES na economia brasileira. Ainda, o autor observa que em 2009 e 2010 foram adotados critérios pouco
usuais para engordar o saldo priméario (como a contabilizagdo da capitalizagdo da Petrobras nos ajustes
metodolégicos do resultado fiscal de 2010).

*¢ Notamos, ademais, que a substitui¢do de titulos indexados & SELIC por titulos com rentabilidade prefixada ou
atrelados aos indices de prego faz parte do conjunto de diretrizes utilizadas pelo Tesouro Nacional para realizar
a gestdo do endividamento publico. O préprio Tesouro desenvolveu (ao longo dos Gltimos anos) um modelo
para auxiliar na escolha do benchmark ou perfil 6timo desejado para seu passivo no longo prazo. Para maiores
detalhes ver Tesouro Nacional 2011b.
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Grafico 2 — Composicdo da Divida Mobiliaria Federal Interna (%)
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Fonte: Bacen

Por fim, h4& uma tendéncia de maior participacdo dos NTN-F’s (titulos com
vencimento em até dez anos) em relacdo aos LTN’s (titulos prefixados de curto prazo) no
total de titulos prefixados em carteira, como mostra o Gréafico. Este fato tem contribuido para
um alongamento dos prazos médios da divida prefixada em poder do publico, que passou de 3
meses em dezembro de 2002 para 18 meses em dezembro de 2010.

Gréfico 3 — Participacdo no Total de Titulos Prefixados em Poder do Publico - %
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3.3 0 CUSTO MARGINAL DO FINANCIAMENTO VIA DIVIDA PUBLICA (MCFg)

De acordo com Elmendorf e Mankiw (1999), ainda que a reducdo do estoque de
capital (o efeito crowding out) esteja entre as principais consequencias de longo prazo do
endividamento publico, existem diversas outras formas sob as quais a divida publica pode
afetar a economia no longo prazo. Um destes efeitos € a perda de peso morto dos impostos
necessarios para as despesas com o servico da divida (considerando um mundo com

tributacdo distorcionaria).

Uma maneira simples de calcular a perda de peso morto do servico da divida é
indicada pelos autores. Quando o governo incorre em um déficit, o servico adicional da divida
por real acumulado é dado pela taxa real de juros sobre a divida, dada por r. Tomando ¥
como a perda de peso morto por cada real da receita tributaria, temos que ¥r como a perda de
peso morto por cada real da divida. A taxa média real de juros para a economia brasileira
entre 2001 e 2010 ¢é dada por r = 8,247. Utilizando ainda iy = 1/2, assim como Elmedorf e
Mankiw (1999), temos que yYr = 0,04. Dessa maneira, a perda de peso morto por real da
divida brasileira é de R$ 0,04. Posto que a divida liquida interna do Brasil tenha participacéo
de 50% do PIB (ver Grafico 1), entdo a perda de peso morto resultante da tributacdo
necessaria para financiar o servi¢o da divida interna do pais é de, aproximadamente, 2% do
PIB.

N&o obstante yr nos dé uma direcdo da perda de peso morto que o endividamento
represente para a economia brasileira, estamos particularmente interessados na perda de peso
morto adicional que R$ 1,00 a mais de divida publica pode gerar para a sociedade. Nas duas
subsecdes seguintes empregaremos duas diferentes medidas formuladas por Dahlby (2006,

2008) para mensurar 0 MCF g para divida publica brasileira.

3.3.1 O MCFg a partir de Mankiw (2000)

Mankiw (2000) sugere um modelo alternativo ao de Barro-Ramsey e Diamond-
Samuelson para analisar os efeitos macroeconémicos da politica fiscal e da divida publica.
Conforme o autor, os dois modelos canbnicos sobre os quais esta fundamentada a literatura

dos impactos da politica fiscal e da divida sobre a atividade econémica seriam insatisfatorios

*" Para a taxa real de juros dos titulos da divida foi empregada a Selic real deflacionada pelo IPCA de Giambiagi
(2011).
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por trés motivos: (i) suavizar o consumo ao longo do tempo nem sempre é possivel; (ii)
muitas familias tem renda liquida proxima a zero; e (iii) a heranca é um fator importante na
acumulacdo de riqueza. Assim, é proposto um novo modelo, com agentes heterogéneos, em
que existem dois tipos de individuos: os poupadores (que se comportam como exatamente da
forma proposta no modelo Barro-Ramsey, tendo um motivo herancga intergeracional e, entdo,
horizonte infinito) e os gastadores (que consomem toda sua renda liquida do trabalho em cada

periodo).

Uma das implicacdes de politica fiscal do modelo € que o efeito crowding out de uma
unidade adicional de divida pode ser significativo se a tributacdo for distorcionéria (e ndo
lump-sum, como proposto em geral pela teoria da equivaléncia ricardiana)*®. Considerando
um imposto (t) proporcional sobre a renda (y), as seguintes equacdes descrevem o estado

estacionario:

y = f(k) 3.1)
ty+tmrB=rB+g (3.2)
r=f(k (3.3)
A1-or=p (3.4)

A equacdo (3.1) descreve a funcdo de producdo da economia. J& a (3.2) diz que a
receita tributaria mais a receita da tributagdo sobre o servi¢o da divida (ty + trB) devem
igualar o servico da divida e o gasto governamental (rB + g). A (3.3) diz que a taxa real de
juros (r) iguala a produtividade marginal do capital. A Gltima diz que a taxa real de juros

depois da tributacdo iguala a taxa de preferéncia pelo tempo dos individuos (p).

Tomando a diferenciacdo total do sistema de equacgdes temos como resultado o efeito

crowding out da divida publica sobre o estoque de capital da economia:

ak _ (F)an )+ a0

= — m = ; 3.5
dB  t(f)*+ff (1-7) (fH2(1-7) (359
a1 257
aB T I (3.57)

1= (f)?

*8 A implicagdo foi exposta primeiramente em Elmendorf e Mankiw (1999).
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-1

dk [ T ff”] (35)

- oo Ty

Podemos assumir que a funcdo de producdo tem a forma funcional Cobb-Douglas,

com y = k%, entdo € possivel calibrar a magnitude do efeito crowding out:

dB [(1—1’) - (1;“)]_

(3.6)

Dahlby (2008) parte da implicacdo de politica fiscal proposta por Mankiw para derivar
uma expressao para o custo marginal do financiamento publico quando o servico da divida é
financiado via tributacdo distoricionaria (MCFg). Assumindo que o consumo privado é dado

por C =Y — G — AK, entdo um acréscimo marginal na divida publica, sem variacdo nos

gastos do governo, reduz o consumo presente por (1 + %) e 0 consumo futuro por Z—g = r%.
A partir disto podemos mensurar 0 MCFy através da equacéo (3.7):

MeFy = 1+ 5] - [ g =1+ S -1+ S @3.7)

MeFs =1+ (1-2+7) G =1+ (0-2+ )5 (377)

MCFg =1+(#)23—1+%(p—r+rp)z—g 3.7

MCFy =1-— %(r —p(L+m) T (3.7)

A equagdo (3.7) acima nos da tanto o impacto de uma unidade adicional da divida
tanto no consumo presente quanto no consumo futuro. A primeira parte do lado direito da
equacdo mensura o impacto do efeito crowding out no consumo presente. J& a segunda nos da
a mudancga no consumo futuro (trazida a valores presentes). Admitindo um valor proximo a
zero para rp, 0 produto da taxa de retorno sobre o capital e a taxa de preferéncia pelo tempo

dos poupadores, podemos aproximar (3.7) para:

MCFy=1— ()% (3.8)

1-77 dB
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Cabe notar que se os individuos se comportarem conforme a equivaléncia ricardiana e
pouparem todo o acréscimo na divida presente por visualizar uma elevacao de tributos no

futuro, entdo ndo hé efeito crowding out de modo que de (3.8) 0 MCFg = 1.

Tomando 7 = 0,337 e a = 1/3 e substituindo em (3.6), podemos estimar o efeito
crowding out da divida plblica para a economia brasileira®. Portanto, %: —0,671.

Computando estes valores paramétricos em (3.8):

0,337

MCF, =1 — (—
B 1—0,337

)(—0,671) = 1,341

Assim sendo, R$ 1,00 adicional na divida publica impde um peso de R$ 1,34 para a
sociedade brasileira quando o servico da divida € financiado via tributacdo distorcionéria.

3.3.2 O MCFp a partir de um modelo AK — Dahlby (2006)

Dahlby (2006) propde um modelo AK de crescimento enddgeno para uma economia
fechada, explorando as conexdes entre a divida publica, a taxa de crescimento econdémico e a
tributacdo distorcionaria, com o intuito de desenvolver uma medida para 0 MCF,. O ambiente
de equivaléncia ricardiana em relacdo a poupanca é combinado com impostos distorcionarios
sobre a renda e a divida. Iremos nos concentrar mais na mensuragdo do MCF, do que no
desenvolvimento completo do modelo e nos efeitos da divida sobre as variaveis enddgenas.

Ainda assim, teceremos alguns comentarios a respeito destes impactos no final da subsecao.

3.3.2.1 O modelo AK de crescimento endégeno

A funcéo de producdo da economia é dada por:
Yt == AKt, (39)

onde K; é o fator de acumulacdo da producdo (capital fisico e humano) e A a taxa de
retorno constante deste insumo. Por suposicdo ndo ha depreciacdo nem mudanca tecnoldgica,
de modo que o estoque de capital cresce a taxa constante y (a mesma taxa constante a qual

cresce 0 produto total na trajetéria de crescimento equilibrado). A taxa liquida de

**para a participagdo dos tributos no PIB brasileiro computamos a média de 2005 a 2009 a partir de dados do
ipeadata. Para a participacao da renda do capital no PIB utilizamos um valor paramétrico padréo de 1/3.
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. . . . I ~ . - .
investimento é dada por I, = yK,. Como i = Y—t entdo y = Ai, ou seja, a taxa de crescimento
y

é proporcional a taxa de investimento.

Os individuos sd@o homogéneos (sendo a populagdo normalizada pela unidade de modo
a permitir que as variaveis sejam interpretadas como per capita) e suas preferéncias sdo dadas

pela seguinte funcdo de utilidade:

U= ()67 +5(-2)6, (3.10)

onde C; é o nivel de consumo privado, G, € 0 gasto governamental, ¢ >0 é a
elasticidade de substituicdo intertemporal, e § > 0 é um parametro que reflete a valoracao

relativa entre o consumo de bens publicos ou privados.

O problema do agente representativo € escolher, em cada periodo t, o nivel de
consumo e poupanga que maximize seu bem estar V, descontando o somatorio das utilidades

futuras a uma taxa p > 0, dada & restricdo orcamentéria>®:
maxV = fooo U,e Pt (3.11)
sujeito a
C,+ K.+ B, =(1—1)AK, + (1 — 1)AB, (3.12)

O lado esquerdo da equagdo (3.12) mostra que o individuo aloca sua renda em
consumo ou poupanca (alocada, por sua vez, na acumulacdo de novos investimentos em
capital, K,, ou em titulos do governo, B,). O lado direito aponta que a renda corrente pds-

tributacdo advém da producédo e do pagamento de juros dos titulos publicos.

A partir da resolugdo do Hamiltoniano para o plano 6timo de consumo, temos que:

&=o((1-Da-p) =y (3.13)

A restricdo orcamentaria do governo € igual a taxa de crescimento da divida no tempo

dada por:
B, = (1 -1)AB; + G, — 1Y, (3.14)

Ndo obstante, podemos reescrever (3.14) utilizando a trajetéria de crescimento

equilibrado para a economia™":

%00 nivel dos gastos do governo, G, e a aliquota utilizada no financiamento destes gastos, 7, s&0 tomados como
dados pelo agente representativo.
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tT—g=[1—-1)A—y]b=206b (3.15)
Dados b, 4, g, p € g, também € possivel obtermos uma solugdo fechada para c52:

c = (1+Ab) (1—g)(1—0)A+ap] (316)

A 1+(1-0)Ab

3.3.2.2 A formulacéo do MCF,

Para estimar o MCF, Dahlby (2006) primeiro explicita a férmula do MCF, (o custo
marginal do financiamento publico para um acréscimo marginal na aliquota tributéaria) >3,

dada por:

MCF, = (=) (@) (3.17)

av

onde A € a utilidade marginal da renda, P

a mudanga no bem estar do agente

. ~ . . ~ OPVNR - N
representativo de uma elevagdo marginal na tributacéo e —,— avariagéo no valor presente

dos fluxos de receite liquida do governo em razdo de um acréscimo adicional na aliquota de

imposto.

Posto que V(z,g), o valor do fluxo de utilidade do individuo, € obtido pela
substituicdo dos valores de C, e G, ao longo da trajetéria de crescimento equilibrado® na

equacéo (3.11), entdo:

g (AK@@ (e-1) (e-1)
Ving) = (E) (1-0)(1-1)A+0p [C o +Bg ° ] (3.18)
Dessa forma,
1 0v(z9) K -2
1,9 _ 0 £ -
T d 9t (1-0)(1-DA+op [1 +of (g) l (1+ Ab) (3.19)

Ja o valor presente dos fluxos de receita liquida do governo é dado por:

*! Na trajet6ria de crescimento equilibrado C, B, K, G e Y crescem & taxa y e b, g e T permanecem constantes,
sendo b = ga razdo divida/PIBe g = g a razdo gastos do governo/PIB.

>2'\Ver Dahlby (2006) para as soluges das outras trés variaveis endégenas.

53 Dahlby (2008, p.229) observa que as duas medidas so intuitivamente as mesmas, pois se 0 governo toma
emprestada uma unidade monetéria adicional, o valor presente de seus fluxos de receita liquida deve também
deve aumentar em uma unidade monetaria.

* Ao longo da trajetéria de crescimento equilibrado C, = 8(1 + Ab) K,e?t e G, = gAK,e?t, onde K, é o
estoque de capital inicial da economia no periodo t = 0.
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AK
PYNR = (= 0) (Gi-mmrar) (3.20)

De tal forma que:

dPVNR _ AK
at [(1-0)(1-1)A+0p]

[1+ (1 —0)Ab] (3.21)

Substituindo (3.19) e (3.21) em (3.17), entdo:

MCE, = l<1 +op (:_])(17@> (1+ Ab)] (m) (3.22)

A equagdo (3.22) pode ser decomposta em dois componentes. O primeiro termo do
lado direito nos da a perda social resultante da reducéo no consumo publico e privado. Uma
menor taxa de crescimento econémico, ocasionada por um acréscimo tributario, resulta em
um nivel menor de gastos do governo. O segundo termo nos diz que quanto maior o efeito
distorcionario da tributacdo, menor é a elasticidade de PVNR com respeito ao superavit

primario (t — g), e maior € o MCF para o financiamento da divida publica.

Aplicando o analogo a (3.17) para 0 MCF,,, obtemos:

1+Ab—0cAb

—-19vdr (1-0)
MCF, = 272 = [1 +ap (g) v l (=) (3.23)

E possivel ainda mostrar que Z—?, a razdo entre o beneficio marginal do gasto publico
9
e o custo marginal do gasto publico, equivale ao MCF, (isto é, 0 MCF;, nos d& a regra 6tima
de provisdo de bens publicos):

=) = [1on () [kt = e 620

1+(1-0)Ab

3.3.2.3 Simulac@es para dados brasileiros

A partir das equacfes (3.16) e (3.24) é possivel mensurar o MCF, para a economia
brasileira. Na Tabela 2 foram computados os valores empregados para as variaveis no caso
base. Para y, b, c e g foi utilizada a média dos ultimos 10 anos (entre 2001 e 2010). Neste
periodo, a taxa média de crescimento econémico foi de 3,6%, de tal forma que y = 0,036.

Para a média da razdo de consumo das familias/PIB e dos gastos do governo/PIB aplicamos
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c=0,609 e g =0,202, respectivamente. Ja para a média da razdo divida publica/PIB

computamos b = 0,4725>.

Dahlby (2006) observa que o parametro A pode ser estimado dados os valores de y, ¢

0,036
(1-0,609-0,202)

y
(1-c-g)’

e g, de modo que A= Com isso, temos que A= = 0,191.

Determinando a taxa de desconto intertemporal (p), a elasticidade de substituicdo
intertemporal do consumo (o) e da taxa de preferéncia pelos gastos do governo (), podemos
encontrar o0 MCF,,. Para a taxa de desconto utilizamos o valor proposto por Lledo (2005) no
qual p = 0,02156%. J&4 o e B séo apurados por calibragem através das equagdes (3.16) e (3.24).
De (3.16) obtemos que a elasticidade de substituicdo que gera ¢ = 0,609 e g = 0,202 ¢

o = 0,297. Em (3.24), por seu turno, computamos o valor de o e obtemos = 0,028.

Dessa forma, o custo marginal do financiamento via divida publica no caso base é
dado por MCF, = 1,140. Isto significa que reduzir a divida publica em R$ 1,00 implica em
um ganho, no longo prazo, de R$ 1,14 em termos de menores aliquotas tributarias e maiores

taxas de crescimento econdmico.

Tabela 2 — Valores dos parametros e variaveis endogenas empregados no caso base

Parametros e Variaveis Valores Fonte
Taxa média de crescimento econdmico (y) 0,036 Bacen
Razdo divida publica - PIB (b) 0,472 Ipeadata
Razdo consumo das familias - PIB (c) 0,609 Ipeadata
Razdo gastos do governo — PIB (g) 0,202 Ipeadata
Taxa de retorno sobre o fator de produgdo (A) 0,191 Calibragem
Taxa de desconto intertemporal (p) 0,021 Lledo (2005)
Elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo (o) 0,297 Calibragem
Sensibilidade dos agentes em relagdo aos gastos publicos () 0,028 Calibragem

Fonte: Elaboracao dos autores.

Cabe destacar que o MCF, proposto por Dahlby (2006) parece ser bastante sensivel a
diferentes valores para 0s parametros de preferéncia, como pode ser observado na Tabela 3.

Permitimos que o assuma valores mais elevados do que no caso base para cobrir o intervalo

% Utilizamos a divida liquida interna do setor publico como uma Proxy do endividamento em poder dos
residentes, tendo em vista que no modelo proposto ndo é possivel tomar emprestado do exterior pois a
economia é fechada. De acordo com dados do Tesouro Nacional (2011) apenas 11,6% da divida interna estaria
em maos de ndo residentes em dezembro de 2010.

% Dahlby (2006) emprega um valor padréo de p = 0,02, isto é, préximo ao de Lledo (2005). Issler e Piqueira
(2000) encontram estimativas para p entre 0,07 e 0,12. J4 Gomes, Issler e Salvato (2005) utilizam um valor de
0,012 para a taxa de desconto intertemporal, uma vez que o fator de desconto é estimado em 0,9882.
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das estimativas medianas de Issler e Piqueira (2000) que v&o de 0,21 a 0,91°". Os valores de p
e p foram calibrados de forma a se adequar aos distintos valores de ¢ e para gerar ¢ = 0,609
e g = 0,202. Quanto maior a elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo, maior o

MCF,, mantendo inalteradas as variaveis endégenas do modelo.

Tabela 3 — Estimativas para 0 MCF,,

Parametros | MCF, p B

0o = 0,297 | 1,140 0,021 0,028
o =0,400 | 1,199 0,052 0,076
o, = 0,650 | 1,369 0,087 0,252
o3 = 0,910 | 1,607 0,103 0,479

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Finalmente, notamos que em suas simulagbes para a economia norte-americana e
canadense, Dahlby aponta que os efeitos da divida sobre as variaveis enddgenas do modelo
ndo sdo muito significativos. Uma reducdo ou elevacdo expressiva da razdo divida
publica/PIB nédo produz grandes alteragdes em y, c e g, muito embora t e MCF, se alterem.
Isto é atribuido ao fato de os agentes se comportarem conforme a equivaléncia ricardiana (nao
obstante a tributacdo seja distorcionéria), de tal forma que um acréscimo marginal na divida,
produz um efeito ambiguo sobre a poupanca das familias: (i) os individuos visualizam uma
elevacdo futura de tributos para fazer frente ao servico adicional da divida e pretendem
suavizar seu consumo ao longo do tempo, entdo um nivel mais alto de divida tende a
aumentar a poupanca; e (ii) a aliquota tributaria mais alta necessaria para cobrir 0 servico

adicional da divida reduz a taxa liquida de retorno da poupanca, reduzindo a mesma.

Ressaltamos que o baixo efeito da divida sobre o crescimento econdmico €, em parte,
corroborado por Reinhart e Rogoff (2010). Para uma amostra de 44 paises (considerando
tanto economias avangadas quanto emergentes), 0os autores encontraram uma relacdo fraca
entre divida e expansdo real do PIB para niveis de endividamento publico inferiores a 90% do
PIB. Conquanto este possa ser 0 caso para as estimativas de Dahlby (2006) considerando
EUA e Canada e seus niveis de endividamento associados (e mesmo para o caso brasileiro),
devemos ser cuidadosos em descartar os problemas de uma razao divida/PIB mais moderada

do que 90%. Alem das perdas de peso morto adicionais de uma elevacdo da divida ja

5 Issler e Piqueira (2000) estimaram o coeficiente de aversdo ao risco, a taxa de desconto da utilidade futura e a
elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo (os parametros estruturais do modelo CCAPM) a partir
de trés diferentes funcbes de utilidade. Para a elasticidade de substituicdo intertemporal (g), considerando os
dados anuais ndo ajustados sazonalmente, as estimativas medianas vdo 0,21 a 0,91. Se levarmos em conta 0s
dados trimestrais sazonalmente ajustados, entdo a estimativas medianas vao de 0,29 a 1,61.
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mencionadas anteriormente, questdes mais especificas como composi¢do do endividamento

governamental e credibilidade podem importar®®.

3.4 CONCLUSAO

Feldstein (1997) observa que embora os economistas estejam bastante familiarizados
com o conceito de perda de peso morto da tributacdo, pouco tem sido feito no sentido de
transmitir esta abordagem aos policymakers e ao publico em geral. Adicionalmente, 0s
proprios economistas deveriam aprimorar as mensuracfes de perda de peso morto existentes
tendo em vista a sua relevancia. Entendemos que o mesmo pode ser aplicado com relagéo as

estimativas do custo marginal do financiamento da divida pablica.

Nas subsecdes 3.3.1 e 3.3.2 realizamos a mensuracdo do MCFp a partir de duas
distintas abordagens. Ainda que os resultados ndo sejam diretamente comparaveis, ambos
apresentaram um valor superior a unidade. Em 3.3.1 o MCFg encontrado foi de 1,341,
enquanto que em 3.3.2 foi de 1,140 (para o caso base). Isto indica que reduzir a divida publica
em R$ 1,00 resulta em um ganho superior a R$ 1,00 para a sociedade brasileira em qualquer

uma das duas medidas.

Ainda que sejam necessarias analises mais detalhadas em termos de impactos do
endividamento em comparacdo aquelas aqui apresentadas, entendemos que os resultados
apontam para cautela nas apreciacdes favoraveis a situacdo da divida puablica brasileira.
Primeiro porque ainda ha um longo caminho na direcdo de uma reducdo da divida interna
(que tem evoluido na contramédo do abrupto arrefecimento da divida externa nos Gltimos
anos). Segundo, pois ainda estamos longe de uma politica fiscal que auxilie na reducdo do
endividamento (posto que as despesas primarias tem acompanhado o crescimento das receitas,
registrando até maiores expansdes médias do que no periodo entre 2003 e 2010). Por fim, as
estimativas de MCFz indicam que uma reducdo na divida & desejavel para melhorar o
ambiente econémico do pais, permitindo um menor nivel de tributagdo no futuro e uma

elevacdo no bem estar dos agentes.

%8 Reinhart e Rogoff (2010) assinalam que nio obstante a relacéo entre divida publica e crescimento econdmico
seja fraca para os paises emergentes com niveis de endividamento inferiores a 90% do PIB, 0 mesmo nao pode
ser afirmado sobre a relagdo com a inflacdo. Os autores estimam que a mediana de inflagdo mais do que dobra
quando a divida passa de niveis menores do que 30% do PIB para niveis superiores a 90% (passando de 6%
para 16% ao ano).
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4 DISTORCOES NAO TRIBUTARIAS E O CUSTO MARGINAL DA
TRIBUTACAO INCIDENTE SOBRE O CIGARRO E BEBIDAS ALCOOLICAS
NO BRASIL

RESUMO

A mensuracdo do Custo Marginal do Financiamento Publico (MCF) é uma ferramenta
importante na analise de possiveis reformas tributérias e alteraces marginais em tributos.
N&o obstante, a tarefa de realizar este tipo de andlise pode ter sua dificuldade aumentada
guando analisamos classes de bens menos agrupadas. Existem diversos efeitos distorcionarios
na economia, como externalidades e problemas de autocontrole no consumo de bens, que néo
decorrem exclusivamente da tributacdo, mas precisam ser incorporados na avaliacdo dos
custos sociais da tributacdo. O objetivo deste artigo é de alguma forma, utilizar o trabalho de
Siqueira, Nogueira, Souza e Carvalho (2010), incluindo outras distor¢cdes existentes na
economia (que podem n&o decorrer unicamente dos tributos, mas sdo afetadas por estes) no
calculo do custo marginal social da tributacdo (SMCF) para o cigarro e para as bebidas
alcodlicas. Para tanto, utilizaremos uma abordagem proposta por Dahlby e Chandoevwit
(2006) que expande o conceito de MCF para incluir ndo s6 as pondera¢Ges com relacdo a
equidade, mas também o efeito de externalidades, vicios (problemas de autocontrole) e
contrabando. Nossos resultados apontam que incluir as distor¢Ges propostas nas mensuracoes
do MCF pode alterar sensivelmente a percep¢do sobre a taxacdo incidente no cigarro e sobre
as bebidas.

Palaras-chave: Custo Marginal do Financiamento Publico. Cigarro. Bebidas Alcodlicas.
Distorcdes ndo Tributarias. Reforma Tributéria.
JEL: D58, H21, H23, H26.

ABSTRACT

Measuring the Marginal Cost of Public Funds (MCF) is an important tool in the analysis of
possible tax reforms and changes in marginal tax. Nevertheless, the task of performing this
type of analysis could be more difficult than appears in first glance when we look for less
grouped goods. There are several distortionary effects on the economy, such as externalities
and problems of self-control in consumption of certain goods, which do not arise solely from
taxation, but must to be incorporated in evaluating the social costs of taxation. The purpose of
this article is in some way, expand the work from Siqueira, Nogueira, Souza e Carvalho
(2010), including other distortions in the economy (which may not result solely from taxes,
but are affected by them) in calculating the social marginal cost of public funds (SMCF) for
the cigarette and alcohol. For this purpose, we use an approach proposed by Dahlby e
Chandoevwit (2006) that expands the concept of MCF to include not only equity concerns,
but also the effect of externalities, addictions, and smuggling. Our results indicate that
inclusion of the distortion measurement proposed in the MCF can significantly change the
view from cigarette and alcoholic beverages taxation.

Key words: Marginal Cost of Public Funds. Alcohol. Cigarette. Non-Tax Distortions. Tax
Reform.
JEL: D58, H21, H23, H26.
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4.1 INTRODUCAO

O objetivo deste artigo &, em parte, estender o trabalho de Siqueira, Nogueira, Souza e
Carvalho (2010), incluindo distor¢Bes ndo tributarias no céalculo do custo marginal social da
tributacdo (SMCF) para o cigarro e bebidas alcodlicas. Para tanto iremos empregar a
abordagem proposta por Dahlby e Chandoevwit (2006) que expande o conceito de custo
marginal do financiamento publico (MCF) para incluir ndo s6 as ponderacfes com relacdo a
equidade, mas também o efeito de externalidades, vicios (problemas de autocontrole) e

contrabando.

Em geral, a receita tributaria obtida pelos governos ndo advém de uma fonte tributéria
Unica. Desta maneira, para analisar os impactos da tributacdo sobre a economia ha que se
considerar a interacdo entre as diferentes bases tributarias que compdem a receita. Uma
elevacdo ou reducdo na aliquota incidente sobre um determinado bem ou servigo (por
exemplo) pode alterar a receita tributaria total em virtude de uma modificagdo na demanda

por outros bens e servigos.

Cabe notar que o mesmo ocorre na analise dos custos sociais e de eficiéncia da
tributacdo sobre as commodities. Dahlby (2008) observa que a interdependéncia entre as
demandas de commodities tributadas é o cerne do problema de taxacdo Otima de
commodities. Neste contexto, surge a importancia de mensurar o MCF quando impostos

incidem sobre bases tributarias maltiplas®.

Dahlby e Chandoevwit (2006) definem o MCF como a perda de bem estar incorrida
pela sociedade resultante de uma unidade monetéria adicional de receita governamental
(decorrente de um acréscimo marginal nos impostos). Sua aplicagdo é bastante usual na
apreciacdo de reformas tributarias, uma vez que 0 conceito pode incorporar tanto
consideracGes de eficiéncia quanto de equidade em relacdo aos efeitos dos tributos na
economia®®. Slemrod e Yitzhaki (1996) apontam que reduzir impostos associados & MCF’s

relativamente elevados e aumentar aqueles com MCF’s relativamente baixos pode aumentar

> Para uma revisdo vasta da literatura e das aplicagdes do MCF ver Dahlby (2008).

% Quando o conceito abrange questdes distributivas e de eficiéncia de forma conjunta, empregaremos a definicao
de Dahlby (1998, 2008), como SMCF (Social Marginal Cost of Public Funds). Todavia, Mayshar e Yitzhaki
(1995) definem como MECF (Marginal Efficiency Cost of Funds) os custos ligados a eficiéncia e MSCF
(marginal social cost of funds) o conceito abrangendo eficiéncia e equidade. Ja Slemrod e Yitzhaki (1996)
definem também como MECF os custos de eficiéncia da tributacdo, mas como MCF (Marginal Cost of Funds)
sua combinagdo com as preocupagdes distributivas.
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a eficiéncia do sistema tributario (ou minimizar, de alguma forma, o custo social de obter

receita tributaria, mesmo sem reduzir a arrecadacéo).

Ahmed e Stern (1984), pioneiramente, utilizaram a referida abordagem para balizar
alteracdes no sistema tributario indiano. Os autores estimaram o MCF para uma série de
commodities com o intuito de encontrar possiveis melhorias no sentido de Pareto.
Adicionalmente, diversos autores como Madden (1989, 1995), Ray (1997) e Dahlby e
Chadoevwit (2006), por exemplo, seguiram o caminho proposto por Ahmed e Stern (1984),

realizando aplicacGes para outros paises.

Para o Brasil, Sampaio de Souza (1996) e Vélez, Vianna, Silveira e Magalhaes (2002)
igualmente desenvolveram mensuragdes do custo social da tributacdo sobre bens e servigos.
Ambos o0s estudos buscaram possiveis alteracbes em impostos indiretos que pudessem

melhorar o bem estar dos brasileiros.

Recentemente, Siqueira, Nogueira, Souza e Carvalho (2010) realizaram novas
estimativas para o custo social marginal da tributacdo, empregando microdados da Pesquisa
de Orcamentos Familiares para 2002-2003 (doravante, POF 2002-2003). Os autores
encontraram que alguns bens como bebidas alcodlicas, produtos de limpeza, produtos de
higiene pessoal e eletrodomésticos sdo fortes candidatos a reducdo na tributacdo, enquanto
outros (transporte privado, refrigerante e educagdo) sdo aspirantes a um acréscimo nos
impostos®’. Todavia, 0s autores advertiram que existe um consideravel conflito entre objetivos

de eficiéncia e equidade na tributacdo de determinados bens.

N&o obstante, conforme Devarajan et al. (2002) o MCF depende ndo somente da
tributacdo, mas também de outras distor¢Ges presentes na economia e se estas aumentam ou
diminuem em funcdo de uma alteracdo no imposto. O consumo de certos bens como as
bebidas alcodlicas e o cigarro pode gerar externalidades negativas a sociedade, como 0s
acidentes no transito e o fumo passivo. Ademais, apresentam a caracteristica, com alguns
outros bens, de ocasionar dificuldade de autocontrole no seu consumo por parte de alguns
individuos. Posto que estes efeitos podem modificar os custos sociais relativos da tributacéo

sobre os bens, ndo é trivial desconsiderar estes eventos na analise do MCF.

Afora esta introducdo, este artigo serd composto por quatro se¢des. Na segunda, sera

derivado o custo social marginal da tributacdo sobre bens, SMCF;,, incorporando ao

61 Destacamos que Siqueira, Nogueira, Souza e Carvalho (2010) fizeram a ressalva de ndo considerar 0s custos
externos associados ao consumo de bebidas alcodlicas.
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MCF, tanto preocupagdes com a equidade quanto outras distor¢des presentes na economia que
ndo decorrem diretamente da tributacdo. Na terceira, serdo realizadas as estimativas para a
tributacdo sobre o cigarro e as bebidas alcodlicas no Brasil, incluindo distor¢cdes nédo
tributarias. Por fim, faremos uma breve conclusdo dos resultados na quarta e Gltima secédo

deste trabalho.

4.2 0 CUSTO SOCIAL MARGINAL DA TRIBUTACAO SOBRE BENS (SMCF)

Nesta segdo sera derivado 0 SMCFy,, incluindo tanto consideracdes de equidade e de
eficiéncia, bem como os fatores distorcivos ndo tributarios (externalidades, dificuldades de
autocontrole no consumo ou vicio e contrabando). Na maior parte, seguiremos Dahlby e
Chandoevwit (2006), Dahlby (2008) e Ahmed e Stern (1984).

4.2.1 O custo de eficiéncia da tributacéo: derivando o MCF,,

Quando o Governo impde aliquotas sobre n bases tributarias distintas, o tamanho da i-
ésima base B; ira depender ndo somente do imposto t;, incidente sobre ela mesma, mas
também das aliquotas impostas sobre outras fontes de arrecadacdo (em razéo das relacdes de
substituicdo ou complementaridade entre as bases). Dessa forma, a receita tributaria total do

governo é dada por:
R(r) = Xi 1 Ri = XiL, 1B, (4.1)

No caso de bens, (2.1) é reescrita como:

i
R(t) = ¥, ;B = ?=1q_iQixi = Yiz1 LiX; (4.2)

onde t; é a aliquota incidente sobre o bem i, g; 0 preco pago pelos consumidores pelo bem i e

x; a demanda pelo bem i.

Tomando o impacto de um acréscimo marginal de t; sobre (4.2), temos que:

dR _ n dxj
a =t Yt ™ (4.3)
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Posto que o MCF seja definido como a perda no bem estar decorrente de um
acréscimo na receita arrecadada pelo governo (advinda de um incremento adicional nos
impostos) %%

_1dV
).dtl'

MCFti = T_R (4.4)
dl‘i
onde A(q, ) é utilidade marginal da renda e V (g, p,I) a funcédo de utilidade indireta do agente
representativo, sendo I a renda.
O incremento na utilidade indireta V' do individuo decorrente de um acréscimo em t; é

dado por % = —x;, de tal forma que®:

Xi

MCFtL = n dxj (45)
xi+Zj=1 tjd_qi
E possivel, ademais, reescrever (4.5) como:
b.
MCFtL' == : (46)

bi+2?=1 ijjgji

onde b; é a parcela do orgcamento despendida no bem i, b; a parcela do or¢camento gasta no
bem j, ¢;; a elasticidade da demanda pelo bem j em relagéo ao preco do bem i e 7; a aliquota

tributaria efetiva sobre o bem j.

A equagéo (4.6) enfatiza a relacdo entre o MCF para um bem i e um imposto sobre
outros bens. Esta relacdo é dada pela elasticidade cruzada da demanda entre os bens, que
realca a caracteristica de complementaridade ou substituicdo entre 0 bem i e um bem j em
particular. Se &;; > 0, entdo os bens i e j sdo substitutos. Se ¢;; < 0, entdo os referidos bens
sdo complementares. Como assevera Devarajan et al. (2002), em uma economia com alta
tributacdo sobre o café, aumentar um imposto sobre o cha poderia resultar em um MCF
relativamente baixo, tendo em vista que os individuos demandariam mais café (na margem),

mitigando a distor¢do associada ao tributo sobre o café.

%2 Dahlby e Chandoevwit (2006) nota que % > 0 por suposicao, pois é assumido que 0 governo opera na parte

ascendente na curva de Laffer com respeito a t;.

dv oV dq; oV dp; daq; dp; P . R
® Destacamos que -~ = 0y TPy d—Zf + Ax; d—’t’f. Contudo, é assumido que 0 aumento no imposto
L L

ti - dq; dt; dp; dt;
se reflete apenas no preco aos consumidores. Por conseguinte, % =0e % =1le % = —Ax;. Para maiores
detalhes, ver Dahlby e Chandoevwit (2006) e Dahlby (2008).



73

4.2.2 Incluindo preocupagdes com a equidade: derivando o SMCF,,

A importancia dos efeitos distributivos para mensurar 0s custos sociais da tributacéo é
destacada por diversos autores como Mayshar e Yitzhaki (1995), Slemrod e Yitzhaki (1996),
Dahlby (1998, 2008), entre outros. Ainda de acordo com Mayshar e Yitzhaki (1995), o

SMCF; pode ser decomposto em dois componentes:
SMCF,, = DC;MCF,, (4.7

O primeiro termo do lado direito de (4.7), DC;, € dito a caracteristica distributiva do
bem i, refletindo o impacto distributivo, para os individuos, de um incremento de uma
unidade na receita tributaria através de um acréscimo marginal no imposto que incide em i. O
segundo termo, por sua vez, representa 0 custo de eficiéncia da elevacdo da arrecadacao

exposto na subsecao anterior.

Observamos que DC; = Y7_, st onde " representa o valor que a sociedade

atribui a uma unidade monetaria adicional de renda lump-sum recebida pela familia h (ou a

utilidade social marginal da renda, ponderada, da familia h) e s!* é a participacio da familia h

as

na despesa total do bem i. Ademais, " = (avh

)/1’1, onde S = S(V1,..,VH) é a funcio de

bem estar social e V" a fungdo de utilidade indireta da familia h e A" ¢ a utilidade marginal da

renda da familia h.

Na inexisténcia de preocupacdes dos agentes com a distribuicdo, os B",s sdo iguais
para toda familia h e DC; = 1. Por outro lado, quanto mais elevada for a caracteristica
distributiva de um determinado bem i (relativamente a algum bem j), menos progressiva é

variacdo da tributagdo sobre a base tributaria.

Ahmed e Stern (1984) asseveram que 0s pesos distributivos, 8", podem ter diversas
especificacbes. Como apontado por Dahlby (2008), a forma de ponderacdo escolhida pode
gerar alguma controvérsia. Adotaremos, entretanto, a abordagem de Ahmed e Stern (1984)
para encontrar melhorias de bem estar no sentido de Pareto®. Uma maneira habitual seria

utilizar um formato funcional explicito para estimar o 8" relativo:

2y 4

ﬁ?" Yr

% Ver Mayshar e Yitzhaki (1995) e Slemrod e Yitzhaki (1996) para especificacdes alternativas para a
caracteristica distributiva.
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onde Y” é a renda média das familias, Y" é a renda média da familia h e & é um parametro
que mensura a aversdo a desigualdade da sociedade, sendo §¢>0 e B" =1 por
padronizac&o®. Notamos que se & = 0, entdo " = 1V h, ou seja, a funcdo de bem estar
social pondera de forma equanime todos os grupos de renda. A medida que o valor de &

cresce, maior o grau de aversdo a desigualdade da sociedade.

4.2.3 Incluindo distorcdes nao tributarias no SMCF,,

Dahlby e Chandoevwit (2006) mostram como outras distorcdes de mercado néo
decorrentes da tributacdo podem ser incorporadas nas mensuraces do MCF. Nesta subsecéo,

faremos uma breve explanacédo de trés destas distorcgdes.

4.2.3.1 Externalidades

A producdo ou o consumo de determinados bens pode resultar em externalidades
positivas ou negativas para a economia, de tal forma que os precos ndo reflitam o verdadeiro
custo social da atividade (ou do consumo de determinado bem). Se certo bem x; produzir uma
externalidade negativa (positiva), entdo supomos dg, como o custo (beneficio) marginal
externo do consumo de x; pelo agente representativo. Supondo, ademais, que ndo existem
outras distor¢des na economia e que o consumo nao é afetado pela incidéncia de impostos em

outros bens, a equacéo (4.6) resulta em:

bi—bidg.€ii 1-6E.€ji
MCF(1),, = A 4.9)

bi+b;Ti&ii 1+71i€

dg; . . , . .
onde 6, = q—‘ ¢ 0 custo marginal externo proporcional ao preco e &; € a elasticidade-preco
i
da demanda por x;.

No caso de uma externalidade negativa, entdo —6g,&; < 0, ou seja, &g, reduz 0 MCF,,

refletindo o ganho social de reduzir o impacto prejudicial do consumo x; de através de um em

incremento na aliquota 7; que recai sobre este bem. Ainda, 7; = —dg, € 0 imposto pigouviano

que iguala o custo social ao beneficio privado no consumo de x;.

-
% A formula funcional descrita advém da fungdo de utilidade U"(I) = 111? paraé#1eé&=>0e UMI) =
klog(I) para é = 0 utilizada por Atkinson (1970).
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4.2.3.2 Vicios ou problemas de autocontrole

Ainda que alguma parte da literatura econémica aponte para o uso de impostos 6timos
para “punir” o consumo de bens pouco saudaveis®, a incluséo de problemas de autocontrole
na formulagdo do MCF é de alguma forma, controversa, como nota Dahlby e Chandoevwit
(2006) . O papel da tributagdo no consumo de bens considerados prejudiciais pode diferir
dependendo da abordagem empregada para modelar comportamento de agentes com relacédo
ao vicio (considerando consisténcia ou inconsisténcia temporal nas preferéncias dos

individuos, por exemplo).

Becker e Murphy (1988) advogam a possibilidade de empregar tributos 6timos para
auxiliar na reducdo do consumo de produtos aditivos, mas apenas como implicacdo das
externalidades resultantes (ndo importando os altos custos que os fumantes, por exemplo,
possam impor a si mesmos). Gruber e Koszegi (2001), em seu lugar, consideram que as
“internalidades” sdo a principal justificativa para a tributacdo. J& Adda e Cornaglia (2006)
observam gue um incremento na tributacdo sobre o cigarro pode resultar em efeito inverso ao
desejado (em razdo do aumento da intensidade no fumo), especialmente para individuos com

dificuldades para deixar de fumar.

Ainda assim, iremos incorporar este comportamento na formulacdo do MCF, pois é
uma preocupacao constante dos formuladores de politicas publicas e da sociedade em geral.
Notamos que, nestes casos, 0 comportamento é derivado de uma funcéo de utilidade que néo
leva tanto em conta os maleficios futuros do consumo do bem. Portanto, a distor¢do causada

pela dificuldade de autocontrole por parte do agente é dada por:

by, = 0 (g ) () (4.10)

14

onde &4, € o parametro que reflete a distorgdo resultante da diferenga entre o valor marginal
de consumo de uma unidade a mais de x; e seu verdadeiro custo marginal, V,, o beneficio
marginal do consumo de x;, C,, 0 custo adicional do consumo de x;, g; 0 preco do bem em

questdo e ¢ € uma taxa extra de desconto que indica, a grosso modo, o quanto o individuo

% Usualmente chamados “sin taxes”.

%7 Como pontuam Chaloupka e Warner (1999), antes do trabalho de Becker e Murphy (1988), 0 comportamento
aditivo era em geral, tomado como irracional, de tal forma que poderia ndo ser possivel analisar a demanda por
produtos como o cigarro, por exemplo, a partir da analise econdmica convencional. Ver Chaloupka e Warner
(1999) para mais comentarios e para uma vasta revisao sobre os efeitos econémicos do cigarro (tabaco).
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prefere 0 agora ao amanha®. Se ¢ < 1, o individuo tem dificuldades no controle do consumo
de certos bens e §,, < 0, podendo reduzir o dano decorrente do acréscimo do imposto em x;

e, consequentemente, 0 MCF;, associado.

A equacdo (4.6) pode ser modifica para incluir esta caracteristica (assumindo a
auséncia de outras distorgoes):

1-84;¢ii

v (4.11)

MCF(2),, =

4.2.3.3 Efeitos do Contrabando (smuggling)

Determinados produtos estdo sujeitos a elevada tributacdo (como percentual dos
precos) e consideraveis diferenciais de aliquota tributaria entre jurisdicbes de um mesmo pais
ou entre as suas fronteiras com outros paises. Em consonancia com Chaloupka e Warner
(1999), a conseqliéncia é a ocorréncia de contrabando e sonegacdo e a formacdo de um
mercado negro (ilegal) para a venda de determinados bens. Dahlby e Chandoevwit (2006)
pontuam que a existéncia de um mercado ilegal diminui a base tributaria e torna a mesma

mais sensivel a aumentos nos impostos dos produtos sujeitos a este mercado.

Na existéncia de produtos ilegais no mercado formal de certo bens, 0 MCF;, dado por

(4.6) deve ser modificado (ainda considerando inexisténcia de demais distor¢des no mercado),

como:

1
(1—vi)(1+‘risll)

MCF(3),, = (4.12)

S
onde v = ;C—T é a participacdo dos consumo de bens ilegais no consumo total de x; e & a

elasticidade-preco da demanda pelos bens legais.

Através da equacdo (4.12) podemos ver que uma maior participagdo dos bens

contrabandeados (ou isentos de impostos) no consumo total eleva o MCF;,.

% Nos modelos de inconsisténcia temporal a funcéo de utilidade é modelada como U, + ¢ Y= BiU,;, onde B é
o fator de desconto padrdo (a impaciéncia pressupondo consisténcia temporal), enquanto ¢ € o parametro de
desconto extra que busca capturar o desconto hiperbdlico (da preferéncia pela gratificagdo imediata). 8 e ¢
estdo entre 0 e 1 e se ¢p < 1, entdo o individuo tem problemas de autocontrole no consumo de determinados
bens. Ver Gruber e Készegi (2001).
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4.2.3.4 O SMCFy, e as distorges ndo tributarias

Levando em conta todos os efeitos descritos anteriormente, juntamente com as
consideracOes de equidade, chegamos a equacdo (4.13) que serd empregada para mensuragdo
do SMCFy;:

T
bi_2?=1 bj(5Ej+(lj5Aj)£ji

L bi(1—vl-)+2?=1(1—vj)bj‘rj£}i

SMCF, = DC (4.13)

onde DC; é a caracteristica distributiva de x;, b; a participagdo do bem i na cesta total de bens,
& sdo as distorcOes causadas por externalidades (E) e vicios (A), «; a proporc¢do da populacéo
T

que € viciada no bem i, ¢;; a elasticidade total da demanda por j (isto €, tanto por produtos

legais quanto ilegais), '

;; a elasticidade da demanda por produtos legais e v; a participagdo do

consumo do bem ilegal no consumo total de i.

4.3 ESTIMANDO O SMCF;, PARA A TRIBUTACAO SOBRE O CIGARRO E AS
BEBIDAS NO BRASIL

4.3.1 O MCF,, naauséncia de distor¢oes ndo tributarias

Sem demais distor¢Ges na economia, afora os impostos, e na auséncia de preocupacées

distributivas, a equacéo (4.13), se reduz a:

bi
n
bi+2j=1fjbjgji

MCF(a),, = (4.14)

Compete observar, ainda, que € possivel computar o MCF;, ignorando os efeitos da

tributacdo de outros bens j sobre a taxagdo de i. Neste caso, (4.14) se altera para:

MCF(b),, = —t— = — (4.15)

bi+tT;big;i - 1+71i€

Realizamos estimativas para ambos 0s casos usando dados existentes na literatura.
Para as elasticidades cruzadas da demanda, ¢;;, empregamos as estimativas de Pinto-Payeras
(2009), realizadas com base na POF 2002-2003 (para uma cesta com 27 grupos de produtos) e

construidas a partir de um Sistema N&ao-Linear Quase Ideal de Demanda (conhecido por NL-
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AIDS) ®. J4 para a participacdo do consumo do bem i na cesta total de bens, b;, e para as
aliquotas efetivas incidentes sobre os bens, 7;, seguimos Siqueira, Nogueira, Souza e
Carvalho (2010)".

Tabela 1 — Estimativas do MCF,para bebidas alcoodlicas e cigarro
na auséncia de distorc¢fes ndo tributdrias na economia

MCFy, Bebidas alcodlicas Cigarro
MCF (a) -2,481 1,159
MCF (b), 1,828 1,885

Fonte: Elaboracdo Prépria

Os resultados da Tabela 1 indicam que incorporar os efeitos sobre outras fontes de
arrecadacao (outros bens) parece bastante relevante no caso do cigarro. Desconsiderando a
conseqiiéncia de uma elevagdo no imposto sobre o cigarro sobre outras receitas, implicaria em
um MCF;, bem mais elevado do que na situagdo oposta. Isto indica que elevar aliquota sobre o
cigarro parece resultar em incremento de receita decorrente dos efeitos de substituicdo do

consumo de bens.

Computamos, ainda, 0 MCF;, para as bebidas alcodlicas. Entretanto, a analise merece
alguma cautela. Ressaltamos que ndo levar em conta o efeito no consumo de outros bens
também superestimaria 0 MCF para as bebidas. Adicionalmente, como esperado, obtivemos
um resultado parecido ao de Siqueira, Nogueira, Souza e Carvalho (2010) com um MCF (a)q,
negativo. O acréscimo na aliquota incidente sobre as bebidas parece reduzir a receita
governamental, pois a queda no consumo nao é compensada pelo acréscimo no consumo de

outros bens (a0 menos em termos de arrecadacao).

Embora os autores apontem para a possibilidade de incremento no bem estar (no
sentido paretiano) a partir de um decréscimo na aliquota sobre as bebidas (sem apreciar
possiveis externalidades negativas), Dahlby e Chandoevwit (2006) notam que se 0 governo
opera na parte descendente da curva de Laffer, entdo o MCF pode ser indefinido. Nas
subsecdes seguintes, iremos ignorar os efeitos da tributagéo sobre outros bens na taxacédo das

bebidas alcodlicas.

%0 grupo de produtos utilizado por Pinto-Payeras (2009) para estimar o modelo NL-AIDS equivale a 26,45%
da despesa total das familias na POF 2002-2003, mas 65,13% da despesa dos individuos residentes nas regides
metropolitanas para as quais o IPCA é pesquisado. Parte da informacéo perdida decorre da ndo existéncia, no
levantamento para o IPCA no periodo, de alguns pregos para produtos nao alimenticios.

"0 Para a participagdo do consumo dos bens na despesa total da cesta os autores igualmente se basearam na POF
2002-2003. Para as aliquotas efetivas foi utilizada a Matriz Insumo-Produto do Brasil para 2005.
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4.3.2 O MCF,, a partir das distor¢des ndo tributarias

4.3.2.1 As Externalidades

Acidentes de trénsito sdo uma das externalidades negativas mais visiveis decorrentes
do consumo de &lcool, causando mortes precoces, diminuicdo na produtividade e etc’.
Macana, Sousa, Stampe, Porto, Pechansky e De Boni (2010) apontam que, de acordo com
dados da Organizagdo Mundial da Saude (OMS), 1,2 milhGes de pessoas por ano morrem no
mundo devido a acidentes no trafego. O nimero de lesionados (graves ou ndo) nestes
incidentes ficaria entre 20 a 50 milhdes. Adicionalmente, 0s autores asseveram que, em paises
de média ou baixa renda, boa parte dos mortos e feridos em acidentes de transito apresentaria

sinais de abuso de alcool”%.

Pogue e Sgontz (1989) estimam que 0s custos externos associados ao consumo alcool
seriam 124% do valor do preco do litro de alcool pré-tributacdo. Esta estimativa inclui ndo so6
0s custos associados a acidentes de transito, como também os efeitos na criminalidade e no

dano sofrido por alguns fetos quando a mée ingere bebidas alcoélicas durante a gravidez ™.

Podemos fazer um simples cOmputo dos impactos externos do consumo de &lcool dado
por —&5. Para uma aliquota de 0,41 incidente no consumo de alcool e, ponderando resultante
pela razdo entre o PIB per capita brasileiro em Paridade de Poder de Compra (PPP) e o PIB
per capita dos EUA (também em PPP) para 2004, temos 6z = —0,149. Assim, ignorando a
taxacdo de outros bens sobre a tributacdo das bebidas, obtemos que MCF(1) = 1,528, um

valor relativamente menor do que MCF (b);, de 4.3.1.

4.3.2.2 Dificuldades no autocontrole

Os problemas sociais relacionados ao consumo excessivo de tabaco e suas
conseqiiéncias econémicas tem sido muito explorados’. No Brasil, no entanto, o percentual

de fumantes na populacdo ainda é bastante expressivo. Conforme o IBGE (2008), em 2008, 0s

™t\Jer Macana, Sousa, Stampe, Porto, Pechansky e De Boni (2010) e Clarke (2008).

"2 Entre 33% a 60% dos motoristas mortos e de 8% a 29% dos individuos com ferimentos.

™ Problemas familiares, danos causados a propriedades alheias, entre outros, também sdo exemplos de
externalidades geradas pelo abuso de bebidas alcotlicas, mas nao foram computados no célculo dos custos
externos.

™ \Ver Markandya (1998) e Pearce e Howarth (2000) para esta ponderagao.

" Ver Viscusi (1995) e Chaloupka e Warner (1999).
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fumantes somavam 24,6 milhdes de pessoas no Brasil considerando a populagdo de 15 ou
mais anos de idade, representando 17,2% da populagdo total desta faixa etaria (sendo 15,1%
composto por fumantes diarios e 2,1% por fumantes ocasionais). Deste total, 99,5% seriam
fumantes de cigarro. Contudo, ainda que mais de 90% dos declarados fumantes tenham
declarado que o cigarro trds maleficios graves (como ataque cardiaco e cancer de pulmao),
47,9% dos usudrios de qualquer derivado do tabaco ndo planejavam parar de fumar na data da

entrevista.

Gruber e Koszegi (2004) estimam que uma carteira adicional de cigarros custe,
aproximadamente, U$$ 35,64 em termos de expectativa de vida perdida’®. Empregando o
fator de desconto, ¢, como 0,75, considerando a proporcdo de pessoas com problemas com
tabagismo, a, em 15,1% e convertendo o preco do maco de cigarros de R$ 3,60 a precos de
2004 pelo IPCA e para a taxa de cAmbio média do Brasil em relagcdo ao ddlar em 2004,
obtemos de (4.10) que &,, = —1,759 e a;6,, = —0,265"". Por conseguinte, transformando
(4.11) para levar em conta as interdependéncias das diferentes bases tributarias, temos:

bi(1-aiba;€ii)
bi+2?=1 bjTjgji

MCF(2),, = (4.16)

Substituindo os valores acima em (4.16) resulta em MCF(2);, = 0,844. Com isso,

levar em conta os problemas de autocontrole no consumo de cigarro (dado o seu prejuizo a
salde dos individuos) pode reduzir o custo de financiamento do governo, em termos de
eficiéncia, na tributacéo do cigarro (na comparagéo com
MCF (a).,e MCF(b),,).

As bebidas alcodlicas também estdo sujeitas a problemas de consumo excessivo por
falta de controle (vicio). Em consonancia com Moraes, Campos, Figlie, Laranjeira e Ferraz
(2006), 11,2% da populacdo brasileira seriam dependentes de alcool. Pogue e Sgontz (1989)
computam os custos internos ao individuo do abuso de bebidas por 430% do preco do litro do
alcool pré-tributacdo. Estes custos levam em conta a redugdo na produtividade e perda de

emprego, além de mortes relacionadas a doengas causadas pela ingestao de &lcool em excesso.

"® Para tanto, 0s autores empregam que 0 ndo fumante vive, em média, seis anos a mais do que o fumante.
Ademais, a taxa anual de desconto é de 3%. Gruber e Kdszegi (2001) estimam que este valor seja US$ 30,45.
" Gruber e Kdszegi (2004) valoram ¢ entre 0,6 e 0,9. Dahlby e Chandoevwit (2006) escolhem um ponto médio
entre estes valores. Adotamos o mesmo procedimento. O pre¢co médio do mago de cigarros é dado por IBGE
(2008). Para a taxa média de cambio e para o IPCA para o ano de 2004, utilizamos dados do Ipeadata.
Ponderamos, ainda, o valor resultante pela razdo entre o PIB per capita brasileiro em Paridade de Poder de
Compra (PPP) e o PIB per capita dos EUA (também em PPP) para o mesmo ano. Ver Markandya (1998) e

Pearce e Howarth (2000).
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Neste caso, 84, = —2,579 e a;6,, = —0,289. Para estes parametros, a equagdo (4.11) nos da:
MCF (2)¢, = 1,245. Isto €, os altos custos internos decorrentes do abuso de bebidas alcoolicas

podem reduzir o custo marginal da tributacdo anexa a este produto.

4.3.3.2 Contrabando (smuggling)

O negocio ilegal de cigarros detém uma fatia consideravel do total deste mercado no
Brasil. De acordo com dados de Rizzieri (2008), o consumo ilegal de cigarros representava
29,5% do total consumido no ano de 2006 (ou 29,7%, em média, no periodo de 2001 a 2006).
Outro estudo da FGV (2011) indica que o mercado ilegal é responsavel por 27% da venda
total de cigarros no pais. Grande parte deste mercado decorre de contrabando e evasao fiscal.
Na subsecdo 4.2.3.2 sugerimos que estes eventos podem elevar o MCF;, associado a
tributacdo de cigarros. Podemos apurar estes impactos atraves da equacao (4.12) modificada

para incorporar os efeitos da taxacéo sobre o cigarro em outras fontes de arrecadacéo:

bi
bi(l—Ui)+z;l=1(1—vj)‘fjbj€;i

MCF(3),, = (4.17)

Tomamos v;, a participacdo do consumo ilegal no consumo total de cigarros no Brasil
como 0,28 para ficar proximo a um meio termo. Para e}, a elasticidade-preco da demanda de

cigarros legais, empregamos um valor de -1,424"®,

Deste modo, 0 MCF(3);, = 2,421. Este resultado mostra que a presenca consideravel

de cigarros contrabandeados (que ndo pagam impostos) pode elevar os custos adicionais de
obtencdo de receita através da taxacdo a este bem. Novamente asseveramos que a base
tributaria diminui na presenca de bens nao tributados. Além do mais, a alta participacdo de
cigarros ilegais no mercado deve facilitar a mudanga do consumo de cigarros tributados para

ndo tributados em caso de um incremento na taxagéo sobre o cigarro.

’® Dahlby e Chandoevwit (2006) mostram que a elasticidade do bem legal esta relacionada com a elasticidade

total por (1 —v)et =& —v (qi) 1%, onde n° é a elasticidade de oferta do bem contrabandeado que se supde
maior do que zero. Supomos que a segunda parte do lado direito da equacdo seja proxima a zero apenas para
simplificagéo, entdo (1 — v)e! = 7. Assim, usando que v = 0,28 e 7 = —1,025: &' = —1,424 .
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4.3.3 O SMCF,, e as distorgdes néo tributarias sobre o cigarro e bebidas

Agora, podemos estimar a equacdo (4.13), que leva em conta todos os efeitos
anteriormente mencionados e estimados nas subsecOes anteriores, bem como as preocupacoes
com a equidade por parte dos agentes. Primeiro, vamos computar o segundo termo do lado
direito da equacdo. Depois, incluiremos as consideracOes distributivas nas preferéncias dos

individuos.

Ponderando todas as distor¢des mencionadas a tributacdo e ao consumo do cigarro,
temos que 0 MCF;, = 1756. Grande parte deste resultado € devido a grande proporgdo que os
cigarros ilegais representam no mercado total, isto é, os efeitos do contrabando (e sonegacao)

no mercado de cigarros tem um efeito superior aos custos internos na contribuigdo ao MCF;,.

Para as bebidas alcodlicas, o MCF;, = 1,087. A redugdo em relagdo ao MCF(b)y,
estimado em 4.3.1 decorre da contribuicdo negativa das externalidades e dos elevados custos
internos proporcionados pelo consumo excessivo de alcool sobre os custos de financiamento
do governo. As distor¢cdes ndo tributarias do cigarro ndo foram incluidas no computo do

MCFy,, pois estamos supondo auséncia de relagdo com as demais bases tributarias neste caso.

No que se refere a estimacdo da caracteristica distributiva, DC;, para as bebidas
alcoolicas e o cigarro, lancamos méao da POF2008-2009. Muito embora este nao seja o ideal,
uma vez que as estimativas das elasticidades e da participacdo dos bens na cesta total estejam
baseadas na POF 2002-2003, usaremos este expediente para simplificar os calculos.

Iremos permitir que o grau de aversao a desigualdade, &, assuma valores entre 0 e 2. O
rendimento per capita familiar média, Y", usado como a renda de referéncia, é de R$ 837,42.
O rendimento médio da familia h é obtido a partir das sete faixas de renda familiar da POF
2008-2009 descritas na Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 — Classe de Renda Familiar e Renda Familiar per capita Média

Classe de Renda Familiar Renda Familiar
— por Saléarios Minimos (SM) per capita Média — R$

Até 2 SM 177,27
De2a3SM 325,18
De3a6SM 524,42
De 6 a 10 SM 928,63

De 10a 15 SM 1.444.86

De 15a 25 SM 2.269,67

Mais de 25 SM 5.451,95

Fonte: POF de 2008-2009 e Elaboragdo Prépria
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A estimativa do peso distributivo, B, para cada uma das faixas de renda familiar esta
disposta no Grafico 1 que segue. As mensuragdes de B" variam de 2,173 a 22,316 para as
familias com renda per capita de R$ 177,27 e de 0,392 a 0,024 para as familias com renda per
capita de 5.451,95. Observamos, ainda, que quanto maior a aversdo social a desigualdade

(que é crescente com £), maior o peso distributivo atribuido a familias com menor renda’.

Gréfico 1 — Peso Distributivo por Renda Familiar per capita Média
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Fonte: POF de 2008-2009 e Elaboracédo Prépria

Na Tabela 3 observamos os resultados das estimativas da caracteristica distributiva,
DC;, e do custo marginal social da taxagdo sobre o cigarro, SMCF;,. Cabe destacar que uma
situacdo mais interessante seria comparar o SMCF;, da taxagdo incidente sobre o cigarro com
0 SMCFy, associado a tributagdo de outros bens. Ainda assim, € interessante notar que DC; €

crescente com o grau de aversdo a desigualdade, &, apontando a caracteristica de consumo do
cigarro: individuos mais pobres gastam mais com este bem, proporcionalmente a sua renda,

do que individuos mais ricos®.

Tabela 3 - DC; e SMCF,, da tributacdo incidente sobre o cigarro

E=0 §=05 §=1,0 E=1,5 §=20
DC; 1,000 1,209 1,710 2,723 4,745
SMCF, 1,756 2,122 3,001 4,178 8,330

Fonte: Elaboracéo Propria

¥ 0 caso em que ¢ = 0 néo foi adicionado ao gréafico, mas deve representar uma linha reta com peso distributivo
igual a unidade, independente do nivel de renda familiar per capita média, o que significa que as diferentes
faixas de renda tém o mesmo peso social.

8 Os individuos até seis salarios minimos tem participagdo superior a 57% na despesa total com o cigarro.
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Finalmente, na Tabela 4 podemos ver os resultados das estimativas da caracteristica

distributiva, DC;, e do custo marginal social da tributacdo sobre as bebidas alcoolicas,

SMCF;,. Assim como ocorre com o cigarro, DC; aumenta com o grau de aversdo a

desigualdade, ¢.

Tabela 4 — DC; e SMCF,, da tributagdo incidente sobre as bebidas alcoolicas

£=0 £=05 | £¢=10 £=15 £=20
DC; 1,000 1,128 1,509 2,304 3,895
SMCF,, 1,087 1,226 1,640 2,503 4,232

Fonte: Elaboracao Propria

4.4 CONCLUSAO

A correta mensuracdo do MCF pode ser uma das mais valiosas ferramentas na analise
dos custos sociais da tributacdo e de possiveis reformas a serem implementadas com o intuito
de elevar o bem estar da sociedade mesmo sem perda de arrecadacdo. Entretanto, dificuldades
surgem quando outros efeitos distorcionarios (como externalidades e vicio no consumo de

determinados bens) necessitam ser levados em conta.

Neste ensaio, procuramos incorporar algumas destas distor¢ées no computo do MCF e
do SMCF associados a taxacao sobre o cigarro e as bebidas alcodlicas no Brasil. A tributacdo
sobre o cigarro tem sido bastante discutida no pais nos ultimos meses (principalmente em
razdo da proposta de elevacdo do IPI sobre o cigarro para compensar a perda de arrecadacéo
decorrente de incentivos a industria do tabaco). Contudo, pouco se tem comentado sobre
possiveis resultados negativos ou positivos que estas elevacdes podem ocasionar (afora
manutencdo da receita tributaria) a sociedade brasileira como um todo (fumantes ou néo). De

alguma forma, este trabalho ajuda a ampliar este debate e salienta a importancia do mesmo.

Nossos resultados apontam que incluir preocupagdes com as “internalidades” a que os
fumantes estéo sujeitos pode diminuir sensivelmente os custos sociais da tributagdo sobre o
cigarro. Este resultado esta em linha com parte da literatura recente, como Gruber e Kdszegi
(2001, 2004). No entanto, a alta participacdo de cigarros ilegais no mercado € um fator que
pode mitigar os efeitos elevar estes custos, devendo ser combatida, pois resulta em menor
base tributaria e maior facilidade na passagem de um mercado para outro no caso de um

incremento nos impostos sobre cigarro.
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Para as bebidas alcoolicas, 0 mesmo ocorre a partir da inclusdo dos custos externos e
internos anexos ao consumo de alcool (reducdo nos custos sociais da tributagdo, mas aumento
quando incluimos as preocupag6es com a equidade). Contudo, alguma cautela seria necessaria
antes de concluirmos os beneficios de uma elevacdo ou reducdo na tributacdo sobre o referido
produto. Primeiro, cabe analisar melhor a interacdo entre a taxacao sobre o alcool e os outros
bens, pois ndo parece muito provavel que governos trabalhem na parte descendente da curva
de Laffer. Segundo, seria preciso considerar os efeitos de uma substituicdo do alcool por

drogas ilegais (no caso de uma elevacao de precos)®.

Por fim, andlises futuras poderiam aprimorar as mensuracdes deste trabalho, pois 0s
resultados sdo bastante sensiveis aos parametros ndo distorcionarios. Ademais, seria
interessante atualizar as elasticidades-preco da demanda para a POF 2008-2009 e analisar
similaridades ou ndo com os resultados de Pinto-Payeras (2009) e realizar novas estimativas

para 0 SMCF;, para os demais bens.

81 \er Chaloupka e Laixuthai (1997).
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5 CONCLUSAO

O custo marginal do financiamento publico tem uma ampla gama de aplicacfes na
literatura internacional. Em nosso trabalho, procuramos fazer duas pequenas contribuigdes

para ampliar o debate sobre o tema na literatura nacional.

No capitulo 2 procuramos mensurar 0s custos de eficiéncia dos principais impostos
incidentes sobre 0s agentes na economia brasileira. Nossos resultados, descritos na secao 2.5,
apontam que o MCF médio na economia brasileira se situa entre 1,167 e 1,173, de tal forma
que os agentes estdo dispostos a pagar, aproximadamente, R$ 1,17 para evitar um acréscimo
adicional nos tributos. Contudo, para analisar possiveis reformas tributarias, o mais
importante € o custo de eficiéncia relativo a outros impostos. Neste contexto, os resultados
sugerem que alterar a base de tributacdo do capital para o consumo pode possibilitar uma
melhoria no bem estar da populagéo brasileira.

Tendo em vista que a informalidade representa uma parcela consideravel da economia
brasileira, na subsecdo 2.5.3 realizamos uma estimativa do percentual que este setor
representa no PIB brasileiro (a partir de dados da SAM 2009), bem como dos MCF’s
associados aos setores de producdo. As estimativas apontam MCF’s menores do que a
unidade para a economia informa, indicando que um aumento na formalizacdo pode auxiliar

na reducdo dos custos de eficiéncia da tributacéo.

Adicionalmente, expandimos o conceito do MCF na secdo 2.6 para incorporar
preocupacBes dos agentes com relacdo a equidade (uma vez que critérios de eficiéncia podem
ndo ser 0s Unicos para moldar estruturas tributarias 6timas). Neste caso, mostramos que 0S
resultados da subsecdo 2.5.1 podem ser sensivelmente alterados quando os agentes atribuem
pesos distintos a individuos com diferentes niveis de renda (tomando como exemplo a

tributacdo incidente sobre consumo e renda).

No capitulo 3, por sua vez, empregamos o0 MCF para mensurar o custo marginal de
financiamento da divida publica (MCFg), que nos da a perda de bem estar incorrida pelos
individuos quando a divida publica € acrescida em uma unidade monetaria. Nossos resultados
(descritos na sec¢do 3.3) apontam que 0 MCFjg é superior a unidade para ambas as medidas, de
tal forma que a reducdo de R$ 1,00 da divida publica implicaria em uma melhoria de bem
estar superior a R$ 1,00 para a sociedade brasileira. Adicionalmente, ainda que a divida

liquida do setor publico venha apresentando trajetoria declinante ao longo da ultima década,
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devemos encarar com precaucao apreciagdes favoraveis ao endividamento. Afora as perdas de
peso morto jA& mencionadas, o patamar ainda elevado da divida interna brasileira (em
contraposicdo a queda na divida liquida externa) e o desempenho da politica fiscal (que ndo
tem contribuido para reducdo no endividamento puablico), merecem ser analisados com

cautela.

No quarto e ultimo capitulo, analisamos o custo social da tributagdo incidente sobre o
cigarro e bebidas alcodlicas no Brasil. O principal objetivo foi apontar como distor¢fes nédo
tributarias podem alterar estes custos relativos atraveés de impactos positivos e negativos.
Destacamos, ainda, a interdependéncia entre diferentes bases tributérias e o quanto isto pode
importar na andlise dos custos da tributacdo (uma vez que a elevacdo de impostos sobre
determinados bens pode até elevar a receita total dependendo dos impactos na demanda por

outros bens).

Nossos resultados finais estdo dispostos na se¢do 4.3, mostrando que incluir as
distorgdes propostas pode modificar significativamente a percepcao sobre a taxagéo incidente
no cigarro no pais, tendo em vista uma possivel reducdo das “internalidades”. Todavia, os
efeitos retroativos ndo podem ser ignorados nesta analise, tendo em conta larga fatia que o
mercado ilegal de cigarros representa no total do mercado. Para as bebidas alcodlicas,
destacamos uma provavel reducdo no custo social da tributacdo incorporando 0s custos
externos e internos inerentes ao consumo (principalmente abusivo) de alcool. N&o obstante, 0s
resultados também devem ser analisados com cautela em virtude da sensibilidade aos

parametros empregados.



