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Os efeitos econémicos da compensacao
integral do crédito do ICMS sobre o
investimento no Brasil: o papel da Uniao

The economic effects of full ICMS credit compensation on investment in Brazil: the

Federal Role

Abstract

This article analyzes the impact of the im-
mediate and integral compensation of ICMS
on the investment through a general equi-
librium model. The results suggest positive
impacts on the economy, but with a revenue
loss of 1.25% for states in the short term.
In order to avoid this loss, one solution is to
increase transfers from the Union to states
and municipalities. In this case, short-term
losses are limited to 0.5%, with long-term
revenue gains of 0.1% for all federated enti-
ties. Removing ICMS on investment may re-
sult in long term revenue gains even without
any increase in taxation.
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Resumo

Este artigo analisa o impacto da compensagio
imediata e integral do ICMS sobre o investimen-
to através de um modelo de equilibrio geral. Os
resultados sugerem impactos positivos sobre a
economia, porém com perda de arrecadagio de
1,25% para os Estados no curto prazo. Uma
alternativa é o aumento das transferéncias da
Unido para Estados e Municipios. Nesse caso, as
perdas no curto prazo se limitam a 0,5%, com
ganhos de receitas no longo prazo de 0,1% para
todos os entes federados. A retirada do ICMS
pode resultar em ganhos de arrecadagio no longo
prazo mesmo sem qualquer aumento de tributo.
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1 Introducao

O Imposto sobre o valor Adicionado (IVA) é uma realidade em mais de
150 paises do mundo (Varsano, 2014). Entre suas muitas vantagens, o IVA
preconiza a tributagdo apenas do consumo, e nio do investimento. Um
IVA com ampla cobertura de bens e servicos e aliquota uniforme é um
paradigma de eficiéncia para a tributacdo do consumo. O objetivo ndo é
taxar a capacidade de produgdo, mas apenas aquilo que as familias retiram
da economia.

No Brasil, o Imposto sobre Operacdes relativas a Circulagdo de Merca-
dorias e Prestacdo de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunici-
pal e de Comunica¢do (ICMS), um imposto estadual, é o principal tributo
sobre o consumo do pais. Porém, as caracteristicas do ICMS o afastam
de um moderno IVA. Regime especial para pequenas e médias empresas,
substituicao tributdria, crédito fisico, incidéncia sobre bens e alguns servi-
¢os, compensacdo lenta e parcial dos créditos sobre investimento e expor-
tacdo sdo algumas das idiossincrasias do ICMS brasileiro que prejudicam a
sua eficiéncia como tributo sobre o consumo.

Este artigo analisa o impacto da distorgdo causada pela dificuldade de
compensacdo do ICMS pago no momento de se investir. Abstraindo-se de
todos os demais problemas citados no ICMS, o foco do estudo serd o de se
buscar, isoladamente, estimativas de ganhos de eficiéncia econémica com
a compensacdo imediata do ICMS sobre o investimento, ou dito de outra
forma, eliminando-se, na prética, a tributacdo do ICMS sobre o investi-
mento no Brasil.

O ICMS nio permitia a compensagdo do imposto pago na aquisi¢do
de bens de capital até 1996, de forma que o investimento em maquinas e
equipamentos era tributado como um bem de consumo. A aprovacio da
Lei Complementar n° 87, de 13 de setembro de 1996, modernizou o ICMS
no sentido de se permitir a compensacdo do imposto pago na aquisigio de
bens de capital. A legislacdo, porém, foi novamente alterada pela Lei Com-
plementar n° 102, de 11 de julho de 2000, que estabeleceu um prazo de
48 meses para a compensacdo do ICMS pago na aquisi¢do de bens para o
ativo permanente, a serem pagos em parcelas mensais de 1/48 do imposto
recolhido, sem correcao.

Muitos autores alertaram sobre o retrocesso representado pelo esquema
de devolu¢do dos créditos do ICMS determinado pela Lei Complementar
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n°® 102. Coelho (2014), Varsano (2014) e CNI (2014), por exemplo, apon-
tam a dificuldade de compensacdo do ICMS sobre bens de capital como
uma medida que prejudica a eficiéncia econémica e a competitividade das
empresas brasileiras.

Por outro lado, os Estados preocupam-se com as perdas de receitas de-
correntes da compensagdo rapida do ICMS sobre o investimento. A com-
pensagdo em 48 meses do ICMS representa, na prética, uma tributacdo
sobre o investimento. Silva et al. (2010) calculou em 4% o custo adicional
ao investimento devido & mudanga no ICMS promovida pela Lei Comple-
mentar n° 102. Trata-se, portanto, de uma efetiva taxagio do investimento
realizado no territério nacional.

A literatura econdmica sobre o impacto de mudancas tributdrias na
economia é ampla. Diversos autores ja se debrucaram sobre o tema, nor-
malmente de forma aplicada para algum pais ou momento do tempo. Por
exemplo, Fullerton et al. (1983), Auerbach e Kotlikoff (1987), Altig et al.
(2001) e McGrattan e Prescott (2005) tratam de avaliar os efeitos econdmi-
cos de alteragio dos impostos sobre a economia americana.

A literatura nacional também é extensa. Iniciando com Aratjo e Ferreira
(1999) interessados nos efeitos de propostas de emendas constitucionais
para a reforma tributdria na época, passando por Paes e Bugarin (2006)
que incorporam temas distributivos a analise, Salami e Fochezatto (2009)
interessados no impacto entre geragdes, e Paes (2011) em estudo sobre a
Proposta de Emenda a Constitui¢do (PEC) n°® 233/2008.

Um segundo ramo da literatura nacional trata de temas mais especificos
no campo da tributagio, e ndo de reformas tributdrias amplas. Nesse seg-
mento, é possivel citar os trabalhos de Cavalcanti (2008), Cavalcanti e Silva
(2010), Paes (2012) e Silva, Paes e Ospina (2014), voltados para a troca da
contribuicdo patronal sobre os saldrios por um imposto sobre o consumo.

Este artigo se enquadra na literatura nacional que trata de temas es-
pecificos no campo da tributacdo, uma vez que se propde a analisar os
efeitos da retirada da tributacdo do ICMS sobre o investimento. A grande
contribuigdo do trabalho é a de colocar algumas estimativas na discussdo
acerca do custo econémico do ICMS sobre bens de capital. Com nimeros
e simulacdes é possivel estimar os efeitos da politica e propor alternativas.

Para tanto, foi utilizado um modelo neocldssico padrdo na literatura
de tributagdo, porém com dois tipos de investimentos e as trés esferas de
governo, local, estadual e federal, com transferéncias intergovernamentais.
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As duas mudancas tornam o modelo mais realista e adequado para o es-
tudo do ICMS.

Foram realizadas duas simulac¢des. Na primeira, a retirada da tributagio
sobre o investimento pelos Estados é financiada com uma reducdo dos
gastos estaduais, enquanto na segunda simulagdo as perdas de arrecadacao
sdo repartidas proporcionalmente entre Unido, Estados e Municipios, de
modo que todos sdo atingidos de forma mais equitativa.

Os resultados apontam que a eliminac¢do do ICMS sobre o investimento
através de uma compensacdo imediata é positiva para a economia, com
crescimento do produto, consumo, capital e emprego em ambas as simu-
lagBes. A questdo da perda de arrecadacdo é relevante e justificam as duas
simulacdes. Na primeira simulagdo, as perdas de arrecadagdo podem ser
elevadas para os Estados, chegando a quase 1,5%, enquanto a Unido é
beneficiada pela mudanga, indicando que hd espago para reduzir as perdas
dos Estados sem ter que recorrer a aumento de tributos. A segunda simu-
laco trata exatamente dessa situacido — a Unido aumenta as transferéncias
para Estados e Municipios como forma de mitigar os custos da eliminacdo
do ICMS sobre o investimento. Nesse caso, as perdas no curto prazo para
cada um dos entes federados sdo limitadas em 0,5% e ainda ha espago
para ganhos de receitas no longo prazo de 0,1% para todas as esferas de
governo. Assim, a retirada do ICMS pode resultar em ganhos de arrecada-
¢do no longo prazo por conta da reducdo das distor¢des econdmicas.

Este artigo estd organizado em cinco se¢des. Ap6s a Introdugéo, a se¢do
2 apresenta a metodologia, enquanto a se¢do 3 trata da calibragem. Na
secdo 4 os resultados sdo discutidos, e a secdo 5 traz as conclusées e os
comentarios finais.

2 Metodologia

O modelo econémico adotado é um modelo neoclassico, padrao na lite-
ratura de tributacio. Trata-se de uma versdo modificada do modelo cons-
truido por Paes (2017). O diferencial deste modelo é que ele permite o in-
vestimento em dois tipos de capitais: maquinas e equipamentos e prédios
e construgoes. O motivo é que o ICMS tributa de forma diferente cada
um deles, o que agrava as distor¢es do imposto na economia. O modelo
também contempla trés esferas de governo, local, estadual e federal, com
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transferéncias intergovernamentais, o que ajuda a entender melhor os im-
pactos da retirada do ICMS, principalmente sobre as receitas estaduais.

2.1 Familias

Sdo representadas por uma familia representativa, que resolve o seguinte
problema de maximizacdo da utilidade sujeita a restricdo orcamentaria:

w !
Uf :Zz_oﬂl|: :

-

1-o

+A-ln(1—h,)} (1)

(1+7,)-c, +(1+rf)-[/eb —(1—6k)~k,”]+
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+(1+7)) [k - (1-8,) k"] =

t+1
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onde f é a taxa de desconto intertemporal, ¢, é o consumo no tempo t, A é
o pardmetro de preferéncia do lazer, 4, sdo as horas de trabalho no tempo ¢,
e 7.0 imposto sobre o consumo. Pelo lado do investimento, 7/ é o imposto
sobre o investimento em prédios e construcdes, k! é o estoque de capital
de prédios e construgdes no tempo t, §, é a taxa de depreciagdo de prédios
e construgdes, 7" é o imposto sobre o investimento em maquinas e equipa-
mentos, k" é o estoque de capital de maquinas e equipamentos no tempo ¢,
e 8§, é a taxa de depreciacdo de maquinas e equipamentos. As demais va-
ridveis sdo o imposto sobre a renda do trabalho, 1, o saldrio no tempo ¢,
w,, o imposto de renda sobre a renda do capital, 7,, a taxa de retorno do

capital de prédios e construgdes no tempo ¢, r?

. r!, ataxa de retorno do capital

de maquinas e equipamentos no tempo t, #”, e as transferéncias, T,.

Como resultado do problema de maximiza¢io, obtemos uma relagdo
de ndo arbitragem entre as taxas de retorno do capital em prédios e cons-
trucdes e de maquinas e equipamentos, a equagdo intertemporal do con-
sumo e a equagdo que relaciona consumo e lazer.

- =_(1+T,.’:'+1)~(1—5'”)+(1+T}f’)-(1—5b)-(1+rf+l)+(1+7:,.:”)rlb+1
(1=7) (1=rin)-(1re)  (1470)
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1,
c = . (1+T:t) .[(1+Tirzn+l).(1_5m)+(1_Tkwl)'rri’l] /j'c
1+1 (1+‘ca+1) (1+T;1) t (4)
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2.2 Firmas

Existe uma firma representativa que utiliza os dois tipos de capital numa
fungdo de produgdo Cobb-Douglas. A firma maximiza lucros:

mo= () (k) B b =R (6)

t t

As condigbes de primeira ordem e a hipétese de que a firma é competitiva
resultam nas seguintes equagoes:

w,=(L-a—y)- (k") (k) B @
w=a (k) (k) ®
iy () () e ©)

2.3 Governos

Sdo trés os niveis de governo no modelo — federal, estadual e municipal.
O orcamento de cada um deles é mantido equilibrado. Apenas o governo
federal faz transferéncias as familias, e apenas o governo estadual tributa
o investimento. O governo federal transfere recursos para os Estados e
Municipios, e o governo estadual transfere recursos para os Municipios.

_ ! ¢ s ¢ f ! h s h f
G/r _(ra +gSL Tu +gFL 'Ta)'C, +(Thr +ﬂSL T +aFL 'Thz)'wr .hr +

I k s k f b b m m i b b
+(Tkr+45L'T/er"‘“ﬂ'%)'(’? k41" ke )+ﬂSL'{Tir'[

1 141

_(1_5b)'kzb]+7;’ '[km (1_5m)'krm:|}+TFLz +Tg, T,

1+1

(10)
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onde G, s3o os gastos dos governos municipais, G, sdo os gastos do gover-
no estadual, e G sdo os gastos do governo federal. As varidveis Ty, e T,
representam transferéncias da Unido para Estados e Municipios, respec-
tivamente, e Ty, transferéncias dos Estados para os Municipios, que ndo
decorrem de reparticdes de receitas. Os pardmetros 1, T, e T, representam
as transferéncias da Unido, Estados e Municipios, respectivamente, para as
familias, de modo que T,=T,+ T+ T,.

Os pardmetros relativos a reparticdo de receitas estdo descritos na ta-
bela a seguir:

Tabela 1 Coeficientes de reparticao das receitas tributarias

Parametro | Descrigcao

ag Percentual da receita da Unido sobre o consumo transferida aos Estados

ag Percentual da receita da Unido sobre o consumo transferida aos Municipios

ah Percentual da receita da Unido sobre a renda do trabalho transferida aos Estados

al Percentual da receita da Unido sobre a renda do trabalho transferida aos Municipios
ak Percentual da receita da Unido sobre a renda do capital transferida aos Estados

al Percentual da receita da Unido sobre a renda do capital transferida aos Municipios

ag Percentual da receita dos Estados sobre o consumo transferido aos Municipios

ah Percentual da receita dos Estados sobre a renda do trabalho transferida aos Municipios
ak Percentual da receita dos Estados sobre a renda do capital transferida aos Municipios
aj Percentual da receita dos Estados sobre o investimento transferido aos Municipios

Fonte: Elaboragéo dos autores.

2.4 Equilibrio
No equilibrio, as ofertas e demandas de trabalho e dos dois tipos de capital
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se igualam. Além disso, ha equilibrio no mercado de bens, representado
pela seguinte equagio:

(k) - (B) B =+ G+ [k =(1-6,) - ]+

+1

+[k2 - (1-5,)-k"] (13)

onde G, é a soma dos gastos publicos dos governos federal, estadual e
municipal.

2.5 Solugdo do modelo
Substituindo-se as equagdes (5), (7), (8), (9), (10) e (11) nas expressdes (3),

(4) e (18), determina-se o sistema de equagdes dindmicas que resolve o
modelo:

m (1" . (1-5%). b
__(1+TM) (1-6 )+(1+r”) (1-68")-(1+75,,) "
(1-7,.) (1—r,€t+1)'(1+rfj)

(1= ) (1=he) (k) (k) 7 = -
[(1 +7 ) (1=8" )+ (=14, ) - (R, )“*1 (LY 'hrﬂlw’y}
(1+2))
.(1—rhr).(1_h[).(krm)“,(k[b)y_h[-a_y (15)
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(k)" () e

o %‘
1-7,)-(1=h)-(k") - (k" y.h;afy
(tee oo (o v)of) Alil)( |
1=(z), +7, ) - (1—a—y) = (i, +7i, ) - (a +7)

Gy + Ty + Ty =T, =T, + (14 21) [, ~(1-6,)- ]
++(1+r;”)~[kﬁl—(1—5m)'kﬂ

1—(1—a—y)-(fé,+fz}+(ﬂﬁs+ﬂ§/.)'fii)

_(a +V)'(Tliz +TIZT +(alli5 +ﬂ§L)'TI§t) (16)

A solugao foi obtida numericamente pelo algoritmo de Broyden usando o
software Matlab.

3 Calibragem

O modelo foi calibrado com os dados da economia brasileira para 2013.
Foram utilizadas as equagdes obtidas anteriormente para o calculo dos pa-
rametros do modelo.

3.1 Variaveis agregadas

As contas nacionais fornecem a relacdo consumo/Produto Interno Bruto —
PIB (C/Y) = 0,6040, gastos dos governos/PIB (G/Y) = 0,1858, investimento
em maquinas e equipamentos/PIB (Im/Y) = 0,0778, investimento em pré-
dios e construcdes/PIB (I6/Y) = 0,1324, e a participagio da renda do capital
no produto, 6 = 0,4258. Normalizou-se Y = 1.

3.2 Parametros tributarios
Para o calculo dos pardmetros tributarios hé necessidade de se desagregar
a arrecadagdo por fato gerador (consumo, investimento, renda do capi-

tal, renda do trabalho) e por unidade da federagdo (Estados, Municipios
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e Unido). Uma dificuldade inicial é o calculo da aliquota da tributagdo so-
bre o investimento. A legislagdo do ICMS prevé a incidéncia somente em
maquinas e equipamentos, de forma que prédios e constru¢des nio sdo
alcangados pelo imposto (z/ = 0). Para mdquinas e equipamentos, o ICMS
incide com sua aliquota nominal, e o valor do imposto é devolvido em
48 parcelas mensais para as empresas, sem corregdo. Portanto, a aliquota
efetiva corresponde a diferenca do valor pago de ICMS no momento da
realizacdo do investimento e o valor presente das 48 parcelas restituidas,
dividido pelo valor do investimento. Como taxa de desconto, foi utilizada
a taxa mensal de juros real equivalente a taxa de juros cobrada para crédi-
to das pessoas juridicas, o que, segundo o relatério de inflacdo do Banco
Central, em dezembro de 2013, equivale a 0,74% ao més. A aliquota en-
contrada foi (1" = 1,76%). E preciso destacar que se trata de uma aliquota
efetiva média. Essa aliquota pode variar entre cada unidade da federacdo
e entre cada setor econdmico, e mesmo entre cada firma. N3do apenas a
aliquota nominal varia, mas também o prazo de retorno dos créditos, além
dos incentivos fiscais concedidos por cada unidade da federagdo. Mudan-
cas nas taxas de juros também afetam a aliquota efetiva. Para os demais
pardmetros, foi utilizada a tabela INC 01-B do estudo “Carga Tributéria
no Brasil — 2013”, da Secretaria da Receita Federal do Brasil (REB, 2014).
A Tabela 2, a seguir, resume os resultados.

Tabela 2 Parametros tributarios

A B | ¢l D| E| F
Arrecadacdo total (% PIB) 12,2 Aliquota total 7,=21,3%
zznda Unido (% PIB) 117 Aliquotafederal = coluna(C) /=204%
trabalho _EStados (% PIB) 0,33 Aliquota estadual /(1-0) 15=06%
Municipios (% PIB) 0,16 Aliquota local 7/=0,3%
Arrecadacao total (% PIB) 5,3 Aliquota total 7,=124%
zz"da Unido (% PIB) 39  Miquotafederal  =coluna(C)  t/=9.1%
capital Estados (% PIB) 0,7 Aliquota estadual /0 77=16%
Municipios (% PIB) 0,7 Aliquota local 7,=17%
Arrecadacdo total (% PIB) 184 Aliquota total 7,=30,3%
Unio (% PIB) 92  Aliquotafederal - coUna(C) o150
Consumo / (consumo —————
Estados (% PIB) 8,1 Aliquota estadual /PIB) 72=131%
Municipios (% PIB) 12 Aliquota local 7/=2,0%

Fonte: Elaborag&o dos autores.
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3.3 Capital, depreciacao e taxas de retorno

Inicialmente foram fixadas a taxa de retorno do investimento em prédios
e construgdes como equivalente a taxa bdasica de juros para a economia
(SELIC) em dezembro de 2013 (r” = 4.09%) e a taxa anual de deprecia-
cdo de prédios e construgdes (6 = 0.018)!. O estoque de capital de pré-
dios e construcdes pode entdo ser calculado por k! = (Ib/Y)/8" = 7.3754.
A taxa de retorno das mdquinas e equipamentos pode ser obtida pela
equagdo (3) em estado estaciondrio, r" = 7.48%. O estoque de capital
em madquinas e equipamentos sai da equacéo (8) em estado estaciondrio,
km=1.6697. A depreciacdo de maquinas e equipamentos pode ser calcula-

da por 8" = (Im/Y)/k™ = 0.0466.

3.4 Salario e horas de trabalho

O saldrio foi calculado pela equacdo (7) em estado estaciondrio (w = 1.8269),
e as horas de trabalho pela equagdo (9), também em estado estaciondrio

(h = 0.3143).

3.5 Parametros de preferéncia

A taxa de desconto intertemporal foi obtida da equacdo (4) em estado esta-
ciondrio, (B =0.9825), e o pardmetro de preferéncia do lazer saiu da equa-
cao (5) em estado estacionério, (A = 1.0770). O inverso da elasticidade de
substitui¢do intertemporal do consumo, o, foi fixada em 0.7, mesmo valor
de Cavalcanti (2010).

3.6 Variaveis fiscais

Os gastos locais, estaduais e as transferéncias federais para as familias
foram calculados usando as equagdes (10), (11) e (12), respectivamente,
(G, =0.05398; G, = 0.0800; T, = 0.1496). Os gastos federais foram calcu-

1 O que equivale a uma estimativa média de 55 anos de vida ttil do bem imével.
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lados pela diferenga entre os gastos publicos totais das contas nacionais,
(G/Y)=0,1858, e os gastos municipais e estaduais ja calibrados, de modo
que G,= 0.0741. As transferéncias dos governos estaduais e municipais, T,
e T,, representam os valores pagos a titulo de pensdes e aposentadorias pe-
los respectivos governos e foram extraidos do Balango Geral dos Estados e
do FINBRA - Financas do Brasil, ambos da Secretaria do Tesouro Nacional.
Foram R$ 80,2 bilhdes pagos pelos Estados e R$ 50,4 bilhdes pagos pelos
Municipios, o que dividindo pelo PIB fornece T,=0,0148 e T,= 0,0093.

3.7 Transferéncias intergovernamentais decorrentes de reparticao
de receitas

Os parametros de transferéncias intergovernamentais relativos a reparti-
¢oes de receitas foram calculados através de dois relatérios da Secreta-
ria do Tesouro Nacional (STN). Do Balango Geral dos Estados verifica-se
que as transferéncias da Unido para os Estados foram de R$ 146.494 mi-
lhdes, com dedugdes de R$ 16.261 milhdes, de forma que a transferéncia
liquida da Uni&o para os Estados foi de R$ 130.233 milhdes. Desse total,
R$ 59.946 milhdes refere-se a repartiio de receitas tributdrias da Unido,
e R$ 70.287 milhdes decorrentes de outras transferéncias da Unido.
Do valor referente a reparticdo tributéria, o Fundo de Participacdo dos Es-
tados (FPE) representa R$ R$ 53.400 milhdes, o Imposto Territorial Ru-
ral (ITR), R$ 34 milhdes, o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
R$ 3.857 milhées, a Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico
(CIDE), R$ 55 milhdes, o saldrio-educacdo R$ 2.557 milhdes, e o Imposto
sobre Operacdes Financeiras, [OF R$ 3 milhdes. Como os recursos do FPE
advém do Imposto de Renda e do IPI na proporgao de suas arrecadagdes,
pode-se verificar que 12% do total do FPE sdo relativos ao IPI, 45% rela-
tivo ao Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF) e 43% relativo ao Im-
posto de Renda da Pessoa Juridica (IRP]). Portanto, pode-se dividir esses
valores entre as respectivas bases de incidéncia, de modo que do total re-
partido R$ 59.946 milhdes, R$ 10.316 milhdes referem-se a base consumo
(IPI, CIDE, Parcela do IPI no FPE), R$ 26.705 milhoes a base renda do traba-
lho (saldrio-educacdo e parcela do IRPF no FPE), e R$ 22.925 milhoes a base
renda do capital (ITR, IOF e parcela do IRPJ no FPE). Dividindo-se os va-
lores pela arrecadacao tributaria da Unido na respectiva base, encontra-se
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ats = 0,0207; als = 0,0420; af; = 0,1088. Ja em relacdo as outras transferén-
cias da Unido para os Estados, dividiu-se o valor encontrado, R$ 70.287
milhdes, pelo PIB, de modo que T, = 0.0130.

Do mesmo Balanco Geral dos Estados, observa-se que as transferéncias
dos Estados para os Municipios foram de R$ 108.991 milhdes, dos quais
R$ 78.049 milhoes referem-se ao ICMS, R$ 12.857 milhdes ao IPVA e
R$ 18.083 milhdes sdo relativos a outras transferéncias dos Estados para
os Municipios. Dividindo-se os valores pela arrecadagéo tributaria dos Es-
tados na base tributdria, consumo, renda do trabalho e renda do capital,
encontra-se a§ = 0,1783; al, = 0; a&, = 0,3426. Quanto a participagao dos
Municipios nas receitas dos Estados sobre a tributagdo do investimen-
to, adotou-se o mesmo percentual do consumo, haja vista que o ICMS
é o principal imposto sobre o consumo e o investimento, de modo que
al,=ag=0,1783. Ja em relagdo as demais transferéncias dos Estados para
os Municipios, dividiu-se o valor encontrado, R$ 18.083 milhdes pelo PIB,
de modo que Ty, = 0.0038.

Por fim, o FINBRA da STN mostra que a Unido transferiu para os Mu-
nicipios o valor de R$ 180.058 milhdes, que com deducdes de R$ 27.256
milhdes implica uma transferéncia liquida de R$ 152.801 milhdes. Des-
se total, R$ 60.010 milhdes decorrem do Fundo de Participagdo dos Mu-
nicipios (FPM), R$ 648 milhdes do ITR, e R$ 92.115 milhdes de outras
transferéncias da Unido para os Municipios. A composicdo do FPM é a
mesma do FPE — 12% IPI, 45% IRPF e 43% IRPJ. Assim, tem se que do
total de receitas repartidas, R$ 60.010 milhdes, R$ 7.190 milhdes decorre,
da base consumo (parcela do IPI no FPE), R$ 27.116 milhdes decorre da
base renda do trabalho (parcela do IRPF no FPE) e R$ 26.377 milhdes da
base renda do capital (ITR e parcela do IRP] do FPE). Dividindo-se os va-
lores pela arrecadagéo tributaria da Unido na respectiva base, encontra-se
ag, = 0,0145; af, = 0,0426; af, = 0,1252. Finalmente, em relagio as outras
transferéncias da Unido para os Municipios, dividiu-se o valor encontrado,

R$ 92.115 milhdes, pelo PIB, de modo que T,, = 0.0170.

4 Resultados

Duas simulag¢bes foram realizadas, ambas com 120 periodos. Na primeira,
a retirada da tributagdo sobre o investimento pelos Estados é financiada
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com uma redugdo dos gastos estaduais. Essa simulagdo é importante para
se medir a magnitude das perdas que os Estados poderiam ter que enfren-
tar caso restituissem rapidamente o ICMS sobre o investimento em ma-
quinas e equipamentos. Na segunda simulagdo, as perdas de arrecadacio
sdo repartidas proporcionalmente entre Unido, Estados e Municipios, de
modo que todos sdo atingidos de forma mais equitativa. A segunda simu-
lagdo busca mostrar que é possivel reduzir os custos quando ele se dilui
entre todos os membros da federacio.

4.1 Simulacédo 1 - Ajuste dos gastos dos governos estaduais

4.1.1 Resultados no longo prazo

A Tabela 3 apresenta os resultados no longo prazo quando a retirada do
ICMS sobre o investimento é financiada pela redugdo dos gastos estaduais.

Tabela 3 Resultados no longo prazo

Variaveis | Resultados no longo prazo
Estoque de capital - Maquinas e equipamentos +2,20%
Estoque de capital - prédios e construgdes +0,46%
Trabalho +0,08%
Consumo +0,49%
Produto +0,45%
Arrecadacé@o federal +0,54%
Arrecadagéo estadual -0,90%
Arrecadagédo municipal -0,02%
Bem-estar +0,16%

Fonte: Elaboragéo prépria.

O ICMS sobre o investimento em maquinas e equipamentos ndo sé dis-
torce a escolha do investimento pelas firmas, mas também a escolha dos
fatores de producdo entre capital e trabalho. Com isso, a eliminagao desse
imposto torna o investimento em capital mais barato, fazendo com que o
trabalho cresca menos do que a produgdo, como também favorece o inves-
timento em maquinas e equipamentos, com crescimento bem superior ao
do investimento em prédios e construgdes.
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O consumo aumenta em linha com a produgédo, fazendo com que o
bem-estar tenha um pequeno crescimento, ja que houve pequena reducéo
do lazer.

No lado das receitas publicas, a retirada do ICMS afeta diretamente a
arrecadagdo dos Estados, mas também impacta os Municipios, pois parte
do ICMS é compartilhada com eles. O efeito negativo, porém, é bem
concentrado nas receitas estaduais. J& a arrecadacdo federal é beneficiada
pelo aumento da produgdo e do consumo, sem ter qualquer redugdo nas
suas receitas. Entre os entes federativos, a Unido é a grande beneficidria

da medida.

4.1.2 Resultados com transicéo

Ao considerar a transi¢do da economia para o seu novo estado estaciond-
rio, é possivel analisar o comportamento das varidveis em toda a trajetéria.
O Gréfico 1 apresenta a transi¢do para os fatores de producao.

Grafico 1 Transicao: fatores de producao
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Fonte: Elaboragéo prépria.

O estoque de capital em mdaquinas e equipamentos cresce rapidamente
ap6s o fim da tributagdo sobre o investimento. Com o passar do tempo, as
taxas de crescimento vdo ficando cada vez menores e se estabilizam com
elevacdo em torno de 2,2% acima do equilibrio inicial da economia.

Ja o estoque de capital em prédios e construgdes se reduz no curto pra-
zo, reflexo do direcionamento dos investimentos para maquinas e equipa-
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mentos. Somente com o crescimento da economia é que o investimento
em prédios e construgdes volta a se elevar, de forma que o estoque de ca-
pital desse tipo de investimento se recupera a partir do 12° ano, passando
a apresentar crescimento no novo estado estaciondrio.

As horas de trabalho aumentam levemente durante toda a trajetdria.
Esse pequeno crescimento decorre de dois efeitos. Se por um lado, o capi-
tal ficou relativamente mais barato com o fim da tributacio, fazendo com
que a demanda por trabalho se reduzisse, de outro, com a diminuigdo das
distor¢des na economia, a producdo cresce e passa a demandar mais traba-
lho. O efeito liquido é um pequeno incremento na demanda por trabalho,
um pouco maior nos anos iniciais da mudanga.

O Gréfico 2 ilustra os resultados para o produto, consumo e bem-estar.
Dada a redugdo das distor¢des na escolha dos insumos, a producdo au-
menta rapidamente no curto prazo e permanece se elevando durante toda
a trajetdria, mas com taxas decrescentes, estabilizando-se em torno de
0,5% acima do equilibrio inicial.

O consumo ¢ afetado pela reducdo do custo do investimento, fazendo
com que as familias, no curto prazo, reduzam o consumo para aumentar
o investimento. Esse impacto, porém, é limitado e, no 6° periodo apés a
reforma, o consumo retoma uma trajetéria positiva de crescimento, atin-
gindo novo equilibrio estaciondrio, com cerca de 0,5% acima do equili-
brio inicial.

Grafico 2 Transigdo: produto, consumo e bem-estar
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Fonte: Elaborag&o prépria.
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O bem-estar se reduz no curto prazo tanto pelo aumento das horas traba-
lhadas quanto pela diminui¢do do consumo. O aumento das horas é pe-
queno, mas permanente, ao passo que a redugdo do consumo ¢é transitéria.
Assim, conforme o consumo aumenta, ele puxa a elevagdo do bem-estar,
que entra em terreno positivo a partir do 10° periodo.

No que concerne as finangas publicas, o Gréfico 3 apresenta as trajetd-
rias de transicdo. A compensagdo imediata do ICMS sobre o investimento
pelos Estados tem impacto direto sobre as suas receitas. As perdas no curto
prazo chegam a quase 1,5% da receita total. O impacto para os Municipios
também é negativo, embora indireto. Como uma parte das receitas do
ICMS é repassada para os Municipios, a perda de arrecadacdo também é
compartilhada. Por outro lado, a Unido se beneficia da medida sem incor-
rer em custos de perda de arrecadacio.

Grafico 3 Transigao: financas publicas
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Fonte: Elaboragé&o prépria.

Esta simulacdo foi interessante por mostrar o impacto que a simples eli-
minacdo da tributagdo do ICMS sobre os bens de capital teria sobre as
finangas ptblicas. E possivel identificar com clareza que Estados e Munici-
pios tém perdas relativamente acentuadas, principalmente no curto prazo,
enquanto a Unido se beneficia da medida. Essa configuragdo dificulta a
aprovacao da medida, ja que alguns Estados e Municipios ndo conseguirdo
suportar uma reducdo de receitas relevantes no curto prazo. Porém, essa
primeira simulagdo sugere que existe um caminho que poderia ser trilha-
do, com a Unido compensando, ainda que em parte, as perdas de Estados
e Municipios.
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Uma segunda simulagdo, na qual os entes federativos compartilhem de
forma mais igualitaria as perdas e ganhos, pode se constituir num cendrio
mais favoravel para a aprovagido da medida, que, como foi visto, tem im-
pacto econdémico razoavel.

4.2 Simulacao 2 — Aumento das transferéncias da Unido para Esta-
dos e Municipios

A proposta é que a Unido aumente o percentual dos valores repassados
para Estados e Municipios do Fundo de participacido dos Estados (FPE) e
do Fundo de Participac¢do dos Municipios (FPM), de forma que as perdas
e ganhos sejam, percentualmente, iguais entre os entes da federagdo. O
objetivo é mitigar as perdas que seriam elevadas para os Estados, diluindo
esses custos, principalmente, com a Uniéo.

Para efeito de modelo, os coeficientes de transferéncias da Unido para
os Estados (af , af , af) foram elevados em 7,55%, e os coeficientes de
transferéncias da Unido para os Municipios (a5 , af, , af,) aumentou em
0,66%, de modo a garantir que a eliminacdo do ICMS sobre o investimen-
to tenha impacto similar entre todos os entes federativos.

Em termos financeiros, esse aumento dos coeficientes representa um
adicional de R$ 400 milhées das transferéncias da Unido para os Munici-
pios e de R$ 4,5 bilhdes da Unido para os Estados. Como o FPM (liquido de
deducdes) foi de R$ 60,0 bilhdes, e o FPE (liquido de dedugdes) de R$ 53,44
bilhdes em 2013, os valores adicionais representam, portanto, incremento
de 0,67 % no FPM e de 8,46% no FPE.

Atualmente, o percentual do FPM é de 22,5% das receitas do Imposto
de Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e o per-
centual do FPE é de 21,5%. O incremento das transferéncias como propos-
to aqui, elevaria o percentual do FPM para 22,65%, e do FPE para 23,32%.

Resultados no longo prazo — A retirada do imposto sobre o investimen-
to, com aumento da reparti¢do das receitas da Unido com Estados e Muni-
cipios, também tem impacto positivo na economia.

O aumento das transferéncias da Unido para Estados e Municipios elimina
as perdas para os entes da federagdo. Dessa forma, a eliminagdo da tributagdo
sobre o investimento acaba por aumentar a arrecadagdo da Unido, Estados
e Municipios, no longo prazo, quando se altera a redistribui¢do de recursos.
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Tabela 4 Resultados no longo prazo

Variaveis Resultados de Longo Prazo
Estoque de capital - maquinas e equipamentos +2,27%
Estoque de capital - prédios e construgoes +0,54%
Trabalho +0,15%
Consumo +0,44%
Produto +0,53%
Arrecadacé@o federal +0,12%
Arrecadagéo estadual +0,10%
Arrecadagédo municipal +0,12%
Bem-estar +0,10%

Fonte: Elaboragéo prépria.

Os resultados sdo também positivos para a economia como um todo. O
fim das distorgdes causadas pelo investimento leva ao aumento do produ-
to e, em menor escala, do consumo, pois, como o investimento se torna
mais barato, parte da renda das familias deixa de ser empregada em con-
Sumo e passa para o investimento.

Do lado dos fatores de producdo, o impacto é maior em maquinas e
equipamentos, ja que esse insumo era o mais atingido pela tributacdo do
investimento, mas também ha efeitos positivos, embora bem menores,
para o investimento em prédios e constru¢des e no trabalho.

O bem-estar das familias também aumenta em razio da maior elevacio
do consumo em relacio as horas de trabalho.

4.2.1 Resultados com transicédo

O Gréfico 4 apresenta a transicio para os fatores de producéo.

Os resultados sdo muito similares a primeira simula¢do. Basicamente, o
preco do capital em maquinas e equipamentos se torna relativamente mais
barato com a eliminacdo da tributagdo do ICMS e faz com que o estoque de
capital em mdquinas e equipamentos cresga substancialmente nos primeiros
anos da mudanga. O contrdrio acontece com o estoque de capital em pré-
dios e construgdes, ja que esse tipo de investimento ficou relativamente mais
caro. Com isso, o estoque de capital de prédios se reduz no curto prazo,
recupera-se lentamente, acompanhando o desenvolvimento da economia.
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Grafico 4 Transigéo: fatores de producdo
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Fonte: Elaboragéo prépria.

As horas de trabalho acompanham o comportamento do estoque de capi-
tal no curto prazo. Isso porque, dado o forte crescimento do investimento
em maquinas e equipamentos, o estoque de capital como um todo cresce,
puxando o aumento das horas de trabalho e do produto. Com o passar do
tempo, e dado que o investimento em maquinas e equipamentos ficou mais
barato, as firmas vao ajustando o seu mix de produgado, passando a usar um
pouco mais de capital e um pouco menos de trabalho. Mesmo assim, as
horas de trabalho apresentam desempenho positivo em toda a sua trajetéria.

Grafico 5 Transigdo: produto, consumo e bem-estar
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O Gréfico 5 ilustra o comportamento do produto, consumo e bem-estar
durante a transicio.

Os resultados sdo também similares aos da primeira simulagdo. O pro-
duto cresce, puxado pelo aumento do investimento, que se tornou relativa-
mente mais barato do que o consumo, especificamente o investimento em
maquinas e equipamentos. Com o passar do tempo, conforme o estoque
de capital vai aumentando, o retorno do capital investido vai diminuindo,
neutralizando o impacto inicial da redugdo da tributagdo e estabilizando o
produto em pouco mais de 0,5% acima do equilibrio inicial.

O inverso ocorre com o consumo, que diminui no curto prazo, por con-
ta do aumento do investimento, mas conforme o produto aumenta e o
retorno do capital se estabiliza boa parte da elevagdo do produto passa a
ser direcionada ao consumo, que ao final apresenta taxa de crescimento
apenas um pouco inferior ao da produgao.

O bem-estar cai no curto prazo pela redu¢do do consumo e com au-
mento do trabalho. Mas conforme o consumo se recupera e as horas de
trabalho se estabilizam, o bem-estar passa a crescer. As familias, portanto,
perdem bem-estar nos primeiros anos da reforma, com recuperagao so-
mente a partir do 16° ano. Em termos de valor presente, o impacto sobre o
bem-estar é bem razodavel e positivo, (+2,23%).

Em relagdo ao setor publico, objeto da maior mudanga em relacdo a
Simulacdo 1, o Grafico 6 apresenta os resultados.

Grafico 6 Transigdo: finangas publicas

0,20%

0,10% —

0,00%
-0,10%
-0.20%
-0,30%
-040%

-0,50%

-0,60%

o 1 O 1w O LW O v O v O !V O !\ O L O 1L o .U o .uw o . o
—— Arrecadacdo Municipios Arrecadag@o Estados Arrecadagao Unido

Fonte: Elaboragéo prdpria.
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Os aumentos na reparticdo das receitas da Unido para Estados e Munici-
pios tornam o impacto da mudanca praticamente igualitario entre os entes
da federacdo. O maior impacto é sentido no curto prazo, quando as re-
ceitas caem 0,49 % para a Unido, 0,35% para os Municipios e 0,46% para
os Estados. As perdas vdo se reduzindo com o passar do tempo devido
ao crescimento da economia. As perdas de arrecadagdo da Unido cessam
no periodo 33, para os Municipios as perdas se encerram no periodo 15, e
para os Estados no periodo 34. A partir desses trés periodos, a arrecadacdo
comeca a ser positiva, permanecendo em crescimento, até se estabilizar
com um ganho de 0,1% para todos os trés entes da federacdo em relacdo
ao estado estaciondrio inicial.

A segunda simulagdo reduz substancialmente um grande problema da
proposta de compensacido rapida do ICMS sobre o investimento, que é a
concentragio de perdas de arrecadagio nos Estados. Ao aumentar o com-
partilhamento de receitas, as perdas dos Estados no curto prazo se redu-
zem em quase 60%, porém com elevacdo da perda da Unido. Ainda assim,
as perdas de receitas no curto prazo, em torno de 0,4% a 0,5% para Unido,
Estados e Municipios, sdo muito mais administraveis do que as perdas de
quase 1,5% concentradas nos Estados.

4.3 Analise de sensibilidade dos resultados

Dois pardmetros ndo foram calibrados diretamente pelo modelo: a depre-
ciacdo de prédios e construgdes, 6 = 0.018, correspondente a uma vida util
do bem imdvel de 55 anos e o inverso da elasticidade de substituicdo in-
tertemporal do consumo, o= 0,7. A Tabela 5 apresenta os resultados para
valores razoaveis desses pardmetros. No caso da depreciacdo de prédios e
construgdes, admitiram-se dois outros valores diferentes para a vida dtil do
imével — 40 anos (8% = 0.025) e 70 anos (6 = 0.0143). No caso do inverso
da elasticidade de substituigao intertemporal, seguiram-se os valores esti-
mados por Liu e Sercu (2009), de 0,272, para a Europa Continental e 0,443
para paises emergentes.

Para valores dentro de uma faixa razoavel dos pardmetros de deprecia-
cdo e inverso da elasticidade de substituicdo, os resultados se mantém com
pequenas variagoes.
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Tabela 5 Analise de sensibilidade - resultados no longo prazo (em %)

Variaveis Cenario 5°=0.025¢ 5t=0.025e | &°=0.0143e| 5°=0.0143¢
bhase c=0,272 c=0,443 c=0,272 0=0,443

sim1| Sim2| Sim1| Sim2| Sim1| Sim2| Sim1| Sim2| Sim1| Sim.2

km 220 227 31 317 270 277 232 235 222 227
kp 046 054 134 140 100 107 060 063 050 055
h, 008 01 074 08 043 050 027 031 016 02
¢, 049 044 141 135 104 099 062 053 051 044
Y, 045 053 136 142 102 110 058 062 048 053
Arrecadacdo federal 054 012 159 114 118 074 069 021 05 010

Arrecadacdo estadual 090 010 007 108 -032 071 -077 021 -08 012
Arrecadacdo municipal -002 012 072 08 043 05 008 018 -001 010
Bem-estar 06 010 L3 101 062 05 051 038 03 023

Fonte: Elaboragéo prépria.

5 Conclusao

Este artigo analisou o impacto da eliminacdo da tributagdo do ICMS so-
bre o investimento. Atualmente os Estados dispdem de até 48 meses para
devolverem, sem correcdo, os valores pagos a titulo de ICMS na aquisicdo
de mdquinas e equipamentos. Avaliam-se, neste trabalho, os efeitos eco-
némicos da compensagio imediata do ICMS nesse tipo de investimento.
Para tanto foi utilizado um modelo econémico de equilibrio geral com
desagregagdo do investimento e do setor publico.

Foram realizadas duas simulac¢des: a) a eliminacdo do ICMS sobre bens
de capital com reducgdo de gastos dos governos estaduais; b) o custo da
retirada do ICMS foi suportado de maneira igualitaria entre todos os entes
da federagdo. A primeira simulacdo sugeriu que as perdas de arrecadagio
podem ser elevadas para os Estados, chegando a quase 1,5%, enquanto a
Unido é beneficiada pela mudanga, pois ndo incorre em perdas de receitas
e aproveita o crescimento da economia para aumentar a arrecadagdo. Esses
resultados mostram que hd espago para reduzir as perdas dos Estados sem
ter que recorrer a aumento de tributos. A segunda simulagdo trata exata-
mente dessa situagdo — a Unido aumenta as transferéncias para Estados e
Municipios como forma de mitigar os custos da eliminagado do ICMS sobre
o investimento. Nesse caso, as perdas no curto prazo para cada um dos
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entes federados sdo limitadas em 0,5% e ainda ha espago para ganhos de
receitas no longo prazo de 0,1% para todas as esferas de governo. Assim, a
retirada do ICMS pode resultar em ganhos de arrecadagio no longo prazo
por conta da redu¢do das distor¢des econdmicas.

Em ambas as simula¢des, a mudanca foi positiva para a economia, com
aumento do produto, consumo e estoque de capital. O crescimento foi
mais elevado para o estoque de capital em maquinas e equipamentos,
por conta da redugdo do preco relativo causado pela retirada do ICMS,
mas também houve pequeno aumento no estoque de capital em prédios e
construgdes e no emprego. Ja 0 consumo cresceu um pouco menos do que
o produto, pois, como o investimento se tornou mais barato, as familias
reduziram um pouco o consumo e elevaram o investimento.

O maior risco para a reforma estd no curto prazo com a queda da
arrecadagdo dos Estados, que pode chegar a quase 1,5%. Dado o atual
quadro fiscal, a compensagio rdpida do ICMS sobre o investimento
parece distante. Porém, a alternativa de aumentar as transferéncias da
Unido para Estados e Municipios reduziu substancialmente as perdas
no curto prazo, para menos de 0,5% em todos os entes da federagao,
com ganhos de arrecadagdo no longo prazo, tornando a medida muito
mais aceitavel.

Abre-se, portanto, um caminho para a efetiva eliminacdo do ICMS so-
bre o investimento produtivo no pais, sem sequer a necessidade de au-
mento de impostos, desde que seja possivel aceitar pequenas perdas de
arrecadagdo no curto prazo e aumentar as transferéncias da Unido para
Estados e Municipios. Com isso, o ICMS se aproximard de um moderno
imposto sobre o valor adicionado, reduzindo distor¢des e favorecendo o
desenvolvimento da economia brasileira.

O enfoque adotado neste artigo limitou-se aos impactos macroecond-
micos da mudanca. Uma possibilidade que no foi explorada aqui envolve
estimar os efeitos setoriais e/ou regionais dessa alteragdo tributaria. Mo-
delos de equilibrio geral computavel podem ser especialmente Gteis nessa
tarefa, como sugerem Domingues e Haddad (2003) e em Porsse, Palermo
e Portugal (2011).

Por fim, é importante ressaltar que as distor¢des do ICMS nio se li-
mitam a questdo do investimento. Ha graves problemas com beneficios
fiscais distorcivos, “guerra fiscal”, distribuicdo das receitas entre os Estados
(principio do destino e principio da origem), concentracdo da arrecadagio
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em combustiveis, energia, telecomunicacdes e veiculos, incentivos as im-
portacdes e oneragao das exportagoes.

Tais distor¢des podem afetar os resultados apresentados. Por exemplo,
a eliminacdo dos incentivos fiscais & importagdo também teria efeito posi-
tivo sobre a economia. Se por um lado a retirada do ICMS sobre o inves-
timento atuaria do lado da oferta, estimulando o aumento do estoque de
capital na economia, o fim dos incentivos as importacdes atuaria no lado
da demanda, direcionando parte do consumo hoje atendida por importa-
dos para a producdo nacional. A retirada das demais distor¢des, regra ge-
ral, atuam no mesmo sentido e refor¢am os resultados aqui apresentados.
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