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Resumo
O objetivo deste artigo é analisar o impacto 
que a adoção de políticas tributárias ou credi-
tícias tem sobre o nível de informalidade no 
Brasil, por meio de uma abordagem de equi-
líbrio geral computável. Os resultados mos-
traram que uma redução de 1% nas alíquotas 
tributárias efetivas sobre o produto, a renda 
do trabalho ou a renda do capital ou, então, 
a diminuição do custo do crédito no mesmo 
percentual poderia reduzir o tamanho do se-
tor informal e o emprego informal, sem, en-
tretanto, diminuir a arrecadação. Das políticas 
consideradas, a mais efetiva foi a redução da 
tributação sobre a produção.

Abstract
In this paper we analyze the impacts of  some 
changes in tax and credit policies on informal 
business in Brazil. To do this, we use a computable 
general equilibrium approach. The main findings 
shows that a reduction in 1% of  tax rates on 
production or on labor income or capital income can 
reduce the size of  the informal sector and the number 
of  informal jobs, without reducing tax revenue.  
A more accurate result can be obtained with a 
reduction in the cost of  credit instead of  using lower 
tax rates. The most effective policy seems to be the 
reduction of  taxes on production.
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1_	Introdução

A economia informal está presente em to-
do o mundo, e são fortes as evidências 
de que ela esteja crescendo (Schneider, 
2000).

No Brasil, o setor informal res-
ponde por algo entre 30% e 40% do 
PIB,1 e é no mercado de trabalho que 
a informalidade assume características 
mais dramáticas. Segundo Ramos (2002), 
nada menos do que 52,6% dos empregos 
são informais. A existência de um setor 
informal dessa magnitude tem impactos 
significativos sobre diferentes aspectos 
da economia. Pelo lado fiscal, um eleva-
do grau de informalidade significa evasão 
e perda de base tributária. Além disso, a 
informalidade também pode ter efeitos 
prejudiciais sobre a produção, afetando 
o nível e a qualidade dos empregos gera-
dos e, consequentemente, a produtivida-
de e o crescimento da economia.

Diante de um quadro tão preocu-
pante, uma questão relevante para a polí-
tica econômica é perscrutar o que deter-
mina essa baixa taxa de formalização e 
que medidas adotar para elevá-la. Segun-
do Fernandes et al. (2004), um dos argu-
mentos mais recorrentes para explicar 
esse fato está relacionado à estrutura tri-
butária do País. A carga tributária, como 
proporção do PIB, aumentou conside-

ravelmente na década de 1990, passan-
do de 25,2% em 1991 para 32,82% em 
2004, sendo considerada demasiadamen-
te elevada para o nível de desenvolvi-
mento econômico nacional. Não apenas 
o nível da carga tributária é considerado 
importante, mas também sua composi-
ção, que afeta as oportunidades de em-
prego e de produção.

Além da questão dos tributos, um 
segundo ponto concentra as atenções do 
debate: o elevado custo do crédito no 
Brasil. Sabe-se que o país possui juros 
reais elevados para os padrões mundiais 
há mais de uma década e que o “spread” 
bancário também é extremamente alto. 
A combinação desses dois fatores (juros 
e impostos elevados) reduz a potenciali-
dade da economia formal.

No entanto, avaliar os impactos de 
mudanças na estrutura tributária ou no 
mercado de crédito sobre o setor formal 
da economia não é um exercício simples. 
Existem grandes dificuldades, como as 
apontadas por Fernandes et al. (2004),2 
para a utilização de abordagens empíricas 
ou econométricas.

Diante dessas restrições, uma alter-
nativa importante é o uso de modelos 
de equilíbrio geral computável. Por meio 
dessa abordagem, na impossibilidade de 
se avaliarem quantitativamente mudan-

1	 Schneider (2002), Loayza 
(1997) e Carneiro (1997),  
por exemplo. 
2	 Segundo tais autores, a 
abordagem empírica não é 
recomendada, pois ficaria 
restrita às mudanças passadas, 
que podem não servir para 
analisar as propostas atuais. 
Por outro lado, o uso da 
econometria tem as próprias 
restrições, como a falta 
de séries suficientemente 
longas para a utilização de 
modelos de séries temporais 
e problemas de identificação 
e endogeneidade para o caso 
de modelos longitudinais, 
que acabam por restringir 
também o uso de dados 
em painel. Além disso, 
mudanças tributárias não 
são tão frequentes e, quando 
ocorrem, tendem a afetar 
toda a economia no mesmo 
instante do tempo, acarretando 
dificuldades de identificação 
dos parâmetros relevantes  
do modelo.
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ças tributárias que ainda não ocorreram, 
simulam-se tais alterações em uma eco-
nomia artificial, garantindo que essa eco-
nomia possua certas características, con-
sideradas desejáveis, da economia real. 
Ademais, esse instrumental fornece a fle-
xibilidade necessária para a inclusão de 
variadas propostas de alteração tributá-
ria, bem como permite avaliar, de forma 
qualitativa e quantitativa, o comporta-
mento de importantes variáveis econô-
micas durante todo o processo de ajus-
tamento ao novo ambiente tributário. 
Trata-se, portanto, de ferramenta larga-
mente utilizada por governos, acadêmi-
cos e organismos internacionais na pros-
pecção e avaliação da situação fiscal.3

O objetivo deste artigo é estimar 
o impacto sobre o nível de informalida-
de no Brasil da adoção de determina-
das políticas tributárias ou creditícias por 
meio de uma abordagem de equilíbrio 
geral, avaliando as respostas das variá-
veis relacionadas ao emprego, ao produ-
to e à arrecadação tributária a modifica-
ções na política tributária e no mercado 
de crédito.

2_	Economia informal
O entendimento das possíveis causas 
que determinam o tamanho e o funcio-

namento do mercado informal, assim 
como a sua quantificação, é crucial pa-
ra a política econômica, na medida em 
que os impactos dos diferentes instru-
mentos adotados pelos sistemas de re-
gulação e de tributação sobre o desem-
penho da atividade econômica poderão 
ser diferentes na presença da informali-
dade. Portanto, a análise da frequência 
com que as atividades informais ocor-
rem e sua magnitude, e da sua interação 
com a economia formal, é essencial para 
uma efetiva atuação em termos de políti-
ca econômica.

Segundo Name e Bugarin (2003), 
entre os principais fatores econômicos 
que causam o aumento da economia in-
formal estão o crescimento da carga tri-
butária (impostos, taxas, contribuições 
sociais, etc.), o aumento da regulação na 
economia oficial, especialmente no mer-
cado de trabalho (custos de registro e 
manutenção de empregados formais) e 
o desemprego. Além de aspectos eco-
nômicos, há os de natureza sociológica 
e psicológica, como o declínio da per-
cepção de justiça e lealdade para com as 
instituições públicas, a redução do índi-
ce de moralidade e a redução do índice 
de percepção da corrupção, que atuam 
complementarmente aos fatores econô-
micos, tendo em vista que diminuem o 

3	 Ver, por exemplo, Altig et al. 
(2001) e Auerbach e Kotlikoff  
(1987). O “Global Economy 
Model” do FMI também é 
outro exemplo.
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custo de oportunidade da escolha dos in-
divíduos para atuar na informalidade.

Em relação especificamente à tri-
butação, a literatura4 indica que o aumen-
to na tributação ou na contribuição para 
a seguridade social seria uma das princi-
pais causas do aumento da economia in-
formal. Quanto maior a diferença entre 
o custo total do trabalho na economia 
oficial e os ganhos líquidos dos traba-
lhadores, maiores são os incentivos pa-
ra se evitar tal diferença e ficar na econo- 
mia informal.

No Brasil, a informalidade assu-
me contornos dramáticos. Segundo Pas-
tore (2000), nada menos do que 60% dos 
trabalhadores brasileiros estão à margem 
da Previdência Social. Esse resultado é 
reforçado por Ramos (2002), que calcu-
lou em 52,6% o tamanho da informali-
dade no mercado de trabalho. No lado 
da produção, os números não são me-
nos impressionantes. Loayza (1997) es-
tima que o tamanho do setor informal 
no Brasil atingiu 37,8% do PIB no perí-
odo entre 1990-1993. Por sua vez, Car-
neiro (1997) apresenta estimativas da 
participação de atividades informais co-
mo percentagem do PIB por setor pa-
ra 1988, sendo o setor de construção o 
que apresenta a participação mais eleva-
da (36%), com média em torno de 30%. 

Shepherd e Holden (1993), utilizando 
dados do IBGE, estimaram de forma re-
sidual as atividades dos autoempregados 
e empresas informais (37% do PIB) para 
1985. Em trabalho mais recente, embo-
ra com números bastante similares, Sch-
neider (2002) calcula a informalidade no 
Brasil em 39,8%.

Entre as principais causas do cres-
cimento do setor informal brasileiro, 
Carneiro (1997) cita o protecionismo e 
as políticas intervencionistas, a pesada 
burocracia e o sistema tributário inefi-
ciente. Pastore (2000) sugere que a com-
plexidade do sistema tributário e traba-
lhista também estaria nesse rol. Reis e 
Ulyssea (2005), reportando resultados de 
um seminário interno do IPEA, refor-
çam a conclusão de que o sistema tribu-
tário brasileiro está no cerne das causas 
da informalidade.

Além desses aspectos, há alguns 
outros igualmente importantes, mas que 
ainda são pouco estudados: pode-se ci-
tar, por exemplo, o diferencial de preço 
que atrai consumidores para os produtos 
informais; a fragilidade da fiscalização, 
que se concentra basicamente nas gran-
des firmas; os enormes custos regulató-
rios, em especial os sanitários; e a pró-
pria organização do sistema tributário 
nacional, que, em função, por exemplo, 

4	 Ver Schneider (2000); 
Johnson, Kaufmann e Zoido-
Lobatón (1998a e 1998b) e 
Tanzi (1999), entre outros.
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do diferencial de alíquotas tributárias no 
comércio interestadual, acaba favorecen-
do a sonegação e a informalidade.

Por outro lado, o Serviço Brasi-
leiro de Apoio às Micro e Pequenas Em-
presas (Sebrae), em 2004, adicionou mais 
um componente às causas da informali-
dade: o mercado de crédito. Isso porque 
em quase todos os países uma das vanta-
gens de se ter uma empresa formal é jus-
tamente o acesso ao mercado de crédi-
to. Entretanto, não é isso o que ocorre 
no Brasil. Segundo a pesquisa, 61% das 
pequenas e microempresas brasileiras ja-
mais tomaram um empréstimo bancário. 
A principal razão para a falta de acesso 
aos empréstimos, de acordo com os pes-
quisados, são as elevadas taxas de juros 
vigentes no País.

Nesse sentido, serão analisados 
dois aspectos fundamentais como de-
terminantes da informalidade. Seguin-
do as conclusões da literatura que mos-
tram forte relação entre carga tributária e 
formalização na economia, será avaliada 
quantitativamente a influência da tribu-
tação e da coerção para o cumprimento 
das obrigações tributárias sobre o tama-
nho do setor informal. Em seguida, pro-
curar-se-á avaliar os efeitos dos custos de 
empréstimos sobre a escolha das firmas 
entre a economia oficial e a informal. A 

hipótese aqui é a de que, ao se reduzir o 
benefício das firmas formais, dificultan-
do o acesso ao crédito bancário, se esti-
mula o setor informal da economia.

3_	Modelo

De forma a avaliar algumas sugestões de 
políticas de redução da informalidade, 
recorreu-se a um modelo de equilíbrio 
geral computável dinâmico. A econo-
mia artificial analisada baseia-se no mo-
delo neoclássico de acumulação de capi-
tal com a utilização de tempo discreto. A 
economia é fechada, determinística, com 
população e tecnologia constantes. Su-
põe-se informação perfeita por parte de 
todos os agentes econômicos.

O uso de modelos de crescimento 
neoclássico é corrente na literatura eco-
nômica voltada para a análise de efeitos 
de mudanças tributárias. Um dos pionei-
ros em aplicações nessa área foi o artigo 
de Shoven e Whalley (1992) que trata de 
um modelo de equilíbrio geral aplicado 
na análise de questões relativas à refor-
ma tributária norte-americana. De fato, 
são inúmeros os trabalhos na literatura 
nacional e internacional simulando alte-
rações tributárias com base em modelos 
neoclássicos.5 Entretanto, o modelo usa-
do nesse artigo explora questões relacio-

5	 Por exemplo, Fullerton 
(1982), Auerbach e Kotlikoff  
(1987), Araújo e Ferreira 
(1999), Altig et al. (2001) e 
Paes e Bugarin (2006), entre 
inúmeros outros.
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nadas às implicações da tributação sobre 
a formalização da economia, o que re-
presenta um dos subconjuntos de apli-
cações em finanças públicas do mode-
lo neoclássico.6 Por outro lado, trazer o 
acesso ao crédito na análise da dualida-
de formal/informal no âmbito do mode-
lo neoclássico é o objetivo dos trabalhos 
de Straub (2005) e Antunes e Cavalcan-
ti (2003 e 2007). Em particular, estes úl-
timos autores adotam uma separação en-
tre firmas formais e informais com uma 
abordagem dinâmica, similar a que será 
utilizada neste artigo.

As famílias, de vida infinita, são 
homogêneas e modeladas como uma fa-
mília representativa que fornece mão de 
obra e capital para as firmas. Estas, em 
troca, pagam salários e juros. Tal família 
representativa aloca o seu tempo entre 
consumo e lazer de maneira a maximizar 
o seu fluxo descontado de utilidade, su-
jeito à sua restrição orçamentária. A ren-
da das famílias é consumida ou poupada, 
sendo a poupança representada no mo-
delo pelo capital físico.

O setor produtivo é modelado por 
duas firmas representativas, uma formal 
e outra informal, ambas produzindo o 
único bem dessa economia. A produção 
desse bem é destinada às famílias, e a re-
ceita é utilizada para o pagamento de salá-

rios e remuneração do capital fornecido 
pelas famílias e financiadores externos. 
Apenas a firma formal é tributada. A fir-
ma informal e as famílias não pagam qual-
quer tipo de tributo.

A firma informal é competitiva, 
ao passo que a formal possui certo po-
der de mercado. Somente as firmas for-
mais pagam tributos, que incidem so-
bre o valor da produção, do rendimento 
do trabalho e dos lucros. A firma formal 
tem acesso ao crédito, concedido por fi-
nanciadores externos, a um custo menor 
do que o capital próprio fornecido pelas 
famílias. O setor informal, por sua vez, 
não paga nenhum tipo de imposto e não 
tem nenhum acesso ao crédito. Por outro 
lado, as firmas informais estão sujeitas à 
atuação dos órgãos de fiscalização de tri-
butos, podendo ser multadas se forem 
descobertas.7 Observa-se que se tentou 
captar no modelo as vantagens e desvan-
tagens da formalização – a sonegação, 
o custo e o acesso ao crédito, a estrutu-
ra de mercado diferenciada e o risco de 
autuações.

O governo arrecada tributos das 
firmas formais, multa as firmas infor-
mais, faz transferências para as famílias 
e gasta com o fornecimento de bens pú-
blicos, mantendo um orçamento equili-
brado em cada período.

6	 Entre os vários  
trabalhos, citamos Piggot 
e Whalley (2001), Amaral e 
Quintin (2006) e Fernandes  
et al. (2004).
7	 Neste ponto estão  
presentes algumas ideias  
importantes a respeito  
do sistema institucional-legal, 
uma vez que, quanto maior 
for a vigilância das autoridades 
tributárias e mais eficiente 
for o Poder Judiciário em 
fazer cumprir as multas e 
penalidades impostas,  
menor o incentivo para as 
firmas permanecerem  
na informalidade.
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A apresentação matemática do 
modelo com todas as suas equações, as 
definições do equilíbrio e o método nu-
mérico aplicado na sua solução estão  
no Apêndice.

4_	Calibragem
A calibragem dos parâmetros envolveu 
dados da Pesquisa de Orçamentos Fa-
miliares (POF) 2002/2003, do Cen-
so 2000 e do Novo Sistema de Con-
tas Nacionais – todas do IBGE –, além 
da base de dados do IPEA (IPEADA-
TA) e de relatórios gerenciais da Secre-
taria da Receita Federal (SRF). Norma-
lizou-se o produto da economia como  
Y = 1. Nesta seção, busca-se determi-
nar o estado da economia brasileira em 
2004, representado por uma série de pa-
râmetros e variáveis relevantes.

4.1_	 Contas Nacionais
Usando dados do Novo Sistema de Con-
tas Nacionais do IBGE, observa-se que 
o rendimento do trabalho no ano de 
2004 correspondeu a somente 46,45% 
da renda agregada da economia brasilei-
ra. Do lado da demanda, as Contas Na-
cionais distribuem-se entre consumo 
(62,19% do PIB), investimento (17,81% 
do PIB) e governo (20,00% do PIB). Do 

lado da renda, imposto sobre a produção 
( Pa ) fica com 16,28% do PIB, enquanto 
a renda do capital e a renda do trabalho 
dividem o restante. Já os tributos sobre 
a renda do trabalho respondem por uma 
arrecadação de 10,19% do PIB ( ha ), e 
os sobre a renda do capital, por 6,36% 
do PIB ( ka ).

4.2_	Distribuição do produto entre  
o setor formal e o informal

Segundo a literatura, são muitas as es-
timativas do tamanho do setor infor-
mal brasileiro com valores próximos en-
tre 25% e 40% do PIB. Loayza (1997) 
e Carneiro (1997) estimam em 37% e 
30%, respectivamente; Antunes e Cavalcan-
ti (2003), em 35%; e Schneider e Enste 
(2000), entre 25% e 35%. Optou-se por 
um valor médio entre essas estimativas, 
adotando-se uma fatia de 30% do pro-
duto para o setor informal e 70% para o 
setor formal.

4.3_	 Taxa de juros, “spread” e  
oferta de crédito

A primeira hipótese básica é a de que 
a remuneração do capital de terceiros, 
rt – θ, equivale ao valor da taxa Selic em 
dezembro de 2004, isto é, 17,75%. Em 
seguida, supomos que o custo do capital 
de terceiros equivale a 75% da remunera-
ção do capital próprio, rt (ANEEL, 2001).
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Dadas essas hipóteses, e sabendo 
que a taxa de inflação no período medi-
da pelo IPCA foi de 6,05%, calculamos 
r = 15,60% e θ = 3,90%.

Em relação ao tamanho do cré-
dito, segundo dados do Relatório Anu-
al do Banco Central do Brasil em 2004, 
o volume total de empréstimos na eco-
nomia foi de 26,2% do PIB, sendo 72% 
para as pessoas jurídicas e 28% para as 
pessoas físicas. Dado que, no modelo, se 
trabalha com crédito para as empresas, o 
volume total de crédito ofertado para as 
firmas é de 1877,0=b .

4.4_	Parâmetro para o custo da  
informalidade para as  
empresas informais

Segundo dados da Receita Federal do 
Brasil, disponíveis no sítio da instituição, 
em 2004 foram aplicados multas no to-
tal de R$ 65.772 milhões, o equivalen-
te a 3,39% do PIB. Como a arrecadação 
no período foi de 32,82% do PIB, redu-
ziu-se o valor da arrecadação a ser ob-
tida das empresas formais do valor ar-
recadado das multas, restando, portanto, 
29,43% do PIB a ser arrecadado.

Assim, o custo da sonegação para 
as empresas informais pode ser obtido 
igualando-se o total de multas aplicadas 
com o custo calculado pelo modelo:

O que nos fornece p = 5,65%.8

4.5_	 Salário
O cálculo do salário é obtido equiparan-
do-se o rendimento líquido do trabalho 
com a participação da renda do trabalho 
nas Contas Nacionais, descontando-se a 
tributação sobre a renda do trabalho:

Adotando-se h = 0,3333 , o que 
pressupõe uma jornada de 8 horas de 
trabalho diária, temos que w = 0,8612.

4.6_	  Variáveis informais

De posse dos parâmetros até agora cal-
culados, pode-se obter as variáveis que 
compõem o setor informal da econo-
mia. Pelas equações (7) e (8) no Apên-
dice, calcula-se a participação da renda 
do capital informal no produto informal,  
α = 0,3617. Em seguida, obtém-se o esto-
que de capital informal, kI = 0,6213 e as 
horas de trabalho informais, hI = 0,1986.

 

8	 Dentro desse parâmetro, 
estão as probabilidades de 
detecção de uma empresa 
informal e o percentual da 
multa a ser aplicada. No caso 
brasileiro, a legislação prevê 

a aplicação de um percentual 
de 150% em cima do tributo 
devido no caso de dolo, fraude 
ou simulação ou de 75% na 
ausência desses elementos.

pkIt
α hIt

β
+ pwthIt + prtkit = 0,0339 + p =

2YI

0,0339

whF + whi = 50%(Y - ap) - ah + w =
h

50%(Y - ap) - ah
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4.7_	  Variáveis formais e tributação

4.7.1_	 Horas de trabalho formais

Para o cálculo das horas de trabalho for-
mais, usamos a condição de equilíbrio no 
mercado de trabalho, (11), no Apêndice, 
o que nos fornece hF = 0,1347.  Esse re-
sultado reflete os resultados de pesquisas 
recentes sobre a contratação de mão de 
obra formal, que indicam que 60% das 
contratações são realizadas sem cartei- 
ra assinada.9

4.7.2_	 Produtividade do trabalho  
		  das empresas formais

Conforme estudo da consultoria Mc-
Kinsey e Company (2004), a produti- 
vidade do trabalho nas firmas informais 
correspondeu a um valor próximo de 
40% da produtividade nas firmas for-
mais. Fixando a produtividade das infor-
mais em 1, encontramos A = 2,5.

4.7.3_	 Tributação sobre a produção

Nesta categoria, estão representados to-
dos os tributos ligados à produção e à 
importação, como o ICMS, o PIS, a CO-
FINS, a CPMF, o ISS e o IPI, além de 
parte da CPMF, representando no to-
tal 16,28% do PIB. A alíquota efeti-
va é calculada, descontando-se o valor  
das multas:

Dados os valores já conhecidos, 
obtém-se τk = 20,84%.

4.7.4_	 Tributação sobre a renda do trabalho

Para a determinação da alíquota tributá-
ria sobre a renda do trabalho, foram uti-
lizados os dados de arrecadação, descon-
tadas as multas, o salário e as horas já 
calculados. Assim:

Substituindo os valores, tem-se 
τh = 79,47%10.

4.7.5_	 Tributação sobre a renda do capital

O imposto sobre a renda do capital repre-
sentou 6,36% do PIB em 2004. O valor 
da alíquota pode ser calculado abaixo:

τk [(1 - τp)YF - (1 + τh)whF] + prki = ak

Calculando-se, tem-se τk = 16,79%

4.7.6_	 Parâmetros da função de produção formal 
– percentual do capital total usado para o 
fornecimento de crédito – estoque de capital 
formal – lucro

O parâmetro γF pode ser obtido da equa-
ção (10) do Apêndice em conjunto com 
a definição da função de produção for-
mal,YF = (kF + b)αF (AhF)

γF o que nos for-

+ τk =
(1 - τp)YF - (1 + τh)whF

ak - prkI

8	 Dentro desse parâmetro, 
estão as probabilidades de 
detecção de uma empresa 
informal e o percentual da 
multa a ser aplicada. No caso 
brasileiro, a legislação prevê 

a aplicação de um percentual 
de 150% em cima do tributo 
devido no caso de dolo, fraude 
ou simulação ou de 75% na 
ausência desses elementos.

τpYF + pYI = ap + τp =
YF

ap - pYI

9	 Segundo trabalho de 
Pinheiro e Miranda (2000), 
quase 60% dos brasileiros 
ocupados não possuem 
vínculos com a  
Previdência Social.
10	  Apesar de o valor parecer 
muito alto, deve-se inicialmente 
ressaltar que se trabalhou 
com o salário líquido. 
Normalmente a alíquota 
tributária incide sobre o salário 
bruto. Transformando essa 
alíquota em alíquota efetiva 
incidente sobre o salário bruto, 
encontra-se 44,35%, valor 
muito mais próximo ao real. 
Deve-se lembrar que, sobre 
o salário pago pelas firmas 
formais, incidem a cobrança 
previdenciária – 20% do 
empregador, 8% a 11% do 
empregado, 5,8% de Sesc, Sesi, 
Senac, Senai, Sebrae, FNDE, 
Incra e outros, e 3% de seguro 
contra acidentes de trabalho 
– e o imposto de renda na 
fonte (alíquota efetiva média 
de 7,6%) e FGTS, 8%, o que 
já resulta em valores bastante 
próximos ao encontrado.

(1 + τh)whF + pwhi = ah + τh =
whF

ah - pwhI
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nece γF = 0,3757. Já a os parâmetros αF 
e η, que medem o percentual do esto-
que do capital formal que é aceito co-
mo colateral no crédito, são calcula-
dos simultaneamente, utilizando-se a 
equação (17) do Apêndice e a defini-
ção η = b/kF , obtendo-se αF = 0,3733 e  
η = 0,1951. Finalmente, o estoque de ca-
pital pode ser calculado diretamente da 
função de produção formal, kF = 0,9625, 
e o lucro da firma formal da equação (13) 
do Apêndice, πF = 0,1157.

4.8_	 Estoque de capital das famílias
Somando-se o valor do capital nas fir-
mas formais e informais, obtém-se o 
total de capital das famílias empregado 
na economia, k = k1 + kF = 1,5838.

4.9_	 Taxa de desconto intertemporal,  
peso do consumo na função utilidade  
e depreciação

Utilizando-se a informação relativa ao 
investimento privado e a própria defi-
nição do investimento em estado es-
tacionário, encontra-se a depreciação, 
por meio da equação (3) no Apêndice,  
δ = 0,1098. Da equação da dinâmica do 
consumo em estado estacionário, (5), 
no Apêndice, encontra-se a taxa de des-
conto intertemporal, β = 0,956. Por últi-
mo, calcula-se o peso que as famílias dão 

ao consumo na função utilidade com a 
equação (4), no Apêndice, em estado es-
tacionário, φ = 0,5144.

4.10_ Transferências governamentais
As transferências para as famílias são cal-
culadas por meio da restrição orçamen-
tária (2) no estado estacionário, o que 
nos fornece T = 0,1326.

5_	Propostas
As propostas para políticas de redução 
da informalidade que serão examinadas 
neste trabalho referem-se basicamente à 
tributação e ao mercado de crédito. Se-
rão simulados seis tipos de políticas im-
plementadas de imediato, sendo o ano 
de 2004 correspondente ao período ini-
cial, como descritas a seguir:

i. Medidas de política tributária – con-
templam separadamente a redução de 
1% nas alíquotas da tributação sobre 
o consumo, renda do capital e renda do 
trabalho. O objetivo aqui é verifi-
car a magnitude da influência da 
tributação sobre o grau de for-
malização da economia.

ii. Aumento do custo da informalidade em 
1%. Neste caso, há um aumen-
to no custo percebido pela fir-
ma informal em permanecer na 
informalidade. Esse aumento de 
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custo pode decorrer de vários fa-
tores, tais como: 
a. melhoria do aparato tecnoló-

gico do órgão fiscalizador; 

b. aumento das penalidades as-
sociadas à sonegação; 

c. aumento da probabilidade per-
cebida pelas firmas informais 
de serem fiscalizadas; 

d. melhoria na eficiência e na ra-
pidez do Judiciário em fazer 
cumprir a aplicação das pe-
nalidades tributárias.

iii. Medidas de política de crédito – Redução 
do custo do capital de terceiros em 1% 
ou aumento da disponibilidade de cré-
dito, pelo incremento do parâmetro η 
em 1%. No primeiro caso, o cus-
to do empréstimo para as firmas 
formais fica mais barato. Como 
parte desse é devido a tributos, 
pode-se pensar aqui numa redu-
ção da cunha fiscal que encarece 
o custo do empréstimo. No se-
gundo caso, há um aumento da 
disponibilidade de crédito para 
as empresas formais.

Das seis propostas acima, cinco têm ca-
ráter positivo, uma vez que não buscam 
reprimir a informalidade, e sim incenti-
var a formalização. Além disso, contêm 

ideias que também estimulam a ativida-
de econômica e, possivelmente, trarão 
efeitos benéficos para toda a economia. 
A única proposta com caráter negativo, 
ou, mais corretamente, repressivo, é a 
que aumenta o custo da sonegação pa-
ra as empresas informais, e que não traz 
maiores incentivos à economia.

As propostas serão avaliadas não 
apenas com relação aos seus efeitos so-
bre o grau de formalização, mas também 
quanto a outras variáveis importantes 
como a arrecadação.

6_	Resultados

6.1_	 Produto
Realizadas as simulações, a taxa de va-
riação do produto no novo estado esta-
cionário, em relação à situação em 2004, 
pode ser vista na Tabela 1.

Os resultados sugerem que a po-
lítica tributária é mais efetiva do que as 
demais. Percebe-se que diminuição de 
1% na tributação gera forte redução do 
setor informal e um importante cresci-
mento no setor formal. Em relação ao 
produto formal, são dois os fatores que 
o impulsionam:

i. migração de empresas para a for-
malidade, com aumento da pro-
dutividade média;
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ii. crescimento da produção original-
mente formal, em função da re-
dução da tributação ou dos cus-
tos financeiros. Mesmo somados 
esses dois efeitos, o crescimen-
to do produto formal tem cres-
cimento inferior ao decréscimo 
do produto informal, que, dada 
a maior participação e produti-
vidade do primeiro, mantém o 
produto quase estável, com leve 
crescimento. A política de crédi-
to tem efeitos limitados em ra-
zão da pequena participação do 
crédito em relação ao estoque de 
capital formal.

Medidas repressivas, como o aumento 
do custo da informalidade, também têm 
efeito importante sobre o setor informal, 
mas não há repercussão no crescimento 
da economia, visto que não há estímu-

lo para o crescimento intrínseco do setor 
formal. Ocorre apenas uma migração de 
empresas informais para o setor formal.

A trajetória dinâmica do produto 
pode ser visualizada na Figura 1, adian-
te, que contém os gráficos da evolu-
ção do produto nas propostas de redu-
ção da tributação sobre a produção e do 
custo do capital de terceiros. Em ambos 
os casos, o custo de se permanecer for-
mal cai, uma vez que as firmas precisa-
rão gastar menos com o governo ou com 
os bancos. Por sua vez, o custo relativo 
da informalidade sobe, já que ficar for-
mal ficou menos oneroso. Assim, ocor-
re contração do setor informal, acompa-
nhada de crescimento do setor formal, 
estimulado tanto pelo crescimento das 
empresas que já estavam nessa situação, 
e que tiveram seus custos reduzidos, 
quanto pela migração das informais. O 

Tabela 1_ Variação do produto

Propostas
Variação (%)

Informal Formal Total

Redução da Tributação sobre a Produção -1,32 0,79 0,15

Redução da Tributação sobre a Renda do Capital -0,44 0,30 0,08

Redução da Tributação sobre a Renda do Trabalho -1,26 0,67 0,09

Aumento do Custo da Informalidade -0,81 0,27 -0,06

Redução do Custo do Crédito -0,33 0,19 0,03

Aumento da Oferta de Crédito -0,08 -0,01 -0,03

Fonte: Elaboração própria.
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Figura 1_ Evolução da trajetória do produto

Fonte: Elaboração própria.
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produto total cresce pelo aumento do se-
tor mais produtivo. O efeito é menor na 
redução do custo do crédito, porque esse 
ainda tem peso pequeno em relação ao 
estoque de capital das firmas formais, de 
maneira que o benefício é reduzido.

6.2_	 Emprego
Quanto ao emprego, os resultados de es-
tado estacionário estão na Tabela 2.

Os resultados relativos ao empre-
go estão bastante próximos ao do pro-
duto, exceto pelo emprego total. Nota-
se que, ao contrário do que ocorreu com 
o produto total da economia, que cres-
ceu na maioria das propostas, aqui o em-
prego total cai em todas as simulações. 
Isso ocorre porque as empresas, ao mi-
graram do setor informal para o formal 
diante dos incentivos oferecidos, passam 
a ter acesso a tecnologias mais produ-

tivas, o que reduz a sua necessidade de 
mão de obra vis-à-vis à necessidade que 
tinham na época da informalidade. As 
firmas conseguem produzir mais com 
menos trabalhadores na formalidade do 
que faziam quando eram informais. As-
sim, nem todos os trabalhadores das fir-
mas informais que migraram mantêm o 
seu emprego, daí a redução no empre-
go total.

Percebe-se, mais uma vez, que o 
grande vilão da informalidade é a carga 
tributária, e que medidas coercitivas, em-
bora ajudem a melhorar a situação, não 
são a melhor opção. Quanto à trajetória 
dinâmica do emprego, os gráficos da Fi-
gura 2 trazem os resultados obtidos com 
as simulações da redução da tributação 
sobre a produção e a redução do custo 
do capital de terceiros.

Tabela 2_ Variação do emprego

Propostas
Variação

Informal Formal Total

Redução da Tributação sobre a Produção -1,32 1,05 -0,36

Redução da Tributação sobre a Renda do Capital -0,44 0,30 -0,14

Redução da Tributação sobre a Renda do Trabalho -1,26 1,11 -0,30

Aumento do Custo da Informalidade -0,74 0,44 -0,26

Redução do Custo do Crédito -0,33 0,19 -0,12

Aumento da Oferta de Crédito -0,08 0,05 -0,02

Fonte: Elaboração própria.
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Fonte: Elaboração própria.

Figura 2_ Evolução da trajetória do produto
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6.3_	 Arrecadação
Visto como evolui a trajetória das duas 
variáveis mais importantes do trabalho, 
resta verificar como se comporta a arre-
cadação, principalmente em razão dos 
cortes de alíquotas tributárias. A Tabe-
la 3 detalha os resultados:

O comportamento da arrecadação 
segue o comportamento do produto for-
mal e o do emprego formal. A implanta-
ção das mudanças se traduz em pequeno 
aumento da arrecadação. Para as pro-
postas que representam redução de alí-
quotas tributárias, o crescimento das re-
ceitas decorre do fato de que o aumento 
da base de cálculo foi de tal magnitude 
que suplantou a redução das alíquotas. 
Tais propostas apresentaram crescimen-
to razoável no produto, emprego e esto-
que de capital formal. Para entender essa 
aparente contradição (redução da alíquo-

ta versus aumento da arrecadação), deve-
se notar que, ao se reduzir, por exemplo, 
a tributação sobre a renda do trabalho, 
uma firma informal que se torne formal 
passa a pagar tributos sobre os três fatos 
geradores de tributos, elevando a arre-
cadação. O segredo é a incorporação de 
firmas informais ao universo de contri-
buintes, aumentando significativamente 
as bases de cálculo dos tributos.

A redução dos custos de crédito 
também permite um incremento nas re-
ceitas. Ao contrário das propostas de tri-
butação, nesse caso não há redução de 
quaisquer alíquotas, mas o crescimen-
to das bases de cálculo é limitado pela 
pequena influência do crédito na eco-
nomia, embora a redução do custo do 
crédito tenha sido mais efetiva do que 
a redução da tributação do capital sob a 
ótica da arrecadação.

Tabela 3_ Evolução da arrecadação (%)

Tempo Redução Trib. 
Produção

Redução Trib. 
Capital

Redução Trib. 
Trabalho

Aumento Custo 
Informalidade

Redução Custo 
Crédito

Aumento Oferta 
Crédito

0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5 0,22 0,01 0,34 0,31 0,12 0,02

10 0,24 0,03 0,33 0,28 0,13 0,00

20 0,25 0,05 0,32 0,26 0,14 0,00

30 0,25 0,05 0,32 0,25 0,14 0,00

50 0,25 0,05 0,32 0,25 0,14 0,00

Fonte: Elaboração própria.
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Em relação ao aumento do custo 
da informalidade, o efeito sobre a arre-
cadação é limitado às firmas que deixam 
de ser informais e passam para a forma-
lidade e às receitas decorrentes do incre-
mento das penalidades sobre as firmas 
informais. Não houve incentivos tribu-
tários e creditícios para as firmas que já 
eram formais, como nos casos anterio-
res, proporcionando, no entanto, ganhos 
razoáveis de receitas.

7_	Conclusão
O objetivo principal deste trabalho foi 
construir um arcabouço teórico que per-
mitisse avaliar os impactos diretos e indi- 
retos de políticas de combate à informali-
dade dentro de um contexto de equilíbrio 
geral. Optou-se, assim, por um mode- 
lo de equilíbrio geral computável basea-
do no modelo neoclássico de acumula-
ção de capital, com utilização de tempo 
discreto e ênfase na dualidade formal-
informal do setor produtivo, principal-
mente nos aspectos tributários e credití-
cios da economia.

Com o intuito de aplicar esse fer-
ramental teórico para análise dos efeitos 
de políticas de redução da informalida-
de, construíram-se seis propostas alter-
nativas: três delas baseadas na redução 

individual das alíquotas tributárias so-
bre cada uma das três bases de cálcu-
lo existentes no modelo (produto, ren-
da do trabalho e renda do capital), outra 
fundada na redução do custo do capital 
de terceiros, uma quinta contemplando 
o incremento na disponibilidade do cré-
dito, e uma última focada no aumento 
das penalidades e no custo de se man-
ter informal.

Os resultados mostraram que a 
redução da carga tributária, principal-
mente no produto e no rendimento do 
trabalho, teria um efeito intenso na di-
minuição da informalidade na economia 
brasileira. Assim, se o objetivo de deter-
minada política é reduzir a informalidade 
tanto na produção quanto no emprego, 
a redução na tributação sobre o produ-
to, dada a grande distorção que traz pa-
ra a economia, e também sobre o traba-
lho, tendo em vista a elevada alíquota 
e a maior intensidade do uso do traba-
lho nas empresas informais, é conside-
rada uma boa alternativa a ser adotada. 
Isso porque reduziria mais que propor-
cionalmente o peso da informalidade na 
economia, trazendo, em conjunto, ga-
nhos expressivos de produção e de em-
prego para o setor formal, além de ex-
pressivo crescimento do produto total 
da economia.
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A outra proposta de redução da 
tributação, o aumento do custo de per-
manecer informal e a redução do custo 
do crédito também apresentaram bons 
resultados, embora inferiores às duas já 
analisadas. Já a expansão do crédito te-
ve pouco efeito, uma vez que os em-
préstimos são de relevância muito infe-
rior ao estoque de capital alugado das 
famílias, o que reduz o alcance de polí-
ticas de crédito orientadas à redução da 
informalidade.

Quanto aos aspectos relativos às 
finanças públicas, o trabalho sugere que, 
mesmo com a redução das alíquotas tri-
butárias, não haveria diminuição de ar-
recadação ao longo de todo o período. 
Isso se deve ao forte crescimento das ba-
ses tributáveis, que compensariam a per-
da da arrecadação oriunda da redução 
das alíquotas.

Trabalhos futuros poderão refinar 
a abordagem teórica aqui apresentada, de 
forma a avançar na modelagem dual for-
mal-informal, maior detalhamento nas 
relações do mercado de trabalho e ques-
tões relacionadas ao produto setorial.
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Famílias
As famílias resolvem um problema di-
nâmico, com alíquotas tributárias e pre-
ços dados, e escolhem as sequências de 
consumo, horas de trabalho e estoque de 
capital, no período seguinte, que maxi-
mizam a sua função utilidade (1), logarít-
mica e intertemporal, sujeitas à restrição 
orçamentária dada por (2) e à equação de 
acumulação de capital (3).

Aqui, β denota o fator de descon-
to intertemporal, φ é o peso do consumo 
na função utilidade, ct é o consumo da 
família no tempo t e ht são as horas tra-
balhadas pela família no tempo t. 

ct - Tt + It # wt ht + rt kt + ΠFt

kt+1 = (1 - δ)kt + It

Além disso, impomos que kt > 0. 
Na expressão acima, Tt é a transferência 
governamental recebida pela família no 
tempo t , e kt é o estoque de capital em t. 
O salário wt e a taxa de juros rt , bem co-
mo os lucros da firma formal (πFt)serão 
obtidos da condição de maximização do 
lucro das firmas representativas.

As famílias possuem uma dota-
ção inicial de estoque de capital k0 que 
tomam como condição inicial. Ao se re-

solver o problema de maximização, ob-
temos as sequências ótimas de consumo 
e horas de trabalho para as famílias:

ht = 1 - φwt

(1 - φ)ct

ct+1 = β(rt+1 + 1 - δ)ct

A sequência ótima para o estoque 
de cvapital no período seguinte é obti-
da a partir da substituição das duas equa-
ções acima na restrição orçamentária.

Firmas
Como a firma informal é competitiva, 
toma salários e remuneração do capital 
como dados e escolhe o nível ótimo de 
capital e horas de trabalho, resolvendo o 
seguinte problema de maximização:

O parâmetro p representa o cus-
to da sonegação para as empresas infor-
mais, em percentual da base de cálculo 
do imposto. Ele capta a probabilidade de 
a empresa ser descoberta pela fiscaliza-
ção, o percentual da multa a ser aplicada 
e a eficiência do sistema judiciário em fa-
zer cumprir as penalidades. Resolvendo 
o problema (6), obtemos:

Apêndice

(1)

(2)
(3)

(4)

(5)

U = β
t=0

3

/ t

[φ1n(ct) + (1 - φ)1n(1 - ht)]

π It = max
hIt

(1 - p)kIt
αI hIt

1-αI - (1 + p)wt hIt - (1 + p)rt kIt

π It = max
hIt

(1 - p)kIt
αI hIt

1-αI - (1 + p)wt hIt - (1 + p)rt kIt (6)
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wt =
(1 + p)

(1 - p) (1 - α I)kIt
α hIt

-αI

rt =
(1 + p)

(1 - p)α I kIt
αI -1 hIt

1-αI

Já a firma formal, que pode recorrer 
ao mercado de crédito de forma a aumen-
tar a sua produção, inicialmente escolhe 
a quantidade ótima de trabalho a ser con-
tratada para um dado estoque de capital k, 
resolvendo o problema de maximização  
de lucros:

πFt (kF,w) = max
hFt

(1 - τpt) (kFt + bt)
αF (AhFt)

γF - (1 + τht)wthFt

πFt (kF,w) = max
hFt

(1 - τpt) (kFt + bt)
αF (AhFt)

γF - (1 + τht)wthFt

Aqui, τpté a alíquota tributária so-
bre a produção, τht é a alíquota tributária 
sobre a renda do trabalho, e bt represen-
ta a demanda por crédito que será supri-
da por financiadores externos. Obser-
va-se que a função de produção da firma 
formal conta com um fator exógeno de 
produtividade, A, que retrata a conheci-
da maior eficiência da produtividade do 
trabalho do setor formal em relação ao 
informal. Esta diferença de produtivida-
de decorre de uma série de fatores, co-
mo, por exemplo: o acesso a tecnolo-
gias mais produtivas, incluindo melhores 
máquinas e equipamentos; a presença de 
trabalhadores mais qualificados; e os ga-

nhos de escala (firmas formais tendem a 
ser consideravelmente maiores do que as 
informais).

Resolvendo o problema acima, 
encontramos a demanda ótima de traba-
lho da firma formal e a demanda global 
de trabalho:

hFt =
(1 + τht)wt

γFA
γF (1 - τpt) (kFt + bt)

αF

c m

1
1-

γF

ht = hFt + hIt

Reescrevendo a equação (9), con-
siderando o nível ótimo das horas de tra-
balho, encontra-se:

πFt (kF,w) = [(1 - τ pt) (kFt + bt)
αF]

1
1-γF (1 - γF)

(1 + τht)wt

AγF
c m

γF

1-γF

) 3

Em seguida, as firmas formais po-
dem escolher o nível ótimo de capital, de 
acordo com a seguinte equação:

max πFt ((kF + b),w,r) (1 - τkt) - (rt - θ)bt - rt kFt

onde θ é a diferença entre o custo de 
capital de terceiros e o custo do capital 
próprio. Neste modelo, a oferta de cré-
dito é limitada a uma parte do capital fí-
sico (aquela parte que pode ser aceita 
como garantia para o fornecimento de 
empréstimo).11 As firmas informais não 
podem tomar emprestado, uma vez que 

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

11	 O restante do capital, apesar 
de existir no mundo físico, 
não tem valor financeiro e 
não pode ser usado para a 
tomada de crédito, e daí a 
sua denominação de “capital 
latente”, criada por De Soto, 
em seu conhecido livro  
O mistério do capital (2001).
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o capital por elas utilizado não é acei-
to como garantia (“capital latente”), en-
quanto as formais podem expandir sua 
produção, aproximando-se do nível óti-
mo de capital, já que os financiadores ex-
ternos aceitam parte do capital que elas 
utilizam como garantia.

Assim, a oferta de crédito será da-
da por bt = η * kFt , sendo η o percentu-
al do capital das firmas formais que pode 
ser aceito como colateral. Desta manei-
ra, introduzindo a restrição ao crédito 
no problema de maximização das firmas, 
(13), determina-se a demanda de capi-
tal das firmas formais a ser suprida pe-
las famílias:

De forma que o empréstimo ex-
terno será de η * kFt. A oferta total de ca-
pital pelas famílias será dada por:

kt = kFt + kIt

Governo
O governo arrecada impostos das fir-
mas formais e multas das informais pa-
ra financiar seus gastos e transferências, 

mantendo um orçamento equilibrado em 
cada período. Isso significa que o con-
junto das sequências relativo às variáveis 
e parâmetros fiscais {Tt, gt, τht, τpt, τkt} é 
dado por uma decisão política exógena. 
Portanto, a restrição orçamentária do go-
verno é dada pela expressão:

Γt = Tt + gt

Em que Γt corresponde à arreca-
dação tributária, e Tt, o total de transfe-
rências, ambos do período t.

Descrição do equilíbrio
Na economia artificial acima descrita, 
as famílias escolherão as sequências{ct 

,ht ,kt} kque maximizam sua utilidade 
sujeitas à restrição orçamentária. Por sua 
vez, a firma representativa formal escolh 
{kFt ,hFt }e a informal,{kIt ,hIt } de maneira 
a maximizar seus lucros.

Definição 1
Uma política fiscal plausível do governo é 
uma sequência de alíquotas tributárias, 
de despesas e de transferências que 
satisfazem a restrição orçamentária do 
governo (18).

Definição 2 
O sistema de preços da economia é 
formado pelo conjunto de sequências 
de variáveis reais {wt , rt}.

kFt (w,r) =
rt + (rt - θ)η
αF (1 - τkt) (1 + η)

αF
1-γF (1 - τpt)

1
1-γF

(1 + τht)wt

AγF
c m

γF

1-γF

) 3

1-γF

1-αF-γF

kFt (w,r) =
rt + (rt - θ)η
αF (1 - τkt) (1 + η)

αF
1-γF (1 - τpt)

1
1-γF

(1 + τht)wt

AγF
c m

γF

1-γF

) 3

1-γF

1-αF-γF

(14)

(15)

(16)
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Definição 3
Uma alocação plausível é uma sequência de 
consumo, horas trabalhadas e estoque 
de capital físico{ct, ht, kt}que satisfaz a 
restrição agregada.

ct + [kt+1 - (1 - δ)kt] + gt + (rt - θ)bt = (kFt + bt)
αF (AhFt)

γF + kIt
α hIt

1-α1

ct + [kt+1 - (1 - δ)kt] + gt + (rt - θ)bt = (kFt + bt)
αF (AhFt)

γF + kIt
α hIt

1-α1

Definição 4 
Um equilíbrio competitivo com tributos 
distorcivos é composto de uma política 
fiscal compatível com a restrição 
orçamentária do governo, uma alocação 
plausível e um sistema de preços tal que, 

dado o sistema de preços e a política 
fiscal, a alocação resolve os problemas 
das firmas e da família.

Para o cálculo do equilíbrio, deve-
se resolver o sistema de equações de 
diferenças não lineares composto de (4), 
(5), (7), (8), (10), (11), (14), (15), (16) e 
(17), dado k0 .

É possível simplificar o sistema de 
equações de forma a se trabalhar apenas 
com quatro equações em cada instante 
t. Assim, substituindo (4), (7), (8), (10), 
(14) e (17), obtém-se:

(18)

(17)

(19)

ct + [kt+1 - (1 - δ)kt] + gt + αI
(1 + p)
(1 - p)

kit
α1-1hit

1-α1 - θc mη $

α1
(1 + p)
(1 - p)

kit
αI-1hit

1-αI (1 + η) - θη

αF (1 - τkt) (1 - η)
αF

1-γF (1 - τpt)
1

1-γF

$

(1 + τht) (1 - αI)
(1 + p)
(1 - p)

kit
αI hit

-αI

AγF

f p

γF

1-γF

* 4

1-γF

1-γF

=

=
αI

(1 + p)
(1 - p)

kit
αI -1hit

1-αI (1 + η) - θη

αF (1 + η) (1 - τkt)

> H

αF

(1 - τpt)
αF+γF $

(1 + τht) (1 - αI)
(1 + p)
(1 - p)

kit
αI hit

-αI

AγF

f p

γFF

* 4

1
1-αF-γF

+ kIt
αI hIt

1-αI

1 -
φ (1 - αI)

(1 + p)
(1 - p)

kit
αI hit

-αI

(1 - φ)ct

αI
(1 + p)
(1 - p)

kit
αI -1 hit

1-αI (1 + η) - θη

αF (1 + τkt) (1 + η)

> H

αF

(1 - τpt)AγF

(1 + τht) (1 - αI)
(1 + p)
(1 - p)

kit
αI hit

-αI

γF

f p

1-αF

* 4

1

1-αF-γF

ct+1 = β αI
(1 + p)
(1 - p)

kit+1
αα-1hit+1

1-αI + 1 - δc mct

kt = kit +
αI

(1 + p)
(1 - p)

kit
αI -1hit

1-αI (1 + η) - θη

αF (1 - τkt) (1 - τpt)
1

1-γF $ (1 + η)
αF

1-γF

(1 + τht) (1 - αI)
(1 + p)
(1 - p)

kit
αI hit

-αI

AγF

f p

γF

1-γF

* 4

1-γF

1-αF-γF

(20)

(21)
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Solução do modelo
Usando o algoritmo de Broyden pa-
ra solução de sistemas de equações não 
lineares, determinam-se as trajetórias 
ct" ,0

S , kt" ,0

S , kit" ,0

S , hit" ,0

S e obtêm-se as tra-
jetórias das outras variáveis com as de-
mais equações.




