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Resumo

Neste trabalho, examinou-se, de maneira tedrica, a influéncia da ado¢cdo de um
imposto que incida sobre o produto, no modelo béasico de investimento neoclassico
com custos de ajustamento. A andlise do modelo confirma a hipétese inicial de que o
aumento da carga tributaria inibe o investimento, confirmando tendéncia geral
observada para o mercado brasileiro, nos dUltimos anos. Neste sentido, a
manutencgdo de elevado patamar de tributos acabaria por desfavorecer a formacéao
de capital na economia.
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investimento

Abstract

In this study, was examined, in a theoretical way, the influence of the adoption of a
tax on the product, in the basic neoclassical model of investment with adjustment
costs. The model analysis confirms the initial hypothesis that the increased tax
burden inhibits investment, confirming the general trend observed for the Brazilian
market in recent years. In this sense, maintaining a high level of taxes would
eventually discourage the formation of capital in the economy.
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1. INTRODUCAO

Indiscutivelmente, o investimento tem destacada importancia na dinamica de
qualquer economia, seja no curto ou longo prazo, principalmente por se constituir em
um dos principais componentes na determinacdo do produto, emprego e renda.

Romer (2012) cita pelo menos dois motivos para a andlise do investimento
na economia, a saber: i) a combinagéo de demanda por investimento das firmas e
oferta de poupanca interna das familias determina o investimento, que, por sua vez,
€ importante para o comportamento do padréo de vida a longo prazo; e ii)
investimento é altamente volatil, portanto, sua demanda pode ser relevante para
explicar as flutuagdes de longo prazo.

Casagrande (2002) entende que o investimento define, em nivel agregado, o
desempenho da economia. Ademais, é também fonte da acumulacdo de capital e,
portanto, o maior determinante da capacidade da economia no longo prazo.
Consiste, ainda segundo o autor, no componente mais instavel da demanda
agregada e natural responsavel pelas variacdes na renda e no emprego.

Dada sua importancia, varios séo os estudos voltados para a definicdo dos
determinantes do investimento. Ao analisar os determinantes do investimento
privado no Brasil no periodo 1970-1995, por exemplo, Melo e Rodrigues Junior
(1999) encontraram efeitos positivos da demanda agregada sobre o investimento,
relagdo negativa entre investimento privado e publico no curto prazo, influéncia
positiva da disponibilidade de crédito e impacto adverso da instabilidade econdmica
sobre o investimento do setor privado no Brasil. Ribeiro e Teixeira (2001)
acrescentam, ainda, o efeito negativo de grandes desvaloriza¢gdes da moeda sobre o
investimento privado.

Outro fator preponderante para o investimento é a carga tributaria,
guardando aqui uma relagdo inversa entre si. Ao se analisar em particular a
economia brasileira para os anos 2000, Giambiagi (2006), Pastore e Pinotti (2006) e
Veloso (2006) mostram que o aumento da carga tributaria desestimula os
investimentos privados, fato que tende a reduzir o crescimento potencial do pais.
Como alternativa para a retomada do investimento, os autores citados indicam a
reducao significativa dos gastos publicos e na carga tributéria da economia.

De acordo com dados do IPEADATA (2014), corroborando os autores
citados, empiricamente se observa que a razdo carga tributaria sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro variou de 27,9%, em 1994 (ano marcado pela
estabilizagdo econdomica promovida pelo Plano Real), para 30,4%, em 2000, e
33,7%, em 2009. No mesmo periodo, a relagdo investimento/PIB registrou
decréscimo, apontando 22,2%, 18,3% e 17,8%, respectivamente. Além disso, ao
estimar a elasticidade do investimento em relacdo a carga tributaria brasileira,
Santos e Pires (2009) mostraram que um aumento de 1% da aliquota esta

associada a uma redugédo de 1% no investimento privado.

Neste sentido, partindo do modelo tedrico de investimento neoclassico,
descrito por Romer (2012), o presente artigo se propde a analisar o comportamento
do investimento, dada a adogdo de um imposto que incida sobre a produgéo. A
hipétese subjacente é a de que a introducdo de um imposto sobre o produto deve
conduzir a redugdo do investimento.



Além desta Introdug&o, no presente artigo, apresenta-se, em seu segundo
item, o0 modelo de investimento neoclassico, que serve de subsidio ao terceiro item,
onde é realizada a adog&o do imposto e séo tecidas analises relativas a seus efeitos
sobre 0 modelo béasico, conduzindo as consideracdes finais.

2. O MODELO NEOCLASSICO DE INVESTIMENTO

De acordo com Melo e Rodrigues Junior (1999), os primeiros modelos de
crescimento simples, que incluiam a variavel investimento, foram popularizados por
economistas keynesianos nos anos 1950, considerando o investimento liquido
proporcional a variacdo do nivel de produto:

= alAY Q)

em que «a é a relagdo incremental capital-produto, supostamente constante. Este é o
modelo conhecido como acelerador de investimentos.

Com base em (1) e partindo do pressuposto de que o estoque desejado de
capital (K*) tem uma relac&o estavel com o nivel de produgéo, obtém-se:

K* = aAY (2)

Jorgenson (1967) e Hall e Jorgenson (1967) postulam, entretanto, que o
estoque de capital desejado € fungéo do custo do capital (c) e do nivel da producéo:

K*=f(¥.c) 3)

Referido custo do capital é determinado pelo preco dos bens de capital, pela
taxa de juros real, pela taxa de depreciagdo e pelo nivel de impostos/subsidios
incidentes sobre os investimentos. Essa é a base para o Modelo Neoclassico de
Investimento, que serd a sustentagdo tedrica deste artigo.

Derivando-se uma fungdo de producgéo do tipo Cobb-Douglas (Y = KVL17Y),
onde K e L representam capital e trabalho, respectivamente, pode-se chegar ao
valor de K que satisfaz a condicdo de maximizacdo, ou seja, a produtividade
marginal do capital igual ao custo do capital, em que:

K* = f(yY)/c 4)

Romer (2012) descreve um modelo de investimento com custo de capital,
em que os lucros da empresa sdo proporcionais ao seu capital, k;, a fungdo de
producdo tem retornos constantes de escala, 0 mercado de produto € competitivo e
a oferta de todos os outros fatores, que ndo o capital, é perfeitamente elastica.

O pressuposto fundamental do modelo € que as empresas enfrentam custos
de adaptacdo dos seus estoques de capital. Os custos de ajustamento, c(k;), s&o
uma fungdo convexa da taxa de alteracdo do capital social da empresa, k., que



satisfaz c(0) =0, ¢'(0) =0 e ¢''(k,) > 0. Assume-se, ainda, que o preco dos bens
de capital é 1, a taxa de depreciagéo é zero e a taxa de juros real € constante.

Assim, o agente se depara com o0 seguinte problema:
m%)]ffo et [f(kt) - it - C(it)]dt (5)
Sujeito a: (i) k, = i,
(i) k(0) = ko > 0, dado.

A partir da Equacéo (5), chega-se a Hamiltoniana, dada por:

Hk, i,2) = e ™[f(k) —i—c@] + 4 (6)

em que i € a variavel de controle; k é a variavel de estado, cujo valor é determinado
por decisbes passadas; e 4;, € variavel de co-estado, corresponde ao valor marginal
do capital em valor presente, ou seja, é o beneficio para aumento do investimento.

Considerando H. = e " H((k,i,A), pode-se obter a Hamiltoniana em valor
corrente:

Hk,i,2) = e " [f(k) —i—c@)] + q; (7)

em que q = de "t corresponde a relagao entre o valor de mercado de uma empresa
e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos, conforme evidenciado por Fama e
Barros (2000). Tobin e Brainard (1968) ja afirmavam que o investimento é
estimulado quando o capital é mais valorizado no mercado do que os custos para
produzi-lo, e deprimido quando sua valorizagdo é menor do que seu custo de
reposicao.

A partir da equacéo (7), pode-se encontrar as condi¢gdes de primeira ordem,
gue representam o comportamento da firma:

oH
aic:0:>—1—C’(i)+q=O:>q=1+C'(i) (8)
e fmizi 9
=k=i=
o i 9)
oH
o =ra—q=>f' (k) =rq—¢ (10)

Na equacdo (10), observa-se que f'(k) corresponde ao produto marginal do
capital. Sumarizando as equagbes (8) a (10), chega-se a solugédo do problema do
agente. Substituindo (9) em (8):



q=1+c(k) (12)

Considerando g(-) uma fungao inversa de ¢'(*), a equagao (11) pode ser
reescrita como:

k=g(qg—-1) (12)

A partir da equagéo (12), e deixando k = O:
9(g-1)=0eq=1 (13)
Neste modelo, supbe-se que cada firma investe até o ponto em que o preco

de aquisi¢cdo do capital, adicionado ao custo marginal de ajustamento, se iguala ao
valor do capital.

A equacdo (13) implica que k é positivo quando g > 1, e negativo quando
q < 1, conforme demonstrado na Figura (1).
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Figura 1. A dinamica do estoque de capital.
Fonte: Elaboracgéo propria.

Quando g = 1, a firma se encontra no ponto 6timo, ndo havendo estimulo
para aumentar ou reduzir o capital. Contudo, acima deste ponto (i = k > 0), ha
estimulo para a firma aumentar o investimento, considerando maior valor de
mercado. Em antitese, a parte inferior da figura (i = k < 0) devera conduzir & queda
no investimento.

Voltando a equacgéo (10) e considerando g = 0:
rq = f'(k) = q = (1/r)f'(k) (14)



A partir da equacgéao (14), observa-se que sendo f'(k) decrescente em K, o
conjunto que satisfaz essa condi¢do estd negativamente inclinado no espaco (K, q).
Ademais, a equacédo (14) sugere que ¢ seja crescente em K, fazendo com que ¢
seja positivo a direita de ¢ =0 e negativo a esquerda, conforme evidenciado na

Figura 2:
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Figura 2. A dinamica do q
Fonte: Elaboracao proépria.

Quando g > 0, tem-se que o valor da firma € maior que o custo de reposicao
do capital, sendo atrativo aumentar o investimento. O oposto ocorre em g < 0.

Combinando as informacdes das Figuras 1 e 2, obtém-se o diagrama de
fases, que mostra movimentos de (k,g) para o préoximo periodo, dadas suas
posicdes correntes, conforme verificado na Figura 3.
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Figura 3. Diagrama de Fases
Fonte: Elaboracao proépria.



No curto prazo, qualquer ponto sobre o braco estavel pode ser o ponto de
equilibrio da firma. Contudo, o 6timo de longo prazo, que satisfaz o problema da
firma, é encontrado no ponto A, onde f'(k%¥) = r. Dado o valor inicial de K, o Unico
caminho para o equilibrio é aquele no qual q iguale o valor que coloque a industria
no braco estavel, de modo que K e g se movam ao longo desse brago estavel,
conforme verificado na Figura 3.

O ponto de equilibrio de longo prazo (k%) indica que o custo de mercado e
de reposicdo do capital sdo iguais, tornando as firmas indiferentes quanto a
modificagdes em seus estoques de capital.

No item seguinte, lastreado pelo modelo base aqui apresentado,
introduziremos um imposto sobre o produto e analisaremos o resultado.

3. INTRODUZINDO UM IMPOSTO SOBRE O PRODUTO

Subsidiado pelo modelo base apresentado na se¢éo anterior, propde-se aqui
uma andlise do investimento apés a introducdo de um imposto, 7, que incide sobre o
produto, k;.

Desta forma, o problema do agente, apresentado na equacéo (4), pode ser
agora escrito como:

max [ e 1 =D k) — i - il (15)
Sujeito a: (i) k, = i,

(ii) k(0) = k, > 0, dado.

A equacdo (15) conduz a seguinte Hamiltoniana:
H(k,i,2) =e " [(1-1)f(k)—i—c@)]+ A (16)
Considerando H, = e " H((k,i,A), a Hamiltoniana em valor corrente é
expressa por:

Ho(k,i,q) =e ™ [(A—-1)f(k) —i—c(i)] +q; (17)

A partir da equagéo (17), tem-se as condi¢g6es de primeira ordem:

B0 -1-c'(D+q=0=qg=1+c() (18)
Me — f > i=k 19
= i= (19)
OH; __ . ’ — :
- =rq—q¢=>0-0f' (k) =rq—¢ (20)



Utilizando (19) em (18), tal como visto no modelo base:

q=1+c(k) (21)

Considerando g(-) uma fungao inversa de ¢'(*), a equagao (21) pode ser
rescrita como:

k=g(g—1) (22)

A partir da equagéo (22), e deixando k = 0:
9g(g-1)=0eq=1 (23)

A equacdo (23) pode ser plotada como apresentado na Figura 4, que €
idéntica & Figura 1, evidenciando que o imposto sobre o produto néo altera a curva
k=o0:
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Figura 4. A dinamica do estoque de capital
Fonte: Elaboracéo proépria.

Voltando a equagéo (20), e considerando ¢ = 0:

rq=01-0f'"(k)>q= w (24)

A Figura 5 representa a equacao (24). Nota-se que o imposto, 7, desloca
negativamente a curva.
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Figura 5. A dindmica do g, com imposto
Fonte: Elaboracao prépria.

Combinando as informac¢fes das Figuras 4 e 6, obtém-se o diagrama de
fases, conforme verificado na Figura 6.

ko k5® ks |:

Figura 6. Diagrama de Fases, ap6s adocao do imposto
Fonte: Elaboracao prépria

A adoc¢ao do imposto sobre o produto, como verificado nas Figuras 5 e 6,
desloca negativamente a curva q. Assim, supondo, por exemplo, que o0 agente esteja
inicialmente numa situacdo de desequilibrio de curto prazo, representado por C, a
modificagcdo da curva q faz com que este possa se deslocar para o ponto D,
movimento que ndo altera o produto e, por conseguinte, o investimento, como



também pode fazer algum movimento ao longo do brago estacionario, aumentando
ou reduzindo o investimento.

No longo prazo, contudo, considera-se que 0 agente esteja no estado
estacionario representado por A. A nova situacdo faz com que o agente mude sua
posicdo para o novo equilibrio estacionério, assinalado por B. Dessa forma, a
adocédo de um imposto t sobre a produgéo tende a reduzir o produto (k3° para k3°) e,
por consequéncia, o volume do investimento.

Tal comportamento € condizente com a situagdo evidenciada ao se analisar
a relacéo carga tributaria/PIB vis a vis investimento/PIB, no periodo de 1947 a 2009,
conforme ilustrado na Figura 7.
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Figura 7. Carga Tributaria/PIB e Investimento/PIB, em valor percentual, para a economia
brasileira, 1947 a 2009
Fonte: Elaboragao prépria, a partir de dados de IPEADATA (2014).

No periodo em questdo na Figura 7, a carga tributéria teve um consideravel
crescimento, com relacao ao PIB brasileiro, a partir de 1963, e até 1970, enquanto a
relagdo investimento/PIB, paradoxalmente, cresceu até 1981. Veloso et al. (2008)
condicionam esse fato, em grande medida, ao efeito defasado das reformas
associadas ao Programa de Acdo EconOGmica do Governo (PAEG) do Governo
Castello Branco (1964-1967). Entretanto, durante a segunda metade dos anos 1980,
experimentou-se no Brasil forte retracdo no investimento, possivelmente em fungéo
das instabilidades politicas e econémicas internas, confirmadas por Luporini e Alves
(2010). Observa-se, a partir de entdo, de maneira geral, relacdo negativa entre carga
tributéria e investimento, corroborando a investigacdo feita por Santos e Pires
(2009).

Principalmente a partir da estabilizagdo econdmica brasileira de 1994,
verifica-se aumento progressivo da carga tributaria, com vistas a sustentar o
consistente acréscimo do gasto publico ocorrido no periodo, conforme discutido por
Giambiagi (2006), Pastore e Pinotti (2006) e Veloso (2006). Este comportamento
inibiu o investimento, que se manteve em trajetoria descendente, com mudanca de
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trajetéria apenas em 2003-2008, fruto de intervencées publicas’. Finalmente, em
2009, em resposta a crise econdmica internacional, a carga tributaria brasileira recua
proporcionalmente em relacdo ao PIB, porém, com o investimento acompanhando
tal circunstancia.

4. CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente artigo se propds a estudar o efeito no investimento causado apds
a adogdo de um imposto sobre o consumo, tendo como base o modelo neoclassico.

Confirmando a hipétese inicial, a adog&o de tributo sobre a producgéo tende a
reduzir o investimento, considerando o longo prazo. Deste modo, 0 novo equilibrio
estacionario deve ser atingido num ponto inferior ao inicial, o que pode, como
consequéncia, contribuir negativamente para o crescimento do produto. Contudo, no
curtissimo prazo, nada se pode afirmar sobre o investimento, que poderia aumentar,
reduzir, ou permanecer no mesmo nivel. Tal fato corrobora a afirmagédo de que o
investimento é altamente volatil e sua flutuacao influencia o longo prazo.

Ultimamente, no Brasil, tem-se notado tendente redugcéo na importancia do
investimento perante o PIB, fato que torna o resultado deste estudo relevante,
enquanto esclarecedor de algumas das consequéncias da ascensdo, nos ultimos
anos, da carga tributéria. Neste sentido, € motivo de consternacdo que tal avango
continuo nos tributos, tendo como um dos obijetivos, o financiamento dos gastos do
Setor Publico, possa ter como implicacdo o declinio dos investimentos no pais,
apesar da tentativa governamental de oferecer alguma contrapartida,
ocasionalmente, na forma de investimentos, como no caso do Programa de
Aceleracao do Crescimento (PAC).

A despeito de sua proeminéncia, deve-se esclarecer que ndo somente a
carga tributaria afeta o nivel de investimento, mas também a taxa de cambio, os
juros e a estabilidade institucional sdo, como demonstrado ao longo do trabalho,
exemplos de importantes fatores explicativos do comportamento dos niveis de
investimento do pais. Assim, deve-se atentar para a ampliagdo da capacidade de
atrair investimentos, tanto internos, quanto estrangeiros, por meio de medidas que
tornem estes fatores mais favoraveis.

Por fim, um possivel desdobramento para o presente trabalho seria a
investigacdo, a luz da teoria neoclassica, acerca do ponto 6timo de tributacdo para
promogéo do investimento para a economia.
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