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Resumo:

O resultado basico do modelo de competicéo tritutde Zodrow e Mieszkowski e suas
variacbes € que a competicdo tributaria por capaalka, por meio de uma corrida ao
fundo do poco, uma sub-provisdo de bens publiassien uma queda no bem estar social.
Por outro lado, estudos empiricos ndo apontamyaeacorrida ao fundo do poco, apesar
na queda das aliquotas, dado que a tributacdeafidi capital, bem como a arrecadacéo,
nao se encontra em queda. Esse trabalho fornecahnaagente resenha da literatura atual
tedrica e empirica sobre competicdo tributariacudisdo as razbes apresentadas para
explicar por que aquele resultado tedrico esperdel@orrida ao fundo do poco, ndo esta
sendo verificado na prética, apesar da crescentalidanle do capital. Além disso, o
trabalho acrescenta uma contribuicdo tedrica aaxaelo pressuposto do modelo de
Zodrow e Mieszkowski de oferta de capital fixa. ikgspropde-se uma alteracdo naquele
modelo, aliando-o a um aumento da oferta de capmahdial e a um aumento de
tecnologia, tipicos de uma situacao de crescimeradmico, e conclui que essa hipotese

alivia o efeito de fuga de capital causado pelap=iigao tributéria.

Abstract:
The basic result of the Zodrow and Mieszkowski T@ampetition Model is that tax
competition for capital leads to inefficient lowkteates and public expenditure levels, thus
lowering welfare. On the other hand, empiric stadie not provide evidence of a race to
the bottom, despite the drop in the statutory ehpéx rates, since the level of effective
capital tax rates has remained constant, and te@nues have increased. This work
provides a comprehensive review of the recent #temal and empirical literature on tax
competition, discussing the reasons given to emphdiy that expected result of a race to
the bottom is not being observed in practice, desfiie increasing capital mobility.
Moreover, this work contributes to the tax companittheory by relaxing the assumption
of fix capital supply in the Zodrow and Mieszkowsklodel. Thus, it proposes an
amendment on that model, allowing a growing suplglobal capital and overall increase
in technology, a typical situation of economic gtbwand concludes that this hypothesis

alleviates the effect of flight of capital causgdtax competition.
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[. Introducao

Um dos temas mais importantes da Economia do Péialico é a tributacéo, e de
grande importancia para os governos € a deternundganivel socialmente 6timo de
impostos. No entanto, com a globalizacdo, os gogev@m perdendo poder e espaco para
aplicar um nivel tributario pretendido. Um dos fer@nos que limita essa possibilidade € a
competicdo tributaria, apontada por varios autemso a responsavel pela reducdo nas

aliquotas que vem ocorrendo ha alguns anos.

Competicao tributaria e alocacéo do capital emgmgs de diferenciais tributérios:
essa discussao foi primeiramente apresentada @oteSiebout, em 1956, em seu artigo
“A Pure Theory of Local Expendituresjue concluia que a competicdo entre jurisdicoes
por residentes, que poderiam escolher em qual defadir, “voting with one’s feet”,
levaria a uma alocacéo eficiente de bens publiedsj retomada e contestada por Oates,
em 1972, e Zodrow e Mieszkowski, em 1986, que a@m para o0s perigos de a

competicao tributaria levar a uma subprovisao aes Ipéiblicos.

O modelo de Tiebout pode ser adaptado substittsedcesidentes por capital
moével, onde cada nova firma procura uma combinait@na entre provisdo de bens
publicos e tributacdo, de acordo com suas estest@g maximizacéo e é alocada no local
em que essa maximizacao se efetiva. Sao consideagddiferencas entre as preferéncias
individuais de cada empresa, suas funcdes dife@asi de custos, suas estratégias
customizadas de maximizacdo e as diferencas estrpreferéncias das firmas em
diferentes jurisdicdes em termos de tamanho do pataico. O equilibrio do modelo seria

uma alocacéo eficiente do capital.

Uma critica basica a este modelo é que ele nasidama as externalidades
causadas quando uma regido, ou um pais, escokae oi\el de impostos de forma nao
coordenada com os demais. Estas externalidades edé&ionadas com uma saida ou

entrada de capital causada por um diferencialttxiim

Deste modo, foram pensados modelos que procurasgaar essas externalidades,

a partir de uma teoria, articulada primeiramente@ates (1972) e formalmente modelada



por Zodrow e Mieszkowski (1986), de competicaoutdia. Partindo desse ponto, grande
parte da literatura posterior sobre 0 assunto peegma harmonizagdo como meio para se
evitar uma corrida ao fundo do pocoace to the bottoiy fundamentada na idéia de que

competicdo pelo capital levaria a um nivel sub-6tife gastos publicos.

O raciocinio por tras dessa teoria € que 0s poogsitinvestirdo nos paises com a
menor tributacdo. Considerando a questao da tgaatdo capital, significa dizer que cada
pais tem um incentivo para reduzir seus impostas @stas a atrair investimento
estrangeiro, e isto, ocorrendo em todos os padses)esmo em grande parte deles, acaba
por anular o efeito inicial de incentivo a atraclocapital e leva a um nivel sub-6timo de

provisao de bens publicos.

Ao modelo de Zodrow e Mieszkowski seguiram-se algsinvariagcdes, com
resultados semelhantes: que a competicdo tribut@asibilitada pela abertura da

economia e pela mobilidade do capital, causa uredajno bem-estar social.

Por outro lado, estudos empiricos ndo sdo must@slem apontar para uma queda
da tributacdo nos ultimos anos, caracterizados giedatura econémica e por uma maior
mobilidade do capital. Embora tenha havido umag@&duwlas aliquotas em muitos paises,

a tributacéo efetiva do capital ndo se reduziuveséica um aumento da receita tributaria.

No Brasil, ha uma intensa discussao sobre conduetifbutéria — o termo mais
utilizado é guerra fiscal, que se refere a com@etientre os estados federativos, ou
municipios, por firmas, principalmente multinacimnd&ssa competicdo se da por meio do
oferecimento de vantagens fiscais diversas, isandéetaxas ou reducdo de impostos,

principalmente do ICMS.

Assim, no Brasil, a competicdo tributaria se dgiamalmente, e ndo esta
relacionada a tributacéo do rendimento do capitahteiro, em termos de aliquotas sobre

0 seu retorno, que € a mesma para todo o paisoendpeténcia federal, mas com a

! E importante ressaltar que este trabalho tratasaeflitos da competicéo tributaria horizontal,
excluindo aquela vertical, presente em federac@asdp dois niveis governamentais disputam a
mesma base tributéria.



tributacdo de firmas em termos de ICMS e do ofarento de diversas vantagens fiscais,
como, por exemplo, a postergacdo do pagamento degsesto por prazos longos e
isencdo de taxas publicas. O mais importante tripata a competicdo tributaria no Brasil

€ 0 ICMS, dado que a maioria das isencdes e beysefie da em torno dele.

A competicdo tributaria € facilitada, no Brasil]Jgpdescentralizacao fiscal, ja que
todos os entes federativos tém o direito de legsdare os tributos de sua competéncia.
Assim, com relacdo a impostos sobre o consumo,stems estados estabelecendo
aliquotas e bases tributarias para o ICMS, os rfpiogem relacdo ao ISS e a Unido em
relacédo ao IPI, ao PIS/PASEP e ao COFINS. Dessenma®do, reducdes regionais nos
tributos sobre o consumo, que € o caso do ICMSgpemplo, podem ser consideradas
como competicdo tributéria para a alocacdo do aapgissim, ndo s6 os tributos sobre o
capital propriamente dito, mas qualquer tributagée recaia ou impacte as receitas das
firmas deve ser considerada.

Tem-se ainda que ndo apenas a reducdo de aliqaotaegislacdo representa uma
competicdo tributaria por capital, mas também astémcia de quaisquer vantagens
oferecidas a determinadas empresas em fase padiadgcom o objetivo de assegurar que
a firma ou planta industrial seja instalada em wtemninado territdrio. Quando uma
regido oferece vantagens fiscais, disponibilizeeters a custo abaixo do mercado, tributa
diferencialmente determinada empresa entrante, inodaaposterga a cobranca de
determinado imposto, tem-se o que é conhecido camosistema preferencial de
tributac@o: as regras ndo sdo as mesmas para dsdasipresas. Mas essas vantagens
fiscais diversas, caracteristicas de um sisteméerpreial, também afetam o retorno
liguido do capital e, apesar de serem de dificilefemgem, também representam grandes
renuncias de receita tributaria exatamente comanumkelos tedricos que serdo abordados
nesse trabalho.

Por outro lado, além da competicdo intrafederaga®rasil também compete por
capital externo com outros paises. Muitas vezesegedler nos jornais que uma
determinada multinacional preferiu alocar sua nidisd em algum outro pais por este ter

oferecido mais vantagens que aquele. Normalmentgosto considerado nos artigos de



competicdo tributaria pelo capital &orporate income tax CIT, que seria o imposto de

renda pago pelas empresas.

No Brasil, as empresas também sao tributadas emrsadimentos, sendo uma
particularidade a incidéncia de dois impostos sa®eseus lucros: o Imposto sobre a
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ), com aliquota®%eel25%, e a Contribuicdo Social

sobre o Lucro Liquido (CSLL), com aliquota de 9%.

E com relacdo a competicéo tributaria com outrésegsacomo descreve Nelson
Leitdo Paes em seu trabalho “Mitos e Verdades t&dadl ributaria Brasileira” (2007):

“De maneira geral, o Brasil tem acompanhado aéecid internacional
promovendo reduc¢des significativas na tributacacedda das empresas,
cujas aliquotas passaram para 15% e 25%, ou 24%%a dhiando
consideramos também a Contribuicdo Social sobreucroL Liquido
(CSLL). Mesmo quando se inclui a CSLL verifica-seegas atuais
aliquotas brasileiras, estabelecidas desde 1985¢c@@pativeis com as
aliquotas adotadas pelos paises da OCDE, inclwniéxico, um pais
cujo grau de desenvolvimento é similar ao nosso.”

Entdo, se por um lado os Estados no Brasil compeiene si pela atracdo de
capital fisico, da implementacéo de industrias tgaifio empregos, mais desenvolvimento
para as regides, etc. —, por outro lado, os estdddBrasil, ou mesmo o Brasil em si,
também competem com distritos de outros paises alkleacdo de investimentos

internacionais.

Apesar de a competicdo tributaria ser um temeaeroehte discutido no Brasil,
principalmente em termos de guerra fiscal entrestados Federados, a literatura nacional

académica sobre o assunto ainda € bastante irteipien

A importancia do tema para o Brasil se demondtidaapor este ser um tema
sempre presente e recorrente em periodos que detecas eleicdes regionais. Como

apontam Bidermaet alli (2004), os noticiarios destacam os “bons govemssiccomo

? Paes (2007)



agqueles capazes de manter ou de atrair novos imeesbs, assim gerando renda e
emprego, e 0s “maus governadores” como os “perdetiaessa disputa por empresas.

Esse trabalho tem o intuito de fornecer primeirsim@ima abrangente resenha da
literatura atual sobre competicéo tributaria, ddgie atual de discussdo a nivel mundial,
dos estudos teoricos, empiricos e simulacdes,ntaza discussdo sempre que oportuno
para o contexto brasileiro. Além disso, o trabatkeopropde também a acrescentar uma
contribuicdo tedrica no sentido de mostrar comoaumento da oferta de capital mundial
afeta o resultado do modelo basico de competigBatéria, que considera a oferta de

capital como fixa.

Ao modelo basico de competicdo tributaria de Zodmwieszkowski serdo
incorporados aumento de tecnologia e acumulacacapial, tipicamente presentes em
situacdes de crescimento econdmico. Assim, a otetaapital ser4 considerada como
crescente e estara influenciando negativamenteaadi&juros de longo prazo. Essa analise
sera feita considerando uma situacao tipica decioreato econémico que combina um
aumento de oferta de capital com um aumento dgmadutividade, relacionada com o
desenvolvimento tecnoldgico. Uma menor taxa desjoemsada pelo aumento da oferta do
capital e a maior produtividade do capital aumentatacro das empresas e reduzem a
pressdo dos governos para reduzirem os impostos satapital, uma vez que a fuga do

capital no caso de aumento de aliquotas tambéndugida.

Esse trabalho est4 dividido da seguinte maneip@s/Aessa breve introducéo, que
corresponde ao capitulo I, serdo feitas, no capiliyl algumas observacdes sobre as
evidéncias e os resultados de estudos empiricag soltributacdo do capital: se uma
corrida “ao fundo do poc¢o” se verifica, se ha rédugas aliquotas sobre o retorno do
capital, de modo geral, como tem se comportadibatacao efetiva, a base tributéaria, etc.,
bem como serdo comentados os resultados de algimalacdes elaboradas recentemente

de eventuais harmonizacdes.
O capitulo Il tratard das diversas possibilidadegributacdo da renda do capital,

cuja importancia se faz sentir pela grande variad@icsistemas tributarios dos paises.

Assim, serdo examinadas quais sao as formas pssigetributacdo de capital, os
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principios adotados, diferencas entre os sisteniagtédrios de diversos paises, e como
todos esses diferentes tipos de impostos sobre pdalcgpodem ser agrupados e
simplificados em modelos tedricos, e de forma tambéossibilitar comparacdes entre os

paises em termos de carga tributaria do capital.

No capitulo IV ser4 comentada a literatura tedsichre a competicdo tributéria e
apresentado o Modelo Basico de Competicdo TritaytarBasic Tax Competition Model”
— BTCM primeiramente desenvolvido por Zodrow e MieszKowe seu resultado de
equilibrio, que é o baixo nivel de provisdo de h@itsdicos e a reducdo do bem-estar. Seré
apresentado detalhadamente &EEM em sua forma analitica, bem como suas variacdes
mais relevantes, utilizando a notacdo comum elalogor Signe Krogstrup em seu
trabalho ‘A Synthesis of Recent Developments in the TheorgofCompetition”(2003)

que permite comparar os resultados de cada umadagdes desse modelo.

Em seguida, no capitulo V, serdo discutidas asiymissrazfes, apontadas pela
literatura especializada, para explicar por que essultado tedrico esperado, de corrida ao
fundo do poco, ndo esta sendo verificado na prétipasar da crescente mobilidade do

capital.

No capitulo VI sera comentada um pouco da liteeaecondmica que relaciona a
tributacdo do capital, a competicdo tributaria e€rescimento econdémico, bem como
resultados de modelos dindmicos desse tipo de ¢m@peEm seguida, utilizando aquela
mesma notacdo comum, de Krogstrup (2003), sergexala a contribuicdo teodrica desse
trabalho, que € uma explicagcdo complementar pdadoode as evidéncias empiricas néo
comprovarem os resultados esperados B&lGM esse resultado é fornecido ao se relaxar
o forte pressuposto de oferta fixa de capital, @rEsnos modelos anterioteSera visto
que essa hipdtese também reduz o efeito de fugapital causado por uma competicao
tributaria. Trata-se de um possivel canal pelo qealesultados usuais se relativizam em

um contexto de crescimento econémico, com uma aofde capital crescente, como

* Foi apenas brevemente comentado, sem verificagdiicae por Wilson (1999), Wilson e
Wildasin (2001) e Janeba e Schjelderup (2002) wgwel resultado de uma modelagem de oferta
variavel de capital.

11



verificada empiricamente, analisando-se o compataoda varidvel macroecondmica

taxa de juros e da produtividade do capital.

Por fim, a conclusao.
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Il — Evidéncias Empiricas

Este capitulo € baseado nos resultados de trabadltentes que pretenderam
observar a ocorréncia ou ndo de uma corrida acof@edpoco com relacdo a impostos
sobre o retorno do capital, relacionada a um aunsanmobilidade de capital.

Enrigue G. Mendonza e Linda L. Tesar, em seusa@tigvinners and Losers of
Tax Competition in the European Unigi2003) e ‘Why hasn’t tax competition triggered a
race to the bottom? Some quantitative lessons fileenEU (2004), mostram que um
grande debate atual na Europa € sobre a questimgeeticao tributaria ser prejudicial ou

nao.

Se, na década de 1990, a visdo comum dos buro@atapeus era de que a
competicdo tributaria seria altamente prejudicidévendo por isso ser combatida,
atualmente ha controvérsias, havendo aqueles queweam a pregar uma harmonizacao
tributaria como forma de se evitar uma corrida andb do poco e outros que, por
considerarem a carga tributéria atual como excassiereditam que uma reducéo seria
bem-vinda. Além disso, had ainda os defensores da competicdo tributaria como

possibilitadora de uma alocac&do mais equilibradeagbital.

Os autores contrapdem opinides divergentes deedieg europeus sobre 0 assunto,
citando o Sr. Valéry Giscard L'Estaing, ex-presidemla Franca, a favor de uma
harmonizacdo como forma de combate a injusta cogdpetributaria, e o Sr. Bolkenstein,
entdo Comissario da EU para Mercado Interno, dei@pide que a carga tributaria deveria
ser reduzida na Europa e de que certa dose de tigagpéributaria seria saudavel ao
causar uma convergéncia de aliquotas para nivésshaixos.

Essa divergéncia de opinides se prorroga até ssdeidnoje. Cabe acrescentar que
ambas as vertentes sédo defendidas por politicosbesadas por académicos. Entretanto,
pode-se dizer que, pelo menos no mundo acadéneicphavido, nos Ultimos anos, um
maior questionamento em se pensar a competicanariéd como altamente prejudicial, no

sentido de se relativizar essa conclusao.
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No Brasil, h4 competicdo tributaria. Segundo o méaaento do IBGE — Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica “Perfil doantipios Brasileiros”, publicado em 26
de outubro de 2007, quase a metade dos municipésildiros (2.754 dentre os 5.564
municipios existentes no Brasil, correspondendod®%) praticam alguma forma de
competicdo tributéria por meio de incentivos fiscaiendo os principais, nesta ordem: a
cessao de terrenos, a doacgao de terrenos, a isBén¢&8, a isencao de IPTU e, por fim, de
taxas. O estudo mostra também que quanto mais gemsulos municipios, maior o
oferecimento de vantagens para a atragdo de imargths. Assim, entre 0S municipios
com mais de 5.000 habitantes, aquela propor¢cdach®§%. Além disso, o levantamento
também mostra que essa pratica esta concentradeRegies Sul e Sudeste. No
levantamento do IBGE sobre os municipios bras#eija citado, apenas 6,7% dos
municipios que oferecem vantagens fiscais em tdecanvestimentos estdo na Regido
Norte; 9,51% estdo na Regido Centro-Oeste; 22% ewtdRegido Nordeste; 29,4% na
Regido Sudeste; e 32,2% na Regiao Sul.

Deve-se ter em conta que a competicdo tributanene atividade racional, de
estados que querem aumentar o seu bem estarngbéntauma consequéncia natural da
descentralizagdo tributaria. Além dos municipiognde parte dos estados também a
pratica, principalmente por meio de isencdes eqg@ekifiscais do ICMS. A “guerra fiscal”
no Brasil € uma competicdo tributaria entre immotas de capital, na qual estados, ou

municipios, competem por investimentos de uma madtonal.

A maior parte dos modelos de competicdo tributac@sentados nesse trabalho
divide-se em dois grupos: os modelos do tipo BTClue consideram duas regides onde
h&a uma transferéncia de capital de uma para a,atse@ pode dizer que uma “perde”
capital para a outfae os modelos nos quais duas regides competencagiml de uma
terceira regido, nenhuma das duas “perde” o capitahedida em que ele vem de fora,
uma regido apenas pode deixar de “ganha-lo”. Hisaalseria uma competicao tributaria
entre importadores de capital. Este trabalho m@stjae os dois grupos de modelos tém
implicacOes e resultados diferentes.

* Como consideram a oferta de capital mundial coma, fuma reducdo por conta da saida de
capital de um pais é exatamente igual ao aumemntcopta de uma entrada de capital no outro.

14



Enquanto nos anos 1980 e 1990 acreditava-se, deinamageral, que qualquer
competicdo tributaria era prejudicial, ou mesmo @uexisténcia de um diferencial
tributario seria prejudicial por causar distorc@scativas no capital, época que muitos
pregavam a harmonizagdo tributaria, hoje esse namais o entendimento geral.
Atualmente permanece o debate e a divergénciaid&ep sobre os efeitos da competicdo

tributaria.

Esse trabalho trata da competicdo tributaria ndiderde como diferenciais
tributarios afetam a alocacdo de capital na forreainvestimento estrangeiro direto.
Assim, o escopo desse trabalho exclui a analisepdosisos fiscais, cujos prejuizos
ultrapassam a fronteira econdmica, e onde ha praéinte consenso em seus danos ndo so
em termos de evasdo fiscal, mas em termos de seguraternacional, lavagem de
dinheiro, enfim, por se tratarem de destinacdo efsitos da lucratividade de diversos
negocios ilegais vindos de todo o globo. Ndo setado de paraisos fiscais também pela

simples razéo do foco do trabalho ser o capitadjsdo o capital financeiro.

Se para atrair capital financeiro normalmente dsgsaelevam a taxa de juros, por
outro lado, uma multinacional, ao instalar uma ®lidsa em um determinado pais, de
maneira geral, ndo esta interessada na taxa de (juramedida em que seu objetivo ndo &
aplicar seu capital no mercado financeiro), masamalisar uma série de fatores em termos
dos custos — ai incluida a tributacdo — e do retatas seus investimentos, que é
influenciado pelo tamanho do mercado, pela poss$anieé de exportacéo, se for o caso,
pela infra-estrutura, pela estabilidade econdnpeta qualidade das instituicdes etc., que
afetam positivamente a produtividade do capitalsdeemodo, o foco deste trabalho é
competicdo tributaria na forma da atracdo de firmgslantas industriais por meio da
reducédo de aliquotas ou do oferecimento de beasfiicbutarios diversos.

Como comentado, o resultado B®CM é que a mobilidade do capital resulta em
ineficiéncias associadas a competicdo tributaramalmente associadas a um nivel
insuficiente de provisdo de bens publicos, porepdds governos, dado o baixo nivel de

tributacdo sobre o capital, internacionalmente rhoAkernativamente, em variagdes do
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modelo, o resultado pode acarretar em uma tribategdicientemente alta em fatores de

producdo menos maoveis, como o trabalho.

Mendonza e Tesar procuraram, nos artigos citadesintificar os efeitos
macroecondmicos de uma competicdo tributaria détatapa Europa utilizando um
modelo neoclassico de equilibrio geral dindmicoddis paises. Trata-se de um modelo
econométrico que considera também a existénciauttesoimpostos e o resultado, em
termos de bem-estar, depende de qual imposto argose utiliza para financiar os gastos

publicos a fim de compensar a reducdo tributafieeso capital.

Esses autores analisam os efeitos de uma sub@itde tributacdo do capital por
uma tributacdo do fator trabalho, bem como por tnbatacdo do consumo, com vistas a
manter a solvéncia fiscal. Assim, segundo elesp gg®verno compensar a queda das
aliquotas tributarias sobre o capital com um aumeats aliquotas tributarias sobre o
trabalho, entdo uma competicéo tributaria ndo Eewanma corrida ao fundo do poco, por

ser 0 imposto sobre o trabalho também bastanterciiab.

Os dois paises do modelo de Mendonza e Tesar gdseatados pela Inglaterra e
pela Europa Continental (Franca, Italia e Aleman@ainodelo foi calibrado utilizando-se
dados desses paises do inicio dos anos 1980 alltadesa que chegaram, no caso do
ajuste fiscal ser proporcionado pela adaptacadrdmgos sobre o trabalho, foi, segundo
eles, consistente com o observado na realidadénAadnglaterra, nas décadas de 1980 e
1990, reduziu sua tributacdo sobre o capital, e sunentado seu nivel de bem-estar,
enquanto a Europa Continental aumentou sua tridatepto sobre o capital quanto sobre
o trabalho e obteve significativas perdas de bear-eéssim, pelo fato de a “Europa
Continental” ter aumentado os seus tributos sobcapital, ndo respondendo a reducgéo
tributaria da Inglaterra, concluiram pela inexistérde uma corrida ao fundo do pogo —

“race to the bottom”.

® Pode-se notar que um grande nimero de estudos cmipeticdo tributaria analisa resultados
empiricos em paises da Europa. Isso ocorre poaasntegracéo regional e maior liberdade e
mobilidade dos fatores, principalmente do capi@litro grande “produtor” de artigos sdo os
Estados Unidos, neste caso predominantemente aatwmpeticdo interfederacoes, haja vista os
altos patamares de subsidios oferecidos para armgpltacdo de firmas.
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Por outro lado, concluiram que se a reducdo datagho do capital fosse
compensada por meio de um aumento dos impostos sotwnsumo, entdo haveria uma
corrida ao fundo do po¢co em termos de impostosesolmapital. No entanto, ao contrario
do resultado pregado pelo modelo basico de condetigbutaria, ambos os paises

obteriam ganhos de bem-estar e ficariam em umacsicumelhor.

Esse resultado da ocorréncia de uma corrida aamfdodpoco no entanto aliada a
ganhos de bem-estar foi também observado por Persde numa simulacéo feita para o

caso de uma federacao, utilizando dados do Beasiip sera visto ainda nesse capitulo.

A terceira conclusdo a que Mendonza e Tesar cheglvaque, em ambos 0s

casos, 0 ganho liquido de uma coordenacéo tribuigia sido minimo.

“The net gains from moving from the Nash outcome tocooperative
equilibrium by means of tax coordination are snadlless than a quarter
of a percent of trend consumption. These findinggest that the factor
income tax rates prevailing in Europe could be oatlized as the
outcome of tax competition, and that the lack afgpess in further tax
policy coordination in the region could reflect tfect that the costs of
coordination exceed the small benefifs.”

Ja segundo Joeri Gorter e Ruud A. de Mooij, em estudo Capital Income
Taxation in Europe: Trends and Trade-6f2001), modelos de simula¢cées sugerem que
os ganhos de uma coordenacéo tributaria sdo désgnui@ distribuidos, sendo que seriam
0S paises maiores e 0s residentes pobres os gssenaeneficiariam nesse caso. Segundo
eles, por causa da disparidade dos ganhos é t@d difter uma coordenacdo ou uma

harmonizacéao tributaria na pratica.

Nesse sentido verifica-se a existéncia de umagdivaideoldgica entre paises:
geralmente o0s paises maiores ou mais desenvolvitostram-se a favor de uma

harmonizacdo, enquanto paises menos desenvolgdespretendem e necessitam atrair

® Mendonza e Tesar (2003)
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capital externo e que sao aqueles dispostos aireshus tributos com esse objetivo, séo
contrd.

Essa idéia corrobora os resultados dos modelos amaéisam a competicdo
tributaria em paises de populacdo assimétrica, neagjgecificamente do modelo
apresentado por Sam Bucovetsky em seu arédgyrimetric Tax Competitionte 1991,
que conclui que os paises pequenos, com menorguaiaylsdo aqueles que se beneficiam

com a competicao tributaria.

Gorter e Mooij (2001) também verificaram, no tréloakitado, que, embora as
aliquotas estivessem se reduzindo na Europa, eadaedo tributaria do capital ndo, dada

a expansao de sua base.

O periodo analisado em seu trabalho foi a décad®80, e se constatou que a taxa
de tributacdo efetiva do capital, calculada poredies metodos disponiveis, se manteve
constant® apesar de as aliquotas dmfporate income tdx ou imposto de renda das
empresas, em meédia, terem decrescido. A tributefétiva do capital € uma variavel
proxy que procura resumir a interacdo entre varios inmgostregras tributérias sobre um

investimento’

E importante medir a tributacio efetiva do capitsja vista as diferencas

existentes entre os sistemas tributarios. Podeteaam por exemplo, de dois paises com a

"Essa generalizacédo ndo se aplica ao caso da diseadabrasileira, haja vista que ndo se trata de
casos onde apenas duas regioes estdo envolvidaslenti@ds, duas competindo pelo capital de um
terceiro. Assim, ndo sdo necessariamente as regiérss desenvolvidas que conseguem atrair o
capital com a oferta de incentivos fiscais, mae@an ser aquelas regibes com algum grau de
desenvolvimento que as possibilitem arcar com @n@a fiscal e subsidios oferecidos.

® Segundo Gorter e Mooij (2001) a tributacéo efetifia € muito precisa para fazer comparacdes
horizontais — entre paises — dado as diferencassistsmas tributarios, mas se mostra um
instrumento bastante confidvel para a evolucéo deahe tendéncias

° A tributacéo efetiva do capital pode ser computdeladiversas maneiras: ha métodmsvard
looking normalmente baseados nos cdédigos tributarios, s mais apropriados ao se
considerarem 0s novos investimentos, e métdidmkward looking que se referem ao capital
existente. Pode-se considerar a tributacao efstédia ou a tributagédo efetiva marginal e ainda ha
a questdo deorporate income taxX capital income tax Gorter e Mooij distinguem quatro
métodos para a computagcdo da tributacdo efetivazaghital Micro-data, Macro-data, King-
Fullerton; e Project-basedPara uma excelente explicacdo sobre esses divenétodos de
computacao de taxas efetivas de tributacdo da @mdapital, além de uma comparacéao entre eles
e os resultados verificados, ver Gorter J. e MRo{j2001).
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mesma aliquota de tributacdo do capital terem sidei tributacdo bastante diferentes,
dependendo das regras para depreciacéo, dedutgbeque implicam no tamanho da base
tributaria. O exame da tributacdo efetiva possebitambém uma comparacdo entre as

cargas tributarias de diferentes paises, e a argdisua evolucéo e tendéncias.

“However, differences between capital income tasdsaalso impact
upon the behavior of capital owners. In particulanternational

differences between depreciation allowances for mmery and

buildings, valuation of inventories, general inwvesnt reliefs, the
treatment of reserves and provisions, and the teatment of capital
gains at the company level cause differences betwhe taxable
corporate income of two otherwise equivalent cogbons.(...)

Similarly, international differences between treatth of health

insurance premiums, social security contributiopension savings, and
education expenses cause differences between HKabldapersonal
income of two otherwise equivalent persons. Thegeftax payments
differ, even if the tax rate would be the sames THaills for information
about tax codes that supplements statutory tasradtes provided by so-
called effective tax rates, which usually — but abtays — refer to tax
payment divided by a measure of taxable incomey Tapture the entire
capital or corporate income tax system in one singimber.*°

Gorter e Mooij verificaram inclusive, em seu estugue a variacao entre as bases
tributarias de capital, nos paises estudados, graiores que a variagcao entre as aliquotas

legais da tributacdo do capital.

Também eles destacam a queda nas aliquotas tidsus@bre o capital na Europa
no periodo contemplado em seu trabalho, a déca®®.dassim, verificaram que houve
reducdo no imposto sobre os dividendos, no impasboe 0s juros e no imposto sobre os
lucros retidos, devido tanto a uma reducéo datagdio das empresas como da tributacdo
do rendimento do capital de pessoas fisicas. Saks/rps resumem as trés grandes

tendéncias do periodo:

“We draw three conclusions from this analysis. Eirsapital tax rates in
Europe have decreased: tax rates on interestsdeind, and retained
profit have unambiguously declined, both due to elovstatutory
corporate tax rates and lower personal tax rates aapital income.
Secondly, capital income tax systems have not cgedelndeed, we find
that capital tax systems have become more dissinmldheir mix of

®Gorter e Mooij (2001)
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taxation of interest, dividend, and retained profihirdly, capital income
taxation has become less neutral. This is becalseuhdertaxation of
interest relative to dividend and retained profitshnot been resolvéd
In addition, the undertaxation of retained profélative to dividend has
become more pronounced?

Por outro lado, esses autores, assim como Mendenkesar, verificam que a
tributacéo efetiva do capital se manteve constamteeriodo, concluindo que uma reducéo
nos tributos combinada com uma manutencédo na daeéa indica uma ampliagdo da

base tributaria, o que se confirma em varios owsbsdos empiricos.

Outro ponto importante ressaltado no trabalho deeG@® Mooij (2001) é que
enquanto a tributacdo estatutaria (as aliquotasrrdigtadas na lei) tem importantes
implicacdes nos precos de transferéncpacfit shifting, que corresponde a “alocagcéo” ou
distribuicdo contabil dos lucros de uma multinaaloentre suas filiafs, é a tributacdo
efetiva que tem maiores e mais importantes imphesacna alocacdo do capital e na
competicdo tributaria.

Ja Peter Birch Sgrensen, em seu trabalan“Capital Income Taxes Survive? And
Should They?(2007), examinando a tributacdo sobre a renda m@sesas -corporate
income tax- em um numero maior de paises e em um periodoabeangente, de 1982 a
2004, verificou, condizentemente com Gorter e Mamija grande redugcdo nas aliquotas
legais na grande maioria dos paises da OCDE. Nantmttambém verificou que as
receitas tributarias derivadas desse imposto hawvi@scido em todos os paises, com

excecdo da Alemanha, Japéo e Reino Unido.

Como explicacdo para esse crescimento, cita, alémalargamento da base

tributaria, um aumento constante da fracdo do lwae empresas no lucro total da

' Segundo os autores, o sistema preferencial dearérd em detrimento de renda variavel

encoraja as firmas a financiarem seus débitosédrde endividamento, um fendmeno conhecido
como“thin capitalization”.

> Gorter e Mooij (2001)

* Os precos de transferéncia permitem a uma muitinak alocar seus lucros entre suas
subsidiarias ou filiais em diferentes paises dedamcoom a tributacdo de cada um. A importancia
dos precos de transferéncia vem crescendo comeenacionalizacdo dos negécios e com o
aumento de importancia de bens intangiveis eafércio intra-firmas. H& multinacionais que,

atualmente, inclusive admitem publicamente ser angjamento tributario cada vez mais

estratégico para elas.
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economia na maioria dos paises analisados, reftetincrescente importancia da forma
empresarial de organizacao, a custa da reducéartieigacédo de formas de producdo néo
corporativas. Sgrensen observa que em varios pa®es Australia, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia e Italia, houve ndo s6 um aumento nasitees; como também um aumento nas
aliquotas efetivas, principalmente pelo alargamedatbase tributaria, o que corresponde a
politicas tributérias de reducéo de teto e aumaatoase, como comenta Sgrensen:

“(...) it appears that governments have made uptherdrop in statutory
tax rates by broadening the corporate tax base, byg eliminating
special deductions and moving towards less generales for asset
depreciation, etc. in line with the tax-cut-cum-basdroadening
philosophy that became popular in the 1980s antye890s.

Cabe notar que, no Brasil, a receita tributarialgm cresceu bastante nos ultimos
anos. Assim, a arrecadacao do IRPJ cresceu debB2i@s de reais em 2002 para 53,8
bilhdes de reais em 2006; a arrecadagéo da CSldceumede 12,8 bilhdes de reais para
25,8 bilhdes de reais no mesmo periodo; e a amedaddo ICMS cresceu de 105,4
bilhdes de reais para 171,7 bilhdes de reais tandrdra 2002 e 2006, segundo dados da

Receita Federal.

O resultado comum do modelo basico de competi¢hotdria —BTCM, que é a
sub-provisdo de bens publicos, indica que um awnéos tributos de modo coordenado
por parte dos paises promoveria um aumento de bn+gara todos. Napoledo L. C.
Silva (2001), em seu texto “Uma resenha sobre gpetigéo tributaria entre jurisdicbes”,
indica que uma harmonizac¢do plena das aliquotasseda uma politica desejavel, no
entanto, aumentos coordenados das aliquotas & wrigiena dos obtidos pela competicédo

tributaria tenderiam a propiciar uma melhoria deef®a

Como serd exposto, os paises possuem diferentdsitipidades marginais do
capital, diferentes preferéncias, diferentes tamsand um equilibrio ndo requer que as

aliquotas sejam idénticas. Uma situacdo de egoilibo BTCM e variacdes estudados, €

“Sgrensen (2007)
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aquela que representa uma indiferenca quanto acé#ocdo capital, e assim a sua

imobilidadé®, ndo se requerendo sempre aliquotas iguais.

Os termos coordenacédo e harmonizacgéao tributarasisgdos indistintamente em
alguns artigos, mas € importante diferencid-los.aUdéia de harmonizacédo tributaria,
apresenta Dan Mitchell em seu trabalfiax Competition and Fiscal Reform: Rewarding
Pro-Growth Tax Policy(2004):

“Tax harmonization exists when taxpayers face simir identical tax
rates no matter where they work, save, shop, oesnv(...) Tax
harmonization can be achieved two different wayxpligit tax

harmonization occurs when nations agree to setmum tax rates or
decide to tax at the same tax rate. (...) Implicitnmanization occurs
when governments tax the income their citizens emrnother

jurisdictions.”®

A coordenacao tributaria ndo se caracteriza, nagassente, pela igualdade de
aliquotas ou de bases tributarias, o que seris@mama harmonizac¢do tributéria. Gorter e
Mooij (2001) comentam que ja se verifica atualmealguma forma de coordenacao
tributaria, na forma de tratados bilaterais pavaedrde informacé&o, para se evitar 0s precos
de transferéncia, e para as compensacoes da dbpla¢ao internacional. Além disso, ha
acordos multilaterais como oOECD Model Tax Convention and Transfer Pricing
Guideline$ e as diretrizes da UE para fusdes, lucros estiamg) juros oyalties assim
como uma convenc¢do de arbitragem, além do recaidegg@® de Conduta contra Praticas

Tributarias Prejudiciais karmful tax practices

Essas praticas tributarias prejudiciais incluenpasaisos fiscais mas também os
regimes tributarios preferenciais. Muitos paisesraifem vantagens tributarias para
multinacionais estrangeiras enquanto mantém duatagao mais elevada para as empresas
internas, menos moéveis. Esse tema merece atengdoopta das iniciativas politicas
recentemente adotadas pela UE e pela OCDE de ivastatle abolir tais praticas
discriminatorias. O seguinte paragrafo, de Andremdruber Viol (1999), demonstra de

maneira bem clara essa posicao:

* Esse € o resultado de equilibrio para os modéte&tscos, ndo se verificando nos modelos de
competicdo assimétrica, como sera mostrado noubaybit.
'* Mitchell (2004)
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“Uma importante iniciativa no campo da contencdo adenpeticao

tributaria foi dada, recentemente, pela Organizagfia a Cooperagao e
Desenvolvimento Econbmico (OCDE). Em 1996, a OCD& f
requisitada a ‘desenvolver medidas para conterfet® distorcivos da

competicdo tributaria nociva sobre as decisdes rdestimento e

financiamento e suas consequéncias para as b#dmgarias nacionais, e
apresentar um informe em 1998’. O Informe que tesullesse projeto
foi aprovado pela OCDE em 9 de abril de 1998, adtstaecomendacodes
dirigidas aos paises membros e buscando desenvotvatialogo com

paises ndo-membros. Luxemburgo e Suica abstivezate-participar da
aprovacao do Informe em nivel de Conselho. O Indogmdividido em

trés partes: a primeira apresenta uma visdo gevaprdblema da

competicdo tributaria, a segunda define fatores lgugeam identificar

‘Paraisos Fiscais’ e ‘Regimes Tributarios Prefeéaad\ocivos’ e, por

ultimo, a terceira parte propde 19 recomendactesandpla extensao,
para o combate as préaticas fiscais nocivs.”

Como resultado ao combate as praticas preferenp@igxemplo, tem-se a Irlanda
submetendo-se a cortar as vantagens tributaries gmrmanufaturas. Por outro lado,
enquanto diminuia, por forca da presséo dos optises, as vantagens tributarias daquele

setor, esse pais reduzia as suas aliquotas gerais.

Segundo Gorter e Mooij, isso acende outro delsdeessas praticas tributarias
preferenciais seriam mais prejudiciais do que ap®siitéao tributarigoer se,ou seja, de

reducdo das aliquotas gerais.

Um modelo tedrico de Bucovetsky e Haufler, apresdmino artigo Preferential
Tax Regimes with Asymetric Countri¢2006), de sistemas preferenciais em uma situacao
de competicdo assimétrica, aponta que‘hatsses autores demonstram um receio de que
a abolicdo dessas praticas discriminatorias pogsasificar a competicéo tributéria, na
medida em que forca os paises a reduzirem as &feobre o capital de maneira

uniforme para todos os setores.

" Viol (1999)

'® Esse estudo é uma extensdo do estudo de Keeseado em seu artigBreferential Regimes
Can Make Tax Competition Less Harmf{®001) que analisa os efeitos de um regime prefeen
em paises simétricos.
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Com a elaboragcdo de um modelo tedrico de paiseaégsos — em tamanho da
populacdo — com duas bases tributarias (uma irgiemel com maior mobilidade e uma
nacional com menor mobilidade), permitindo analisarresultados em duas situacoes,
quais sejam: com ou sem diferenciais nas aliqusdase as duas bases, esses autores
chegaram a conclusdo de que uma restricdo nartifagéio das aliquotas prejudica ndo sé
0 pais pequeno como também o grande. O resultadwmdelo é um equilibrio assimétrico
nas duas situacdes anteriores, com 0 pais mernoaragd aliquotas menores que o pais
maior e obtendo receita tributaria per capita mawwr entanto, a receita tributaria para

ambos os paises, no caso de uma proibicdo daniisagéo tributaria, seria menar

Assim, Bucovetsky e Haufler alertam para o fataqde medidas de coordenacéo
tributaria no sentido de ir contra a pratica deutiacdo preferencial podem reduzir o bem-
estar geral, considerando que os paises tém lideaescolher seu nivel de tributacdo de
modo independente e podem reduzir as aliquotasadeira geral. Sendo assim, os paises
da UE ndo deveriam se preocupar tanto em combateptaticas, em que determinadas
empresas ou setores recebem reducbes fiscais, didamEm que essas seriam menos

prejudiciais que as reducdes de aliquotas extenaitada a economia.

Como visto, atualmente existem diversos exemplosadedenacao tributaria, na
forma de acordos de cooperacao, troca de inforrsagde Ha também diferentes formas
ou propostas de harmonizacao tribufdrigue podem ser de harmonizacéo de aliquotas,

harmonizacao de bases tributarias, ou ambos.

Como aponta Andrea L. Viol, em seu estu@roblemas e Oportunidades na
Reparticdo das Receitas: Competicdo, Harmonizacd®oerdenacio na Area Fiscal”

(1999), hd uma problematica na conceituacdo dedrarzacdo tributaria:

* Esse resultado comprova que o resultado semelhagoe chegou Keen em seu estaitado
sobre regime preferencial em paises simétricos éesnitado robusto.

0 Existem, no ambito de uma eventual harmonizagaatéria na UE, segundo Garter e Mooij
(2001), sugestdes para sistemas tributarios atteosapara a tributacdo do capital: ACE —
Allowance forCorporate EquityumaCash-flow Tax e oCBIT — Comprehensive Business Income
Tax Para uma explicacdo ver Gorter e Mooij (2001 uma discussao sobre essas propostas
ver Cnossen (1996).
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“De certa forma, pode-se, inclusive, afirmar quedhdrgéncias no que
tange ao proprio conceito de harmonizacao tribautaiguns a definem

como o estabelecimento de uma aliquota Unica pde ke distintos

estados ou paises; outros a véem apenas como umergéncia das
aliquotas rumo a um patamar especifico, permitigde as aliquotas
variem dentro de uma determinada banda. H4, amg@assibilidade da
fixacdo de uma aliqguota minima, o que pode — ou-n&er entendido
como um tipo de harmonizacao tributaria. A discassétretanto, torna-
se mais profunda quando passa a envolver, tambéarn@nizacdo das
bases de célculo, beneficios tributarios e hipétede incidéncia do

imposto, dentre outros. Afinal, de nada adiantarsamples convergéncia
das aliquotas nominais, enquanto a tributacdo vafepermanece

discrepante.®

No entanto, a harmonizacdo das aliquotas seriatemoss usados por Gorter e
Mooij (2001) um*“political nonstarter’, na medida em que retiraria 0s paises de suas
situacdes de equilibrio interno: tanto os paisemones, que, aumentando 0s seus
impostos, reduzem a atracdo do capital estrangeiranesmo restringem o fomento a
industria local ou ao crescimento econdémico, quasgomaiores, que reduzindo sua

tributacdo, tém ameacados o seu bem-estaWelfare State

A harmonizacao tributaria pode reduzir a competig@autaria, mas beneficia
alguns paises em detrimento de outros. E é por difisaldade que as propostas de
harmonizacao incluem aliqguotas minimas para oegala Unido Européia. No entanto,
mesmo isso j& teria sido posto em discussao dus,veo ambito da UE, sem ser aceito
pelos membros, o que comprova sua pouca aplicatidigolitica. Aléem da harmonizacdo
das aliquotas e de uma aliquota minima, ha ainda aliternativa, que seria a

harmonizacao das aliquotas efetivas.

Com relagcdo a harmonizagdo da base tributaria isaeepossibilidade de se
combinar um esquema desVenue sharing(a receita tributaria de uma multinacional é
dividida de acordo com uma férmula entre os pasgslvidos) com um imposto europeu
— European Corporate Income Taxretendendo evitar a pratica de precos de

transferéncias pelas multinacionais.

21 \fjol (1999)
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Por fim, considerando a harmonizagdo concomitamtebase tributaria e das
aliquotas, haveria a proposta mais radical de WHoaopean Corporate Income Taxtom
a centralizacao tributaria, sendo que a resporndatid sobre a tributacdo recairia sobre

uma instituicdo supranacional.

Gorter e Mooij observam que uma proposta de hamagad deve observar 0s
seguintes principios: de neutralidade (evitandorapeticao tributaria e um consequente
deslocamento do capital — o objetivo central datipa); de externalidade (reduzindo ou
internalizando-a); de simplicidade; e de diversed&d mais dificil de conciliar com os
outros e, por principio, o mais dificil de atinggm uma harmonizaca®j.

Para os adversarios da competicdo tributaria, st&oeé que alguns paises
procuram se beneficiar a custa de outros atrairelo capital, e, segundo o seu
entendimento, provocando distor¢des a partir de sitnacéo de equilibriexante

Wilson (1999) comenta que regides podem escollieredites niveis de tributacao
por diversos motivos, ndo apenas para atrair aalage outras, mas porgue possuem
diferentes tecnologias de producédo, porque posgilisrentes dotagcbes de fatores ou
diferentes preferéncias. Mas, segundo ele, essaerdas indica ineficiéncias na
economia de dois tipos — primeiro, como ja comemtadnivel de bens publicos estaria
num nivel sub-6timo porque 0s governos ndo estaciamsiderando as externalidades de
seus atos. Segundo, o capital estaria mal-alocade es regibes, sendo que a
produtividade marginal do capital estaria mais iadta paises de tributacdo mais alta.

Leon Bettendorf, Joeri Gorter and Albert van derdtigpublicaram, em 2006, um
extenso estudo empiricoywho benefits from tax competition in the Europeariob?,
utilizando um modelo de equilibrio geral computadeinominado por eles de CORTAX.
Trata-se de um modelo que possibilita simulacdes @studar os resultados esperados de
uma competicdo tributaria e de uma harmonizac@utémia do capital, bem como da
regulamentacdo de um limite minimo para as aligueia Europa: quais paises se

beneficiariam, e quais paises ficariam em desvantag

2 Para uma discusséo sobre as diferentes propost@®ster e Mooij (2001).
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O resultado central de sua simulacdo € que unotipiembro da UE tem poucos
incentivos para reduzir unilateralmente seu impastbre a renda das empres&H.
Esses autores verificaram também que o0s ganhos nie apordenacdo estariam

desproporcionadamente distribuidos, além de seredestos.

“If the incentives for member states to engageax tompetition are
weak, then the welfare cost of tax competitionher welfare gain of tax
coordination are modest. The costs or gains areydwer, unequally
distributed over member states. In fact, underegitiax competition or
tax coordination some member states win, while retHese. These
conflicting interests explain why progress in taoxdination is difficult
to achieve in practice, all the more since the ltetalfare gain in the EU
seems to be quite mode$t.”

Segundo esses autores, os resultados da compteiticdaria por meio de reducdes
nos impostos sobre a renda das empresas variararg@nicaracteristicas dos paises e
dependem do grau de distorcdo econbreicantenos impostos verificado em cada pais.
Assim, por exemplo, para paises que possuem allatagcivas aliquotas de imposto de
renda das empresas, como, por exemplo, a Alemaalitokanda, uma substituicao parcial

de tributo sobre o capital por tributo sobre odthb deveria aumentar o bem-estar.

Desse modo, os autores fizeram simulacdes de redugdmposto de renda das
empresas para os paises da UE, chegando a resuliadosos, em termos de bem-estar,
para os diferentes paises. Chegaram a conclust#ares a Mendonza e Tesar: sendo a
reducado noCIT financiada por um aumento na tributacdo do trabhalima corrida ao
fundo do poco é altamente improvavel. Por outro,ladso tal reducdo seja financiada por
uma substituicdo por impostos sobre o consumo,aamiada ao fundo do pogo é possivel.

No entanto, segundo os autores, dificilmente séicaia uma corrida ao fundo do
poco até um completo abandono dos impostos soteeda das empresas, na medida em
que Varios paises ndo tém incentivos para reagima reducdo na tributacdo de outro
reduzindo seus impostos. Nesse sentido, observgmamima reducao global de impostos
sobre o capital seria bastante mais prejudicial Wua reducdo unilateral, sendo que no

primeiro caso, de uma reducgédo global, apenas aalbee a Holanda, cujas aliquotas de

% Bettendorfet alli (2006)
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CIT séo altamente distorcivas, ficariam em uma situagélhor, e todos os outros paises

teriam perdas de bem-estar.

Mais recentemente, em 2007, foi feito um estudonee®trico, por Harry
Garretsen e Jolanda Peeters, por meio de um maimetiados de 19 paises da OCDE para
0 periodo de 1981 a 2001, apresentado em seu a@amtal Mobility, Agglomeration
and Corporate Tax Rates: Is the Race to the BoftmnReal?”, a fim de se testar a

ocorréncia de uma corrida ao fundo do poco.

Na verdade, o estudo visou estimar o impacto deeatomda mobilidade de capital
(utilizando coma@roxy os niveis de FDI entre os paises) na tributac8cedgresas, numa
relacdo causal diversa da usual. Essa andlisendeetdevar em conta também o papel da

aglomeracad.

Os principais resultados a que Garretsen e Pedtegaram foram: (i) a crescente
mobilidade do capital tem um efeito redutor nautdigdo das empresas, o que confirma a
ocorréncia de uma competicdo tributéria, comprovadémente quando se observam as
reducbes nas aliquotas statutory income tax rates(i) mesmo controlando para
aglomeracdo a mobilidade do capital tem o mesmiuoete pressdo para baixo nos
impostos sobre o capital; e (iii) ha evidéncia de g aglomeracao é relevante no sentido
em que paises mais desenvolvidos adotam aliquot@i®reas que paises menos

desenvolvidos.

Pode-se questionar se 0s resultados desse tratmatiprovam ou ndo a ocorréncia
de uma corrida ao fundo do poco. Por um lado ha readacdo de impostos coincidente
com a crescente mobilidade do capital. Por outdm leerificam-se maiores aliquotas
tributarias em paises mais desenvolvidos, ondeodupividade do capital € maior, mas

mesmo essas aliquotas seriam decrescentes comlalaugbde capital.

** Normalmente as indUstrias se aglomeram em paisesic@ maior produtividade do capital. Por
conta de externalidades positivas na regido, igseeata ainda mais essa produtividade. As forcas
de aglomeracdo sdo consideradas em modelos dagemgrafia econbmicaneéw economic
geography models Esses modelos, que serdo mais detalhados ntulcap¥’, consideram as
guase-rendas geradas pela aglomeracdo e sdo alptardautores como Richard Baldwin, Paul
Krugman, A Venables, dentre outros.
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Assim, observa-se de um lado uma queda de moab dyes tributos, o que parece
sugerir uma corrida ao fundo do poco, de outro wiisarepancia entre os tributos de
paises mais e menos desenvolvidos, que possilifzaises com rendas de aglomeracao
cobrarem tributos maiores (desde que ndo muito remisob o risco de uma saida de
capital) do que os outros, ndo tendo a necessiladecorrerem em uma corrida ao fundo

do poco como o modelo de Zodrow e Mieszkowski famjgor.

No Brasil, foi feito um importante estudo dos efsila competicao tributaria, por
meio de reducdo de aliquotas de ICMS, por AlexaRdrsse, Eduardo Haddad e Eduardo
Ribeiro, em 2006, utilizando um modelo inter-regibde equilibrio geral computavel no
qual se pdde incorporar caracteristicas do fedenalifiscal brasileiro. Os autores estudam
a competicdo tributaria dentro de uma federacdocasm o Brasil. Seu modelo inter-
regional de EGC divide a economia brasileira ensdagioes: o Estado do Rio Grande do

Sul e o0 Resto do Brasil, utilizando dados do an®3$s.

Segundo eles, ao se possibilitar a coexisténcgodernos regionais que competem
entre si pelo capital com um governo federal, ol gquftuencia diretamente as receitas
fiscais regionais por meio de transferéncias derses — uma situacado tipica de um
federalism8 —, tem-se que o equilibrio resultante da competigibutaria pode ser
eficiente e aumentador do bem-estar, mesmo havemaocorrida ao fundo do pogco em
termos do imposto regional, no caso o ICMS, aoréadot dos resultados comuns dos

varios modelos tedricos, como aqueleB8dCM

Os autores comentam primeiramente sobre as varstag@ utilizacdo de um
modelo de equilibrio geral sobre um modelo de dayidl parcial. Modelos de equilibrio
parcial seriam, por exemplo, a modelagem teéricpgaes ndo cooperativos dos modelos
reunidos comdTCM ou estudos econométricos que sé consideram desfmbre as
receitas tributarias. Eles apontam que modelosgyjd#ilario parcial raramente reconhecem

que as regidbes sejam assimétricas, possuam padiéesdesenvolvimento ou

» No caso brasileiro, tais vinculos verticais sadreemamente importantes:THe Brazilian
constitutional rules imposes a hard vertical linkagetween governments since 21.5% of the
income and commodity taxes collected by the cemgmakernment should be transferred to the
regional governments.(Porsseet alli, 2006b)
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especializacdes tecnoldgicas distintas, além de madelarem as interacdes inter-
jurisdicionais e de ndo considerarem os efeie@zibackde ajustamento enddgeno nas
curvas de oferta e demanda dos agentes econdroaes®dos pelas mudancas nos precos

relativos. Assim poderiam conduzir a conclusdesadas.

“Isso sugere que 0s governos avaliam apenas o®sfde primeira
ordem decorrentes das mudancas de sua propridcgotitbutéria,
deixando de lado os efeitos de segunda ordem quendem do impacto
da mudanca de aliquota sobre a base tributarigpeasdo de bens
publicos que resultam dos mecanismos de ajustardergquilibrio geral
(efeitosfeedback

Nesse sentido, a modelagem tedrica pode ser \ogta ama analise de
equilibrio parcial (...). O modelo de equilibriergl computéavel permite
gue as externalidades fiscais sejam assimiladésngao depayoffsdos
governos, pois o nivel de bem-estar das familiasndogenamente
determinado apds os choques de mudancas tribut&fias

Esse modelo de EGC utilizado pelos autores, qudeimominado por eles de B-
Maria-RS —“Brazilian Multisectorial and Regional/Interegionanalysis for Rio Grande
do Sul” — foi utilizado para trés exercicios de simulaglo quais consideraram trés
possiveis fechamentos fiscais para se compensadwgdo na arrecadacao tributaria

devido as reducdes nas aliquotas do ICMS.

No primeiro caso, trata-se de um regime sidt budget constraintno qual é
possivel um ajuste via endividamento. O resultadacé-to-the-bottonpara as aliquotas
de ICMS, no entanto esse resultadwadfare improvingna medida em que a queda de
receita ndo afeta a oferta de bens publicos, queas#ém constante via endividamento.
Este seria, no entanto, um equilibrio perversos podnus fiscal seria repassado para as

geracoes futuras.

O segundo exercicio corresponde a um reginteadd budget constrainno qual a
queda da receita ocasiona uma reducdo na provisdbeds publicos. Essa situagéo
corresponde ao caso analisado teoricamente noslasode competicdo tributaria. O
resultado desse segundo exercicio de simulacactargébace-to-the-bottomNo entanto,

tal equilibrio, considerando os vinculos verticliggais entre o nivel estadual e o nivel

*® Porsseet alli (2006a)
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federal, também estaria relacionado com ganhoenedstar para as duas regibesso

ocorre porque o0 aumento da renda privada, prinoipatie devido a queda nos pregos,
proporciona um aumento de arrecadacdo a niveldedeam conseqiente aumento das
transferéncias para os estados. Assim, por maiondaumento no PIB e nos investimentos
privados e publicos a nivel federal, h4 um aumeetdem-estar para a populacdo como

um todo.

“Neste sentido, as regras do federalismo brasifeingionam como um
atenuante dos efeitos da competicao tributariaesalsr financas dos
governos regionais, pois os beneficios percebidossfiera federal séo
compartilhados com os governos federds.”

O terceiro exercicio de simulacéo, que considegaverno federal como uplayer
da competicdo tributaria, resulta em um equilibdce to the topmas tambémvelfare
enhancing O governo federal, reduzindo as aliquotas decti®) vistas a maximizar o
bem-estar do individuo representativo nacionatareis transferéncias para os estados,
forcando-os a aumentarem suas aliquotas de ICM&rpanterem o equilibrio fiscal. Sé
gue, nesse terceiro caso, segundo o0s autores,edssetlo bem-estar seriam muito
assimétricos regionalmente, além de estarem relados a uma reducdo do PIB, o
aumento de bem-estar seria absorvido apenas pelodduos. Outro aspecto negativo
seria que o governo federal estaria forcando osrgog regionais a aumentarem impostos

gue seriam mais distorcivos que o imposto de renda.

Dessa forma, a competicdo tributaria regional, @maos de ICMS, considerando-
se a existéncia de um nivel superior de governmoca federacdo, nos trés fechamentos
fiscais, seria aumentadora do bem-estar, com destpgra o caso dbard budget
constraint que além de ser o mais comum e estudado na ena@osi modelos, promove
aumentos na producdo e nao representa um equiidn@rso com efeitos negativos para

as geracodes futuras.

Até agora foi visto que a competicdo tributaria @oéoimar varias formas e se dar

por meio de diversos tributos. Os modelos de cog@metentre paises consideram o

" Assim como no resultado de Mendonza e Tesarparjfgcitados.
*® Porsseet alli (2006a)
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Corporate Income Taxque corresponde ao nosso IRPJ somado a CSLL. Oloncitkdo
sobre a “guerra fiscal” no Brasil considera o ICM8e é um imposto sobre o consumo.

Naturalmente, ha ainda impostos sobre o rendimeatoapital financeird. Por
outro lado, dados empiricos se referem as aligumiad tributacdo efetiva. Ha ainda os
sistemas preferenciais onde as regides oferecesidsad as firmas entrantes ou as mais
variadas vantagens fiscais. Como dito, a competighotaria pode tomar varias formas.
Desse modo, para tornar a discussao mais claeraesp possibilitar uma comparacéo dos
resultados de modelos que utilizam diferentes ingsp® necessario uma explicacdo maior
sobre os tipos de impostos que incidem sobre dataps possibilidades de agrupamento,

as equivaléncias, etc., o que sera feito no proxiapdtulo.

2% Serd visto que a equacéo de equilibri®@@@€M néo diferencia se o capital é fisico ou finangeiro
podendo ser aplicado em ambos os casos.
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[ll. Formas de tributacéo do capital e simplificacd@s tedricas

A integralizagdo do mercado de capitais, a abereo@nomica e a crescente
mobilidade do capital tém importantes consequénpas a tributacdo do capital. O
investimento externo direto vem crescendo e atdwiniveis nunca observados. Além
disso, como comentado, a mobilidade do capitai a@lé propiciar a competicao tributaria
e investimentos em outros paises, possibilita apukatédo de precos de transferéncia —
“profit shifting’ pelas multinacionais.

As evidéncias empiricas mostram que as aliquoss&o ecaindo, mas nao a
arrecadacéo, nem a tributacdo efetiva do capitas Nuais sdo os impostos que fazem
parte da tributacdo do capital? Ou melhor dizemt#otributacdo da renda do capital?
Cumpre fazer algumas observacdes a respeito dasas/formas de tributacdo do capital,
das diferencas entre os sistemas tributarios, e pdasibilidades de agrupamento e
simplificagdo de todos esses impostos, que pasaibilcomparacbes entre 0s niveis
tributarios dos paises e a fim de auxiliar no etiteento dos modelos apresentados e
discutidos neste trabalho. Assim, ha diversos tig@smpostos sobre o capital e este
capitulo pretende citar alguns deles comentandbéanas influéncias de cada um para as

decis@es privadas de alocacéao.

O rendimento do capital toma varias formas, comasjudividendos, lucros retidos,
etc. Como alguns tipos de rendimento sdo maisetsfide tributar que outros, tanto técnica
como politicamente, na pratica, os sistemas detag@o do capital tendem a ser altamente
complexos, incoerentes e discriminatorios. Assim, sistemas tributarios dos paises
divergem imensamente entre si, no modo e na imtadsicom a qual os paises taxam o
seu capital. Como bem salientado por Gorter e M@6i)1), tais diferencas tém origem no
histérico e no grau de desenvolvimento econdmiap,estrutura social e legal, em
diferentes tradicbes politicas, no tamanho desepsita o setor publico bem como na
aceitacao politica e na aplicabilidade praticawdo®s tributos.

“A glance on the tax code of EU countries revealsuaay of distinct
taxes: there are corporate income taxes, net wtaxes, corporate real
estate taxes, payroll taxes, corporate social ségucontributions,
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withholding taxes on dividend, interest, and rowslt value added taxes,
personal income taxes, wages taxes, capital gaiestanet wealth taxes,
personal real estate taxes, personal social segudbntributions,
inheritance and gift taxes, and more. Which ones eapital income
taxes? Moreover, countries operate split rate, daald imputation
systems in which corporate and personal incomestarteract. How
does this impact upon capital income taxation? @yea simplification
model is needed®

Sua preocupacao era prover um modelo econométassim partem da identidade

do produto nacional liquido e da renda nacionalidia, chegando a seguinte equacao:

F(K;L)-oK =wL-rD+I1, (2)

sendoF (K;L) o produto nacional brut@} a taxa de depreciacall, o estoque de capital,

w o salario,L o empregos ataxa de jurosD a divida, ell o lucro.

O lucro, por sua vez, compreende trés elementostoono normal do capital, que

corresponde a taxa de juros, um prémio de riscona& renda econdmica. O lucro vai se
dividir em lucros distribuidos — ou dividendd3{) — e lucros retidosIT -M%). Assim, os

termos rD (juros), M® (lucros distribuidos) d1-M% (lucros retidos) correspondem a
rendimentos de capital, e os impostos que incidemnesqualquer um desses trés termos

sao considerados como tributacdo sobre o retormmayital.

Os autores propdem, desse modo, um agrupamentdivarsos impostos em trés
grupos, quais sejam, a tributacéo dos lucros retidos lucros distribuidos (dividendos) e
dos jurod. No entanto, comentam que a taxa de juros, engrsumle parte, é excluida da

tributacdo das empresas por ser dedutivel da bibstitia do retorno do capital.

% Gorter e Mooij (2001)

L E importante lembrar que esses autores estavaaitgailo com modelos econométricos. Para
0s modelos teodricos discutidos no proximo capittddps os tributos que efetivamente recaem
sobre a firma ou seus investimentos poderdo sapagos em um Unico termo, como sera visto.
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Gorter e Mooij mostram ainda as diferentes formagleducdo ou compensacéo
utilizadas por diferentes paises para amenizaitaac8es onde h& duplas tributacdes,

citando os paises que adotam cada sistema e asdgtigls de cada tipo.

Apesar de referir-se muitas vezes a tributacdacajutal, na verdade o que é
tributado é o seu retorno. E como a maioria dosegapermite a deducdo dos juros do
capital antes da tributacdo, ndo é tributado amettotal do capital, mas aquele livre da

taxa de juros, ou a sua renda.

A diferenca basica entreapital income taxe corporate income tax que o
primeiro inclui também a tributacdo pessoal da @aedd capital, ou a tributacdo da
poupanca. Nos modelos tedricos de competicao énlaugue serdo vistos no capitulo IV, a
tributacdo do capital compreenderd apenesrporate income tgxpois sdo considerados
apenas impostos que obedecem ao principio daaghotda fonte, simplificadamente
agrupados em impostos que recaem sobre as empsesasinvestimentos, excluindo a

tributacdo da poupanta

Outro ponto importante de se comentar é a quedddtributacdo marginal do
capital e da tributacdo média do capital. Paras@esi sobre=DI — foreign direct
investment- a alocacao de firmas e investimentos fisicosoatros paises, informacdes

sobre a tributacdo média do capital oferecem unomsaibsidio.

%2 Exemption systemu credit systemO investimento estrangeiro direto das multinacicaire o
risco de incorrer em dupla tributacdo ja que egagamcorporate income taro pais hospedeiro e
poderiam pagar teoricamente também no pais de neriggomo essa dupla tributagdo
desencorajaria a atividade internacional, muitdsgsaassinam acordos baseados na convengao
tributaria ou modelo da OCDE, sendo que na UE ppedadotar um sistema de isencdo ou um
sistema de crédito. Assim, tem-se que na UE, |t8li@cia e Reino Unido adotam o dltimo,
enquanto os paises restantes adotam o primeirooOpdises que também adotam o sistema de
créditos sdo os Estados Unidos e o Japdo. No ponmeddelo,exemption systenas firmas
tributadas no pais hospedeiro ficam isentas det&gdo no pais de origem. No segundo modelo,
credit systemas firmas séo creditadas no pais de origem nar \whs tributos pagos no pais
hospedeiro e pagamcorporate income taro pais de origem.

¥ Krogstrup comenta sobre um modelo mais compleroRdzin e Sadka (1991) que permite
analisar regimes de tributacdo sob o principiootiéef e da residéncia, analisandwaale-off entre
consumo e poupanca, chegando a um equilibrio onclpibal sé é tributado pelo principio da
residéncia e a tributacdo na fonte tende a zese E®delo requer que a tributacdo sob o principio
da residéncia seja possivel.
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Se para 0s modelos econométricos é importanteageps tipos de impostos por
sua incidéncia legal, para os modelos tedricosénfecesséria esta separacdo. Por outro
lado, para uma comparacao entre 0s paises podiizam a tributacao efetiva, com algum
de seus diversos métodos de célculo disporifvels que importa é em quanto de seu

rendimento a empresa estard sendo tributada.

De modo geral, os donos do capital que investermer@ado doméstico ndo estao
interessados separadamente na tributacdo da engres#ributacido pessoal da renda do
capital, mas em como elas interagem determinandar@a tributaria total, ou seja, na
proporgéao do rendimento do capital bruto que vearpaos cofres do Tesouro. No entanto,
quando se foca o mercado externo, ha diferentebcagpes da adocédo de tributos sobre
as empresasg;orporate taxesque levam em conta o principio da fonte, e dautacao
pessoal do capital, ou, simplificadamente, da taitéo da poupanca, de modo geral adepta
do principio da residéncia.

Considerando o principio da fonte, o capital éathx no pais onde é investido.
Sendo assim, como bem observa Sgrensen (2007}spamplificadamente relacionar os
tributos baseados na fonte como tributos ao inwestio. Em oposic¢ao, sob o principio da
residéncia, os tributos incidem sobre a riquezauyida por investidores domésticos, néo
importando se investido no pais ou no exterior., @Qraiqueza investida € a poupanca,
entdo, também segundo Sgrensen, pode-se rela@otd@vutacdo sob o principio da

residéncia com a tributagédo a poupanca.

Segundo a teoria econdmica, a tributacao do remdordo capital implica em uma
reducao do nivel de investimento e poupanca. Ajiateacéo, a abertura econbmica e a
mobilidade do capital tém, além disso, uma imphoaga alocagdo e na composicado dos
investimentos e da poupang¢dum mundo de economias abertas, a tributacdo dtakap
nado apenas distorce a decisdo de poupar e invessis, também a alocacdo dos
investimentos e o registro da distribuicdo dosds@ara as multinacionais com 0s precos

de transferéncia.

* Ver notas 8 e 9, e para um maior detalhamentdGeeier e Mooij (2001)
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Os individuos podem escolher entre aplicacdes sddegemunerados pela taxa de
juros, ou por acdes no mercado de capitais. Em smoba@asos podem ainda decidir por
investir domesticamente ou fora do pais. Investiogeam carteira no exterior, usualmente
atraves de fundos de investimento ou de pensaachsdoados$oreign portfolio investment
— FPI. Por outro lado multinacionais podem usar os resubtidos no mercado para
financiar investimentos em suas filiais ou subsidsgaem outros paises, ou podem mesmo
inaugurar novas plantas industriais em paises @neltavam presentes, ou ainda nao. I1sso
€ denominaddoreign direct investment FDI, ou em portugués, investimento estrangeiro
direto — IED. Assim, 0 investimento estrangeircettircompreende tanto transferéncias
liguidas de uma firma-mae as suas filiais no extedomo o re-investimento de lucros de

empresas estrangeiras e a instalacao de plantagriag por multinacionais.

Esse investimento estrangeiro direto, considerarsoonhecidos problemas com
suas estatistics bem como o investimento estrangeiro em carteiem crescendo

rapidamente, em termos absolutos e como propoc&iRI

Como ja ressaltado, as variagbes do modelo inieiale proposto por Zodrow &
Mieszkowski, conhecido comBasic Tax Competition Model BTCM, referem-se a
tributacdo do investimento apenas considerandancipio da fonte. Varios economistas
consideram que o principio da residéncia, numaau@aberta, ndo pode ser aplicado na
pratica, haja vista a impossibilidade (ou extremfiauddade) dos governos de monitorarem
0s investimentos que seus residentes possuem eroexHa tentativas de acordos mutuos
de troca de informacdes entre os paises, mas se@ardnsen (2007), o principal motivo
para essa troca nao ocorrer efetivamente seriéicpoldbs paises que atraem poupanca
externa (principalmente capital financeiro) ndo tétaresse em prover as informacgdes sob

pena de se tornarem menos atraentes para os dorestestrangeiros.

O maior exemplo de imposto de capital que adg@Enzipio da fonte é oorporate

income tax- CIT — uma vez que a maior parte dos paises so tr@dsutanpresas dentro do

% Os dados de FDI sdo muitas vezes superestimadussé da porque os dados quantitativos de
FDI disponiveis incluem ndo apenas o0s investimentass em plantas e equipamentos, mas
também fusdes e aquisi¢cdes (transferéncias deot®rdcionario), além dos investimentos em

renda variavel (acdes). Estimativas sugerem quepaises desenvolvidos cerca de 60 % do FDI
medido corresponde a fusGes e aquisicbes, ou rs&jase trata de investimentos reais — que
aumentam a formacao bruta de capital fixo — FBCF.
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seu territ6rié®. No Brasil, esse imposto correspondente ao Impist®enda de Pessoa
Juridica — IRPJ, lembrando que ainda temos a CSLL.

Como salienta Sgrensen (2007), os efeitos datagba do capital e da tributacéo
do investimento divergem bastante entre uma ecandechada e uma economia aberta
com mobilidade de capital. Se o governo de umaaun@aberta pequena, que tem a taxa
de jurosr como dada, igual a taxa de juros internacionaejeestimular o investimento
local por meio de reducdo na tributacdo do capébd, deve reduzir os tributos do
investimento, baseados no principio da fonte. f&gque uma reduc¢do nos impostos sobre
a poupancga, como, por exemplo, os impostos pessaiais 0s dividendos ou os ganhos de
capital com acodes, ndo estimularia o investimemiméstico, mas sim a poupanca

doméstica.

Sgrensen também comenta sobre a distingdo fundaimemtse taxar o retorno
normal do capital ou a renda do capital: ou o llewonémico, ou aquela renda acima do
rendimento do mercado, liquida da taxa de jurosm&ieconomia aberta, havendo
mobilidade de capital e as rendas sefidm-specifi¢’, um imposto sobre o lucro

econdmico ird causar uma saida de capital.

O rendimento do capital se beneficia de um trataoneiferenciado, em
relacdo ao rendimento do trabalho, dentre outragjuygo os juros Sd8o0 muito pouco
tributados, como aponta Sgrensen, sendo a reg#éistatia do capital basicamente
derivada de impostos sobre os lucros econdmicos. dgue esta por tras dessa baixa
tributacdo dos juros? Segundo ele, com relacabutdcdo pessoal do capital, baseado em

estimativas de Carey e Rabesona (2004), diversas:@ss para a tributacdo da poupanca

% Excec¢do dos EUA, Japdo e Reino Unido, que tributastorno de suas subsidiarias no exterior
adotando um sistema de créditos a impostos estrasge

¥ O contrario de rendaecation-specific que sédo propiciadas por caracteristicas do Ideal
producgéo: existéncia de recursos naturais utiligaohdra-estrutura, propriedade de know-how ou
tecnologias especificas. A existéncia de rentEmtion-specific esta relacionada com a
aglomeracgédo e possibilita um aumento da tributagdses paises sem implicar na saida de capital.
E a prevaléncia de rendfgn-specific(relacionadas a firma e ndo ao local de produghajia a
mobilidade de capital que possibilita a competigdmutaria, jA que uma firma pode se expandir
para outros paises praticamente sem perder prathde
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ou possibilidades de deducbes dos dividendos causaaexpressiva perda de receita

tributaria da renda de pessoas fisicas oriundaplivat>®

“ (...) tax reductions due to tax preferences fatirement saving,
reduced or zero tax on the imputed rents from ovaeeupied housing,
relief from double taxation on dividends and thestexce of low flat tax
rates on (certain types of) interest income. Whtbse adjustments, which
are necessarily rough, we see (...) that the regeshare collected from
personal capital income taxes falls substantialty all the countries
considered, being almost completely wiped out inunates like
Germany, the UK and Spaiff>

E como ccorporate income tax imposto de renda de pessoas juridicas — peamite
deducao de taxas de juros em empréstimos e fimaanotas, assim, tem-se que o imposto
pago sobre o capital & praticamente em cima d laconémico. Além disso, estudos
empiricos também comprovam que 0s sistemas tribgtatuais ndo coletam praticamente
nada do retorno normal do capital ou dos juros.eEsssultado coincide com as
observacdes feitas no trabalho de Gorter e Mowigreormente, sobre a sub-tributacdo da
taxa de juros. No entanto, como observa Sgrensang da tributacédo recair apenas sobre
os lucros econdmicos nao significa que ela ndodisjarciva, quando as economias sao

abertas e ha mobilidade de capital.

Assim, se para a analise de resultados econowgpade ser oportuno, como Vvisto
nesse capitulo, separar os tributos em incideota® ©s juros, lucros retidos e lucros, em
um modelo tedrico, como, por exemploBdCM, pode-se utilizar como un@oxy para o

conjunto de tributos que incidem sobre o capitalpando-os em um uUnico imposta

Desse modo, tem-se a seguinte equacéao de equilibrio

f, -t =p 2)

sendo f, a produtividade marginal do capital no pajst; a aliquota marginal tributaria

sobre o capital no pais e p o retorno (pos-tributacdo) do capital, que no Iémo

% Os paises estudados foram: Estados Unidos, Fradwlanda, Reino Unido, Alemanha e
Espanha, sendo que nos trés ultimos € a recettegonente anulada pelas deducbes.
¥ Sgrensen (2001)
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competitivo equivale a taxa de juros. Desse mddepresenta umproxy dos impostos

que recaem sobre as empresas. Os modelos te@iao®mmnados aBTCM, ou variagoes,

serdo mais detalhados no proximo capitulo.
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IV. A competicao tributaria: teoria, modelos, equiibrio

Nesse capitulo sera examinado o modelo de Zodgeszkowski, que, seguindo
a denominacdo usual, pode ser considerado cofiBagsic Tax Competition Model*-
BTCM juntamente com algumas de suas variacbes. A awtaglizada sera aquela
uniformizada por Krogstrup (2003) e serdo apresstalguns comentérios baseados ou
presentes nosurveysde Wilson (1999), Wilson e Wildasin (2001) e JanelSchjelderup

(2002) sobre competicao tributaria, dentre outros.

Em primeiro lugar, como apontam Wilson e Wildasid,um problema conceitual
que permeia artigos sobre competicdo tributariaguA$é autores incluem qualquer
diferenciacdo tributaria nessa definicdo, de moddremamente abrangente, sem
considerar os diversos outros motivos que nao pemmgue a tributacdo em todas as
regides seja exatamente igual. Outros consideraiyaer forma de escolha de impostos
de forma ndo cooperativa, ou descentralizada, pglatses. Compartilhando o
entendimento de Wilson e Wildasin, serd considecastapeticdo tributaria a escolha de
sistemas tributarios por governos independente$omiea ndo cooperativa, sendo que a
politica tributaria de cada governo influencia ecatdo da base tributaria mével entre as

regides representadas por esses governos.

Cabe acrescentar que “regides” podem ser intagmetcomo paises, estados ou
localidades em uma federacdo, dependendo do contegve-se lembrar que, com essa
definicdo, exclui-se a andlise de competicdo \adrtopue considera uma competicdo entre
niveis de governo por recursos da mesma baseatibutdAssim, sera considerada, no

ambito deste trabalho, a competicéo tributariazootal.

A quase totalidade dos modelos discutidos nesiigaltio considera que cada
governo escolhe seus impostos (ou mesmo sua politie subsidios fiscais)
independentemente dos outros paises, de formaotfem@tiva, de modo a maximizar o
bem-estar dos individuos em sua regido. O modeticdde competicdo tributaria €

bastante simples e considera o capital como iafinéinte divisivel, sem especificar se se
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trata de capital financeiro ou fisico, podendo espntar qualquer um dos dois. Assim, o
modelo se refere simplesmente a capital e o setnee simplesmente tributado por a

proxy do agrupamento dos tributos, sem especificar tamdpéal o tipo de tributo sobre o

capital, mas considera apenas o principio da &@dia na fonte. Est¢ representa a

aliquota de tributacéo efetiva que recai e incalgesas empresas.

Como ja comentado, o foco desse estudo é a atds;dovestimentos em capital

fisico, ouforeign direct investment FDI, e mais especificamente aquela parcel&de

gue aumenta o estoque de capital fisico, com atragd® de novas plantas ou expanséao
das existentes, desconsiderando as aquisicoedesfgee correspondem apenas a troca do
controle acionario de firmas ja existentes. Sesgufido mais de perto o interesse das
regides em atraiFDI, assim como os motivos que levam o capital a seimamtar ou
mais precisamente as razdes para uma multinacaoedr seus investimentos em uma
determinada regido em despeito de outra. E enpgse a importancia dos modelos de
Escolha Publica, o trabalho ficara restrito aos etaxl que consideram o governo como

benevolente.

Esse capitulo apresenta uma resenha de algunsasattelvasta literatura sobre
competicdo tributéria, incluindo algumas variacbgs BTCM j& referido. Mas
primeiramente sera comentado um importante modgkriar, de 1956, desenvolvido por
Charles Tiebout considerando a alocacdo das fargliposteriormente adaptado para a
alocacéao das firmas nas diversas regibes. Em segaid detalhado o modelo de Zodrow
e Mieszkowski para um numero grande de paises pegu@epois para dois paises
“grandes”, ainda uma competicdo simétrica, em skegum modelo de competicdo em
paises de tamanhos assimétricos, que permitem uaiar roorrespondéncia com a
realidade, sempre ressaltando os pressupostos dielar®a questdo do equilibrio em cada

um.

Um resultado comum a alguns modelos de compe#igdionétrica, que inclusive é
compartilhado por modelos de tributacdocdenmoditiese competicdo pocross-border
shopperscomo serd visto, é que o pais menor — com a npapuiacédo — , no equilibrio,
escolhe uma aliquota menor que o pais maior, dadosga elasticidade do capital a

tributacdo € maior que a do pais grande, pois apEsse Ultimo pode afetar a taxa de juros
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de equilibrio®® Posteriormente, no capitulo seguinte, serdo auss algumas criticas e
relativizagOes dos resultados desses modelos.

IV.1 - O modelo de Tiebout

O Modelo de Tiebout, conhecido pelo famoso termotifig with one’s feét
conclui que a competicao entre jurisdicbes pordegges levara os paises a uma alocacéo
eficiente de bens publicos. Conforme este raciocios individuos se instalam naquela
regido que tem um nivel de tributacdo e gasto puldie seu interesse, ou seja, que
maximiza seu bem-estar. Assim, no equilibrio, avigém de bens publicos é eficiente ja

gue nenhuma autoridade central pode realoca-logs®ar a situacao de alguém.

O modelo de Tiebout também pode ser utilizado idensndo-se, em vez de
individuos, firmas, ou capital mével. Nessas vess@ada firma se instala naquela regiao
que tem um nivel de tributacdo e gasto publicomarimiza seu bem-estar, ou seu lucro.

O resultado € uma diviséo eficiente das firmaseesdrregides.

Se, por um lado, a tributacdo afeta diretamemiesto de producao da empresa, por
outro lado maiores gastos publicos podem aumentprodutividade do seu capital,
considerando que podem refletir uma melhor inftasaga, mao-de-obra mais
qualificada, dentre outros. No modelo de Tiebouttpeticdo tributaria no sentido em
gue os impostos tém de se manter relativamentedgara atrairem residentes — ou o

capital.

Segundo Wilson, em sewrrvey‘Theories of Tax Competition{1999),néo é de se
estranhar que o equilibrio desse modelo seja cenasld eficiente sob a definicdo usual de

eficiéncia em contextos competitivos:

“ Por outro lado, no caso de dois paises compepebbinstalacdo de uma multinacional de um
terceiro pais, como consideram Haufler e Wooto®9)L9evaria vantagem o pais maior, com um
maior mercado consumidor para oferecer, levandacensideracdo os custos do comércio e a
economias de escala.
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“Thus, the model is quite similar to models of cditipe markets for
private goods, with land rents serving as profitel autilities serving as
price. Therefore, it is not surprising that the @ijia for such models
are found to be efficient under the usual definito$ efficiency: a central
authority cannot feasibly reallocate goods and rtegses in a way that
makes some individuals better off without makingpae worse off**

As hipéteses de Tiebout foram posteriormente quresias por se basearem em
pressupostos altamente restritivos, entre elasraipsa de que o governo poderia recolher
um tributolump-sum néo distorcivo, de cada residente, igual ao cdstprover seu nivel
escolhido de bens publicos. Eckhard Janeba e Gu&ahjelderup, em seu trabalhbak
Competition: A Review of the Theory2002) criticam ainda a nao consideragdo de
economias de escala na provisao dos bens puldbenscomo a necessidade de um grande
namero de jurisdicbes a fim de que se contemplatast@s preferéncias na distribuicao

dos individuos.

No entanto, a critica mais relevante e constamta@delo de Tiebout é que ele nédo

leva em conta as externalidades positivas (no @ason aumento er)) ou negativas (no
caso de uma reducao ety) que a escolha de um tributo por uma regido prEVTES

outras, ou seja, que as ac¢des do governo de und® f@gya aumentar o bem-estar de seus
proprios residentes levam a alteragbes no bem-dstaesidentes em outras regides. O
alerta para a importancia dessas externalidadeésviantado primeiramente por Oates, em
1972, e formalizado por Zodrow e Mieszkowski, en8@.9Quando uma regido reduz os
impostos que incidem sob o capital movel, estaratoacapital a custa de outra regiao,
causando uma reducdo na base tributaria e condeqiemte na receita tributaria desta

ultima.

O tema central da maior parte da literatura sobrepeticao tributaria é que ela
reduz os tributos e consequentemente 0s gastosveong e a provisdo de bens publicos a
um nivel sub-6timo, abaixo do nivel de eficiénoia,daquele que maximizaria o bem-estar
de seus individuos. E comum, em tais modelos, caanga as aliquotas de equilibrio com
e sem mobilidade de capital, além de se comparatiqsotas adotadas de modo néo-

cooperativo daquelas adotadas em situacdes deregépe

*® Wilson (1999)
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Nesse capitulo serd analisado mais de perto o maaelhecido comBTCM,
denominacdo utilizada por varios autores. A primeiwrersdo foi de Zodrow e
Mieszkowski, seguindo-se variacOes, adaptacOelsearaentos de pressupostos, na maior
parte dos casos com resultados semelhantes, alassdiversas relativizacdes enumeradas
por Janeba e Schjelderup, que serdo comentadaéximp capitulo.

Como dito, sera utilizada a notacdo de Signe Krogs que utilizou, em sua
resenha A Synthesis of Recent Developments in the Thed@apital Tax Competitidh
(2003), uma mesma notacdo matemética para essetosiaglie pdde ser adaptada para as
variacbes. Sera aproveitada esta mesma notacdmpar@delos e variagcbes 8aCM,
por motivos de simplificacdo. No entanto, este aliad» ndo se reportara a todos os
modelos analisados pela autora, restringindo-sedelos que consideram o governo como
benevolente, e deixando de lado os modelos de movgo Leviatd, bem como modelos

que levam em conta aspectos e questdes politicdecido.

IV.2 - O Modelo Basico de competicdo tributaria — Basic Tax Competition Model”

IV.2.A. Competicdo Simétrica com Paises Pequenos

Os pressupostos do Modelo de Zodrow e Mieszkows&iuém um mundo
composto de inimeras regides idénticas, cada umearan um fator imével — o modelo
original considerava a terra, mas as variagbes ddeln e novas versdes tendem a
considerar o trabalho, sendo os resultados seme#além de um fator movel, o capital.
Em cada regido as firmas competitivas usam teci@lbg retornos constantes de escala
para produzir um determinado produto a partir déstee imovel, o trabalho, e de um fator

movel entre as regides — o capital.

Os residentes possuem uma determinada dotac&pidal que pode ser investido
nessa ou em outras regides, dada a sua perfeitéidade. O capital é considerado como
infinitamente divisivel, podendo ser alocado de onodntinuo entre as regiées, mas cuja

oferta total é fixa para a economia mundial.
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N&o séo consideradas diferencas em distribuic&eraka, por considerar-se que 0s
individuos s&o iguais ou que podem ser representgdos um individuo mediano

representativo, cuja utilidade seria representania y{g; x), que depende do gasto

publico e privado. Considerando utilidade margdedrescente, tem-se:

U(g,X), ugi’uX >0’ ugig’uXX <0’ u>‘i9’ug¥ =

0 3

O modelo considera a existéncia de dois bens, Wticp, representado pay,, e
um privado, representado pgfr. Assim, u, e u, denotam a utilidade marginal do bem
publico g, e a utilidade marginal do bem privadp, respectivamente. Existe um unico
impostot, que é aplicado na tributagéo do capital na fonje ealor arrecadado financia

integralmente o gasto publicg . Além disso, nenhuma regido pode afgtaia taxa de

retorno internacional liquida do capital (pos ttdm#io). Assume-se uma produtividade
marginal decrescente do capital:

Y= f(K); f, >0; f,, <O (4)

Reduzindo a populacdo de cada piaia unidade, a restricdo orcamentéaria do

individuo representativo é:
x=f(k)- {.k+ok (5)

sendo f, k; 0 custo do capital @k o retorno do capital para o individuo represewtatie

i.42

Por outro lado, a restricdo orcamentaria do Gavérn

“2 E necessario entender a diferenga ekfre k . O primeiro termo corresponde ao capital que

esta alocado no pais enquanto o segundo termo corresponde ao capigabs residentes de
possuem e investem, em qualquer pais.
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tk=g (6)

O governo deseja maximizar o bem-estar de sualggfmuigualando o beneficio
marginal do gasto publico com seu custo marginakeja, igualando a utilidade marginal
do gasto publico com a utilidade marginal do ggmieado. Assim, o0 governo poderia
aumentart, até que as utilidades se igualassem. No entaotwiderando a utilidade
marginal decrescente do capital, 0 governo ndoegusigualar este custo a este beneficio
quando ha mobilidade do capital. Esse equilibricessa situacdo ideal s6 é alcancado

guando o capital € imével. Os dois casos serddsadak.

12 situacao: sem mobilidade de capital

Ha umtradeoff entre 0 consumo publico e o consumo privado, pat®NSUMo
publico ocorre a custa de uma reducdo no consuivadar, de acordo com a taxa marginal
de transformacédo. O equilibrio do modelo, e tambénrivel 6timo de tributacaipé aquele

em que:

Uy (g9 _,

7
0(g % )

Assim, tem-se um equilibrio no pais, ou melhor,tedos os paises, considerando
que eles sao iguais. O nivel de tributagdmmbém sera o0 mesmo em todos 0s paises, pois

o modelo considera que a igualdade entre os paidesa igualdade de preferéncia entre
os individuos representativos de cada um. Sendonass equilibrio do modelo

corresponde a um equilibrio global.

22 situacdo: Mobilidade Perfeita do Capital

Neste caso deve-se primeiramente considerar dilgguiglobal. Lembrando que

cada pais ndo pode influenciar, chega-se a equacéao (2):
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fe-t=p

Neste caso, ao contrario da 12 situacdo (sem iciaibd de capital), um aumento

em t, causaria uma saida de capital. Trata-se da ekttade que o modelo de Tiebout
nédo considerava. Com essa saida potencial de Icagitgovernos ndo poderdo elegar
até aquele nivel o6timo onde (g; ¥ =u(g ¥. Sendo assim, o nivel d¢ e,

consequentemente, dg sera um nivel sub-6timo.

Quanto de capital saira do pais com o aumentd, efependera da 22 derivada da

producdo em funcdo do capital deou seja, fhki. Isso pode ser visto ao se diferenciar

totalmente a equacéo de equilibrio (2) em relacBip@ois se chega &

ok __1
ot ©)

fkiki

Tem-se ainda que a elasticidade do capital em&ela tributagéd , no modelo, é

dada por:
t
g =———1—>0 9)
s kl fk,ki

Seguindo Krogstrup, e com 0 mesmo objetivo dditacia comparacdo posterior
dos resultados, o trabalho utiliza o sobresc8tpara designarsmall’, ou seja, o caso em
gue o0s paises sao pequenos. Como o0 modelo considena pressuposto uma

produtividade marginal decrescente do capit@lki <0, tem-se que a elasticidade do

capital em relacao a tributacéo & positiv§:>0. O modelo considera que se esta no lado

esquerdo da curva de Laffer, ou seja, considerauqueaumento no nivel de tributacdo

* Para a resolucado detalhada do modelo, ver Apéndice
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causa um aumento na receita tributéria, tem-se)e]‘m”af,f <1 * Sendo assim, tem-se

queO<g, <1

Resolvendo o problema do governo, ou seja, maaimdia a utilidade do individuo
representativo, sujeito a sua restricdo orcamen(g)j bem como aquela do governo (6) e

considerando a condicdo de equilibrio mundial (@ega-se a seguinte condicdo de

equilibrio:
U (g% _ 1 (10)
ux(g; X) 1_£KS.

onde o lado esquerdo corresponde a taxa marginal de substituigiio betn publico e o
privado, e o lado direito ao custo marginal do gasto publicde8e ver que o0 custo

marginal do gasto publico supera a unidade porque o denomiteadoum termo que

reflete a saida do capital quando uma regido aumenta seu nivel deaiut

Pela equacédo (10) observa-se que a utilidade marginal do bem puUmlaoréue

a utilidade marginal do bem privado,(g; ¥ > u(g %, isso indica que o governo opera

num nivel sub-6timo de tributacéo.

Esta seria a causa da ineficiéncia do modelo: a impossibilidadevdong de
operar num nivel 6timo de tributacdo. Como nesse modelo a ofertaitd €aada como
fixa, uma saida de capital de um pais significa uma entrada de capitairer(oa outros),
ou seja, hd uma externalidade fiscal. Em outras palavras, um auteeato tributo em

uma regiao causa uma externalidade positiva em outras regides.

Este modelo foi usado para explicar a tese de que a competicao tritauares
paises a incorrerem numa corrida ao fundo do poage“to the bottoip ja que alguns

paises adotam o comportamento de reduzir sua tributacdo para atrair eagésim

“ Esse pressuposto garante que a derivada da reitritaria em relacéo a tributagdo seja sempre
positiva.
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aumentar sua base tributaria. Como outros paises reagem fazendo o messutiado é

um nivel de gastos publicos sub-6timo.

Assim, no modelo de Zodrow e Mieszkowski, 0 jogo tdpiot que oS governos
praticam uns contra os outros é o “dilema do prisioneiro”, e ndilgmiNash o resultado
é um nivel de bem-estar menor do que se houvesse uma coordenacas patseno
sentido de aumentarem a tributacdao. Cabe acrescentar que o “bottom” do méalel
necessariamente € o nivel zero de tributagdo, mas aquele nitelede que o custo
marginal de baixar o imposto (a perda de receita) se iguala ao benefigioaindo capital
entrante (o ganho de receita para o pais que reduziu os impgds@sino se trata de um

modelo simétrico, onde todos os paises séo iguais, no equitibseria igual para todos

0S paises, mas em um nivel sub-6timo.

Desse modo, tem-se que, BOCM de Zodrow e Mieszkowski com mobilidade de
capital, nenhum governo tem incentivo para aumegfaaté o ponto ondeviB = MC

(beneficio marginal de aumentar o tributo se iguala ao custo raBygjoe corresponde a

igualdade
g (g9 =ul(g 3

Assim, partindo-se de uma situagdo em &l > MC, tem-se que um acréscimo
simultaneo e igual na taxa de impostos de todos os paésespdb que a alocacdo do
capital ndo se alterasse, aumentaria a provisao de bens publicodsessbean como o

bem-estar global. Sendo assim, aumentos coordenadgsteamam ganhos para todos os

* Especificamente no modelo de Zodrow e Mieszkowskributacdo resultante da competicdo
tributaria ndo necessariamente sera zero, depemdindegunda derivada da fungéo de produgéo
em relacdo ao capital. Por outro lado, economigias desenvolveram outros modelos de
competicdo tributaria consideram que o Unico doyidli Nash possivel seria=0, como, por

exemplo, Janeba e Schjelderup (2002) e Marko Kbilmgrer e Ben Lockwood (2007). No artigo
“Does TaxCompetition Really Promote Growtl{2007), Kéthenbirger e Lockood comentam que
numa competicao tributaria extrema ou do tipo Bedr as aliquotas sédo reduzidas a zero, assim
como num modelo de crescimento de Solow no quat@acao ndo afeta o crescimento (no longo
prazo). Ha ainda modelos que consideram a existédei bens publicos de infra-estrutura
financiados pelo tributo do capital, nesse cagdbato resultante da competicéo tributaria naa ser
zero, mas estritamente positivo, ainda que abaisodialmente desejavel.
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paises enquanto a utilidade marginal do gasto publico estiessgendo aquela do gasto
privado, sendo que a tributagdo 6tima paretiana seria aquela que igualbas asn

utilidades.

Essa possibilidade de um aumento coordenado de tributos com auleeeém-
estar deixa, segundo varios autores, uma brecha para a existéncia de uidadauto
central. No entanto, segundo Napoledo L. C da Silva (2001)eertesto “Uma resenha

sobre a competicao tributaria entre jurisdicbes”, € importante que:

“A criacdo de instituicbes que regulem a competicdo tributaria é
recomendavel desde que elas atuem no interesse da regido econdémica
integrada como um todo e ndo no interesse dos paises mais
desenvolvidos.”

A primeira variagcdo do modeB®TCM considera os paises como “grandes”, o que
guer meramente dizer que eles sdo capazes de influenciar a taxa de retoapitadlo

liquido.

IV.2.B. Competicdo Simétrica com Paises Grandes

Trata-se de uma contribuicdo de Wildasin (1988) em seu aNigsh“Equilibria in
Models of Fiscal Competition"onde ele relaxa o pressuposto de que os paises ndo podem
influenciar a taxa de retorno liquido do capital mundial, assumindmumero finito de

paises grandes o suficiente para influencia-la.

Esse novo pressuposto ndo altera o resultado do modelo queatitite, mas sim
quantitativamente, sendo que a provisdo de bens publicos se aa aimdnivel sub-6timo
para os paises, no entanto, a um nivel mais alto do que noecpafsds pequenos, mais

proximo daquele do equilibrio ideal sem a mobilidade de capital.

Krogstrup utiliza um exemplo com dois paises para demonstségajndo com o

pressuposto de que 0s paises sao iguais.

Tem-se, entdo, que
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k1+k2:2E (11)

sendo quek é o capital empregado no patsk é a quantidade de capital que o individuo

representativo de cada pais possui. A condicdo de equilibrio do médimadceird® é
dada por:

f, -t ="f, -t (12)

Gorter e Mooij (2001) fazem trés observacdes acerca dessa equacao quedambém
aplicam a equacédo de equilibrio para os paises pequenos: Em primaifccmo visto,
ela ndo diferencia capital financeiro de capital real. Na teoria, é o capitgue se ajusta
para garantir o equilibrio. No entanto, como observa Sgrensen, aonsdecar a
tributacdo do capital pelo principio da fonte, concentra-se na tributagdie ®©s
investimentos, sobre as empresas, mais do que na tributagdo dangaupue
corresponderia ao capital financeiro. A segunda observacdo de GortevijeéMpe a
equacao assume que os investimentos séo feitos marginalmentetrBdadn como ja
observado, para o equilibrio seria mais relevante considerar a progéividédia do
capital, bem como a tributacdo média efetiva, por serem eles levados enacsgrem
tomadas as decisbes de investimentos reais (plantas industrgigsimPobservam que
paises com altos niveis de tributacdo podem oferecer facilidades sidicsildificeis de
serem medidos, por exemplo, na forma de gastos especificos com infrar®stisso
sugere, como ja comentado, que ndo séo as aliquotas tributarerstesgue influem na
alocacdo dos investimentos, mas uma combinacédo de tributacdoastws gublicos, ja

que os ultimos podem afetar a produtividade da firma.

Assim como no modelo anterior, ao se diferenciar totalmente estgaeqade

equilibrio com respeito a taxa de tributagdochega-se, por fim, & elasticidade do capital

* A autora ndo diferencia o capital financeiro deitd fisico. Na verdade, 8TCM n&o
diferencia capital financeiro do capital real, cowsio. Pode-se considerar a equacao (12) também
como a equacdao do equilibrio alocativo global.
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em relacdo as mudangas e&m Neste caso, utilizando L sobrescrito patarde’, a

elasticidade, para este modelo que corresponde a uma varid8aChbé:

& =- b >0 (13)
“ k(e * f)

Pode-se notar que a elasticidade, no caso de paises grandes, € mempretua

que se chegou ao estudo dos paises pequenos.

Resolvendo-se o problema de maximizagdo do governo, considerarastrigdes
orcamentarias, similarmente ao primeiro modelo considerado, como a edaiasta

entre 0 e 1, chega-se a:

u(g¥ 1

= 14
ux(g; X) 1_‘9'@ ( )

Sendo assim, a utilidade marginal do gasto publico contmumaaior que a do

gasto privado, apesar de essa relacdo ser atenuada em relacdo ao caso amp@ises de

pequenos, ja que; > &, .

A intuicdo do modelo é que um aumento na tributacdo de um patsreseqiiente
saida de capital afeta a taxa de retorno marginal liquida do capitab outro pais,
reduzindo-a por meio de uma alteracdo da oferta inter-regional de capitala @ducéo
de p, a saida de capital € entdo menor, abrandando os efeitos da competitaoatrib

mas nao os anulando.

Como indica Wilson (1999), a literatura de competicéo tributaria da dbetecdo
para o caso onde todas as regifes sdo idénticas; parte-se, assim, siiagdo onde o
nivel de tributacdo e de provisdo de bens publicos é iguamAssgundo ele, o custo da
saida de capital de uma regido deve ser exatamente compensado pelos belzeficios

entrada de capital nas outras regides.
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IV.2.C. Competicdo Assimétrica

Dado que o pressuposto de simetria entre os paises € um pressnfrestamente
forte, alguns autores propuseram-se a analisar os efeitos da competigadarém paises
assimétricos; no entanto, tal assimetria ficou restrita a populaciuatkes (Bucovetsky
(1991)) ou a dotacéo de capital per capita (Wilson (1991)). O resualteddois modelos é
semelhante, qual seja, que o pais grande se defronta com uma elasticidzgpital em
relacdo ao imposto menor do que a do pais pequeno. Assimtoontaigginal do bem
publico, para o pais grande, € menor que para 0 pais pequenodadeyumeoo primeiro

escolhe um nivel de tributacdo sobre o capital mais el&vado

No modelo de Bucovetsky, dois paises diferem apenas no tantEntsmas
populacdes, sendo que as outras variaveis per capita sdo idénssasadsimetria
populacional implica que, quando o pais grande (maior popllagéeenta suas aliquotas,
relativamente mais capital vai fugir do pais do que quando um eqimo elevar suas

aliquotas de modo equivalerife.

Intuitivamente, tem-se ainda que uma variagcdo na taxa tributaria signaaide
altera a taxa de retorno liquida mundial do capital, enquanto uma aanmeg taxa
tributaria do pais pequeno ndo a pode alterar. Deste modo, a elastibidadeital a
variacfes na tributacdo sera menor para o pais grande que para 0O pais, [pEigieT

primeiro caso a base tributaria ndo se reduzira tanto.

" Este resultado também é semelhante a modelos rdpetigdo assimétrica em tributacdo de
commodities, por exemplo, o0 modelo de Kanbur e Kepnesentado em seu artigbetix Sans
Frontieres: Tax Competition and Tax CoordinationemhCountries Differ in Size{1993), de
competicdo assimétrica poross-border shopperdDe modo andlogo, ho modelo de Baldwin e
Krugman, que sera analisado ainda nesse capitglaisomenos desenvolvido tera aliquotas mais
baixas.

*® Como explicam Gorter e Mooij (2001)n particular, if the small country sets a loweax rate
then the large country, it attracts so much capitétive to its size that its residents are beti#r
under a regime of tax competition than under amegof tax coordination. For the large country,
the opposite holds: a lower tax rate attracts stielicapital relative to its size so that it is llr
rewarding for large countries to cut their taxedhid can explain why small countries, such as
Ireland and Luxembourg set relatively low tax ratesnpared to large countries. Moreover, it
explains why small countries are usually reluctémtsign EU treaties, while large, high tax
countries such as Germany and Italy generally pfesthem.”

54



O modelo foi adaptado para aquela notacdo comum, por Krogstrigggdmte
modo: Sendacs a populagéo do pais 1% a populagdo do pais 2, de modo & s, e
que s +s =1 (a populacdo mundial foi normalizada e consideraram-se apenas os dois

paises), tem-se que a condi¢do de equilibrio mundial é dada, semeémdatam caso
simétrico, por (12):

fkl -t = sz -t

A elasticidade para o caso assimétrico (sobrescrito A) € dada por:

£h=- b >0 (15)

Ao se considerar o pais 1 como o pais grande, ou $éjs5,, entdo se pode ver

claramente que, <&, .

Sendo as duas elasticidades diferentes, no caso em que a alocacdoatie capit

assimétrica, tem-se, entdo, que

u u
™y w

X X2

Desse modo, uma alocagdo simétrica do capital ndo pode ser uma siteiagdo d
equilibrio neste caso, pois a tributacdo no pais pequeno tendenarset e assim, nesse
modelo, ele serd um importador de capital, enquanto o pais grandep ciwvel de

tributacdo mais alto, sera um exportador de capital.
Como pelos pressupostos do modelo s6 o capital € movekjauos individuos

nao se deslocam, o pais pequeno ira continuar nessa situacé@ segdo o pais menor

(menor populacéo), e continuard atraindo capital do maior. O resuttatdodklo € que o
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pais pequeno fica em uma melhor situacdo, pois sua base tributéridvamelate maior
(com a entrada de capital) e seu nivel de tributagdo é menor. Neste redapi@ capital-

trabalho no pais pequeno torna-se também maior que no pais‘grande

Antes de se passar ao proximo subitem, € importante fazer algansderacoes.

Primeiramente, deve-se notar que a equacédo de equilibrio (2)

fi —ti=p

a principio ndo impede que a produtividade do capital seja diferestpaiges e que o
imposto também o séfa O equilibrio que garante uma indiferenca acerca da alocacgéo do
capital requer apenas que o retorno do capital pés-tributagéeja igual. Assim, uma
diferenca na produtividade marginal promoveria uma aglomeracdo dal gags paises

mais desenvolvidos se os tributos fossem harmonizados.

Como comentado, a firma tem uma série de vantagens e desvantagerestio
em um pais mais ou menos desenvolvido. Diferenciais na irtftatga, na qualificacéo
da mé&o-de-obra, no risco dos negdcios e nas instituicbes estdogmesestpaises menos
desenvolvidos h4 menores custos em termos de impostos, erenfesgais, mao-de-obra,

terra, etc.

Como bem resumido por Richard Baldwin e Paul Krugman (20023eentrabalho
“Agglomeration, Integration and tax Harmonizationds principais resultados ddTCM
sao: (i) a mobilidade do capital resulta em aliquotas tributarla® socapital que estao
abaixo do 6timo do ponto de vista social; (i) ha uma correlagyativa entre a
mobilidade de capital e a tributacdo do capital; (iii) uma harmonizagia Pma” das
aliquotas tributarias sobre o capital pode produzir melhorias de Pargfmises grandes

aplicam maiores aliquotas tributarias sobre o capital que paises peg(®@nospais

* Esse resultado em termos da relagdo capital/lrabdiverge do resultado apresentado por
Baldwin e Krugman, considerando as forcas de agiagde, como sera visto. Baldwin e Krugman
contestam também o resultado de que o pais pegegnonportador de capital.

*® Como o modelo de Zodrow e Mieszkowski consideraagupaises séo iguais, naquele modelo as
produtividades do capital e as aliquotas sobrepitatale todos os paises séo iguais, no equilibrio.
Mas no mundo real os paises sao diferentes e @saed® pode também ser utilizada nesse caso.
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grande, com maiores aliquotas, possui uma relacdo capital-trabalho quenor pais

pequend’; e (vi) paises grandes exportam capital para paises petfuenos

Baldwin e Krugman analisaram, em um modelo que considera as rdadas
aglomeracdo, também uma situagdo assimétrica, e chegaram ao equiltboipesferia.
Nesse caso, chega-se a uma situacao onde o pais mais desenvoliédoe> ou o pais
do centro atrai todo o capital, e ndo “perde” o capital para o caitspgpesar da tributacédo
mais elevada, e possui uma relacao capital-trabalho maior que cappésiféria. Esses
autores consideram esta situacdo mais condizente com a observacdo ekpdaias
que consideram as rendas de aglomeracdo fazem parte dos chamedosctnomic

geography models’ou modelos da nova geografia econémica.

Esses autores mostram que as forgas de aglomeragédo podem revesigdianose
do BTCM Além disso, afirmam que uma harmonizacao tributaria pode deixarsamobo

pelo menos um dos paises em pior situacdo, quando forcas de agBoestao presentes.

“It is often argued that the nations of the European Wnim particular,
must agree on common tax rates if they are to avoid a “tacéhe
bottom” that will undermine their relatively generous welfatates. The
logic seems straightforward: other things being equal,dpaers will
move to whichever country has the lowest tax rates, and absgnt
coordination of tax-setting the attempt to attract or chobn to
employment will lead to a competition that drives tax rates mweer.

But things are not necessarily equal. Countries with garenvelfare
states tend to be countries that have long been wealthy; satdns
offer capital the advantages of an established base ohstntrcture,
accumulated experience, etc. — in short, they offer favourablenekter
economies. And within limits this presumably allows therhold on to

*' Baldwin e Krugman contestam este resultado, poissiderando as rendas de aglomeracéo, o
pais maior terd uma relagéo capital/ trabalho relésada. E importante notar que quando se
referem aos paises maiores, querem dizer o pagsanmior parte do capital estd alocada, e ndo o
pais maior em termos de populacdo. Na verdade, expiitam Garretsen e Peeters (2007), em
seu artigd'Capital Mobility, Agglomeration and Corporate TdXates: Is the Race to the Bottom
for Real?”, a densidade populacional pode ser usada como proy para a aglomeracdo
econdmica, no entanto sugerem que esta seja urogirapgdo ndo tdo precisa, tendo por isso
optado por outros indicadores em seu estudo ecdriomé

> Como sera visto, os autores também contestam resséado, na presenca de rendas de
aglomeracgdo. Além disso, como comentado, Haufféfoeton (1999), quando consideram dois
paises assimétricos tentando atrair capital deenceito, concluem que o capital serd atraido pelo
pais maior, por este apresentar um maior mercatksuoudor.
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mobile factors of production even while levying higher taggahan less
advanced nations>®

As forcas de aglomeracdo implicam que o retorno do capital inclairanda de
aglomeracéo quelécation-specific Nesse caso, os produtores ndo sao indiferentes quanto
a alocacdo do capital, mas preferem o centcore mesmo que a tributacdo seja maior,

naturalmente dentro de certos limites.

Segundo eles, os produtores se mudam para o pais ou regido qatelbes o
maior nivel de utilidade, ou o norte, como denominaraoore em seu modelo. Ao se
mudarem para |4, essa regido fica em uma situacdo ainda melhor, fodalegela mais

suas forgas de aglomeracao e tornando-a cada vez mais atrativa paratosgs.od

Os resultados do modelo, considerando a presenca de forcas de aglomerac
seriam entdo outros: (i) se tais forcas de aglomeracéo sao suficienttarteste o capital
internacional é mével, a correlacdo entre a relacdo capital-trabalho e wstaslig
positiva; (i) na presenca de forcas de aglomeracdo, e considerandbiladade de
capital, paises de tamanhos iguais (em populacdo) ndo necessariaréntaliquotas
iguais de equilibrio; (iii) o pais do centro possui um nivebdm-estar maior; e (iv) uma

harmonizgédodeixaria um ou ambos 0s paises em uma situacao pior.

Krogstrup também analisou o caso onde ha rendas de aglomeracéoewdo
economic geography modelsdo considerar a produtividade marginal do capital como
crescente, adaptando o modelo de Baldwin e Krugman para a mesma nblizeda em
seu trabalho.

Além da existéncia de forcas de aglomeracdo, ha outros motivgedem estar
mitigando essa tendéncia das regides de sub-prover bens publinosresultado da
competicdo tributéria. O primeiro, levantado por Wilson (1999)a sesuposicao de que a
oferta de capital possa ser endégena, e assim variavel para o sistegedds como um
todo, devido ao comportamento da poupanca dos individesseDnodo, se uma parcela

das regibes aumenta o nivel de tributacdo, entdo a poupanca glodzhizseiminuindo a

*% Baldwin e Krugman (2002)

58



parcela de capital que se desloca para as outras regides. As extezadhtiadregionais
permanecem, mas em menor importancia. Wilson conclui que se permdirofaria

variavel de capital ameniza, mas ndo elimina o problema da competigAarta.

Outra possibilidade para se considerar uma oferta varidvel de capitaluéh@m
situacao de crescimento econdmico. Neste caso, h4 uma oferta crescentéateEstpi
analise é a proposta deste trabalho e sera desenvolvida no capitulo VI

Uma outra possibilidade de abrandamento da saida de capital dégtoresp

exportacdo de imposto, como sera a seguir analisado.

IV.2.D. Competicdo tributaria com exportacdo de impostos

Com a integracado dos mercados e liberalizacdo financeira, investidoregessigan
aplicam suas poupancas em capital financeiro ou fisico em outros peisies, tem-se
gue uma parte do capital investido em um determinado ipasde propriedade de
estrangeiros. Pelo principio tributario da fonte, estes estrangeag@mmpos impostos
derivados desses investimentos ao governo,dss aliquotas cobradas e@mPor outro

lado, residentes elintambém possuem capital investido em outros paises.

Assim, tem-se que um aumento de aliquota tributaria eé afetara todos os seus
residentes, por outro lado, afetara alguns nao-residentes, de mods@umde ser um
incentivo para o governo die aumentar os tributos, jA que quem vai arcar com o 6nus

serdo, em parte, ndo-resideftes

Isto é conhecido como exportacdo de impostos, e dependendo dac@oode
capital investido por estrangeiros no pais, o incentivo do govkrammentar 0s impostos
poderd compensar o incentivo do governo de reduzir 0s impostm®&r uma postura de

competicao tributaria.

% Além disso, nem todos os residentes sierdo afetados.
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Huizinga e Nicodeme, em seu estudo empfareign Ownership and Corporate
Taxation: an Empirical Investigation”(2003), utilizando dados europeus, acharam
evidéncia de uma relacdo positiva significativa entre o imposto nedelivo sobre as

empresas e a porcentagem de firmas domésticas de propriedade estrangeira.

Resumindo, se firmas em um determinado pais sao de propriedade de néo
residentes, ha exportacdo de impostos, ou seja, ndo-residentes arsam Gnus da
tributacdo. Assim o pais tem um incentivo a aumentar o impasjog uma parcela do
mesmo nao recaird sobre seus residentes. Eijffinger e Wagner, emigeudar2002
“Taxation if Capital is not Perfectly Mobile: Tax CompetitioZersus Tax Exportation”,

analisam, em um modelo tedrico, este caso, assumindo que a fraddoproducao

doméstica é de propriedade de estrangeifos.

Neste caso, seguindo ainda a notacado adaptada por Krogstrup, aqeitado

individuo representativo do paii:
% =(@-p).(f(K)- £ k)+pk+d (17)
A fracdou da incidéncia tributaria é exportada para estrangeiros. Maximizando a

utiidade e considerando as restricbes orcamentarias do governo (6hdid@uo

representativo (17), e a equacédo de equilibrio (2), chega-se a:

Yy _1-4 (18)

gue pode ser maior ou menor que a unidade.

Assim, se,u<£,f, apesar de a exportacdo de impostos estar reduzindo a pressao

para baixo nos impostos, a competicdo tributaria resultard em unbaixelde tributacao.

Se, por outro Iado,u>£|f, o efeito da exportacdo de impostos dominara o efeito da

**Do mesmo modog é o capital possuido pelos residentese@@vestido no exterior.
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competicdo tributaria e o nivel de impostos serd mais alto queadnsecie 6timo. Desse
modo 0 governo terd incentivos para baixar ou aumentar os impteppendendo da
proporcdo do capital no pais de propriedade estrangeira e naturalmesiéstidalade do

deslocamento do capital com relacéo a tributacéo.

IV.2.E. Outras variacOes, outros modelos e comentarios

Dhillon, Wooders e Zissimos, em seu artiftax Competition Reconsidered”
(2007) propdem um modelo que, segundo eles, ndo trata de enfraguesaltado do
BTCM (sub-provisdo de bens publicos), mas de altera-lo, pois peargtdasténcia de
diversas possiveis situacdes de equilibrio — equilibrio eficientdibetp ineficiente com
sub-provisédor@ace to the bottol e equilibrio ineficiente com superprovisdacge to the
top).

Os autores consideram o0s bens publicos como insumos ou madeamnte do
processo de producdo, na medida em que a sua provisdo gera wto ipgstivo na
produtividade marginal do capital. Para isso, utilizam um noodel producédo cujas
tecnologias ndo sdo do tipo Cobb-Douglas, como usual, netip@dCES —Constant
Elasticity of Substitutior pois ambos apresentariam retornos decrescentes do capital, mas
utilizam um modelo que considera uma funcéo de producdo cugsaa®tmarginais sao
primeiramente crescentes e posteriormente decrescentes — a produtividadeatlnesasait

caso tem graficamente a forma de um**S”

Ao se variar um importante pressupostoB@sic Tax Competition Modeljue é a
produtividade marginal decrescente para qualgyesupondo que o bem publico tenha
um impacto positivo na produtividade do capital, o equilib&io implicara norace tothe

botton, ou no nivel sub-6timo de bem publicos. A variante decisivamodelo de

*® Segundo os autores essa funcdo de produgdo géizada em modelos de crescimento
econdmico, por exemplo, Barro e Sala-i-Martin ()9@%iam utilizado esse tipo de fungéo. Além
disso, esta propriedade teria sido verificada dogpitente em diversas situacdes, como exposto
por Frisch (1965)Empirical investigations into a number of diffetgproduction processes show
that production as a rule passes through a stage ofigigind then a stage of diminishing returns,
if we vary a single factor while allowing the otkeio remain constant. ... And it is possible to
recognize this law in practically every sphere gfieulture as well as of industry.”
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Dhillon, Wooders e Zissimos, é o grau de complementaridade ertapial e o bem

publicog . Quando tal complementaridade € suficientemente alta havera superpdevisdo

bens publicos, e com uma baixa complementaridade, ter-se-4 o restotadon do

BTCM, de sub-provisao.

Assim, nesse modelo, o bem publico entra na funcéo de produt@md@o invés
de apenas na funcao de utilidade do individuo. Os autores de@nerseu modelo, que
chamam de D.W.Z., a noc¢éo darginal public good valuatigrMPGV, que deve refletir
0 grau de complementaridade entre os bens publico e capital. Ao eodtvariodelo de
Zodrow e Mieszkowski, no qual PGV deve estar sempre abaixo M&€PG — marginal
cost of public goodno modelo D.W.Z. considera-se qu&BGV deve ser alto para niveis
baixos de provisdo de bem publico, e cair monotonicamente a medida gyovisao de
bens publicos aumenta. Essa situacao corresponde a uma funcédo de produggtornos

crescentes de escala até um determirkagl@ partir dest®, retornos decrescentes.

O resultado é que, se o0s bens publicos sdo sub-provisiodado®do que a
producao seja ineficiente, estes tém um impacto positivo na proldoli, podendo assim
haver um‘race to the top”com o0s paises aumentando seus impostos e tornando-se mais
atrativos para as firmas. Por outro lado, se a provisao de berpibexcessiva, pode-se
verificar um ‘race to the bottom”Seguindo o raciocinio, haveria um ponto no qual o
equilibrio seria eficiente. Assim, a variacdo do modelo propost®ipiion, Wooders e
Zissimos ndo enfraquece o resultadoRIBCM de sub-provisdo de bens publicos, mas
permite a existéncia de diversas possiveis situacdes de equilibrio.

A possibilidade de ocorréncia em um primeiro momento dérace to the top”e
posteriormente de urfrace to the bottom”também foi contemplada por Baldwin e
Krugman. Segundo eles, com a mobilidade crescente do capital, rprinaieria uma
convergéncia a maiores aliquotas para posteriormente verificar-se uma teddénaala,

tendo o grafico da tributacéo pela mobilidade de capital um aspesitoode

Foi mostrado que 8TCM baseia-se, em suas versdes mais restritivas, em uma
série de pressupostos extremamente fortes, sendo um deles a perfeitaleggdab paises,

em termos de preferéncias, de tecnologia, de dotacdes e de popaolgg&oindica uma
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situacao inicial de equilibrio. Partindo-se de uma situacdo ongeisss séo iguais, 0
equilibrio seria a ndo mobilidade do capital. Por outro ladm, a@bertura e a crescente
mobilidade desse capital, o equilibrio se daria a um nivel $mo,0te as Unicas
possibilidades de se aumentar o bem-estar seriam com a harmonizagémutiss & fim
de que n&o houvesse incentivos para o capital se mover, ou conmamt@awoordenado

dos mesmoy’

Foi visto também que uma das variacbes RIBCM analisa a competicdo
assimétrica, na qual um pais seria maior que o outro em termos dacgopsegundo o
modelo de Bucovetsky. Nesses casos ndo se chega a um eqgilfi#idco, mas a um
equilibrio Nash no qual o pais menor teria uma tributacdo menoua® gais maior e
seria um importador de capital. Assim, teria uma relacdo capital/tealatiior, ao
contrério do resultado do modelo assimétrico de Baldwin e Krugnsse @Etimo seria
outro caso de equilibrio assimétrico: os chamados modelos da eogeafip econdmica,
cujo equilibrio consiste em todo o capital ficar no pais mais dels&ho, como ja

discutido.

Foi comentado também que uma assimetria dos paises também pemietesenos

de produtividade do capital. Assim, se tem um equilibriopdo(2)

fki -t =p,

0 que nao necessariamente significa que- f, =...= f, , nem quet, =t, =...=t,. Como
ja sugeria Wilson em seu survey de 1999 “os paises possivelm@&oteeriam um
rendimento do capital igual”. Na verdade, é de se esperar que osnpailseesenvolvidos
tenham uma produtividade do capital maior, dado que incorporamaaquegitagens de
aglomeracdo citadas por Baldwin e Krugman, enquanto o risco dermsests nos paises

menos desenvolvidos normalmente é m3ior.

°" Considerando a oferta fixa de capital, outro pnessto do modelo.
*® Por esse motivo, de maior risco, considerando-senescado financeiro, paises menos
desenvolvidos oferecem maiores taxas de juros ddirtrairem o capital.
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Por um lado, tem-se que o nivel de investimentos em capitad fisstuma ser
inversamente proporcional a taxa de juros, na medida em que a taxa de,jyrara
agueles que financiam seus investimentos, 0 custo propriamentéoddapital, e para
outros, que dispdem de capital, 0 seu custo de oportunidaddo Setaxa de juros
geralmente mais alta em paises menos desenvolvidos, é de se espeessqaglaises
sejam adotadas outras medidas para fomentar a producéo interna, corexerpplo,
reducdes tributarias ou incentivos fiscais preferenciais. Como uma rettilmpéaria
aumenta o retorno liquido do capital nesse pais, torna vanta@j@mgustrias estrangeiras

instalarem-se |4.

Além disso, outro incentivo para a reducdo tributaria, a fim der ateguital
estrangeiro possuem paises com problema de desemprego. Huang, engc€iiaart
Competition with Involuntary Unemploymeni1992) argumenta que o desemprego
poderia provocar um incentivo adicional para a competi¢cdo tribupéigos governos se

beneficiariam com a geracéo de capital adicidhal.

Voltando aodBTCM, tem-se que grande parte da modelagem atual sobre competicéo
tributaria € feita em cima de alteragcdes nos pressupostos desse reattelpamente
restritivos. Assim, varios autores se propuseram a tentar relaxatdsando os novos
resultados e comparando-os com o resultado basico do modelo mueat, de perda de

bem-estar geral.

No entanto, varios estudos indicam que, pelo menos para queaérai o capital,
a competicao tributaria aumenta o bem-estar. Essa opinido € a de NHobastone e de
Enrico Moretti (2004), corroborada por um estudo empirico feito psrsbre os Estados
Unidos, “Bidding for Industrial Plants: Does Winning a ‘Millioollar Plant’ Increase
Welfare?”, onde mostram os beneficios para a regido ganhadora de uma competicdo
tributaria, que é aquela que, em uma disputa pela atracdo de determintadangiestrial,

obteve éxito.

*® Haaparanta, de modo semelhante, em seu d@igmpetition for Foreign Direct Investments”
(1996) investiga um jogo de subsidios entre doisggaque tentam atrair investimentos externos
diretos a fim de aliviarem seus problemas intededesemprego.
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Trata-se de uma forma de competicdo tributaria conhecida ¢bidding for
firms”, que corresponde ao ja citado regime preferencial, forma de competicao tributaria
comum no Brasil, que considera os investimentos em capital fisico discretos. Como
explica Wilson (1999):

“The discussion so far has assumed that capital invessmernty be
made in small increments. In many cases, however, investmengs com
only in large increments, i.e., they are lumpy. Regions thea f
themselves competing for these lumps, often taking the fbilarge
firms. Competition for automobile plants is one examfilas often
assumed that regions are able to target subsidies aret tdlk breaks to
these mobile firms, rather than altering the entire tax systéms
competition may be referred to as “bidding for firms”. this case, the
effect of tax competition on the public goods provided taeess is no
longer a central issue. But we can still ask whether thsidies or tax
breaks provided to firms are efficient in the sense that teag to
efficient firm location decisions while not creating any ecessary costs
for the system of regions as a whole.

If firms are large, then the issue of imperfect competitiecomes
potentially important.”

O estudo de Greenstone e Moretti € sobre a competicao tributdgavdenos
locais nos Estados Unidos, que competem cada vez mais entferegendo subsidios
substanciais para firmas alocarem suas plantas industriais em ssdisges. Os subsidios
considerados podem traduzir-se em isenc¢des tributérias, terrenos aneistbaixo ou
nulo, fundos para treinamento, construcdo de rodovias ou outrasriaglespecificas em

infra-estrutura.

Naturalmente, os autores consideram a existéncia de outras fontesutsgdo,
sem o qual ndo seriam possiveis 0s subsidios. Na verdade, efasufazestudo empirico
do ganho de bem-estar da jurisdicdo “vencedora” (aquela que conseguila ditmaia)
comparando-a com a situacdo, em termos de bem-estar, do pais perdedorigue hav
chegado mais longe na dispfitaOs autores analisam o impacto da atracdo de uma

industria no preco dos imdveis, no nivel de salario e nas finaruzs. |

® Dadas as semelhancas entre as jurisdicoes “fimslliseria possivel, com poucos ajustes,
considerar a jurisdicdo perdedora como ymaxy para o contrafatual da vencedora, dado que,
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A analise ndo contempla o beneficio que a hacdo como ummtmdaso os Estados
Unidos, tem da competicéo tributaria. Apenas demonstra que @igédsvencedora, bem
como suas vizinhas, fica numa situacdo melhor apds a instalacdo dguereataria caso

ela nao se instalasse la.

Segundo os resultados encontrados, fica demonstrado, pelo raeaa@sjprisdicao
que conseguiu atrair o capital, um ganho de bem-estar consideravelprgpensa o0s
gastos com o subsidio. Assim, associado a instalacdo da pldotrial e ja ao seu
anuncio, verificou-se um aumento de 1,5% nos salérios na industrguestio assim
como ganhos salariais nas jurisdicfes vizinhas, além de incrensntgsrvicos locais
como educacdo publita Além disso, verificou-se uma valorizagéo de 1,1% no preco da
terra e dos imoOveis. Sendo assim, 0 modelo vem minar uma percepgam cte que a
competicdo tributaria reduz o bem-estar local, pelo contrério, ela aumengivédade

econdmica direta e indiretamefite.

Os autores procuram responder a pergunta “por que os governodsiiiosupara
atrair capital?” a luz da teoria econdmica. Uma primeira resposta é aquetdagiona as
economias e externalidades de aglomeragdo com a locagédo da firma. diamalieedes
estariam relacionadas com o compartiihamento de informacgdes, a méao-deaibra
qualificada ou a idéia de que tais firmas atrairiam mais firmas noofusendo assim, as
firmas estariam sendo “remuneradas” pelas externalidades que geram na acenomi
recebimento dos subsidios seria a internalizacdo dessas externalidatlasre§posta
possivel € que as jurisdicbes querem atrair firmas que gerardo excedem@ugégpara
os residentes da comunidade, ou ainda o caso, por exemplo,&ds regin desempredd.
Por fim, uma terceira explicacao seria de que 0s gastos com subsfitms compensados
pela tributacdo futura, considerando que as firmas, uma vez implemeatagdantas

industriais, possuem varios custos afundados.

antes do anuncio do vencedor, ambas as jurisdiglem caracteristicas similares em termos de
folha salarial, nivel de emprego, de educacaoenéar per capita, dentre outros.

® Indo contra uma critica comum aos subsidios, gtia ge que eles seriam oferecidos a custa de
cortes de gastos publicos com importantes sereigo® educacdo ou seguranca.

°2 Pode-se notar que, nesse estudo, diversament®T@d, o capital vem de fora, € uma
competicao tributéria entre importadores de capital

% Como analisado nos artigos de Huang (1992) e Haaa(1996)
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Essas s&o algumas razdes que levam determinados g8Varnoscomportamento
de competicdo tributaria, ou a um comportamento ndo cooperativo. tPodamo, como
também ja colocado, ha diversas razdes que levam as firmas a decidirenmentoe
outra alocacgdo, entre um pais desenvolvido com vantagens em texualifieacdo de
mao-de-obra, de infra-estrutura, de melhores instituicdes, etc. (matutipidade do
capital), e um pais menos desenvolvido com vantagens em termosaie(o&#n-de-obra

mais barata e tributacdo menor), além da possibilidade de exploracédo seneveadds.

Uma vez levantada a suposicao de que a competicdo tributaria pobsaéfera,
pelo menos para o pais ou regido importadores de capital, haaindas que apresentam
resultados benéficos para a economia como um todo. Assim, n@ &laldiscussdo sobre
a veracidade dos resultados dICM pesquisadores comegaram a investigar a
possibilidade de que a competicdo tributéria possa elevar o bem-estar couoial por
exemplo, os modelos influenciados pela teoria da escolha publieaa paral 0 governo,

agindo como um Leviata, segue seus proprios interesses de maximizacéo

Nesses modelos, parte-se de uma situacdo de tributacdo e gaste®spubli
excessivos, e uma eventual competigcdo tributaria, pressionando os gabklicos para

baixo, deve acarretar uma situacéo de maior eficiéncia.

Além de modelos segundo 0s quais a competicdo tributéria kechizel de
tributacdo, ha inclusive um modelo, proposto por Janeba (19983eenartigo“Tax
Competition in Imperfectly Competitive Marketstjue serd comentado no proximo
capitulo, segundo o qual a competicédo tributaria levaria a ummaiet de tributacdo e de

gastos publicos.

* O estudo de Greenstone e Moretti considera osrgosdocais, mas 0 mesmo raciocinio serve
também para governos de paises interessados eimcafpdal. Também se podem considerar
reducdes na tributacdo ou isenc¢des fiscais, erdersmbsidios, seguindo 0 mesmo raciocinio.

® Além desse motivo de conquista de novos mercadds paver uma expansao das firmas por
razbes de congestionamento da produgdo, como cadwepbr Sgrensen (20074n the other
hand, firms also compete with each other in finadoct markets, so if product markets are to
some extent geographically segmented due to transpsts, increased concentration of activity in
one location will tend to intensify competition asive down profit margins in that local market.
This ‘crowding effect’ creates an incentive fomfs to operate in different locations to reduce the
intensity of competition.”
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Visto que a abertura da economia e a maior integracao européstaddevando a
uma corrida ao fundo do poco, ou ainda®iaeérios trabalhos vém tentando rever a teoria

e procurar outras explicacdes para esse resultado empirico divergerpesto.su

Foi visto que uma explicacdo € a presenca de exportacdo de impost®s
propriedade cruzada. Outra considera os governos como Leviatd. Mas, itojressk
trabalho se limitara a discussdo na qual os governos sdo benevotemtesizadores de

bem-estar dos individuos de seu pais.

Wilson e Wildasin (2001) mostram diversas situacdes e hipotesegjuais a
competicdo tributaria pode ser benéfica e Janeba e Schjelderup (2002) listas@riene
pressupostos e suposicdes que relativizam os resultados clasgicd®drow e
Mieszkowski. Além disso, Sgrensen, em seu excelente artigo sdbrpodéancia e o
futuro da tributacdo do capitaCan Capital Income Taxes Survive? And Should They?”
(2007), enumera diversas razdes relevantes para que estes tributos contiistiednex e

explicagbes por que eles continuam existindo.

O proximo capitulo trata entdo de apresentar algumas interpretacfesegresent
literatura da competicdo tributaria, sobre a ndo observancia empirica do fenéaneno

corrida ao fundo do poco.

® Como comentado, segundo Baldwin e Krugman (2GDR)}tegracéo e a mobilidade crescente do
capital levariam primeiramente a unace to the top”, e apenas em um segundo momento a um
“race to the bottom”. O momento atual seria de altos custos de tramsporaumento da
aglomeracao:When trade is impossible, agglomeration is notlieg@ossible since firms cannot
serve both markets from a single location. Wheddriz completely free, agglomeration is useless
since location is irrelevant.” Segundo Sgrensen (2007), nos primeiros estagidstegracdo
econdmica, um aumento dessa integracdo pode aunzeptssibilidade de tributacdo do capital
por um periodo de tempo.
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V. Por que os tributos sobre o capital continuam estindo?

Enquanto a teoria sobre a competicdo tributaria afirma que os paisesiasduzi
seus tributos a um nivel sub-6timo, participando de uma corridaram do poco, o
mesmo ndo vem sendo verificado empiricamente. Apesar da tendéncia de gsieda d

aliquotas, a tributacédo efetiva vem se mantendo constante.

Resta entdo a pergunta: por qué? Varios autores tém oferecido varipdasases
para essa pergunta, que vao desde contestar as fortes premiBa€Mobastante
restritivas, que levaram a alteracdes nesse modelo, ou apresentacmd@mpme outros
modelos considerando equilibrios dindmicos, ou ainda de modgiesintroduzem

aspectos ou questdes politicas.

Foi visto que, segundo Bettendorf, Gorter e Van der Horst (2066Qs paises,
dependendo de suas caracteristicas, ndo tém incentivos a reagirealugd do imposto

sobre o capital em outro pais reduzindo seu imposto doméstico.

Sobre as contestacdes das premissaBTdoM h&a o ja citadcsurveyde Eckard
Janeba e Guttorm Schjelderdpax Competition: A Review of the Theor{2002), que
comenta qual seria o resultado esperado devido a alteracbes em cada wwoas d
premissas. Como visto, ha ainda os modelos de competicdo assimagidesconsideram
o forte pressuposto que os paises sao todos iguais, e cujbraguambém assimétrico,
indica uma diferenca “natural” no nivel de tributacdo do capital em paéstsrdnhos
distintos. Também em outra direcdo daquela dos mo&dlG$/ apontam os modelos que
consideram o0 governo ndo como benevolente, mas como um Leviatd untonteresse

préprio que normalmente trata de aumentar o tamanho do setor jSiblico.

" De acordo com Gorter e Mooij (2001), esta se nmrténstante. Segundo Sgrensen (2007), a
arrecadacdo esta até aumentando em alguns paigesbalho citado de Baldwin e Krugman
(2002) mostra também uma elevagéo da tributacalgums paises. Ja no estudo de Bettendorf,
Gorter e van der Horst (2006), ela vem caindo disonente. Cumpre notar que héa diferentes
modos, como ja comentado, de se medir a tributefgiva.

®® Como bem explicado por Baldwin e Krugman (2002)tematura sobre competicéo tributaria
assume que a receita tributéria é valorizada pgte®rnos por dois motivos: se o governo é
benevolente, essa receita € utilizada para finabeias publicos para os individuos; por outro lado,
se 0 governo for modelado como Leviatd, seu olgigtivde ser tanto maximizar o tamanho do
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Sgrensen, em seu trabalho ja citado (2007), nos mostra algunesmelos quais
a tributacdo do capital sobre o principio da fonte (ele se concenCarmporate Income
TaX) vem sobrevivendo a uma crescente mobilidade do capital e devera contistiraa @x

nos préximos anos, o que descaracteriza uma corrida ao fundo do poco

Uma primeira razdo, segundo ele, seria pela presentacaton-specific rents
Quando a produtividade do capital € maior num pais, 0 govrsEe pais pode adotar
uma aliquota maior (até um determinado ponto) sem implicar nhuma &ugapital.
Sgrensen indica, com base em modelos da nova geografia econémicaymuestagio
inicial de integracdo econbmica (como possivelmente o estagio atualjescente
mobilidade do capital pode dar um maior escopo para a tributacdo dal.c&aino
comentado, esta possibilidade também foi considerada por Baldwingen&n, segundo
0S quais, com a mobilidade crescente do capital, e reducdo dos desteansporte,
primeiro haveria uma convergéncia a maiores aliquotas para posteriorragfitarvse
uma tendéncia de queda, tendo o grafico da tributacdo pela mobilidacpidal um

aspecto de sino.

Em segundo lugar, pela existéncia de propriedade cruzada do capitpiarisie
parte das firmas instaladas num determinado pais pertence a estrangevesno tgm
um incentivo para aumentar os tributos na medida em que estardarEpoimpostos:

estard recolhendo impostos de individuos residentes em outres. pais

Em seguida vem a mobilidade imperfeita do capital. EnquaB®CGM tem como
pressuposto a mobilidade perfeita do capital, isso nado se verifica ndadeal
naturalmente o capital financeiro tem uma mobilidade maior que cakéigito, mas
mesmo para o primeiro ha custos de transacao envolvidos nasmeot@o. Além disso,
tem-se que os papéis de diferentes paises ndo sao substitutos pdeeitiosa diferencas
no nivel de risco de cada pais. Ja o capital fisico ndo € totalméné& e a instalacao de

industrias gera uma serie de custos afundados.

Estado, como maximizar sua propria utilidade, o gae depender da probabilidade de sua
reeleicdo bem como do nivel de seu consumo prépgérfluo.
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Em quarto lugar o autor cita a adocdo por alguns paises, notadameide Jap
Estados Unidos e Reino Unido, de um sistema de créditosastimspestrangeiros. Estes
paises tributam o retorno de suas subsididrias no exterior. Assionjmposto pago no
exterior for menor que aquele que a firma pagaria no pais, esta devera ppge @®
origem a diferenca entre ambos. Por outro lado, se o impostonpagxterior for maior
que o do pais de origem da firma, esta recebera um crédito no vakbbddesnca. Neste
caso, 0 pais onde estejam situadas empresas americanas, inglesas esagamanque
almeje a instalacdo de uma firma dessa nacionalidade, ndo temvioggudra reduzir o
imposto, j& que esse aumento tributario ndo impactara os cusfosndaem questéo.
Segundo esse raciocinio, o pais pode inclusive aumentar a aligasap custo do
acréscimo sera repassado ao pais de origem da firma. No entanto, ca@smo autor
observa, na prética, a ocorréncia dessa situacdo € bastante reduzida, gasaue

compensagao s ocorre quando a parte da renda € repatriada.

Em seguida, Sgrensen considera ainda que o imposto de renda mlasasm
funcione como um freio para o imposto de renda de pessoas fisicasfin,pgue ha
razBes politicas para a manuten¢do daquela tributacdo: o publicevdarpercebe que a
incidéncia de um tributo como esse acaba caindo sobre os fatorkessroomo o trabalho
e 0 consideram um imposto justo na medida em que é progresaineefida em que 0s
capitalistas sdo vistos pela sociedade como ricos) e que ainda asclavestidores

estrangeiros.

Por fim, comenta Sgrensen, caso haja restricbes politicas aos aideeatmuotas
de outros tributos que ndo sobre o capital, o governo ndo dew#oaham tributacdo do
capital mesmo sendo mais distorciva.

Uma importante consideracdo a ser feita € que o apesar de os rdveis d
investimento estrangeiro estarem aumentando consideravelmente, issdeé@ apenas
a tributagdes menores em outros paises. E natural que as empresas cresgam e (
multinacionais desejem expandir seus mercados ou exportando owdiiarslem outros

continentes, dependendo dos custos de transporte e de producéo.
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Devereux e Freeman (1995), em seu artigee Impact of Tax on Foreign Direct
Investment: Eempirical Evidence and the Implication for Tax IntegraSchemes”
estimaram, usando dados de fluxos de investimento entre cinco paisEsrop®’
juntamente com dados dos Estados Unidos e do Japao, as adstsicidoFDI —
investimento estrangeiro direto, considerando um processo de decisdoiseastagios
para as multinaciondi

Com relacdo as empresas americanas, eles primeiramente analisaram a tomada de
decisdo entre a alocag¢do de investimentos no proprio pais ou ermrexthegando a
conclusao de que as aliquotas tributarias nesse caso néo séo impoatahsticidade do
capital com relacdo a tributacdo, nesta primeira fase de decisdo, naiéasig. Assim,
ao decidirem entre alocar seu capital domesticamente ou no exteriofguataal ndo

pesam na decisao.

Por outro lado, em um segundo momento, quando as empresas ameiecahas
alocar o seu capital no exterior, a escolha do pais para a implantacacada fiamemente

influenciada pelos diferenciais tributarios entre os paises dessecobatin

Devereux e Griffith (1998), no artigélraxes and the Location of Production:
Evidence from a Panel of US Multinationalsbnfirmaram essa constatacao explorando
dados de multinacionais americanas. Segundo suas investigacdesel tributario
europeu ndo afeta a quantidade de FDI saindo dos Estados lmdoslacdo aos
investimentos americanos totais. No entanto, a aliquota efetivaa nmedire os
investimentos cobrada pelos diferentes paises, dentro da Eurtyendia fortemente a
decisdo do local do investimento dentro da Europa. Assim, a sénctlesses estudos é
que a alocagdo do capital americano dentro da Europa é mais senshugthgdio que a
deciséo sobre a alocacéo do capital na Europa ou néo.

® Alemanha, Franca, Reino Unido, Italia e Holanda.

" Assaf Razinet alli, em seu artigdCorporate Taxation and Bilateral FDI with Threslubl
Barriers” (2005) também chegaram, por meio de um estudo ee&trico de dados de painel de 24
paises da OCDE para o periodo de 1981 a 1998,cusén de que as decisbes de investimento
estrangeiros eram tomadas em dois momentos. Seglesloa tributacdo no pais de origem era
importante na deciséo de se inveabroadou ndo, bem como onde investir, enquanto a triotac
no pais de destino seria importante na quantidadmpital investido:We argue that the source
country tax rate works primarily on the selecticogesswhereas the host-country tax rate affects
mainly the magnitude of the FDI, once they occiRdzinet alli (2005)
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Cumpre fazer dois comentarios importantes sobre o resultado dessestudos.
O primeiro € sobre a globalizacdo e a expansdo dos mercados, poisditommao
necessariamente a abertura de filiais em outros paises ou continentespersdia
relacionada com diferenciais tributarios. Outro ponto que merece atemgéo & uma
diferenca entre uma multinacional fechar uma inddstria em um pais pala efrioutro,
e simplesmente abrir uma filial em um outro pais. Em geral, delo®) ao pressuporem a
oferta fixa de capital, concentram-se no primeiro caso, mas a segursiailidage,

condizente com o crescimento econdmico, também deve ser considerada.

Naturalmente se uma firma tem uma estratégia de abrir uma filial teonpatis por
alguma das razbes comentadas (em termos de custos — tributacaoivideatiutou
mercados), o pais de origem pode opor-se ao fato da filial ndo ser aberoprio pais,
mas por outro lado, pode-se tratar de um mercado muito comcouigh saturado, que

oferece limites a expanséo.

O ponto abordado anteriormente esta relacionado com a competicaariiibu
considerar duas regides, onde uma perde capital para a outra, ogitiés, rende duas
competem pelo capital de uma terceira. Uma diferenca entre esses doisdgropagelos
de competicdo tributaria é que no modelo de Greenstone e Moretjuemiuas regides
competem pelo capital de uma terceira, as firmas sdo externas aos paisiEsactnss
sendo que nenhuma das regides consideradas no modelo se descami@has deixa de
receber uma nova instalacdo industrial, assim, ndo h4 perda de dap#al.caso é
semelhante ao modelo de Tiebout, que trata da alocacdo do capital. Seefvados,
ainda nesse capitulo, os modelos de Andreas Haufler e lan Woo8®) €l8e Ben Ferret
e lan Wooton (2005) que também consideram duas regides compgatinchaltinacionais

estrangeiras.

Ja os modelos derivados do Modelo de Zodrow e Mieskowskidmmash ndo a
alocacdo, mas o deslocamento do capital, por este ja pertencer a unisquEsks. Estes
modelos consideram a oferta de capital como fixa e 0 ganho de capitaladeegio

corresponde a perda de capital de outra.
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Voltando as razdes para os resultados empiricos divergirem dos estdtadcos
esperados do mode®ICM, cumpre-se comentar a contribuicdo de Janeba e Schjelderup
(2002) com observacfes sobre as conseqiéncias do relaxamento de cadafartesdos
pressupostos desse modelo. Serdo comentadas, a seguir, as obsderspor essees
autores, sendo que algumas delas correspondem a variagcB&S€ Nbdesenvolvidas por
diversos autores desde a década de 1980.

Segundo Janeba e Schjelderup, ha uma série de hipdteses restiBdESh que
nao refletem a situagéo real, e quando pressupostos mais reatigtagerestritivos sao
considerados, verifica-se que, apesar de o aumento da tributacéo tdb mager estar
causando uma saida do mesmo, essa saida é muito menor do queisesieear pelos

resultados do modelo.

Relaxando cada pressuposto, um a um, a tributacdo continuaria weinsut-
o0timo, mas num nivel muito mais proximo daquele que serieeqiolibrio sem a
mobilidade do capital, ou seja, que iguala a utilidade marginhkedopublico a utilidade
marginal do bem privado. Assim, as variacdes no modelo, partiedpressupostos
diferenciados, chegam, na maioria dos casos, a resultados semelhad@tema fuga de
capital — mas esta saida de capital é relativizada por outros edeitose relaxarem todos
0S pressupostos simultaneamente é pouco provavel que ocorra uma aoriighao do

POCO como previsto.

O trabalho de Janeba e Schjelderup destaca que a literatura esta chpiesda:de
as teorias mais antigas sobre competicdo tributaria por recursos m@sxassos, Como
capital, preverem que as regifes ou paises iriam reduzir seusstebgdstos a niveis sub-
otimos, contribuicdes mais recentes hdo fornecido modelos maisaglabajue prevéem
que os impostos poder&o até aumentar com a competicao trifutaria

Além disso, ele ressalta que ha modelos politicos ou ddhaseadblica — Public
Choic€e — de competicdo tributaria, que admitem que a mobilidade do cepitak uma
reducao nesses impostos, mas que consideram esse fato como pasitizsociedade, ao

reduzir a margem de atividadent-seekinglo governo. Janeba e Schjelderup afirmam que

" Trata-se de um modelo de sua autoria, sera codweaiada neste capitulo.
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ha substanciais evidéncias de atividadest-seekingpor varios governos e que a
importancia da literatura da Escolha Publica depende de qudo abesngenraigadas sdo

esses tipos de atividades e dos danos que elas causam a economia.

O primeiro relaxamento de pressupostos BIBCM apontado por Janeba e
Schjelderup considera uma oferta variavel de capital. Uma importante modifitagéo
BTCM seria permitir que a oferta mundial do capital fosse variavel, uma ez qu
tributacdo do capital tem um efeito redutor no comportamento pougad individuos e
assim no nivel de poupanca global. Desse modo, a redu¢cdo dachdhw@umentaria a
oferta de capital por meio de um aumento de poupanca. Assim, candidlema oferta
endogena do capital, o capital que sai de um pais por conta denentawe tributacao é
menor do que no caso de uma oferta fixa, sendo a elasticidade do @apitgdosto, no
primeiro caso, menor que no segundo. Este resultado é semeélhaele em que se chega,
no caso de paises grandes, que afetam a taxa de juros mundial: aesaagatal é

abrandada mas continua existindo.

Esse estudo tem como objetivo, além de apresentar o estagiaatdeicussao
tedrica sobre a competicdo tributaria, o de analisar mais de perto est@oqia oferta
variavel de capital. Assim, serd estudada, no capitulo VI, umacéid onde pode haver

aumento da oferta de capital, como verificado no longo prazo com cregcieaendmico.

O segundo pressuposto a ser relaxado por Janeba e Schjelderustéraiaxie
apenas um tributo no modelo. A existéncia de varios tributosp aisto nos resultados
empiricos de Mendonza e Tesar, bem como de Bettendorf, Gorter e \darskermostra
que a substituicio do imposto sobre o capital, que é um simpdistorcivo do
investimento, por outros, como sobre o consumo, deixaria mpaia situacdo melhor. J4
uma substituicdo por impostos sobre o trabalho seria pouco ptpj@que este também

seria bastante distorcivo.

A existéncia de outros tributos substitutivos do impakt capital leva a que uma
reducdo no imposto sobre o capital por todos os paises engohddo signifique uma
subprovisdo de bens publicos, na medida em que estes podenaseiafios por outros

impostos. Pode-se pensar em uma situagdao, como apresentadacqeetsity e Wilson
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(1991), na qual a produgéo utiliza um recurso imével, o trabalas,d@ oferta elastica, e
um recurso movel, o capital. Como a oferta de capital €, num paisnueduafinitamente
elastica, enquanto a elasticidade da oferta de trabalho € finitaitieapwlbutaria 6tima
seria a ndo cobranca de imposto sobre o capital, sendo toda a ridne#dd derivada do
imposto sobre o trabalho. Mas ainda segundo Bucovetsky enA(1€91), mesmo essa
situacdo levaria os paises a cobrarem um taxa sub-6tima e a receitmidribuser

insuficiente.

Outro relaxamento de pressupostos do modelo, analisado por éa®efyalderup,
€ a propriedade estrangeira do capital. Se as firmas podem ser de propriedade de n
residentes, ha exportacdo de impostos, ou seja, ndo-residentes arsam Gnus da
tributacdo. Assim o pais tem um incentivo a aumentar o impasjog uma parcela do
mesmo ndo recaird sobre seus residéAteSegundo esses autores, verifica-se
empiricamente uma mistura entre propriedade doméstica e estrangeira, ibibdpdssde
exportacdo de uma parcela do imposto reduz o incentivo que utemade competir por

capital.

Como visto, um pais pode ter interesse em atrair plantas iaékistoi exterior, e
com esse intuito reduzir seus tributos sobre o capital. Uma fremaainstalada no pais,
considerando que o capital ndo é perfeitamente mével, ou seja,ecandiol que a firma
incorreu emsunk-costeem termos de instalacées e qualificacdo de méao-de-obra, o pais
pode ter um incentivo para aumentar os impostos num momenaripostluitas vezes,

também, as vantagens fiscais oferecidas sdo por tempo limitado.

Em seguida, Janeba e Schjelderup discutem a existéncia de uraaridwphcao
sobre a mesma base deuble taxation O modelo basico de competicdo tributaria
pressupde apenas a tributacdo sob o principio da fonte, devido calddifie das
autoridades domeésticas em monitorarem a poupanca de seus residentesion N
entanto, na pratica verifica-se a ocorréncia de uma dupla tributacdo no tm@meque
empresas subsidiarias remetem rendimentos de dividendos para suadgma-pais de
origem. Nesse caso a firma paga tributos duas vezes sobre o mesrab napjais

2 No modelo teérico examinado, o resultado deperdeethicdo entrg, a proporcdo de firmas
domeésticas de propriedade estrangeira, e a ethstieido capital ao tributo.
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hospedeiro, @orporate income taxe no pais para onde os dividendos séo remetidos, um
tributo sobre o rendimento de dividendos.

O raciocinio € semelhante ao discutido por Sgrensen. Como akjses pdotam
sistemas de deducdes de impostos pagos no exterior, por exemfodonandetax credits
h& um incentivo do pais hospedeiro da firma em aumentar o tonposs ele sera
creditado a mesma taxa pelo outro pais de forma que o 6nus néo recai€lasdbesse
caso, 0 pais importador de capital sempre tem incentivo a ter urnataligaior que o
pais exportador de capital, havendo uma transferéncia de recursos do Seagndo

primeiro.

Outra consideracao feita por Janeba e Schjelderup se refere a quest&msdos b
publicos como insumos da produc¢apublic input goods” Segundo eles, os resultados
dos modelos mais antigos sobre competicdo tribltdBd CM— consideram que o nivel
de bens publicos seria ineficiente, havendo mobilidade de capital,opoconsideram
apenas como bens publicos de consumo. No caso do fornecimgnitiolidenput ,ou seja,
qguando os gastos do governo entram na funcdo de producao, a firma geviaeneficia
dos gastos do governo no sentido de reduzir os custos outauraesua produtividade
marginal do capital.

Se o0s gastos do governo beneficiam a firma em termos de uma pdadigiv
maior, isso pesara na sua decisdo de onde se estabelecer, ja que aoflava ed conta
apenas 0s custos (a tributagcdo incluida entre eles), mas também odetoapital, e uma
produtividade maior pode compensar a economia de custo decorrameadebutacéo
menor que teria em outro pais. Nesse caso, onde se contemplabdligedsi de um
aumento de produtividade por meio do gasto publico, o Gitugério de determinado
imposto € mais baixo do ponto de vista do investidor cobilidade internacional.

Como atenuante dos resultados tradicionais do modelo basicmordpeticdo
tributaria, Janeba e Schjelderup consideram ainda as externalidades pggéi@aatracao
de uma firma causa nos paises vizinhos. Com a atracdo de uma firnma pafsy paises
vizinhos se beneficiam no sentido de poderem importar produtomeoiores custos, caso

a firma abasteca esse mercado. Estes custos menores sao decorrentesederurnsto
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de producdo (mao-de-obra, terra e tributacdo) e de custos reduzidos dertedhsp
Segundo Janeba e Schjelderup, no limite as regides se beneficiatiardaamportacao
de capital de seus vizinhos, adotando uma pos$teearider, que n&o teriam incentivos
para competir pelo capital, sendo indiferente pra eles qual pais recebessa.aAfi
existéncia de tais externalidades alivia o incentivo dos paisesudreed seus impostos a
fim de atrair capital, mitigando os efeitos da competic&o tributaria.

Em seguida, Janeba e Schjelderup relaxam dois dos principais pstssupo
BTCM que os paises sao pequenos, e que 0s paises sdo iguais, claegandlusées

semelhantes aos resultados tedricos apresentados no capitulo anterior.

Como visto, uma possibilidade de variacdo do modelo de cay@pdtibutaria € a
de se assumir competicdo entre regides que sdo suficientemente grancddetpaia a
taxa de juros de equilibrio da economia. O resultado da compeilgdidria no caso de
um numero limitado de paises grandes é menos severo, ja que umdopautaento do
imposto sobre o capital por um pais é capitalizado em termos dequeda na taxa de

juros no segundo, o0 que acarretara uma saida de capital reduzida.

Por outro lado, se os paises ndo sao iguais, em termos emariguodutividade do
capital, tamanho ou populacédo, o equilibrio certamente ndo impdcarpostos sobre o
capital iguais. Janeba e Schjelderup atentam para a consideracdo deumitiesrgem
em populacdo: A literatura, nesse caso, conclui que a regido menor popao@acao) tem
um incentivo a estabelecer uma menor tributagéo a fim de atrair capregida maior.
Isso se da, como visto no capitulo sobre a teoria da compethpidtaria, devido a regiao
maior ter uma elasticidade do capital a tributacdo menor que aisi@ggueno, ja que o

pais grande pode afetar a taxa de juros de equilibrio e o pais petfi@no

Uma excecéo a este resultado foi apresentada no artigo de Andreas Haufler e lan
Wooton“Country Size and Tax Competition for Foreign Direct Investth€1999), que
assume competicdo entre dois paises ou regiées por uma planteéahdasum terceiro.

Esse estudo conclui que, nessa situacao, levaria vantagem og@isamm um maior

® Como visto, beneficios em jurisdigdes vizinhasfortambém constatados empiricamente por
Greenstone e Moretti (2004) que analisaram a cogduetributaria regional nos Estados Unidos.
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mercado consumidor para oferecer, levando em consideracdo os custoséduocena
economias de escala. A preferéncia de alocacdo no pais maior indica quedadmitori

tributaria nesse pais € capaz de atrair a firma a um menor custo qUEeCP&IsO.

Um resultado parecido apresentam Ben Ferret e lan Wooton (2005) eartigeu
“Competing for a Duopoly: International Trade and Tax Catition”. Ferret e Wooton
criticam que a maioria dos modelos considera a competicdo tributaria popatios, o
qgue resultaria numa corrida ao fundo do poco. No entanto, quandosiuacao de
oligopdlio, muito mais realistica, é analisada, o resultado ndaig aguele, mas um

resultado no qual todas as firmas séo tributadas.

Para chegarem a esse resultado desenvolveram um modelo de duopélio o
consideram dois paises competindo ‘ffootloose multinational enterprises’O resultado
compreende duas possiveis situacdes: (i) se o0s paises sao siméaitzodjrma se
estabelecera em um deles e ambas as firmas serdo tributadas; (i) seessspais
assimétricos, ambas as firmas serdo alocadas no pais maior, por causanmBoseu
mercado, e serdo tributadas, mesmo que o pais menor Ihes ofere¢asighin.s8bgundo
esses autores, a prevaléncia de oligopdlios € uma boa explicagda pao verificagdo
empirica de unnace to the bottom.

Ja Haaparanta, em seu artf@ompetition for Foreign Direct Investmentg1996)
investiga um jogo de subsidios entre dois paises que tentamiratestimentos externos
diretos a fim de aliviarem seus problemas internos de desemprege.ddssso resultado

da competicéao tributaria seria definido pelo nivel salarial de cada pais.

Como comentado, os casos analisados por Haufler e Wooton e poeR&lweton
consideram dois paises competindo pelo capital de um terceirorounptfootioose
multinational enterprises”, sendo que em seus modelos, o0 pais maior ou mais
desenvolvido € 0 que consegue atrair o capital. Por outro ladoodelo de Greenstone e

Moretti, o pais vencedor sera aquele que oferecer o maior subsidio.

A concluséo que se pode tirar é que, nessas situacdes de contpbtita@ita onde

trés paises ou regifes estdo envolvidos, que € mais semelhante caso da “guerra
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fiscal” no Brasil, o resultado em termos de qual atraira o capitadepéender dos

interesses e estratégias maximizadoras da firma em questéo.

Janeba e Schjelderup consideram também os modelos que assumem agesesténci
vantagens de aglomeracdo. E, por fim, apresentam a possibilidagke censiderar a
competicdo imperfeita do capital, comentando os resultados de uro dstuineba, de
1998, apresentado em seu artiax Competition in Imperfectly Competitive Markets”,
no qual chega a um resultado bastante diverso dos anteriores, gugusefq mobilidade
do capital pode levar a uma maior tributacdo do mesmo. Segundsselppde acontecer
quando os mercados sao imperfeitamente competitivos e ha untigapobmercial

envolvida, idéia desenvolvida por Brander e Spencer (1485).

Com esse pressuposto, Janeba possibilita a mobilidade de cogitdd, que a
alocacdo de cada firma dependera das isengdes fiscais ou dos subsidiadagpais esta
oferecendo. Caso a firma alocada em um determinado pais ndo seja a firmal ,nacie@
firma estrangeira, o governo tera um incentivo a reduzir o subsidiaroentar os tributos
para deixar a firma menos competitiva no mercado internacional. Desse modo,
mobilidade do capital e a competicdo tributaria poderiam, por meionga politica
comercial, dependendo da proveniéncia das firmas em determinado paisharess

tributos para cima.

Essa possibilidade esta relacionada tanto com a propriedade cruzagéalprea
medida em que quanto maior o percentual de firmas de propriedade estrangeira
determinado pais, maior sera o incentivo para ele aumentar os impuisteslas, como
esta relacionado também com o incentivo que 0 governo tem de aumeithpostos num

segundo momento, uma vez que a firma estrangeira ja esté la instalada.

No inicio do capitulo Il, destacou-se a discussdo entre econorfastaaveis a
harmonizacao tributaria e ao combate a competicdo tributaria e aqueles defdasores

competicdo tributéria por considerarem-na benéfica. Foi visto tambéneip suma, uma

" Brander e Spacer, em seu trabdiBrport Subsidies and International Market Sharevdtiy”
(1985) mostram que: se duas firmas, cada uma enpais competem para exportar para o
mercado mundial, cada pais tem um incentivo umdhteara subsidiar (ajudar de algum modo,
podendo ser também com facilidades fiscais) so@fat aumentar sua fatia de mercado.
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firma que pretende se expandir para o exterior tem algumas opc¢des de peNsesne
conta uma série de caracteristicas de cada um deles, em termos d€incisiogdo a
tributacdo e o custo de mao-de-obra, entre outros), mercado e pradldiyidcluindo a
infra-estrutura e a qualificacdo da mao-de-obra, entre outros). Comocegpogenassy-

Quéréet alli, em seu artigéTax and Public Input Competition{2007):

“Corporate taxation is only one of the 18 criteria listeg Brnst&Young
(2005), along with domestic market, transportation, asfructure,
telecommunication networks, labour costs, flexibility andisskR&D,

etc. However, the European policy debate on tax competiétwelen the
member states has mainly focused on corporate taxatione \ngely
ignoring other factors which come under the scope of goversnierg.
infrastructure, education, public R&D) .

Assim, uma critica aos modelos de competicdo tributaria dBfi@M, € que eles
s6 consideram a tributacdo na tomada de decisédo sobre a alocacdo defoomrario de
modelos que incluem a existéncia de rendas de aglomeracdo ou quengrels

consideram que os paises possuem diferentes produtividades do capital.

Foi comentado que ha uma corrente de economistas relacionadosTemmaada
Escolha Publica, para os quais 0 governo seria um Leviatd maximiaarehlizacdo de
seus proprios interesses. Mas nem todos os defensores da compétigdoariratam de
modelos de governos Leviatd. Ha economistas que acreditam que eticamfributaria é

benéfica no sentido de estimular o crescimento econdmico.

Dan Mitchell, em seu artigdrax Competition and Fiscal Reform: Rewarding Pro-
Growth Tax Policy”(2004), considera a competicao tributaria particularmente importante
na economia atual global e comenta que burocracias de paises déwhgdd, como a
UE e a OCDE sao justamente aquelas que condenam essa pratica pregando u

harmonizacao tributaria em seu proprio interesse. Em suas palavras:

“An ‘OPEC for politicians’ who would insulate governmentficdals
from market discipline, and the resulting deterioration @nonomic
policy would slow down global economic performance. Tlosldvhave

> Benassy-Quérét alli (2007)
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a particular adverse impact on transition economies, manyhi¢h have
implemented pro-growth policies.

In the real world, however, advocates of CENote that taxes often
differ from one jurisdiction to another, and they arguett these
differences affect the allocation of resources. And if resousses

allocated efficiently in the hypothetical no-tax world, then-wearld tax
differentials must — by definition — cause economic outpsuffer.”’

Segundo ele, os defensores de reformas tributarias normalmente almejam um
sistema com baixas aliquotas a producdo, um sistema no quahaodeseja tributada uma
vez e um sistema no qual os governos néo tributem a rendaaderalitros paises. Nesse
sentido, seria coerente ndo combaterem a competicao tributaria na mediee eta
promove alteragfes tributaria nesse sentido, empurrando as aliquotein@ara baixo,
ajudando a eliminar a tributacdo dupla de poupanca e investimentaytartdo apenas a

renda originada domesticamente.

Mitchell cita uma série de estudos que concluiram que um sistemiErid 6timo
em muitos casos nao incluiria a tributacdo do caffifabr outro lado, como dito, Sgrensen
(2007) lista uma série de razdes pelas quais a tributacdo sobreab dapé continuar
existindo. E apesar de a grande maioria dos paises desenvolvidospteraovido
reducdes acentuadas no imposto sobre o rendimento das firmas, a experién@acional
ainda estd muito distante de uma prescri¢cao de aliquota zero paraagdobdé renda do

capital.

Mas qual é a relacdo da competicdo tributaria com o crescimento econ@sagzo
questao serd discutida no proximo capitulo.

® CEN — Capital Export NeutralitySegundo Mitchell, varios criticos da competigéoutaria sdo
partidarios desta teoria, que almeja o ndo deslectndo capital.

"Mitchell (2004)

® IncluindoDiamond (1973); Feldstein (1978); Auerbach (197@kinson e Sandmo (1980); Judd
(1985, 1999); Chamley (1985, 1986); Lucas (1990)|l B1993); Chari, Christiano, e Kehoe
(1994); e Jones, Manuelli, e Rossi (1993, 1997)a Bena referéncia bibliogréfica destes estudos,
ver Mitchell D., “Tax Competition and Fiscal Reform: Rewarding Proe@th Tax Policy”
(2004).
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VI. Tributacdo do capital e competicéo tributaria X crescimento econémico

Neste capitulo serdo discutidos alguns estudos empiricosasegue relacionam,
de algum modo, a competicdo tributaria, ou mesmo a tributacdo dial.capm o
crescimento econdmico. Por fim, serd apresentada a contribuicdo dessko,traba
desenvolvida a partir dTCM, também de equilibrio estatico, seguindo a notacéo ja vista
de Krogstrup, ao se possibilitar a existéncia de um aumento dadderégital, 0 que seria
verificado em uma situacdo de crescimento econdmico. Serd visto quéiEssse
também reduz o efeito de fuga de capital causado por uma competic&uoitribu

Uma questdo relevante € quanto a relacdo entre a competicdo tributaria e o
crescimento econémico, dado que um grande numero de economist@ereogse a

tributac&o do capital reduz o crescimento econdémico ao reduzir a atieitigpdesarial.

Na verdade, como aponta Nélson Leitdo Paes (2007):

“A teoria da tributacdo 6tima do capital ainda ndo conseguiu estabelece
se 0 governo deveria tributar a renda do capital ou ndo. Emboreateli

pela aliquota zero, h4 uma série de imperfeicdes de mercado realistas,
que colocam em xeque este resultadd.”

Sendo essa idéia de que a tributacdo do capital reduz o crescimentmiecond
compartilhada por muitos economistas, ao se observar a queda dassheguificada nas
dltimas duas décadas, ndo se pode atribuir a sua causa somente a yeBcaOM
tributaria, mas tal pode estar relacionada a uma escolha de politidari@ibcom o
objetivo de acelerar o crescimento, ou como explica Mitchell (2004):

“Tax competition should not be seen as the only factor Iepthnthe
following tax changes, but it surely has encouraged thé tehiéx policy
that creates more growth and opportunit§”

® Paes (2007)
% Mitchell (2004)
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Assim, se um pais reduz a sua tributacdo, com isso fomentarilessmentos,
tanto internos quanto externos, vindo a atingir niveis mais a@sw#& crescimento, uma
parcela do crescimento pode ser causada pelo capital estrangeiro e outrajopes m

investimentos internos decorrentes de uma maior poupanca e mai@dciempresarial.

Young Lee e Roger H. Gordon, em seu artfg@ax Structure and Economic
Growth” (2004), exploram como a politica tributaria pode afetar o crescimento eiconém
dos paises, estudando dadwess-sectionde 1970 a 1997, de diversos paises. Esses
autores chegam a conclusdo de que as taxas de crescimento econdmico estdo
negativamente relacionadas as aliquotas sobre as empresas e que awnittoRcao
das empresas causam reducdo das taxas de crescimento em periodaseposie
modelo econométrico naturalmente foi controlado para outras variaveisfefaen o
crescimento, como PIB per capita inicial, nivel de escolaridade, gastapwerno,
estabilidade politica, distorcbes de precos, abertura econdmic&)igdss, corrupgao,

etc®!

Eles também chamam atencéo para o fato de que as estruturas tributérgesdiv
entre os paises mais e menos desenvolvidos, com uma tendénciaoddrimatacao,
principalmente sobre a renda pessoal, nos primeiros. Assim, uma tribidacao
geralmente estaria positivamente relacionada com o nivel de rendaemasjo eles, ndo

com a sua taxa de crescimento.

Lee e Gordon (2004) acrescentam que, ja em 1942, Schumpeter enfatizava
papel da atividade empresarial na geracdo de novas idéias que passibikumentos na
produtividade. Para ele, mais que investimentos em capital fisidmmano, eram o0s
investimentos de empreséarios na criagdo de novas idéias que geravestimento. Mas
a tributacdo também pode afetar a atividade empresarial. Assim, a parivedsasi

possiveis explicacdes para o crescimento econémico, principalmentddesfanconta a

® As variaveis controladas no estudo econométridoesee Gordon baseiam-se, segundo eles, nos
dois principais e mais influentgmpersda literatura de crescimento econémico, quaisrsejke
Mankiw et al. (1992)“Contribution to the Empirics of Economic Growthé Barro (1996)
“Determinants of Economic Growth: A Cross Countmnirical Study”. Ao utilizarem em seu
modelo dados de abertura econémica, eles comentésd@ cética de Rodrik e Rodriguez (1999)
sobre a correlacdo entre o grau de abertura doedar® o crescimento econémico, no entanto, ao
contrario destes, chegam a uma correlacdo posititra essas duas variaveis.
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atividade empresarial, os autores enumeram alguns canais pelos tuaisagdo pode
afetar o nivel das atividades empresariais e 0 grau de risco que as sragti@salispostas
a correr, como por exemplo numa situacdo onde a aliquota de tributec@mpresas é
menor que a aliquota marginal de renda pessoal do trabalho, ou dudandodiferencial

da tributacdo marginal de lucros e prejuizos.

As conclusdes de seu estudo indicam uma correlacdo negativa Eqtreorporate
income taxe as taxas de crescimento dos paises e periodo estudados. Os outros
coeficientes estariam consistentes com a idéia geral: de que o cresa@stanelacionado
com um menor nivel de renda inicial, com um maior nivel de educagamdividuos,

maior nivel de abertura comercial, menor corrup¢ao e menor inflacéo.

Esse capitulo comenta alguns modelos dindmicos de crescimentdivgrgem
consideravelmente dos modelos de equilibrio estatico estudadds. &ssim, optou-se, no
ambito deste trabalho, por ndo apresentar seu arcabouco teorico. No, antasita-se

oportuno comentéa-los, brevemente, apresentando seus resultados.

Arjan Lejour e Harrie Verbon, em seu trabalfdax Competition and
Redistribution in a Two-Country Endogenous-Growth Mod€l'997), examinam o0s
efeitos de coordenacao de politica tributaria em um mundo compodtisdpaises com

crescimento enddgeno e mobilidade imperfeita do capital.

Seu raciocinio € que, apesar de, no equilibrio estatico, a compeaticdaria levar
a receitas tributarias derivadas de impostos sobre o capital ineficietaelnadras, ao se
considerar o crescimento enddégeno, quando um pais aumenta suscddbuta uma
externalidade negativa em termos de crescimento econdmico que contrabalanca

externalidade positiva de fuga de capital.

Essa segunda externalidade se verifica pelo fato de o crescimento ecosémico
uma funcao positiva da taxa de retorno liquida doméstica do camtde bnodo, uma alta
tributacdo do capital aplicada na fonte gera uma baixa taxa de crescimerdmieoos,
como consequéncia, um baixo nivel de rigueza. Como 0s investitorgsticos investem

tanto em seu pais como no exterior, a reducdo da riqueza doméstiéamtgmra uma
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reducdo do investimento no exterior, a externalidade negativa comerissia)

implicando numa reducédo da riqgueza também no outro pais.

Esse efeito ofuscaria os beneficios de uma fuga de capital, podendo igargasl
ineficientemente altas, pois estas ndo estariam maximizando o cresceunenémnico e
assim o bem-estar da populacéo, ao invés de ineficientemente baixag;acmiiddo em
modelos estéaticos de competicdo tributaria. Sendo assim, o resutjadachegam € que a
ndo-coordenacao tributaria resultaria em uma superprovisao de bens publepslibrio

de crescimento balanceadbdalanced growth path.

Os autores, estendendo um modelo inicialmente proposto por &leskRodrik
(1991)® de crescimento endégeno num mundo de dois paises com embilidperfeita
do capital, comparam o caso no qual os paises determinam decentraiz@damas

politicas tributarias com o caso no qual ha uma autoridade central idetipia.

Na situacdo de politica tributaria descentralizada, a provisdo de dudalicos
poderia ser ineficientemente baixa ou alta, dependendo de qual extemalidaminante:
a externalidade da base-tributaria (contemplada nos modelos esjunladosxternalidade
do crescimento econdmico. Essa externalidade negativa pode superar aidxdernal
positiva da entrada de capital e aumento da base tributaria, caga detalesconto
intertemporal seja baixa — o futuro seja valorizado — e haja uma forte predep@mci
investimentos estrangeiros. A conclusdo do estudo é que, seises mle uma unido
econdmica ndo coordenarem suas politicas tributarias, podera haver sug&opdevibens
publicos, ja que um governo ndo-cooperativo ndo considera s extedeatidgativa de um

aumento de sua tributacdo no crescimento dos outros paises.

Deve-se notar que os resultados alcangados pelos autores consideramigan aiap
de uma centralizacdo na deciséao tributaria, no sentido de néo deixardmtos subirem
demasiadamente, com pena a prejudicar o crescimento econémico do bloaentdoao,
indo na dire¢do contraria das tentativas de centralizacdo e coordenacaddrgugeridas
pelos resultados d®TCM, que tinham o objetivo de brecar a reducéo das tarifas.

8 Alesina, A. e Rodrik, DDistributive Politics and Economic GrowthCEPR Discussion Paper
565, 2001.
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O artigo‘Federalism, Taxation, and Economic Growtle John William Hatfield
(2006) apresenta um modelo de crescimento enddégeno no qual osdgagtmserno nao
correspondem a bens publicos de consumo, mas sdo componentes utdqi@dsim
como no modelo de Dhillon, Wooders e Zissimo). A diferengaeéogmodelo de Hatfield

€ um modelo de equilibrio dindmico.

Hatfield analisa e compara duas situa¢des: uma de um pais com gometnad —
gue toma decisbes centralizadamente (que pode ser também adaptado para uma
competicdo entre paises sem mobilidade de capital ou com controle ti) Gapima
situacdo de federacdo — onde os governos locais competem por capitdasass sao
tomadas descentralizadamente (que corresponderia a uma competicdo trémittéria
paises considerando mobilidade perfeita do capital). O resultade hestelo é que o
governo descentralizado ira escolher uma politica tributaria maxionazad crescimento
econbmico, enquanto o governo centralizado ira escolher aliquotds altsis para

maximizarem o crescimento.

Segundo Hatfield, independentemente de o0 governo ser do tipatd.eou
benevolente, o governo centralizado ndo adotard uma politica de nepdmizio
crescimento: no primeiro caso ira recolher rendas positivas parassigando caso, a fim
de maximizar a utilidade do eleitor mediano, ira também adotar &E&jois altas, para a

redistribuicdo da rend4.

“Intuitively, agents choose a capital tax that is too higida labor tax
that is too low to maximize growth as this increase thefial after-tax
wage, and hence their initial level of consumpti&h.”

Por outro lado, no governo descentralizado, ou federagdo, a praaséens

publicos de consumo tende a zero, provendo o governo apenamoplidicos que

% O eleitor mediano preferird uma aliquota maior @geela maximizadora do crescimento.

Segundo Hatfield esse resultado generaliza aqeeklasina e Rodrick (1994) que mostrou que

em um governo com acesso a um unico tributo, soboapital, este sera muito alto para a
maximizacdo do crescimento. A diferenca para o hoode Hatfield € que este ultimo considera

também a existéncia de um imposto sobre o trabakmlo que o resultado € o mesmo, o que
reforca a robustez do resultado de Alesina e Riadric

# Hatfield (2006)
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entram na producdo. Como a taxa de crescimento da economia € crescentetoono o
do capital, a politica tributaria que maximiza o crescimento € a mesenmagimiza o
retorno privado do capital. Desse modo, os distritos, ao compgtioerapital, estarao
adotando as politicas tributarias maximizadoras do retorno do capi@ltambém sao
maximizadoras do crescimento. A tributacédo do capital ndo tende eaer@nNoBTCM—
gue considera apenas bens publicos de consumo —, mas seva pasitiedida em que séo
considerados também bens publicos que entram na producdo e aumenvaotigidade

do capital.

Em seguida, passa-se a analisar um artigo de Marko Kothenbirger e Ben
Lockwood,“Does Tax Competition Really Promote Growth?e 2007, que considera a
relacdo entre competicdo tributaria e crescimento num modelo de crescenddgeno

gue considera a existéncia de choques estocasticos de produtividade.

Segundo o resultado comum, sem choques tecnolOgicos, e copetidn
tributéria, politicas tributarias descentralizadas maximizariam a taxaedeimento na
medida em que implicam em uma competicao tributaria extrema, ou sajautss sobre
o capital tenderiam a z€ro

Por outro lado, conforme Kéthenbirger e Lockwood, ao se coasidexisténcia
de choques tecnoldgicos estocasticos, os individuos encaramoblanpa de escolha e
diversificacdo de portfélio que reduz ou pode acabar por anular ossefaittompeticao
tributaria resultando em aliquotas tributarias acima do socialmente.@tiesse caso, o
crescimento seria menor com a descentralizacdo tributaria do que caso @sdessem

tomadas centralizadamente.

“Growth has a stochastic and deterministic component, anly the

latter is affected by taxes, being decreasing in the $x.”

Os autores citam as contribuicdes tedricas de Lejour e Verbon (19%tfielcdH
(2006) de modelos de crescimento enddégenos que mostram que a contpbtitdda

® Considerando que um modelo de crescimento enddmgersidera retornos constantes de escala.
8 Kothenblrger e Lockwood (2007)
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pode acelerar o crescimento ao provocar uma reducéo na tributacaotdioogcegppor seu

lado leva a aumentos de poupafica.

Segundo os autores, para se entender como a questdo do portfolio afeta
crescimento, pode-se intuitivamente considerar que a possibilidadeodencia de
choques tecnoldgicos enddgenos implicara em uma diversificacdo ddipqioparte
dos investidores. Assim, uma parte da poupanca sera investidatres maises, mesmo
com um pequeno diferencial tributario. Caso um pais aumente sutadéibu mesmo

assim, uma parte dos investimentos nao sera deslocada.

Tal resultado esté positivamente relacionado com um pequeno ndenexgidoes e
com uma grande variancia dos choques observados. No modelo tdentigger e
Lockwood (2004), para pequeno, a externalidade da taxa de retorno dominaranpara
grande, a externalidade da base tributéria sera dominante. Além dissmaior variancia
dos choques reduz a competicao tributaria, e, por conseguinte, enemscecondmico,
tanto em uma situacdo de bens publicos de consumo, como ersituagiio de bens

publicos de infra-estrutura.

Um comentario a ser feito ao artigo € que quando se analisa invéssrfisitos e
discretos, como, por exemplo, a instalacdo de firmas industriais @&auesportfolio se
torna menos importante, ao contrario do que seria para 0s investinentaspital
financeiro. Observa-se, atualmente, uma descentralizacdo da produeibamo isso se
deve mais as estratégias de custos do que a minimizacdo dos dsacugip de uma
diversificacdo do portfolio, haja visa todas as fases da producdo séegantes para o

produto final.

Quanto ao resultado, tem-se que a centralizacdo tributaria seria ntajesapara
0s paises na medida em que a competicdo tributaria (nesse casoo ccdenpeticdo
tributéria refere-se a descentralizacdo das decisdes de forma nao-cooperatigrigio e

maximizando o crescimento econémico por levar os paises a adotayeotealialtas.

8 Como visto, esse resultado de Lejour e Verbonuaeque a preferéncia intertemporal seja alta e
a preferéncia por investimentos no exterior sejgaba
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Do mesmo modo que na andlise de Lejour e Verbon, deve-se, n@ecabagjar a
centralizacao tributéria, neste caso, como uma forma de se evitar qupossosnsejam
elevados, sendo que essa centralizacdo promoveria, entdo, uma redug@&srdos até o

nivel 6timo para o crescimento.

Assim, tem-se que a maioria dos modelos de crescimento economitgeaoiocie
a reducao dos tributos de capital estimula esse crescimento. Se,rpdadot ha outros
artigos, como visto, que concluem que a decentralizacdo de potrilmatgirias ndo o
estimula, isso seria pelo fato de essa descentralizacdo levar a urdenfributacao que

seria muito elevado.

Pode-se dizer, desse modo, que 0s autores que estudaram a conietigi@
por um prisma de crescimento e equilibrio dindmico chegaram a umas@ndiversa
daqueles resultados béasicos dos modelos de competicdo tributariza estatdados, que

dizem que os impostos sobre o capital estariam em um nivelnsectal sub-6timo.

Viu-se com estes modelos de crescimento econdmico que a compehigéri&i
pode promover esse crescimento caso force uma redugdo das aliquotas cayfital.o
Assim, foi verificado o efeito positivo da competicdo tributariarsob crescimento

econdmico, refletindo em aumento da riqueza e do bem-estar.

Por outro lado, o crescimento econémico também pode ter efeitoe &8
resultados da competicdo tributaria. A seguir sera apresentada a contribaig@desse
trabalho, ao se relaxar o pressuposto de oferta fixa do capBal@kl Assim, a oferta de
capital sera crescente e estara influenciando negativamente a taxa de jong® geazo.
Seré utilizada a mesma notacdo de Krogstrup (2003) e aquele modelmsergorados
aumento de tecnologia e acumulacdo de capital, tipicamente presentesiagdesi de

crescimento econdmico.

VI.1 — Um modelo de competicao tributaria com tecrnogia e oferta variavel de

capital
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VI.1.A. A oferta de capital afetando a taxa de juros de longo prazo

Foi visto que, ndo obstante a tendéncia de queda nas aliquotaslacqeto
aumento da mobilidade de capital, devido, dentre outros, acodesepecessidade de
alguns paises de atrair capital estrangeiro, essa queda nédo caracteriza dmaafurido
do poco. Por outro lado, ha controvérsias quanto a tributacao efatieatrar-se ou nao
em queda, com autores chegando a conclusdes diversas, possivelmecaeispodas
diferencas entre as possiveis formas de se medi-la, ou a diversificaciielasle paises
e periodos estudados. E, verificou-se ainda que a receita tributaria tal oapi se
encontra em queda. Assim, foram apresentadas diversas possiveis @plazdteratura
especializada para os dados ndo estarem comprovando os resultados texBTCM,
inclusive analisando alguns relaxamentos dos pressupostos dedsle,ndado que suas

premissas seriam tao fortes que poderiam o estar enviesando.

Uma dessas premissas € a consideracdo de uma oferta fixa de capitaasSend
toda reducdo de capital (por meio de uma saida do mesmo) em umupatsveg
aumentada sua aliquota tributaria, corresponde exatamente a um aumeapitaleem

outro, ou outros (por meio de uma entrada de capital).

Foi visto que a quantidade de capital, em uma regido, em uenmiehdo
momento, é afetada pela competicdo tributaria em forma de diferenciais tribetére os
regides. Por outro lado, essa quantidade de capital em uma regidanidém uma
tendéncia de crescimento, uma trajetoria ascendente. O modelo apresentaldxaraa
premissa da oferta fixa de capital, possibilitando a existéncimdeoterta crescente. Por
outro lado, um aumento na oferta de capital provoca uma queda greseuou na taxa
de juros. Seréa considerada a taxa de juros de longo prazo, que émeunds influenciada

pela politica monetéaria dos paises que a taxa de juros de curt®prazo

Assim, este trabalho considera que a oferta de capital influenciavaegzaite a
taxa de juros de longo pra¥bPara embasar esse pressuposto, podem-se citar dois artigos

% A taxa de juros de curto prazo é utilizada porogpaises, inclusive pelo Brasil, adepto de um
sistema de metas para a inflagdo, como o instruntesico de politica monetaria.

% A taxa de juros, ou o custo do capital, esta negiaiente correlacionada com a sua acumulacéo,
0 que, por sua vez tem uma correlacdo positiva eoonescimento econémico. Assim, como
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que evidenciam essa relacdo causal. Estes artigos procuraram, com eseapiliiéaa,o
“intrigante” descolamento entre as taxas de juros de curto e longo yeaficado a partir
do inicio dos anos 2000, ja que ambas as taxas haviam historicaamelado de méaos

dadas até entdo.

O primeiro artigo, de autoria de Francis E. Warnock e Veronica C. \Warno
“International Capital Flows and U.S. Interest Ratef2005), analisa o impacto que o
aumento da oferta de capital nos Estados Unidos provocado pogrande entrada de
capital por conta da compra de titulos americanod.S. bonds — por instituicdes
estrangeiras oficial$ e investidores estrangeiros privados, teveyal dos titulos do
Tesouro americano de 10 ano%G-year TreasurySegundo os autores, ha uma correlagcéo
negativa significativa dos fluxos de capital para os Estadododrmsom a reducdo das
taxas de juros de longo prazo nesse pais, principalmente com o asttatden curvyeld

dos titulos americanos de 10 anos, que foi 0 objeto de selo estu

“We address this issue at an important time. Two yess, in the
summer of 2003, short-term interest rates were very low aftatiam

was under control. Most models would have predicted very r@boms

for U.S. bonds over the subsequent year or two. And, ogecailrse of
2004, as inflation picked up, the Federal Reserve beganhdetiong

cycle that raised short rates, and economic growth streamgti, many
market observers predicted an increase in long-term U.S. inteaess

that would result in substantial losses on bond pwsit Long-term
interest rates have, however, remained quite low, and the bxanklet

has held up at a time when many predicted subpar performdinee.
stubbornly low long rates have puzzled not only markeigyaants and
financial economist, but also policymakers. Might foreftpws help
explain this puzzling behaviour?”

apresentado no trabalho empirico de Carlo D’Addm®nello Scorcu;'Real Interest Rate and
Growth: An Empirical Note”,(1997), seriam as politicas monetérias restritigas termos de
aumentos nas taxas de juros ndo s6 nominais camwéta reais, em muitos paises, a partir do
inicio dos anos 80, que foram responsaveis pelacdksacdo do crescimento econdmico
verificado a partir de entdo. Trata-se de uma owgdlacdo causal, diversa daquela considerada
nesse capitulo. Este trabalho, concordando com sspasicdo, absolutamente plausivel e
largamente aceita, de que as taxas de juros atetaferta de capital, considera ainda que a oferta
de capital possa afetar as taxas de juros, conificadp nos estudos citados em seguida. Assim,
tem-se que uma relacdo causal ndo exclui a outra.

% Como, por exemplo, bancos centrais de outros paise

*'Warnock, F.E.; Warnock, V.C. (2005)
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Warnock e Warnock observam quel®-year Treasurye um forward looking
asset price; uma funcédo de expectativas para o futuro. Assim, seria uma combimacéo d
crescimento esperado, da inflacdo esperada, de um prémio de risco e ftieas poli

monetaria e fiscal.

Como apontam os autores, foi apresentado, pelo JPMorgan (20@stucho que
relacionava a causa desse “intrigante” descolamento entre o aumento das jaxas AP
e a baixa nos titulos de LP com o aumento de poupanca das enguiedasyiam passado
de tomadoras de empréstimos (de 3% do PIB americano) no ana 2@prestadoras
liguidas em 2004. Assim, a explicacao alternativa para a queda deetaxaside longo
prazo seria o excesso de oferta por conta da reducéo da demanda poirempoégiarte
de grandes corporagcfes. No entanto, Warnock e Warnock, em seu estualinétiioo,
nao encontraram evidéncia dessa relagdo, mas da relagédo da reducéo da tagadde juro
longo prazo americana com a entrada de capital nos Estados Unidos.

Por fim, a Ultima questdo que levantam € se o aumento da oferta i ©api
Estados Unidos causado pela compra de titulos americanos repraseamtgnioblema de
portfélio, onde os investidores estrangeiros estariam transferiagaagplicacées de outros
mercados para 0 mercado americano ou se se trataria de uma expansao gigzdmza
acompanhado de um aumento na aquisicao de titulos de outros gaisesque chegaram

a conclusao de que o primeiro estaria ocorrendo.

J& tal observacdo, de que a queda na taxa de juros dos Estidims ndo estaria
acompanhada de um aumento de oferta e de uma queda dos juros nogaisgsa0 €
compartilhada por Tao Wu, que publicou o artiGdobalization’s Effect on Interest Rates
and the Yeld Curve’em 2006. Para ele, a queda na taxa de juros de longo prazo nos

Estados Unidos se inclui numa tendéncia geral que esta relacionadagtmalizacdo.
Como observado também na reportagem publicada na BusinessWexR/deQrr,

“It's a Low, Low, Low, Low-Rate World"a queda na taxa de juros de longo prazo néo é

um fendmeno apenas dos Estados Unidos.
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“A combination of globalization, innovation, and goaid-fashioned
competition among markets has made it easier and cheapars® and
deploy money. Borrowers can draw funds from around tbieeg!®?

A reportagem acrescenta que a China, india e outros mercados reerge
estariam exercendo o papel de importantes ofertantes de capital em mesdalo®z
mais conectados. Considerando que tais paises ndao tém um mercado rdintwei
desenvolvido, estdo investindo suas poupancas em paisedesetisolvidos, aumentando
a oferta de capital nesses paises. Como esse aumento da oferta de captth ndo
acompanhado de um aumento da demanda de capital, causa uma quedaegnseuma

queda na taxa de juros.

Além da abertura dos mercados financeiros, as transag¢des estariam seotornand
cada vez mais intra-firmas, o que estaria baixando os custos dasacogo baixando o
custo do capital, que pode ser medido pelo preco dos titulescanos, considerados 0s
de mais baixo risco. Também seria um fator importante a queda no émsro pago
pelas empresas em seus empréstirAesim, essa maior eficiéncia seria benéfica para as
empresas em termos de um menor custo do capital dada uma menoe taxasd

associado a maiores taxas de lucro.

Voltando ao artigo de Tao Wu (2006), este observa que, mesmaoaliticas
monetarias restritivas, e a elevacao das taxas de juros de curto prazodsmgraaro de
paises, a taxa de juros de longo prazo teve uma tendéncia de queshae 2004 e

2005 e que, como ja comentado, essa situacdo nao se restringataains EJnidos.

Wu divide os fatores que determinam a taxa de juros dos titula®isngrupos:
componentes reais e componentes relacionados com a inflagdo. O primgdanenta
compreenderia a taxa de juros real e um prémio de risco da taxa de jures)tenm
segundo componente compreenderia a inflacdo esperada e um prémio deinfagata
Segundo o autor todos os quatro elementos reduziram-se nassidtims, refletindo numa
reducdo das taxas de juros. Mas qual seria a causa da reducdo nessdes@ldrmen

primeiro lugar, a reducdo da inflacdo e da sua volatilidade verificadaltmassianos

%2 BusinessWeek, Cover Stgy’'s a Low, Low, Low, Low-Rate World”, 19/2/07.
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estaria relacionada com uma estabilidade macroecondmica de explicacdes domésticas
também relacionada com a globalizaG4G€om relacdo as taxas de juros reais, a abertura

econbmica e a globalizacdo teriam exercido um papel fundamental.

“When economies are more interdependent, booms and busts ma
become muted as excess demands in one part of the glob#ealrdyi
excess supplies in other parts, and vice versa. The economy’s
equilibrating mechanism can dampen local shocks better wherectau

to a large market of diversified sectors with integratedviaf goods,
services, financial capital and people than when the shocklmeusorne
entirely locally. By helping stabilize the business cycle andhreseh
investors’ confidence about future economic stability, glohadn
reduces the real component of long-term rates and thus csks ri
premium.”®*

Além da globalizagéo, que representa um aumento da oferta do capgehtito
de um aumento da oferta de capital disponivel, no aumentosdibitidade de escolha de
investimentos para os investidores, Wu destaca também o aumepaopianca mundial
disponivel, chamado por Ben Bernanke, atualmente presidente dal&Ejbal saving
glut”. Para esse aumento da poupancga teriam contribuido: o aumento da reseita do
exportadores de petrdleo e demmodities 0 rapido crescimento da economia asiética,
onde as familias ttm uma mentalidade mais poupadora, aumento daasrdssrbbancos
centrais de paises asiaticos e reducao dos déficits fiscais de paseerniza Latina,
tendo tais fluxos de poupanca fluido diretamente para os EstatidesUe paises

desenvolvidos, forcando a taxa de juros para baixo.

Assim, pode-se considerar que a taxa de juros € influenciada, negatigapela

oferta de capital, e que tal oferta de capital € crescente com o crescimedtaiegon

VI.1.B. O modelo basico de competicao tributaria com oferta vari@vehplital

Essa discussao sobre a influéncia negativa que a oferta de capitaingosstd de

juros é importante haja vista que esse é um pressuposto do rapcedentado a seguir, a

* Por meio da queda de prego causada pela competigéios artigos importados e disseminagao
de formas de producéo mais eficientes.
* Wu (2006)
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contribuicdo desse trabalho. Esse raciocinio € analogo, no longn prazumulagédo de
capital provocando uma queda no seu pre¢co, mesmo porque, a\pdadietimarginal do
capital sendo decrescente, quanto maior a quantidade de capital,so@muodutividade

marginal.

Assim, sera acrescentado, no modelo de competicdo tributéria estondaldolo
direito da equacdo de equilibrio (2), um termo que demonstra r@lag@o. Assim, a

equacéao de equilibrio adaptada ao novo pressuposto torna-se:

Afk,- -t = P[kmw] (19)

indicando o subscrito “RM” o resto do mundo. Optou-se pbdrart o capital do resto do
mundo, por ele excluir o capital do pai®© pais i é considerado pequeno, sendo assim,
nao pode influenciar a taxa de juros significativamente, nem a ofertaiti napesto do

munda®®

Pode-se notar também que, do lado esquerdo da equacao, foi asdesaemfator
A multiplicando o termof,, . O termoA representa o nivel tecnologico, que afeta a
produtividade do capital, ja que, além da acumulacdo do capital ,asiecto presente em
situacbes de crescimento € o aumento da tecnologia. Assim, erarséd que a

produtividade do capital € afetada por um determinado nivel de deseremiy

tecnoldgico, também considerado crescente.

A tecnologia, em modelos de crescimento econdémico, poadagial-augmenting,
labor-augmenting (Harrod neutral)ou Hicks-neutral A tecnologialabor-augmenting
aquela presente nsteady-statenos modelos neoclassicos de crescimento, provoca um

aumento dos salarios no longo prazo. A tecnolegigital-augmentingconsidera que o

* Uma saida de capital do pais i aumentaria minimatiena oferta de capital no resto do mundo,
oferta essa que ja é crescente no tempo. Por lagimouma atracdo de capital do resto do mundo
parai, por conta de uma reducdo tributéria, ndo teriamaep de influenciar a taxa de juros da
economia, pois a entrada de capital iendo seria significativa e seria mais que conteaigzda
pelo crescimento de capital em RM, dado géeconsiderado pequeno. Assim, se a quantidade de
capital emi, pelo pressuposto do modelo, ndo influi na taxgudes mundial, tem-se que as
alteracdes no capital em por serem insignificantes, também ndo. Desse mpdde-se dizer
também que a taxa de juros n&o é influenciadapor
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capital se torna mais produtivo, e a tecnolodiaks-neutral indica um aumento da
tecnologia tanto do capital quanto do trabalho, mantendo a géapde ambos na funcéo

de producéo.

Para explicar a constancia na proporcéo dos fatores em relagdo ao PlBRd#bserv
durante longos periodos de tempo, apesacagital-deepeningtaxa de crescimento do
capital maior que a taxa de crescimento do trabalho), modelos nemdadsicrescimento
consideram ou que toda a tecnologia skjhor-augmentinguma elasticidade de
substituicdo do capital e do trabalho igual a 1, ou uma funcdipa@obb-Douglas. No
entanto, como comenta Daron Acemoglu, em seu trabdllabor- and Capital-
Augmenting Technical Chang€2002), ndo ha nenhum motivo para se supor que toda a
tecnologia sejgéabor-augmentingSegundo ele, ainda, na transicéo papalanced growth

path — BGP a tecnologia seria tipicamentapital-augmenting®

“The stability property is intuitive: the profitability ofemv capital-
augmenting techniques is increasing in the share of capit&8GP —
both a higher interest rate and a larger supply of capitairease the
demand for new technologies that complement or use capital.
Consequently, when the share of capital in the GDP is lafge will

be further capital-augmenting technical change. With the elastof
substitution less than 1, these new technologies willcedoe share of
capital, pushing the economy towards the BGP.”

Michael Boskin e Lawrence Lau, em seu trabali@apital Formation and
Economic Growth”(1991) consideram que 0 progresso técnico seja basicanzgital-

augmenting.

“We therefore conclude that technical progress can be represersted a
capital-augmenting, which means, in particular, that calpitand
technical progress are complementary: the benefits of techriogtgss

are greater the larger the capital stock, other things beiggal.

Moreover we have found that technical progress is far frontraledn

fact, it is capital-augmenting®

% Além disso, ele observa também que quase todasstamativas feitas concluem que a
elasticidade seja menor que um, e que desse modofumgdo Cobb-Douglas n&o seja uma
representacdo satisfatoria da realidade.

%" Acemoglu (2002)

% Boskin e Lau (1991)
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De qualquer modo, nesse trabalho, optou-se por considerar a tegnodmgo
Hicks-neutral, mais utilizado emmodelos macroeconémicos. Considera-se assim a
coexisténcia de aumentos da tecnologia, aumentando a produtividadepital, e
acumulacédo do capital, ou aumento da sua oferta, como verificadoversodi estudos

empiricos, ambos impulsionando o crescimento econdémico.

Desse modo, pode-se dizer que, no longo prazo, ha duas teeddesdo a
pressao para baixo do nivel de tributacdo do capital: A primeirérteiad ou tensao, é o
aumento na produtividade do capital, verificada em situacdes de cresceeenbmico.

A segunda tendéncia é a reducao na taxa de juros de longo @nado, & acumulacédo do
capital, ou ao aumento da sua ofét&stas duas tendéncias, presentes em diversos
modelos de crescimento econdmico, quais sejam: 0 progresso tecoosdgiacumulagéo
de capital, incorporadas @&®TlCM, atenuam os resultados anteriores de subprovisdo de

bens publicos, por reduzirem a saida de capital com eventuais audeibstacao.

A equacgado (19) implica que aumentos na produtividade do capipsciam
diretamente de maneira positiva 0 retorno do capital. No entanto ensuma taxa de
juros que deveria resultar desse aumento de produtividade é contrabalaelaagiceda
da taxa de juros causada pela acumulacédo do capital. Assim, umelpfossa, derivada
de um aumento da produtividade do capital, que poderia estarrangu o retorno do
capital para niveis maiores, € mais que contrabalancada por umacterdmueda na
taxa de juros que esta mais relacionada a forcas do méf@ado.

% Tanto a acumulacdo do capital como o aumento daolegia sdo impulsionadores do
crescimento e estdo presentes em situagfes dénm@eBr econdmico. Diversggspersprocuram
identificar as causas do crescimento econdmicbuaido-as mais ou menos, em determinados
periodos, a acumulacéo do capital, ou ao cresaintecholdgico. O estudo de Kumar e Russel
(2002) ‘“Technological Change, Technological Catch-up, andpital Deepening: Relative
Contributions to Growth and Convergencedncluiu que nos anos 1965 a 1990 a acumulagéo do
capital foi o maior responsavel pelo crescimentonémico. Outro artigo, de Badunenko e
Zelenyuk (2004),“Technological Change, Technological Catch-up, a@apital Deepening:
Relative Contributions to Growth and Convergencerimiy 90’s”, conclui que, se, nos anos
anteriores a acumulacdo do capital tinha sido ocjpal responsavel pelo crescimento naquele
periodo, nos anos 90, por outro lado, a maior fopgapulsora do crescimento foi o
desenvolvimento tecnoldgico.

% Um aumento na produtividade do capital naturalmémna-o mais caro. Assim um aumento no
primeiro termo do lado esquerdo da equacdo (19)ntendo-se a tributacdo constante,
representaria um aumento no retorno do capitaldégqugue esta representado no lado direito da
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O aumento da produtividade do capital provoca também um aunmidord das
empresas. Tal aumento no lucro das empresas esta de acordo com obsempiyizzs
dos ultimos anos como exposto no estudo de Sgrensen (28@Y pumento da poupanca
nos ultimos anos foi verificado nos artigos citado do JPMorgad5j2e de Wu (2006).
Assim, esse trabalho visa apresentar uma variac&®T dd/, estando a produtividade do
capital relacionada a um determinado nivel tecnolégico, e o retorndolida capital, no

equilibrio, a taxa de juros, sendo determinada por uma oferta cresceagtdb

Assim, como ja apresentado, uma vez que a taxa de juros depenfistalal®
capital, e a produtividade do capital corresponde a um nivel tecngl@ieguacédo de

equilibrio € agora a equacao (19):

Afk[_ = P(kmwj

onde A é a tecnologia @(kg,, ), 0 retorno liquido do capital, que néo é influenciado pela
quantidade de capital no pajsonsiderado pequeno, mas é funcdo da quantidade total de
capital no resto do mundo. Assim, existem o pais i e o cestmundo. O retorno do
capital no pais i é afetado pela taxa de juros mundial, que peesuainfluenciada pela
guantidade de capital no resto do mundo. A oferta de capital tendet@rminada taxa de

crescimento exdgena, positiva.
Assim, numa situagao verificada em situagdes de crescimento economntiecseo

tem tanto progresso tecnoldgico quanto acumulacdo de capital, atgmdi@ncias ja

comentadas seriam as seguintes:

Afk,- T—t, =plkgy) L (20)

mesma equacao. Como consideram Luciano D. Careallusé Luis Oreiro (2006), “Supde-se que
sempre que ocorre alguma inovagao tecnolégicarasdidemandam crédito ao setor bancéario e,
em decorréncia disso, a taxa de juros cobrada palusos tende a subir. (...) Assim, quando a taxa
de progresso tecnolégico se eleva, aumenta coadigxa denark-up bancario sobre a taxa basica
de juros.”No entanto, como esse retorno pos tributacéo ditatapu a taxa de juros, esta sendo
afetado negativamente pelo aumento da oferta déakauele efeito encarecedor do preco do
capital é contrabalancado por um efeito redutameemo.
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0 que propicia um maior lucro para as empresas e afrouxa a tensédo para adeducao

causada pela mobilidade de captfal.

A resolucdo é semelhante aquela RIBCM. Assim, derivando-se a equacdo de

equilibrio em relagéo §, tem-se que’®

ﬁ'k 1
a8 (21)
ﬁ't A_fk ki Fkmar
e que a elasticidade de saida de capital com relata& a
L
Ek' = — g (22)
: ki (“"f ki k; +3:f;-,, )

ga
kRM

Pode-se ver que, como>1l, como f, . <0e =<0, tem-se que a

elasticidade, nesse caso, € muito menor que aquela do modeldrdes Z2o0Mieszkowski,

portanto muito menos capital sairia com um aumento do tributo.

Assim, tem-se que o0 pressuposto de oferta crescente do capital,aaiadmento
da tecnologia, € mais um fator, dentre os diversos apresentados tudocdpia causar
uma reducdo na elasticidade da movimentacdo do capital a tributacdo iclpnest
atenuar os resultados de sub-provisdo de bens publicos doonhégeéto de competicdo
tributaria -BTCM.

%" Note-se que o maior lucro das empresas ja aunaeateecadacaper se Mas o que o modelo
diz é que, além disso, h& espaco para uma magpiosdi, ou que, pelo menos, ha um afrouxamento
da pressao causada pela mobilidade de capitalpsaeducéo nos tributos.

1 Diferenciando a equagé&o de equilibrio (19) tergeseAf, . 9% 1= _%7 Zkry
L Eiz Blegy Oty
Como k = kgy+k; € kgy=k—k;, chega-se a equacad e e Zt 1= _aip %
RM i

ak; dg Ok dp .
Desenvolvendo chega-s —+—.—+=1,e a2k (Fl . ) =1, e por fim
g e'qfil{ kl ar + akﬂﬂf ar[ 1 at[ f‘klkl aanf p
dk; 1 . .
a_—t= PP Desenvolvendo-se de maneira semelhante ao BTGMp aescrito no

ot Af"t R E'r{R‘l.f

Apéndice, chega-se a nova elasticidade.
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VII. Conclusao

Esse trabalho procurou, primeiramente, fornecer uma resenha da discussao atual
sobre a competicdo tributaria, tendo em vista que a visdo de que ealaltmmente
prejudicial por promover uma corrida ao fundo do poco e uma subspoode bens
publicos, apesar de ainda prevalecer no Brasil, ndo é mais unanimel anohdial.
Atualmente h& controvérsias, havendo aqueles que continuam a preghaumonizacao
tributaria e outros que, por considerarem a carga tributaria sobretal capio excessiva,
acreditam que uma reducéo na tributacao seria impulsionadora do crescomexihda
reduzidora da atividadent-seekingle alguns governos. Foi visto que ha ainda defensores
de uma competicdo tributéria como possibilitadora de uma alocac@ceqaiibrada do

capital, inspirados no modelo de Tiebout.

Assim, foram mostrados, nesse trabalho, além de resultados empijtieos
demonstram uma queda nas aliquotas, combinada com aumento dasthaaeas e da
arrecadacdo, os resultados de varias simulagcdes de harmonizacdo tribgifias,
concluiram que os ganhos de uma harmonizacdo tributaria seriam despregivei
assimetricamente distribuidos, os paises maiores beneficiando-se dé@ramoaizacao e

0s paises menores, e menos desenvolvidos, perdendo com ela.

Os paises menores seriam prejudicados por uma eventual harmonaagi® se
beneficiam com uma atracao de capital e com fomento aos investimeatoss causados
por uma tributagdo menor, e por conta disso tem-se que uma harmonizagabnente €
defendida pelos paises maiores ou mais desenvofffitios.

Como visto, Garretsen e Peeters chegaram ao seguinte resultadore§rente
mobilidade do capital tem um efeito redutor na tributacdo das empoesgas,confirmaria
a ocorréncia de uma competicdo tributaria, comprovada com as reducéemdés nas

1% Deve-se lembrar que também é bastante elevadac@atle=DI entre os paises desenvolvidos.
Sendo assim, tais paises recebendo altas quargtiddelecapital de outros paises também
desenvolvidos, ndo deveria caber, por parte delesmwms, um discurso contra a competicdo
tributaria como promovente de uma distor¢éo naaghe de capital mundial.
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aliquotas; (i) mesmo controlando para aglomeracgéo, a mobilidadapital tem 0 mesmo
efeito de pressdo para baixo nos impostos sobre o capital; ea(@yitiéncia de que a
aglomeracdo é relevante no sentido em que paises mais desenv{badosmnaior

produtividade do capital) adotam aliquotas maiores que paises desgrs/olvidos.

Assim, observa-se de um lado uma queda de modo geral dosgribufue parece
sugerir uma corrida ao fundo do poco, de outro uma discrepanciaosntrioutos de
paises mais e menos desenvolvidos, que possibilita os paiseertas de aglomeracéo
cobrarem tributos maiores que 0s outros, ndo tendo a necessidaderderem em uma

corrida ao fundo do pogo como o0 modelo de Zodrow e Mieszkdeazki supor.

Atualmente, segundo Janeba e Schjelderup (2002), cerca de 30% do comercio

mundial é intra-firmas, sendo o mundo, em suas palavras, “donpoadoultinacionais”.

Por esse motivo, h4 que se considerar, além de situacdes de comipititdoa que
consideram dois paises onde um “perde” o capital para o outro, situeesais trés
paises estdo envolvidos, sendo que dois paises, ou regidpget@onpelo capital de um
terceiro. Pode-se dizer simplificadamente que o primeiro caso correspondesituacao

de competicdo tributdria com oferta fixa de capital e o segundo casspmrde a uma
situagéo de oferta de capital crescente.

Assim, viu-se que ha dois grupos de modelos que correspondens &pos de
situacdo de competicdo tributaria. H4 os modelos do BipGM que consideram um
deslocamento de capital do pais com a maior tributacdo para o paia coemor
tributacdo, e ha ainda os modelos de competicéo tributéria entrgddgres de capital —
o capital vem “de fora”. Assim, a “guerra fiscal” no Brasil € uma aig@o tributaria
entre importadores de capital, onde estados, ou municipiopeteamm por investimentos

de uma multinacional.

Os resultados dos dois tipos de modelos s&o diversos. EoqudTCM sugere
uma perda de bem-estar para a economia como um todo, ou pelo menopgiargue
sofreu uma perda ou fuga de capital, os modelos do outrp digoe 0s quais o de
Greenstone e Moretti, indicam um ganho de bem-estar para a jurisceg@edora” e para

as jurisdic¢oes vizinhas.
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Haufler e Wooton (1999) apresentaram um modelo onde dois paisesteomp
pelo capital de um terceiro no qual o pais maior levaria vantaganipqmecer o maior
mercado consumidor. J& Haaparanta (1996) investigou um jogo siglieabentre dois
paises que procuram atrair FDI para aliviarem seus problemas de desersprep o
resultado da competicdo tributéria definido pelo nivel salarial de paida Assim, 0s
estudos de Greenstone e Moretti, de Haufler e Wooton e de Haaparantguaas
semelhancas com a competicédo tributaria do Brasil por considerararoounpeticdo por
“footloose multinational enterprisestjue equivale a duas regides competindo pelo capital
de uma terceira ou a competicao tributéria entre importadores de capital.

A concluséo que se pode tirar é que, nessas situacdes de contpbtita@ita onde
trés paises ou regides estdo envolvidos, o resultado em termoal dérgjta o capital vai
depender mais dos interesses e estratégias maximizadoras da firma ein. qlést
disso, nesse caso, o resultado teérico da competicéo tributaria sgua et ndo é tao
prejudicial pois nenhuma das duas regides consideradas “perde” capata putra, ndo
havendo reducdo do mesmo. Na verdade haveria um aumento de capitdlepeiea de

uma nova industria.

No trabalho, foram também vistos estudos empiricos que, emb@@lea@mssem
uma possivel corrida ao fundo do poco, verificada em termos de redasadaiquotas
sobre o capital, chegaram a conclusdo de que os paises ficaram eituagé@ snelhor,
ou seja, a competicdo tributaria seria aumentadora do bent®%star.

Além disso, como comentado anteriormente, o nivel de tributacéo dierénae
um modelo estatico do tipBTCM, mesmo que fosse abaixo do nivel considerado
socialmente desejavel para esse modelo, seria provavelmente ainda altmpsmacéo
com o resultado 6timo de um modelo de equilibrio dindmicsega, mais alto que aquele

nivel de tributacdo que seria maximizador do crescimento econdémico.

De qualquer modo, tem-se que as aliquotas estdo se reduzindo parfodosos

paises, como observado em séries histdricas e apresentados emalzalbedrcitados. E

1% Por exemplo Mendonza e Tesar (2003 e 2004) e &etrgdli (2006)
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dificil especificar até que ponto a razao disso é o interesse em atmas,fou uma politica
de fomento ao crescimento econdmico, ou se paises sdo “forcados” a reciemiiem
impostos porque outros o fizeram anteriormente, ou seja, pela dedessde

acompanharem a tendéncia geral.

Quanto aos efeitos da competicao tributaria, olhando pelo lad@x@aldcial, se
por um lado ela promove uma distribuicdo do capital, em geral, dmspanais
desenvolvidos para paises menos desenvolvidos, por outrohagm@mises muito pobres
que ficam excluidos da competi¢do, por ndo terem as minimas conde&@ésrecerem
reducdes tributarias ou mesmo grandes incentivos, como é muitasovess, visando a
instalacdo de determinadas industrias. Assim, seriam paises em tesemto, ndo 0s

desenvolvidos nem os excluidos, que mais se beneficiam des&apoli

No Brasil, sdo estados relativamente desenvolvidos e competfvesvém
obtendo sucesso com o0 uso desta politica tributaria. Numa coagpétigutaria entre
importadores de capital, nem sempre o estado mais pobre € 0 que edfaiab Na
verdade ele tem poucas chances na medida em que os estado mais ddssrtéaivuma
produtividade do capital maior e podem oferecer maiores subsidiascau com uma
renuncia fiscal no curto prazo. Mas a reduc¢do dos tributos é a Ussibilidade que o
estado menos desenvolvido, com menor produtividade do caeitalpbr seus proprios
meios, de conseguir atrair o capital, e uma tentativa de se restriggerra fiscal causara
um maior desequilibrio no capital, considerando as rendas de aglomeragaotes.
Assim, tal politica pode estar possibilitando o aumento dimeno de regides mais
desenvolvidas, ja que ndo é sempre a mesma regido a conseguiesisnemos, e

“espalhando” o capital.

Como o capital se desloca de paises mais para menos desars/qloide-se dizer,
de modo bastante simplista, que, considerando que o seguvdwgimente possui uma
utilidade marginal maior que a do primeiro, uma redistribuicdoqieeza aumentaria o
bem-estar global. Por outro lado, considerando que os paises esaisvalvidos nao
necessariamente precisam acompanhar a reducdo nos impostos dos npisess

desenvolvidos, por possuirem uma produtividade do capital nadienlp a existéncia de
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outros tributos menos distorcivos, ndo é de se esperar uma\ashp dos bens publicos
por causa da competicdo tributaria e da mobilidade do capital.

Uma das fortes premissas BACM é a simetrieex antedos paises, 0 que sugere
que qualqguer movimentacdo do capital prejudica a situacdo de equilienolo
prejudicial. No entanto, ao se partir de uma situacao inicial deudkbkgq, onde o capital
nao esta equitativamente alocado entre os paises, como é a situacaoratlitdrencial
tributario poderia resultar em uma distribuicdo mais igual do camgtajuanto uma
harmonizacdo iria manter status quo ou mesmo aumentar gap entre 0s paises,
considerando o diferencial na produtividade do capital. Assimjderasdo um caso de
desigualdadeex ante ndo se pode dizer que a competicdo tributaria causa uma
“misallocation” do capital, como constantemente repetido. Nesse caso, a competicao
tributaria poderia proporcionar uma distribuicdo do capital mais brpdik em torno do

mundo propiciando um equilibrex-post a longo prazo.

Além disso, uma harmonizacéo tributaria retiraria os paises deegqailfbrios
internos: tanto os paises menores, que, aumentando os seussmEakiziriam a atracao
do capital estrangeiro, ou mesmo restringiriam o fomento a inddstca&E ou ao
crescimento econdmico, quanto o0s maiores, que reduzindo sua tributagam
ameacados 0 seu bem-estar aMelfare State Por esse motivo, uma harmonizagao

tributaria seria o que Gorter e Mooij (2001) chamaram dépatitical nonstarter”.

Se uma harmonizacdo ndo € desejavel, entre outros, por infringeraidade dos
sistemas tributarios e sua eficiéncia em traduzir as preferéncias ddslundivie cada
pais, pode-se considerar a opcao de aumentos coordenados nas altpsmatais
aliquotas estejam abaixo do nivel socialmente desejavel, mantedderascas entre os
paises. E nesse sentido que Napoledo L. C. Silva (2001) coguentana harmonizag&o
plena das aliquotas ndo seria uma politica desejavel, embora aumentehadas das
aliquotas a niveis acima dos obtidos pela competicéo tributdderiam a propiciar uma
melhoria de Pareto. Por outro lado, mesmo um aumento coordeosdobdtos poderia
também ser unfpolitical nonstarter”, dificiimente obtido na pratica, visto que varios
paises possuem outros motivos para reduzirem o capital sobrerasasnplém do desejo

de atrairem capital externo.
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Além disso, tem-se que o imposto sobre o capital é consideoado distorcivo e
prejudicial para o crescimento econémico. Assim, o nivel de equitbrivibuto para os
modelos estaticos estudados que seria abaixo do socialmente ésitada acima do

socialmente 6timo para os modelos dinamicos estudados.

Nesse sentido, para citar o Brasil como exemplo, tem-se que ongogsta
tentando implementar uma reforma tributaria, dentre outros objetivos, visias a
desonerar as industrias, com o propésito claro de aumento do crdec@r@mdmico. Mas
naturalmente tal desoneracao tera também um efeito de atrair capital exigueosearia
inclusive bastante desejavel. A atracad-B¢ € um ponto importante da politica industrial
de qualquer pais, inclusive um interesse primordial de paisedriatimados, que possuem
ou temem problemas de desemprego. Desse modo, é dificil isolar @s gaedlevam um

determinado pais a reduzir suas aliquotas sobre as empresas.

Trabalhos sobre competicdo tributéria, incluindo a resenha apresenta#a nes
trabalho, sdo importantes para o Brasil por causa da intensa dissobsgi@ competicao
tributaria intra-federagcéo, ou a chamada guerra fiscal, que se refere a competigdos
estados federativos, ou municipios, por firmas. Nesse sentidistioque a quase metade
dos municipios no Brasil pratica competicao tributaria, bem comgrande namero de
estados. Por outro lado, tem-se que o Brasil também compete [tat eaferno com
outros paises e assim como todos os paises, tem interesse erkRDdtrpor diversas

razoes.

Assim, no Brasil, como no resto do mundo, verifica-se que agotdis) estdo se
reduzindo. Por outro lado, as receitas tributarias do capital estendo, além disso viu-
se que ha diversas razbes para que o capital continue sendo triloutquie,deveria
minimizar as preocupacdes com efeitos de uma competicdo tributaria. @Quabtdacao

efetiva, esta também nédo sugere a ocorréncia de uma corrida ao fundo.do poco
Foram discutidas, no ambito desse trabalho, varias possiveis, ragéetadas pela

literatura especializada, para explicar por que esse resultado teorico egperEmdada ao

fundo do poco, ndo esta sendo verificado na pratica, apesar da cresobitigade do
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capital A conclusédo a que o trabalho chega, quanto aos resultados et rbéadico de
competicdo tributaria, € que ele possui premissas bastante fortes,ama® gelaxadas
individualmente causam uma relativizacado dos resultados, no sdetiglee o capital que
sai do pais que aumenta suas aliquotas € bem menor do queeho imoil de Zodrow e

Mieszkowski.

Desse modo, quando se juntam todas essas novas premissdaslidamkside
assimetrias entre paises, paises grandes que podem afetar a taxa, decasesamento
econdmico e a globalizacdo relacionados com um aumento da oferta de, @apital
mobilidade imperfeita do capital, a propriedade cruzada do capital, @nexastle outros
impostos, 0s bens publicos como insumos da producéo (aamdena produtividade do
capital), as forcas de aglomeracao, dentre outros, ndo se pode diz=s psaltados do
modelo continuardo representativos da realidade, ou seja, queetigdm tributaria causa
uma reducdo na tributacdo do capital e consequentemente uma s#wprdei bens

publicos.

Tem-se ainda, como visto, que a tributacdo é apenas um dos asptItos que
levam uma empresa a decidir sobre sua alocac¢do, levando em conta asatégsasle
expansao, relacionadas com a globalizagéo, e as diferencas na produtioidzajstal.
Uma firma tem uma série de vantagens e desvantagens ao investir paisumais ou
menos desenvolvido. Melhor infra-estrutura, mao-de-obra mais qadifi menor risco
dos negécios e melhores instituicdes sdo algumas vantagenspalsss mais
desenvolvidos. Por outro lado, os paises menos desenvolydesentam menores custos

em termos de mao-de-obra, impostos, terra, etc., além de representasermamados.

Esse trabalho procurou, além de fornecer essa abrangente resenha da teedtura
sobre competicao tributaria, do estagio atual de discussao a niveilaineidos resultados
empiricos, acrescentar uma contribuicdo tedrica no sentido de como uniadmeferta
de capital mundial afeta o resultado do modelo basico de competipétaria, que
considera a oferta de capital como fixa. Assim, utilizando aquelmaastagcdo comum,
de Krogstrup (2003), foi apresentada uma explicacdo complementar, ao se rétat@ar o
pressuposto de oferta fixa de capital, presente nos modelos antgraee®, fato de as

evidéncias empiricas ndo comprovarem os resultados esperad®&J g&b Desse modo,
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foi visto que essa hipétese de aumento da oferta de capital tambéno refdito de fuga
de capital causado por uma competicao tributéria.

Essa analise foi feita considerando uma situacao tipica de crescimento ieooném

gue combina um aumento de oferta de capital com um aumento da dudvptade,
relacionada com o desenvolvimento tecnolédgico. Essa situacao de noaiotipdade do
capital, aliada a uma menor taxa de juros causada pelo aumento da ofedpitdl
aumenta o lucro das empresas e reduz o incentivo do governo de redogiostos sobre
o capital, uma vez que a fuga do capital também ¢é reduzida. Egshuigao tedrica do
trabalho vem se juntar a todas aquelas consideracdes que devem sparf@iszsexplicar

a nao ocorréncia de uma corrida ao fundo do poco discutidas no c&pitulo

Como visto, ha inimeros estudos sobre o crescimento econérei@pgutam que
a tributacdo sobre o capital ndo deveria existir. Apesar da tipicadgséarto prazo dos
governos, tem-se que VAarios paises, preocupados com a estagnacé&ucacandcom o
objetivo de obterem taxas de crescimento maiores, tém se preocupdapeemeformas

tributarias no sentido de desonerar indUstrias.

Por outro lado, havera sempre uma relutancia de governos em reduzirem

impostos abaixo de certo nivel. Viu-se com Sgrensen que ha umaesg&des, inclusive

esses

politicas, para que os tributos sobre o capital continuemrelasie apesar das reducdes na

tributacdo do capital, ela estda bastante distante de aliquotas zeroeré dentinuar
existindo por bastante tempo. Além disso dois aspectos tomprovavel a sub-provisao
de bens publicos: o primeiro seria 0 aumento da oferta de capitabntidosde que a
abertura de uma filial de uma inddstria em um pais novo ndo necessdeaignifica o

fechamento dessa industria em outro; e 0 segundo seria 0 aumarn@cddacao.

No mundo atual ha paises exportadores de capital e paises importedoagstal,
ou ambos. Paises exportadores de capital ndo o deixardo de ser taentacipois séo
paises normalmente com excesso de poupanca. Além disso, foiardién que as
multinacionais estdo expandindo seus negocios em busca de om#rosdos. Sendo
assim, faz mais sentido considerar a competicdo tributaria entre papsetadares de

capital, sendo mais condizente com a realidade. Essa seria, como, ja ditestdo da
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competicdo tributaria entre dois paises que competem para atrair o capitalais
especificamente, uma planta industrial de um terceiro, e isso d&entido a coisa.

Uma sugestao para um estudo posterior seria uma melhor analise wze@\d
atracdo de industrias multinacionais no Brasil, no sentido diicae se esta ocorrendo
uma maior concentracao nos estados mais desenvolvidos, ja quejistima maior parte
dos municipios que praticam a chamada guerra fiscal se encontra na&s r8gloe
Sudeste, ou se esta ocorrendo, apesar disso, uma maior desconceag agdiosttias, que
estavam anteriormente altamente concentradas no estado de Sao Paxkempds. Outro
importante estudo posterior seria, nos moldes do artigo de Greerestgloretti (2004),
uma verificacdo empirica dos ganhos de bem-estar decorrentes da atracdo de uma
multinacional para a regido do Brasil na qual ela foi implantadaentido de se mensurar
se tais ganhos foram maiores ou compensadores das renuncias deaeaktasubsidios
envolvidos. Além disso, poder-se-ia tentar mensurar o aumentwemeestar para as

regides vizinhas.

Com relacdo ao modelo apresentado, um estudo posterior poderia bé&sénoa
ainda analisa-lo mais detalhadamente, sendo feitas consideracfes @&cerossigeis
assimetrias em termos de produtividade do capital, etc. bem comeesidg&dos da
introducdo dessas assimetrias. Seria também bastante produtiva lise afién de se

verificar se o resultado do modelo se verifica empiricamente.

Uma maior discussdo sobre o modelo também seria bastante interessante,

principalmente em como ele poderia ser utilizado para o entendimh@riguerra fiscal”

entre os estados do Brasil. Alids, seria também muito produtnadiscussdo de como

toda essa teoria de competicdo tributaria apresentada, que predominantamsidera a
competicdo internacional e os tributos sobre o capital, poderia lsgadaticomo pano de
fundo para um embasamento tedrico para a discussdo sobre a competi¢adatribu
intrafederacéo no Brasil, a chamada guerra fiscal, que se vale de regifaesngrais e de
tributos sobre o consumo, como é o caso do ICMS. Na verda@&/9, Ipor ser cobrado

na origem, pode também ser considerado como um tributo da prodygéoafeta

diretamente as receitas da firma.
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Apesar de os niveis de FDI estarem aumentando consideravelmentefdsse
deve apenas as reducdes tributérias. E apesar de as aliquotas tambémeestaerindo,
isso ndo se deve apenas a competicdo tributaria. No primeiro casesed@arabém a
propria globalizacdo e a expansdo econdmica, € no segundo casoe padarsde uma
politica de fomento a investimentos ou incentivo ao crescimentdetoo. Assim, pode-
se também, como sugestao para um trabalho posterior, tentar menssu@nm@dmtos de
investimento causados por uma reducédo tributaria do capital, agpdcarescimento
devido ao aumento de investimentos externos por meio de atracédo de &pércela do
crescimento causada por investimentos internos e maior atividade empestamalados
pela reducéo tributaria, a fim de se verificar a importancia da competicétariabno

contexto analisado.

Com relacdo a uma corrida ao fundo do poco, foi visto que ndajbé se temer,
sendo o resultado do BTCM pouco representativo da realidade dadapremassas
restritivas que ndo se verificam na pratica. Assim, tendo em conta atiyidate e a
utilidades marginais decrescentes do capital, as regides ndo ténssmterénito em
atrairem firmas e capital, e a tendéncia de redugcdo nas aliquotas pode dda neusrt

segundo momento.

Concluindo, foi visto que a idéia da competicdo tributaria camesleal e
provocadora de ummnisallocationdo capital € ultrapassada e tendenciosa, ja que paises
mais desenvolvidos possuem, em geral, uma maior produtividadepi@l. Por outro
lado, paises exportadores de capital ndo devem temer uma fuga do capdal &
competicdo tributaria haja vista que essa fuga, preconizada por preexgsasamente
restritivas doBTCM, é relativizada por diversos fatores e que a existéncia de tais fatores
pode ser a raz&o da n&o ocorréncia de uma corrida ao fundo do poco., Ranfse ainda
que, mesmo que houvesse uma corrida ao fundo do poco, em termnos debstancial
reducdo nas aliquotas sobre o capital, essa queda tributaria poderia espanheda de
um ganhos de bem-estar geral, em termos de crescimento econémicoredisgibuicdo

da riqueza.
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Apéndice

Resolucdo dBTCM

No caso de uma competicao tributaria com paises pequenos e meld@eapital, tem-se
a equacao do equilibrio geral

f —t=p.

Quanto de capital saira do pais com o aumentotemependera da 22 derivada da

producdo em funcédo do capital deou seja,fkki.

Para se derivar a equacédo de equilibrio acima em relagéip ode-se escrevé-la como

i—t =10
ok
a2 Vi ﬂ'k . o EF(E 1

Diferenciando em relagéota, tem- se—a _a = 1. Isso significa que_— = zz7 , que é
E‘ i
ak;

ok

0 mesmo que— =
a‘tl fkiki

Para se chegar a elasticidade,
t

é‘f :_K ]L >0 | deve-se primeiramente observar que a elasticidade do capital &
i Tkikj
tributacdo € dada pag, LA ou & =—%.t—'.
atl/tl ati K
Substituindo a% or tem-se entag = b Comof,, <0, tem-se que
oz, P Fresie o8, = K foo Kk a

Para verificar que a utilidade marginal do bem publico é maior que beerdoprivado,
deve-se chegar a seguinte condi¢do de equilibrio:

U (g® _ 1
u(g® 1-&
Para isso, considerando as restricdes orcamentérias do gogeridk |,
e privada:x = f(k)- f .k +p.k,

>1.
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af 8k 3%Fak af 8k;

U, ox /ot Ug. Fkjat; Ok BE; ¢ Bk Bl .
e sabendo que®- = _X_‘%, tem-se quet = — L °H e que éo
u, 0g, /01, g kitipgy,
a%f ak;
g A o o -
mesmo que — = ——%, ja que o 1° e o 3° termos do numeragoanulam. A Ultima
uxi kf+ti'3_ti
fo,.—k
~ 7 . K i . . pr
equacao pode também ser escrita COHJO_ Tt e simplificando tem-se que
u 1
% k +t.—
fKK
u 1
. u , )
Y __ Kk ouainda’e = 1t , que € 0 mesmo que""—:1 5
Ukt U 14t U 175
fkik ki'fki‘ﬁ
U
ComoO<g, <1, tem-se que== s>1
u, 1l-é&

No caso em que 0s paises sdo grandes, chega-se a uma elastichguitalem relacéo a
t. menor que no primeiro caso. Assim como no modelo anterior, aafesendiar
totalmente a equacéo de equilibrio, nesse caso

fk1 -t = sz -t

com respeito a taxa de tributagéipe desenvolvendo o raciocinio de modo semelhante ao

caso anterior, chega-se, por fim, a elasticidade

L b

& =~ >
k1( fklkl + szkz)
Para isso pode-se diferenciar a equacdo de equilibrio, chegando-se

ok ¢

ke ky a_'[l = ik, a_tl

B(k—ky

ok
Como k,=k-k, pode-se substituira—t2 por , chegando-se a equacao

ar
1 1

ok, . _ ok, i K, _ :
fklkl.a—l——szkz.a—tl. Desenvolvendo chega-se %E(fklkﬁszk)‘l' e por fim a

ok_ 1
0t (fige + fiose)

nova elasticidade.

. Por fim, seguindo o raciocinio descrito no primeiro caso, ehega
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Ja no caso de paises assimétricos, para chegar-se a nova elasticidade

gk’j‘ = — tl % >0 ,
k1( fklkl +g szkz)
dado quek=sk+ sk, basta substituirk, por k=sK e diferenciar a equacdo de
S
equilibrio de mercado em relacéd, achegando-se ék, _ 1
at,

(fklkl +% szkz)

Seguindo o mesmo raciocinio utilizado nos casos anteriores oh@galasticidade acima.
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