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Os incentivos temporarios ao investimento podem estimular a demanda de investimentos para apoiar a
recuperacao econdmica ap6s a pandemia de COVID-19. Esta nota descreve os incentivos fiscais
temporarios ao investimento e analisa sua eficacia. O objetivo ndo é propor a utilizagao de incentivos
fiscais, mas, sim, destacar consideracées importantes para os governos caso desejem utiliza-los. Para
maximizar a eficacia, esses incentivos ao investimento devem ter uma duracao altamente circunscrita e
direcionar gastos de investimento da forma mais direta possivel. A coordenacao transnacional é desejavel,
pois ajuda a captar os efeitos indiretos positivos do estimulo em outros paises. Disposi¢des de
depreciacio aceleradabem concebidas e temporarias sdo as formas mais eficazes, em termos de custos,
de estimular o investimento em recessoes.

Perguntas e comentarios sobre esta nota podem ser enviados para cdsupport-revenue@imf.org

|. INCENTIVOS FISCAIS TEMPORARIOS AO INVESTIMENTO PODEM AJUDAR NA RECUPERACAO
APOS UMA RECESSAO

Sé&o inimeros os relatos de empresas que estao realizando cortes drasticos nos seus orcamentos de gastos de
capital em meio & pandemia da COVID-19. Por exemplo, a McDonald’s planeja reduzir suas despesas de
capital em US$1 bilhdo em nivel global em 2020, e a MGM Resorts prevé a postergacdo de pelo menos 33%
das despesas de capital planejadas para 2020 nos EUA. O novo IDC COVID-19 Tech Index dos principais
indicadores de gastos em Tl aponta quedas nos gastos gerais em tecnologia em 2020. Ao que parece, a
fragilidade econdmica devera persistir no periodo imediatamente apds o fechamento de setores ndo essenciais
daeconomia.

Os incentivos fiscais temporarios ao investimento reduzem o custo de utilizagdo de capital (ver Quadro 1) e
expiram apds um breve periodo, geralmente de um a trés anos. Os tipos de incentivos temporarios discutidos
nesta nota sao diferentes de isen¢fes temporarias de impostos, que geralmente fazem parte dos cédigos de
investimento de paises em desenvolvimento. A isencao temporaria de impostos € uma reducao de aliquota
(possivelmente para zero) concedida a uma empresa por um determinado periodo apos sua decisao de
investir. Incentivos temporarios ao investimento concedidos como estimulo comegam e expiram para todas as
empresas qualificadas nas mesmas datas.
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O fim do incentivo em uma data pré-anunciada induz as empresas a acelerar seus planos de gastos

(ex., compras de maquinas e equipamentos) para tirar proveito da janela de oportunidade para reduzir sua
carga tributarial. Caso a percepcdo das empresas seja de que a reducdo temporaria de impostos sera
renovada, a politica perde grande parte do seu impacto de estimulo. Incentivos fiscais temporarios séo
concebidos como instrumentos fiscais contraciclicos, e seu objetivo ndo é melhorar o crescimento a longo
prazoZ.

A eficacia dos incentivos temporarios em qualquer pais dependera da estrutura do sistema tributario implantado
e seu nivel de desenvolvimento. Por exemplo, nos paises com muitas isencdes setoriais ou isencdes
temporarias de imposto de renda para empresas, o alivio fiscal temporario nao beneficia as empresas que ja
gozam de privilégios fiscais. Além disso, em paises em desenvolvimento, o investimento pode depender mais
dos riscos e custos de conformidade para o investidor do que de incentivos fiscais®. Incentivos fiscais
temporarios como instrumentos de estimulo a demanda de investimento sdo mais apropriados para paises de
renda alta e média.

QUADRO 1. Custo de utilizacdo de capital

Segundo a teorianeoclassicade comportamento doinvestimento, as empresas investem em ativos fisicos até que o
retorno marginal bruto da utilizagdo de um volume adicional de capital naprodugéo se equipare ao seu custo marginal,
gque é composto pelo custo de financiamento, depreciacdo econémicadecorrente de desgaste e obsolescéncia, assim
como o pagamento detodos os impostos relacionados ao negécio. Naausénciade tributagédo e distorgces de mercado
preexistentes, o resultado do investimento privado é considerado socialmente eficiente. A forma de tributagdo dos lucros
podedistorcer as decisGes das empresas, por exemplo, quando o custo de financiamento de divida é dedutivel, mas

nédo o de capital proprio. Diz-se que o sistema tributario, nesse caso, € "ndo-neutro”, pois pode levar as empresas a
tomar decisdes ndo ideais deinvestimento e financiamento.

O custo marginal de capital p6s-tributagdo é comumente denominado “custo de utilizagdo de capital”, podendo ser
calculado apartirdedados econdmicose das disposigdes do cédigo tributario referentes a imposto derendapara
empresas. Quando o sistematributario € modificado parareduzir o custo de utilizagdo de capital, investimentos
anteriormente ndo rentaveis passama valer a pena. Portanto, o custo de utilizacdo de capital e o conceito relacionado
de aliquotamarginal efetivapodem servir como medidas sumarias do ambiente fiscal parao investimento. Um sistema
tributario pode ser estruturado paraidentificar lucros acimado normal seminibir investimentos marginais. Nesse caso, o
custo de utilizacdo de capital néo é afetado pelo sistematributario, a aliquota marginal efetiva é zero, e a neutralidade
econdmicaé preservada.

! Também é possivelincentivar os gastos correntes de investimento mediante o antincio de um aumento futuro de impostos. Contudo, isso
tende a elevar o custo futuro de capital e, assim, € de se esperar que seu efeito de estimulo seja mais brando em comparagdo comuma
desoneragdo temporaria com uma mudanca de aliquotada mesma dimenséo.

% E possivel imprimir melhorias estruturais & eficiéncia econémica com uma reforma permanente na concepgao do imposto de ren da para
empresas. Uma opcao, porexemplo, é a deducéo plena de despesas com umimposto sobre o fluxo de caixa, sem nenhuma deducgéo de
juros (ver, porexemplo, FMI, 2016, Tax Policy, Leverage and Macroeconomic Stability, Policy Paper,
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/1007 16.pdf). Incentivos fiscais temporarios também podem ser utilizados como uma
ferramenta de apoio a digitalizagao, sobretudo em empresas de pequeno e médio porte, para melhorar a produtividade a longo prazo.

% Ver Stefan Van Parys e Sebastien James, The Effectiveness of Tax Incentives in Attracting Investment. Panel Data Evidence fro mthe
CFA Franc Zone, International Tax and Public Finance, 17 (2010).
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Il. INCENTIVOS AO INVESTIMENTO: REDUCAO DA RENDA TRIBUTAVEL EM COMPARACAO COM
REDUCOES DE ALIQUOTA

A depreciacdo suplementar — ou, no caso extremo, a deducao integral de despesas (ou seja, uma depreciacio
suplementar de 100%) — reduz a renda tributavel, pois permite deduzir dos impostos do ano corrente um
volume maior de despesas de capital em comparagdo com o cronograma normal de depreciacio®. A deducéo
integral de despesas, acompanhada da ndo dedutibilidade de juros e uma aliquota constante, estabelece a
neutralidade do sistema tributario com respeito a tributagdo, ou seja, qualquer investimento que seja vantajoso
quando n&o tributado continua a valer a pena apds a tributacéo. E claro que, com esse esquema, 0 governo
torna-se efetivamente um socio passivo em todos os investimentos, arcando com 0s custos e recebendo 0s
retornos na mesma propor¢do. Em combinacdo com outras disposi¢des, como a de dedutibilidade de juros, a
deducéo integral de despesas chega a subsidiar o investimento. Contudo, para empresas deficitarias, o
beneficio da deducdo integral de despesas é postergado (pressupondo-se que haja disposi¢des de deducao
futura de perdas) para um ano futuro em que sua rentabilidade seja restaurada, e seu valor presente é reduzdo
guando, como ocorre na maioria dos casos, nao incidem juros sobre perdas a serem deduzidas no futuro.

A eficacia da deducao integral de despesas pode ser reforcada quando combinada com uma disposic¢é&o
generosa de deducdo retroativa de perdas, permitindo que empresas deficitarias apliquem a deducéo a anos
rentaveis passados, gerando uma restituicdo de impostos.

Enquanto a deducéo integral de despesas altera apenas o perfil temporal da dedugdo de custos de
investimento, os créditos fiscais de investimento (CFI) oferecem economias de impostos para empresas
deduzindo diretamente dos seus passivos fiscais uma determinada fragdo dos gastos de investimento®. Quando
o CFI é restituivel e ndo ha nenhum passivo fiscal a ser compensado, o contribuinte recebe um pagamento em
dinheiro. Os CFls séo considerados os mais simples dos incentivos que se aplicam a investimentos
incrementais. Contudo, como ndo se sabe qual seria o nivel de investimento sem o beneficio fiscal, &
necessario legislar um limite arbitrario para definir quais s&o os gastos de capital qualificados®.

As desoneracdes reduzem diretamente o passivo fiscal de uma empresa rentavel, mas também aumentam
indiretamente sua renda tributavel, pois deterioram o valor das deducdes de depreciacdo. Contudo, 0 primeiro
efeito é dominante quando a empresa € rentavel e usa financiamento de capital préprio para investir, e as
desoneracdes acabam por incentivar o investimento. Mas desoneracfes nao oferecem nenhum beneficio para
empresas deficitarias, que serdo muitas durante uma recessao.

Desoneragdes ou disposicdes temporarias de deducao integral de despesas podem ser incentivos importantes
ao investimento para empresas, com um impacto benéfico adicional para as que estejam enfrentando

* A depreciacéo suplementar (bonus depreciation) e a deducédointegral de despesas (expensing) séo ambas formas do conceitogeralde
depreciagdo acelerada. A depreciagdo aceleradaaumentao valor presente das deducdes de depreciagdo emrelacéo ao cronograma
regulamentar de depreciacédo, melhorandoo retorno sobre o investimento pés-tributagdo. Para ndo complicar a terminologia, a discussao
na nota concentra-se na “dedugéointegral de despesas”, mas a depreciagao suplementar é similar, exceto que a parcela do investimento
qualificada para dedugéo imediata pode ser menordo que 100%. O termo “depreciagdo suplementar’ pode ser mal compreendido: me smo
com a depreciagao “suplementar”, o total da depreciacéo durante a vida ttildo ativo € de 100%. A expresséo “depreciacéo do primeiro ano”
(first-year allowance)também é usada comfrequéncia em referéncia a depreciagéo suplementar.

® O CFI é um crédito fiscal, enquanto a depreciagao do primeiro ano do investimento é uma dedugao fiscal. As duas formas de incentivo
podemserequiparadas emtermos de alivio fiscal. As vezes essas depreciagdes (ou CFlIs) sdo adicionais ao cronograma regulamentar de
depreciacao, assimaumentando a dimenséo do beneficio fiscal.

® O tratamento dispensado a contratos de arrendamentotambém complica a implantacdo de incentivos a investimentos incrementais, pois
o arrendador é proprietario do equipamento, enquanto o arrendatario € o usuario.
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restricdes de caixa’. O estimulo é mais forte quando os incentivos fiscais aplicam-se ndo apenas a sociedades
andnimas, mas também empresas individuais e sociedades limitadas. Contudo, a incluséo de empresas
individuais é mais facil com a deducéo integral de despesas do que com desonerages, pois o calculo da renda
tributavel é igual ao das sociedades anénimas. Uma diferenca relevante entre desoneracdes e deducgdes
integrais de despesas € que as desoneragdes aumentam a rentabilidade poés -tributacdo do capital social ja
existente de uma empresa, gerado por investimentos anteriores. Em contraste, a dedu¢ao integral de d espesas
aplica-se apenas a novos investimentos, que sdo o alvo desejado. Desoneracfes temporarias também podem
produzir incentivos perversos, que eventualmente reduzem o incentivo para umaempresa investir, a medida
gue a politica se aproxima do fim do prazo de vigéncia. Isso ocorre porque as deducdes de depreciacdo sao
utilizadas durante a fase de aliquotas reduzidas, deixando a empresa com um saldo menor de ativos ndo
depreciados para aplicar a renda tributavel apds as aliquotas voltarem aos niveis normais®. Ademais, as
desoneracdes temporarias ndo sao eficazes para investimentos que levam algum tempo para se tornar
rentaveis (quando as aliquotas voltarem a aumentar). Em geral, o impacto relativo de desoneragdes sobre um
investimento € inferior ao da deducéo integral de despesas pelo mesmo custo em termos de arrecadacéo °.

lIl. OS EFEITOS DO INCENTIVO SAO MAIORES PARA ATIVOS DE VIDA MAIS LONGA

Para ativos de vida Util longa (ou seja, ativos com depreciacdo lenta), o valor do capital € pouco afetado pelas
variagdes marginais no momento de realizagao dos investimentos. Portanto, as empresas podem ser induzidas
a acelerar seus planos de investimento em ativos de longa vida para tirar proveito da rentincia fiscal. Como
consequéncia, tais investimentos apresentam reacdes muito elasticas a incentivos fiscais temporarios a curto
prazo. Contudo, embora as deducgdes integrais de despesas alterem o cronograma de depreciacdes de ativos
de longa vida de forma significativa, seu beneficio é relativamente modesto para equipamentos de vida curta’®.
As reducdes de gastos de investimento ap6s o fim de um incentivo fiscal temporario provavelmente serdo
modestas no que se refere a classes de ativos de longa vida, pois a reducao de investimentos futuros é
distribuida por um longo periodo de tempo. Alguns exemplos de equipamentos com taxas relativamente baixas
de depreciacdo econdmica séo torres de radio, estruturas agricolas, sistemas de distribuicao de eletricidade e
sistemas de comunicacao telefonica.

Todavia, em alguns casos, os custos de planejamento e implementagéo associados a investimentos de longa
vida podem dificultar a aceleracéo dos planos de investimentos de capital das empresas. Por conseguinte, a
maioria das propostas de estimulo exclui estruturas. Incentivos temporarios geralmente sédo concedidos para
investimentos que entram em operacéo apoés a data de efetivacdo, mesmo quando encomendados muito antes,
0 que amplifica o custo em termos de arrecadacao. Na outra ponta do periodo temporario, o subsidio é
concedido a todos os investimentos encomendados antes da data limite, mesmo que entrem em operacdo bem
depois; caso contrario, a politica fica enviesada contra investimentos com implementacgdo prolongada. Para
prevenir o abuso das medidas fiscais, politicas temporéarias geralmente exigem a operacionalizagao do

" Ver William Gbohoui, Do Temporary Business Tax Cuts Matter? A General Equilibrium Analysis, IMF Working Paper No. WP/19/29
(Fevereiro de 2019).

® Essa consequéncia de desonerages temporarias é atenuada quando as empresas sdo autorizadas a aplicar suas dedugdes de
depreciacao ap0s a fase de desoneracdo, como alguns paises fazem comisencdes temporarias de impostos.

° Ver, porexemplo, Rochelle M. Edge e Jeremy B. Rudd (2011), General Equilibrium Effects of Investmentincentives, Journal of Monetary
Economics, 58(6-8) (setembro—novembro de 2011).

' pados provenientes dos Estados Unidos indicam que as reacdes de investimento em bens com 10 a 15 anos de vida Gtil sdo mais do
gue o dobro das reagdes relativas a bens de capital com 3 anos de vida util. Ver Christopher L. House e Matthew D. Shapiro, Temporary
Investment Incentives: Theory with Evidence from Bonus Depreciation, The American Economic Review, 98(3) (junho de 2008).
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investimento no prazo de trés a cinco anos apoés a data limite do incentivo temporario. Podem ser excluidos
ativos intangiveis adquiridos, para prevenir a ocorréncia de aquisicfes para fins de desvio artificial de lucros.

IV. OS DADOS SUGEREM QUE INCENTIVOS TEMPORARIOS AO INVESTIMENTO GERAM FORTES
REACOES DE INVESTIMENTO A CURTO PRAZO

O conceito de elasticidade € utilizado para relatar as reagdes de investimento a uma redugéo no custo de
utilizagédo de capital decorrente de incentivos ao investimento. Por exemplo, uma elasticidade de 2 pontos
significa que uma reducédo de 1% no custo de utilizagdo de capital aumenta o investimento em 2%. Para obter o
nivel de mudanca do investimento decorrente de incentivos fiscais temporarios, a elasticidade € multiplicada
pela reducdo percentual implicita no custo de utilizac&o de capital. Como ilustracéo, suponhamos que o custo
de utilizacao de capital por ddlar investido em um ativo com 10 anos de vida Util caia de 15,1% para 14%
durante o periodo de incentivo, como resultado da adocéo temporaria da deducéo integral de despesas.

A queda percentual no custo de capital é, entdo, de aproximadamente 7% (100 x 1,1 + 15,1). Comuma
elasticidade de 2 pontos, a previsdo seria de que o investimento nessa classe de ativos aumentaria 14% a
curto prazo.

Os Estados Unidos adotaram a depreciagao suplementar temporaria durante o periodo de 2002-2004 para
enfrentar a recess&o no inicio dessa década'l. A experiéncia tem sido amplamente analisada para quantificar
os efeitos de incentivos temporarios ao investimento durante e apés o periodo da politica. De acordo com os
estudos de pesquisa, uma elasticidade de 9 pontos parece ser uma estimativa razoavel (ver Quadro 2).
Empresas de pequeno e médio porte apresentam reagcdes bem mais fortes do que empresas publicas®.

A elasticidade pode ser maior em economias abertas de pequeno porte, em compara¢do com economias de
grande porte, como a dos Estados Unidos, pois as taxas de juros e 0s pregos de equipamentos no contexto
nacional tém menos probabilidade de aumentar com gastos de investimento no primeiro g rupo de paises.
Quando as taxas de juros sobem como resultado de gastos de estimulo, alguns investimentos s&o inibidos pelo
aumento do custo de capital.

Ha indicios de que as rea¢des de investimento perdem forca durante periodos de grande incerteza,
normalmente associados a recessfes. Constata-se que as empresas que investem de forma constante, todos
0S anos, geralmente empresas de capital intensivo, reagem a incentivos durante periodos de volatilidade
econdmica, mas empresas sem qualquer plano de investimento antes da adocao da politica tendem a ignorar a
implantac&o de incentivos durante periodos de incerteza econémica’®. Esse comportamento cauteloso
contrasta com periodos de baixa incerteza, quando se observa que ambos os tipos de empresas reagem a
novos incentivos fiscais.

" A Leide Criacdo de Empregos e Assisténcia ao Trabalhador (JCWAA) de 2002 e a Lei de Conciliagdo de Alivio Fiscal para Empregos e
Crescimento (JGTRRA) de 2003 adotaram uma depreciacgdo suplementar temporaria de 30% e 50%, respectivamente, para investimento s
realizados até o fimde 2004 (com algumas prorrogagdes até 2005), para ativos com um periodo de recuperagdo ndosuperiora 20 anos.
A depreciagdo suplementar foireinstauradaem 2008 e ampliada para incluira dedugéo integral de despesas para os exercicios findos
entre setembro de 2010 e dezembro de 2011. A legislacéo tributaria adotada pelos EUA em 2018 permite que as empresas deduzam
integralmente todos os custos de investimento de capital até US$ 1 milh&o durante os anos de 2018a 2023.

2 Eric Zwick e James Mahon, Tax Policy and Heterogeneous Investment Behavior, The American Economic Review, 107 (1) (janeiro de
2017).

B Verlrem Guceri e Maciej Albinowski, Investment Responses to Tax Policy Under Uncertainty, CBT Working Paper (2019).
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QUADRO 2. Estimativas da elasticidade [tributaria] do investimento

Um estudo sobre epis6diosde depreciacdo suplementar temporérianapoliticafiscal federal dos EUA, de 2001 a 2004 e
de 2008 a 2010, identificauma elasticidade de 7,2 pontos'*. Observou-se que empresas de pequeno porte reagemde
forma especialmente intensa. Outro estudo sobre as mesmas politicas fiscais relataque a elasticidade de investimento
nos Estados Unidos estanafaixa de 6 a 14 pontos'®. Umaelasticidade similar, de 9,7 pontos, éidentificadanas reactes
de investimento deindustrias a politicas estaduais de depreciacdo suplementar temporarianos EUA®, So estimativas
bem expressivas dereac¢des deinvestimento acurto prazo a politicas temporérias de depreciagdo suplementar e
deducao integral de despesas. Alguns dados também indicam que o efeito positivo noinvestimento persiste por alguns
anos aposo fimdo periododeincentivo, possivelmente por causados custos de ajusted e instalagdes de capital
intensivo.

Segundo um estudo sobre os efeitos de investimento produzidos por redugdes permanentes e temporarias de passivos
fiscais, um corte (imprevisto) de 1% aumenta o investimento emcercade 10% no seupico, 10 trimestres apés a data de
implantacéo, antes de desacelerar rapidamente!’. O estudo combina episddios de reducéo de aliquotas e bases fiscais
ocorridosnos EUA, sendo que ambos os tipos reduzem o custo de utilizagc&o de capital. Os autores observam que o
cortetemporario de 2,86% nos passivos fiscais, associadoa JGTRRA de 2003, “deuum grandeimpulso aeconomiaem
meados da décadade 2000”.

Estimativas baseadas em dados do Reino Unido, emuma comparacao entre as reacdes deinvestimento de empresas
de pequeno e médio porte, qualificadas e ndo qualificadas, e as disposicdes de deprecia¢do suplementar, implicam uma
elasticidadedeinvestimentode 10,7 pontos auma taxa de desconto pressupostade 7% ouuma elasticidade de
aproximadamente 5 pontosataxas de desconto talvez mais realistas paraempresas de pequeno porte'8, Embora
fossem permanentes, e ndo temporarias, as politicas do Reino Unido indicam que as empresas reagem a incentivosao
investimento, inclusive dedugdes parciaisouintegrais dedespesas. Umestudo similar sobre o efeito da adoc¢do de uma
politicapermanente de deducéo integral de despesas na Poléniaapontauma elasticidade de 4 pontos °. Anatureza
permanente dos incentivos fiscais pode explicar porque essaestimativa de elasticidade é menor do que a constatada
em estudos deimpactos dadepreciagao suplementar temporéaria.

V. COMO CALCULAR AS VARIACOES PERCENTUAIS NO CUSTO DE UTILIZACAO

Consideramos os efeitos, separadamente, da 1) adogéo temporaria da deprecia¢do suplementar ou dedugao
integral de despesas, 2) adocao temporaria de um crédito fiscal para o investimento e 3) redug&o temporaria da
aliquota incidente sobre a renda de empresas. Cada uma dessas medidas gera uma certa variagao percentual
no custo de utilizacdo de capital. O apéndice apresenta as equacgdes utilizadas para os calculos. O pressuposto
de referéncia é uma aliquota de 25% para empresas, depreciacao fiscal linear, nenhum CFl e uma taxa de
juros nominal de 5% com 1% de inflag@o de precos. Pressupde-se que 0s incentivos fiscais temporarios sejam
anunciados antes da data de implanta¢&o para que as empresas tenham tempo suficiente para ajustar seus
planos de gastos. Os impactos dos incentivos no custo de utilizacdo de capital pressupdem que as despesas

“ Op. cit. Zwick e Mahon (2017).
5 Op. cit. House e Shapiro (2008).

8 ver Eric Ohm, The Effect of Tax Incentives on U.S. Manufacturing: Evidence from State Accelerated Depreciation Policies, Journal of
Public Economics, 180 (dezembro de 2019).

" verKarel Mertens e Morten O. Ravn, Empirical Evidence on the Aggregate Effects of Anficipated and Unanticipated US Tax Policy
Shocks, American Economic Journal: Economic Policy, 4(2) (maio de 2012). O estudo combina mudangas de passivofiscal permanentes e
temporarias, mas os resultados continuam amplamente similares quando os oito episodios de cortes temporarios sao excluidos da andlise.

'8 Ver Giorgia Maffini, Jing Xing e Michael P. Devereux, The Impact of Investment Incentives: Evidence from UK Corporation Tax Returns,
American Economic Journal: Economic Policy, 11(3) (Agosto de 2019), e o documento de trabalho WP 16/01 do Oxford University Centre
for Business dos mesmos autores.

¥ Op. cit. Gucerie Albinowski (2019).
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marginais de capital sejam financiadas com capital proprio. Caso o investimento seja financiado com divida, o
beneficio fiscal de uma desoneracao é reduzido, pois o valor das dedugdes de juros diminui.

O Quadro 1 apresenta a reducdo percentual no custo de utilizacdo de capital decorrente, respectivamente, da
depreciacéo suplementar temporaria (em diferentes proporcdes), de uma redugédo temporaria de 5 pontos
percentuais na aliquota de imposto de renda para empresas e de um CFl para diferentes periodos de vida Util
dos ativos. Por exemplo, para um ativo comvida util de 10 anos, a depreciacao suplementar reduz o custo de
capital entre 1,8% e 7,1%, com deduc&o de despesas entre 25% e 100%; e uma reducdo de 5 pontos
percentuais na aliquota para empresas durante um ano reduz o custo de capital entre 5,6% e 6,5% no exercicio
em que ocorrer a desoneracéao. Como o quadro mostra, o beneficio para ativos com vidas mais longas é
relativamente maior com a desoneracao temporaria. Isso ocorre porque o valor das dedugdes de depreciacéo
diminui durante a fase de desoneracéo, que representa um periodo relativamente curto das vidas Uteis de
ativos mais duradouros. A reducgéo percentual no custo de utilizag&o de capital resultante de um CFI temporario
é simplesmente igual a 100% da taxa de CFl para a vida util de todos os ativos. Por exemplo, uma taxa de CFl
de 10% gera uma reducdo de 10% no custo de utilizagdo de capital. As implicagdes para a arrecadagdo nao
sdo equivalentes entre as politicas e seria necessario avalia-las.

TABELA 1. Reducdo percentual no custo de capital decorrente de incentivos fiscais temporérios
Vida Gtil do ativo

Depreciacéo 5anos 10 anos 15 anos 20 anos
suplementar

Proporcdo =0,25 1,1 1,8 2,3 2,8
Proporcéo =0,50 2,1 3,5 4,7 5,6
Propor¢cdo =0,75 3,2 53 7,0 8,4
Propor¢cdo =1,00 4,3 7,1 9,3 11,2

Reducéo daaliquota
5 pontos percentuais 5,6 6,2 6,4 6,5

Crédito fiscal de
investimento

5 pontos percentuais 5,0 5,0 5,0 5,0

VI. EFEITOS AGREGADOS

Os economistas costumam demonstrar grande interesse no efeito de estimulos ao investimento no PIB. Os
passos a seguir podem ser utilizados para calcular o efeito agregado.

(Passo 1) A variacao percentual do investimento prevista, diretamente resultante de incentivos temporarios,
pode ser avaliada multiplicando-se a elasticidade de investimento (discutida acima) pelareducéo percentual no
custo de utilizacao de capital, para as categorias de ativos e empresas as quais a politica se aplica.

(Passo 2) A variacao percentual do PIB é obtida multiplicando-se a variagdo percentual no investimento
prevista, calculada no passo 1, pela parcela de investimento produzido internamente em relacéo ao PIB. Este
passo reconhece que importagdes de equipamentos sdo vazamentos do PIB interno. Enquanto cerca de um
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terco dos investimentos nos EUA envolve méaguinas e equipamentos importados, em economias pequenas e
abertas, como o Canad4, a parcela importada e ndo produzida internamente € muito maior. Em muitos paises
em desenvolvimento, maguinas e equipamentos sdo quase inteiramente importados. Contudo, 0s proprios
investimentos podem gerar algumas contratagées. Cabe assinalar que a parcela do investimento total
(produzido internamente e importado) em relacdo ao PIB é, em geral, de 20% a 25%.

(Passo 3) Para calcular o efeito geral no PIB decorrente do estimulo, a variacdo percentual da demanda de
investimento produzido internamente é multiplicada por um multiplicador pressuposto. Contudo, a existéncia de
uma segunda rodada de efeitos de gastos no PIB é controversa e depende da situacdo da economia.

A capacidade da desoneracéo para estimular os gastos agregados para além do custo em termos de
arrecadacao depende de fatores como o impacto do estimulo nas taxas de juros, o estagio do ciclo empresarial
e as expectativas do consumidor em relagdo a impostos futuros?.

Ha indicios de que os niveis de producéo e emprego gerados pelas empresas em reagdo direta aos incentivos
ao investimento levam varios anos para materializar-se completamente, mesmo que a rea¢ao de investimento
em si sejarapida. Essa defasagem cria algum risco de os incentivos fiscais ndo produzirem a c ontribui¢&o
pretendida a demanda agregada durante o periodo da recessdo?. O risco é reduzido estreitando-se a janela
dos incentivos fiscais temporarios. A experiéncia com a depreciacdo suplementar temporaria na recessao do
inicio da década de 2000 nos EUA também mostra que o enfoque em um pequeno subconjunto de gastos de
investimento traduz-se em um impacto apenas modesto no PIB e no emprego, hdo obstante a forte reacéo de
investimento em equipamentos com vidas Uteis relativamente longas?. O impacto de estimulo dos incentivos
seria maior se a politica abrangesse um grupo mais amplo de bens de investimento.

VIl. CONSIDERACOES INTERNACIONAIS

Como parte do estimulo a demanda proveniente de incentivos temporarios ao investimento vaza para
fornecedores estrangeiros de bens de capital, é possivel que os paises ndo tomem muitas medidas individuais
para estimular o investimento, pois ndo incorporam os efeitos indiretos positivos em outros paises.

A coordenacao internacional pode internalizar esses efeitos indiretos e aumentar a eficaciado estimulo a
demanda?. Incentivos fiscais temporarios, por natureza, tém pouco impacto esperado nos capitais sociais a
longo prazo, o que ajuda a mitigar a preocupacédo de que 0s paises iniciem uma competi¢do tributaria com
base em incentivos temporarios. A coordenacéo entre governos é desejavel para assegurar a extincao
tempestiva dos incentivos. Durante a pandemia da COVID-19, a cooperagao pode evitar que 0s paises adotem
uma politica de “empobrecimento do vizinho” para incentivar a aquisicao de equipamentos de prote¢ao
individual; além disso, pode promover efeitos indiretos positivos transnacionais no ambito da salde.

®\/er Tobias Cwik e Volker Wieland, Keynesian Government Spending Multipliers and Spillovers in the Euro Area, Economic Policy, 26(67)
(ulho de 2011); e Era Dabla-Norris e Frederico Lima, Macroeconomic Effects of Tax Rate and Base Changes: Evidence from Fiscal
Consolidations, Departamento de Financas Publicas, IMF Working Paper WP/18/220 (setembro de 2018).

2 Op. cit. Ohrn (2019).
% Op. cit. House e Shapiro (2008).
# Op. cit. Cwik e Wieland (2011).
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VIII. APLICACAO JURIDICA

Para comunicar as politicas fiscais aos investidores com eficacia e para assegurar a boa governancga por meio
datransparéncia fiscal, prestacéo de contas ao publico e legitimidade institucional, os incentivos fiscais
temporarios devem passar pelo processo legislativo e ser consolidados na legislac&o tributaria?. Os critérios de
gualificacdo para receber os incentivos devem ser definidos claramente, assim como a data limite e as regras
referentes ao periodo de utilizag&o do capital.

*\/er Departamento de Financas Publicas, Série especial sobre politica fiscal em resposta & COVID-19, Guardar os recibos: transparéncia,
prestacdo de contas e legitimidade nas reacdes de emergéncia]. https:/www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/covid 19-special-notes#leg.
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APENDICE

TABELA 1 DO APENDICE. Simbolos e formulas utilizad os para calcular os impactos dos incentivos
ao investimento

P Preco do ativo de capital

Taxa dejurosreal

A Taxa de depreciagao econémica

U Aliguota marginal sobre arenda de empresas

I Taxa de jurosnominal

N Parcela das despesas de capital tratada como despesa corrente

Dj Taxa de depreciagdo no anojapds o ano dadespesa

Ci Custode utiliz,a_lgéc_) de capital com depreciacdoregulamentar nos C,=p(r +6) x ((11—Ai)).
termos da politicai U

Z Valor presente de dedug8es de depreciagdo segundo o cronograma L N

e e z= D,/(1+ i)J

regulamentar de depreciacao, por dolarinvestido j=1 )

A Valorda deducéo de depreciagcdo com cronograma regulamentar A=uz

As Valorda dedugéo de depreciagdo com depreciagdo suplementar Ag=ux@A+0-21)2)

Acri | Valorda deducéo de depreciagéo com crédito fiscal de investimento A, =ITC + (1 — ITC) X uz

As formulas acima sao utilizadas para derivar a queda percentual no custo de utilizagcdo de capital apds a
adocéao da depreciacdo suplementar temporaria a taxa de 0 < A< 1 a partir de uma taxa inicialde 0 oude um
crédito fiscal de investimento temporario®. O efeito de uma desoneracéo temporaria € mais complicado. N&o
apenas a aliquota muda, como também o valor da deducéo de depreciacéo passa a variar com o tempo?’. No
caso de uma mudancatemporaria de aliquota equivalente a Au, com duracéo de R anos, e pressupondo-se a
depreciacdo linear durante L anos, o custo de utilizacdo de capital para um investimento financiado com capital
préprio é obtido por

_p(r+6)><(1—AT)+(1 +7r)AA;
T 1—u—Au

onde A = %(1 - (1_:i)L) +%u(1 _ﬁ) edd= (:i-ui)L(l _ﬁ)'

Para uma desoneracao, Au < 0. As férmulas abaixo mostram a queda percentual no custo de utilizagéo de
capital resultante da deprecia¢do suplementar temporaria ou de uma desoneragéo temporaria de um ponto
percentual com duragdo de um ano. Os cendrios pressupdem o anlncio da politica durante o ano antes da sua
entrada em vigor. Os resultados da aplicagéo da formula de redugao de aliquota podem ser ampliados, quase
proporcionalmente, para desoneragdes maiores.

u(1-2)2

1-uz

Reducéo % em C decorrente da adocéo da depreciacdo suplementar = 100 X

Reducéo % em C por ponto percentual de desoneragdo = 100 X <i - (3) (

1-u L

r+8—i(1+r)/(1+i))
(1—uz)(1+i) (r+6)

* Pelo 0 método de depreciagéo linear, D; = 1/Lemcadaano, onde L é a vida util do ativo para fins de depreciagéofiscal. Pelo método de
depreciacéo de saldos decrescentes, D; = a(1 — @)/~'. Essas férmulas sdo abstraidas da regra de meio ano. Também ha sistemas de
depreciagdo mais complexos. z é calculado segundo o cronograma normal de depreciacéo.

* Op. cit. House e Shapiro (2008).

7 verJack M. Mintz, Corporate Tax Holidays and Investment, World Bank Economic Review, 4(1) (janeiro de 1990).
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