
A PROVOST A FLAX TAX DE 

HAIL E RABUSHKA 

Augusto Jefferson Lemos 

Resumo 
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1. Tributa9ao de Pessoas Juridicas: Renda ou Fluxo de Gaixa 

1.1. Introdu9ao 

A ideia basica de um imposto sobre fluxo de caixa e a de deduzir as 

despesas de capital no momento em que ocorrem. A alternativa usual do 

imposto de renda e a de capitaliza-las inicialmente, para admitir em seguida 

a dedutibilidade dos fluxos de custeio dessas despesas de capital ao longo 

do tempo: as deprecia96es anualizadas e as despesas de juros para seu 

financiamento. 

Os partidarios do imposto sobre fluxo de caixa enfatizam, acima de 

tudo, quatro grandes vantagens (as duas primeiras dizem respeito a neutrali- 

dade do imposto e as duas ultimas a simplicidade): 

1. Um imposto sobre fluxo de caixa, em compara9ao com o imposto de 

renda com suas regras usuais, introduz disto^oes substancialmente 

menores sobre as decisoes marginais de investimento. 

2. Como o custo real do capital e plenamente deduzido no momento em 

que ocorre, independentemente da forma de seu financiamento, um 

imposto sobre fluxo de caixa nao apresenta o vies em favor do endivi- 

damento, presente no imposto de renda, que nao permite normal- 

mente a dedugao do custo do financiamento com capital proprio. 

3. Com a tributa^ao do fluxo de caixa, todos os problemas de apropria9ao, 

tipicos do imposto de renda em regime de competencia, envolvendo 

deprecia9oes, amortiza96es, exaustoes, provisoes e custeio de esto- 

ques, desaparecem como preocupa96es fiscais. 

4. Excetuando-se a necessidade de corre9ao monetaria das obriga96es, 

quando se da prazo para pagamento, e dos prejuizos a compensar em 

exercicio futures, um imposto de fluxo de caixa elimina a necessidade 

de ajustamento inflacionario, ja que, por defmi9ao, os fluxos de recei- 

tas tributaveis e custos dedutfveis ocorrem no mesmo penodo que o 

fluxo de imposto devido. As exce96es referidas, tambem presentes no 

caso do imposto de renda, sao procedimentos muitos simples, de 

modo que um imposto sobre fluxo de caixa torna desnecessaria toda a 

complica9ao da corre9ao monetaria de balan9os. 
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Os partidarios do imposto de renda assinalam que: 

1. A neutralidade com relate a decisao de investimento e a do funding 

tambem pode, em tese, ser assegurada no imposto de renda. Na 

pratica, dependendo do grau de complexidade que se admita para a 

regulamentagao do imposto de renda, e possivel torna-lo proximo da 

neutralidade. 

2. As simplificagoes obtidas com o abandono do regime de competencia 

sao ilusorias, ja que todas as apropriagoes, a avaliagao de estoques e in- 

clusive os procedimentos de corre9ao monetaria seguem sendo ne- 

cessaries para fins societarios, 

3. Um imposto sobre fluxo de caixas gera problemas de dificil solut^ao na 

area externa, relacionados com a coordena9ao internacional da tribu- 

ta9ao dos fluxos de investimentos (num mundo em que a maioria dos 

paises continua a utilizar o imposto de renda, para a tributa9ao de pes- 

soas jundicas) e com o tratamento de exporta96es e importa96es. 

4. A transi9ao do imposto de renda para o imposto sobre fluxo de caixa, 

envolvendo obviamente grandes ganhos e perdas potenciais, e de 

diffcil equacionamento. 
■ '• ? 

Na se96es seguintes, tais problemas serao analisados, dentro da pers- 

pectiva de uma eventual implanta9ao no caso brasileiro. 

1.2. Base de Galculo para o Imposto Sobre Fluxo de Caixa 

A classifica9ao mais usual das bases de calculos para o imposto sobre 

fluxo de caixa e a do Meade Committee (Institute for fiscal Studies, London, 

1978), que distingue as bases "R" (fluxos reais), "R+F" (fluxos reais, mais 

fluxos financeiros) e "S" (fluxo entre acionistas - stockholders - e a empresa). 

A base mais simples, a "R", taxa as pessoas jundicas (ou as pessoas 

fisicas envolvidas em empreendimentos proprios de carater economico; cha- 

maremos o conjunto destas pessoas fisicas, mais as pessoas jundicas, de 

negociantes, para simplicidade) com base na diferen9a entre as vendas de 

bens e sen^os e as compras de bens e sen^os de outros negociantes ou de 
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empregados. Ha duas diferer^as essenciais entre a base de "R" e a base 

usual do imposto de renda: 

1. As receitas (despesas) de capital, com imoveis, equipamentos etc, bem 

como as receitas (despesas) com decrescimos (acrescimos) de estoques 

sao tributaveis (dedutiveis) em regime de caixa em lugar de capi- 

talizaveis. 

2. Os fluxos financeiros, dividendos e juros recebidos ou pagos nao com- 

poem a base de calculo. 

A base "S" e formada pelos pagamentos da empresa para seus socios, 

seja como dividendos, seja por redu9ao de capital, deduzindo-se os paga- 

mentos dos socios para a empresa, via aumentos de capital. 

Taxar os fluxos entre a empresa e seus proprietarios corresponde 

fielmente a ideia do imposto de renda sobre os ganhos de pessoa jundica 

como imposto na fonte sobre os ganhos de seus socios. 

Finalmente, a base "R+F" trata os fluxos reais, ou seja, as vendas e 

compras de bens e services, exatamente como a base "R", mas leva em conta 

alguns fluxos financeiros, os emprestimos adicionais e os juros recebidos, 

deduzindo acrescimos de ativos financeiros, amortiza96es de emprestimos e 

juros pagos. 

E facil verificar que as bases "R+F" e "S" sao contabilmente equiva- 

lentes. De fato, basta ver a identidade entre fontes e uso de recursos, 

apresentada abaixo: 

AGP+ ACT + V + JR= AAF + A E-f A AP+C + JP (I) 

onde: 

CP = varia9ao do capital proprio; 

V = vendas; 

CT = varia9ao do capital de terceiros; 

JR = juros recebidos; 

AF = varia9ao de ativos financeiros; 
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E = varia9ao de estoques; 

AP = varia9ao do ativo permanente; 

C = Outros custos; 

JP = juros pagos. 

Apos algumas transposi96es, o que se tem do lad© esquerdo e o 

simetrico da varia9ao de capital proprio e do direito e a base "R+F": 

-ACP= V + ACT+JR-A AF-AE-A AP- C-JP (II) 

Ou seja: uma base "R+F" positiva (varia9ao negativa do capital proprio) 

implica um fluxo de caixa de mesmo valor da empresa para sens proprieta- 

rios, enquanto que uma base negativa implica um fluxo de dire9ao oposta. 

A ado9ao de qualquer das bases nao afeta a neutralidade dos impostos 

sobre o fluxo de caixa em rela9ao as decisoes de investimento, como vere- 

mos adiante. O que muda e a carga sobre a administra9ao fiscal, bem maior 

nas bases "R+F" e "S" do que na base "R" De fato, no caso da base "R", 

sobretudo pela nao dedutibilidade dos juros, maximiza-se a tributa9ao dos 

rendimentos na fonte e minimiza-se o numero de declara96es, a medida que 

o imposto e arrecadado concentradamente das pessoas jundicas, ou, mais 

precisamente, dos "negociantes" Segue-se que a escolha da base pode ser 

decidida em termos de conveniencia administrativa. 

1.3. A Proposta Hall-Rabushka 

Robert E. Hall e Alvin Rabushka (1983 e 1985) propuseram, para 

substituir o imposto de renda nos Estados Unidos, um imposto sobre fluxo 

de caixa, incidente sobre a base "R", com uma aliquota unica, estimada 

pelos autores em 19% para substituir a arrecada9ao de 1985, sobre negocian- 

tes (no sentido da se^ao 1.2) e assalariados. A melhor maneira de compreen- 

der a essencia da proposta e examinar os formularios de declara9ao dos 

assalariados e negociantes, apresentados a seguir. 
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Form 1 Individual Wage Tax 1993 

First Name Last Name Social Se curity N0 

Home Adress Spouses' s Social Security N0 

City, State & ZIP Code Occupation # 

Spouse's Occupation # 

1 Wages and Salary 1 

2 Pensions 2 

3 Total (line 1 + line 2) 3 

4 Personal allowance. 

(a) $11,000 married filling jointly 

(b) $5,500 single. 

(c) $9800 single head of household 

4(a) 

4(b) 

4(c) 

5 No of dependents, not incl. spouse . 5 

6 Allowance for dependents (line 5 x $2,200) 6 

7 Total Allowances (line 4 + line 6). 7 

8 Taxable Wages (line 3 - line 7 if positive) 8 

9 Tax (19% of line 8) 9 

10 Tax withheld by employer   10 

11 Tax due (line 9 - line 10, if positive) 11 

12 Refund due (line 10 - line 9, if positive) 12 
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Form 2 Business Tax 1992 

Business name Employer ID Number 

Street Adress County 

City, State and ZIP code Principal Product 

1 Gross Revenue from Sales 1 

2 Allowable costs 

(a) Purchases of goods, services & materials 

(b) Wages, salaries and pensions . 

(c) Purchases of equipment, structures & land 

2(a) 

2(b) 

2(c) 

3 Total allowable costs (sum of lines 2 (a), 2 (b) 

and 2 (c). 3 

4 Taxable Income (line 1 line 3) 4 

5 Tax (19% of line 4). 5 

6 Garry-forward from 1991 6 

7 Interest on carry-forward (6% of line 6). 7 

8 Carry-forward into 1992 (line 6 + line 7). 8 

9 Tax due (line 5 line 8, if positive) 9 

10 Carry-forward to 1993 (line 8 - line 5, if positive) 10 

O formulario para os assalariados, semelhante a atual Cedula C, e 

mais ou menos auto-explicativo. A base do imposto e a soma dos pagamen- 

tos de salaries, ordenados e proventos de aposentadorias. Certa progressivi- 

dade e assegurada por um iimite de isen^ao variavel com o numero de 

membros da famflia do declarante. 
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A finalidade do business tax e a de arrecadar o imposto devido pelos 

negociantes, sobre os rendimentos produzidos pelo negocio em questao. A 

ideia e a de arrecadar impostos sobre a atividade economica diretamente na 

fonte, reduzindo evasao e simplificando a administragao pela reduce dos 

pontos de arrecada9ao. Assim, nao sao admitidas dedu96es de rendimentos 

do capital, juros ou dividendos que, em compensa9ao, nao serao objetos de 

tributa9ao nas declara96es de pessoas fisicas. 

Embora o imposto seja, em tese, compativel com uma escala de ali- 

quotas progressivas, Hall e Rabushka consideram a aliquota uniforme como 

caractenstica fundamental do sistema, exatamente para viabilizar esse reco- 

Ihimento concentrado em poucas fontes pagadoras, com a correspondente 

integra9ao automatica entre os impostos de pessoas fisicas e jundicas. 

A base do imposto sobre a atividade economica, ou sobre os rendi- 

mentos dos negociantes, e exatamente a base "R" acima descrita. 

Assim, a receita de vendas da linha 1 inclui nao so a venda dos bens e 

servi90s resultantes da atividade do negociante, mas tambem a receita da 

revenda ocasional de imoveis, equipamentos e terrenos, adquiridos no pas- 

sado. As compras de bens, sen^os e materiais do item 2(a) incluem nao so 

as que se destinaram a produ9ao, mas tambem as que serviram para aumen- 

tar estoque. O item 2(b) deduz os rendimentos dos assalariados, que serao 

tributados nas declara96es correspondentes. O item 2(c) corresponde a de- 

du9ao das despesas de capital, em regime de caixa. 

✓ 
E importante lembrar que nao se trata de um imposto sobre pessoas 

jundicas, mas antes de um imposto sobre todos os rendimentos, excetuados 

os dos assalariados. Assim, os proprietarios de imoveis alugados, os profissio- 

nais liberais e todos os demais negociantes, independentemente da forma 

de organiza9ao de seus negocios, preencheriam esse mesmo formulario. Em 

todos esses casos, seria respeitado o principio da dedu9ao de despesas de 

capital em regime de competencia. For exemplo, o adquirente de um imo- 

vel novo, para alugar, passaria muitos anos sem pagar imposto sobre os 

alugueis, por conta do carry-forward do valor de aquisi9ao do imovel. Paga- 

ria, em compensa9ao, um imposto elevado no exercicio em que vendesse o 

imovel. 
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Todos esses negociantes nao-empresas e nao-assalariados poderiam se 

beneficiar, se o desejassem, do limite de iseru^ao, imputando e deduzindo 

um salario para si mesmo no formulario de atividades negociais e simulta- 

neamente incluindo o mesmo valor no formulario de assalariados. 

^ Uma caractenstica importante da proposta Hall-Rabushka e a de asse- 

gurar, alem da corre9ao monetaria, juros de mercado na compensagao de 

imposto negative de exercicios anteriores contra o imposto devido no exer- 

cicio corrente. Trata-se, como veremos, de procurar tornar o imposto o mais 

neutro possivel, em relate as decisoes de investimentos. 

2. A Neutralidade em Relacjao as Decisoes de Investimento 

2.1. Renda ou Gonsumo? Tributa9ao dos Rendimentos do Capital 

Do ponto de vista economico, um dos grandes problemas associados 

ao imposto sobre rendimentos em regime de competencia, deixando de 

lado os complicados mecanismos corretivos freqiientemente utilizados, e o 

da bitributa9ao da poupan9a. Ter-se-ia entao um sistema com um forte 

incentivo ao consume atual, em detrimento do consumo futuro, ou seja, da 

poupan9a. 

Tal tendenciosidade, no caso de um imposto sobre fluxo de caixa, 

seria eliminada pela dedu9ao dos investimentos em regime de caixa. Em 

decorrencia da identidade entre poupan9a e investimento, isto equivale, na 

pratica, a isentar a poupan9a e, portanto, posto que consumo e renda menos 

poupan9a, a tributar o consumo. 

A base "R" do imposto sobre fluxo de caixa, desconsiderando-se a 

dedu9ao dos pagamentos ao fator trabalho, equivale, obviamente, ao valor 

agregado, calculado pelo criterio dos fluxos de caixa, ou seja, deduzindo-se 

todos os desembolsos pela aquisi9ao de insumos, independentemente de 

sua classifica9ao em despesas correntes ou de capital. Desde que se tribute 

separadamente os rendimentos do trabalho, a mesma aliquota, o efeito con- 

junto da tributa9ao dos negociantes e dos assalariados e o de um imposto 

sobre valor adicionado. 
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Os impostos sobre o valor adicionado equivalem a impostos finais 

sobre o consumo ou sobre a produ9ao. A base consumo corresponde a se 

permitir a dedu^o, ou a se creditar o imposto pago nas etapas anteriores, 

para todas as aquisi96es de insumos. A base produ9ao e a que se adota, por 

exemplo, no caso do atual ICMS, que adere ao chamado principio do credi- 

to fisico, ou seja, permitindo o credito dos insumos que efetivamente se 

incorporam ao produto final no mesmo periodo, nao permitindo, portanto, o 

credito pleno nas aquisi96es de bens de capital. O efeito conjunto da tribu- 

ta9ao de negociantes e assalariados, com uma aliquota flat, utilizando-se um 

imposto sobre fluxo de caixa na base "R", e economicamente equivalente, 

portanto, ao de um imposto sobre valor adicionado sobre o consumo, a 

mesma aliquota. 

A proposta Hall-Rabushka, em particular, so se desvia da descri9ao de 

tributa9ao conjunta de assalariados e negociantes, acima apresentada, pela 

introdu9ao de limites de isen9ao, na busca de alguma progressividade. Isto e 

semelhante ao uso de aliquotas reduzidas para os bens essenciais, nos im- 

postos sobre valor adicionado, de modo que nao invalida o fato de que um 

sistema desse tipo e um imposto sobre o consumo e nao sobre a renda. 

2.2. A Neutralidade dos Imposto sobre Fluxo de Caixa 

Um projeto de investimento nada mais e, do ponto de vista financei- 

ro, do que um fluxo de caixa: aplicam-se recursos (saidas de caixa) nos 

penodos iniciais, normalmente, para se obter retornos (entradas de caixa) 

nos penodos subseqiientes. A taxa de retorno de um projeto multiperiodico 

de investimento, aferidora da rentabilidade do empreendimento, e defmida 

como a taxa de desconto r tal que reduz a zero o valor atual do fluxo de caixa 

do projeto em questao: 

+ _Jk 

l+r (l+r)2 ■" (1+r)' 
f„ + + +••■+ „ ,n=0 (HI) 

onde: 

fl = fluxo de caixa no penodo i; 

r = taxa de retorno; 

0,1,...,N = penodo de tempo. 
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Admite-se, usualmente, que a taxa de retorno estabelece a hierarquia 

dos investimentos, isto e, entre dois projetos os investidores preferirao o de 

maior taxa de retorno. Alem disso, e praxe supor que a compara^ao da taxa 

de retorno com a de juros determine se os investimentos serao ou nao 

realizados. Os investidores realizarao os investimentos que apresentem re- 

torno superior a taxa de juros, deixando de lado os demais. 

Naturalmente, para se obter algum realismo a teoria do investimento 

deve ser bem mais sofisticada que o esbogo apresentado acima. Em particu- 

lar, ha que se lembrar que a taxa de retorno e uma grandeza ex-ante\ compara 

uma saida de caixa conhecida no presente com rendimentos esperados no 

futuro. 

Ainda assim, fica evidente que se a tributa9ao afetar as taxas de 

retorno ira alterar a hierarquia dos projetos e, para uma dada taxa de juros, o 

elenco de projetos viaveis. ferdera, portanto, a neutralidade quanto as deci- 

soes intertemporais de investimento. 
✓ 
E precisamente ai que reside a principal superioridade teorica dos 

impostos sobre fluxo de caixa, em relate ao imposto sobre os rendimentos 

apurados em regime de cdmpetencia. Supondo quQ o empreendedor paga 

imposto sobre fluxos positives e recebe o imposto sobre fluxos negativos 

(compensa com outros rendimentos tributaveis) imediatamente, o fato de 

que um imposto proporcional sobre os fluxos de caixa representa uma ali- 

quota efetiva mila sobre as taxas de retorno (isto e, nao as altera) correspofi- 

de, trivialmente, a equivalencia entre as duas equa9oes abaixo, onde K e 

uma constante diferente de zero. 

f. f\ ff. k • f. k f, k fM /tt7\ 
fo + T+7+7j 7 + --+ . ' Tn = 0<-> K-fo + Y77 + 7 vr + " + 7j '^ = 0 ^ ^ 1+r (l+r) (1 + r) 1+r (1+r) (1 + r) o 

De fato, sendo k diferente de zero, obtem-se a equa9ao da esquerda 

dividindo ambos os membros da equa9ao da direita por k. 

A Figura 1 representa o fluxo de caixa de um investimento antes e 

depois da imposi9ao de um imposto sobre fluxo de caixa de 20%. 

Sem imposto, o^mpreendedor aplica 16 no momento, e recebe 8 por 

penodo, durante 8 penodos, o que significa uma taxa de retorno de 47,8% 

por penodo. Apos o imposto, o empreendedor aplica 12 (aplica 16 e recebe 4 

como redu9ao de imposto a pagar) e recebe 6 por penodo, o que da a mesma 

taxa de retorno. O governo aplica 4 no instante zero, sob forma de redu9ao 

de arrecada9ao, recebendo 2 por penodo, o que tambem da um retorno de 

47,8 por penodo. 

o 
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FIGURA 1 

No caso de um imposto proporcional sobre fluxo de caixa, o governo 

e, portanto, socio do empreendimento, com uma participagao igual a aliquo- 

ta do imposto. A entrada de um socio, ainda que indesejado, participando 

proporcionalmente de todas as aplica96es e retornos, nao afeta evidente- 

mente a viabilidade do projeto, ou seja, sua taxa de retorno. Assim, todos os 

projetos atraentes antes do imposto proporcional sobre fluxo de caixa conti- 

nuam atraentes depois do imposto. No caso do imposto de renda em regime 

de competencia, o socio-governo participa dos retornos, mas nao das aplica- 

96es, de modo que projetos atraentes antes do imposto podem se tornar 

inviaveis apos o imposto. 

2.3. As Diversas Bases de Fluxos de Caixa e o Imposto de Renda 

Vamos admitir um projeto de investimento que requeira um desem- 

bolso inicial de 1000, proporcionando um retorno de 3713 apos um prazo de 

matura9ao de cinco penodos, a ser financiado, na partida, com 40% de 

recursos proprios e 60% de terceiros, a uma taxa de juros de 20% e um prazo 

de cinco penodos, com pagamentos uniformes por penodo. 
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Vamos imaginar, ainda, que se trata de um projeto adicional de em- 

presa em andamento, de modo que incidencias negativas de imposto sejam 

compensaveis imediatamente com a tributa^ao dos rendimentos do funcio- 

namento normal da empresa. 

Durante o prazo de matura^o, os investidores sao fo^ados a novas 

coloca96es de recursos, chamadas de capital ou retengao de lucros que 

seriam de outra forma distribuidos, para compensar as amortiza^oes e juros 

do emprestimo inicial. No final do quinto penodo, todo o rendimento liqui- 

do do projeto se supoe distribuido aos investidores. 

A Tabela 1 mostra que a taxa de retorno do projeto, em termos de 

seus fluxos reais, e de 30% por penodo. A taxa efetiva cTe retorno para os 

investidores, que se beneficiam da alavancagem pelo financiamento com 

recursos de terceiro, a uma taxa de juros inferior a de retorno do projeto, e 

de 34% por penodo. 

TABELA 1 

1) PROJETO DE INVESTIMENTO - ANALISE DO FLUXO DE CAIXA 

TEMPO FLUXO DE CAPITAL DE CAPITAL DE 

CAIXA TERCEIROS PROPRIO 
A C D 

0 -1000.00 600.00 400.00 

1 0.00 -200.63 200.63 

2 0.00 -200.63 200.63 

3 0.00 -200.63 200.63 

4 0.00 -200.63 200.63 

5 '3713.00 -200.63 -3512.37 

IRR 30% 20% 34% 

A Tabela 2 demonstra o efeito de um imposto sobre o fluxo de caixa 
j 

real, a uma aliquota flat de 25%. Pelas regras de dedu^ao de investimentos 

em regime de caixa, ha uma economia de imposto de 250 no penodo 0, o 

que reduz proporcionalmente as necessidades de investimento. Para efeito 

de compara^ao admite-se que o projeto continua a ser financiado com 60% 

de capital de terceiros. 
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TABELA 2 

2) EFEITO DE UM IMPOSTO SOBRE FLUXO DE CAIXA BASE 
„RM 

TEMPO FLUXO DE IMPOSTO CAPITAL DE CAPITAL 

CAIXA TERCEIROS PROPRIO 

A B G D E 

0 -1000.00 250.00 450.00 300.00 

1 0.00 0.00 -150.47 150.47 

2 0.00 0.00 -150.47 150.47 

3 0.00 0.00 -150.47 150.47 

4 0.00 0.00 -150.47 150.47 

5 3713.00 -928.25 -150.47 -2634.28 

IRR 30% 30% 20% 34% 

A taxa de retorno dos investidores continua sendo de 34%, o que 

valida a afirmagao de que um imposto sobre fluxo de caixa representa uma 

aliquota efetiva nula sobre a taxa de retomo. A taxa de retorno do fluxo de 

caixa da entidade arrecadadora e de 30%, igual a do fluxo de caixa real do 

projeto. Ou seja, na base MR" o governo 6 socio do fluxo de caixa real do 

projeto, nao participando do beneficio (nem do risco) da alavancagem fman- 

ceira. 

A Tabela 3 resume o caso do imposto sobre fluxos reais e financeiros, 

a mesma aliquota de 25%. A economia de imposto, no inicio, e menor, posto 

que, se o investimento continua a ser deduzido em regime de caixa, o 

emprestimo inicial de 529.41 e tributavel. O capital de terceiros continua a 

representar 60% da necessidade total de recursos. Nos penodos subseqtien- 

tes, como as amortiza96es e juros sao dedutiveis, continuam a ocorrer econo- 

mias de imposto. No ultimo penodo, com a distribui^o do resultado, a 

entidade arrecadadora recebe imposto. 

A rentabilidade dos investidores permanece nos mesmos 34%, o que 

valida a observa9ao de que a ado9ao de qualquer das bases de fluxo de caixa 

e indiferente, do ponto de vista da neutralidade. O governo passa a ser um 

socio pleno, isto e, a desfrutar de uma taxa de retorno de 34%, posto que 

participa nao so dos resultados reais mas tambem dos beneficios (e riscos) da 

alavancagem. 
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TABELA 3 

3) EFEITO DE UM IMPOSTO SOBRE FLUXO DE CAIXA BASE "R+F" OU "S" 

Tempo Fluxo de Imposto Capital de Capital 

Caixa Terceiros Proprio 

A B C D E 

0 -1000.00 117.65 529.41 352.94 

1 0.00 44.26 -177.02 132.77 

2 0.00 44.26 -177.02 132.77 

3 0.00 44.26 -177.02 132.77 

4 0.00 44.26 -177.02 132.77 

5 3713.00 -883.99 177.02 -2651.98 

IRR 30% 34% 20% 34% 

Finalmente, na Tabela 4 tem-se o mesmo projeto, no caso da inciden- 

cia do imposto sobre a renda em regime de competencia, com uma aliquota 

flat de 25%. As economias de imposto so comegam a partir do penodo 1, 

com as dedu96es de depreciate e juros, posto que nao ha mais dedutibili- 

dade do investimento em regime de caixa. A rentabilidade dos investidores 

se reduz para 32% e o governo obtem uma taxa de retorno muito superior a 

do projeto, ja que participa muito mais do rendimento do que do desembol- 

so. Ou seja, o imposto nao e mais neutro em relato a decisao de investi- 

mento. 

TABELA 4 

4) EFEITO DO IMPOSTO SOBRE A RENDA 

Tempo Fluxo Deprecia9ao Imposto Principal Juros Capital Capital 
de de Proprio 

Caixa Terceiros 

A B C D E F G H 

0 -1000.00 0.00 0.00 600.00 0.00 600.00 400.00 

1 0.00 -200.00 80.00 -80.63 -120.00 -200.63 120.63 

2 0.00 -200.00 75.97 -96.75 -103.87 -200.63 124.66 

3 0.00 -200.00 71.13 -116.10 -84.52 -200.63 129.50 

4 0.00 -200.00 65.33 -139.32 -61.30 -200.63 135.30 

5 3713.00 -200.00 -869.89 -167.19 -33.44 -200.63 -2642.48 

IRR 30% 47% 20% 32% 
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2.6. Gonclusao 

Um imposto sobre o fluxo de caixa, em comparagao com o imposto de 

renda com suas regra usuais, nao introduz distorgoes importantes nas deci- 

soes marginais de investimento, independentemente da base de calculo de 

fluxo de caixa que se adote. For motivos de simplicidade administrativa, a 

base mais palatavel para o caso brasileiro parece ser a base "R", exatamente a 

da proposta Hall-Rabushka. 

Alem disso, sendo o custo real do capital plenamente deduzido no 

momento em que ocorre, independentemente da forma de seu financia- 

mento, um imposto sobre fluxo de caixa nao apresenta tambem o vies em 

favor do endividamento, freqiientemente presente no imposto de renda, 

que nao permite normalmente a dedu^o do custo do financiamento com 

capital proprio. 

De um ponto de vista economico, ambas as caractensticas sao alta- 

mente desejaveis, representando a principal superioridade teorica do impos- 

to sobre fluxo de caixa, em compara^o com o imposto sobre rendimentos 
✓ 

apurados em regime de competencia. E reconhecendo tal fato que a siste- 

matica do imposto de renda apela usualmente para uma serie de incentives 

ao investimento, via dedu96es especiais, depreciagao acelerada, investment 

tax credit etc. 

A elimina9ao do vies em favor do endividamento e obtida sem gran- 

des complica^oes no caso do imposto sobre a renda, adotando-se alguma 

integrate entre pessoas flsicas e jundicas, seja pela dedutibilidade dos 

dividendos pagos, que seriam tributados apenas nas declara96es de pessoas 

fisicas, seja pelo credito do imposto de renda de pessoa jundica sobre divi- 

dendos na declara9ao do acionista. 

Resta saber, portanto, se a mesma neutralidade quanto as decisoes 

multiperiodicas de investimento pode set obtida no ambito do imposto 

sobre rendimentos em regime de competencia. Em tese, se as quotas de 

deprecia9ao, alem da corre9ao monetaria, fossem capitalizadas pela taxa de 

retorno do projeto (sem dedu9ao dos juros), eliminar-se-ia a distor9ao. Na 

verdade, ter-se-ia chegado a um equivalente financeiro do imposto base "R" 

sobre o fluxo de caixa. Do ponto de vista pratico, tal observa9ao nao ajuda, 

nao so porque a base "R" estaria sendo aplicada de forma mais complicada, 
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mas tambem porque ha que se lembrar que a taxa de retorno de um projeto 

de investimento e um conceito ex-ante. No maximo se poderia capitalizar as 

quotas de depreciate pela taxa de juros de mercado, o que, exceto num 

mundo ideal de concorrencia perfeita, e insuficiente para a neutralidade. 

Portanto, no caso do imposto sobre a renda calculada em regime de 

competencia, tudo o que se pode almejar e obter uma neutralidade aproxi- 

mada, em relato a decisao de investimento, utilizando-se todo um elenco 

de incentivos, pelo que se paga, inevitavelmente, um prego em termos de 

complexidade administrativa e se abre caminho ao discricionarismo na con- 

cessao dos incentivos. 

O consolo, para os partidarios do imposto de renda, e que, na pratica, 

nem mesmo o imposto sobre fluxo de caixa consegue atingir a neutralidade 

^perfeita. Com efeito, sobretudo nos penodos de alto investimento, ocorre- 

riam situagoes de imposto negativo, a compensar em exercfcios futuros. Para 

manter uma neutralidade total, tal carry-forwarddeveria set, alem de corrigi- 

do monetariamente, capitalizado pela taxa de retorno. Esbarra-se, assim, na 

questao de que a taxa de rentabilidade e um conceito ex-ante, de modo que 

as propostas de imposto sobre fluxo de caixa esforgam-se por manter uma 

neutralidade aproximada, insistindo, como fazem Hall e Rabushka, na capi- 

talizato pela taxa de juros de mercado. E claro que, em que pese esta 

dificuldade, um imposto sobre fluxo de caixa minimiza as disto^oes sobre 

as decisoes de investimento. 

3. Simplicidade 

3.1. Socios, Gredores e Fisco 

Um ponto fundamental, para a no9ao contabil de lucro, e que a apura- 

gao do lucro ou prejufzo de um negocio so seria inteiramente rigorosa se 

esperassemos sua liquidagao final, para so entao calcular seu resultado defi- 

nitive, apurado ao longo de toda a sua duragao. As apura96es periodicas de 

resultado, antecedendo a liquida9ao final, sao necessariamente estimativas, 

que se supoe razoavelmente precisas, ou, pelo menos conservadoras, indis- 

pensaveis, posto que os socios do negocio exigem distribui96es periodicas 

de lucros. 
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O credor tipico de uma empresa desejaria que a mesma possuisse um 

valor tao grande quanto possivel em bens e direitos, para garantia da divida. 

Mais ainda, como cada credor comum nao tem qualquer prioridade sobre os 

demais credores, mas dispoe de tal prioridade sobre os acionistas da empre- 

sa, tal valor em bens e direitos deveria ser nao comprometido com quaisquer 

outras obrigagoes da empresa, ou seja: o maior patrimonio liquido possivel. 

Mesmo que tal condigao seja satisfeita no momento da concessao do credi- 

to, subsiste o risco de que a sociedade, por meio de distribui^o aos seus 

socios, diminua posteriormente tal margem de garantia. Segue-se que o 

credor tipico desejaria que a sociedade nao procedesse a qualquer distribui^o 

de resultados, antes da liquidate da divida, ou, reconhecendo que as distribui- 

96es sao indispensaveis, que as mesmas fossem rigidamente controladas. 

Os interesses dos acionistas sao diametralmente opostos. Enquanto os 

credores gostariam que a proporgao do patrimonio liquido no patrimonio 

total fosse a maior possivel, os socios podem desejar precisamente o oposto, 

em conjunturas de juros razoaveis, para se beneficiar da alavancagem fman- 

ceira. Se os credores desejassem minimizar as distribuigoes de resultados, os 

socios delas nao prescindiriam e normalmente buscariam maximiza-las. 

Tendo em vista que, como margem de garantia para credores, o patri- 

monio liquido apresenta uma desvantagem seria em sua variabilidade, a 

ferramenta jundica que resolve tais conflitos e o conceito de capital social, 

entendido como parcela do patrimonio da empresa nao dispomvel para 

distribui9ao a seus socios, Isto equivale a considerar que a parcela do patri- 

monio da empresa dispomvel, em cada instante, para distribui9ao a seus 

acionistas, e a correspondente ao montante total de seus lucros auferidos e 

ainda nao distribuidos ate esse instante. 

A preserva9ao da integridade do capital social exige, portanto, que as 

apura96es periodicas de lucros obede9am a procedimentos contabeis consis- 

tentes e conservadores. Nao basta satisfazer o requisito fiscal de evitar a 

subestimativa do lucro, mas ha que se evitar, para acomodar o conflito de 

interesses entre credores e socios, sua superestimativa. E o fato e que, nesse 

sentido, nao se inventou nada melhor do que os chamados principios geral- 

mente aceitos de contabilidade, de apura9ao em regime de competencia. 
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3.2. Os Problemas de "Timing em Regime de Gompetencia" 

Assim, com a tributa^ao do fluxo de caixa, os conceitos tipicos do 

imposto de renda em regime de competencia, como deprecia96es, amortiza- 

96es, exaustoes, provisdes e custeio de estoques, desaparecem como preo- 

cupa96es fiscais, mas subsistem para fins societarios e administrativos. Para 

a empresa, portanto, nao havera qualquer redu9ao de esfor90 contabii. 

Para fazer justi9a as propostas de imposto sobre fluxo de caixa, em 

substitui9ao ao imposto de renda usual, ha que se reconhecer que sua 

ado9ao tambem nao representaria trabalho contabii adicional para as empre- 

sas. De fato, nao haveria necessidade de manter duas contabilidades, uma 

em regime de competencia para fins societarios, outra em regime de caixa 

para fins fiscais, como as vezes afirmam os cnticos do imposto sobre fluxo de 

caixa. A questao e que se os conceitos do regime de competencia repre- 

sentam o produto final da contabilidade, os do regime de caixa sao sua 

materia-prima, de modo que seus registros ja sao normalmente mantidos 

pelas empresas. 

Concentrar aten9ao nos conceitos mais simples e mais facilmente 

verificaveis do regime de caixa, onde os dados basicos estariam evidencia- 

dos em taloes de cheque, faturas e livros-caixa, por outro lado, implicaria, 

evidentemente, certa simplifica9ao administrativa do ponto de vista da fis- 

caliza9ao. 

3.3. Gorre9ao Monetaria de Balan9os 

A afirma9ao de que um imposto de fluxo de caixa, onde, por defini- 

9ao, os fluxos de receitas tributaveis e custos dedutiveis ocorrem no mesmo 

penodo que o fluxo de imposto devido, tomando desnecessaria toda a com- 

plica9ao da corre9ao monetaria de balan90S, merece, em primeiro lugar, o 

mesmo reparo do item anterior. A corre9ao monetaria segue sendo necessa- 

ria para fins societarios e administrativos. 

Alem disso, para altas taxas de infla9ao, a menos de um sistema de 

pay-as-you-go com periodicidade muito curta, os problemas de ajustamento 

inflacionario dentro de um mesmo exercicio subsistiriam. 
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3.4. Arrecada9ao na Fonte 

O recolhimento concentrado em poucas fontes pagadoras constitui a 

caractenstica simplificadora mais atraente da proposta Hall-Rabushka, para 

paises com etica e administragao fiscal frageis, como e o caso do Brasil. 

Como os proprios autores da proposta admitem, tal simplifica9ao de- 

pende mais da ado9ao de uma unica aliquota uniforme, permitindo integra- 

9ao implicita, do que do regime de caixa como substituto do regime de 

competencia. Segue-se que uma redu9ao semelhante do volume de declara- 

96es pode ser obtida no ambito do imposto de renda usual, mediante ado9ao 

de aliquota uniforme e maximiza9ao do recolhimento na fonte (ver, por 

exemplo, SIMONSEN, 1992). 

Evidentemente, a simplifica9ao resultante da nao-dedutibilidade dos 

juros nao poderia ser reproduzida em um sistema de tributa9ao de rendi- 

mentbs apurados em regime de competencia. Mas, como veremos adiante, 

tal caractenstica do imposto sobre fluxo de caixa na base "R" cria problemas 

de diffcil solu9ao, relativos a tributa9ao de intermediarios financeiros. 

4. Progressividade 

O principio da taxa9ao segundo a capacidade contributiva dos indivi- 

duos e aceito geralmente nas discussoes sobre eqliidade da tributa9ao, pelos 

seus meritos sociais. Trata-se de assegurar eqiiidade horizontal, ou seja, 

impor sacrificios iguais a individuos com a mesma capacidade contributiva, 

acrescida de eqiiidade vertical, entendida como imposi9ao de maiores sacri- 

ficios a individuos com maior capacidade contributiva. Isso leva a ideia do 

imposto progressivo sobre a renda. 

Nas decadas de 1960 e 1970, tal progressividade foi interpretada como 

implicando uma escala com varias aliquotas crescentes para diferentes faixas 

de renda, com elevadas aliquotas marginals maximas, num esfor90 de trans- 

formar o imposto de renda no grande instrumento redistributivo. No entan- 

to, e claro que um imposto proporcional incidindo sobre o excesso da renda 

em rela9ao a um nivel minimo de subsistencia, como o imposto sobre rendi- 

mentos de assalariados da proposta Hall-Rabushka, e de fato um imposto 

progressive, reduzido a duas aliquotas: 0 para o limite de isen9ao e a aliquota 

uniforme para todo o excesso sobre esse minimo. 
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Atualmente, a tentativa de transformar o imposto de renda altamente 

progressivo em principal instrumento de justiga social saiu de moda, por 

uma serie de razoes: 

a) o excesso de progressividade incentiva a pregui9a e desestimula a as- 

sungao de riscos; 

b) aliquotas muito elevadas reduzem a relac^ao custo-beneficio da sonega9ao; 

c) a existencia de diversas aliquotas progressivas incentiva as transferen- 

cias ficticias de renda de contribuintes com aliquota marginal mais alta 

para os de aliquota marginal mais baixa. 

Finalmente, o que interessa, do ponto de vista do impacto da a9ao do 

governo sobre a distribui9ao de riqueza, e a progressividade do sistema fiscal 

como um todo. Os impostos progressives sobre a renda das pessoas fisicas 

costumam conviver com diversos outros impostos arrecadadores, repressivos 

ou muito moderadamente progressives, como o imposto de renda sobre os 

ganhos de pessoas jundicas, os impostos sobre valor adicionado, sobre ven- 

das, sobre consumo, sobre a propriedade etc., quando mais nao seja porque 

a arrecada9ao do imposto sobre a renda das pessoas fisicas e bem mais 

onerosa o que a dos impostos indiretos, ou do que a do imposto sobre os 

ganhos das pessoas jundicas. Isto sugere que se procure conferir progressivi- 

dade global ao sistema, mediante a melhoria da composi9ao da despesa 

publica. 

Assim, a progressividade flat tax da proposta Hall-Rabushka, asse- 

gurada por um generoso limite de isen9ao, ficando a aliquota maxima para 

ser determinada em fun9ao das necessidades de arrecada9ao, parece perfei- 

tamente aceitavel. 

5. Tributa9ao do Setor Financeiro 

5.1. O Problema da Tributagao do Setor Financeiro 

Os intermediarios financeiros constituem um desafio para qualquer 

sistema tributario, mas a tributa9ao das institui95es financeiras e especial- 

mente problematica, no caso do imposto sobre fluxo de caixa na base "R" 
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Com efeito, os intermediarios fmanceiros prestam uma variada gama 

de servi9os a seus clientes, cujo valor, apos a dedu^o dos devidos custos, 

deve constituir a base tributavel. O problema e que raramente tais servi^s 

sao explicitamente cobrados, sendo seu pre9o deduzido dos juros pagos a 

esses mesmos clientes. A questao central e, portanto, a de que a cobran9a de 

servi9os fica disfar9ada sob a forma de juros pagos a menor, o que 6 particu- 

larmente visivel no caso dos bancos. 

O spread entre juros cobrados nos emprestimos e pagos aos poupado- 

res, acrescido do valor dos sen^os cobrados explicitamente, mede de ma- 

neira adequada o valor dos servi90s prestados pelos intermediarios 

fmanceiros. Segue-se que o imposto sobre a renda em regime de competen- 

cia alcana, em principio, a base de tributa9ao adequada. No caso do impos- 

to sobre fluxo de caixa na base "R", dado que os juros recebidos sao isentos e 

os juros pagos nao sao dedutiveis, a margem de lucro dos intermediarios 

fmanceiros ficaria isenta. Como os demais custos, em particular as deduces 

das despesas de capital em regime de caixa, seriam dedutiveis, ter-se-ia 

perpetuamente uma base de calculo negativa. A base "R+F" conseguiria 

evitar tais problemas, mas apenas ao custo de complexidade igual ou maior 

que a do imposto de renda em regime de competencia. 

5.2. A Proposta Hall-Rabushka 

Em um dos poucos desvios de sua linha geral de simplicidade, Hall e 

Rabushka sugerem que as institui9oes financeiras sejam proibidas de sub- 

trair parte do pre90 de seus sen^os dos juros pagos aos poupadores. Como e 

obviamente impossivel fiscalizar tal imposi9ao, a sugestao pratica consistiria 

em fazer com que essas institui96es reportassem como rendimentos tributa- 

veis um valor imputado para os sen^os prestados em cobran9a explicita dos 

usuarios. Tal valor seria medido como a diferen9a entre os juros efetivamen- 

te pagos aos depositantes e os juros de mercado, calculados sobre todas as 

exigibilidades das referidas institui96es. 

Se os juros de mercado considerados fossem os de capta9ao, como 

parece ser o caso na proposta Hall-Rabushka, o valor dos serv^os dos inter- 

mediarios fmanceiros ficaria subestimado. Uma estimativa correta decorreria 

de se considerar os juros de mercado dos emprestimos, quando se obteria 

uma aproxima9ao do spread entre emprestimos e capta9ao. Nesse caso, pare- 
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ce mais simples tributar o spread efetivamente cobrado, abandonando o 

calculo estimativo. 

Deixando de lado a complexidade do calculo desse valor imputado, 

restaria outro problema serio. De fato, o que estaria sendo tributado nas 

declara96es dos negociantes do setor real, por meio da nao dedutibilidade 

dos juros pagos e da nao tributagao dos juros recebidos, seria a soma dos 

juros pagos na capta9ao com o spread dos intermediarios financeiros. Segue- 

se que, adotando-se a sugestao da imputa9ao de um valor equivalente a tal 

spread, como rendimento tributavel das institui9oes financeiras, em acresci- 

mo ao valor dos sen^os cobrados explicitamente, dever-se-ia permitir a 

dedu9ao de valor equivalente para os negociantes do setor real, para evitar a 

bitributa9ao de uma parcela dos juros. 

5.3. Gonclusao 

As dificuldades para tributar o valor real dos sen^os prestados por 

intermediarios financeiros sugerem a possibilidade de adotar o regime de 

caixa para as dedu96es relativas as despesas de capital, mantendo o trata- 

mento usual do imposto de renda para os juros. 

E importante compreender, no entanto, que a alternativa correta seria 

adotar a sistematica da base "R+F", e nao misturar as regras da base "R" com 

as do imposto de renda em regime de competencia, sem o que o sistema nao 

seria neutro em rela9ao as decisoes intertemporais de investimento, mas 

apresentaria uma tendenciosidade inversa a atual. 

A questao, quando se adota a base "R+F", ou seja, a base equivalente 

"S", e que a tributa9ao das empresas alcan9aria apenas os fluxos entre a 

mesma e seus acionistas, de modo que se estaria minimizando a simplifica- 

9ao que se pretende alcazar com a tributa9ao final dos rendimentos na 

fonte. 

Assim, a sugestao mais popular sobre a tributa9ao do setor financeiro, 

no contexto de uma mudan9a do regime de competencia para o de caixa, e a 

de adotar um imposto especifico com regras proprias para o setor financeiro, 

que ficaria fora do sistema geral do imposto sobre fluxo de caixa. 
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6. Regras de Transigao 

6.1. O Problema da Transigao 

O problema basico envolvido na mudan9a do regime de competencia 

para o de caixa, na determina^ao da base de cdlculo do imposto de renda, ou 

de um imposto substituto sobre fluxo de caixa, esta no tratamento a ser 

dado aos estoques de bens depreciaveis e da divida existence. 

Empresas que tivessem feito investimentos substanciais imediata- 

mente antes da mudan9a, nao contariam com quaisquer dedu96es, enquan- 

to que as que tivessem feito investimentos equivalences imediatamente 

apos a mudan9a deduziriam o valor dos mesmos em regime de caixa. Injus- 

6935 menos dramaticas, mas ainda assim importances, ocorreriam com todas 

as empresas que detivessem, no momento da mudan9a, estoques de bens 

ainda nao totalmente depreciados. 

Problemas semelhantes surgiriam com rela9ao a divida existence, no 

momento da mudan9a. Se o imposto sobre fluxo de caixa fosse calculado na 

base "R", as empresas mais alavancadas financeiramente seriam prejudica- 

das pela nao dedutibilidade dos juros, enquanto que, na hipotese da ado9ao 

da base "R+F", seriam favorecidas pela dedutibilidade dos pagamentos de 

principal. 

Uma mudan9a no estilo cold turkey, sem regras de passagem, seria, 

portanto, retroativa de facto, posto que geraria perdas e ganhos abruptos em 

fun9ao de decisoes passadas. Na verdade, os prejudicados poderiam argilir a 

inconstitucionalidade da mudan9a e, ainda que se admita que tal mudan9a 

nao fira o principio constitucional da irretroatividade, restaria o problema de 

mais uma perda de credibilidade da politica tributaria, pelo desrespeito a 

direitos adquiridos. 

6.2. Esquema Ideal de Transi9ao 

A passagem do regime de competencia para o de caixa, sem respeitar 

direitos adquiridos, parece, como vimos, pouco recomendavel, por conside- 

ra96es politicas e de eqiiidade. 
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A solu^o mais adequada, dos pontos de vista legal e politico, seria a 

de manter o tratamento atual para os estoques existentes de bens deprecia- 

veis e divida, adotando o regime de caixa apenas para os novos investimen- 

tos e opera96es financeiras. 

Tal esquema de transi9ao implicaria que fosse possivel distinguir ad- 

ministrativamente os bens depreciaveis e as dividas de diferentes safras, 

para permitir deprecia96es e dedu96es de juros apenas sobre o estoque 

preexistente, no momento da mudan9a, o que abriria caminho para toda a 

sorte de manipula9ao contabil. Por outro lado, na proposta Hall-Rabushka 

os juros sao objeto de tributa9ao final na origem, por nao serem dedutiveis 

na apura9ao da base de calculo dos negociantes, sendo correspondentemen- 

te isentos no destino. Segue-se que a logica do sistema exigiria que, ao se 

permitir a dedu9ao de juros sobre dividas preexistentes, tambem se manti- 

vesse a tributa9ao desses mesmos juros nas declara96es dos beneficiarios, ou 

na fonte. As complica96es administrativas parecem, portanto, proibitivas. 

6.3. A Transigao na Proposta Hall-Rabushka 

Hall e Rabushka propoem, para o caso norte-americano, uma transi- 

9ao com regras distintas para o estoque de bens depreciaveis e para o 

estoque da divida preexistente. 

Quanto ao estoque de bens depreciaveis preexistente, a sugestao e 

exatamente a de honrar as dedu9des de quotas de deprecia9ao, passando ao 

regime de caixa apenas para os novos investimentos. Tal distin9ao entre 

antigos e novos investimentos, alem do problema contabil e de fiscaliza9ao 

mencionado na se9ao anterior, envolve perda de arrecada9ao nos primeiros 

exercicios apos a ado9ao do imposto sobre fluxo de caixa. Como Hall e 

Rabushka trabalham no pressuposto de que a arrecada9ao de seu flat tax 

deve substituir a arrecada9ao de 1985 do imposto de renda, a ado9ao dessa 

regra de passagem implica, necessariamente, eleva9ao temporaria da aliquota: 

"If Congress chooses to honor all unused depreciation from invest- 

ment predating tax reform... In order to raise the same amount of 

revenue as our original 19 percent tax would, the tax rate would 

have to rise to 21.8 percent, or even a little higher, to the extent that 

the higher rate depressed economic activity. ... it should recognize 
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that the higher tax rate needed to make up for the lost revenue is 

temporary, ... From the outset, the tax rate should be committed to 

drop to 19 percent as soon as the transition depreciation is paid 

off," (HALL & RABUSHKA, 1985) 

Quanto a questao dos pagamentos de juros, a sugestao 6 a de que os 

mutuarios possam optar por trata-los como dedu96es da base de calculo do 

imposto, sendo que os mutuantes ficariam, nessa hipotese, obrigados a 

trata-los como rendimentos tributaveis, sendo o imposto presumivelmente 

recolhido na fonte. A dedu^o para os mutuarios seria de apenas 90% dos 

pagamentos efetivos de juros, enquanto que o rendimento tributavel dos 

mutuantes seria o total dos juros recebidos. As vantagens da regra, segundo 

os autores, seriam: 

"One of the nice features of this plan is that it does not have to 

make any distinctions between old... and new borrowing... Lenders 

would always require that new borrowers opt out deductions and 

thus would offer a ... lower interest rate ...As far as revenue is 

concerned this plan would actually add a bit to federal revenue ... 

As more and more deals were rewritten to eliminate deductions 

and lower interest, the excess revenue would disappear, and we 

would be left with the pure flat tax." (HALL & RABUSHKA, 

1985) 

Com aliquota uniforme, viabilizando o recolhimento exclusivamente 

na fonte da tributa9ao sobre os rendimentos dos mutuantes, no caso de 

op9ao dos mutuarios pela dedu9ao dos pagamentos de juros, o sistema nao 

chega a ser simples, mas as dificuldades administrativas durante a transi9ao 

seriam certamente menores do que as associadas com a discrimina9ao abso- 

luta entre antigos e novos debitos. Para um mercado financeiro concentrado 

no curto prazo, como o brasileiro, a dura9ao do penodo transitorio tenderia a 

ser particularmente curta, o que ajuda a tornar atraente a sugestao. 

6.4. Transi9ao Gradualista 

Os esquemas gradualistas de transi9ao envolvem um phasing in grada- 

tivo das novas regras, ou um longo penodo de convivencia entre as regras do 
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regime de competencia e as do regime de caixa. A primeira estrategia segui- 

ria essencialmente as seguintes linhas: 

i) as dedu96es relativas a deprecia96es, amortiza96es e exaustoes iriam 

sendo progressivamente aceleradas, ate que se atingisse o regime de 

caixa puro, com dedu96es das despesas totais no momento em que 

ocorrem; 

ii) as dedu96es de juros pagos seriam gradativamente reduzidas, como 

porcentagem das despesas efetivamente ocorridas, ate que se atingisse 

a nao dedutibilidade; 

iii) a tributa9ao de juros e ganhos de capital seria reduzida aos poucos, 

acompanhando o phasing out da dedutibilidade de juros, ate sua com- 

pleta elimina9ao; 

iv) os incentivos fiscais ao investimento existente seriam eliminados gra- 

dativamente, ao longo do mesmo penodo. 

A formula9ao acima e, obviamente, muito vaga e nao cobre todos os 

problemas envolvidos, merecendo analise muito mais detalhada, para sua 

eventual implanta9ao pratica. Vale notar, no entanto, que os problemas de 

transi9ao seriam tratados assimetricamente. 

As dedu96es por conta de deprecia96es do estoque preexistente de 

ativos seriam integralmente honradas. A diferen9a e que nao haveria, inicial- 

mente, regime de caixa nem mesmo para os novos investimentos, ate que se 

atingisse os 100% de dedu9ao no proprio exercicio. Isto abranda, mas nao 

elimina, os problemas de arrecada9ao e, portanto, ainda exige aliquota ini- 

cial mais elevada. 

Quanto a nao dedutibilidade dos juros, o esquema proposto nao eli- 

mina o problema de transi9ao, mas apenas "faz o mal devagarinho", admitin- 

do porcentuais gradativamente mais reduzidos de dedu9ao. Como, durante 

a fase de transi9ao, as deduces admitidas sao compensadas pela tributa9ao 

dos rendimentos dos beneficiarios dos pagamentos, a arrecada9ao nao seria 

afetada. 

A estrategia da convivencia entre os dois regimes poderia ser implan- 

tada pela cria9ao do novo imposto sobre fluxo de caixa, como imposto 
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adicional ao imposto de renda usual. A aliquota do novo imposto seria 

crescente ate que se atingisse o mvel definitivo, enquanto que a do imposto 

de renda decresceria ate se anular, no mesmo penodo. 

claro que durante o penodo de convivencia entre os dois impostos 

perdem-se todas as vantagens da simplicidade. Pelo contrario, os contri- 

buintes teriam seus onus administrativos muito aumentados. O penodo de 

transi9ao deveria, portanto, nessa hipotese, ser o mais curto possivel. 

Desde que se disponha de estimativas fidedignas da arrecadagao do 

imposto sobre fluxo de caixa, seria possivel graduar as redugbes de aliquota 

de imposto de renda e os aumentos da do novo imposto, para preservar a 

arrecada9ao durante a transi9ao. No entanto, sobretudo com um penodo 

curto de transi9ao, seria provavelmente necessario admitir acelera9ao grada- 

tiva das deprecia96es, o que implicaria aumento compensatorio da aliquota 

do imposto sobre fluxo de caixa. 
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