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TRIBUTAGAO DO CAPITAL E GLOBALIZAGAO*

Isabel H. Correia™*

1. INTRODUGAO

Pensa-se que a crescente liberalizagdo dos mercados de capitais observada, nas ultimas duas dé-
cadas, tenha uma forte implicagao na capacidade dos governos nacionais decidirem individualmente
a tributacéo dos rendimentos de capital. Sendo a base de tributacdo cada vez mais moével, a receita
torna-se muito sensivel a variagbes da taxa de imposto. Neste sentido tem havido um sentimento
crescente, nomeadamente em regides que ja partilham algum poder supranacional e onde a mo-
bilidade intra-area € maior, que seria desejavel uma coordenacéo das politicas fiscais, neste caso
uma coordenacgdo das regras de tributagdo dos rendimentos de capitais. Na pratica, contudo os
avangos nesta tentativa de harmonizagao tém sido extremamente timidos. Por outro lado, sendo
quase inexistente a coordenacao seria de esperar teoricamente uma “concorréncia fiscal”, que teria
levado a uma quase inexistente receita de impostos sobre rendimentos do capital. Apesar de se ter
verificado uma tendéncia ligeiramente decrescente da parcela do total dos impostos provenientes
da tributag&o do capital, esta diminuicdo ndo é comparavel a que seria expectavel. Este facto é tanto
mais estranho quanto € bem conhecido na literatura, os trabalhos seminais sdo Chamley (1986) e
Judd (1985), a robustez do resultado de que o imposto sobre o rendimento do capital € mais inefi-
ciente comparativamente ao imposto sobre o rendimento do trabalho ou ao imposto sobre o valor
acrescentado. O desincentivo que cria sobre a poupanca (ou a distor¢éo intertemporal que impde
devido a maior tributagdo do consumo futuro versus o consumo presente), juntamente com a dupla
ou tripla tributagdo do rendimento do capital existente na maior parte dos coédigos em vigor, colocam
este imposto entre os mais nocivos para a economia, em termos de eficiéncia. Assim, e acreditando
que a decisado sobre o modo de financiamento das despesas publicas inclui em parte uma motivagao
de bem-estar social, uma possivel razéo para a situagédo existente em termos do mix de tributacao
do capital e do trabalho seria o efeito pernicioso para a equidade associado a subida da tributacao
do trabalho que teria que ser efectuada de modo a compensar a eliminagéo, ou alguma diminuigao,
da tributacédo do capital. Assim, a situagéo existente seria lida como uma coordenagéo implicita e
parcial, pois observamos taxas diferentes em paises diferentes, apoiada na circunstancia de que
taxas mais baixas poderiam levar a um aumento da eficiéncia mas teriam um custo ao penalizar as
camadas mais desfavorecidas da populagéo, custo este que ndo seria aceitavel do ponto de vista

da equidade.

Neste artigo vamos testar se esta tese é suportada por aquilo que sabemos de teoria econémica e
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da caracterizagdo empirica dos diferentes agentes, quer nas economias industrializadas quer nas

economias de paises emergentes.

A investigac@o subjacente a este artigo! tem como desafio a conciliagdo de dois trabalhos: um é o
muito conhecido trabalho de Arnold Harberger (1995)2, onde se demonstra que um aumento da tri-
butagéo do capital levara a uma diminuigédo dos salarios de equilibrio, num modelo de equilibrio geral
numa pequena economia aberta. O nosso exercicio difere deste visto considerar que a alteracédo de
receitas causada pela diminuigdo do imposto sobre o capital deve ser compensada por um imposto
distorcionario ja utilizado inicialmente, e ndo acompanhada por uma alteracao da despesa publica,
como se supde no artigo citado. Assim neste artigo a diminuigdo do imposto sobre o rendimento do
capital € acompanhado por um aumento da taxa de imposto sobre o rendimento do trabalho. O se-
gundo trabalho € o desenvolvido por Garcia-Mila et al. (2001). Estes autores constroem um modelo
de uma economia fechada com agentes heterogéneos. As conclusdes deste trabalho sdo de que as
familias que se encontram em situa¢do mais desfavorecida na economia, as que preenchem a cau-
da esquerda da distribuicdo do bem-estar, ficariam pior com uma alteragao fiscal que diminuisse a
taxa de imposto sobre o rendimento do capital e compensasse a baixa de receitas com um aumento

do imposto sobre o rendimento do trabalho.

Visto que as familias mais desfavorecidas tém quase como Unico financiamento o rendimento do
trabalho, se os salarios aumentassem como ¢ descrito em Harberger (1995), estas familias bene-
ficiariam com a diminuicdo da tributagdo do capital. Contudo, como descrevemos, Garcia-Mila et
al. (2001) obtém o resultado contrario. E também este dilema da literatura que este artigo tenta

esclarecer.

2. O MODELO

O modelo representa uma pequena economia aberta com mobilidade perfeita de capital, ou seja per-
feitamente integrada no mercado internacional de capital. A economia é real, ou seja abstraimos do
papel da moeda como facilitador de transacgdes. Existe um Unico bem produzido em cada periodo
nesta economia, sendo este bem idéntico ao produzido no resto do mundo, e ndo existe qualquer
restricdo a transacgéo internacional deste bem. A tecnologia existente para a producéo deste bem
utiliza trabalho medido em unidades de eficiéncia, EN° e capital, K como factores de produgdo. A
hipétese de mercados de concorréncia perfeita na transacgéo destes factores de produgéo conjun-
tamente com as caracteristicas de economias de escala da tecnologia implicam que o salario real
(em unidades do bem de consumo), assim como o custo real do capital, dependam unicamente do
nivel tecnolégico (que iremos considerar constante) e do racio capital/trabalho utilizado em equilibrio
por cada empresa. Além disso o salario depende positivamente deste racio, enquanto que o custo

do capital (assim como a rentabilidade em equilibrio) depende negativamente daquele racio*. O

(1) Ver Correia (2010).

(2) Este artigo desenvolve o exercicio numa pequena economia aberta. Faz também a extensdo do resultado para uma economia como a dos Estados
Unidos, considerada uma economia fechada.

(3) N mede as horas de trabalho e E refere-se ao indice de eficiéncia.
(4) Dizemos que estas caracteristicas derivam da fungéo de produgéo ser neoclassica e dos mercados serem de concorréncia perfeita.
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bem produzido pode ser utilizado na pequena economia em analise para consumo privado, para
consumo publico, para investimento ou para exportar para o resto do mundo. O governo compra um
fluxo constante ao longo do tempo daquele bem que em termos per capita é representado por G que
financia com impostos sobre o rendimento do trabalho e do capital, cujas taxas proporcionais sé&o,
respectivamente, 7, e 7,. A hipétese de que a tributagéo do rendimento do capital & feita segundo
o regime territorial implica que o rendimento de activos externos detidos por residentes, B*, nao
esta sujeito a tributagédo pela pequena economia em analise. A taxa de juro real liquida de impostos
destes activos é a taxa de juro real internacional, r* Ao supormos que esta taxa de juro tem um
valor constante estamos a assumir que esta caracteriza o estado estacionario do resto do mundo,
o qual supomos ter caracteristicas fundamentais, nomeadamente preferéncias e taxa de progresso
tecnolégico, semelhantes ao da pequena economia aberta. Esta hipotese leva a que, se ndo houver
custos de ajustamento na acumulagéo de capital, a economia vai convergir instantaneamente para

o novo estado estacionario, na sequéncia de uma mudancga de politica fiscal.

Como o objectivo do artigo & entender o efeito diferenciado da alteragdo da politica nas diferentes
familias que compdem a pequena economia, é importante caracterizar a heterogeneidade intrinseca
das familias, que as leva a sentirem de forma diferente a alteragdo de politica. Assim vamos consi-
derar que as familias sédo heterogéneas na eficiéncia do trabalho e no stock de riqueza ndo-humana
que detém na altura da reforma fiscal. Cada familia i é caracterizada por um nivel de eficiéncia me-
dido por El. e detém riqueza em capital fisico, Kl. activos domésticos, Bl. e activos externos B;. Va-
mos considerar que as familias sédo idénticas em todas as restantes caracteristicas. Para podermos
aplicar na andlise da questdo em causa o método descrito em Correia (1999), vamos assumir que
as preferéncias, iguais para todas as familias, séo tais que é possivel definir uma familia representa-
tiva®. Além disso, e em conformidade com a evidéncia cross-section, propomos preferéncias GHHS,
que se caracterizam pelas decisdes de oferta de trabalho em cada periodo reagirem unicamente ao
salério real corrente, e ndo reagirem a riqueza actual ou esperada das familias. Estas preferéncias
levam a que as familias mais ricas sé trabalhardo mais horas do que as familias mais pobres se

tiverem maior indice de eficiéncia no trabalho.

Estas preferéncias para a familia i podem ser representadas por7:

Uz:;@t( tl_o_t) x> 0p>1 Q

onde Cit e Nl.t representam o consumo e as horas de trabalho da familia 7 no periodo 7.

Esta familia esta restrita nas suas escolhas pela restricdo orcamental intertemporal, que pode ser

escrita como:

(5) Ou seja as preferéncias séo tais que se verificam as condi¢cdes para haver agregagéo a la Gorman.

(6) Estas preferéncias comegaram a ser utilizadas no trabalho de Greenwood, Hercowitz e Huffman (1988), e por isso sdo conhecidas como preferéncias
GHH.

(7) Os efeitos qualitativos do exercicio desenvolvido neste trabalho mantém-se com diferentes tipos de preferéncias.
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onde r, representa a taxa de rentabilidade liquida no periodo zero da riqueza n&o humana, w, &
o salario real liquido de imposto no periodo 7 e Aio representa a riqueza inicial da familia, definida
como K,—O + Bi() + Bfo. Ao resolver o problema desta familia i é facil verificar que obtemos a
seguinte expresséo para a escolha das horas de trabalho:
Ew, L
Niy = (=) ®)
X¥

Fica entéo claro que com preferéncias GHH as horas de trabalho n&do diferem entre familias se estas
forem caracterizadas pelo mesmo nivel de eficiéncia do trabalho. Se substituirmos esta expresséo
na fungdo de utilidade (1) e na restrigdo orgamental (2), podemos redefinir a escolha de consumo

pela familia como a resultante do problema seguinte:

—1—0
MAX t( B Zt) )
U = Eﬂ —
sujeita a:
x 0y -C < (Buw)T (-1
- Z ) ==+ Ay (%)
:0(1+T0)(1 t:U +7”0 1+7") (X@)ﬁ
onde
e
Cy = [Ewt] : ©)
X¥

Como /C\’it = /C\’i, o consumo transformado é constante ao longo do tempo?, a restricdo orca-
mental para a familia i, (5), determina unicamente o valor de @ para cada familia i conhecidas
as trajectorias ao longo do tempo dos salarios liquidos de imposto, a taxa de juro internacional e a
taxa de rentabilidade do capital no periodo zero, conjuntamente com as caracteristicas individuais,
ou seja o nivel de eficiéncia no trabalho e o stock de riqueza inicial. O valor daquela variavel @- é

dado pela expressao:

(8) Dadas as preferéncias isoelasticas descritas em (4), e como a taxa de juro real internacional € a de estado estacionario, 7~ — % — 1, temos que
Ci = (i, ie., 0 consumo transformado é constante ao longo do tempo. ‘
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Ci = Z( ) i)+(1+7’0)14¢0 @)

O equilibrio geral da economia depende da compatibilidade das escolhas das empresas e das di-
ferentes familias. As empresas séo entidades muito simples nesta economia que em cada periodo
contratam trabalho e alugam bens de capital para, dada a tecnologia, produzirem um Unico bem.

Todas utilizam a mesma tecnologia e s&o price-takers nos varios mercados em que operam.

Como referido inicialmente vamos definir o status-quo como uma situagdo em que os gastos publi-
cos sao financiados unicamente por impostos sobre o rendimento do trabalho e sobre o rendimento
do capital. Vamos comparar este equilibrio com o que resultaria da eliminagéo do imposto sobre o
capital, aumentando a taxa de imposto sobre o trabalho para ser possivel financiar o mesmo fluxo

anual de gastos publicos.

Como dissemos vamos utilizar o método desenvolvido em Correia (1999). Este € um método muito
simplificado relativamente aos exercicios normalmente apresentados na literatura. Uma das hipote-
ses que permite esta simplificagdo € o modelo escolhido em que, apesar da heterogeneidade das
familias, existe aquilo que se chama uma “familia representativa™. A separabilidade entre equilibrio
agregado e individual é conseguido para as hipéteses ja descritas: as preferéncias impostas, as

familias serem price-takers nos mercados e anénimas perante o Governo.

O efeito na equidade das reformas fiscais € medido através dos efeitos sobre a distribui¢cdo de utili-
dades, ou niveis de bem-estar. Da forma proposta para a fungéo utilidade e da solugéo do problema

das familias vimos que a fungao utilidade pode ser escrita como:

~—

+ (1 + 1) A 8)

1 r* s Ewt (1—%
U =
! 1—|—T*Z

1
1

t=0 ) (xe)*

o
Note-se que esta fungéo utilidade é uma expresséo linearem E; ' e A . Esta propriedade sera

essencial para a comparagéao das distribuicdes de bem estar associadas a cada regime fiscal.

A comparagao intrapessoal de utilidades sempre levantou problemas devido a cardinalidade neces-
saria a essa comparagéo. Nesteltrabalho minimizamos este problema usando para medir a utilidade
da familia i o indice v; = UF, que mede o consumo (transformado) da familia i. Neste caso
para comparar a utilidade entre duas familias i e j € calculado o racio Uf;/vj- Este racio tem uma
interpretagdo simples pois pode ser interpretado como o racio do consumo entre familias, transfor-
mado pela desutilidade do trabalho. Assim este racio responde a questédo: quanto teria que crescer

o consumo que a familia j realiza de cada bem por forma a que a familia i fosse indiferente quanto

(9) Ou seja o equilibrio agregado da economia, nomeadamente os precos de equilibrio, podem ser calculados independentemente da distribuigéo da riqueza

inicial, Am, ou da distribui¢do dos niveis de eficiéncia, E,., assim como da distribuicéo resultante desse equilibrio.
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a posigao de ambos na distribuicdo de bem estar? A raz&o por que dizemos minimizar o problema
da cardinalidade da comparacéao interpessoal de utilidades € que as unidades escolhidas permitem

interpretar a utilidade relativa como um conceito de consumo equivalente.

Ordenar os diferentes regimes de politica pelo seu efeito distributivo € equivalente a comparar vec-
tores de utilidade individual. Vamos comparar estes vectores utilizando o conceito de diferencial
relativo'®. Assim a politica 1 domina a politica 2 se e s6 se 0 aumento percentual do consumo dum
agente mais pobre, necessério para que qualquer agente mais rico fique indiferente entre as suas
posi¢bes na distribuicdo, seja menor na politica 1 do que na politica 2. Assim a escolha do indicador

individual de utilidade e do critério de desigualdade escolhido complementam-se.

3. ELIMINAGAO DO IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DE CAPITAL

O objectivo do artigo & determinar em que condig¢des a eliminagédo do imposto sobre o rendimento do
capital, quando compensada pelo aumento do imposto sobre o trabalho, pode melhorar a equidade
na economia. Para isto devemos comparar a distribuicdo de bem-estar das familias associada a po-
litica 1, quando os gastos publicos sao financiados com impostos sobre o rendimento do capital e do
trabalho, com a situagéo alternativa, a politica 2, em que o Unico imposto existente & o imposto sobre
o rendimento do trabalho'. Em Correia (1996) provamos que o caso 1 € a solugéo de second-best.
Por isso a politica 2 é sempre mais eficiente que a politica 1 na pequena economia que estamos a
descrever, i.e. a utilidade da familia representativa € sempre maior em 2 do que em 1. O efeito sobre
a eficiéncia, ou o efeito sobre a utilidade da familia representativa, i=i", pode ser medido compa-

rando a expressao

para as duas politicas. Como dissemos, a eficiéncia é maior no caso 2, ou seja:

N 2 = wtlﬁ 1 -
Z( A 1)+(1+7“0)Af0>;](1(+) :

= R ™) ()

)

6l

+ 1+ 15)Aro (10)

—
—

(10) A politica 1 domina a politica 2 em diferenciais relativos, vl — d v2, sse

r

> =,

onde a familia i tem um nivel de utilidade inferior

ao da familia j

Para quaisquer duas distribui¢des, a dominancia de Lorenz implica a dominancia em diferenciais relativos, e a dominancia em diferenciais relativos é
equivalente a dominancia de Lorenz para qualquer particéo do suporte da distribuicéo.
(11) Na politica 2 vamos manter a taxa de imposto sobre o capital no primeiro periodo, visto este ser um imposto lump-sum que nao é racional perder.
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onde x! e x? representam os valores de equilibrio da variavel x associada respectivamente a politica
1 e a politica 2.
Como a taxa de imposto sobre o rendimento do capital & constante em ambos os casos parat> 1, a

K.
condigéo de nao arbitragem e a tecnologia implicam que NZ: , € por isso a produtividade marginal
K3

do trabalho é constante para f > /. Como a taxa de imposto sobre o trabalho também é constante ao
longo do tempo em cada experiéncia, podemos garantir que o salario liquido de imposto é constante

ao longo do tempo, tanto na politica 1 como na politica 2, para t > 1.

Para =0 e utilizando a condigdo de 6ptimo das empresas que iguala o salario pago (antes de im-

posto) a produtividade marginal do trabalho, temos que’?

Ky
= (1= m)B(F
1

Nir() - (%)E

Utilizando uma fungéo de produgédo Cobb-Douglas, em que o share do capital é representado por

a podemos escrever a decisdo da oferta de trabalho como
p—(l—a) _
XSDN - (1 - Tn)(l - O‘)K?O

Como ¢ > 1, entso ¢ — (1 —a) > 0, e como T2 > 7., temos que NZ.ZT0 < Nilr0 e
K.
w% < wl . —0 gumenta com o aumento da taxa de imposto sobre o trabalho. Por hip6tese

i 0
T,lgo = Tko E assim temos que's:

Resultado 1: A eliminagdo do imposto sobre o rendimento do capital para t > 1, acompanhada
pelo aumento da taxa de imposto sobre o trabalho implica uma diminui¢cdo da rentabilidade liquida

do capital no periodo 0, i.e. 7“02 < Tol .

Usando (10) o resultado 1 implica:

Resultado 2: A eliminagdo do imposto sobre o rendimento do capital implica que:

o~ (wf
Z(1+r >Zl+r =

t=0 tO

Estes dois resultados explicam que, para a familia representativa, a utilidade aumenta ndo devido
a uma maior remuneracgéo liquida do capital, que de facto diminui, mas devido a um maior valor

actualizado da riqueza humana liquida de impostos, que aumenta apesar desta ser tributada a uma

(12) F'(K,N) representa a tecnologia e F; representa a derivada parcial de /" em relag&o ao argumento 7. Assim [, representa a produtividade marginal
do trabalho.

(13) Note-se que a rentabilidade liquida do capital ¢ dada em equilibrio por (1 — Tk) [(aKir / Ny )“*1 — 6], em que § representa a
depreciagao do capital.
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taxa superior.

Para determinarmos como as diferentes familias sdo afectadas de forma diferente vamos ordena-las
por valor crescente do consumo transformado, ou seja de utilidade. Se i > j ent&o a familia i € mais
rica, ou seja tem um nivel de bem-estar superior ao da familia j Para comparar a politica 1 com a

politica 2 em termos de equidade vamos usar o conceito de diferencial relativo'.

Definigéo: A politica 2 domina a politica 1 em termos de equidade em diferenciais relativos sse:

~92 ~1

Ci OF . .

—5 < 7, parai > (12)
i O

Para determinar o efeito sobre a equidade da eliminagdo do imposto sobre o capital vamos con-
siderar dois casos extremos: num as familias diferem unicamente devido a eficiéncia do trabalho,
ie. A, = Ay,, no outro os agentes tém eficiéncia de trabalho idéntica, F; = Ey = 1, eas

familias diferem unicamente devido a diferentes stocks de riqueza inicial

Note-se que CZ', dada em (7), depende da soma de duas parcelas: uma homogénea entre familias

e outra heterogénea entre familias.

Utilizando (7), podemos verificar quando a condigao (12) esta satisfeita, utilizando os resultados 1 e
2. Quando a heterogeneidade é devida unicamente a diferengas no nivel de eficiéncia de trabalho,

a condigdo (12) é equivalente a

1+ 7’02 1+ 7’01
o (WP . (Wb
2020y =0 (1

Por outro lado quando a heterogeneidade deriva s6 de diferentes stocks de riqueza, a condi¢éo (12)
implica o oposto, ou seja:
2 1 1 ‘
oo (wp)o! oo (w)?!
Zt:(} (1+T*)t Zt:o (1+7‘*)t

1+ 15 1+

Por isso podemos afirmar que:

Resultado 3: O efeito sobre a equidade da eliminagdo do imposto sobre o capital depende de forma
crucial das raizes da heterogeneidade existente entre as familias: leva a uma pior distribuicdo quan-
do os agentes diferem unicamente na eficiéncia do trabalho e a uma melhoria da equidade quando

a diferenga provém de uma assimetria na distribuicdo da riqueza inicial.

(14) Este conceito foi desenvolvido por Marshall e Olkin (1979), e é equivalente a uma ordenagéo das distribuicdes de bem estar pelo critério de dominancia
estatistica estocastica de primeira ordem.
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Podemos interpretar facilmente o resultado 3 da seguinte forma: o bem-estar depende de duas
parcelas: o valor liquido actualizado da riqueza humana, que sabemos pelo resultado 2 aumenta
com a eliminagao do imposto sobre o capital, e o valor da riqueza ndo-humana inicial, avaliada a
(1 + T‘O), o qual pelo resultado 1 diminui com aquela alteragao de politica. Nos casos extremos de
heterogeneidade descritos no resultado 3, ou a primeira ou a segunda parcela € homogenea entre
as familias. Quando a parcela homogenea aumenta (diminui) e a heterogénea diminui (aumenta) é
facil concluir que a equidade melhora (piora). Assim no caso em que as familias diferem quanto a
eficiéncia no trabalho, a primeira parcela, que aumenta com a mudanga de politica & heterogénea,
e a segunda, que diminui com a alteragédo de politica € homogenea. O oposto acontece quando as
familias diferem quanto a riqueza inicial: a parcela homogénea aumenta e a heterogénea diminui.
Assim neste ambiente o resultado depende inteiramente das raizes da heterogeneidade. A questéo
passa a ter que ser respondida empiricamente: o que causa de facto a heterogeneidade observada
na maioria dos paises industrializados ou emergentes? Os dados cross-section confirmam que na
grande maioria dos paises tanto os rendimentos do trabalho como a riqueza encontram-se distribui-
das de forma assimétrica entre as familias. Podemos demonstrar'®, utilizando as caracteristicas
gerais da evidéncia empirica, que a distribuicdo conjunta destas duas caracteristicas, eficiéncia do

trabalho e riqueza inicial, satisfaz as condigdes necessarias para que:

Resultado 4: A eliminagdo do imposto sobre o capital numa pequena economia aberta, habitada por
familias caracterizadas por assimetrias consistentes com a evidéncia cross-section, leva a uma me-
lhoria da equidade. Qualquer familia com um nivel de bem-estar inferior ao da familia representativa

aumenta o bem-estar devido aquela medida de politica.

A Uultima parte da proposi¢éo provém da conjuncao da melhoria da equidade e da melhoria da efi-
ciéncia. Visto que esta ultima leva a um aumento da utilidade da familia representativa e que a me-
Ihoria da equidade leva a uma aumento do racio entre a utilidade da familia mais pobre € a utilidade
da familia representativa entdo aumenta necessariamente a utilidade da familia mais pobre, em
que mais pobre é interpretada aqui como toda aquela que tem um nivel de bem-estar inferior ao da

familia representativa.

O desafio é agora compatibilizar este resultado com o do segundo estudo referido na introdugédo, o

de Garcia-Mila (2001), no qual o resultado é exactamente o oposto.

4. A IMPORTANCIA DA EXOGENEIDADE DA TAXA DE JURO REAL

O ambiente em que foi desenvolvido o exercicio na secg¢éo anterior foi o de uma pequena economia
aberta com perfeita mobilidade de capital, enquanto que em Garcia-Mila et al. (2001) a tentativa foi
replicar o exercicio para os Estados Unidos, descritos como uma economia fechada. Como pode
esta alteragdo de ambiente reverter de forma tao forte os resultados? A diferenga fundamental &
que, no ambiente descrito até agora, a taxa de juro real ndo reage a alteracédo de politica. Ou seja,

€ exogena ao exercicio efectuado. Em contraste em Garcia-Mila et al. a taxa de juro real é uma

(15) Para detalhes ver Correia (2010).
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variavel que reage a diferentes politicas, devido as alteragdes de poupancga e investimento associa-
das a mudancga de tributagdo do capital. O mesmo aconteceria se, mesmo que continuassemos a
considerar uma pequena economia aberta, considerassemos que todas as economias que formam
o resto do mundo estavam a seguir politicas semelhantes a que estamos a descrever para aquela

economia concreta.

Vamos assim nesta sec¢éo questionar se o resultado 4 seria alterado numa economia fechada, ou
seja em que a trajectéria da taxa de juro real fosse alterada devido a alteragéo da politica. O ambien-
te € em tudo idéntico ao que descrevemos na secgéo anterior a menos da imposi¢ao de que, como
a economia é fechada, o equilibrio no mercado de bens implica agora que a procura para consumo
privado, a procura para investimento e a procura para consumo publico tem que igualar em cada
periodo a produgdo efectuada na economia. Esta alteragcdo, que é equivalente ao que dissemos
anteriormente da taxa de juro ser endogena a politica, implica que a resolugdo do modelo deixa de
poder ser realizada qualitativamente e analiticamente como na secg&o anterior mas que a alteracao
de politica leva a uma alteragédo de equilibrio que s6 pode ser calculado numericamente. Para esse
efeito usamos a calibragem apresentada em Correia (1999). Ou seja, T, = .H1Be Typ = .23,
o que é consistente com N = .25 e G /Y = .19, na politica 1. As preferéncias s&o tais que
p =18 x =234, 0 =1.001 e 8 = .96. Atecnologia é Cobb Douglas, o share do capi-

tal € 0.4 e a taxa de depreciagéo & 10%_

O quadro seguinte € um sumario da informacao resultante da resolugdo dos equilibrios e que é ne-

cessaria para a analise que estamos a desenvolver:

A Y
Politica 1 T, =.51,=.23 1 3.7
Poliica2  7,=07,7 =35 102 29

A da-nos o racio da utilidade da familia representativa em relagéo a essa utilidade na politica 1. Ou
seja 0 ganho de eficiéncia da eliminagao da tributagdo do capital continua a ser positivo e para esta
calibragem representa um aumento de 2% na utilidade da familia representativa. O efeito sobre a
equidade continua a ser medido pelo efeito no valor actualizado da rigueza humana e no valor da
riqueza ndo-humana. Prova-se que o importante é o racio desses dois valores dado por y'8. Vemos
que, contrariamente ao que acontecia na pequena economia aberta, nesta economia fechada o va-
lor de y diminui com a eliminagao da tributagdo do capital’®. O periodo de transi¢do que caracteriza
agora a trajectoria quando se altera a politica & caracterizado por um racio crescente de capital tra-

balho, ou seja, por uma trajectéria crescente dos salarios e decrescente das taxas de juro. Quando

(16) Note-se que esta é a taxa sobre o rendimento de capital, liquido de depreciagéo.
(17) Excepto no periodo zero em que ainda é 50%.
(18) O valor de y é dado por ©

S 1),

H(1+7;)

s=1
(19) Outra vez esta diminuicdo aconteceria com outras preferéncias, como as isoelasticas no consumo e no lazer.
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comparadas com as de equilibrio na pequena economia aberta estas tém salarios sempre inferiores
e taxas de juro, ou de rentabilidade do capital, sempre superiores. Ambas contribuem para que a
alteragdo de y seja de sinal contrario ao que obtinhamos na secgéo anterior. Os incentivos a aumen-
tar a poupanga e o investimento séo idénticos aos que existiam anteriormente quando se eliminava
a tributagdo do capital. Mas a necessidade que existe agora na economia de cortar fortemente o
consumo para aumentar o stock de capital leva a que a acumulagado se faga de uma forma muito
mais lenta ao longo do tempo. Por isso os salarios ndo aumentam tanto, o incentivo a trabalhar mais
€ menor, e a tributagéo do trabalho tem que aumentar mais. Por outro lado o investimento gradual e
a eliminagao imediata do imposto de capital leva a que a rentabilidade do capital seja agora superior

aquela que tinhamos verificado para a nova politica quando estudamos a pequena economia aberta.
Este resultado confirma em parte as conclusdes de Garcia-Mila et al. (2001):

Resultado 5: A eliminagdo do imposto sobre o capital numa economia fechada, habitada por familias
caracterizadas por assimetrias consistentes com a evidéncia cross-section, leva a uma distribuicdo

do bem estar mais desigual.

O efeito sobre as familias mais pobres da economia depende agora da distribuicdo especifica em
causa. Nomeadamente quado pobres sdo os mais pobres. Sabendo que a familia representativa
aumenta a utilidade em 2% mas que as familias mais pobres aumentam menos ndo permite inferir
se as familias mais pobres diminuem o bem estar enquanto ndo se souber a sua distancia inicial a

familia representativa ou conhecer as caracteristicas individuais destas familias.

5. COMENTARIO FINAL

Mostramos neste artigo que o efeito sobre a equidade da eliminagéo da tributagdo do capital com-
pensada por um aumenta da taxa de imposto sobre o trabalho depende crucialmente do efeito que
essa alteragdo de politica venha a ter sobre a trajectoria da taxa de juro real. Quando analisamos
uma pequena economia aberta em que a taxa de juro € exdgena a alteragdo que estamos a estudar
o resultado é de que certamente os agentes mais pobres dessa economia serdo beneficiados pela
eliminagéo da tributagdo do capital. No caso em que esta medida de politica seja também imple-
mentada por outras economias que formam o mercado internacional de capital, a que a taxa de juro
internacional vai reagir, o resultado seria o de uma economia fechada, em que todas as pequenas
economias fossem incluidas. Isto pode explicar que contrariamente a uma eliminagédo do imposto
sobre o capital previsto pela concorréncia fiscal o resultado tenha sido aquele a que assistimos nas
ultimas duas décadas em que houve uma fraca tendéncia decrescente da taxa de tributagédo do ca-
pital. Talvez o processo de decis&o politica ndo seja tdo pouco benevolente como se julga, ou talvez
ganhe a hipotese de que, movido por outros incentivos, os decisores escolhem medidas ndo muitos

afastadas das desejaveis.
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