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1. Introducao

objetivo desta nota é desenvolver principios simples de otimalidade da

tributacdo da habitagdo. Para tal, é ttil rever os principios de tributagao

6tima do capital e compreender de que forma o capital imobilidrio difere
de outro capital. A andlise baseia-se em dois artigos, Chari, Nicolini e Teles (2020)
sobre a tributacdo 6tima do rendimento do capital e Correia, Reis e Teles (2017) sobre
a tributagdo 6tima da habitacdo. Os modelos usados nesses artigos e nesta nota sdo
modelos simples que abstraem de muitas carateristicas importantes das economias reais,
incluindo a extrema complexidade dos cédigos tributarios. O exercicio de politica é
atil devido a clareza com que os principios basicos da tributagdo 6tima podem ser
derivados. O pressuposto subjacente é que impostos distorcionarios de Ramsey (1927)
sd0 necessarios para financiar o consumo publico, transferéncias e divida publica da
forma mais eficiente. Os impostos considerados assemelham-se aos que podem ser
encontrados em economias reais.

O principal resultado de tributagdo 6tima do capital é que a acumulacdo de
capital ndo deve ser distorcida. A razdo é que as distor¢des na acumulagdo de capital
introduzem distor¢des entre o consumo em diferentes periodos (assim como entre o
trabalho em diferentes periodos). Essas distor¢des ndo sdo eficientes para preferéncias
comumente usadas em modelos macro. Este resultado pode ser visto como uma
aplicagdo do principio cldssico de Diamond e Mirrlees (1971) de eficiéncia de produgéo.
Abster-se de distorcer a acumulagdo de capital ndo significa que o capital ndo possa ser
tributado. Significa, porém, que a tributacdo do capital deve ser redesenhada para que
o capital preexistente possa ser tributado, enquanto o capital futuro fica isento. Uma
dedugdo total do investimento permite atingir esse objetivo. Abel (2007) mostrou este
resultado importante num artigo ndo publicado. Recentemente, a Tax Cuts and Jobs Act
dos EUA de 2017 permitiu uma deducéo total imediata do custo de investimentos de
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curta duragdo. Trata-se, no entanto, de uma medida tempordria, que entrard em vigor
por apenas cinco anos, expirando em 2026 ap6s um periodo de transigao.

Serd que o mesmo principio de que a acumulagdo de capital ndo deve ser distorcida se
aplica a habitagdo? Sim, no sentido de que a tinica razdo para distorcer o investimento
em capital imobilidrio é poder tributar os servigos de habitacdo. Um imposto sobre o
rendimento do trabalho juntamente com um imposto sobre o valor acrescentado (IVA)
sobre o investimento imobilidrio e sobre os bens de consumo é tudo o que é necessério
para tributar de forma eficiente. Ndo é necessdrio, nem desejavel, juntar impostos sobre
os imoéveis, sobre as rendas ou outros impostos que distorcam a acumulagdo de capital
imobilidrio.

Nesta nota, comecamos por derivar a politica de tributagdo 6tima, primeiro num
modelo apenas com capital e, em seguida, num modelo com capital e habitagdo. No
modelo apenas com capital, partimos do pressuposto de que os impostos sobre a
rendimento do capital sdo semelhantes aos impostos sobre a rendimento das empresas
com uma provisdo para depreciagdo do capital. Uma estrutura tributaria alternativa
permite a deducdo do investimento, de forma que o imposto se assemelha a um
imposto sobre dividendos. As implementagdes assumem que as familias detém o capital,
mas uma implementacédo alternativa na qual as empresas acumulam capital também é
considerada. No modelo com capital e habitacdo, também consideramos um imposto
sobre o investimento em habitacdo que se assemelha a um imposto sobre o valor
acrescentado sobre o investimento imobiliario.

A andlise entra em alguns detalhes técnicos inevitdveis, de forma a que os principios
da tributacdo 6tima do capital e da habitagdo possam ser derivados com clareza.

2. Um modelo com capital

Nesta segdo, revemos os principios bésicos da tributacdo 6tima do capital. As principais
conclusdes sao: (1) A acumulacdo de capital ndo deve ser distorcida. (2) A taxa de
imposto sobre o rendimento do capital, com ou sem provisdo para depreciacdo, deve
ser zero, o que significa que o imposto sobre o lucro das empresas, na forma como
normalmente é calculada a base do imposto, deve ser eliminado. (3) Os impostos sobre
o rendimento do capital com deducgdo do investimento podem ser positivos, o que
significa que ndo hé perdas de eficiéncia com os impostos sobre dividendos, para além
dos custos de reputacdo associados a tributacdo confiscatéria.

Para simplificar a andlise, vamos modelar a tributagio num modelo de agente
representativo em que a familia representativa acumula o capital. A familia é tributada
sobre o rendimento do trabalho, consumo e capital. Os impostos sobre o rendimento de
capital considerados sdo de dois tipos: ou um imposto sobre os lucros, com dedugdo da
depreciacdo, ou um imposto sobre os dividendos, com deducao total do investimento.

As preferéncias da familia representativa, sobre o consumo c¢; e trabalho n;, sdo
descritas por > i, 8w (¢, n) onde a fungdo de utilidade no periodo tem a forma
isoeldstica usual:

1—0°¢
-1
Ct 1+1/J' 1)
1—o0¢

u (ce,mg) = — nny
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como®>0e > 0.
A tecnologia de producdo é descrita por

Ct + gt + kt—l—l — (1 — 5k> k?t S F(k:t,nt) (2)

em que k; é capital, g; é o consumo do governo que é exdgeno e §* ¢ a taxa de depreciagdo
do capital. A funcdo de produgdo F' é de rendimentos constantes a escala.

A familia detém o capital e aluga-o a uma empresa representativa em cada periodo
a taxa uf A familia acumula divida ptblica real, b; 11, em unidades de bens em ¢ + 1,
que custam 1?[;;1“ unidades de bens em ¢. A familia paga impostos sobre o rendimento
do capital, 7, e sobre o rendimento do trabalho, 7. H4 também um imposto sobre o
consumo 74 semelhante a um imposto sobre o valor acrescentado. A restrigao orcamental

em cada periodo ¢t > 0 é

1
b1 +kir < b+ [1—5k+ (1—Tf> Uf] Ky 3)
L+ 741
—f—(l—Ttn)QUtnt—(lﬂ—th)Ct.

A familia maximiza a utilidade (1), sujeita a restricdo orcamental obtida a partir
destas condigdes, (3), juntamente com uma condigdo terminal que garante solvéncia .

As escolhas da familia sobre consumo, trabalho e acumulacdo de capital devem
satisfazer as seguintes condi¢des marginais

1 C

Ret o T )

—Upy (I —1)wy

Uet 1+ TtC
s = 1+r ) 5
Bucers 1475, (1 +7e41) 5)
e

1+r4 = 1—6F 4 (1—7’,513_1) u,];_l, (6)

em que u.; e up sdo a utilidade marginal do consumo e do trabalho, respetivamente.
A restricdo orgamental da familia pode ser escrita, com igualdade,

S @ (L4 78) er — (1= ) wene] = by + (1 - 5k) ko + (1 - 75) woko )
t=0

emqueqt:mparatZLeqo:l.

Uma empresa representativa produz um produto final que pode ser usado como
consumo, capital ou consumo do governo. As condi¢des de primeira ordem para a

empresa sao

Wt uf

1=—t = %%
Fn,t Fk,t

(8)

em que [}, ; e F}, ; sdo a produtividade marginal do trabalho e do capital, respetivamente.
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Resulta das condi¢des marginais de familias e empresas que, num equilibrio
competitivo, tem que se verificar

Uc,t _ 1+ TtC (9)
—tny  (L—=70") Fuy’
e C
Ue t 1+ Ty |: k k
ot 1-6 +<1—T )F } 10
Buc’t—l—l 1+th+1 t+1 k,t+1 ( )

Estas condi¢des mostram como os impostos provocam distor¢des tanto dentro do
periodo como entre periodos. Em particular, um imposto sobre o consumo varidvel ao
longo do tempo, ou impostos sobre o rendimento do trabalho também varidveis ao
longo do tempo, e um imposto sobre o rendimento do capital introduzem distor¢oes
intertemporais.

A afetagdo de primeiro 6timo pode ser descrita pelas condi¢des marginais acima, com
as taxas de imposto iguais a zero,

ucyt 1

Un t Fn,t

Uet k
’ =1-9 +Fkt+1/t205
Buc,tJrl ’

juntamente com as restri¢des de recursos, (2), verificadas com igualdade. Esta solugao
de primeiro 6timo ndo pode ser implementada porque hé limitagdes na capacidade do
governo de tributar sem impor distor¢des. A solucdo 6tima que toma em consideragdo
as distor¢des é obtida resolvendo um problema de Ramsey que analisaremos a seguir.

A solucio de Ramsey As condi¢des de equilibrio competitivo podem ser
resumidas num pequeno conjunto de condigdes. O problema de Ramsey nesta

economia é maximizar a utilidade sujeita a essas condigdes, ou seja, a condicdo de
implementabilidade

Zﬁt [werct + un ] = Wo (11)
t=0

em que Wy = 1“%% [bo + [1— 6% + (1 — 7§) Fro] ko] e as restrigdes de recursos, (2).

As condigdes de primeira ordem do problema de Ramsey, assumindo que W, é
exogeno, podem ser escritas como

Uet L+ (1+1) (12)
—Unt [+ @(1—0%)] Fay
e
Bl =1 6"+ Frpyr t >0, (13)
Bucti1 ’

para t > 0, em que ¢ é o multiplicador da condi¢do de implementabilidade, (11). Se
fosse possivel tributar sem impor distor¢des, o multiplicador seria zero e a solugdo seria
de primeiro 6timo.



75

De (12) e (13), resulta que as distor¢des intratemporais sdo constantes ao longo
do tempo e ndo ha distor¢des intertemporais na solugdo 6tima. A comparagdo destas
condig¢des para a solugdo de Ramsey com as condi¢des de equilibrio competitivo acima,
(9) e (10), mostra como as afeta¢des 6timas podem ser implementadas com os diferentes
instrumentos fiscais. Uma maneira simples de implementar a solugdo 6tima é eliminar o
imposto sobre o rendimento do capital, a partir do periodo um, 7%, = 0, ¢ > 0, mantendo
constantes os impostos sobre o rendimento do trabalho e do consumo.

Se Wy nado fosse assumido como exdgeno, mas sim by e ko fossem as varidveis
exdgenas, entdo a distor¢do inicial 6tima na acumulagdo de capital seria diferente de
zero, o que significa que 7{' > 0. Do periodo um em diante, as distor¢des intertemporais
e os impostos sobre o rendimento do capital deveriam ser zero.

Tributagdo do capital com uma provisao para depreciagio Vimos, até agora, que
0s impostos sobre o consumo e sobre o rendimento do trabalho sdo os tinicos impostos
necessdrios para a implementacdo da solugdo de Ramsey. Nao ha necessidade de outros
impostos. Além disso, excetuando a distor¢do inicial, as taxas de imposto sobre o
consumo e o trabalho devem ser constantes, evitando distor¢des intertemporais.

Existe alguma forma de tributar o capital que evite distor¢des intertemporais? Qual o
efeito de incluir uma deducdo para a depreciagdo no imposto sobre o capital? Com uma
dedugédo da depreciagdo, 6*, que ndo tem que coincidir com a depreciagio econémica
real, a restricdo or¢amental da familia representativa, periodo a periodo, pode ser escrita
como

———bpp1 + ki1 — <1 — (5k> ke < b+ <1 — 7'tk> ufk‘t + Ttk5k/kt +
L+ri
(1 —7")wng — (14 77) ¢y, parat > 0.
A condicdo de ndo arbitragem entre obrigacdes e capital fica
1+rp=1- oF 4 (1 — TtkH) ufH + Ttlﬁrlék/.
Dado que uf,; = Fy 441, temos que os rendimentos brutos dos dois ativos sio iguais se

Ltrgpr=1—06"+ Fpppy — 70y (Fk,tJrl - 5k/> '

Enquanto a depreciagio fiscal for menor que o custo total de capital, Fj, (t +1) > §¥,
h& uma carga distorciva sobre a acumulagdo de capital. Se a depreciagao fiscal coincidir
com a econémica, 0¥ = 5%, temos

14 rppn =14 (1 _ Tt’il) (F,C,t+1 _ 5’“) .

Neste caso, a condi¢do marginal intertemporal é

Ue t 1+ TtC |: k k k
b 1-6 +<1—T ><F —5)] 14
/Buc,t+1 1+ Tf+1 t+1 k,t+1 ( )
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O problema de Ramsey é exatamente o mesmo e, portanto, a solugdo 6tima elimina a
distorc¢do intertemporal. A tinica maneira de ndo distorcer intertemporalmente com um
imposto sobre o rendimento do capital que inclui uma dedugdo da depreciagdo é se a
deducao for total, ¥ = Fj, (t + 1) = 6% +r;41. O imposto inicial, T(’f, nio distorce.

Tributagdo do capital com a dedugdo do investimento: o imposto Abel. Se, em vez de uma
provisdo para depreciagdo, a base tributdria do rendimento de capital permitisse a
deducdo do investimento, a restricdo or¢amental da familia representativa seria

bt+1 + ]ft_|_1 — <]_ - (5k> ]{Zt S bt + (]_ — 7'td> Ufkﬁt +Ttd [kt+1 - (1 - 6k> kti|
T+

+ (1 —71")wng — (1 +77) ¢y, parat > 0,

em que 7{ é esse imposto, uma vez que se assemelha mais a um imposto sobre

dividendos do que a um imposto sobre os lucros. Este imposto inclui uma dedugdo
positiva, desde que o investimento seja positivo, ki1 — (1 — ok ) k; > 0. Se o investimento
for negativo, a deducao serd negativa.

Os rendimentos dos ativos sdo igualados se

1_Ttd+1 k k
1+Tt+1:—d<1—(5 +Ut+1>,
1—7

de modo que a distorgao intertemporal é agora descrita por

d
Ue,t . 1 + th 1-— Tt+1
Buespr  1+7 1—7f

<1 — %+ Fk,t+1> : (15)

que pode ser comparada com (14). Se a taxa de imposto sobre o rendimento do capital
for constante, Ttd = 7%, ¢ > 0, entdo ndo ha distorcdo intertemporal. A medida que a
taxa de imposto se aproxima de um, o capital inicial é totalmente tributado. De fato, a
restri¢do orcamental intertemporal pode ser escrita como

th (14 7)) — (1 — 7)) weng] = bo + (1 - 7'5l> (1 —0F + u’é) ko.
t=0

Se 7§ = 7% — 1,ndo hd distorcdo intertemporal e todo o capital preexistente é confiscado.

A tributacdo 6tima de Ramsey pressupde que o governo tem capacidade de com-
promisso na implementacdo de politicas futuras. Um governo que é capaz de se
comprometer com politicas futuras provavelmente também serd um governo que esta
obrigado a honrar os compromissos anteriores. Esta necessidade de honrar compromis-

sos anteriores pode descartar a tributagdo confiscatéria ndo antecipada.

Uma alternativa de descentralizacdo com acumulacdo de capital pela empresa
Considere-se agora que uma empresa representativa produz e investe a fim de
maximizar o valor presente dos dividendos, liquido de impostos, > ° ¢ (1 — Ttd) dy,
em que 7{ é o imposto sobre os dividendos. O imposto 7/ é um imposto sobre os lucros

com uma provisdo para depreciagdo a taxa fiscal 6*'. O valor atualizado dos dividendos
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i ar (1= 1) { (1= 7) (P (i me) = wene] + 768y = K + (1= 6k }
t=0

A empresa escolhe trabalho e capital para maximizar o valor dos dividendos de acordo
com F,; = wy, e

1—79
at = t;l [1 + (]. — Ttk;_l) (Fk,t+1 — 6k) + Ttki|_1 ((Sk/ — 6k>:| . (16)
qt+1 1—7f
A familia é proprietdria da empresa e recebe os dividendos. A restri¢do orcamental
em valor atualizado é

S alt+m)e—1-m)wm) <Y a (1) di+bo
t=0 t=0

As condi¢des marginais da familia sdo as mesmas de antes, (4) e (5), exceto para a
condigdo de arbitragem dos ativos, (6), que foi substituida pela condi¢do andloga para a
empresa, (16), pois neste contexto é a empresa que faz essas escolhas.

As distor¢des de equilibrio competitivo sdo agora

c 1 ¢
Uet  _ —l—nTt ’ an
—Unt (L —=70) Fny
c d
Lot L+ 7i 1_Tt+1[ k k ko (st _ sk
t_ L (1= ) (B —0°) + o (67 = 0%) ] s
Buciyr  1+75, 1—71f t+1 kt+1 t1 (18)

O valor atualizado dos dividendos pode ser escrito como

S o (1= w) de= (1= 78) [Fro+ 1 -5 - 7 (Fuo — )] ko
t=0

pelo que, desde que o imposto sobre os dividendos seja constante ao longo do tempo,
=7 ¢ > 0, 0 imposto nao provoca distorcdes intertemporais.

O imposto sobre dividendos da empresa é equivalente ao imposto de Abel (2007)
sobre o rendimento de capital com uma deducdo total do investimento. Tanto a
solucdo 6tima de Ramsey quanto a descentralizagdo coincidem nas duas economias.
Esta descentralizagdo alternativa torna evidente que o rendimento do capital deve ser
tributado na forma de dividendos a uma taxa constante ndo distorciva, enquanto os

lucros da empresa ndo devem ser tributados.

Heterogeneidade e distribui¢io A solugdo 6tima de Ramsey seria diferente se
a economia tivesse agentes heterogéneos com diferentes niveis de riqueza inicial?
Nesta economia, se considerdssemos agentes heterogéneos com as mesmas preferéncias
isoeldsticas, mas com diferentes niveis de riqueza inicial, a taxa 6tima sobre a
acumulagdo de capital continuaria a ser zero, como no caso do agente representativo.
Trata-se novamente de uma aplicagdo do resultado de eficiéncia produtiva de Diamond
e Mirrlees (1971) (ver Chari, Nicolini e Teles (2020) para uma discussao formal do
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argumento). Dependendo da distribuigdo da riqueza e dos pesos de bem-estar dos
diferentes agentes, o imposto constante sobre os dividendos pode ser usado para efeitos
distributivos.

3. Um modelo com capital e habita¢ao

Voltamos agora a atengdo para a tributagdo 6tima da habitacdo, que é o foco principal
deste artigo. A andlise segue de perto Correia, Reis e Teles (2020). Serd que a habitagdo
deve ser tratada como capital, ndo havendo lugar a distor¢des na acumulacdo de
imoveis? As pessoas obtém utilidade dos servigos de habitagdo. Dado que bens e
servicos devem, em geral, ser tributados a taxas comparéveis, serd que isso significa
que o acumulacdo imobilidria deve ser distorcida?

O modelo que segue inclui capital e habitagdo. A habitacdo é um bem que pode
ser acumulado, como o capital, mas entra na funcdo de utilidade. As preferéncias da
familia representativa, sobre o consumo ¢, habitagado hj e trabalho n;, sdo descritas por

> oo Btu (e, hif,ny) em que

1—0o¢ 1—oh
R e S
t ¢ — —nny v

u (¢, h;‘f,nt) = (19)

1—o0¢ l1—0
com ¢¢ > 0, " > 0, e ¢» > 0. Assumimos, novamente, separabilidade e elasticidade
constante. Quando ¢¢ = ¢”, a funcdo é separdvel no lazer e homotética nos dois bens,
consumo e servicos de habitagdo.

A tecnologia de producao é descrita por

Ct + gt + h’y—l—l — (1 — (Sh) hy =+ kt+1 — (1 — (5k> kt S F (k‘t, nt) (20)

em que h¥ é habitagio, e 0" é a taxa de depreciagdo da habitagao.

A implementagdo do equilibrio competitivo assume que a familia detém o capital
e aluga-o & empresa representativa em cada periodo a taxa uf. Distinguimos entre a
habitacdo em que a familia vive, h}, e a habitacdo que a familia possui, h;. A familia
escolhe ambas, apesar de, em equilibrio, elas terem que ser iguais. A familia também
acumula divida real, b;. Os impostos sdo sobre o rendimento das rendas das casas de
que a familia é proprietdria, 7/, sobre as rendas (ou rendas imputadas) das casas em que
a familia vive, Tth“, sobre o rendimento do capital, Ttk, e sobre o rendimento do trabalho,
7{*. Ha também um imposto sobre o consumo, 7, e um imposto sobre o investimento em
habitacdo, 7/ . A razdo pela qual assumimos que existe um imposto sobre o investimento
em habitagdo e ndo sobre o investimento em capital é que a habitagdo neste modelo é um
bem final que seria tributado com um imposto sobre o valor acrescentado, enquanto o
capital é um bem intermédio na produgdo. A restri¢do orcamental é, parat > 0,

e (b () - (-9

< b+ (1 —Tf) ufkt—k <1 —Tth> uf}ht—i— (1 =7 wmng — (L +77) e — (1+Tthu> U?h?
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A familia maximiza a utilidade (19), sujeita a estas restri¢des, juntamente com uma
condicdo de jogos de Ponzi.

Uma empresa representativa produz bens que podem ser usados como consumo,
capital, habitagdo ou consumo ptblico.

Equilibrio competitivo Num equilibrio competitivo, os rendimentos sobre os ativos,
obrigacdes, habitacdo e capital, devem ser iguais,

(1 + Tthi1) (1=06") + (1 = 7)) uis
147 ‘

1 + Tt4+1 = (21)
147y =1-6"+ <1 - Ttkﬂ) Uty (22)

Usando essas condic¢oes de arbitragem, a restricdo orcamental em valor atualizado para
a familia é

o0 o
Sl ) e — 1 — ) wmd + Y a (1 n Tth“) ulh¥ +
t=0 t=0

< b0+[1—5’“+<1—75)u’5] ko + Kl—f—rgi) (1—6h>+<1—7'5‘)u8} ho

emqueqt:mparatzl,eqozl.

As escolhas da familia também devem satisfazer (4), (5) e

Upu ¢ (1 + Tthu) uf!

= . 23

Uet 1+7f @3
As condig¢des marginais para a empresa sao (8).
As distor¢des de equilibrio podem entdo ser resumidas em
Ue t 1 + th

— = , 24

—Un,t (1 —Ttn) Fn,t ( )
Ue.t 1 + th [ k k

b 1—5-%@—7 )F@ } 25

Buc,t—i—l 1+ th+1 i1 A ( )

(14 Tt}i ) (1, — ") + (1- Tt;ﬁr‘l) (L4 74) wnrai =1-6"+
147 L+ 7)) (L+7ly) vert

(1 - Ttk+1> Frir1. (26)

Se as taxas de imposto sobre o rendimento do capital fossem iguais a zero, 7 ; = 0,

e se 0s outros impostos fossem constantes ao longo do tempo, 77 = 7¢, 7'th+1 = 7h,

=7, th =1, 1 =17, t > 0, entdo as distor¢des seriam resultado dos impostos

combinados sobre o consumo e o rendimento do trabalho na margem intratemporal,
Ue,t 1+ 7€

- : 27
—unyt (1 — Tn) Fn,t ( )
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e a distor¢ao decorrente da tributagdo diferenciada do consumo e da habitacdo em

(1 + TC) (1 — Th) uh",t-ﬁ-l

1—6"+ :
(T+77) 14+ 7") ucrr1

=1— 0"+ Fj 1. (28)

Se 1+7¢ = (1+7")(1+7")/(1—7"), a tnica distorcdo seria na margem entre
consumo e lazer (ou entre servigos de habitacdo e lazer) e seria uma distor¢cao constante
ao longo do tempo.

Tributacdao do rendimento do capital e da habitacao com deduc¢ao do investimento
Consideramos agora que os impostos sobre o rendimento do capital e da habitacdo
permitem uma deducdo do investimento, como no imposto de Abel (2007). A dedugdo
do investimento em habita¢do é bruta de impostos sobre o investimento. Chamamos a
esses impostos 7" e 7%, em habitacdo e capital, respetivamente, por se assemelharem a
impostos sobre dividendos. A restrigdo or¢amental da familia é, para ¢ > 0,

Tlmlbt“ v (1 _ Tﬁ’f) [km . (1 . 5k> k;t]

+(1=7") (7 [ = (1= 0") ]
< b+ (1 - Ttdk) ul ke + (1 - Ttdh> ul'hy + (1 = 7 weng — (1 +75) ¢ — (1 + Tthu> ul'h
As condi¢des marginais das familias sdo (4), (5), (23) juntamente com

(1—7) 1+ Tt}il) (1 — ") (1—7l) wiq .
(L—7) (1 +7) (L—7f) (1L +7)

I+rep =

1—7ih ko, ok
1+Tt+1:W<1—6 +ut+1>

As condig¢oes marginais do equilibrio competitivo podem ser resumidas como (24),

Ucyt 147 1_7'{1+k1< k
L 1= 6+ P ) 29
Bucir1 1476, 1—71dk S 29)
e
dh h
(1 - Tt+1) (1+ Tt+_1) (1 - 5h) i 1- Ttdfﬁ _ L+ 7 Upe g1
(L—=7) (L+7) (1= 7)) U+ ") 1 7y e
1 — rdk
= —1 t;—kl <1 - 5k + Fk,t+1> . (30)
— 7
Desde que as taxas de imposto sobre o rendimento do capital e da habitagdo sejam
constantes ao longo do tempo, Ttdk =71 e Ttdh = 79, estes impostos ndo impoem

distor¢des, independentemente dos niveis. Se, além disso, os outros impostos também
forem constantes ao longo do tempo, a condicdo (30) passa a ser

1+7° Upu 41

1—6"+ :
(14+7") (1T +7M) ucrs

= Frys1+1—6" (31)
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Nao ha distor¢do nesta margem enquanto a taxa de imposto sobre os servigos de
habitacio, ou através de 7" ou 7"" for igual ao imposto sobre o consumo. A
Unica distor¢do seria sobre consumo e a habitacdo relativamente ao lazer a mesma
taxa constante ao longo do tempo. A margem intratemporal,(24), é distorcida por
(1+7°) /(1 —71"), endo ha distor¢des nas outras duas margens, (29) e (30).

A restricao orcamental em valor atualizado, neste caso, é

(0.9} O
Sl e — 0= wnd + > aen (1+740) it +
t=0 t=0

. dh | _h*
< bo+ (1 - rgk) [1 — k4 u’g] ko + (1 - Tgh) [(1 + ) (1 - 5h) - %u{}] he.
0
Os impostos sobre o capital e sobre o rendimento da habitacdo se forem constantes ndo
distorcem a acumulagdo. Ao aproximarem-se de 100%, 7#% — 1 e 7 — 1, estariam
a confiscar totalmente os niveis pré-existentes de capital e habitacdo sem distorcer a
acumulacéo.

Problema de Ramsey O problema de Ramsey é maximizar a utilidade (19), sujeito
as restri¢des de recursos (2), e a condi¢ao de implementabilidade

oo o0
1
> B e+ tngni + > B upe pahi = W

t=0 t=0
em que

Ue.0 k k

W, — —’{b [1—5 (1— )F }k]

0 [ 0+ + To k0| Ko
U W\ Upu o (1 + 75
o0y gt (o) o LT
1+7§ Ue,0 (1+7’0 )

quando a taxa de imposto sobre o rendimento do capital e da habitacdo ndo permite
quaisquer dedugdes, ou

Wy = 171—(;0 [0+ (1= 78%) |1 = 8" + Fioo ko

dh | _hv c
Uc,0 dh hi R To T uno(L+75)
eten (1) (s (150 - AW
T <( ") T g (1) )

quando o imposto sobre o rendimento do capital e da habitagdo permite a dedugédo do
investimento.
As condigdes de primeira ordem do problema de Ramsey tratando W, como exégeno

incluem:
1 1—o¢ 1
vee 1roU o) L ysy, 32)
—Un,t ].+SO(].+¢) Fnt

Ue,t k
L 1 4 P, t >0, 33
Buc,t—l-l i ( )
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1+ ¢ (1= 0") uprpr
1+¢(1=0°) uept

— 6" = Fy i1 — O (34)

Com preferéncias de elasticidade constante, as distor¢des intratemporais devem
ser constantes. Além disso, se as elasticidades-preco do consumo e da habitacdo
coincidirem, o¢ = ¢", entdo ndo deve haver distor¢des na margem (34).

Preferéncias com o
e separaveis no lazer, sendo também homotéticas no trabalho em diferentes periodos.

= 0° sdo homotéticas no consumo e nos servicos de habitacdo

A solucdo 6tima é que os servigos de consumo e habitagdo sejam tributados a mesma
taxa constante. Isso é conseguido com um imposto sobre o rendimento do trabalho
constante, 7' = 7", t > 0, um imposto sobre o consumo constante 77 = 7¢, t > 0,
e um imposto constante sobre o investimento em habitacdo igual ao imposto sobre o
consumo, ht = = 7¢,t > 0. Os impostos sobre servigos de habitagdo seriam entdo
iguais a zero, 74 = 0, ¢t > 0. A mesma afetagdo pode ser alcancada com um imposto
igual a zero sobre o investimento em habitacdo e um imposto sobre as rendas (efetivas
ou imputadas) igual ao imposto sobre o consumo, 7/, = 7"

Na economia com a dedugdo das despesas de investimento, as taxas de imposto

=7

sobre o rendimento do capital e da habitacdo devem ser constantes, mas podem tomar
qualquer valor.

Em resumo, se o investimento em habitacdo for tributado com um imposto
semelhante ao imposto sobre o consumo, como é o caso na maioria das economias com
impostos sobre o valor acrescentado, ndo ha necessidade de aplicar quaisquer outros
impostos sobre os servigos ou rendimentos da habita¢do. Além disso, impostos sobre
o valor acrescentado com taxas diferentes podem acomodar elasticidades diferenciadas
entre o consumo e os servicos de habitacado.

4. Conclusoes

H4 duas ligdes principais a retirar da andlise nesta nota que segue de perto Chari et
al. (2020) e Correia et al. (2017). Em primeiro lugar, a tributacdo de qualquer forma
de rendimento do capital ou habitagdo deve permitir a deducdo total do investimento.
Em segundo lugar, os tinicos impostos necessarios sdo impostos sobre o trabalho e/ou
impostos sobre o valor acrescentado aplicados a todos os bens de consumo e servigos,
incluindo a habitacao.

Nesta nota, assumimos preferéncias com elasticidades de consumo e trabalho
constantes. Se o consumo e a habitagdo tiverem a mesma elasticidade, a solugdo do
problema de tributa¢do 6tima é muito simples. Um imposto sobre o valor acrescentado
constante aplicado a todos os bens, incluindo habitacdo, possivelmente complementado
com um imposto sobre o rendimento do trabalho, é tudo o que é necessario para
implementar as distor¢des 6timas.

Se abandonarmos a hipétese de preferéncias com elasticidade constante, entdao
haverd desvios em relacdo a essa prescri¢do simples, mas o resultado de um tnico
imposto constante ainda é uma referéncia til. Finalmente, impostos constantes sobre o
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rendimento do capital e da habitacdo, que permitissem a dedugdo total do investimento,
poderiam tratar do confisco inicial desejado.

Devido a simplicidade do problema de politica formulado nesta nota, o confisco total
do capital instalado ou da habitagdo ¢ eficiente. Isso s6 é verdade porque abstraimos de
aspetos importantes da dindmica das empresas e também de preocupagdes do decisor
de politica com questdes reputacionais.
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