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Resumo

Mesmo que toda a riqueza fosse detida por um tnico agente, com peso zero na fungédo
de bem-estar social, a acumulagdo de riqueza ndo deveria ser tributada. Os trabalhadores
ficam a perder se os capitalistas pagarem impostos sobre a acumulagéao de capital. (JEL: E60,
E61, E62)

Introducao

os tltimos cinquenta anos, a distribuicdo da riqueza nos paises mais

desenvolvidos tem-se tornado mais concentrada. Apés um longo

periodo de aproximadamente cinquenta anos, desde o fim dos anos

vinte até ao fim dos anos setenta, em que a distribuicdo da riqueza se

tornou mais equitativa, nos tltimos cinquenta anos este processo inverteu-

se. Nos Estados Unidos, atualmente 0.01% das familias detém cerca de 10%

da riqueza total liquida, um ntiimero que compara com os elevados niveis de

concentragdo de riqueza observados no final dos anos vinte/inicio dos anos
trinta (Figura 1).!

Dado o aumento da concentragdo da riqueza no mundo desenvolvido, sera
que se deve usar impostos sobre a riqueza para a redistribuir de volta para
a maioria das familias que ficaram relativamente mais pobres nos tltimos
cinquenta anos? Como é que o capital deve ser tributado relativamente ao
rendimento do trabalho?

Tendo por base o trabalho de Chari, Nicolini e Teles (2016), neste artigo
pretende-se mostrar, usando uma estrutura mais simples, que, num modelo
macroecondmico standard, a acumulagdo de riqueza ndo deve ser tributada.
Este resultado verifica-se independentemente da forma como a riqueza e
o capital estdo distribuidos na populacdo. Mesmo que a riqueza estivesse
toda concentrada nas mdos de um tnico agente com peso igual a zero na
fungdo de bem-estar, a acumulagdo de riqueza ndo deveria ser tributada.

E-mail: pteles@ucp.pt; jomgarcia@bportugal.pt
1. Em Portugal, de acordo com o Inquérito a Situacao Financeira das Familias de 2013, 1% das
familias detém cerca de 15% da riqueza total liquida.
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Percentagem da rigueza total liquida detida pelas
familias mais ricas - Estados Unidos da América
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GRATFICO 1: Percentagem da riqueza total liquida detida pelas familias mais ricas -
Estados Unidos da América

Fonte: Saez e Zucman (2016)

Todas as familias, ricas e pobres, beneficiam com esta politica. Os capitalistas
ganham porque ndo pagam impostos, e os trabalhadores ganham porque os
seus salarios liquidos de imposto sdo mais altos. O aumento do rendimento
do trabalho, que resulta de haver mais capital na economia, mais do que
compensa o aumento dos impostos.

A avaliagdo de politicas é feita num modelo de crescimento neoclassico
com agentes heterogéneos em termos de dotagdes de capital, e com impostos
sobre o rendimento do trabalho, sobre a riqueza e sobre o rendimento do
capital. O resultado principal é que os impostos que distorcem a acumulagao
de capital ndo devem ser usados. Isto ndo significa, no entanto, que nao se
deva tributar o capital, ou a riqueza. A acumulacdo de riqueza nédo deve ser
tributada, mas a riqueza inicial, sim, em principio deve ser. A riqueza inicial
no modelo é a que as familias detém quando o exercicio de politica estd a ser
considerado; foi decidida no passado, e por isso a sua tributagdo ndo pode
distorcer as escolhas dos agentes. No modelo, é de esperar que parte desta
riqueza inicial (ou mesmo toda) deva ser confiscada, de forma a transferir
recursos para o Estado e entre agentes. A forma 6tima de usar este imposto
confiscatorio inicial dependera da distribuigdo da riqueza e da fun¢ao de bem-
estar social.

A principal conclusdo deste artigo é que o tinico imposto sobre a riqueza
que pode ser desejavel é um imposto confiscatério, usado uma tnica vez,
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e nunca mais repetido. Mas um imposto que ndo pode ser repetido é um
imposto dificil de aplicar, pois, se o imposto ndo pode ser usado no futuro,
como é que pode ser usado no presente? Um imposto confiscatério cobrado
hoje iria defraudar promessas ou expectativas anteriores, mais ou menos
explicitas. Caso contrario, haveria muito menos riqueza, ou mesmo nenhuma,
para confiscar. Se o Estado estiver, de alguma forma, obrigado a respeitar
as expectativas dos agentes, entdo o imposto sobre a riqueza pode néao ter
qualquer tipo de funcdo, quer de tributar a riqueza futura quer a riqueza
instalada. Esta questdo é tratada em profundidade em Chari et al. (2016).

Porque é que a acumulacao de capital ndo deve ser tributada? Porque é que
devem ser os pobres a pagar os impostos, e ndo os ricos? Na secgdo seguinte
tenta-se aprofundar a intuigdo destes resultados surpreendentes.

Porque é que a riqueza nao deve ser tributada?

Porque é que ndo se deve tributar a acumulacdo de riqueza, mesmo que esta
seja detida apenas por algumas familias? Nesta economia, as preferéncias,
que sdo as comummente usadas em macroeconomia, tém uma caracteristica
particular: as elasticidades preco do consumo e do trabalho sdo constantes,
e por isso mantém-se de periodo para periodo. O principio de tributagado
6tima, de que bens que tétm a mesma elasticidade devem ser tributados a
mesma taxa, dever-se-ia aplicar. Por esta razdo, tanto o consumo como o
trabalho deveriam ser tributados a taxas constantes ao longo do tempo.? Isto
significa que ndo se deveria tributar a acumulacado de capital, porque, ao fazé-
lo, tanto o consumo como o trabalho seriam tributados a taxas varidveis ao
longo do tempo.? Este argumento aplica-se independentemente de questdes
de distribuigdo. Como todos os agentes tém as mesmas preferéncias, com as
mesmas elasticidades constantes, entdo todos os bens, para todos os agentes,
deveriam ser tributados a uma taxa uniforme e portanto a acumulagdo de
capital ndo deveria ser distorcida.

H4, no entanto, um outro principio de tributagdo 6tima que se deveria
também aplicar neste caso. As rendas puras devem ser tributadas, tanto para
transferir recursos a custo zero dos agentes privados para o Estado, como
para distribuir recursos entre os agentes. Estes dois principios, o da tributagado
uniforme e o da tributagdo das rendas, podem colidir um com o outro.

Tal ndo acontece no modelo deste artigo. Neste modelo, ha instrumentos
para tributar as rendas puras que sdo independentes dos instrumentos usados

2. Este resultado, muito conhecido na literatura de economia ptblica, e atribuido a Atkinson e
Stiglitz (1972), é uma aplicacdo do resultado de Diamond e Mirrlees (1971), de que a eficiéncia
na produgdo é 6tima.

3. Um imposto positivo sobre o capital é uma forma de tributar mais o consumo futuro do que
0 consumo presente, e de tributar mais o trabalho presente do que o trabalho futuro.
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para tributar o consumo e o trabalho a taxas uniformes. As rendas puras
neste modelo resultam da riqueza inicial. E neste modelo é possivel lidar
diretamente com o confisco inicial da riqueza, independentemente da forma
como a riqueza futura é tributada. Ndo é preciso haver desvios da tributagao
uniforme para se confiscar a riqueza inicial.

Os resultados neste artigo, que sdo os de Chari et al. (2016), diferem
dos resultados nos artigos influentes de Chamley (1986) e de Judd (1985),
e, mais recentemente, Straub and Werning (2015), porque o conflito entre
os dois principios, de tributagdo uniforme e de tributagdo das rendas, estd
presente nessa literatura. A razdo é que nesses artigos sdo consideradas
restrigdes adicionais aos instrumentos fiscais. Em particular, nesses artigos
s6 se considera o imposto sobre o rendimento que tem que ser inferior a
100%, enquanto neste artigo se considera também o imposto sobre a riqueza,
também inferior a 100%. Em Chamley (1986) e Judd (1985), é 6timo tributar
integralmente o rendimento do capital durante algum tempo, a fim de
confiscar a riqueza inicial. Mais recentemente, em Straub e Werning (2014),
mostra-se que a tributacdo plena do rendimento de capital pode mesmo durar
para sempre. Mais uma vez, esta questdo é tratada com maior profundidade
em Chari ef al. (2016).

A acumulagédo de capital ndo deve ser tributada logo a partir do momento
em que a alteracdo de politica estd a ser considerada, mesmo que a riqueza
seja detida por um tnico agente com peso zero. Isto significa que os
trabalhadores beneficiam por os detentores de capital ndo pagarem impostos
sobre a acumulacdo do capital. Mas néo significa que o capital nao deva ser
tributado. O capital instalado deve, em principio, ser tributado, dependendo
da distribui¢do da riqueza e da fungdo de bem-estar social. Como a tributagao
do capital instalado no periodo inicial nao distorce as decisdes marginais dos
agentes, a Gnica razdo para nao o tributar estard relacionada com questdes de
distribuicéo.

Mas serd que faz algum sentido que o capital futuro ndo deva ser tributado,
independentemente da distribuigdo, enquanto o capital instalado deve ser
inteiramente tributado, a ndo ser por razdes de distribuicdo? Se o capital
futuro nunca deve ser tributado, entdo, no futuro, quando o capital futuro se
tornar capital instalado, como é que pode ser inteiramente tributado? Como
é que o Estado se pode comprometer a néo tributar no futuro quando é livre
de o tributar no presente? A razdo de ser da tributagdo do capital instalado
é os agentes serem surpreendidos pelo imposto, que ndo foi tomado em
consideragdo no passado. Se o Estado estiver empenhado em nao defraudar
as expetativas dos agentes, isso pode impedir o confisco do capital instalado,
seja este feito diretamente ou indiretamente através da tributagdo do capital
futuro.

O resultado de que a acumulacdo de capital ndo deve ser tributada
depende crucialmente da hipétese de que as preferéncias tém elasticidades
constantes para o consumo e para o trabalho. Em geral, com elasticidades que
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possam variar com a afetagdo ao longo do tempo, passa a ser 6timo tributar
o consumo a taxas diferentes em periodos diferentes, assim como o trabalho.
Nesse caso, tanto poderia ser desejdvel tributar o capital futuro como subsidia-
lo, consoante as elasticidades futuras fossem mais altas ou mais baixas do que
as presentes. J4 no estado estaciondrio, a afetagdo é constante e, por isso, as
elasticidades também sdo constantes. Logo, no estado estaciondrio, o capital
ndo deve ser tributado, tal como argumentado por Chamley (1986) e Judd
(1985), entre outros.* Apesar de nio ser geral, o resultado de que a acumulagio
de capital ndo deve ser tributada é um resultado de referéncia importante.
Sugere que poderd nao haver justificacdo para uma taxa de imposto recorrente
sobre a riqueza, independentemente da concentracdo da mesma.

As restantes secgdes deste artigo contém as provas técnicas destes
resultados, primeiro, numa economia com um agente representativo e, depois,
numa economia com agentes ricos e pobres, com diferentes dotagdes de
capital.

O modelo neoclissico de crescimento com impostos

O modelo utilizado é o modelo de crescimento neoclassico deterministico com
impostos, o modelo tipicamente utilizado na literatura sobre a tributacdo do
rendimento do capital e, em particular, em Chari et al. (2016). As preferéncias
da familia representativa sobre o consumo c; e sobre o trabalho n; sdo descritas
pela seguinte func¢ao de utilidade com elasticidade constante do consumo e do

trabalho,
l1—0o 1

oo c o
U= Zﬁt [tl—o —lej% ) 1
t=0

como > 0e1 > 0.0 éaelasticidade da utilidade marginal do consumo, que é
o inverso da elasticidade preco do consumo, e ¢ é a elasticidade da utilidade
marginal do trabalho, que é o inverso da elasticidade preco do trabalho.

A tecnologia de producdo é descrita por

ct+ gt + ki1 — (1 —=0) ke < F(ng, k), )

onde k; é o capital, g é o consumo publico, que é exogéno, e J é a taxa de
depreciacdo. F' tem rendimentos constantes a escala.

A familia detém o stock de capital e aluga-o a empresa representativa
em cada um dos periodos a taxa u;.> Também em cada um dos periodos,
a familia acumula capital k.y; e divida publica b.;. Existem trés tipos de
impostos, pagos pela familia. Em primeiro lugar, existe um imposto sobre

4. Ver também Atkeson et al. (1999) e Chari et al. (1994).

5. Os resultados nao se alterariam se o capital fosse acumulado pelas empresas.
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o rendimento do capital 7F, que incide sobre a taxa de aluguer do capital
excluindo a taxa de depreciagdo. Em segundo lugar, existe um imposto sobre
a riqueza [y, que incide sobre o valor do capital e sobre o montante de divida
publica. Finalmente, a familia também paga um imposto sobre o rendimento
do trabalho 7;*. Abstraimos de outros impostos, por exemplo impostos sobre
o consumo e sobre os dividendos, porque ndo alteram o problema de forma
fundamental.
O fluxo de fundos da familia pode ser descrito por

1

17[)154_1 + k’t+1 = (1 - lt) [bt + (1 - (S) kt + Utkt - Ttk (Ut - (S) k‘t}
+ T4

+(1 —Tt")wtnt — Ct,

parat > 0. A familia maximiza a utilidade (1), sujeita a restri¢do orcamental,
obtida a partir do fluxo de fundos e de uma condi¢ao de que nao pode haver
jogos de Ponzi. Esta restri¢do or¢amental tinica pode ser escrita como:

D arlee — (=7 wing] < (1—=1o) [bo+ ko + (1= 78) (uo — ) kol ,
t=0

onde ¢; = (1+T1)(1_l1).1“(1+m(1_lt) parat > 1, com gy = 1. No 6timo para a
familia, esta restrigdo verifica-se em igualdade.
As condig¢des marginais da familia sdo

Ue. t 1
(Mer 1 3
Unt  (1—71) wy ©)
Uct = (1 —ligp1) (L4 7re41) BUc ey, 4)
e
Lt rppn =14 (1=7f) (wr —9), &)

para todo o ¢, onde u.; e u,; sdo as utilidades marginais do consumo e do
trabalho no periodo ¢.
A empresa representativa maximiza o lucro

Ht =F (kt,nt) — WNy — utk:t.

O preco do bem devera ser igual ao custo marginal,

Wy Ut
1=—=

T 6
Fmt Fk:,t ( )

onde F, ; e Fi: sdo a produtividade marginal do trabalho e do capital,
respetivamente.
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Usando as condi¢des da familia e da empresa, as condi¢des marginais
podem ser escritas como:

Ue,t 1
—_ ) - - 7
Un,t (177}”)Fn,t7 ( )
Uc
W:—‘rl - (1 - lt+1) [1 + (1 - Ttk—‘,-l) [Fk,t+1 — 5]} . (8)

Por conseguinte,

Un,t (1—lt+1)(1—7{b) Fnt k
) — > 1+ (11— F — 31 9
Bun,t+1 -7y Frit1 [ ( t+1) [Ft+1 ]] 9)

Estas condi¢gdes mostram como os diferentes impostos distorcem as
escolhas marginais. A afetagdo do first best pode ser descrita por estas
condic¢des marginais com todos os impostos iguais a zero:

Ue t 1
Cter 1 10
Un,t Fn,t ( )
Ue,t =14+ Fk,t—‘,—l - 57 (11)
ﬁuc,t—}-l
n F,
LU L U VI - (12)

Bunt+1  Frig1
A restricdo orcamental do Estado resulta da restricdo orcamental das
familias, em conjunto com as restri¢des de recursos.
As condi¢des marginais da familia e da empresa podem ser usadas para
escrever a restrigdo orgamental da familia da seguinte forma:®

> B [uepce + tnane] > ue (0) (1=1o) [bo + ko + (1 = 78) (Fro — 6) ko] . (13)
t=0

Esta condigdo é habitualmente chamada de condi¢do de implementabilidade.

Impomos a restri¢ao de que as taxas de imposto ndo podem ser superiores
a 100%, para que a receita fiscal ndo exceda a base. Esta restricdo, de certa
forma arbitrdria, é normalmente imposta na literatura.

A condicdo de implementabilidade (13) e as restri¢cdes de recursos (2) sdo
as Unicas restrigdes de equilibrio sobre as sequéncias de consumo, trabalho
e capital. E a condigdo de implementabilidade pode nem sequer ser uma
restrigdo activa. Se o imposto confiscatério no periodo inicial puder ser
usado pelo Estado para constituir ativos suficientes para financiar todo o

6. Se permitirmos a existéncia de transferéncias ptublicas ndo negativas para a familia, esta
condigdo pode ser escrita com maior ou igual.
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consumo publico futuro, entdo as tinicas restri¢des sobre as afetagdes seriam as
restri¢des de recursos e, nesse caso, o first best seria atingido. Assumimos que
ndo é esse 0 caso, ou seja, que mesmo que a riqueza inicial das familias seja
inteiramente confiscada, a receita fiscal ndo é suficiente para pagar o consumo
futuro do Estado. Tendo em conta os niveis elevados de consumo ptblico e de
transferéncias nos paises mais desenvolvidos, parece-nos que o pressuposto é
razoavel.

Para mostrar que o conjunto de afeta¢cdes implementéveis é inteiramente
caracterizado pela condi¢do de implementabilidade (13), em conjunto com as
restrigdes de recursos (2), é necessario mostrar que as restantes condi¢des de
equilibrio sdo satisfeitas. De facto, todas as outras condi¢des de equilibrio,
para além da (13) e da (2), sdo satisfeitas por outras varidveis:

1= — 14
T (14)
determina wy; w "
t t
_ 15
Fn,t Fk:,t ( )
determina uy;
Ue. t 1
et - 16
umt (1*’7}”)71)15 ( )
determina 7%;
Uer = (1 —ligp1) (L4 reg1) Buc st (17)
e
14+7rp1 =1+ (1 — Ttk;l) (Ut+1 — 5) (18)

determinam l; 11 e r;1, dado Ttlﬁrl, para todoot > 0.

Note-se que a restricdo de que os impostos ndo podem ser superiores a
100% néo é ativa. Note-se, também, que a taxa de imposto sobre o rendimento
do capital ndo foi usada para a implementacao. Isto significa que o imposto
sobre o rendimento do capital é um imposto redundante que pode ser igual a
zero. De facto, nesta economia, o imposto sobre a riqueza tem a mesma funcao
que o imposto sobre o rendimento do capital com uma vantagem. Ao passo
que o imposto sobre o rendimento do capital apenas incide sobre o rendimento
liquido do capital, (u¢11 — 6), 0 imposto sobre a riqueza incide sobre o retorno
bruto, 1+ (1 — 7F.) (w41 — 6).

A riqueza futura ndo deve ser tributada
A politica 6tima de Ramsey pode ser obtida maximizando a utilidade sujeita

a condicdo de implementabilidade (13) e as restri¢cdes de recursos (2). Um
resultado imediato é que, nesta economia, é 6timo confiscar toda a riqueza
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inicial. A familia beneficia porque as suas escolhas marginais ndo sao afetadas
pelo confisco inicial e, quanto mais alta for a receita obtida, mais baixos serdo
os impostos distorciondrios no futuro.

O problema de politica 6tima, conhecido como problema de Ramsey, con-
siste na maximizagdo da utilidade sujeita a condi¢do de implementabilidade
comly=1,

oo
Z B [ue,tct + un eni] > 0, (19)
t=0
em conjunto com as restri¢des de recursos (2). As condi¢des de primeira ordem
do problema sdo as seguintes:

1
— —,t>0, 20
’LLnﬂg 1+(p(1—0) Fnt - ( )
Uc,t
et 4 —6,t >0, 21
B, t+1 T Tkt - @1)

em que ¢ é o multiplicador da condigdo de implementabilidade. Das duas
condicOes anteriores resulta que
Un,t Fn,t [1 + Fk,t—i—l - 6]

_ >0 22
Bn t41 Fo i1 @2)

Note-se que se o multiplicador da condicdo de implementabilidade fosse
igual a zero, ¢ = 0, entdo as condi¢des acima descritas seriam as condigdes do
first best, (10) — (12).

Com um multiplicador estritamente positivo, as condi¢des marginais de
Ramsey, (20) — (22), implicam que a distor¢ao intratemporal 6tima é constante
ao longo do tempo, ao passo que as distor¢des intertemporais 6timas sado
iguais a zero. Nesta economia, ndo é desejavel distorcer intertemporalmente.

Ao comparar as condigdes marginais do problema de politica optima com
as condi¢des de equilibrio, (7) — (9), distorcidas pelas taxas marginais dos
impostos, torna-se evidente como é que os impostos devem ser escolhidos. O
imposto sobre o trabalho deve ser constante ao longo do tempo e, de um modo
geral, positivo, para gerar receita fiscal e financiar as despesas do Estado. Por
outro lado, a acumulacgéo de capital ndo deve ser distorcida e, por isso, tanto o
imposto sobre o rendimento do capital como o imposto sobre a riqueza devem
ser iguais a zero, [;41 =0e Ttki‘_l =0,parat > 0.

A riqueza futura ndo deve ser tributada independentemente da
distribuicdo da riqueza

Na economia estudada anteriormente, a maneira 6tima de tributar a riqueza é
fazé-lo através de um imposto confiscatério no periodo inicial, que ndo volte a
ser repetido, de forma a ndo distorcer a acumulacédo de riqueza futura. Porém,
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a economia estudada era uma economia com um tinico agente representativo.
Esse modelo pode ser ttil para analisar o comportamento macroeconémico
agregado, mas ndo é necessariamente o melhor modelo para responder a
questdo que nos interessa aqui: se se deve tributar o trabalho ou o capital. Para
responder a esta questdo, é importante considerar que as familias podem ser
ricas ou pobres em capital. Nesta sec¢do, mostra-se que, mesmo que o capital
esteja distribuido de forma desigual na economia, continua a ndo ser 6timo
tributar a acumulagdo de capital.

Considere-se entdo uma economia com dois agentes, 1 e 2. A funcdo de
bem-estar social é dada por

U + (1 -6)U?,

onde o peso # € [0,1]. Assume-se que as preferéncias individuais sdo as
preferéncias habitualmente utilizadas nesta literatura e sdo iguais para os dois
agentes,

ST (G
o=y K=t @
t=0

As restri¢oes de recursos sdo dadas por
e+ +git+kig ki —(1=0) (ki +k7) <F (ny +nf, ki +k7).

Assume-se que as taxas de imposto ndo discriminam entre os agentes.

Com agentes heterogéneos, pode ja ndo ser desejavel que a riqueza inicial
seja inteiramente tributada. Tal dependera da distribuicdo da riqueza e dos
pesos dos agentes.

As condigoes de implementabilidade podem ser escritas como

Z ﬂt [ui’tc% + u}mtnﬂ = ui,o (1—1lo) VO1 (24)
t=0

e o0
Z Bt [u2 cf +u? n?] = w2y (1-1o) Vi, (25)
t=0

com V§ = [b§ + k§ + (1 — 7§) (Fro — 6) k).
Como as taxas de imposto tém que ser iguais para os dois agentes, uma
afetagdo implementdavel deve verificar as seguintes condi¢des marginais

1 1
uc,t un,t

2 2
uc,t un,t
€ 1 1
Uet  Uep1
2 32 )
Uct Uyl
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que igualam as taxas marginais de substituicio entre os agentes. Estas
condicdes podem ser escritas como

uflz,t = ’Yug,t (26)

uy, = yul (27)

onde v é uma varidvel de escolha para o decisor de politica.
As condig¢Oes de primeira ordem para ¢t > 1 implicam que

Y[+ (1-0)] Z+[(1-0)+¢*(1-0)] &
ug t L L= )\t/ t Z ]-/ (28)
» +

Koo
Ko

onde ¢! e ¢? sdo os multiplicadores das duas condi¢des de implementabili-
dade, (24) e (25), e que

=Xt + B [Frpe1 +1—0] =0.

Como, de acordo com a equagdo (26), ¢; tem que ser proporcional a c7,

1 ~ ~ .
ct =~ 7 c?, entdo a equagdo (28) pode ser escrita como

gt’y [0—1—90 (1 —0)] 0”}/_?_1- [(1 —9)+<,02(1—J)} o _ " 29)
oY ¢ +o0

e, por conseguinte,

%
uc

BU’C A+l

=Fhp+1-0,t>1. (30)

Da mesma forma, as condi¢des de primeira ordem para o trabalho para
t>1 podem ser escritas como

1

s Y[+ 1+ (M? +[1-0)+*(1+9)] ¢

Unp ¢ 1 = _)\tFn,tr t> 17
Y)Y+
(31)
implicando
up, F,
L= S [P +1-0],t>1, (32)

Buil,t—i-l Fr 41

e, por isso, a distor¢do intertemporal no trabalho também ¢ igual a zero. A
distorgdo intratemporal é constante.

Das derivagdes anteriores resulta que as margens intertemporais nao
devem ser distorcidas a partir do periodo um, o que significa que ndo é 6timo
tributar a acumulagdo de capital a partir desse periodo. Mas o periodo um nao
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é o periodo inicial. Como é que deve ser tributada a acumulagéo de capital do
periodo zero para o periodo um?”

As condic¢oes de primeira ordem no periodo zero tém termos adicionais
associados ao valor da riqueza inicial para as diferentes familias. Em principio,
poderia ser desejavel distorcer a acumulacdo de capital nesse periodo inicial,
entre o periodo zero e o periodo um, de modo a alterar o valor da riqueza
inicial e a distribuir das familias para o Estado e entre as familias. Nao é esse
o caso. A distorcdo intertemporal inicial continua a ndo ser desejavel. Nesta
economia com agentes heterogéneos, ndo ha restricdes sobre os impostos
iniciais, para além do limite maximo de 100%. E sempre preferivel usar as
taxas de imposto iniciais, lp and 7§, para confiscar a riqueza inicial dos dois
agentes de forma 6tima, a usar a distor¢do na acumulagdo de capital no
periodo inicial.

Os efeitos no valor da riqueza inicial da distor¢do na acumulacao de capital
ocorrem através dos precos, e os pregos afetam os dois agentes na mesma
proporgao, tal como as duas taxas de imposto. Para ver isto, note-se que a
condicdo de primeira ordem do consumo do agente um no periodo zero tem
um termo adicional associado a valorizagdo da riqueza inicial:

V2
9U<1:,0 + ‘Pluclz,o (1-0)+ Mguic,o - U}:c,o (1—1lo) <901V01 + 902,;)> =Xo. (33)

A derivada do lagrangeano em relacdo a Iy pode ser escrita como
ug g [galVOl + goZVTOT. No 6timo, ou esta derivada é igual a zero, se a solugdo
for interior, ou entdo [y = 1, se a solugdo for ter a taxa de imposto no seu limite
superior, ou seja, igual a 100%. Em qualquer caso, o tltimo termo da condigdo
de primeira ordem, (33), é igual a zero, e, por isso, a condi¢do de primeira
ordem para o periodo zero, (33), é semelhante as condi¢des para ¢ > 1.8 Parao
trabalho, também existem termos adicionais nas condi¢des de primeira ordem
do periodo zero, que também sado iguais a zero no 6timo (ver Chari et al. (2016)
para uma discussdo mais aprofundada).

Tudo isto significa que, independentemente de como é feito o confisco
inicial, ou seja, independentemente da riqueza inicial ser inteiramente
tributada ou ndo, nunca é 6timo distorcer a acumulagdo de capital futuro. Este
resultado verifica-se quaisquer que sejam os pesos dos dois agentes. Mesmo
que todo o capital seja detido por um dos agentes com peso zero na fungdo de
bem estar social, a acumulagdo de capital ndo deve ser tributada.

7. Esta questdo pode parecer um detalhe técnico, mas néo é. E esta questéo que estd na base do
resultado de que o capital deve ser tributado a taxas elevadas durante algum tempo (como em
Chamley (1986) e Judd (1985)), ou mesmo para sempre (como em Straub e Werning (2014)).

8. Ver Werning (2007) para um argumento relacionado.



77

Referéncias

Atkeson, Andrew, Varadarajan V Chari, e Patrick ] Kehoe (1999). “Taxing
capital income: a bad idea.” Federal Reserve Bank of Minneapolis. Quarterly
Review-Federal Reserve Bank of Minneapolis, 23(3), 3-18.

Atkinson, Anthony B e Joseph E Stiglitz (1972). “The structure of indirect
taxation and economic efficiency.” Journal of Public Economics, 1(1), 97-119.
Chamley, Christophe (1986). “Optimal taxation of capital income in general
equilibrium with infinite lives.” Econometrica: Journal of the Econometric

Society, 54(3), 607-622.

Chari, Varadarajan V, Lawrence ] Christiano, e Patrick ] Kehoe (1994).
“Optimal fiscal policy in a business cycle model.” Journal of Political
Economy, 102(4), 617-652.

Chari, Varadarajan V, Juan Pablo Nicolini, e Pedro Teles (2016). “Optimal
taxation revisited.” mimeo.

Diamond, Peter A e James A Mirrlees (1971). “Optimal taxation and public
production I: Production efficiency.” The American Economic Review, 61(1),
8-27.

Judd, Kenneth L (1985). “Redistributive taxation in a simple perfect foresight
model.” Journal of Public Economics, 28(1), 59-83.

Saez, Emmanuel e Gabriel Zucman (2016). “Wealth inequality in the United
States since 1913: Evidence from capitalized income tax data.” The Quarterly
Journal of Economics, 131(2), 519-578.

Straub, Ludwig e Ivan Werning (2014). “Positive long run capital taxation:
Chamley-Judd revisited.” National Bureau of Economic Research, No. w20441.

Werning, Ivan (2007). “Optimal fiscal policy with redistribution.” The
Quarterly Journal of Economics, 122(3), 925-967.



