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ROGEL, Devanir. Taxacdo sobre heranga intergeracionais: uma contribuicdo ao modelo
microfundamentado de crescimento e distribuicdo pds-keynesiano: o caso de mercados de
capital imperfeito. 2022. 57 f. Dissertagdo (Mestrado em de Ciéncias Econdmicas) -
Universidade Estadual de Londrina, Londrina, 2022.

RESUMO

Crescimento equilibrado e distribuicdo de renda sdo questdes centrais para a macroeconomia.
Trabalhos pioneiros estabeleceram quais seriam as condicBes de existéncia desse equilibrio e
determinaram o que ficou conhecido como “fio de Navalha”, o que levou a um debate entre
duas escolas de pensamento econdmico: A Neoclassica e a Escola de Cambridge. Segue-se aqui
esta escola e 0s pensadores que propuseram uma estrutura microeconémica para responder essa
teoria de acumulacéo e distribuicdo. Assim, este trabalho tem por objetivo dar uma contribuigéo
tedrica ao modelo microfundamentado de crescimento e distribuicdo de renda p6s-keynesiano
intergeracional com ciclo de vida e heranca, identificando as condic¢des para que ambas as
classes (capitalista e trabalhador) mantenham um estoque de capital intergeracional positivo.
Para cumprir este objetivo, fez-se uma revisdo da teoria pds-keynesiana e, a partir do modelo
desenvolvido por Sugahara et al. (2016), determina-se as condicdes de existéncia de ambas as
classes considerando a hipotese de existéncia de uma Unica taxa de motivo heranca e duas taxas
de juros de equilibrio (economia com mercado de capital imperfeito). Os resultados mostram
que as taxas de juros apresentam variacao positiva em relacdo a tributagdo, que um aumento da
tributacdo eleva a participacdo da classe trabalhadora no estoque de capital total e a tributacédo
afeta a distribuicdo de riqueza entre as classes pois aumenta a participagdo da classe
trabalhadora no estoque de capital total da economia. Ja valor da taxa de motivo heranga mostra
gue ambas as classes podem ter uma disposicdo normal ou fraca de deixar ativos para seus
filhos para existirem em equilibrio, sob diferentes taxas de juros, e que, o esforco dos
capitalistas passa a ser menor, uma vez que esta classe estara recebendo uma remuneracao
maior sobre seu capital em relacdo a classe dos trabalhadores, obtendo assim uma “vantagem
no ciclo de vida”. Ainda, um determinado grau de imperfeicdo de mercado é necessario para a
existéncia a longo prazo das duas classes.

Palavras-chave: ciclo de vida; crescimento; distribuicdo; consumo intertemporal; pos-
keynesiano; transferéncias governamentais.



ROGEL, Devanir. Tax On Intergenerational Inheritance: A contribution to the micro-
founded post-keynesian growth and distribution model: the case of imperfect capital markets.
2022. 57 p. Dissertation (Master in Regional Economics) - State University of Londrina,
Londrina, 2022.

ABSTRACT

Balanced growth and income distribution are central issues for macroeconomics. Pioneering
works established what would be the conditions of existence of this balance and determined
what became known as the “razor's edge”, which led to a debate between two schools of
economic thought: The Neoclassical and the Cambridge School. Here follows this school and
the thinkers who proposed a microeconomic framework to answer this theory of accumulation
and distribution. Thus, this work aims to make a theoretical contribution to the micro-founded
model of post-Keynesian intergenerational growth and income distribution with life cycle and
inheritance, identifying the conditions for both classes (capitalist and worker) to maintain an
intergenerational stock of capital positive. To fulfill this objective, a review of the post-
Keynesian theory was carried out and, based on the model developed by Sugahara et al. (2016),
the conditions of existence of both classes are determined considering the hypothesis of the
existence of a single inheritance motive rate and two equilibrium interest rates (economy with
an imperfect capital market). The results show that interest rates show a positive variation in
relation to taxation, that an increase in taxation raises the participation of the working class in
the total capital stock and taxation affects the distribution of wealth between classes as it
increases the participation of the working class in the economy's total capital stock. The value
of the inheritance motive rate shows that both classes may have a normal or weak disposition
to leave assets for their children to exist in equilibrium, under different interest rates, and that
the capitalists' effort becomes smaller, since that this class will be receiving a higher
remuneration on its capital in relation to the working class, thus obtaining a “life cycle
advantage”. Furthermore, a certain degree of market imperfection is necessary for the long-
term existence of the two classes.

Key words: growth; distribution; intertemporal consumption; post-keynesian; government
transfers; life cycle.
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1 INTRODUCAO

Os trabalhos pioneiros de Harrod (1939) e Domar (1946) deram inicio as teorias de
crescimento econdmico e de distribuicdo de renda de longo prazo ao estabelecerem as
condigdes determinantes para que uma economia permanecesse no pleno emprego da méo de
obra e da capacidade instalada.

O modelo de Harrod levantou um problema que ficou conhecido como o problema de
Harrod, ou também, o problema do “Fio de Navalha’l. Para “resolver” esse problema, duas
escolas surgiram: A escola neocléssica, principalmente representada por Solow (1956),
adotando uma abordagem ao crescimento com uma fungdo de producdo que permite a
substituicdo técnica entre capital e trabalho, que seria suficiente para garantir a solugédo para o
problema do fio da navalha; e a escola P0s Keynesiana, representada por Kaldor (1955), cujo
modelo depende necessariamente da existéncia de pelo menos duas classes de renda, capital e
trabalho, resolvendo o problema através da flexibilizacdo da propensdo a poupar da economia
que passa a depender da distribuicdo de renda advinda do capital e do trabalho. Assim, se a
propensdo a poupar do lucro for maior do que a propensao a poupar do salario, existira uma
distribuicdo de renda entre capital e trabalho que fard com que a propensdao média a poupar da
economia solucione o problema levantado por Harrod e Domar.

Na mesma linha de pesquisa, Pasinetti (1962) propde um novo modelo com a existéncia
de duas classes, 0s capitalistas e os trabalhadores. Esta mudanca tem origem na observacao de
que os individuos devem ter uma Unica propensao a poupar, nao importando se a origem de sua
renda é decorrente do capital ou do trabalho. Apesar de trabalhar com a definicdo de distribuicdo
pessoal de renda (entre capitalistas e trabalhadores) no lugar da distribuicdo funcional de renda
(entre capital e trabalho) como em Kaldor (1955), seu trabalho resultou em uma solucao
semelhante do problema do “fio de navalha”? e chegou a uma mesma equacio para a taxa de
lucro, P/K = g,/s., onde P é a massa de lucro, K o estoque de capital da economia, g,, a taxa
de crescimento natural, e s, a propenséo a poupar do lucro (em Kaldor) ou do capitalista (em
Pasinetti). Esta equacdo, conhecida como Teorema Pasinetti ou equacao de Cambridge, mostra
que a taxa de lucro depende da taxa de crescimento natural do produto e do comportamento da

poupanca da classe capitalista, ndo tendo, a principio, qualquer relagdo com a forma da funcéo

1O problema do “fio de navalha,” elaborado por Harrod (1939) e Domar (1946) diz que o pleno emprego
dos fatores s6 € possivel se a taxa de crescimento dos trabalhadores for igual a proporgdo entre a
propensédo a poupar da economia e o coeficiente tecnolégico capital/produto.

2 para mais detalhes ver Rogel (2019, cap 5.2).
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de produgéo (ou produtividade marginal do capital) e com o comportamento dos trabalhadores.

Neste ponto, questbes relacionadas a esses modelos macroecondmicos foram
levantadas. Uma delas diz respeito a introducdo do governo sobre a determinacédo da taxa de
juros de longo prazo e a distribuicdo pessoal de renda e outra questdo diz respeito a
compatibilidade dos resultados do modelo, com e sem governo, aos microfundamentos
ortodoxos.

A primeira questdo é desenvolvida, entre outros®, por Pasinetti (1989a, 1989b) que
insere a atividade governamental no modelo Kaldor-Pasinetti assumindo que o governo
arrecada impostos diretos e indiretos, e faz transferéncias para os trabalhadores. Os resultados
encontrados mostram uma correlagdo positiva entre o imposto sobre os lucros (tp) e a taxa de
juros de longo prazo da economia, bem como a participacao dos lucros na renda.

A segunda questdo € trabalhada por Baranzini (1991) que, adotando ciclo de vida e
motivo heranca* para analisar a distribuicio de renda entre as classes, propds uma
microfundamentacdo do modelo de crescimento e distribuigdo de renda de Kaldor-Pasinetti a
partir da utilizacao de funcdes utilidades de dois agentes representativos, um capitalista e outro
trabalhador. Neste modelo, utiliza economias onde os individuos poupam para o ciclo de vida
e podem poupar para 0s seus descendentes (a geracdo seguinte).

Desta forma, com capitalistas e trabalhadores maximizando fungdes de utilidade
intergeracionais com ciclo de vida, chega a uma série de novos resultados de equilibrio. Na
versdo discreta do modelo, chega a proporcéo de capital de equilibrio pertencente a cada classe
e consegue calcular o estoque de capital total da economia. Além disso, as propensées a poupar
dos capitalistas e dos trabalhadores deixam de ser exdgenas como no modelo Kaldor-Pasinetti
e passam a depender dos parametros de preferéncias dos individuos. Um resultado relevante é
a obtencdo da taxa de juros de equilibrio, como nos modelo originais de Kaldor-Pasinetti, que
independe de qualquer tecnologia representada por uma funcao de producdo. Dessa forma, seu
modelo promove uma importante conclusdo de como a acumulacdo de capital e riqueza da
economia esta distribuido entre as classes no longo prazo.

Teixeira et al. (2002) procuram mostrar que 0 modelo de Kaldor-Pasinetti com governo
pode ser suportado por microfundamentos ortodoxos. Para fazer isto, eles analisam o modelo

de geracgdes sobrepostas com agentes heterogéneos de Baranzini (1991), onde o trabalhador ndo

3 Ver Steedman (1973).

4O ciclo de vida tem funcéo de analisar o consumo e poupanga dos agentes ou seja, como eles alocam suas rendas
durante o periodo de vida que é dividido em dois periodos, o presente e o futuro. Ja 0 motivo heranga analisa
como o capitalista destina seu capital intergeracional.
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deixa heranca, permitindo ao governo tributar a heranca no inicio de cada gerag&o capitalista e
transferir integralmente essa tributacdo para os trabalhadores. Dois resultados obtidos neste
trabalho devem ser destacados: i) como no modelo macro de Kaldor-Pasinetti, a taxa de juros
gue mantém a economia na trajetoria de crescimento equilibrado (o estado estacionario)
depende positivamente da taxa natural de crescimento e da tributacdo, e independe do
comportamento da classe trabalhadora e/ou da tecnologia; ii) a taxacdo da heranca do capitalista
diminui sua participacao no estoque de capital da economia e, portanto, altera a distribuicédo de
renda em favor do trabalhador.

J& Sugahara et al. (2016), a partir do modelo mais amplo de Baranzini (1991) com
ambos 0s agentes deixando heranga, introduzem a tributacdo governamental sobre a heranga
dos capitalistas e sua transferéncia integral para os trabalhadores, e resolvem o modelo para a
hipdtese da existéncia de apenas uma taxa de juros na econémica e dois diferentes motivos
heranga para capitalistas e trabalhadores.

O presente trabalho segue na linha de Sugahara et al. (2016) determinando os efeitos da
tributacdo sobre herancas sob a hipdtese de uma Unica taxa de motivo heranca e duas possiveis
taxas de juros de equilibrio. Esta hipotese supde que capitalistas e trabalhadores possuem
mesmo desejo de deixar legado para seus filhos, mas recebendo remuneracGes diferenciadas
por seus estoques de capital, e verifica-se 0 impacto desta hipétese sobre a taxa de juros de
equilibrio e a distribuicdo de riqueza entre as classes.

A metodologia de pesquisa se dara através do levantamento da literatura existente, da
revisao do modelo microfundamentado de crescimento e distribuicdo pds-keynesiano com
geracOes sobrepostas e ciclo de vida, e do detalhamento deste modelo, de modo a entender a
economia convivendo com duas taxas de juros e apenas um motivo heranga para as duas classes.
Por se tratar de uma producdo-desenvolvimento-contribuicdo tedrica, esta dissertacdo se
baseara em diferentes escolas de pensamento econémico. As fontes de informacdo serdo os
diversos livros, estudos e publicacGes relativos a probleméatica em questao.

Ao todo este trabalho apresenta quatro se¢des, além desta introducdo. A segunda se¢do
traz uma apresentacao sobre a teoria pds-keynesiana e neocléssica sobre suas 6ticas em relacdo
ao trabalho de Harrod (1939) e um resumo sobre a evolucdo dos modelos P6s-Keynesianos. A
terceira se¢do traz 0 modelo basico de Baranzini (1991) em que se utiliza ciclo de vida e motivo
heranca, os trabalhos de Teixeira, Sugahara e Baranzini (2002) que introduzem no modelo o
governo como agente que tributa a heranca dos capitalistas e transfere para os trabalhadores, e
os trabalhos de Sugahara et al. (2016) que incluem nesse modelo a possibilidade de os

trabalhadores tambem deixarem heranca para seus descendentes e resolvem o modelo sob a
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hipotese de se existir apenas uma taxa de juros de equilibrio da economia com taxas de motivo
heranca diferentes. Na quarta secdo, complementa-se o estudo de Sugahara et al. (2016),
determinando as condi¢6es de existéncias das duas classes e a distribuicao de renda entre essas
classes sob a hipdtese de uma Unica taxa de motivo heranca e duas taxas de juros de equilibrio
(economias com mercado de capital imperfeito). A quinta e Ultima parte conta com as

conclusdes finais.
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2 MACROECONOMIA DE CRESCIMENTO ECONOMICO E DISTRIBUICAO DE
RENDA POS-KEYNESIANAS

No periodo pds-guerra, a macroeconomia passou a se preocupar com a questdo da
trajetoria no longo prazo. Harrod e Domar, nas décadas de 30 e 40, estabeleceram quais seriam
as condi¢Oes de existéncia de uma trajetdria de crescimento balanceado, as quais impdem que
0 ndo surgimento de capacidade ociosa dos fatores de producédo somente € possivel se a taxa de
crescimento da forca de trabalho, g, (taxa natural de crescimento), for igual & razdo entre a
propensdo a poupar da economia, S, € 0 coeficiente tecnologico, v (v =K/Y =

capital/produto) (PASINETTI, 1979).

gn == (2.1)

Conforme Pasinetti (1979), esta relacdo ficou conhecida como equacdo de Harrod-
Domar, ou problema do “fio de Navalha”, pois, a principio, nada além de uma mera
coincidéncia garantiria a sua existéncia, ja que as trés variaveis sao exdgenas.

Nesse contexto, duas diferentes vertentes surgiram para solucionar, teoricamente, a
possibilidade de obtencdo da igualdade requerida pela equacdo de Harrod-Domar: a Escola
Neoclassica e a Escola de Cambridge. Desde entdo, surgiu um importante debate ligado a estas
escolas, centrado na analise das condi¢cBes de existéncia dessa trajetéria de crescimento
balanceado com pleno emprego da forca de trabalho. Os autores neoclassicos, notadamente
Solow, afirmavam que o “erro” do modelo Harrod-Domar era tomar a relagdo capital/produto
como uma constante exdgena. Através de uma abordagem ao crescimento sem distin¢do de
classes e com uma funcdo de producdo que permitisse a substituicdo técnica entre capital e
trabalho, apontando que a flexibilizacdo da relacéo capital/trabalho seria suficiente para garantir
a igualdade entre as taxas garantida e natural de crescimento.

Ja a escola P6s—Keynesiana com Kaldor (1955) e Pasinetti (1962) trazem uma
abordagem diferente para o dilema, flexibilizando a taxa de poupanca. Essa saida dentro da
teoria P6s Keynesiana tém por hipdtese o uso de duas ou mais classes com diferentes
propensdes marginais a poupar, representadas pelo capitalista e trabalhador, cujo resultado
ficou conhecido como equacdo de Cambridge, ao qual estabelece que, a taxa de lucro seria igual

arazao entre a taxa de crescimento da forca de trabalho e a propensao a poupar dos capitalistas.

5 Conforme Cunha et al. (2013).
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2.1 A ESCOLA POs-KEYNESIANA DE CRESCIMENTO E DISTRIBUICAO DE RENDA DE CAMBRIDGE
2.1.1 A Flexibilizacéo da Propensao a Poupar da Economia

A solugéo do problema do fio de navalha proposto por Kaldor (1955) se utilizou do
arcabouco teodrico keynesiano, de curto prazo, em que o aparato do multiplicador serve para se
determinar o nivel de producdo (emprego), mantendo-se constante a distribuicdo de renda (isto
é, fixados precos e salarios), adaptando-o ao longo prazo, em que se determina a distribuicédo
de renda, com o nivel de producéo constante.

O resultado obtido indica que, se a propensdo a poupar da massa de salario, s,,,, for igual
a zero, a taxa de lucro da economia (proporcdo entre a massa de lucro, P, e o0 estoque de capital
da economia, K) serd dada pela razdo entre a taxa de crescimento natural, g,,, € a propenséo a

poupar do lucro, s., ou seja:
—= (2.2)

Pasinetti (1962) observou a possibilidade de se trabalhar a economia a partir da
distribuicdo de classes de pessoas (capitalistas e trabalhadores). A importancia desta obra pode
ser observada a partir de seu principal resultado, em que a equagéo (2.2), pelo menos em sua
esséncia, permanece inalterada, mesmo com os trabalhadores poupando (isto é: s, # 0).

Deve-se ressaltar que a relacdo (2.2), conhecida como a equacdo de Cambridge, mostra
um resultado incbmodo para a teoria neoclassica, ja que a taxa de lucro surge como um resultado
das decisdes de gasto de uma classe especifica, ndo necessitando de uma funcdo de producao

para estabelecer uma teoria de distribuicdo de renda.

Os modelos de distribuicdo de renda de Cambridge (UK) desprezavam
completamente a nocdo de produtividade fisica marginal decrescente dos
fatores de produgdo, pondo por terra a concepgdo de ‘justiga distributiva’ do
modo de pensar neoclassico, segundo a qual cada ‘fator’ recebe o seu quinhdo
de acordo com a sua contribuicdo ao processo produtivo. A distribuicio de
renda de equilibrio, agora, seria nada mais do que o resultado das decisGes
alocativas da classe capitalista (ARAUJO, 1990, p. 153).

Esse resultado levantou criticas e observagGes. Inicialmente, a vertente neocléssica
observou que o resultado de Pasinetti (equacdo de Cambridge) estava restrito a determinados

valores assumidos para a propensdo a poupar da classe trabalhadora e que, se esta classe
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aumentasse “s,,”, ela se tornaria, no equilibrio, dona de todo o estoque de capital da economia,
fazendo com que a classe capitalista (que, por definicdo, vive apenas da renda de seu capital)
desaparecesse do sistema. Assim estariamos, de certa maneira, de volta ao mundo neoclassico
com uma sé classe representativa e com a taxa de lucro (P/K) determinada pela funcdo de
producdo. A equacdo obtida, conhecida como equilibrio Dual (ou teorema “anti-Pasinettti”’) ndo

mais determinaria a taxa de lucro, mas sim a propor¢édo entre o produto e o estoque de capital.

Também, a vertente pds-keynesiana observou que o modelo necessitava de um maior
grau de realismo. Conforme Aradjo (1990), os modelos foram idealizados em nivel muito
elevado de abstracdo, tendo-se negligenciado grande parte das complexidades observaveis no
ambiente econdmico moderno. Deve-se ressaltar ainda que os modelos de Kaldor e Pasinetti

ndo contemplavam a existéncia do governo e de uma economia aberta.

2.1.2 Evolucgédo nos Modelos Pos-Keynesianos

A teoria do lucro e da distribuicdo que é geralmente utilizada em varios modelos P6s-
Keynesianos como de Kaldor (1955) e Pasinetti (1962), surgiu como um desenvolvimento do
modelo de Harrod-Domar sendo estes modelos baseados em teorias de equilibrio de longo prazo
utilizando conceitos ligados a diferentes tipos de rendas ou classes.

Dessa forma, Kaldor (1955) e Pasinetti (1962) iniciam os estudos voltados para teoria
Pds-Keynesiana, em que Kaldor aborda uma economia que considera a renda dividida entre
lucros e salérios além da poupanca total que, também, pode ser dividida em poupanca dos
salarios e poupanca dos lucros. Ja Pasinetti aborda uma economia de classes, o capitalista e 0
trabalhador, diante da perspectiva de que o trabalhador assim como o capitalista recebe lucro,
derivado de seus esfor¢cos em poupar.

Baranzini (1991) desenvolve um modelo pds-keynesiano incluindo ciclo de vida e
motivo heranca para analisar como 0s agentes se comportam no processo de acumulagédo e
distribuicdo de renda e riqueza. Dessa forma, através de uma estrutura microecondmica, 0
modelo adquire maior flexibilidade e promovem respostas para a teoria de acumulacdo e
distribuicdo. Para o autor, se a heranca é importante no processo de acumulacao e distribuicéo

da riqueza, entdo, também é relevante no processo de distribui¢do e formacdo de renda, além
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de ser determinante no processo de determinagéo das taxas de lucro.

Teixeira et al. (2002) e Sugahara et al. (2016) por sua vez, utilizam sua estrutura de
forma mais extensiva, inserindo o0 governo como agente que transfere renda entre classes. A
conclusdo do modelo € que o ciclo de vida e 0 motivo heranga sdo compativeis com a introducgéo
do governo em modelos Pds-Keynesianos, que passa a ser a terceira classe com capital préprio,
consumo e propenséo a poupar, taxando a renda do capitalista e transferindo para o trabalhador.
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3 UM MODELO INTERGERACIONAL COM CICLO DE VIDA E MOTIVO
HERANCA

Fundamentalmente, durante o ciclo de vida dos individuos, estes devem decidir quanto
consumir e quanto poupar, pesando os interesses presentes com os interesses do futuro. Assim,
qguanto mais consumirem hoje, menos poderdo consumir no futuro. Para resolver esse
“conflito”, devem considerar suas expectativas de renda-consumo futuros. Ainda, enfrentam
uma restri¢do quanto ao que podem gastar, conhecida como “restri¢do orgamentaria”, que pode

ser vista em (3.1).

CGQo_y o,
Cl + E —_— Y1 + 141 (31)

Onde: C,eC, sdo 0s consumos presentes e futuros

Y, eY, sdo as rendas presentes e futuras
r é a taxa de juros real

Pela restricdo orcamentaria pode-se observar uma relacéo direta com a taxa de juros. Se
a taxa de juros for zero, o consumo nos dois periodos sera igual a renda nos dois periodos. No
caso mais geral, taxa de juros positiva, 0 consumo e a renda sdo descontados por um fator 1 +
r. Como o individuo recebe juros sobre a renda poupada, a renda futura vale menos que renda
presente. O mesmo raciocinio vale para o consumo. Observa-se entdo que 0 consumo varia

conforme a renda e a taxa de juros vigentes.
3.1 UM MoDELO BAsICo coMm MICRO FUNDAMENTOS DA MACROECONOMIA POS-KEYNESIANA®

A macroeconomia keynesiana de crescimento do tipo Kaldor-Pasinetti toma a poupanca
agregada da economia como uma parcela da renda total, ou entdo como uma taxa constante da
renda de cada grupo para o0 caso de uma economia com duas classes (capitalistas e
trabalhadores). Muitas teorias, no entanto, tém surgido a partir de pesquisas que tentam explicar
a formacdo da poupanca agregada através do comportamento de poupanca dos individuos ou
das familias. Essas pesquisas trabalham, principalmente, com hipdteses sobre 0 comportamento
de consumo dos agentes. A ldgica dessa abordagem é que, se souber como as pessoas planejam,

a partir de uma restricdo orcamentaria, seu consumo ao longo do tempo, sabe-se como sera o

¢ Conforme Teixeira et al. (2002).
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seu comportamento de poupanga. Cria-se dessa maneira, uma fundamentagcdo microecondémica
para as variaveis macroecondmicas, pois a partir do comportamento de consumo dos individuos
pode-se alcancar alguns resultados almejados pela teoria de crescimento pasinettiana, tal como
a propensdo a poupar dos capitalistas e dos trabalhadores e a taxa de juros de longo prazo.

Baranzini (1991) trabalha as hipdteses do ciclo de vida e do motivo heranca. A primeira
hipotese, de acordo com Modigliani (1986), diz que os individuos tomam suas decisdes de
consumo presente levando em consideracdo, além de sua renda atual, a expectativa de todas as
rendas futuras, bem como expectativa de consumo futuro. Assim, os individuos (ou familias)
deverdo maximizar um fluxo de consumo, descontado a uma taxa intertemporal subjetiva. Essa
teoria observa também que o individuo geralmente ndo consegue obter uma renda constante
durante toda a sua vida, tendo que, muitas vezes, se ndo quiser ter seu consumo flutuando ao
sabor do rendimento corrente, poupar em um periodo de renda alta, para poder despoupar em
um periodo de renda menor, por exemplo, apds a aposentadoria.

Kotlikoff e Sumers (1981), concluiram que n&o se deve considerar a teoria do ciclo de
vida como o principal fator determinante da acumulacéo de riqueza nos Estados Unidos. Esses
autores colocam as herancas intergeracionais como a melhor fonte dessa acumulacdo. Assim,
se nédo levar em consideragéo as herancas, o estoque de capital seria consideravelmente menor.

Apesar dessa afirmacéo ndo ser consenso entre 0s economistas, a introdugdo do motivo
herangca nos modelos de ciclo de vida permite a possibilidade dos individuos transferirem
estoque de capital entre as geracdes. Pode-se entender as transferéncias intergeracionais como
uma espécie de consumo final do ciclo de vida das pessoas que continuariam a poupar, mesmo
depois de velhas, ou despoupar, muito lentamente, mesmo quando ja aposentadas.

A principal explicacdo acerca da motivagdo dos individuos em deixar heranca vem da
hipotese do altruismo’. No modelo de Baranzini a hipdtese utilizada é a do motivo heranca
absoluto, onde o total do legado a ser adquirido pela geracao sucessora € incorporado na fungédo

utilidade da pessoa que ira deixar a heranca que, nesse modelo, ndo podera ser negativa.

3.2 As HIPOTESES DE BARANZINI

O estudo apresentado aqui € um modelo com duas classes. A capitalista, que obtém seus
proventos inteiramente do rendimento de um capital inicial adquirido como heranca de seus

pais e, a classe dos trabalhadores, que ndo recebem herancgas e retiram seus proventos apenas

7 Atitude de amor ao préximo, auséncia do interesse proprio ou agir em prol de outra pessoa.
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dos salarios.

As hipoteses principais desse modelo s&o:

1. demogréfica: estabelece que os individuos vivem apenas dois periodos de intervalos
iguais e ndo ha incerteza sobre a data de aposentadoria ao final do primeiro periodo,
e, a data da morte ao final do segundo periodo. No final do primeiro periodo, cada
pessoa tem 1 + g filhos.

2. renda: tanto os trabalhadores como os capitalistas nascem no final do periodo t — 1.
Os capitalistas receberdo um montante de capital B,_; como heranga logo ao
nascerem e, portanto, terdo um rendimento igual a rB;_; (onde r é a taxa de juros).
Os trabalhadores recebem no primeiro periodo de suas vidas um salério igual a W, .
Para simplificar, também supGe-se que 0s aposentados ndo recebem pensao e que as
condigdes dessas variaveis sdo constantes e conhecidas por todos.

3. planos de consumo e acumulacéo: capitalistas e trabalhadores poupam de maneira a

maximizar o valor presente de seus consumos C; e C;,,. Os capitalistas adicionam a
sua funcdo utilidade aquilo que eles deixardo de dote para seus filhos. O estoque de
capital da economia é formado, portanto, da heranca intergeracional dos capitalistas

e das poupancas do ciclo de vida dos trabalhadores e capitalistas.

4. funcdo utilidade: a forma que a funcéo utilidade assume é U(Ct):% (Cy)?. Tem-se

também uma taxa de desconto da utilidade, b, para a heranga dos capitalistas.
3.3 O MODELO BAsICO

A analise matematica do modelo de Baranzini parte da funcdo de maximizacdo dos
agentes, que séo:
Os capitalistas, no final do primeiro periodo, maximizam a funcéo utilidade:

_ 1 (CEL)® . 1+
max U (CF, Cfya, Br) = maxg(CE)*+ =2+ () Be’]

(Cf1)
sa. (14r) B;_,=Cf+ ﬁ + (1+9g) Bt

onde; “a”, ¢ a (constante) elasticidade da fungdo utilidade, “b” é a taxa de desconto subjetiva
para a heranca dos capitalistas; “Bt” é o legado deixado para cada filho no final o periodo t, “6”
é a taxa de desconto da utilidade para consumo, “g” é a taxa de crescimento da populagio.

Os trabalhadores consomem no primeiro periodo € e poupam W, — C” para o periodo

seguinte. Eles maximizam a funcdo utilidade:
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(ct )a]

1
max U (C¥, CH ) = maxz[(C;” )%+ "

- w (Cx,f—l )
s.a. Wy=C + W

Aplicando os lagrangeanos, obtém-se:

Clis = €L (1r)2 (L) Ve (32)

Bi= CE,, (1+b)Yet (3.3)

CEon = B(L+b)VE2 (L4r)2 (145 (3.4)
a 1

W, =¥ [1+ (1 +)ima(1 + )] (3.5)

De (3.2) notasse que a relacdo entre as duas taxas de consumo da classe capitalista é
independente de b, a taxa de desconto do legado.
Para encontrar o caminho em estado estacionario, Baranzini (1991) adota a auséncia do

progresso tecnoldgico, ou seja:

k,=k,=k=0 (3.6)

Para que (3.6) seja verdadeira, 0 valor da heranca a ser transmitido deve acompanhar
essa equacao, pois se 0 estoque de capital cresce a taxa zero, ndo existe um aumento do valor
de heranca a ser deixado e, 0 mesmo valor que o individuo recebe no periodo B;_; sera

transmitido para seus filhos em B, entdo:
B,_,=B; =B (3.7)

Para simplificar®, assumindo-se a = 0, obtem-se a taxa de juros que mantem o sistema

em uma trajetdria de crescimento de estado estacionario.

=g+ (1 +b)E2 (3.8)

(1+0)

E interessante observar, através do resultado obtido em (3.8), que a taxa de juros de
equilibrio ndo depende da forma da fungédo de producéo, ou seja, ela independe da tecnologia.

Nesse sentido, pode-se dizer que a equacdo de Cambridge se mantém.

8 Essa hipotese, que especifica a funcéo utilidade, tratando-a como uma funcéo logaritmica, simplifica os calculos
dos valores de equilibrio, e continua sendo uma boa aproximagéo do modelo com a # 0. Veja Baranzini (1991,
p. 113).
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Diferenciando (3.8) em relacdo com respeito aos parametros individuais, obtém-se a

influéncia dos mesmos em r*:

or*

=1 (3.9)
ar*_ 2+6

T m> 0 (3.10)
ar* _ 1+b

96 (140)2 (3.11)

De (3.9) tem-se que um aumento da taxa de crescimento da populagédo g, tem um efeito
positivo na taxa de juros 6timo r*, ou seja, um aumento da taxa de crescimento da populacéo
influenciara o dispéndio da renda do capitalista durante o ciclo de vida.

Em (3.10) observa-se que, se o parametro “b” aumentar, o que significa mais desconto
de legado, a classe capitalista “pura” tera um propensao a fazer legados menores para seus filhos
do que é exigido no estado estacionario. O consumo sera concentrado durante no ciclo de vida.
O modelo volta a ter equilibrio quando a taxa de juros aumenta compensando a poupanca
perdida.

De (3.11) tem-se que um aumento em § desencorajara a poupanca do ciclo de vida,
incrementando proporcionalmente o consumo inicial e também a propensdo de deixar ativos

para a préxima geracao.

3.3.1 Proporgdo de Ativos Intergeracionais

Sabendo a taxa de juros de equilibrio, pode-se determinar a propor¢cdo de ativos
intergerenciais através da acumulacao de capital de ambas as classes.

O estoque de capital total dessa economia, no tempo t, consiste em trés componentes:

Ki = Bi_1 +S{ + SV (3.12)
onde: K,= estoque de capital da economia no tempo t
S%=poupanca agregada da classe trabalhadora no tempo t
S¢= poupanca agregada da classe capitalista (inclui gB;_,, a poupanca necessaria, a ser
deixada como heranca para os descendentes dos capitalistas, para se manter a trajetoria

de equilibrio).
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Pode-se entdo obter as poupancas de equilibrio do ciclo de vida de ambas as classes no
tempo t. Assumindo a = 0 e o nimero de trabalhadores e capitalistas igual a 1, por (3.3) sabe-

se que Cf = B¢(1 + b). Desse modo, usando (3.7), tem-se:

2+0

SE=B"[g+(1+D)2I-1-b|=B"(g+1) (3.13)

De (3.5) tem-se, em equilibrio, (assumindo que K = SY, pois por hipétese a classe
trabalhadora ndo deixa heranca intergeracional), o estoque de capital da classe trabalhadora

(K") no tempo t:

Sabendo que W =Y — P (onde P = lucro total agregado e Y = renda nacional), pode-se
reescrever (3.14)°.

KY Kt(/ K9 ﬂ) (3.15)

2+0 1o

Como Kf = B,_, + Sf, obtem-se, em equilibrio, o estoque total de capital da economia

e a relacdo entre a heranca e o capital total.
* * * Y * -1
Ki=B'(r—b)+ K (x—7") 2 +0) (3.16)

(Blx) = (1+r2++!’()r*1_b (3.17)

/K

que é positivo, desde que r* — b e ”

sejam maiores que zero, conforme Baranzini (1991,
p. 117).
Ainda, a relacdo de distribuicdo de capital entre capitalistas e trabalhadores pode ser

obtida:

(f) =S =1+ zj (3.18)
(&) =7 @19

De (3.13) e (3.14) obtém-se as propensdes a poupar dos capitalistas (s.) e dos

® Considerando que, no longo prazo, p/k=r
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trabalhadores (s,,):

1+b

_ 9%

e = (3.20)
_ sy 1

Sw = W 250 (3:21)

De (3.20) e (3.21), pode-se derivar algumas relagdes entre as duas propencdes a poupar:

S¢ > Sy quando g>0 (3.22)
S; =S, = ﬁ quando g=0 (3.23)
Se < Sy quando g<0 (3.24)

Quando g, a taxa de crescimento da populacéo, € positiva a poupanca do capitalista
inclui, além de economia de ciclo de vida para o periodo de aposentadoria, poupanca necessaria
para manter o mesmo capital per capita para a dinastia. Quando g é igual a zero, todo capitalista
lega exatamente o que foi herdado. Assim nenhuma economia adicional é necessaria para o
crescimento em equilibrio e a proporcdo da economia do ciclo de vida é igual a dos
trabalhadores. E, quando a taxa de crescimento da populacdo é negativa, os capitalistas ndo
precisam se preocupar com os legados e, portanto, s, < s,,,.

Conforme Baranzini (1991), uma vez que em uma economia em crescimento g deveria
ser positivo, pode-se concluir que s. € sempre maior do que s,,. Este resultado, obtido no
quadro de um modelo de ciclo de vida, confirma a suposicdo amplamente postulada (e aceita)
na literatura sobre crescimento e distribuicdo, a partir da qual a propensdo para poupar dos
capitalistas (ou ganhadores de lucro) é maior do que a propenséo a poupar do trabalhador (ou
ganhador de salario). Assim, o modelo bésico de Baranzini, apoia a macroeconomia pos-
keynesiana de crescimento do tipo Kaldor-Pasinetti com alguma fundamentacéo

microecondmica.
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3.4 O MODELO cOM TRANSFERENCIAS GOVERNAMENTAIS?

Esta secdo apresenta o trabalho realizado por Teixeira et al. (2002), que introduzem no
modelo béasico as transferéncias governamentais. O governo ira interferir na economia
aplicando uma tributacdo direta sobre a heranca no inicio de cada geracao capitalista que sera
integralmente repassada aos trabalhadores. Verifica-se essa alteracdo do modelo através de uma
modificacdo na restricdo orcamentaria dos capitalistas e trabalhadores que, no restante,

continuardo sob as mesmas hipédteses do capitulo anterior.
3.4.1 O Modelo

O capitalista irdA maximizar sua funcdo utilidade levando em consideracdo sua
preferéncia de consumo intertemporal, bem como sua vontade de deixar legado tributavel para
seus descendentes. Essas preferéncias estardo sujeitas, agora, a uma nova restricdo

orcamentaria. Assim, os capitalistas deverdo resolver o seguinte problema de maximizagao:

Max U (Cf, CEyy, BE) = 2 [(€9) + e 4 229 (pgya] (3.25)
c _ rc th+1 c

onde t; € a tributacdo da heranca no inicio de cada geracdo capitalista (0 <t,< 1) e ¢ € um

coeficiente de preferéncia temporal por consumo.

Os trabalhadores também estdo diante de um problema de maximizacdao intertemporal:

Max U(CY,Ct4) = 2 [(c)e + (3.26)

1+o0
(Cth1)

s.a. (L+7)tpBiy + W = (¢ + (1+7)

onde (1 + r)t, B{_, é arenda sobre a transferéncia governamental oriunda do imposto sobre a
heranca dos capitalistas.

Com as seguintes solugdes:

Clt = C° (L) (L+o) Vet (3.27)
Bi= Cf (1+h)V+? (3.28)

10 Conforme Teixeira et al. (2002).
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€641 B(LHD)2 (L) (Lot (329
(1= 6)A+7)Bey = CE[14 L+ Pa(1 + 0)at + (1 + )1 +b)as|  (3.30)

W + ty(L+1)Bey = € [1+ (A + r)ia(1 + 0)as (3.31)
Assumindo que nédo haja progresso tecnologico, de (3.28) e (3.30) tem-se:
1-t,)(1+7r)B;_y =B; [(1 + b)ﬁ + 1+ r)ﬁ(l + b)ﬁ(l + a)ﬁ +1+ g] (3.32)
Como, no equilibrio: Bf_, =Bf =B~
A1-tp)A+nr) = [(1 + b)ﬁ +(1+ r)ﬁ(l + b)ﬁ(l + a)ﬁ +1+ g]

Se a=0:

« _ 1+b 1+b g tp
C1-tp M (1+0)(1-tp) + 1-tp + 1-tp (3.33)

O impacto da tributacdo sobre a taxa de juros de equilibrio é dado por:

or* _ 1+b n 1+b 49 1
oty (1-tp)2  (1+0)(1-tp)2  1-tp  (1-tp)?

>0

Que indica que a taxa de juros de equilibrio depende positivamente da tributacéo t,.

Pode-se agora analisar as modificagdes feitas pela introducdo da tributagdo da heranca
na acumulacéo de capital e seu impacto na distribuigdo de capital entre as duas classes.

Agora, no equilibrio, o estoque de capital total no periodo t é:

Assumindo que a=0 e 0 numero de trabalhadores e capitalistas igual a um, de (3.28)
obtém-se:

De (3.31) tem-se:
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K} W, + t,(1 +7)B,_4] (3.36)

-1
- 240
Como W =Y — P, reescrevendo (3.36):

K Y P
Y - P tb(l + T‘)Bt_l — (E - E) tb(l + T)Bt_l
240 240 240 240

KY =
P
Como, no longo prazo, — = r* tem-se:

KY =K (g - r*) 2+0) "+ [ty(1+79)B;_1]1(2 + o)1 (3.37)

Em equilibrio, o estoque de capital total no periodo t é:

" +o)(1+tp)r*—(2+0)b+tp(1+1")
K* = %
(2+0)—(E—r*)

(3.38)

De (3.38) pode-se observar a importéncia das herangas, obtendo a taxa de propor¢éo da
mesma sobre o capital total:

(2) = (2+o)~(")

K - Q+o)(r*—tpr*—b)+tp(1+1*) (339)

Admitindo que (r* —t,r*) > b e (E — r*><1, diferenciando (g)*em relacdo a t,:

a(B/K)" —1+ (1+o)r* .
at, [R+o)*—ty,r —Db) +t,(1+719)]? <

Ou seja, aumentos marginais de imposto sobre a heranca, exercem influéncia negativa
em-—.

Verifica-se também o efeito da transferéncia governamental na distribuicdo de capital

no equilibrio. A participacao dos capitalistas é:

<Kc)*_1 rr—2 tb(1+r*)(2+a+r*—£)

K
K

+ —
24+0 QR+0)[R+ao)(r*—tyr*—Db)+t,(1+1r)]
Diferenciando (%)*em relagdo a t,:

0 (—) (147 +sz) (2+o0+r-2)+0 +r*)g—::] {(Q+ QR+ )T —tyr = b) + t,(L+ )]}

aty {Q+a)[2+a)—tyr*—b) + t,(1 +r*)]}?
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{(2+a) [(2+a)(§7r;(1—tb)—r*)+1+tb§—;j+r*]}{tb(1+r*)(2+a+r*—£)}
- @+ D2+ =t —b) + 6,(1+ I <0

ou seja, a tributacdo e, consequentemente, a transferéncia de renda para a classe trabalhadora
afeta a distribuigdo de riqueza entre as classes uma vez que diminui a participagéo da classe
capitalista no estoque total da economia.

Também, pode-se verificar a propensao a poupar do capitalista:

St _ B [(X+¢6p)r —1-b] 1 (1+b)

T+t (A+t)B. . A+t

Sc

Como S = K, de (3.36) obtém-se a propensao a poupar do trabalhador:

We+tp(14+7")B,_q
w - s
St 2+0 1

S = = =
Yo We+t,(1+r)B._, W,+t,(1+r)B_, 2+o0o

Este resultado € idéntico a (3.21), o que significa que as transferéncias governamentais

ndo afetam a propensdo a poupar dos trabalhadores.

3.4.2 Comparagdes Entre os Dois Modelos (sem e com Tributagdo)*!

A taxa de juros de equilibrio aumenta quando um imposto é cobrado sobre a heranca da
classe capitalistas. Se o capitalista quer deixar legado aos seus descendentes, entdo deve receber
uma maior taxa de lucro sobre seu capital.

Caso o capitalista tenha um numero maior de filhos, ele precisara economizar mais se
quiser dota-los com o mesmo legado que eles préprios receberam. Trabalhadores nao tem tal
restricdo, uma vez que nao deixam heranca.

Ocorre uma reducdo no estoque de capital do capitalista no estoque total de capital,
levando a um declinio da desigualdade de riqueza.

A introducéo da tributacdo leva a um aumento da propenséo a poupar do capitalista, ou
seja, é necessario um esforgo extra para manter preservada a relacdo B$_; = Bf = B™.

O estoque de capital se expande (em equilibrio) com a introducéo da tributacdo sobre a

heranca dos capitalistas com as transferéncias para os trabalhadores.

11 para mais detalhes, ver Teixeira et al.(2002).
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3.5 O MODELO COM TRANSFERENCIAS GOVERNAMENTAIS E HERANCA DE AMBAS AS CLASSES

Esta secdo apresenta o trabalho realizado por Sugahara et al. (2016), que introduzem no
modelo basico, com transferéncias governamentais, a possibilidade da classe trabalhadora
também deixar legados para seus descendentes.

E natural supor que os trabalhadores também deixam heranca e, neste caso, questiona-
Se 0 que acontece com a economia, notadamente com a taxa de juros de equilibrio, propensdes
a poupar das duas classes e a distribuicao de renda.

Pode-se visualizar essa possibilidade, introduzindo na restricdo orgcamentéria da classe
trabalhadora o motivo heranga b,,. O modelo, no restante, continuard sob as mesmas hipoteses

do capitulo anterior.
3.5.1 O Modelo

Se aos trabalhadores é permitido deixar heranga ao final do periodo t, entdo incorpora-
se 0 motivo heranca b,,, a heranga recebida no final do periodo t-1(B}” ;) e deixada emt (BY),
em (3.26).

O problema de maximizacéo do trabalhador é entdo:

Max U(CY, Cly, BY) = 2 [(C)e + i 4 12 (gyya] (3.40)

1+o0 1+by,

(Ceta)

s.a. A +r)t,Bf, + W, +(1+71)BY, = CV + a+r)

+ 1+ g)BY

onde (1 + r)t,B{_, é arenda sobre a transferéncia governamental oriunda do imposto sobre a
heranga dos capitalistas.

Das condigdes de primeira ordem, tem-se:

Clh7 = CeCWe (1+r)l12 (1+0) Vet (3.41)
BY'= Cf (1+b,, )Y (3.42)
Da restri¢do orcamentaria dos trabalhadores, tem-se:

(14 7)6BEy + W, + (L + DB, = € [14 (1 + 0)ei(1+ 105 + (1+ 9)(1 +b,,))a1| (3.43)

Inserindo (3.42) em (3.43):
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Q+nrtyBf_, + W, + (1 +1r)BY,

1 1 a 1
= BY (1 + by)a |1+ (1 + 0)a-i(1 + 1)i-a + (1 + g)(1 + by,))a7
Assumindo auséncia de progresso tecnoldgico, tem-se: BY =B =B"

Sabendo que W =Y —rK, e supondo a=0, de (3.43) tem-se que a taxa e juros de

equilibrio é:

Y -1 B 2+0

. _ B et A bw ()

Ty = W 5C (3.44)
(o)
K b7k

De (3.33), tem-se que a taxa de juros do capitalista é:

« _ 1+b 1+b, g ty
Te = 1-t,  (1+0)(1-tp) 1-tp T 1-t (3.45)

Assim, de (3.44) e (3.45) conclui-se que as taxas de juros que otimizam o0s planos de
consumo e poupanca das duas classes podem ndo ser iguais, logo uma das classes pode requerer
uma taxa de acumulacéo diferente da outra, levando ao desaparecimento da classe com menor
taxa.

Diferenciando r,,e 7. em relagéo a t;,, tem-se:

c w c c c w
sy, _ TR (- -0 ) S e s}
Sty BW _ BS 1\’ g 349
1-=———tp—Lt2
( K Pk )
8t 1+b. (1+bc)(1+0) g 1 S (3.47)

Sty  (1-tp)?  [A+a)A-tp)]2  (1-tp)?  (1-tp)?

As relacdes (3.46) e (3.47) mostram que, em uma situacdo em que as classes capitalistas
e trabalhadoras tém seu plano de consumo e poupanca com ciclo de vida e herancga otimizados,
necessariamente devem obedecer um relagdo de equilibrio em que a taxa de juros é

positivamente relacionada com a tributacao.
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3.5.2 A Hipdtese da Existéncia de Apenas uma Taxa de Juros de Equilibrio da Economia e
Diferentes Motivo Heranca para Capitalistas e Trabalhadores

Seguindo a linha de raciocinio de Baranzini (1991), nota-se que a raizes 6timas de r,, e
7. Ndo sdo iguais, 0 que significa que as taxas de juros que maximizam a utilidade total de
ambas as classes e garantem um crescimento equilibrado de capital intergeracional, ndo sdo
iguais. Assumindo que ambas as classes podem existir em equilibrio, com crescimento

equilibrado, Baranzini (1991) postula as hipéteses:

1 - Uma Unica taxa de juros de equilibrio da economia (r;;, = r.'), com taxas de motivo
heranga necessariamente diferentes (b. # b,,);
2 - Diferentes taxas de juros de equilibrio (7, # ;) e uma mesma taxa de motivo

heranca (b. = b,,).

Sugahara et al. (2016) desenvolvem a primeira hipotese, que aqui sera explorada.

Fazendo r,, = r/=r", tem-se que:

BW Y Bf_ BY] (1+0)(1—tp) B
P Ly R S T R
¢ w B% B{':—l BY Bt 1
1———t,*=t 1———t
K K K
(1+0)
[(9"‘ tp) 75— 2+t~

Que indica a taxa de desconto da heranca do capitalista, no qual as duas taxas de juros

sdo iguais. A partir dessa relacdo, obtém-se a parcela de capital intergeracional pertencente aos

BW
trabalhadores. Isolando -

((1+0)(149) @+0) 1+ (1+b e, bt [(1-tp) L (g + ) D (14|
) = T (3.48)
K bu(1=tp)=[be+(1+(1+9) G2t
(1+0)

Assumindo que b, (1 —t,) > [b +(1+0+ g) )tb] entdo os trabalhadores

manterdo uma participacdo positiva da heranca intergeracional no estoque de capital total da

economia quando:
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(1+0) Bf_, Y (1+0)
(1+9) +1|tp (1-tp)z—(g+tp) -1
. <[ (2+0) ] K [ _ K ](2+a) =A* (3.49)
1_tb£
K
ar(1-t,561 140+ )(“”)]t +tyb B2
b™g ) A
b, > (3.50)

1-tp

As equacoes (3.49) e (3.50) mostram que a existéncia de duas classes no modelo exige uma
diferenca entre os motivos heranga ainda maior que no modelo sem governo!?'?, o que é
coerente pois a transferéncia dos capitalistas para os trabalhadores impdem a aqueles um maior
esforco para repor a heranca confiscada pelo governo. Assim, em uma economia em que 0
desejo dos capitalistas de transmitir heranca ndo é tdo elevado, a introducdo de transferéncias

faz com que esta classe desapareca.
. . BY, ~
Diferenciando ()" em relacéo a t;:

)"
at,

{[a+ 9S24+ @ +b0)]) % - [E+ 1] S92 b, (1 1) = [be + A + 1+ 9) 22Dy, ]}

(2+0) K (2+40) (2+0)

(w1 = 1) ~ [ + (1 + A+ ) LD, )

(2+0)

Bf,
K

{[(1 + T4 (14 bc)] t
+

(2+0)

+la-t) - g+ )| SD b, + 1+ 1+ 9) D)}
>

(2+0) (2+0)

(bu = t) = b+ 1+ @+ ) £y, |}

(2+0)

Observa-se entdo que um aumento na tributacdo t, e, consequentemente nas
trasferencias para a classe trabalhadora, eleva a participacao da heranca intergerencial da classe
trabalhadora no estoque de capital total da economia.

De forma analoga, determina-se o efeito da tributacdo sobre a distribuicdo do capital
sobre as duas classes, incluindo ambos os ativos intergerenciais e do ciclo de vida®®.

0C) _ [y
at, at,

T+ (14 "‘)Bg‘1
T T K

_Kl_thf—l (T))ar] (L+b,)+(1+9)(1+0)

K))og,|[(A+b,)2+0)+ (A +9)(1 +0)

Verifica-se novamente que a tributacdo aumenta a participacdo da classe

2 No modelo de Baranzini (1991), sem transferéncias, a condicdo de existéncia das duas classes é: b, <
Y (1+0) s
(;—g)(zw)— 1=A"<by,.
13 para mais detalhes, ver Sugahara et al. (2016).




trabalhadora no estoque de capital total da economia, afetando assim a distribuicdo de
riqueza entre as classes.
De modo a visualizar os resutados obtidos pelos autores, elabora-se o quadro 1,

onde pode-se verificar as principais contribuicdes ao modelo:

Quadro 1 — Comparativo das principais contribui¢ées ao modelo

34

Harrod [1339) Solaw {1956) Baranzini [1991) Teixeiraet al. (2002) Sugahara et al. (2016}

Domar (1946}
Abordagem sem Cido de vidae (Gido de vidae Ciclo de vida e mativo heranga
distingdo de dasses motivo heranga motive heranga. Capitalistas Deixam he ranga

S etungio de produgio Sem govemo Capitalistas deixam heranga Trabalhadores deiam heranga
b= v com substituigio Capitalistas deixam heranga Govema tributa heranga Govemo tributa heranga

técnicaentre capital dos capitalistas e transferem dos capitalistas e transferem
etrabalho, panatrabalhadores. para trabalhadares,

"Fio de navalha" P ag(leh) (2td) ) )
Keldor (1955 (149) pohy M08 Y B, B 24g

-ty (1ealt-ty)  1-ty 1t ) EH;,T—TL{H' (1 +bu)(m)]

Duas ou mais dasses Tw= 7 J

com diferentes propensdes

marginais a poupar

Ph s
ks,

Pasinetti {1962)

Duas ou mais dasses
Capitalistase trahalhadores
f _h 5,20
K S,

[2+J)—(%-r‘)

(ﬁ) -
K/ (Q40)r -ty =b) + 5147

. . , b
-z t(14r7)2te+r 7

Rl

2t0 _Eba}[@-a)(r‘—r-nr‘-b}—thu‘r‘)]

" B, By
(1 - T - f:; T

Cl+b 14,

g
Tt e Tere
T oo 1-g,

Hipotese T, =1 e b, #b,

. . s 1, Bes (140
g0 (Go1eghea)™ s(1sbel) et 14k

K by(1-ty)-

e(1

Fonte: Autor.

3.5.3 Consideracdes

Neste capitulo verificou-se no modelo com governo e motivo heranga apenas para 0s

capitalistas uma taxa de juros liquida igual ao modelo sem governo. Com a hipotese de motivo

heranga para ambas as classes, a taxa de juros Otima para os trabalhadores ndo sera

necessariamente igual a da classe capitalista. Na hip6tese de uma Unica taxa de juros, é

necessaria uma forte disposicéo dos capitalistas em deixar ativos para os seus descendentes para

(ue essa classe permaneca na economia.
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O plano de poupanga/consumo da classe trabalhadora também é primordial neste
modelo. Se a disposicdo desta classe em deixar heranca a seus descendentes for muito alta, ou
seja, se b,, for muito baixo, a ponto da relagdo (3.50) ndo ser mais respeitada, levaria ao
desaparecimento da classe capitalista.

Outros resultados encontrados foram: i) um aumento na tributacao e, consequentemente,
nas transferéncias para a classe trabalhadora eleva a participacdo da heranca intergeracional
desta classe no estoque de capital total; e ii) a tributagéo afeta a distribuicdo de riqueza entre as
classes visto que aumenta a participacdo da classe trabalhadora no estoque de capital total da
economia.

No préximo capitulo desenvolve-se a segunda hipotese proposta por Baranzini (1991),
em que supde-se diferentes taxas de juros de equilibrio (7, # ) e uma mesma taxa de motivo

heranga (b, = b,,).



36

4 EFEITOS DA TRIBUTACAO SOBRE A HERANCA SOB A HIPOTESE DE UMA
UNICA TAXA DE MOTIVO HERANCA (b,, = b, = b) E DUAS TAXAS DE JUROS
DE EQUILIBRIO (r,, # r.): O CASO DE MERCADOS IMPERFEITOS

Neste capitulo, procura-se dar uma contribuicéo tedrica ao modelo microfundamentado
de crescimento e distribuicdo de renda pos-keynesiano intergeracional de ciclo de vida de duas
classes com agentes heterogéneos, estendendo os modelos discutidos por Baranzini (1991),
Teixeira et al. (2002) e Sugahara et al. (2016), considerando a hipotese de existéncia de uma
Unica taxa de motivo heranca e duas taxas de juros de equilibrio (economia com mercado de
capital imperfeito).

Inicialmente introduz-se nas premissas basicas do modelo a taxa de juros especifica para
a classe trabalhadora r,, e recalcula-se as taxas de juros de equilibrio para ambas as classes,
consideracdo essa ndo abordada pelos autores acima listados.

Assim como nos demais modelos anteriormente analisados, esta nova abordagem
seguira as bases tedricas propostas pelos autores, ou seja, um modelo de crescimento
considerando duas classes. Classe capitalistas, cuja renda é proveniente do capital recebido
como heranca dos pais e pagam tributo ao governo sobre essa heranca, e classe de trabalhadores,
cuja renda provem dos salarios, da renda proveniente da heranca de seus pais e do valor

tributado sobre a heranca dos capitalistas.

4.1 As HIPOTESES DO MODELO

Mantem-se as mesmas hipdteses apontadas no trabalho de Baranzini (1991), incluindo
as hipoteses de tributacdo, heranca dos trabalhadores e transferéncia da tributacdo dos
capitalistas.

i- Premissas demogréficas: os individuos vivem dois periodos de igual duracdo e ndo ha

incerteza sobre a data da aposentadoria ao final do primeiro periodo e a data da morte
no final do segundo periodo. No final do primeiro periodo, cada pessoa tem 1 + g
filhos (g= tx de crescimento da populacao).

ii- Renda: Trabalhador e capitalistas nascem no final do periodo t-1. Os capitalistas terdo
uma renda igual a r.B;_,, onde r, € a taxa de juros e B;_,é a heranca que recebeu no
final do periodo t-1 quando nasceu. Pagam tributo para o governo sobre a heranca que
receberam, t,B,_; que € repassado para o trabalhador. (t, € o imposto direto que o

governo cobra sobre a heranga de cada geracao capitalista no final do periodo t-1). Os
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trabalhadores recebem durante o primeiro periodo uma taxa salarial igual a W, renda
proveniente da heranca de seus pais (1 +,)B;_;€ renda proveniente do valor
tributado sobre a heranca dos capitalistas (1 + 7, )t B;_.

iii- Planos de consumo e acumulacéo: capitalistas e trabalhadores fazem seus planos de
consumo e de poupanca a fim de maximizar o valor descontado de seus respectivos
consumos C; e C;,4, para quais o capitalista adicionard a utilidade que ele iré derivar
da dotacdo deixada para seus filhos, assim com os trabalhadores. O estoque de
capital da economia é composto pela heranca intergeracional dos capitalistas e

trabalhadores, e pelas economias do ciclo de vida de ambas as classes.
iv- FuncBes de utilidade: a elasticidade “a” da fun¢do utilidade U(C,) = é(Ct)a é
constante e assume-se que a=0 (funcdo de utilidade logaritmica), assim como o

legado é considerado um consumo final e, uma taxa de desconto de utilidade para a

heranca, b.
4.2 PLANOS DE POUPANGA E CONSUMO

1- Os capitalistas irdo maximizar a funcéo utilidade levando em conta suas preferéncias
de consumo intertemporal, assim como seu desejo de deixar heranca tributavel para seus filhos.

Estas preferencias estdo sujeitas a uma nova restricdo orcamentaria.

Max U (CF, €61, BS) = 7 [(€6)® + 22 4 22 (Bp)e] (4.2)

CC
s.a. (1+ T,;)(l - tb)Bg—l =Ci+ 1 _:rl

+ (1 + g)B¢

c

onde “a” ¢ a elasticidade da funcdo utilidade; ¢ é a taxa de desconto da utilidade para o
consumo; b, € uma taxa de desconto subjetiva do modelo para a heranca para a classe
capitalista; B, € a heranca deixada para cada filho no final do periodo t; t;, € o imposto de

heranca cobrado no inicio de cada nova geracdo (0 < t;, < 1).

2- Os trabalhadores também deixardo herancga no fim do periodo t e também estéo diante
de um problema de maximizag&o de utilidade intertemporal. Recebem um salério uniforme W,
renda proveniente da heranga de seus pais e a renda sobre o tributo da heranca dos capitalistas

transferido pelo governo, consomem C’e poupam o resto para o segundo periodo de suas vidas.

1+o

Max U(CY,C¥y, BY) == [(th)“ 4 L) 1%“; (B,,Y”)“] (4.2)
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s.a. A+nr)t,Bf 1 + W+ (1 +1,)BY 1= C' + %ﬂl + g9)BY
onde (1 + r,)t,Bf_; é a renda sobre o imposto cobrado pelo governo sobre a heranga do

capitalista.

Deve-se destacar aqui que utiliza-se a taxa de juros que o trabalhador ira obter no
mercado (r;,), para gerar sua renda no periodo t, sobre a heranca recebida de seus pais e sobre
a transferéncia do montante tributado da heranca do capitalista e que foi transferido para o
trabalhador. J& o capitalista ird obter uma melhor remuneracéo sobre seu capital uma vez que a

taxa de lucro é superior a taxa de juros (r;).

[...] pode-se argumentar que o ato de poupar e 0 ato de investir sdo duas
operagdes distintas, uma vez que se referem a dois atos distintos de
apropriacdo: um estd estritamente relacionado com o saldrio e apenas
indiretamente com a taxa média de lucro da economia; a outra, ao contrario,
esta mais diretamente ligada ao capital e a sua taxa de lucro. Também se pode
dizer que poupar é essencialmente um ato passivo, enquanto o investimento é
mais ativo. N&o € de surpreender que uma remuneracdo mais alta seja
normalmente associada ao ato ativo de investir (BALESTRA; BARANZINI,
1971, p. 242, tradugdo nossa).

Esta observacdo aqui identificada, ndo estd contemplada nos trabalhos de Baranzini
(1991), Teixeira et al. (2002) e Sugahara et al. (2016). No primeiro o autor ndo previu em seu
modelo a tributacdo sobre a heranca do capitalista, assim a renda do trabalhador obtida pela
transferéncia governamental ndo existia, 0 segundo considerou a transferéncia sem a
possibilidade da classe trabalhadora deixar heranca e o terceiro autor considerou a tributagéo e
a transferéncia para o trabalhador, porém a renda obtida por este montante foi obtida por uma
taxa de juros idéntica a taxa de lucros, sem a identificacdo que taxa seria essa.

Aplicando as condigdes de primeira ordem nos problemas de otimizacdo tem-se:

Para a classe capitalista:

_1 cva 4 €60 | 149 heva _ c _ prc_ Gt
Le = | (€0)* + FE1m 4 L (BT + A | (1 — ) (1 + )BE, — CF — 2

(1 + 9)B¢]
Aplicando CPO e igualando a O:
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5L¢
5cf

~a(CH¥ - A= 01 = (€)™ 43)

=0

)

SLe
6C§+1 B

1)

1o a0 1 _ _ 7 rnc ya-1
aa 1+0 }\1+rc =024= 1+o0 (Ct+1) (4.4)

Igualando A de (4.3) e (4.4)

1

- 147, — 1+0\a-1
(€)%t = TE(CED I CE = (f2) 7 CE

1+7¢
1 1
Cirr = CE(A+ o)a1(1+1)1-e (4.5)
SLe
100)) 5_35 =0
z 1+9 cya-1 _ — —_1 (pcya-1
-a (B AMl+g)=02A= " (B ) (4.6)
De (4.3) tem-se:
1
(cHVt = 1—+b(B )T = — 1Bgect =Bf(1+b.)i-a 4.7)
SLe
V) 55=0

(1 —t) (1 +1)BS, — CE — Ct“—(1+g)Bf

Substituindo (4.5) e (4.7) na RO:

(1-t,)A+7r)Bi_y =Bi(1+b )1 a +Bf(1+ b)ﬁ(l + a)ﬁ(l + rc)ﬁ(l +
)+ (1+ g)Bf (4.8)

Conforme Teixeira et al (2002), supondo ndo haver progresso técnico, o capital de

equilibrio per capita cresce a uma taxa zero:
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k,=k,=k=0 (4.9)

Para a relacdo (4.9) ser vélida, Bf_,deve ser igual a Bf. Assim Bf_; = Bf = B".

Reescrevendo (4.8):

1-t,)A+r)B*
= B*[(1 4+ b)ra + L+ B)7e(l + )il +1)ra(1+7) 7 + 1+ g
A1-tp))A+1)

=@+ b + @+ b)a(1 + 0)ai (1 +r)a(l+7) 7 + 1+ g |

Resolvendo, pode-se obter o valor da taxa de juros de equilibrio. Por simplificacéo,
assume-se uma funcéo de utilidade logaritmica (a=0).

A-t)A+r)=[A+b)'+(@+bD)'A+0) A +7r) A +7) +1+g]
1—-t,+A—tr.=A+b)'+@+b)'A+0)+1+g

A—-t)r.=Q+b)'+(@+b)'A+0) t+g+t,

. 1+ bc n 1+ bc n g n tb
T, T A+ -t 1-¢t, 1-¢,
Ou:
L oramo
= (4.10)

Que mostra, assim como obtido por Teixeira et al. (2002), o valor da taxa de juros de
equilibrio de longo prazo a partir da qual a utilidade dos capitalistas € maximizada e garante
um crescimento equilibrado do estoque de capital dessa classe. Ainda observa-se que é fungdo
de g (taxa natural de crescimento), de o (tx. de desconto subjetiva para o consumo) e de t,
(tributacdo da heranga), e que ndo depende da func¢do de producdo nem da tecnologia, e que a

relacdo entre a taxa de juros de equilibrio e taxa imposto € convexa (para a mesma variagao da



taxa de juros, maior sera a variagio no valor da taxa de juros).

Derivando da taxa de juros de equilibrio em relagéo a tributagéo, tem-se:

8re _ 1+b, (1+p.)(1+0) g 1

8ty (1-tp)?  [A+0)(A-tp)]?  (1-tp)? = (1-tp)? >0
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(4.11)

Que mostra que uma elevacdo da taxa de desconto da heranca leva a um aumento na

taxa de juros e que esse aumento € maior que o aumento provocado por um aumento na taxa de

crescimento da populagdo, assumindo a mesma variagao nos parametros, ou seja, uma redugéo

da importancia do capitalista em relacdo ao patrimonio deixado como heranca influencia mais

a taxa de juros que o aumento do crescimento populacional.
Para a classe dos trabalhadores:

Aplicando o lagrangeano tem-se:

1 (le)a 1+g

L. ==|cw)e
" a[(Ct) T Tve T1rp, B
+Alt,(L+7,)BS  +W,+ (1 +71,)BY,— C¥ — (Ct51)
b w/Pt-1 t w/Pt-1 t (1+Tw)

—(1+g)B¥”]

Aplicando CPO e igualando a 0:

SL
|) ﬁ =

~a(C) = A= 021 = ()

SLyy
5,

11 =0

Lol L= 0n = (e )

a 1+0 1+ry,

Igualando A de (4.12) e (4.13)

_ 14+ry, _ 140 \a-1
()" = T (Cl DT>l = () e

1 1
CHi=C(1+0)e1(1+1,)1-a

14 para mais detalhes ver nos apéndices figura 1 de Teixeira et al. (2002).

(4.12)

(4.13)

(4.14)
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SLy
1) 55 =0

a9 (Bwya-1 - (1 + g) = 0> = — (B¥)*! (4.15)

1+by ¢ g 1+b, ~ ¢ '
De (4.12) e (4.15) temos:

1
- 1

()" = i (BY)IDCY = = B> = BY (L4 by)ie (4.16)

Deixando o lado direito da restricdo orcamentéria dos trabalhadores em funcédo de C e

dos parametros:
ty(1+1,)BEs + We+ (L+7,)BY, = C |1+ (1 +1,)i%6(1 + o)ai +

1+9)(1+ bw)ﬁ] (4.17)

oL
IV) 6—AW= 0

(Ceta)

t,(L+7,)Bf, + W, + (1 +71,)BY, = CV + + (1 +g9)BY
(1+m,)

Substituindo (4.14) e (4.16) na ro:

BY(1+ by)1-a+ B(1 + by,)1-a(1 + 0)a-1(1 +
(4.18)

tp(1+7,)Bf_1 + W + (1 +1,)BY,

1
rw)i-a(1+7,)" 1+ (1 + g)BY

1 1 a
(1 + 1)BEy + W + (1+7,)By = BY(1+ by)i=a [1+ (1 + 0)a-1(1 + 5, )i-a + (1 +

9+ by, | (4.19)
Assumindo auséncia de progresso tecnolégico, no equilibrio: k,, = k. k=0
Entdo:

(4.20)

B’y =B’ =B"

Supondo a=0, de (4.18) tem-se:
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t,(1+7r,)Bf_;+W,+ 1 +r,)B",
= BY(1+b,) T+A+0) '+ +9)A+b,) "]
Sabendo que W =Y — P e como no longo prazo % =r" tem-se W =Y —r,K
t,(1+nr,)Bf; +Y—-r, K+ +r1,)B”

=BY(1+b,) M+A+0)t+@+g)A+b,) 1]

ty(1+1)BEy +Y —n,K+1,BY = BY(1+b,) (22)+B¥(1+ g)-B*

—BW[(1+b )(2+")+1+g—1]

+ o
t,(1+n,)Bf., +Y—-1r,K+n,BY = Bw[g+(1+b )(1+ )]
o

+ 0o
tyBf_, +tpr,B{_, +Y—1,K+1,BY = Bw[g+(1+b)(1+ )]

t, B K(1 B” t Bia) _ Y+BW[ +(1+b ( +0)]
+ 0
—rWK<1———tb ) —-Y+BY [g+(1+bw)< )]—thg_l

BY Bt 1 w +o c
K (1=~ 1t Y-B g+(1+bw)< +0>]+tht_1

W )% e Py ()

(4.21)

Obtém-se assim, a partir da introducdo da tributacdo sobre a heranca deixada pelo
capitalista e a transferéncia para o trabalhador, o valor da taxa de juros de equilibrio de longo
prazo a partir da qual a utilidade dos trabalhadores € maximizada e garante um crescimento
equilibrado do estoque de capital dessa classe. Ainda observa-se que € funcao de g (taxa natural
de crescimento), de o (tx de desconto subjetiva para o consumo) e de ¢, (tributagdo da heranca
do capitalista).
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Este resultado guarda simetria com o resultado obtido por Baranzini (1991, p. 129),
quando considera-se a inexisténcia de tributacdo. Também, este resultado guarda simetria com
o resultado obtido por Sugahara et al. (2016), quando considera-se a mesma taxa de juros para

ambas classes.

4.3 ANALISE GRAFICA

Para obter mais informacgdes sobre a relevancia dos resultados obtidos, buscando
identificar o alinhamento desses resultados com a economia, através de uma visdo gréfica das
taxas de juros em funcdo de diferentes niveis de tributacéo, apresentado no grafico 1 abaixo.

Os parametros utilizados sdo os mesmos obtidos por Baranzini (1991)%.

Gréfico 1 - Taxa de juros de equilibrio em funcdo da taxa de imposto

rc (taxa de juros capitalista %) rw ( taxa de juros trabalhador %)
25
B= 0,01
20 be= 0,04
bw= 0,08
sigma= 0,11
Taxa 15 :{:;v 0,333303:2

Be/k= 0,333333

de
juros
(%) s

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

tb (tributacéo %)

Fonte: Autor
Alguns “insights” podem ser obtidos da andlise grafica acima, porém deve-se ser

cuidadoso uma vez que 0 modelo apresenta uma grande simplicidade.

A taxa de juros do capitalista varia positivamente em relacdo a tributacdo, como
mostrado em (4.11), o que € esperado em uma economia real. Para que o capitalista deixe o
mesmo montante de heranca para seus descendentes, sujeito a uma tributacdo que reduziria este
montante, entdo € de se esperar que ele busque uma melhor remuneracao deste capital.

A taxa de juros do trabalhador ndo é demasiadamente sensivel a tributagdo. Se ao
trabalhador esta assegurada uma renda oriunda da heranca tributada do capitalista, ele, a
principio, ndo necessita buscar uma melhor remunera¢do de seu “capital” para legar a seus
filhos.

O modelo, com tributagéo direta de transferéncia de uma classe para a outra, dadas as

15 para mais detalhes, ver Baranzini (1991, p.120, cap. 5.6).
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caracteristicas dos pardmetros de preferéncia das classes, leva a uma trajetoria de crescimento
do estoque de capital total. Entretanto, como alertado anteriormente, deve-se ter cuidado nesta
observacao devido a simplicidade do modelo, que ndo contempla todas as variaveis reais da
economia.

Depara-se entdo com uma questdo importante para o crescimento equilibrado das duas
classes. Nota-se que as duas taxas de juros ndo sdo idénticas. Assim uma das classes podera,

acumulando mais lentamente capital, desaparecer no sistema.

[...] as duas raizes Gtimas 7, e r7 ndo sdo idénticas. Isso significa que, em
principio, as taxas de juros que maximizam a utilidade total de ambas as
classes e, a0 mesmo tempo, garantem um crescimento equilibrado de seu
capital intergeracional, ndo sdo iguais. Em outras palavras, para manter um
plano 6timo de consumo e poupanca, as duas classes podem eventualmente se
acumular em uma taxa diferente; e a classe que se acumula na taxa mais rapida
acabard ficando com todo o estoque de capital da economia [..]
(BARANZINI, 1991, p. 130).

Como ja pontuado, de modo a garantir que as duas classes passam existir em
equilibrio, Baranzini (1991), postula e desenvolve (sem a participa¢do do governo no modelo)
duas hipoteses:

1. A hipotese de uma diferente taxa de desconto de heranca subjetiva que significa que

as duas classes podem ter uma atitude diferente em relacdo a deixar ativos para seus
filhos, isto é b,, # b..

2. A hipotese de uma taxa diferente de retorno do capital para as duas classes, isto é,

taxa de juros diferenciada.

Sugahara et al. (2016) desenvolveram a hipétese 1, introduzindo a atividade
governamental através da tributacdo da heranca dos capitalistas

Desenvolve-se aqui a hipdtese 2 de Baranzini (1991), introduzindo a atividade
governamental através da tributacdo da heranca dos capitalistas, considerando uma estrutura
onde existe apenas um motivo heranc¢a (b,, = b, = b), com taxas de juros diferentes (r,, # 1¢.).
A consideracdo de taxas de juros diferenciadas em um modelo multiclasse é perfeitamente

plausivel com a realidade econdmica.

4.4 A HIPOTESE DE TAXAS DE JUROS DIFERENCIADAS PARA AS DUAS CLASSES (T, # 1), COM

A MESMA TAXA DE DESCONTO DE HERANGA (b,, = b, = b)

Como afirma Baranzini (1991), um aspecto fundamental da distribuicdo nas teorias pos-
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keynesianas sdo os direitos de propriedade, onde os poderes de “retirada” supdem “apropriacéo
separada” de cada fator de producédo. Os juros sobre a poupanga acumulada dos trabalhadores
podem estar ligados apenas indiretamente a taxa de lucros. Ainda afirma que, em teorias pos-
keynesianas, diferente taxas de poupanca estdo associadas a diferentes classes econémicas e
sociais, e a distribuicdo da poupanca entre as classes serd de modo a produzir uma poupanca
geral igual ao nivel desejado de pleno emprego e pode redistribuir ainda mais a renda entre as
classes do sistema.

Relembrando a taxas de juros obtidas que mantem as duas classes em crescimento
equilibrado (4.10) e (4.21):

(2+0)
. g+(1+bc)(1+a)
¢ (1-tp)
Y, BEa " 249
= x Ty K [g +(1+by) (1+0)]
w BY Bi_4
(RPES
K K

Considerando a taxa de desconto de heranca igual para ambas as classes (b,, = b, = b),

tem-se que:
(2+0)
e = ) (4.22)
¢ (1-tp) '
y . BS_, B% 240
ox — KT e leram (7)) (4.23)
w BY__ Bfy '
(- -0)
De (4.22) e (4.23) tem-se:
* (1+0)
A-t) - g—1=b
BY (240 T o +1=-b
()] (52)
«(1 _BY _, Bia)_Y_, Bia
Tw(l K tbK) KtbK+g+1
BVY (240 240
= E2)] (52)
(1+0)
= 17 (1—tp) —=% 1
rC ( b) (2 O_) + g +
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* _ﬂ_ Btc—l _Z_ Btc—1

r‘”(l s K) x g 9 ——T*(l—t)(1+0)
BY (2o 240 € bV2+ao
K(1+U)] ( )

c c
*(1 BW t Bt—l)lylt Bt—l

~Tw K bTg JTkT'hTk g
BW (240 + 240
]
c (1+0)
(1—t¢p) (2+0)
(1—ﬂ—tb%> Z-Hf %
* * K K K b K g
. = —N + + 4.24
¢ VBt EYa-ty)  A-tp)+o) (424)

A relacdo (4.24) produz o valor de 7", a taxa de juros e equilibrio do capitalista, no qual
as duas taxas de desconto intertemporal sdo iguais. Este valor € uma funcdo de todos os
parametros do modelo (da taxa de crescimento da populacéo g, da taxa de desconto de consumo

o, da razdo produto-capital), da tributacdo t,, da participacdo a heranca intergeracional dos

w [
trabalhadores no estogque de capital [37] da taxa de juros dos trabalhadores 7, e da razéo %

Novamente, utilizando 0os mesmos parametros obtidos por Baranzini (1991), obtém-se
o gréfico 2:

Pode-se observar que, na medida que a tributacdo aumenta, maior devera ser o
diferencial entre as taxas de juros dos capitalistas e dos trabalhadores, para que ambas as classes
existam na hipotese proposta de mesma taxa de desconto de heranca (b,, = b, = b).

Conforme Balestra e Baranzini (1971 p. 242), pode-se considerar alguns pontos

especificos a respeito da taxa de juros 6tima dos capitalistas ser maior que a dos trabalhadores.
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Gréfico 2 - Valores de rc com diferentes valores de rw, variando tributacéo

rc ( taxa de juros do capitalista %)

28
23

taxa 18
de
juros 13
(%)

~

rc0,3

A C

rc0,5 rc0,7

2 s ] Q fal ENaY
o) O 1o} 7 TO

rc0,9 (taxa de juros capitaista %)

=

rco,

Fonte: Autor.

1. Historicamente, a taxa de juros tem sido consideravelmente inferior a taxa média de
lucro do sistema, exceto em alguns periodos caracterizados por recessdo ou alta inflagdo. Em
geral, uma proporcéo de 2:3 tem mais probabilidade de refletir as realidades do mundo do que
uma proporgéo de 1:1.

2. Pode-se argumentar que o ato de poupar € 0 ato de investir sdo duas operagdes
distintas, uma vez que se referem a dois atos distintos de apropriacdo: um esta estritamente
relacionado com o salério e apenas indiretamente com a taxa média de lucro da economia; a
outra, ao contrario, estd mais diretamente ligada ao capital e a sua taxa de lucro. Também se
pode dizer que poupar ¢ essencialmente um ato passivo, enquanto o investimento € mais ativo.
N&o é de surpreender que uma remuneracdo mais alta seja normalmente associada ao ato ativo
de investir.

3. Uma maneira diferente de olhar para 0 mesmo fendmeno é postular que existe um
fator de risco associado ao ato de investir. Esse risco deve ser refletido no diferencial entre a
taxa de juros das poupancas sem risco e a taxa de lucro geral.

4. Finalmente, pode-se dizer que o investimento, para ser lucrativo, deve ser maior que
um determinado minimo. Os trabalhadores, considerados individualmente, ndo sdo capazes de
explorar as oportunidades de lucro de grandes investimentos. A economia deles, portanto,
provavelmente acarretard uma recompensa menor.

Assim, conforme amplamente considerado pela literatura, e agora demonstrado

numericamente, constata-se que, para a existéncia em equilibrio das duas classes, sob a hipotese
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de mesma taxa de desconto de heranga (b,, = b. = b), a taxa de juros que remunera o capital
do capitalista deve ser maior que a taxa e juros que remunera o capital dos trabalhadores.
Desta forma, considerando que 7. > 1, pode-se obter o valor de “b”, a disposi¢do de

deixar ativos para seus filhos das duas classes.

Fazendo ) > 1,

. —1,>0
(2+0) vy B, BY 240
g+a+b)a o ) E”thl‘T[gJ’(”b)(ng)] >0
1-t BY B
( b) (1 X tb X )

(-F-" P+ arnEgl-{ -t (G P o (D))
-t (-2 )

Como o denominador é maior que 0:

>0

(-5 -0 D)o+ arpEY-(a-w G- Tlaras
D e

c
Bf_4 By

(1———tb )[g+(1+b)(2+”)] (-t — (1 —t)ty "2+ (1 —
)% (9 + A+ D) 5F)>0
(2+0) BY (2+0) Bt (2+0)
(g +(1+b) (1+a)) _7(9 +(1+b) (1+a)) — e (g +(1+b) (1+a)) -Q-

v BE BW (2+0)
ty) gz — (A= tp)ty ==+ (1 - tb)?(g TA+b) (1+Z))> °

C

<g+(1+b)(2+a))[1 BY _, B +(1—tb)—]>(1—tb) F -t

(1+0) K Pk 1<
1— 1— Bf-
(g LA+ (i + 0)) S ( tb) + (1 —tp)ty
( +0) [1_7_tb%+(1_tb)7]

(2+0)

(1+) _BW_ Big i, \BY
1 K tp K +(1 tb)K

(1+b)

-9
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Y Bf_,
(A-tp) e+ (1-tp)ty—¢

BW _ Bf_; BW]
-t -]

g

1+b) >

(2+0)
(1+0)

4.25
l—tb¥—tb%c (2+0) ( )

b <(1—tb)£+(1—tb)tb33,(_1 . )(1+0') _

Que significa que, caso ambas as classes tenham uma disposicdo normal ou fraca de
deixar ativos para seus filhos, a taxa de juros que maximiza a utilidade total dos capitalistas é
mais alta do que a dos trabalhadores. Assim ambas as classes deterdo uma parcela positiva do
estoque de capital intergeracional.

4.4.1 Acumulacdo Capital Agregado

O estoque de capital total dessa economia consiste de: legado total das classes e as duas
economias do ciclo de vida (S¢eS}”) dos capitalistas e dos trabalhadores.
Como o estoque de capital total da economia no momento t é determinada pelo legado
deixado no final do periodo t-1, em equilibrio:
K, =B 1+ B+ Sf+SV

Poupanca do capitalista:

S¢ =1e(1 = tp)Bi_y = C¢

Usando (4.7), em equilibrio, supondo que o numero de trabalhadores e capitalistas é

igual a 1 e no caso de uma funcdo logaritmica (a=0);

S¢ =10 (1—tp)Bfq — [(1 + bc)B(]
S¢ = Bial(1 = &)1 — (1 + b)) (4.26)

De 4.10 e lembrando que, em equilibrio Bf_; = Bf = B*

(2+0)
(1+0)

g+ @+b)
(1 —tp)

S¢ =B (1 —tp) —1-bc)
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(2+0)

StC:B*<g+(1+bC)m—l—bc>

S¢ = B* <g + 1+_bc) (4.27)

1+o0

Poupanca do trabalhador:

S =1 +ny) tpBi_y + wBL 1+ Wi -CY

Usando (4.17), em equilibrio, supondo que o nimero de trabalhadores e capitalistas é

igual a 1 e no caso de uma fun¢éo logaritmica (a=0);

tb(]- + rw)Bg—l + Wt + (rw)Bl‘flv—l
=C/[1+(1+0)*+(1+9)(A+b,)?]

c=w.1+1+0)*'+@+9)(@A+b,)?
+(A+r)t,Bf 1+ (1 +0) P+ (A +9)A+b,) T
+1,BY1+(1+0) +(1+9)A+b,) !
Entao:

Sy =1+r,)t,BE i+, BY  + W, -W 1+ (1 +0) '+ (1 +g9)A+
b,,) ™
—A+r)tBf1+A+0)t+(@+9)(A+b,) ]!
-1n,BY1+A+0) '+ +g9)A+b,) 1]

S = L+ 1)6BE [1-[1+ A+ o) + L+ )L +b,) "]
+7,BY 4 [1 -[1+Q+0)t+Q+9A+ bw)—l]_l]
+ W, [1 -1+@+o) T+ +90+ bw)—l]_l]

S=[1-1+AQ+0) "+ A+ D)W,
+ (1 +r)tpBi_1 + 1, B 4]

wo_ (1+by)+(1+9)(1+0) c w
£ (2+a)(1+bw)+(1+g)(1+a)] (We + (1 +7)tpBeq + 1 B4 ] (4.28)

Recordando que W=Y-P e supondo que no longo g = r*, podemos reescrever (4.28),

em equilibrio, como:

(1+byy+(1+g9)(1+0)
(1+by)(2+0)+(1+g9)(1+0)

SW = [r;;By_l +t,(L+ 1By + (V) — 1 (4.29)
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De (4.29) nota-se que a taxa de poupanca do trabalhador depende positivamente da taxa
de juros e da tributacdo da heranca dos capitalistas.

Com o objetivo de analisar a importancia do estoque de capital do capitalista e em que
circunstancia ele é positivo, deriva-se agora o valor da participacdo do estoque de capital do
trabalhador no estoque total de capital da economia. Como a classe trabalhadora deixa heranca,

seu estoque de capital € a soma de seus ativos intergeracionais mais 0s ativos do ciclo de vida,

assim:
KY = BY +S%
. " * 1% " (1+byy+(1+g)(1+0)
= +mBEy + 60 +m)BEy +K(Y/) — )] T vt (4.30)
onde 1, € dado por (4.21).
Em equilibrio tem-se:
KY . « (BY * wBEa Y (1+byy+(1+9)(1+0)
( K ) - [(1 +1w) ( K ) +6p(1+n) K + K r""] (1+by)(2+0)+(1+g)(1+0) (4.31)

Por fim, verifica-se o efeito da tributacdo sobre a distribuicdo do capital sobre as duas
classes, incluindo ambos os ativos intergeracionais e do ciclo de vida. De (4.31) tem-se que:
@ B

* * t-1
at, nw+ (1 +1) X >0

—[(1-¢t

aty K K)oty (1+b)2+0)+ (1 +9)(A+0)

2(%) _ {a BE, (BW)* ar;;} (L+by)+ 1L+ 91 +0)
Como em Sugahara et al. (2016), observa-se aqui que a tributacdo afeta a distribuicao
de riqueza entre as classes uma vez que aumenta a participacdo da classe trabalhadora no

estoque de capital total da economia.
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4.5 CONSIDERACOES

A introdugdo no modelo da notacdo especifica da taxa de juro da classe trabalhadora r,,,,
apresentou os mesmos resultados obtido por Sugahara et al. (2016) para as taxas de juros de
equilibrio de ambas as classes, 0 que indica ter ocorrido apenas um erro de notacdo naquele
trabalho.

Na sequéncia, busca-se identificar as condi¢des de existéncia para ambas as classes, com
estoque de capital positivo, através de um estrutura onde exista apenas uma Unica taxa de
motivo heranca e duas taxas de juros de equilibrio. Sob a hipotese verificou-se também que a
tributacdo afeta a distribuicdo de riqueza entre as classes, visto que aumenta a participacdo da
classe trabalhadora no estoque de capital total da economia. Ainda, observou-se uma positiva
variacdo da taxa de juros do capitalista em relacdo a tributacdo, o que é esperado em uma
economia real.

No que se refere a taxa de juros do trabalhador, observa-se que a mesma ndo é
demasiadamente sensivel a tributacéo, pois se Ihe esta assegurada uma renda oriunda da heranca
tributada do capitalista, ele ndo necessita buscar uma melhor remuneragéo de seu "capital” para
legar a seus filhos. Neste modelo, com tributacdo direta de transferéncia de uma classe para a
outra, dadas as caracteristicas dos parametros de preferéncia das classes, levam a uma trajetdria
0 estoque de capital que garante a existéncia das duas casses. Contudo deve-se ter cuidado nessa
observacdo, uma vez que os graficos mostram um aumento dessa taxa de juros conforme o
aumento da tributacdo, o que pode ser explicado por alguma deficiéncia do modelo, uma vez
que ndo contempla todas as varaveis reais da economia.

Por fim, obteve-se o valor de “b” (taxa de motivo heranga) para ambas as classes que
garante a existéncia de ambas, sob a condicdo que estas classes estejam recebendo diferentes
taxas de juros, ou seja, mesma vontade de deixar herancga para a préxima geracédo e recebendo
remuneracOes diferenciadas por seus estoques de capital.

Ainda apontam que, se a classe trabalhadora tiver uma forte disposicdo em deixar
heranca para seus descendentes, ou seja b,, muito baixo, pode levar ao desaparecimento da

classe capitalista.
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5 CONCLUSOES

Através deste trabalho, identificam-se resultados que podem contribuir com o
desenvolvimento dos estudos das escolas Pds-Keynesiana e neocléssica, através da utilizago
de um modelo microfundamentado de crescimento e distribui¢cdo. Os resultados permitem
afirmar que a existéncia de um caminho de crescimento equilibrado ndo seria possivel em um
mercado de competicdo perfeita. Um determinado grau de imperfeicdo de mercado é necessario
se se requer a sobrevivéncia a longo prazo de todas as classes existentes na economia.

Baranzini (1991) mostrou que a teoria de crescimento e distribuicdo pos- keynesiana
suporta hipéteses de microfundamentos ortodoxas. Considerando que os individuos poupam
para o ciclo de vida e deixam heranca para o0s descendentes e, através da maximizacdo das suas
funcdes utilidades, chega a proporcdo de capital de equilibrio pertencente a cada classe e, aponta
que as propensdes a poupar das duas classes deixam de ser exdgenas. Obtém também a taxa de
juros de equilibrio da economia.

Teixeira et al. (2002) introduzem no modelo a atividade governamental através da
tributacdo da heranca no inicio de cada geracdo capitalista e as transfere para os trabalhadores.
Além de mostrar que 0 modelo é suportado por microfundamentos ortodoxos, mostram que a
taxa de juros que mantem a economia na trajetdria de crescimento equilibrado depende
positivamente da tributacdo, e a taxacdo da heranca do capitalista diminui sua participacdo no
estoque de capital da economia alterando a distribuicdo de renda em favor do trabalhador.

Sugahara et al. (2016), introduzem no modelo a possibilidade de a classe trabalhadora
também deixar heranca para seus descendentes e desenvolvem as condicdes de existéncia das
duas classes, em equilibrio, sob a hipbtese de uma Unica taxa de juros da economia e diferentes
motivos heranca. Concluem que, sob uma mesma taxa de juros, se faz necessaria uma forte
disposicao dos capitalistas em deixar ativos para seus descendentes.

Nesta mesma linha de pesquisa dos autores acima citados, desenvolveu-se 0 modelo sob
a condicdo de existéncia de governo, através da tributacdo da heranca da classe capitalista e sua
transferéncia para a classe trabalhadora, da possibilidade da classe trabalhadora também deixar
heranga para seus descendentes, e determinou-se as condigdes de existéncia, em equilibrio, das
duas classes sob a hipotese de diferentes taxas de juros da economia e mesmo motivo heranca.

Os resultados se mostraram em linha com demais autores, com excecdo da taxa de
motivo heranga: i) No tocante a taxa de juros, ambas as taxas apresentam variagdo positiva em
relacdo a tributacdo, mantendo assim as conclusdes dos demais autores; ii) um aumento da

tributacdo eleva a participacdo da classe trabalhadora no estoque de capital total; iii) a tributagédo
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afeta a distribuicdo de riqueza entre as classes pois aumenta a participagdo da classe
trabalhadora no estoque de capital total da economia; iv) O valor da taxa de motivo heranca,
que € Unico para as duas classes, mostra que ambas as classes ndo necessitam de uma forte
disposicao de deixar ativos para seus filhos para existirem em equilibrio na economia, sob
diferentes taxas de juros. Neste modelo, com tributacdo direta de transferéncia de uma classe
para a outra, dadas as caracteristicas dos parametros de preferéncia das classes, levam a uma
trajetdria do estogque de capital que garante a existéncia das duas casses.

Uma possivel extensdo desse trabalho é verificar os efeitos da tributacdo sobre herancas
com a hipotese de diferentes taxas de juros e diferentes taxas de motivo heranga. Esta hip6tese
pode contribuir para esta linha de pesquisa pois pode dar mais precisdo ao modelo, uma vez
gue em uma economia real as remuneracdes sobre capital sdo diferentes e nada indica que as
duas classes tenham a mesma disposicao a deixar legado as seus descendente.

Contribuicdo adicional e importante deste trabalho, e o seu devido aprofundamento, é a
contribuicdo que o mesmo pode dar para 0 amplo debate contemporaneo nacional sobre a
reforma tributaria, que devera ser implementada no pais, via congresso constituinte, através da

taxacdo sobre herancas e doacdes.



56

REFERENCIAS

ARAUJO, J. T. Modelos macroecondmicos de simulagdo: extensdes dos modelos basicos de
Kaldor e Pasinetti e aplicacfes a politica econdmica brasileira. 1990. Dissertagdo (Mestrado
em Economia) — Universidade de Brasilia, Brasilia, 1990.

BALESTRA, P.; BARANZINI, M. Some optimal aspects in a two class growth model with
differentiated interest rate. Kyklos, Nova Jersey, v. 24, n. 2, p. 240-256, 1971.

BACULLI, A. L. Um modelo de crescimento e distribuicdo P6s-Keynesiano com ciclo de
vida, motivo heranca e tecnologia aumentadora de capital. 2020. Dissertacdo (Mestrado
em Economia Regional) - Universidade Estadual de Londrina, Londrina, 2020.

BARANZINI, M. A Theory of wealth distribution and accumulation. Oxford:
ClarendonPress, 1991.

CUNHA, M. S.; SUGAHARA, R. N. Uma apreciacdo sobre a macroeconomia de crescimento
e distribuicdo de origem Pds-Keynesiana aspectos neoclassicos e a questao dos
microfundamaentos. In: ENCONTRO REGIONAL DE ECONOMIA, 18., 2013, Fortaleza.
Anais [...]. Fortaleza: Banco do Nordeste, 2013.

DOMAR, E. D. Capital expansion, rate of growth and employment. Econometrica, New
York, v. 14, n. 2, p. 137-147, 1946.

HARROD, R. F. Essay in dynamic theory. The Economic Journal, Cambridge, v.49, p.14-
33, 1939.

KOTLIKOFF, L. J.; SUMERS, L. H. The role of intergeracional transfers in agregate capital
acumulation. Journal of Political Economics, Chicago, v. 89, n. 4, p. 706-732, 1981.

KALDOR, N. Alternative theories of distribution. Review of Economic Studies, Bristol, v.
23, 1955.

MODIGLIANI, F. Life cycle, individual trift, and the weath of nations. The American
Economic Review, Nashville, v. 76, n. 3, p. 297-313, 1986.

PASINETTI, L. L. Distribution in relation to the rate of economic growth. Review of
Economic Studies, Oxford, v. 29, n. 4, n. 81, 1962.

PASINETTI, L. L. Crescimento e distribuicéo de renda: ensaios de teoria econémica. Rio
de Janeiro: Zahar Editores, 1979.

PASINETTI, L. L Ricardian debt/taxation equivalence in the Kaldor theory of profits
and income distribution. Cambridge Journal of Economics, London, v. 13, p. 25-36, 1989a.

PASINETTI, L. L. Government deficit spending is not incompatible with the Cambridge
theorem of the rate of profits: a reply to Fleck and Domenghino. Journal of Post Keynesian
Economics, Armonk, v. 11, n. 4, p. 641-647, 1989b.



57

ROGEL, D. Modelos de crescimento econdmico e distribui¢do de renda: aspectos
neoclassicos e pds-keynesianos. 2019. Dissertacao (Graduacdo em Ciéncias Econdmicas) -
Universidade Estadual de Londrina, Londrina, 2019.

SOLOW, R. A contribution to the theory of economic growth. The Quarterly Journal of
Economics, Cambridge, v. 70, n. 1, p. 65-94, Feb. 1956.

STEEDMAN, I. The state and the outcome of Pasinetti process. Economic Journal,
Cambridge, v. 82, 1972.

SUGAHARA, R. N.; SILVA, E. K.; CUNHA, M. S.; PERDIGAO, C. Effects of the taxation
on inheritance in a microfounded model of growth and post-Keynesian distribution with
overlapping generations and life cycle. Revista Economia da ANPEC, [s. l.], v. 17,n. 3, p.
340-350, 2016.

TEIXEIRA, J.; SUGAHARA, R. N.; BARANZINI, M. On micro-foundations for the Kaldor-
Pasinetti growth model with taxation on bequest. Revista Brasileira de Economia de
Empresas, Brasilia, v. 2, n. 1, jan./abr. 2002.

TUCCI, A. E. M. Imperfei¢des no sistema financeiro: causas, consequéncias e 0 caso
japonés. 2001. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Universidade Federal Rio Grande do
Sul - UFRGS, Porto Alegre, 2001.



