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RESUMO

Este trabalho tem o0 objetivo de avaliar a politica de isen¢do do Imposto sobre a Renda da Pessoa
Fisica (IRPF) sobre os rendimentos de aposentadoria de individuos com 65 anos ou mais, sob
os aspectos de distributividade de renda e bem-estar. Para isto, foi elaborada uma analise
comparativa entre uma alteracdo que cancela a politica de isencéo e duas politicas alternativas
compensatdrias de mesmo custo estimado. As simulagdes foram realizadas por meio de um
modelo de geracOes sobrepostas em que foram inseridos para cada geragdo quatro grupos
representativos do nivel de rendimento das familias, com o objetivo de abordar o aspecto
distributivo das alteracGes. Dentre as politicas alternativas, hd uma politica de transferéncia de
renda focalizada nos 50% dos individuos mais pobres da populacdo, e uma segunda politica de
reducdo das aliquotas tributérias sobre a base rendimento do trabalho, no mesmo montante, em
cada grupo de rendimento, do aumento da tributacdo sobre os rendimentos de aposentadoria.
Os resultados mostram que, na simulacdo em que a compensacao se da pela desoneracdo do
fator trabalho, ha aumento no nivel de bem-estar, porém piora no indicador de distributividade
de renda. A politica de transferéncia de renda focalizada, por sua vez, apresentou beneficios
superiores tanto no critério de bem-estar quanto no de equidade de renda.

Palavras-chave: Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica, Aposentadoria, Bem-Estar,
Distributividade de Renda, Modelo de Geragdes Sobrepostas

Classificacdo JEL: D31, E13, H24, 131



ABSTRACT

This work aims to evaluate the policy of exemption from the Personal Income Tax (IRPF) on
the retirement income of individuals aged 65 or over, under the aspects of income distribution
and well-being. For this purpose, a comparative analysis was made between a change that
cancels the exemption policy and two alternative compensatory policies of the same estimated
cost. The simulations were carried out using an overlapping generations model (OLG) in which
four groups representing the income level of the families were inserted for each generation, in
order to address the distributional aspect of the changes. Among the alternative policies, there
is an income transfer policy focused on the poorest 50% of the population, and a second policy
of reducing tax rates on labor income base by the same amount, for each income group, from
increased taxation on retirement income. The results show that there is an increase in the level
of well-being, but a worsening in the income distributive indicator, in the simulation in which
the compensation is given by the exemption of labor income. The focused income transfer
policy, in turn, showed superior benefits both in terms of well-being and income distribution.
Keywords: Personal Income Tax, Retirement, Welfare, Income Distribution, Overlapping
Generations Model

JEL Classification: D31, E13, H24, 131
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1 INTRODUCAO

A avaliacéo de politicas publicas tem ganhado importancia no debate nacional. Frente a
um cenario de restricdo fiscal, em que os recursos publicos sdo escassos, ter ideia de qual ou
quais politicas geram um retorno esperado maior a sociedade, dado seu custo fiscal, é
fundamental para que os tomadores de decisdo privilegiem a manutencdo ou expansdo das
politicas publicas com melhores resultados e eventualmente descontinuem politicas que custam
muito e geram pouco resultado.

O beneficio gerado por uma politica geralmente é dificil de ser mensurado, pois as
politicas podem ser direcionadas a usuérios difusos, como despesas com Defesa, seguranca
publica ou iluminacdo publica, por exemplo. No caso de ser recebida por um beneficiario
especifico, como os servigos publicos de satde e educacgdo, o beneficio pode ser mensurado
com magnitudes diferentes de acordo com as preferéncias do beneficiado. Ou, ainda, a politica
pode gerar externalidades que se expandem para além do receptor direto da intervencéo, ou ter
seus efeitos percebidos somente no longo prazo. fatores que também dificultam a mensuracao
da melhoria promovida.

No sentido de contribuir com o esfor¢co de quantificacdo dos beneficios das politicas
publicas, este trabalho tem o objetivo de avaliar a politica de isen¢do do Imposto sobre a Renda
da Pessoa Fisica (IRPF) sobre os rendimentos de aposentadoria de individuos com 65 anos ou
mais, sob os aspectos de distributividade de renda e bem-estar, medidos pelo indice de Gini e
pela variacdo de uma funcdo de utilidade das familias, respectivamente.

A politica de isen¢éo do IRPF é definida como um gasto tributério pela Secretaria da
Receita Federal do Brasil (Receita Federal). Trata-se de uma ampliagéo do limite de isencdo do
IRPF para os rendimentos de aposentadorias e pensdes de declarantes com 65 anos ou mais,
tendo como resultado a reducdo das aliquotas efetivas para esses individuos.

A tributacdo sobre os rendimentos de aposentadoria se insere na ultima fase do ciclo
de tributacdo sobre a constituicdo de poupanca voltada ao uso naterceira idade, via instrumentos
de previdéncia. Desta forma, esta tese apresenta como parte da analise o que a literatura aponta
como Otimo e 0 que 0s paises comumente utilizam como padrdo no que se refere a tributacdo
da previdéncia. A literatura especializada geralmente compreende (MIRRLEES et al., 2011;
WHITEHOUSE, 2005) que o modelo utilizado pelo Brasil, em que as contribuigdes e 0s
rendimentos sobre o capital acumulado sdo isentos, e 0 pagamento do beneficio é tributado,

denominado modelo EET (Exemption, Exemption, Taxation) esta entre os modelos 6timos, na
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medida em que tributa o consumo, mas ndo incide sobre a poupanca dos individuos. Cabe
pontuar que se o regime é o de reparticdo com beneficio definido, como é o caso da Previdéncia
Social brasileira, a oportunidade de tributar os rendimentos do capital acumulado ¢ perdida.

Alinhados a recomendacao da literatura sobre tributacdo da previdéncia, verifica-se que
o formato predominante nos paises é 0o EET (HOLZMANN E PIGGOTT, 2018). Além disso, é
comum gue se dé tratamento tributario especial adicional aos rendimentos da previdéncia, com
beneficios que vdo além da adocdo de um sistema EET (CHOMIK E PIGGOT, 2018), a
exemplo da politica de isencdo de aposentadoria de individuos com 65 anos ou mais no Brasil.

Uma critica importante a medida brasileira é que os receptores do beneficio adicional
sdo apenas os potenciais declarantes da Declaracdo de Ajuste Anual do IRPF, de forma que boa
parte dos individuos com 65 anos ou mais ndo tem acesso ao beneficio. De fato, no ano de 2015,
de um universo de 17,1 milhGes de idosos com 65 anos ou mais, 2,7 milhdes, ou 16% dos
individuos, eram beneficiarios da isencdo adicional, de acordo com informacdo da Receita
Federal apresentada por Silveira, Fernandes e Passos (2019). Os mesmos autores estimaram
que apenas 5% do valor dos beneficios é direcionado aos 80% mais pobres e que 50% sdo
direcionados aos 5% mais ricos, o que denota o carater regressivo da politica, do ponto de vista
de distribuicdo da renda.

A simulacéo dos beneficios da politica quanto ao bem-estar e a distributividade de renda
foi elaborada por meio de um modelo de geracdes sobrepostas (OLG, na sigla em inglés) na
linha de Auerbach e Kotlikoff (1987), que procura replicar as caracteristicas da economia
brasileira. O trabalho se insere na literatura de aplicacdo de modelos de geracdes sobrepostas
para simular o impacto de alteragcBes na politica fiscal. A partir do trabalho pioneiro de
Auerbach e Kotlikoff (1987), diversos modelos OLG subsequentes foram desenvolvidos
adicionando caracteristicas ao modelo deterministico original, como Auerbach et al. (1989),
Imrohoroglu, Imrohoroglu e Joines (1995), Kotlikoff et al (2001) e Jokisch e Kotlikoff (2007).
No Brasil, a aplicacdo de modelos OLG foi focada na anélise de alteragdes tributarias, como
em Menezes e Barreto (1999), Lledo (2005), Fochezatto e Salami (2009), Cavalcanti e Silva
(2010) e Freitas (2015) ou de mudangas no sistema de Previdéncia Social, analisando
principalmente a mudanca de um sistema previdenciario de reparticdo para um sistema de
capitalizacdo, como o estudo pioneiro no pais de Barreto e Oliveira (1995). Destacam-se,
também, nesta linha, os trabalhos de Lannes Junior e Oliveira (1998), Ellery Junior e Bugarin
(2003) e Ferreira (2002, 2004).
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Nesta tese, com 0 objetivo de abordar o aspecto distributivo, além da heterogeneidade
intergeracional, foram inseridos para cada geracdo quatro grupos representativos do nivel de
rendimento das familias, calibrados pelos microdados da Pesquisa de Orgamentos Familiares
mais recente, assim como procedem Paes e Bugarin (2006) e Silva, Paes e Ospina (2014) na
aplicacdo de modelos neocléssicos a mudancas na politica tributéria.

Elabora-se uma andlise comparativa entre uma alteracdo que cancela a politica de
isencdo e duas politicas alternativas de mesmo custo estimado, ou seja, neutras do ponto de
vista orcamentario, de forma que os beneficios possam ser comparados sobre uma mesma base.
Dentre as politicas alternativas, ha uma politica de transferéncia de renda focalizada nos 50%
dos individuos mais pobres da populacdo, e uma segunda politica de reducdo das aliquotas
tributarias sobre a base rendimento do trabalho, no mesmo montante, em cada grupo de
rendimento, do aumento da tributacdo sobre os rendimentos de aposentadoria.

Os resultados mostram que, na simulagdo em que a compensacao se da pela desoneragédo
do fator trabalho, hd aumento no nivel de bem-estar, porém piora no indicador de
distributividade de renda. A politica de transferéncia de renda focalizada, por sua vez,
apresentou beneficios superiores tanto no critério de bem-estar quanto no de equidade de renda.
Logo, sob estes aspectos, pode-se inferir que a politica de transferéncias focalizadas se mostrou
preferivel com relacdo a isencdo de aposentadoria de declarantes de 65 anos ou mais, dado um
mesmo custo.

As simulacbes foram realizadas para um cenario em que se considerou a populacdo
constante e para um cenario de mudanca demogréafica. As variacGes obtidas por ambas as
simulac6es foram bastante semelhantes, com pequenas diferencas relacionadas & magnitude dos
resultados.

O trabalho acrescenta a literatura nacional ao inserir heterogeneidade intrageracional
calibrada com informacdo de pesquisa amostral em um modelo de geracGes sobrepostas e ao
avaliar uma politica sobre a qual a literatura praticamente ndo se debrugou, com a exce¢do do
estudo de Silveira, Fernandes e Passos (2019), que aborda o efeito distributivo da medida. A
mensuracao do efeito sobre o bem-estar associado a politica, no entanto, ainda ndo foi abordado
pela literatura; neste caso apresentado em uma abordagem comparativa com relacao a politicas
alternativas.

O texto conta com sete sec¢des, incluindo esta introdugdo. A secdo 2 descreve as

principais caracteristicas da politica. A secdo 3 aborda a literatura sobre dois aspectos: a
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primeira parte trata a respeito da tributagdo 6tima sobre previdéncia e a experiéncia em outros
paises, enquanto a segunda parte aborda o referencial tedrico sobre modelos de geragdes
sobrepostas, com énfase em modelos aplicados a simular os impactos de mudancas em politicas
fiscais. A secédo 4 descreve em detalhes 0 modelo utilizado neste trabalho. A se¢éo 5 descreve
a calibragem do modelo, feita com base em dados da economia para o ano de 2019. A secdo 6
descreve as simulagdes realizadas e os resultados obtidos. por fim, a secdo 7 apresenta as

principais conclus@es do texto.
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2 DESCRICAO DA POLITICA

Esta secdo define a politica de isencdo do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica
(IRPF) incidente sobre os rendimentos de aposentadorias e pensdes de individuos com 65 anos
ou mais e explora algumas de suas principais caracteristicas.

Segundo a Receita Federal (2019, p. 5), “sdo consideradas desoneragdes tributarias
todas e quaisquer situaces que promovam presuncdes crediticias, isengdes, anistias, reducdes
de aliquotas, deducdes, abatimentos e diferimentos de obrigacGes de natureza tributaria™.
Quando essas desoneracdes se constituem em alternativas as agdes politicas de governo, com
objetivos similares aos das despesas publicas, e apresentam-se como sendo um desvio da
estrutura normal da tributacdo, tal grupo de desoneracGes ird compor 0 que se convencionou
denominar de gastos tributarios (RECEITA FEDERAL, 2019).

A politica de isencdo do IRPF incidente sobre os rendimentos de aposentadorias e
pensdes € considerada pela Secretaria Especial da Receita Federal como um gasto tributério (no

rodapé da pagina)?, de acordo com a definicdo adotada pelo 6rgéo, em que:

Gastos tributarios sdo gastos indiretos do governo realizados por intermédio
do sistema tributario, visando a atender objetivos econémicos e sociais e
constituem-se em uma excec¢do ao sistema tributario de referéncia, reduzindo
a arrecadacdo potencial e, consequentemente, aumentando a disponibilidade
econdmica do contribuinte (RECEITA FEDERAL, 2019, p. 7).

Por ser tratada como um gasto tributario, a isencdo de aposentadorias e pensfes para
individuos com 65 anos ou mais € entendida como uma excecdo ao sistema tributario de
referéncia, ou seja, a Receita Federal considera que a isencao destes rendimentos constitui um
desvio a regra geral de tributacéo.

O inciso XV do art. 6° da Lei n® 7.713/1988 definiu o beneficio:

Art. 6° Ficam isentos do imposto de renda os seguintes rendimentos
percebidos por pessoas fisicas:

()

XV - os rendimentos provenientes de aposentadoria e penséo, de transferéncia
para a reserva remunerada ou de reforma pagos pela Previdéncia Social da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, por qualquer pessoa
juridica de direito publico interno ou por entidade de previdéncia privada, a
partir do més em que o contribuinte completar 65 (sessenta e cinco) anos de
idade, sem prejuizo da parcela isenta prevista na Tabela de incidéncia mensal

1 A politica consta nos Demonstrativos dos Gastos Tributarios Bases Efetivas (2008 - 2018), publicacéo
anual da Receita Federal que estima a renlncia decorrente das medidas de desoneracgdo vigentes que
se enquadram no conceito de gasto tributério.
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do imposto, até o valor de:
i) R$ 1.903,98 (mil, novecentos e trés reais e noventa e oito centavos), por
més, a partir do més de abril do ano-calendéario de 2015 (BRASIL, 1988);

Na legislacdo em vigor, o limite de isengéo é de R$ 1.903,90 por més, mesmo valor da
parcela isenta prevista na Tabela de incidéncia mensal do IRPF (BRASIL, 2015). Na pratica, 0
beneficio se configura como uma isencdo adicional aplicada exclusivamente sobre o0s
rendimentos de aposentadorias e pensdes, j& que 0s aposentados ou pensionistas com 65 anos
ou mais também tém direito a isencdo prevista na Tabela progressiva do Imposto de Renda,
valida para todos os contribuintes e para todas as fontes de renda.

Em relacdo a parcela isenta dos rendimentos em geral, a aplicacdo de aliquota zero se
da sobre a base de célculo do imposto, até o valor de R$ 1903,98, como mostra a Tabela 1.

Tabela 1 - Tabela Progressiva Mensal do IRPF

Base de Calculo (R$) Aliguota Marginal

Até 1903,98 0
De 1903,99 até 2826,65 7,5%
De 2826,66 até 3751,05 15%
De 3751,06 até 4664,68 22,5%
Acima de 4664,68 27,5%

Fonte: Lei n® 13.149/2015

Ha duas possiveis regras de descontos sobre o rendimento tributavel para a determinagéo
da base de calculo. Na primeira, ela é obtida de acordo com a regra do desconto simplificado,
pelo rendimento tributdvel subtraido de uma deducdo de 20%, limitada ao valor de R$
16.754,34 ao ano. Na segunda forma de desconto, caso o contribuinte opte pelo modelo
completo de declaracdo, o valor das deducGes legais com despesas de salde, educacao, pensao
alimenticia, dependentes, despesas escrituradas em livro-caixa? e contribuicdes a previdéncia
oficial e complementar pode ser deduzido do rendimento tributdvel (BRASIL, 1995), o que
pode ocasionar em um percentual de desconto superior a 20%. O contribuinte pode optar, entre
as duas opg0es de desconto, por aquela que lhe for mais vantajosa.

Desta forma, o rendimento tributavel mensal isento é de pelo menos R$ 2.379,98, ou R$

2 O contribuinte que receber rendimentos do trabalho ndo assalariado (profissional autbnomo), o titular
de servicos notariais e de registro e o leiloeiro podem deduzir da receita decorrente do exercicio da
respectiva atividade algumas das despesas escrituradas em livro-caixa, para fins de declara¢do do
IRPF.
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28.559,70 no ano,® valor sobre o qual a aplicagdo do desconto simplificado de 20% resulta na
base de calculo de R$ 1903,98 ao més.

O inciso | do Art. 2° da Instrucdo Normativa RFB n° 2.010/2021 define a obrigatoriedade
na apresentacdo da declaragcdo para os individuos com rendimentos anuais superiores a R$
28.559,70:

Art. 2° Esta obrigada a apresentar a Declaracdo de Ajuste Anual referente ao
exercicio de 2021 a pessoa fisica residente no Brasil que, no ano-calendéario
de 2020:

I - recebeu rendimentos tributaveis, sujeitos ao ajuste na declaracéo, cuja soma
foi superior a R$ 28.559,70 (vinte e oito mil, quinhentos e cinquenta e nove
reais e setenta centavos); (RECEITA FEDERAL, 2021).

Diferentemente da parcela isenta dos rendimentos em geral, a isen¢do sobre as
aposentadorias e pensdes dos individuos com 65 anos ou mais se da pela subtracdo do total dos
rendimentos mensais da parcela de até R$ 1.903,90 destes rendimentos. O resultado desta
subtracéo € o rendimento tributavel do contribuinte. O Quadro 1 ilustra o processo.

Quadro 1 - Incidéncia das isencGes sobre a base de calculo e sobre os rendimentos de aposentadorias e
pensodes dos individuos com 65+ anos

Rendimento Mensal

- (menos) Rendimentos de aposentadoria 65+ até R$ 1903,98

- (menos) Outros rendimentos isentos (exemplo: dividendos)

= Rendimento tributavel (RT)

- (menos) Desconto simplificado (20% do RT)

ou - (ou menos) Dedugdes legais (pode ser + de 20% do RT)

= Base de calculo para o IR (aliquota zero até RS 1.903,98)

\ J

Fonte: Elaboracao Prépria

Em um cenario sem isengdo de aposentadorias e pensdes, um aposentado ou pensionista
com 65 anos ou mais que recebesse uma renda mensal destas fontes de R$ 1903,90 e um
rendimento mensal tributavel de outras fontes de R$ 2.379,98, teria um rendimento tributavel
de R$ 4.283,96. Este valor de rendimento corresponderia a uma base de céalculo, aplicando-se
o desconto simplificado, de R$ 3.427.17. Para esta base de célculo, o individuo estaria sujeito

a aliquota marginal de 15%, de acordo com a Tabela Progressiva Mensal do IRPF (Tabela 1),

3 O 13° salério é tributado em separado dos demais rendimentos e exclusivamente na fonte.
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e o valor de imposto de renda devido no ano seria de R$ 1.911,30.

Por outro lado, no cenario atual, em que existe a isencéo adicional sobre o rendimento
de aposentadorias e pensdes, o imposto de renda devido é igual a zero, pois o rendimento
tributavel do individuo neste caso € igual a R$ 2378,98, valor que, apds a deducdo simplificada
de 20%, se converteria em uma base de célculo de R$ 1903,98, dentro do limite de isencéo.

Suponha agora um aposentado ou pensionista com 65 anos ou mais e com renda mensal
de aposentadoria de R$ 4.283,96 (igual a R$ 1903.90 mais R$ 2.379,90). Neste caso, embora
haja apenas uma fonte de rendimentos, a tributacdo nos cenarios sem isencéo e com isencao de
aposentadoria sdo idénticos ao caso anterior.

O Gréfico 1 mostra, pela regra de deducédo simplificada e por rendimento do individuo
de 65 anos ou mais, qual o valor de imposto de renda devido nos casos com ou sem a isengao
adicional, e o diferencial entre estes valores, que corresponde ao beneficio tributario concedido
ao contribuinte. No calculo, considera-se a deducao simplificada e, para os rendimentos acima
de R$ 1903,90, considera-se que o rendimento de aposentadoria é pelo menos igual a este valor,

podendo corresponder até a totalidade dos rendimentos mensais recebidos.

Gréfico 1- IRPF devido com ou sem beneficio e valor do beneficio, por rendimento mensal
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Pelo Gréfico 1, pode-se perceber que o valor do beneficio, ou gasto tributario, recebido
por contribuinte é igual a zero para individuos com rendimento de até R$ 2.379,90. Ele passa a
ser crescente com relacdo ao rendimento a partir deste ponto, até se estabilizar no valor de R$
6.283,13 a0 ano, a partir do rendimento de R$ 8.884,96 mensal, que ¢é o valor de renda a partir
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do qual a deducéo simplificada do beneficiario atinge o limite anual permitido, de R$ 16.754,34.

Silveira, Fernandes e Passos (2019) tiveram acesso, por meio da Lei de Acesso a
Informacéo (LAI), a informacdes (agregadas, devido ao sigilo fiscal) de declarantes do IRPF
que tiveram acesso a isen¢do, nimero que totalizou, no ano de 2015, 2,7 milhdes de individuos.
Entre os anos de 2008 e 2015, o beneficio médio anual, ou o valor que o contribuinte deixou de
recolher ao fisco em razdo da isengdo, variou entre R$ 2126,54 e R$ 2602,21, em valores de
2016.

O valor méaximo anual per capita do beneficio mostrado no Graéfico 1, de R$ 6.283,13,
e os valores médios anuais estimados por Silveira, Fernandes e Passos (2019), ndo podem ser
considerados despreziveis e, em termos agregados, acarretam valores relevantes de desoneragéo
tributaria. O valor deixado de se arrecadar anualmente devido a isencdo atinge a casa dos
bilhdes de reais, como mostra o Grafico 2.

Gréfico 2 - Gasto tributario com aposentadoria de declarante com 65 anos ou mais no periodo 2009-
2021 (R$ bilhdes de 2021)
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Fonte: Demonstrativos dos Gastos Tributarios Bases Efetivas (2011-2018), e indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo — IPCA (2009-2021). Elaboracéo Propria.

Para 0 ano de 2021, a Receita Federal estimou uma renuncia de R$ 9,8 bilhdes devida
ao beneficio, equivalente, por exemplo, a 14,5% do valor pago com o Beneficio de Prestacdo
Continuada (BPC) no mesmo ano, no valor de R$ 67,7 bilhdes®.

4 De acordo com o Resultado do Tesouro Nacional (2021), publicado pela Secretaria do Tesouro
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O BPC, assim como a isen¢do do IRPF aos aposentados, é destinado aos idosos com 65
anos ou mais. Relativamente ao beneficio do IRPF, porém, trata-se de uma politica com maior
focalizacdo sobre os estratos mais pobres da sociedade. O BPC é voltado as familias com renda
per capita inferior a um quarto do salario-minimo (R$ 275 em 2021), ou destinado a pessoas
portadoras de necessidades especiais na mesma faixa de rendimentos (BRASIL, 1993).

O beneficio equivale ainda a 28% do orcamento inicial do Programa Bolsa Familia para
0 ano de 2021, que foi igual a R$ 34,9 bilhdes®, e 11% do orgamento do Programa Auxilio
Brasil para o ano de 2022, igual a R$ 89,1 bilhdes. Entre 2009 e 2020, os beneficios de isencdo
aos aposentados com 65 anos ou mais somaram R$ 106 bilhdes, a precos de 2021.

Tao significativo quanto o patamar atual da renuncia fiscal é o carater de expanséo do
beneficio no periodo. Conforme apresenta o Gréafico 2, em 2009, a rendncia era de R$ 4,9
bilhGes, a valores de 2021, cerca de 50% do valor estimado para o ano de 2021. O crescimento
estd em linha com a mudanca demogréfica, especificamente com o envelhecimento da
populacdo, de forma que a cada ano mais individuos se encontram na faixa etaria de 65 anos ou
mais.

O fendémeno deve se intensificar nos proximos anos. A proporcao de individuos com 65
anos ou mais, que em 2020 era de 9,8% da populacao, deve atingir 13,5% em 2030, 17,4% em
2040, 21,9% em 2050 e 25,5% em 2060. O Grafico 3 ilustra a evolucdo da proporcéo do numero

de individuos com 65 anos ou mais sobre o total da populacao.

Nacional.

5 O Orcamento aprovado para o Programa Bolsa Familia para 0 ano de 2021 foi de R$ 34,9 bilhdes,
para o atendimento de mais de 14 milhGes de familias (URIBE, 2021). O Orcamento previsto para o
Programa Auxilio Brasil para 0 ano de 2022 é de R$ 89,1 bilhdes), para atender 17,6 milhGes de
familias (GOVERNO FEDERAL, 2022). As consultas relativas ao Or¢camento foram feitas pelo
Sistema Integrado de Planejamento e Orgamento (SIOP)
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Gréfico 3 - Proporc¢do de individuos com 65 anos ou mais na populacéo, por ano
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Fonte: ProjecOes da Populacdo (IBGE, 2020). Elaboracdo Propria

Entende-se que a critica mais importante a politica € de que ela confere beneficio apenas
aos individuos com rendimento superior a R$ 2.379,90, como mostra o Grafico 1, enquanto 0s
individuos que recebem rendimentos inferiores a este valor ndo tém acesso a nenhum beneficio
adicional.

De fato, de acordo com a publicacdo Projecdes da Populacéo (IBGE, 2020), havia 17,1
milhGes de idosos com 65 anos ou mais no ano de 2015, dos quais 2,7 milhdes eram
beneficiarios da isencéo adicional do IRPF (SILVEIRA, FERNANDES e PASSOS, 2019). Ou
seja, cerca de 16% dos idosos com 65 anos ou mais eram beneficiados pelo gasto tributario,
enquanto 84% ndo teriam acesso ao beneficio, percentual que transparece 0s aspectos
regressivos da politica, como fica mais evidente a seguir.

Com base nos microdados da Pesquisa de Orgamentos Familiares 2017/2018 (IBGE,
2019), pbdde-se estimar a incidéncia do recebimento do beneficio por faixa de renda. O
procedimento, baseado em Secap (2020), estimou o valor do IRPF devido por cada individuo
que compde a amostra da POF 2017/2018, por meio da aplicacdo da legislagdo do IRPF a base
de dados da pesquisa. Para estimar o valor do beneficio recebido por cada individuo,
considerou-se um cenario de existéncia e outro de auséncia hipotética da politica.

O primeiro passo consistiu em identificar os declarantes de IRPF na base da Pesquisa
de Orcamentos Familiares. Para isso, baseou-se na legislacdo do IRPF vigente, que determinava
que apresentassem a Declaracdo do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica (DIRPF) os
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individuos com rendimentos tributaveis superiores a R$ 28.559,70, e as que receberam
rendimentos isentos, ndo tributaveis ou tributados exclusivamente na fonte superiores a R$
40.000,00. A metodologia considera como rendimentos tributaveis, o rendimento do trabalho®,
as transferéncias provenientes de previdéncia publica ou privada ou de pensdo alimenticia, e 0
rendimento de aluguel. As demais categorias de rendimentos foram tratadas como isentas ou
ndo tributaveis.

Os rendimentos mensais de aposentadoria ou pensdo até o valor de R$ 1903,98 também
foram considerados isentos ou ndo tributaveis, neste primeiro momento. Este procedimento
indicou 29,9 milhdes de declarantes do IRPF, nimero préximo ao de declarantes da DIRPF
2019 (ano-base 2018), que foi de 30,3 milhdes de contribuintes.

O procedimento para a obtencéo da base de calculo considerou as seguintes variaveis e

condigdes:

= Estimativa das dedugdes legais com despesas de salde, educacdo, pensao
alimenticia, dependentes e contribuicdes a previdéncia para cada individuo
declarante;

= Paraas familias com dois ou mais individuos declarantes, considerou-se declaraces
entregues separadamente, que é o caso geralmente favoravel a familia;

= As despesas contabilizadas no &mbito familiar foram consideradas como feitas pelo

declarante de maior rendimento, o que em geral também € a situacdo mais favoravel;

As deducdes legais foram comparadas ao montante de reducdo sobre o rendimento
tributavel a que teria direito o individuo optante pela declaragdo simplificada e a opcdo mais
vantajosa para o contribuinte foi considerada como sua escolha.

Com isto, a aplicacdo das aliquotas progressivas do IRPF sobre a base de calculo mais
favoravel forneceu a estimativa para o valor de IRPF devido anualmente. Para o célculo do
beneficio tributario, 0 mesmo procedimento foi realizado, no entanto, desta vez sem considerar
a isencdo dos rendimentos mensais de aposentadoria ou pensao até o valor de R$ 1903,98. A
diferenga entre o valor do IRPF devido nos dois cenarios configura o beneficio tributéario

recebido pelo individuo. Destaca-se que, nesta tese, procedimento analogo foi utilizado para

6 Na pesquisa, o rendimento do trabalho se refere a remuneracdo monetéria bruta proveniente do
trabalho de empregado (publico, privado ou doméstico), e de empregador e conta-propria (IBGE,
2019). Mais detalhes para as defini¢des do rendimento do trabalho, das transferéncias e do rendimento
de aluguel podem ser encontradas em IBGE (2019).
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estimar a distribuicdo da arrecadacao sobre a renda da pessoa fisica durante a calibragem do
modelo de geragdes sobrepostas, na se¢do 5.2.2.2 — Matriz de tributacdo sobre rendimentos do
trabalho e aposentadoria’.

Elaborado com base na metodologia que foi descrita, o Grafico 4 apresenta a incidéncia
acumulada do beneficio de isencdo e do rendimento domiciliar per capita, por percentis de
renda, de acordo com a POF 2017/2018.

Gréfico 4- Distribui¢do acumulada do rendimento domiciliar per capita e do beneficio de isengéo de
aposentadoria ou pensdo de individuos com 65 anos ou mais, por percentil de renda
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Fonte: Pesquisa de Orcamentos Familiares 2017 — 2018. Elaboragdo Prdpria.

O Gréfico 4 mostra que apenas 0,4% do beneficio de isencdo do IRPF destina-se aos
50% mais pobres da populacéo e 0,8%, 2,4% e 5,9% destinam-se aos 60%, 70% e 80% mais
pobres, respectivamente. Em contraste, 78,9% do beneficio é direcionado aos 10% mais ricos
e 55,3% e 16,7% aos 5% e 1% mais ricos, respectivamente.

A distribuigdo acumulada da curva de incidéncia do beneficio fica sempre abaixo da
curva de distribuicdo acumulada do rendimento domiciliar per capita, 0 que indica que a
politica atua no sentido de tornar a distribuicdo de renda mais desigual.

O efeito pode ser observado quantitativamente através do indice de Gini’, que tem valor

7 O indice de Gini é frequentemente utilizado para mensurar a desigualdade de renda de uma populag&o.
Neste caso, ele pode variar de zero a um, sendo que o valor zero representa uma economia totalmente
igualitaria com respeito a renda, enquanto o valor um representa uma economia em que um so
individuo ou familia detém toda a riqueza. Desta forma, quanto mais proximo de um, mais desigual é
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0,5670 quando calculado sobre o rendimento monetario domiciliar per capita, de acordo com
a POF 2017/2018. Quando se subtrai do rendimento domiciliar o valor estimado do beneficio
recebido por cada familia, o indice de Gini passa a 0,5662, indicando ligeira melhora na
distributividade de renda ap6s um cenario de reversdo da medida.

Silveira, Fernandes e Passos (2019) estimaram a incidéncia do beneficio sobre as
diferentes faixas de renda, utilizando uma base resultante da combina¢do dos dados da POF
2008/2009 com os dados desagregados das Declaracdes do Imposto sobre a Renda da Pessoa
Fisica (DIRPF) 2008. Os dados da DIRPF foram utilizados como um referencial para ajuste da
renda dos percentis superiores, usualmente subdimensionados pela possibilidade de ficarem de
fora da amostra das pesquisas domiciliares (MEDEIROS et al., 2015) ou pela resposta
subestimada intencional do respondente (PIKETTY, 2014).

Justifica-se 0 uso de dados de 2008, relativamente antigos, em decorréncia de que 0s
dados desagregados, utilizados na analise de incidéncia, s6 foram disponibilizados pela Receita
Federal até o ano de 2012, resultantes da dissertacdo de mestrado de Castro (2014). Além disso,
0s anos-base da Pesquisa de Orcamentos Familiares disponiveis no momento de elaboracdo do
estudo eram referentes aos anos de 2008/20009.

Silveira, Fernandes e Passos (2019) encontram resultados similares aos resultados do
Gréfico 4: apenas 5% do beneficio de isencdo adicional do IRPF sobre os rendimentos de
aposentadoria e pensdo, para individuos com 65 anos ou mais, sao direcionados aos 80% mais
pobres da populacao, e 16%, 29%, 33% e 17% sédo direcionados do 80° ao 90° percentil, do 90°
ao 95° percentil, do 95° ao 99° percentil e ao 1% mais rico da populacéo, respectivamente. A
Tabela 2 mostra os resultados obtidos pelos autores e os compara aos resultados mostrados no
Gréfico 4, obtidos por meio da POF 2017/2018.

a distribuicdo de renda.
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Tabela 2 - Percentual do beneficio direcionado de acordo com o estrato de renda

Estrato de Percentual do Beneficio

Renda Silveira, Fernandes e Passos (2019) 201P7?2F018
80% mais pobres 5% 6%
80° a 90° percentil 16% 15%
90° a 95° percentil 29% 24%
95° a 99° percentil 33% 39%
1% mais rico 17% 17%

Fonte: Silveira, Fernandes e Passos (2019) e POF 2017 - 2018. Elaboragédo Propria.
Os resultados de Silveira, Fernandes e Passos (2019) séo semelhantes aos resultados
obtidos por meio da POF 2018/2019. Ambos apontam no sentido de que a politica é focalizada
nos estratos de renda mais elevados da populacéo e, portanto, pode-se inferir que se trata de

uma politica de carater regressivo do ponto de vista distributivo da renda.
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3 REVISAO DE LITERATURA

Esta secdo apresenta primeiramente os principais pontos da literatura relacionados a
tributacdo da previdéncia e quais as praticas comumente adotadas internacionalmente. Em um
segundo momento, a evolugcdo dos modelos de geracbes sobrepostas é apresentada, com
destaque para os modelos aplicados a simulagdo do impacto de politicas fiscais e para sua

utilizacdo no Brasil.

3.1 TRIBUTAGAO DA PREVIDENCIA

A busca de um melhor desenho e de efetivas reformas para os sistemas de previdéncia
(no inglés, Pensions) foram tema de frequente debate entre pesquisadores académicos e policy
makers nas Ultimas décadas, muito por conta do fendmeno de envelhecimento populacional.
Por outro lado, o topico especifico de tributacdo da previdéncia foi bem menos explorado na
literatura, sendo a pesquisa académica sobre o tema bastante esparsa (HOLZMANN e
PIGGOTT, 2018).

A maior parte das discuss@es sobre a tributacdo da previdéncia esta centralizada em dois
aspectos: (i) sobre qual momento deve incidir a tributacdo, e (ii) sobre o escopo das
desoneracOes tributarias concedidas (HOLZMANN e PIGGOTT, 2018). Ambos os pontos
derivam da discussdo acerca da tributacdo 6tima de rendimentos, explicitada adiante na
subsecdo 3.1.1. Em seguida, as subsecOes 3.1.2 e 3.1.2 apresentam o debate e algumas
conclusoes relacionados aos temas (i) e (ii). Por fim, a subsecdo 3.1.4 conclui com a experiéncia

nos paises sobre o tema.

3.1.1Tributacdo dos rendimentos

O debate sobre a tributacéo da previdéncia constitui um aspecto da temética relacionada
a eficiéncia da tributacéo sobre a renda. Neste sentido, levanta-se a questao: se deve ser feita de
forma abrangente, incidindo também sobre o incremento na poupanca dos individuos; ou se
deve ser instituida de maneira a incidir apenas sobre o consumo, oferecendo dedugdes para 0s
rendimentos voltados & poupanca.

Segundo Hanna (2000), a definicdo de renda abrangente apresentada em Schanz (1896),
Haig (1921) e Simons (1937) é considerada pela maioria dos estudiosos da area tributaria como
a definicdo proxima a ideal de renda. Trata-se do conceito de renda adicionada entre dois pontos

no tempo, que define a renda como a soma do consumo e da variagdo do patriménio. E
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interessante destacar a definicdo de Simons (1937), que é frequentemente citada na literatura:

Personal income may be defined as the algebraic sum of (1) the market value
of rights exercised in consumption and (2) the change in the value of the store
of property rights between the beginning and end of the period in question. In
other words, it is merely the result obtained by adding consumption during the
period to "wealth" at the end of the period and then subtracting "wealth™ at the
beginning. (SIMONS, 1937, p. 50)

A abordagem de renda abrangente tem se apresentado, por mais de cem anos, como
diretriz global no esforgo para a elaboragdo de um desenho racional de sistema de imposto de
renda progressivo. Neste sentido, esta abordagem recebeu expressivo apoio politico ao longo
das décadas por sua concordancia com o principio da capacidade contributiva (GENSER e
HOLZMANN, 2016, pg. 26); muito embora, em maior ou menor grau, a maioria dos paises
apliquem alguma forma de desoneragdo tributaria, como isencfes, deducles, concessdes,
compensagcdes, ou diferimentos tributarios®, sobre a base de rendimento abrangente.

Ja a segunda abordagem de tributacdo da renda sugere que apenas a parcela dos
rendimentos voltados ao consumo deve ser tributada. Andrews (1974) define como imposto de
renda pessoal do tipo consumo 0 modelo no qual a acumulacdo de capital € totalmente excluida
da base tributaria.

Neste modelo, em suma, as familias reportariam suas rendas e poupancas anuais ao fisco
e seu consumo tributavel seria entdo calculado pela renda menos a poupanca. Os rendimentos
poupados/investidos, dessa forma, ndo sdo tributados até que sejam realizados e consumidos.
Portanto, trata-se de um modelo de tributacéo direta sobre o consumo, em contraposicéo a forma
mais comum da tributacdo indireta, na qual o cidaddo paga um tributo embutido na compra de
determinado bem ou servico.

Andrews (1974), professor tributarista, argumenta que a implantacdo de um modelo de
tributacdo direta sobre o consumo implicaria em simplificacdo liquida dos processos tributarios
nos Estados Unidos e em maior eficiéncia econdmica.

Em concordancia com Andrews (1974), em geral, a literatura econdémica aponta que a
tributacdo sobre a base de renda direcionada ao consumo seria mais eficiente, sob o0 argumento

principal de que ndo gera distor¢do na escolha intertemporal do consumo do individuo,

8 De acordo com Chomik e Piggott (2018), isengdes excluem certos itens da base tributéria, dedugdes
reduzem um valor da base tributavel antes da aplicacdo da aliquota, concessGes reduzem a aliquota do
imposto, compensacdes reduzem o imposto a pagar em um determinado valor depois que a aliquota é
aplicada, e diferimentos atrasam o calculo do imposto ou responsabilidade para um periodo posterior.
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diferentemente do caso da tributacdo sobre a base abrangente de rendimento, que discriminaria
o0s contribuintes com relacao as suas preferéncias por consumo presente ou futuro.

Essa discriminacdo devida a taxacdo da renda pelo conceito abrangente foi chamada de
dupla tributacdo da poupanca por autores como Mill (1895) e Fisher (1939), pois a tributagédo
incide tanto sobre a constituigdo da poupanga quanto sobre o retorno do capital acumulado.
Pigou (1928), na mesma linha, argumenta a favor da eficiéncia de um tributo sobre a renda do
tipo consumo, por meio de um modelo de dois periodos que considera 0 consumo presente e 0
futuro.

Kaldor (1955) também apresenta diversos argumentos a favor da tributagdo sobre a
renda do tipo consumo®. Com relacdo aos aspectos econdmicos, 0 autor interpreta que a
tributacdo da renda abrangente contrai a oferta de trabalho e reduz a propensdo a poupar e
assumir riscos, 0 que retardaria a formacao de capital. Diversamente, a tributagdo sobre a
renda do tipo consumo néo causaria estes efeitos e apresentaria menor custo administrativo. Na
mesma linha, Pressman (1995) afirma que os custos administrativos desta forma de tributacéo
sd0 pequenos e, portanto, ndo se pode desqualifica-la pelo motivo do custo.

Enfatiza-se, na argumentacdo de Kaldor (1955), a preocupacdo de que o formato de
tributagcdo sobre a renda do tipo consumo possa ser desenhado de forma progressiva, pela
fixacdo de aliquotas marginais maiores sobre niveis de consumo mais elevados. Assim,
deixando em aberto as possibilidades de diferentes desenhos para um sistema de tributacao da
renda do tipo consumo que tenha como um dos seus objetivos a equidade.

Embora estes argumentos tenham sido considerados a época, a sua aplicacdo a realidade
ainda era distante até a década de 1970. Isto mudou com a publicagdo dos relatérios do
Departamento do Tesouro dos Estados Unidos (US DEPARTMENT OF TREASURY, 1977) e
do Comité Meade'® do Reino Unido (INSTITUTO FOR FISCAL STUDIES, 1978), que
descreveram como a tributacdo sobre a renda do tipo consumo poderia ser implementada na
pratica.

Destaca-se, também, a contribuicdo tedrica contemporénea de Atkinson e Stiglitz
(1976). Os autores mostraram que a tributacdo Otima de bens de consumo € dada por uma

aliquota uniforme, sob uma classe relativamente ampla de condigdes, como a separabilidade

9 No texto, tributo sobre a renda do tipo consumo se refere ao que Kaldor (1955) e outros autores
denominam ‘Expenditure Tax’.
10 O nome do comité deveu-se ao fato de ter sido liderado pelo economista James Edward Meade.
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entre lazer e consumo na funcéo utilidade e a disponibilidade de uma funcdo de tributacdo ndo
linear com relacdo a renda. Se os bens de consumo da analise de Atinkson e Stiglitz (1976)
forem interpretados como consumo para diferentes periodos, entdo o resultado da analise
implica que a tributacdo 6tima é atingida sob a tributacdo da renda do tipo consumo, em que 0
consumo no presente e futuro sdo tributados uniformemente. Da mesma forma, o resultado
sugere como Otima a ndo incidéncia da tributacdo sobre os rendimentos do capital, pois ela
implica em uma tributacdo maior sobre o consumo futuro com relacéo ao presente.

Embora tenha havido alguns estudos posteriores que argumentam em contrério da
otimalidade da tributacdo zero sobre rendimentos do capital, como sugere a publicacdo de
Atinkson e Stiglitz (1976), ha relativo consenso na literatura especializada de que a tributacdo
sobre os rendimentos do capital deve ser evitada.

Entre as pesquisas que se colocam contrarias a inferéncia de que para se atingir a
tributacdo Gtima deve-se desonerar os rendimentos do capital, destacam-se as modelagens
econémicas que consideram mercados incompletos de seguro ou crédito, inauguradas por
Hubbard e Judd (1986). Nesta linha, evidencia-se a publicacdo de Conesa, Kitao e Krueger
(2009), que caracterizou a tributacdo 6tima sobre a renda do capital e do trabalho em um modelo
de geracGes sobrepostas de grande escala, onde a heterogeneidade ndo seguravel e o risco de
renda geram um desejo de redistribuicao e seguro social. Por meio deste modelo de economia,
0s autores encontraram que um sistema que tributa fortemente os rendimentos do capital
(aliquota marginal e média de 36%) e tributa progressivamente a renda do trabalho é ideal a
longo prazo.

No debate sobre o resultado de ndo-tributagéo dos rendimentos do capital, Mankiw,
Weizierl e Yagan (2009), em uma publicacdo que pretendeu resumir e explicar as oito principais
licdes sugeridas pela literatura de tributagdo Otima, enfatizam que a tributagdo sobre os

rendimentos do capital deve ser evitada:

Perhaps the most prominent result from dynamic models of optimal taxation

is that the taxation of capital income ought to be avoided. This result,

controversial from its beginning in the mid-1980s, has been modified in some

subtle ways and challenged directly in others, but its strong underlying logic

has made it the benchmark (MANKIW, WEIZIERL e YAGAN, 2009, p. 20).

Neste sentido, os autores argumentam em favor da recomendagao: “a oferta de capital é
altamente elastica, os impostos sobre o capital geram grandes distor¢des sobre o consumo
intertemporal e desencorajam a poupanca, e a acumulagdo de capital é central para o produto

agregado da economia” (MANKIW, WEIZIERL e YAGAN, 2009, p. 21, tradugdo nossa).
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A ldgica relacionada a acumulacéo de capital fica clara quando analisada sob o ponto
de vista de modelos de crescimento, em que a formacéo de capital é a peca fundamental. Nesta
linha, Judd (1985) e Chamley (1986) utilizaram o modelo de Ramsey (1928) para corroborar o
resultado de Atkinson e Stiglitz (1976), de que a aliquota de imposto 6tima sobre o rendimento
do capital é zero no longo prazo, ja que uma taxa positiva reduziria o estoque de capital e,
consequentemente, o produto agregado da economia.

No segundo volume da coletanea intitulada The Mirrlees Review (MIRRLEES et al.,
2011), que reuniu um grupo de estudiosos para identificar quais seriam as caracteristicas de um
bom sistema tributario, recomendou-se pela adocdo da tributacdo sobre a renda baseada no
consumo, em detrimento da tributacdo sobre a renda abrangente. O argumento central para esta
recomendacdo esta na perspectiva de maior neutralidade do sistema tributario com relacéo ao
nivel, a0 momento de constituicdo e ao ativo escolhido para a poupanca.

A revisdo de Mirrlees et al. (2011) afirma que a tributacdo dos retornos da poupanca
gera efeitos distorcivos e sugere alguns caminhos (que serdo mais bem discutidos na subsecao

seguinte) para dirimi-los:

The taxation of the normal return to savings distorts the timing of lifetime
consumption and labour supply. A timing-neutral tax system would not create
such distortions, and there are a number of tax systems that achieve such
neutrality. A consumption tax does not create distortions in the timing of
consumption, while a comprehensive income tax does. (MIRRLEES et al..,
2011, p. 284)

The different routes to neutral taxation involve collecting taxes at different
times. In simple terms, one route involves collecting tax up front and not
taxing the later return to savings. Another route involves not levying tax on
any income that is saved, but then taxing withdrawals (rather as pensions are
taxed in the UK today). A third route is to exempt a ‘normal’ return to savings
but to tax ‘excess’ (‘supernormal’) returns. These obviously have different
cash-flow consequences for governments. (MIRRLEES et al., 2011, p. 285)

Diante do exposto, a partir da revisdo do campo tedrico, infere-se que a tributagcdo dos
rendimentos do tipo consumo tem se destacado como preferivel em relagdo a tributacdo da
renda abrangente.

Do ponto de vista pratico, contudo, tributar os rendimentos do capital é a regra, em
concordancia com o conceito de renda abrangente, exceto quando se trata de constituicdo de
poupanca voltada para a previdéncia (HOLZMANN E PIGGOTT, 2018). Neste caso, o0 padrao
entre os paises é condizente com a teoria, e se observa a ado¢do majoritaria da tributagdo sobre
0 rendimento orientada ao consumo, como aborda a subsecédo ‘3.1.4 — Tributacgdo da previdéncia

— Pratica nos paises’.
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3.1.2 Tributacdo da previdéncia - Momento de Incidéncia

O espago temporal sobre o qual deve incidir a tributagdo é tema central no debate sobre
a tributacdo da previdéncia. Com relacdo ao momento de ocorréncia, a tributacdo da poupanca

constituida para a previdéncia pode recair sobre uma das trés seguintes fases:

i.  No momento da contribuicdo, ou da constitui¢cdo da poupanca voltada & aposentadoria;
ii.  Sobre os retornos do capital acumulado;

iii.  No recebimento dos beneficios, ou no momento de desembolso do capital acumulado;

Observa-se que se 0s pagamentos da aposentadoria forem financiados pelo modelo de
reparticdo com beneficio definido, que foi a regra para os sistemas publicos de previdéncia,
entdo o segundo ponto em que a tributacdo pode ocorrer é perdido (WHITEHOUSE, 1999).

O conceito de tributacdo da previdéncia, desta forma, vai além da discussao da carga
tributaria que incide sobre o beneficio de aposentadoria ou do beneficio tributario concedido no
momento presente. De fato, engloba a escolha da tributacdo durante o ciclo de poupanca,
durante a vida ativa, e a despoupanca na velhice, perpassando por toda a vida adulta dos
individuos (CREMER e PESTIEAU, 2016).

Segundo Whitehouse (2005), o imposto sobre a renda do tipo consumo é o mais
adequado para a tributacdo da previdéncia. A razéo central é a mesma apresentada na subsecao
anterior para a poupanga em geral, isto é, este formato de tributo é neutro entre 0 consumo
presente e o consumo futuro. Whitehouse (2005) aponta que o imposto sobre 0 consumo
também seria mais facil de administrar, pois tributar os retornos de um investimento,
especialmente os ganhos de capital ndo realizados, pode ser dificil. Alem disso, segundo o autor,
0 imposto de renda abrangente ndo funciona bem com a inflagdo, porque tributa o retorno
nominal. Sob taxas de inflagdo mais altas, os retornos reais pos-tributo podem ser negativos.

Sé&o dois os principais regimes considerados tributos sobre a renda do tipo consumo, de
acordo com o momento da tributacdo!! (WHITEHOUSE, 1999):

11 Além destes, Mirrlees et al. (2011) sugere como terceira rota um modelo de tributagdo TtE, em que ‘t’
indica que os rendimentos sobre o capital s seriam tributados caso excedessem uma taxa ‘normal’ de
juros, ou uma taxa de retorno livre de risco, que poderia ser aproximada nos paises desenvolvidos pela
taxa paga por titulos do governo de média maturacio. E esse retorno que se deseja evitar tributar, para
evitar distorcer as decisdes entre consumo presente e futuro. Porém, é desejavel que se tributem os
retornos excedentes. De outra forma, investidores bem-sucedidos receberiam retornos ilimitados sem
serem tributados. Na auséncia de retornos supernormais, os modelos TEE, EET e TtE sdo equivalentes.
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iv. O primeiro regime isenta a poupan¢ga no momento da contribui¢do, nédo tributa o
rendimento sobre o capital, mas tributa o beneficio no pagamento. Este formato é
denominado EET (Exempt, Exempt, Taxable), ou back-loaded.

v.  Osegundo envolve tributar a constituicdo da poupanca, mas néo tributar o retorno sobre
o capital, nem o pagamento do beneficio. Este formato é denominado TEE (Taxable,

Exempt, Exempt) ou front-loaded.

Como espécies de tributacdo da renda do tipo abrangente, pode-se citar a existéncia de
modelos ETT (Exempt, Taxable, Taxable) e TTE (Taxable, Taxable, Exempt). A caracteristica
comum entre os modelos é que, em ambos, os rendimentos do capital acumulado s&o tributados,
na segunda das trés fases do ciclo.

A Tabela 3 ilustra a diferenca entre os tratamentos tributarios para uma contribuicéo de
valor $100 feita cinco anos antes da aposentadoria, sob uma aliquota proporcional de 25% e
uma taxa de retorno de 10% ao ano (WHITEHOUSE, 1999).

Tabela 3 - Possiveis Regimes de Tributacdo da previdéncia

Momento Ocorréncia EET TEE TTE ETT
i Contribuicéo 100 100 100 100
i Tributagéo - - 25 - 25 -
i Contribuicéo liquida 100 75 75 100
I Retorno 61 46 46 61
i Tributagdo - - - 13 - 17
ii Poupanca final 161 121 108 144
iii Tributagdo - 40 - - - 36
iii Poupanca Final Liquida 121 121 108 108

Fonte: Whitehouse (1999)

Pela Tabela 3, percebe-se que os modelos EET e TEE, sob a hipbtese de uma aliquota
sobre a renda proporcional (ndo-progressiva), ttm o mesmo efeito: ambos conferem uma taxa
de retorno de 10% ao ano antes ou apos a ocorréncia da tributacdo. N&o ha distorcao entre as
escolhas por consumo presente e futuro e em qualquer um dos dois regimes, os individuos
encaram uma escolha entre consumir 75 agora ou poupar e consumir 121 no futuro. Nos
modelos TTE e ETT, por sua vez, a taxa de retorno apos a tributacéo, de 7,5% ao ano, é menor

do que a taxa de retorno antes da tributacdo, de 10%, logo consumir agora é mais vantajoso do

Na presenca de retornos excedentes, eles sao tributados nos modelos EET e TtE, mas ndo no modelo
TEE.
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que consumir no futuro, o que causa um desincentivo a constituicio de poupanca
(WHITEHOUSE, 1999).

Os sistemas EET e TEE resultam no mesmo valor presente liquido para as receitas ao
governo, como ilustra a Tabela 3, embora 0 momento da arrecadacéo seja diferente: as receitas
sdo diferidas até a aposentadoria no EET e recebidas imediatamente no TEE. Na prética, 0s
sistemas EET e TEE podem ndo causar o mesmo efeito, devido a aliquota progressiva do tributo
sobre a renda: se um individuo paga uma aliquota marginal de imposto de renda diferente
enquanto esta no trabalho daquela paga na aposentadoria, entdo os valores pagos em tributos
ndo serdo mais iguais nos dois modelos, e o individuo se beneficiara mais de um regime de
isencao fiscal sobre 0 momento em que a aliquota marginal ao qual ele estiver submetido for
mais alta (WHITEHOUSE, 1999). Além disso, a existéncia de retornos superiores a taxa de
retorno livre de risco pode gerar diferencas entre os dois formatos. Neste caso, 0s retornos
excedentes sdo tributados pelo sistema EET, mas ndo pelo sistema TEE (MIRRLEES et al.,
2011).

3.1.3 Tributac¢ao da previdéncia - Desonerag¢des Tributarias

Além do momento de ocorréncia da tributacdo, outro tema sobre o qual ha centralidade
no debate € o escopo das desoneracgdes tributéarias decorrentes da tributacdo da previdéncia.

O primeiro ponto do debate relaciona-se ao benchmark ou ao sistema tributério de
referéncia utilizado no computo dos gastos tributarios. Gastos tributarios sdo o subconjunto das
desoneracOes tributarias, que representam um desvio da estrutura normal da tributacdo e se
constituem em alternativas as agdes politicas de governo. Logo, para sua mensuracao, ha que
se definir o sistema tributario de referéncia utilizado, de acordo com alguns principios
(RECEITA FEDERAL, 2019).

Chomik e Piggott (2018) descrevem que, do ponto de vista da eficiéncia econébmica, um
critério razoavel para a escolha do benchmark seria o da neutralidade entre o0 consumo presente
e futuro. O mesmo critério é utilizado por Whitehouse (2005) para apontar a tributagdo dos
rendimentos do tipo consumo como a referéncia.

Uma segunda opgdo seria analisar o tratamento fiscal mais comumente adotado pelos
formuladores de politica. Nos paises da OCDE, o modelo dominante atualmente é o EET
(HOLZMANN e GENSER, 2019), como sera abordado em mais detalhes na subsecédo seguinte.

Desta forma, tanto pelo critério econdmico quanto pelo critério de ado¢do mais comum,

o sistema de tributério de referéncia para a previdéncia seria a tributacdo dos rendimentos do
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tipo consumo.

Tomando essa base como referéncia, uma desoneracéo tributaria na fase de recebimento
do beneficio, como é o caso do beneficio de isencdo do IRPF sobre os rendimentos de
aposentadorias ou pensdes de declarantes de 65 anos ou mais, é considerada um gasto tributario,
enquanto a tributagdo dos retornos sobre a poupanga voltada a previdéncia corresponderia a
uma tributacdo adicional ao benchmark.

O segundo ponto se refere ao efeito da concessdo de beneficios tributarios sobre a
poupanca agregada. Sobre o tema, os resultados ndo encontram consenso na literatura. De
acordo com relatério da OECD (1994), que analisou dados de diversos paises, ndo ha evidéncias
claras de que o nivel de tributacdo afeta o nivel de poupanca da economia.

Whitehouse (1999) destaca que alguns estudos empiricos encontraram uma relacao
positiva entre incentivos tributéarios e o nivel de poupanga agregada, especialmente com dados
dos Estados Unidos. Destacam-se, nesse sentido, as pesquisas de Hubbard (1984), Venti e Wise
(1987), Feenberg e Skinner (1989) e Poterba, Venti e Wise (1996). Por outro lado, outros
estudos, como Gravelle (1989, 1991), Munnell (1986) e Engen, Gale e Scholz (1994), ndo
encontraram relacdo causal entre os incentivos tributérios e o nivel de poupanca agregada. Com
relacdo aos resultados destes ultimos estudos, a hipdtese levantada para a falta de relacdo causal
encontrada é o efeito substituicdo entre a poupanca de outros ativos e a poupanca previdenciaria,
mais atrativa devido a isencao fiscal.

Corroborando os resultados a favor do efeito substituicdo, Chetty et al. (2012)
analisaram dados da poupanca de cerca de 4 milhdes de habitantes da Dinamarca, durante um
periodo de 15 anos, e concluiram que contribui¢cGes obrigatdrias sdo mais efetivas para
aumentar a taxa de poupanca agregada do que os subsidios tributarios.

Os autores argumentam que beneficios tributarios voltados a aposentadoria voluntaria
tém o efeito principal de induzir a substituicdo da poupanca alocada em ativos tributados
normalmente para a poupanca previdenciaria. Os autores estimam que, neste caso, cada $ 1 de
gastos do governo com beneficios aumenta a poupanca agregada em apenas 1 centavo. Por
outro lado, politicas que aumentam as contribui¢des obrigatorias tendem a elevar o acimulo de
riqueza substancialmente (CHETTY et al., 2012).

Uma justificativa adicional para o resultado encontrado é que as desoneragdes tributarias
atingem um publico relativamente pequeno: de acordo com suas estimativas para a populagdo

da Dinamarca, apenas cerca de 15% dos individuos sdo poupadores ativos, ou sujeitos que
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respondem aos subsidios fiscais (e mesmo entre 0s que respondem aos estimulos, a resposta aos
beneficios é dada principalmente por meio da substituicdo e ndo do aumento de ativos). Ja 85%
dos individuos sdo poupadores passivos, que nao respondem aos beneficios fiscais, mas sdo
fortemente influenciados pelas contribui¢@es obrigatorias (CHETTY et al., 2012).

A evidéncia apontada por Chetty et al. (2012) e os demais efeitos inconclusivos da
literatura levantam a questdo da eficacia em conceder beneficios tributarios voltados a
previdéncia com o objetivo de elevar a poupanca agregada, especialmente se os esforcos fiscais
véo além do benchmark de tributacdo dos rendimentos do tipo consumo (HOLZMANN E
PIGGOTT, 2018).

3.1.4 Tributacao da previdéncia - Pratica nos Paises

De acordo com Holzmann e Genser (2019), o formato dominante nos paises da OCDE
atualmente é o EET. Segundo Cremer e Pestieau (2016), a razdo para a escolha desses paises
estar concentrada na abordagem EET néo é clara, mas em geral as escolhas foram relacionadas
a questdes de legislacdo tributaria e pouca atencdo foi dedicada a analise econdmica dos
formatos escolhidos. Na mesma linha, Holzmann e Piggott (2018) expdem que a concentracdo
do modelo de tributacdo EET nos regimes de previdéncia publicos de reparticdo ndo esteve
relacionada a orientacdo tedrica, mas a questdes de ordem operacional, dado que, sob um até
entdo universal regime de reparticdo de beneficio definido, a taxa implicita de retorno era
impossivel de calcular e, portanto, de tributar.

Cremer e Pestieau (2016), por outro lado, oferecem um argumento comportamental que
poderia justificar a escolha dos paises da OCDE pelo modelo EET: individuos tendem a poupar
menos do que 0 necessario para a aposentadoria, por razdes como “miopia” financeira e
subestimacdo das probabilidades de sobrevivéncia, fatores que levam os individuos a
favorecerem a gratificacdo imediata ao inves de preocupacfes de longo prazo. Frente a estes
comportamentos, os governos podem ser levados a ndo tributar as poupancas para a previdéncia
nos dois primeiros estagios.

Como ponto positivo do modelo EET, Whitehouse (1999) cita um risco menor voltado
aos fundos de pensdo, dado que, em um modelo TEE, um futuro governo pode néo se sentir
limitado pelo compromisso firmado por governos anteriores em néo tributar o pagamento dos
beneficios futuros, movimento que reduziria a taxa de retorno pos-tributacdo e,
consequentemente, a atratividade destes fundos. Whitehouse (1999) também descreve duas

vantagens para 0 modelo TEE, ou front-loaded: a primeira é que tributar a previdéncia no
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presente pode aliviar o déficit da transicdo de um sistema de reparticdo para um sistema de
capitalizacdo e a segunda é que este modelo limita a evaséo fiscal, assegurando a arrecadacéo
do governo no momento presente.

Outro ponto positivo do modelo EET, do ponto de vista do contribuinte, € que ele
permite que o individuo seja tributado a aliquotas mais baixas ao se aposentar. Isto porque a
taxa de reposicdo, ou a relacdo entre o valor da aposentadoria e o rendimento do individuo ativo,
é geralmente inferior a um. Nos paises da OCDE, a taxa fica ao redor de 60% (OECD, 2019).
Desta forma, pelo regime progressivo de tributagdo da renda, os rendimentos de aposentadoria
tendem a se situar em faixas de rendimento sujeitas a aliquotas marginais mais baixas.

Além disso, é comum que os paises deem tratamento tributario especial aos rendimentos
da previdéncia, com beneficios que vao além da adocao de um sistema TEE ou EET (Chomik
e Piggott, 2018). De acordo com OCDE, BID e Banco Mundial (2014), em apenas nove dos 26
paises da América Latina e Caribe, o regime fiscal para aposentados é o mesmo que o aplicado
a pessoas em idade ativa, como se destacam os casos do Chile e da Costa Rica. Dentre 0s paises
da OCDE, da mesma forma, os sistemas tributarios costumam conferir alguma forma de
tratamento fiscal favoravel para os aposentados: entre os 35 paises membros, 28 concedem
algum tipo de incentivo fiscal na tributacdo do imposto de renda dos aposentados. Por exemplo,
no Reino Unido, conforme Johnson e Emmerson (2016), contribuicdes e retornos sdo isentos,
enquanto os beneficios de aposentadoria sdo tributados. Porém, um quarto do valor dos
beneficios podem ser livres de imposto, em um modelo descrito como EET* por Chomik e
Piggott (2018).

O efeito sobre as aliquotas gerado pela progressividade tributaria ou por tratamentos
fiscais favoraveis aos aposentados pode ser percebido através dos dados da OECD (2019). De
acordo com OECD (2019), os impostos e contribui¢fes pagos por um trabalhador - sem incluir
quaisquer contribuicdes do empregador — somaram em média 26% do salario bruto'?, nos paises
componentes da organiza¢cdo. Ao mesmo tempo, um aposentado pagaria, se sua renda antes dos
impostos fosse igual ao salario médio bruto do trabalhador, uma aliquota de imposto de 18%.
Esta diferenca de 8% reflete o tratamento tributario diferenciado recebido pelos aposentados.

Por sua vez, um aposentado de renda mais baixa, que recebesse o equivalente ao salario

12 Salério bruto se refere ao salario antes da incidéncia dos impostos e contribuicoes.
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bruto de um trabalhador médio multiplicado pela taxa de reposicéo bruta'® (49% de média nos
paises da OCDE), pagaria 11% de sua renda em impostos e contribuicdes. A diferenca entre 0s
11% pagos por este aposentado e 0s 18% que seriam pagos pelo aposentado de renda igual ao
salario médio bruto, reflete o efeito da progressividade da tributacdo sobre a renda nos paises
da OCDE.

A diferenca entre a taxa de reposicdo meédia liquida, de 59%, e a taxa de reposicdo média
bruta, de 49%, nos paises da OCDE, ilustra o efeito conjunto da progressividade na tributacéo
da renda e do tratamento tributério diferenciado voltado aos aposentados (OECD, 2019).

Com relacdo ao efeito distributivo da concessdo de beneficios direcionados aos
aposentados, verifica-se que, assim como a isencdo adicional para aposentados e pensionistas
brasileiros com 65 anos ou mais,** a incidéncia destes beneficios geralmente é regressiva em
paises cujo benchmark para o calculo dos gastos tributarios € um sistema que tributa a renda
via aliquotas progressivas. Desta forma, aumentar a progressividade de um sistema faria com
que os gastos tributarios parecessem "menos justos”, apesar do fato de que tal mudanca
resultaria em mais tributos cobrados sobre os assalariados de maior rendimento. (CHOMIK E
PIGGOTT, 2018).

O modelo brasileiro assemelha-se ao britanico, descrito por Johnson e Emmerson
(2016). Em ambos os modelos, contribui¢fes e retornos sdo isentos, enquanto os beneficios de
aposentadoria sdo tributados sob uma aliquota efetiva reduzida. Desta forma, a previdéncia
publica e privada brasileira podem ser também consideradas como modelos EET*.

O primeiro ‘E’ ¢ devido a permissao da dedugcdo do IRPF das contribuicdes para a
Previdéncia Social publica e para as entidades de previdéncia privada domiciliadas no pais,
limitadas, no segundo caso, a 12% (doze por cento) do total dos rendimentos computados
(BRASIL, 1995; BRASIL, 1997). O segundo ‘E’ deve-se ao fato de que, na previdéncia pablica,
enquanto modelo de reparticéo, a segunda fase do ciclo inexiste e, no modelo de capitalizacdo
privado, a tributagdo ocorre apenas no momento do resgate. O ‘T*’ deve-se ao fato de que os
beneficios sdo tributados no momento do recebimento, mas podem ser sujeitos a isencdo

adicional, como é o caso do beneficio voltado aos aposentados e pensionistas com 65 anos ou

13 Taxa de reposicéo bruta/liquida é a razdo entre os valores de aposentadoria e os valores de rendimento
do individuo ativo, antes/apds a incidéncia dos impostos e contribuicdes.

14 O aspecto regressivo da politica € apontado por Silveira, Fernandes e Passos (2019) e na Secéo 2 deste
trabalho.
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mais ou aos aposentados por moléstia grave ou acidente (inciso X1V de Brasil (1988)).
Ressalta-se que o sistema de tributacdo de referéncia considerado pela Receita Federal
com relacdo a previdéncia é provavelmente um modelo EET, ja que a deducdo das contribuicdes
previdenciarias da base de calculo do IRPF e a ndo incidéncia da tributacdo sobre os
rendimentos da poupanca acumulada ndo sdo considerados como gasto tributario, enquanto a
isencao dos rendimentos de aposentadorias e pensdes de declarantes com 65 anos ou mais e a
isencao de declarantes com moléstia grave ou acidente, que se configuram em isencées sobre a
terceira etapa do ciclo de poupanga, estdo abarcadas pela definicdo de gasto tributério e,

portanto, sdo consideradas como um desvio do sistema tributério de referéncia.

3.2 APLICACAO DE MODELOS OLG A POLITICAS FISCAIS

Esta subsecdo aborda a evolucdo da literatura internacional e nacional acerca da
aplicacdo de modelos de geragdes sobrepostas, destacando as publica¢des voltadas a simulagédo
do efeito de mudancas em politicas fiscais, especialmente as tributarias. Uma vez que a isen¢do
do IRPF para aposentados ou pensionistas com 65 anos ou mais se constitui em uma politica
tributéaria, esta revisdo de literatura foca em apresentar os resultados de estudos com relacéo a
este aspecto.

Da mesma forma, é dada atencdo aos resultados das publicacBes que propuseram
mensurar o impacto da transicdo demografica esperada para os paises, ja que as simulagdes
realizadas neste trabalho consideram um cenario de mudanca demografica.

A subsecdo 3.2.1 ilustra os trabalhos seminais na aplicacdo de modelos de geracdes
sobrepostas. A subsecdo 3.2.2 descreve 0 modelo de Auerbach e Kotlikoff (1987), que é a base
da modelagem apresentada nesta tese, e os desenvolvimentos posteriores na literatura
internacional. A terceira e Ultima subsegdo apresenta os estudos que aplicaram modelos de

geracOes sobrepostas ao Brasil.

3.2.1 Trabalhos Seminais

A primeira formulacdo de um modelo de geragdes sobrepostas foi feita no Apéndice 2
do livro Economie et intérét de Allais, publicado em 1947. O apéndice fornece uma
caracterizacdo completa dos equilibrios gerais competitivos estacionarios e uma analise estatica
comparativa desses equilibrios. A especificacdo para os consumidores é a padrdo: o tempo é
visto como uma sequéncia ilimitada de periodos unitarios e o ciclo de vida de cada consumidor

se estende por dois periodos, nos quais uma quantidade fixa de trabalho é fornecida pelo
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consumidor durante a juventude (seu primeiro periodo de existéncia) e ele ndo trabalha quando
velho (segundo periodo). Ele consome, a cada periodo, quantidades de um bem de consumo
unico.

O objetivo da formulacdo foi discutir proposicoes feitas ao longo do texto principal,
formuladas inicialmente por meio de um equilibrio parcial, notadamente a relacéo entre taxa de
juros e a preferéncia dos consumidores pelo dispéndio da renda no presente e a acumulacao de
capital. (MALINVAUD, 1987). Apesar da relevancia teorica, a formulacdo de Allais (1947)
por vezes ndo € lembrada, e uma das causas € atribuida ao fato de o Apéndice ser complexo,
levando a consideracdo de muitos casos e a introducdo de foérmulas longas, além da

apresentacdo de notacao ndo-familiar, nas palavras de Malinvaud (1987):

The treatment in the appendix is analytically rather complex, leading to
consideration of many cases and to introduction of long formulas. [...].
Moreover, the notation now looks unfamiliar. These difficulties may partly
explain why the appendix was little read and its contribution not identified.
(MALINVAUD, 1987, p. 103)

O marco inicial da elaboracdo do modelo OLG é comumente atribuida ao artigo de
Samuelson An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social
Contrivance of Money, publicado em 1958, por meio do qual o uso desta formulacdo se
generalizou. O autor demonstrou a solucdo de equilibrio geral para a determinacéo da trajetéria
das taxas de juros com a existéncia de apenas um produto ndo durével, de forma que os
trabalhadores ndo pudessem conservar as mercadorias em seus anos de aposentadoria. Neste
modelo de economia, as taxas de juros sdo determinadas por empréstimos para consumo entre
individuos de diferentes idades. Usando uma formulacdo com duas (ou uma, em modelo
alternativo) geragOes de individuos produtivos e uma de improdutivos, o autor mostrou que
pode haver um equilibrio competitivo com taxa de juros negativa que, entretanto, nao é o 6timo
de Pareto. Nesse sentido, embora cada agente possa melhorar o seu bem-estar se transferir parte
da sua producdo a geracdo predecessora, recebendo por sua vez parte de seu sucessor, ndo
ocorre essa troca. O autor propds que a firmacéo de contratos sociais, especialmente por meio

do uso da moeda, permitiria alcangar o 6timo de Pareto:

Let mankind enter into a Hobbes-Rousseau social contract in which the young
are assured of their retirement subsistence if they will today support the aged,
such support to be guaranteed by a draft on the yet-unborn. Then the social
optimum can be achieved within one lifetime. (SAMUELSON, 1958, p. 479-
480)

Once social coercion or contracting is admitted into the picture, the present
problem disappears. The reluctance of the young to give to the old what the
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old can never themselves directly or indirectly repay is overcome.
(SAMUELSON, 1958, p. 480)

The present model enables us to see one "function™ of money from a new slant
- as a social compact that can provide optimal old age social security.
(SAMUELSON, 1958, p. 479)

We then find this remarkable fact: without legislating social security or
entering into elaborate social compacts, society by using money will go from
the non-optimal negative-interest-rate configuration to the optimal biological-
interest-rate configuration. (SAMUELSON, 1958, p. 482)

A taxa de juros bioldgica da citacdo de Samuelson é aquela que iguala a taxa de
crescimento da populacgdo, ou a regra de ouro da acumulagdo de capital de Phelps (1961).%
Economias com baixa taxa de juros, que nos modelos OLG podem apresentar equilibrio
competitivo abaixo do 6timo social, foram chamadas de "Samuelsonianas™ por Gale (1973), por
exibirem as caracteristicas mais interessantes destes modelos. Em contraste, as economias com
altas taxas de juros sdo chamadas de "classicas", pois suas propriedades de bem-estar retornam
ao padréo (WEIL, 2008).

Ao longo dos anos, a simulacao exemplificativa de Samuelson, adicionada aos métodos
do modelo Arrow-Debreu?®, foi desenvolvida em modelos de equilibrio geral que permitem a
existéncia de multiplos agentes e mercadorias, muito embora o equilibrio do modelo OLG possa
ser Pareto sub6timo, o que ndo ocorre em uma economia Arrow-Debreu. Estes modelos sdo
fiéis as suposicdes metodoldgicas neoclassicas de otimizacdo dos agentes, equilibrio de
mercado, tomada de preco e expectativas racionais, assim como no modelo Arrow-Debreu. Esta
versdo mais abrangente da ideia original de Samuelson ficou conhecida como modelo de
geragdes sobrepostas (OLG) de equilibrio geral (GEANOKOPLOS, 2008).

O primeiro estudo de referéncia a adicionar complexidade ao modelo-base de
Samuelson (1958) foi o proposto por Diamond (1965), que examinou o equilibrio competitivo
de longo prazo em um modelo de crescimento e explorou os efeitos da divida publica sobre este
equilibrio. Para isso, o autor introduziu uma funcdo de producéo agregada com base nos fatores

trabalho e capital. A introducédo do capital permitiu que os individuos poupem no estagio inicial

15 Introduzida por Phelps (1961), a Regra de Ouro da acumulacdo de capital estabelece a condicdo sob a
qual o estoque de capital por trabalhador maximiza o consumo per capita no estado estacionario. A
Regra de Ouro afirma, em um modelo simples sem progresso tecnoldgico, que 0 consumo per capita
no estado estacionario é maximizado quando a produtividade marginal do capital € igual a soma da
taxa de crescimento da populacéo e a taxa de depreciacéo do capital. (DE LA CROIX e PONTHIERE,
2008)

16 Arrow (1951), Debreu (1951, 1970) e Arrow e Debreu (1954). Ver Geanokoplos e Polemarchakis
(1991).
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para a sua aposentadoria, fornecendo empréstimo aos empreendedores, em um modelo com
duas geracdes de individuos. Desta forma, Diamond (1965) adicionou ao modelo de Samuelson
um governo que tem divida e arrecada impostos para 0 pagamento de juros, por meio da
tributacdo sobre a geracdo mais nova, e uma funcdo de produgdo neoclassica, transformando
assim o modelo de Samuelson em um modelo de crescimento.

Com a evolucéo da capacidade computacional, foi possivel simular modelos OLG com
um nivel de heterogeneidade entre os agentes cada vez maior. Em 1987, foi lancado o livro
Dynamic Fiscal Policy, trabalho seminal de Auerbach e Kotlikoff (1987), no qual os autores
descrevem a simulagdo de uma versdo do modelo de Diamond (1965) em larga escala.

3.2.2 0 modelo de Auerbach e Kotlifoff (1987) e desenvolvimentos posteriores

Auerbach e Kotlikoff (1987) propdem uma analise dinamica para o efeito de uma série
de politicas, em detrimento de uma avaliacdo estatica. Segundo os autores, a simulacédo
dindmica pode captar importantes efeitos de curto prazo que nao sao considerados em anélises
estaticas, ou seja, entre estados estacionarios. O célculo da trajetdria de equilibrio da economia
entre dois pontos € possivel pela utilizacdo de um método de solugéo iterativo. O modelo de
Auerbach e Kotlikloff (1987) é deterministico, ou seja, ndo tem incerteza. Esta caracteristica,
aliada a hipotese de expectativas racionais implica na condicdo de escolha sob previsdo perfeita,
ou seja, 0 equilibrio é atingido quando os precos levados em conta pelos individuos em suas
decisbes se igualam aos precos resultantes da agregacdo das a¢des individuais.

O modelo é composto por familias, firmas e governo. As familias vivem por 55
geracOes, dos 20 anos até a sua morte, aos 75 anos, seguindo a teoria do ciclo de vida proposta
por Modigliani e Brumberg (1954) e Ando e Modigliani (1963). Desta forma, as familias
escolhem, com base em expectativas racionais, 0s niveis presentes e futuros de consumo e lazer,
de forma a maximizar a sua funcdo (CES) de utilidade intertemporal, dadas suas preferéncias e
sua restricdo orcamentaria ao longo da vida. As familias ofertam trabalho e capital as firmas e
podem se aposentar. Suas habilidades podem diferir entre as diferentes geracdes. Apds sua
morte, como hipotese, os individuos ndo deixam herancas ou dividas (AUERBACH e
KOTLIKOFF, 1987).

O modelo tem um Unico produto, produzido por uma firma representativa competitiva
que usa capital e trabalho como fatores de producao. O governo € composto por uma autoridade
fiscal, que impde tributos para pagar as despesas do governo em bens e servi¢os e por um

sistema de seguranca social de reparticdo. A restricdo orcamentaria do governo € que o valor
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presente dos tributos seja igual ao valor presente das despesas do governo, mais o estoque inicial
da divida (AUERBACH e KOTLIKOFF, 1987).

Através deste modelo, os autores simularam os efeitos dindmicos de diversas politicas
fiscais, por exemplo: prolongados cortes de tributos, mudancas na estrutura tributaria, aumento
do grau de progressividade fiscal, do consumo do governo ou dos incentivos ao investimento e
a mudanca no sistema de seguridade fiscal (AUERBACH e KOTLIKOFF, 1987).

Os autores encontraram que a tributacdo sobre a base consumo estimula
consideravelmente um maior nivel de poupanca e atinge um nivel maior de estoque de capital
e bem-estar do que a tributacéo dos rendimentos. A tributacdo dos rendimentos do trabalho, por
sua vez, leva a um nivel superior de estoque de capital que a tributacdo sobre os rendimentos
do capital, embora a primeira possa levar a um nivel de bem-estar inferior, pois o consumo
agregado neste caso pode ser menor, devido principalmente a menor oferta agregada de trabalho
induzida pelo aumento da tributagdo sobre os salarios. (AUERBACH e KOTLIKOFF, 1987).

Com relacdo ao efeito da mudanca demografica, os autores simulam o efeito de um
cenario de reducdo da taxa de natalidade sobre a economia. Nesta simulacéo, salarios sobem e
taxas de juros caem gradativamente ao longo da transicdo em resposta ao aumento do capital
por trabalhador, na medida em que diminui a fracdo dos trabalhadores jovens, que possuem
relativamente pouca riqueza, e a fracdo de individuos mais velhos, que detém mais riqueza,
aumenta. A poupanca pode crescer na transi¢do, enquanto a fracdo de individuos ativos ainda
aumenta. Quando a populacdo de idosos na fase de despoupanca é preponderante, contudo,
pode-se observar reducdo no nivel de poupanca agregada. Os autores projetam que a queda nas
taxas de natalidade deve causar um efeito positivo sobre o bem-estar de longo prazo. A principal
razdo € a reducgdo de criancas por adulto, o que significa que uma menor parcela dos recursos
da familia € requerida para a criacdo das criangas. Além disso, o capital por trabalhador deve
ser maior no longo prazo e a tributacdo para financiar politicas ndo previdenciarias é reduzida
em fungdo de um nivel menor de despesas publicas voltadas aos mais jovens. Estes efeitos
compensam a redugdo nos rendimentos provocadas pelo aumento das contribuicoes
previdenciarias, requeridas para suportar a maior parcela de individuos aposentados
(AUERBACH e KOTLIKOFF, 1987).

O livro Dynamic Fiscal Policy continua sendo referéncia de base na simulagdo de
modelos OLG. A partir do trabalho de Auerbach e Kotlikoff (1987), autores subsequentes

introduziram diversos novos elementos ao estudo de modelos de geracdes sobrepostas, alguns
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deles apresentados na sequéncia.

Auerbach et al. (1989) adicionaram ao modelo heranca, mudanca tecnolégica, comércio
internacional e gastos do governo que se alteram conforme a composicdo demografica da
populacdo; o modelo propde investigar os efeitos da mudanga demografica, calibrada de acordo
com as projecOes da OCDE a época, sobre algumas variaveis macroeconémicas selecionadas
para o Japdo, Alemanha, Suécia e Estados Unidos. Os resultados apontam que o volume de
contribuicdo a Previdéncia Social cresce nos quatro paises selecionados como consequéncia do
envelhecimento populacional, sendo menor no estado estacionario final do que no pico atingido
na transicdo. Isto é devido ao fato de que a explosdo demogréfica verificada no periodo posterior
a Segunda Guerra Mundial ocasiona um pico no numero de idosos durante a transicdo. A
poupanca agregada cai nos quatro paises no longo prazo, em decorréncia da reducdo da
proporcao de jovens poupadores. O salario real varia em menor intensidade na Alemanha e
Suécia, pois no estado inicial estes paises ja apresentavam populacdes mais velhas que Japédo e
Estados Unidos, nacbes que apresentam, ambas, crescimento nos salarios reais como resultado
do aumento da intensidade de capital na economia devido ao processo de envelhecimento da
populacdo. Os salarios reais pos-tributacdo projetados para 2050 aumentam no Japéo e Estados
Unidos, mesmo com uma maior contribuicdo para a Previdéncia Social, o que reflete um
sistema de pensbes bem menos generoso nestes paises. (AUERBACH et al., 1989)

O trabalho de Schubert e Letournel (1991) introduziu ao modelo dois setores produtivos
(o primeiro produzindo para o mercado doméstico e o segundo para exportacao), representando
uma economia aberta de um pequeno pais, 0 que significa que o prego das exportacdes, em
moeda externa, € exdgeno e que a demanda externa por produtos nacionais € infinitamente
elastica; enquanto a balanca comercial, por outro lado, é enddgena e sensivel as condicBes
internas de producdo. Os autores aplicaram o modelo com onze geracdes, representando cada
uma cinco anos de vida dos individuos, & economia francesa.

Cifuentes, e Valdés-Prieto (1994) incorporaram a existéncia de restricdes de crédito
numa avaliacdo do impacto fiscal de uma mudanca do sistema previdenciario de reparticdo para
capitalizacdo. Segundo os autores, uma simulacdo com a auséncia de restri¢fes de credito pode
acarretar a antecipacdo do consumo dos individuos para as primeiras geracoes de seu ciclo de
vida, com endividamento muito superior ao rendimento obtido, o que pode prejudicar o
realismo das simulac@es realizadas. Além disso, a auséncia de restri¢des causa um efeito de

neutralidade entre o sistema de crédito e o regime previdenciario de capitalizacdo. Os autores
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concluem que a Reforma da previdéncia para um sistema de capitalizacédo é vidvel com qualquer
regime tributario, apenas quando as restricdes de crédito sdo incluidas no modelo.

Kotlikoff, Smetters e Walliser (2001), para avaliar o impacto da transicdo demografica
nos Estados Unidos, inseriram padrdes de fertilidade e longevidade mais proximos da realidade,
ao permitir que as familias tivessem filhos em diferentes idades, ao invés de imediatamente
apos atingirem a idade adulta, e ao incorporar o crescimento da expectativa de vida esperada
para 0S anos posteriores. Os autores também inseriram ao modelo heterogeneidade
intrageracional quanto a renda, em que a habilidade de individuos de idades e das doze classes
de rendimento distintas € capturada em um Unico parametro, calibrado de acordo com as
regressoes realizadas por Altig et al. (2001). Para isto, foram utilizados os dados do Panel Study
of Income Dynamics (PSID), da Universidade de Michigan, pesquisa que coleta dados
econdmicos, sociais e de saude das familias desde 1968, ao longo de vérias geracdes. Os autores
encontram que a transi¢cdo demogréafica causaria uma perda de participacdo do fator capital na
economia, ao invés de ganho, diferente de resultados anteriores, como o de Auerbach et al.
(1989) e Auerbach e Kotlikoff (1987), o que implica em reducdo do salario real por trabalho
efetivo da economia. O motivo principal do resultado encontrado é o aumento projetado das
contribuicdes para financiar a Seguridade Social dos idosos, que comprime a poupanca das
familias. Outro motivo € o progresso técnico projetado para o trabalho, que eleva a oferta de
trabalho total efetiva. Os autores concluem que, frente aos efeitos da transicdo demografica, a
migracdo para um sistema de seguridade social privado geraria perdas modestas para as
geracOes atuais, comparadas aos ganhos significativos de bem-estar para as futuras geracgoes,
sobretudo aqueles com rendas mais baixas.

Fehr, Jokisch e Kotlikoff (2003) adicionam ao modelo de Kotlikoff, Smetters e Walliser
(2001) incerteza com relacdo ao tempo de vida, herangas nédo intencionais e trés regides globais
(Estados Unidos, Unido Europeia e Japdo) com mobilidade de capital internacional. Os autores
encontram resultados que reforcam os obtidos por Kotlikoff, Smetters e Walliser (2001), os
quais sugerem que: a elevacdo da tributagdo necessaria para financiar os beneficios
previdenciarios ao longo da transicdo demografica comprime a poupanca e gera diminuicao na
intensidade de capital, o que reduz os salarios reais e aumenta as taxas de retorno da economia.

Jokisch e Kotlikoff (2007), utilizando um modelo de gerag¢des sobrepostas com base em
Fehr, Jokisch e Kotlikoff (2003), avaliam o efeito da substitui¢cdo de todos os tributos federais

nos Estados Unidos por um tributo progressivo e abrangente sobre o consumo, denominado
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FairTax, que combinaria uma tributacdo federal sobre as vendas a uma aliquota Unica efetiva
de 23%, com uma deducéo cujo montante dependeria das caracteristicas do domicilio e seria
mais importante para os individuos mais pobres. Os autores encontram que a reforma tributaria
traria ganhos significativos no estoque de capital, salarios reais e bem-estar da maioria dos
individuos, com custos de transicdo pequenos associados.

A partir de um modelo com cinco regifes globais (Estados Unidos, Unido Europeia,
regido do Japao, China e india), na mesma linha de Fehr, Jokisch e kotlikoff (2003), Fehr et al.
(2013) simulam a eliminacéo da tributagdo sobre os rendimentos da pessoa juridica nos Estados
Unidos. A medida produz um rapido aumento no investimento, produto e salarios reais. A perda
de arrecadacdo é parcialmente compensada pelo crescimento da economia. Quando a tributacédo
sobre os salarios é utilizada para compensar a perda, hd elevacdo em sua aliquota de 3%,
inicialmente, e de 0,7% no longo prazo. A compensacgéo via tributacdo sobre o consumo gera
elevacdo de 3% em sua aliquota no curto prazo e de 0,9% no longo prazo. A compensacao via
tributacdo sobre o consumo gera maiores efeitos de bem-estar no longo prazo do que a
compensacao Vvia tributacdo sobre os salarios. No curto prazo, contudo, 0 aumento da tributacéo
sobre 0 consumo pode gerar perda de bem-estar para as geragdes mais velhas, que tém maior
propensdo a consumir. Embora a mudanca eleve os niveis de capital nos Estados Unidos, ela
leva, ao longo do tempo, a um menor nivel de capital nas demais regides globais, devido a
mobilidade do capital entre regides.

Benzell et al. (2020) adicionam doze regides ao modelo de Fehr et al. (2013), de forma
a cobrir aeconomia global. Além disso, os autores incorporam um setor de energia e consideram
as ultimas estimativas demogréaficas das Nag¢Ges Unidas e os dados fiscais do Fundo Monetério
Internacional (FMI). O modelo é formulado de forma a iniciar a simulagéo de qualquer posi¢do
da economia global, isto €, ndo deriva necessariamente suas condicdes iniciais do calculo de
um estado estacionario inicial e permite que a mortalidade ocorra a qualquer idade, ndo somente
a partir dos 67 anos, como em Fehr et al. (2013). Os autores simulam o impacto da substituigéo
da tributagdo sobre os rendimentos da pessoa juridica pré-20181" pela tributagéo dos fluxos de
caixa da pessoa juridica (business cash flow tax — BCFT). O modelo BCFT tributaria os

rendimentos da pessoa juridica menos o investimento domeéstico, as exportacdes liquidas e o

17 Antes da entrada em vigor do ato de reducdo tributaria e emprego (Tax Cut and Jobs Act) de 2017,
que alterou a legislacéo tributaria dos Estados Unidos (Internal Revenue Code).
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pagamento de salarios. O modelo é semelhante ao imposto sobre valor adicionado (IVA), que
tributa a renda menos a soma do investimento doméstico e exportacGes liquidas.
Consequentemente, 0 BCFT representa uma proposta de tributar o consumo e subsidiar os
salarios. Os autores estimam que os efeitos da reforma seriam positivos sobre o produto, salario
real e estoque de capital. Os ganhos para os Estados Unidos vém em contrapartida aos efeitos
sobre as outras regides, cujo produto, estoque de capital e salario real se reduzem com relacéo
ao cenario sem mudanca.

Imrohoroglu, Imrohoroglu e Joines (1995) adicionaram incerteza ao modelo, por meio
de choques na renda e na mortalidade dos agentes, para determinar o valor 6timo da taxa de
reposicdo, que é a relacdo entre o valor médio do beneficio previdenciario e o salario médio da
economia. Os autores apontam evidéncias a favor de um sistema de previdéncia por reparticéo,
na presenca de incerteza: encontram uma taxa de reposi¢do 6tima no valor de 30% e que uma
taxa de reposicdo de 60%, mais proxima ao que se observa na realidade, prové ganhos de bem-
estar comparada a um cenario sem sistema de Previdéncia Social (taxa de reposicao igual a
Zero).

Para tentar replicar a distribuicdo de riqueza por idade nos Estados Unidos, Huggett
(1996) utiliza uma estrutura de modelagem similar a utilizada por Imrohoroglu, Imrohoroglu e
Joines (1995), com a presenca de incerteza com relacdo a renda e a longevidade e havendo
auséncia de mercados para assegurar contra essa incerteza, A adi¢do de incerteza ao modelo de
ciclo de vida bésico eleva a poupanca pelo motivo precaucdo, movimento observado de forma
mais intensa nos individuos de renda mais alta. Por meio da incluséo da incerteza a modelagem,
0s autores conseguem replicar as medidas de riqueza agregada e heranca, além do coeficiente
de Gini da riqueza e a fracdo de riqueza detida pelos 20% mais ricos, nos Estados Unidos. No
entanto, para a ponta superior da cauda, persistiu uma diferenca entre a teoria e os dados
empiricos, e a modelagem encontrou um resultado de cerca de metade da riqueza observada
para 0 1% mais rico.

Ventura (1997), também com base na formulacéo de Imrohoroglu, Imrohoroglu e Joines
(1995), analisam a substituicdo da tributacdo da renda da pessoa fisica e da pessoa juridica
vigente nos Estados Unidos por uma tributacéo de aliquota Unica, proposta por Hall e Rabushka
(1995), que corresponde a uma tributacdo da renda do tipo consumo, em detrimento da
tributacdo sobre a renda abrangente, conforme definicdes apresentadas na subse¢do ‘3.1.1 —

Tributagdo dos rendimentos’. A aliquota Unica incidiria sobre os rendimentos do trabalho
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superiores a um limite de isencdo e sobre o rendimento do capital liquido dos investimentos
realizados. Os principais argumentos teoricos a favor desta forma de tributacdo é que ela
estimula a acumulacéo de capital e ndo afeta a decisdo entre consumir hoje e amanha. Por outro
lado, a proposta tende a tornar a distribuicdo de renda mais concentrada, pois retira boa parte
da progressividade do imposto sobre a renda da pessoa fisica e remove a dupla tributagdo do
capital (incide no momento de poupanca ou investimento e quando se realizam os rendimentos).
De fato, os autores encontram efeitos positivos sobre a acumulacédo de capital e sobre o bem-
estar, e efeitos positivos, também, sobre a quantidade agregada de trabalho, embora o efeito
sobre o trabalho se dé pela elevacgdo das horas trabalhadas dos mais ricos e a reducao das horas
de trabalho dos mais pobres, o que contribui para que a distribui¢do de renda e, sobretudo, de
riqueza, torne-se mais concentrada ap6s a medida, de acordo com as simulagdes do autor.

Bouzahzah et al. (2002) apresentam um modelo de geracdes sobrepostas com a
caracteristica de crescimento enddgeno a la Lucas (1988), no qual o investimento em capital
humano feito pelos agentes quando jovens é o motor de crescimento da economia. No modelo,
no primeiro periodo de vida, jovens adultos herdam um nivel de capital humano e podem
aumenta-lo ao dedicar parte de seu tempo a educacdo. O capital humano é variavel na funcéo
de producdo, além dos fatores capital e trabalho, e aumenta a produtividade de cada fator de
producdo contemporaneo, além de ser parcialmente transmitido a geracdo posterior. Os autores
comparam os resultados entre 0 modelo de crescimento endégeno e um modelo em que o
crescimento € exdgeno, para algumas alteracfes de politicas, quais sejam: a reducdo da divida
publica, a mudanca de um sistema de previdéncia de reparticdo para capitalizacdo, o aumento
da idade de aposentadoria de 65 para 68 anos e a reduc¢do dos subsidios a educacéo. O estudo
mostra que o modelo de crescimento endégeno é importante para explicar os resultados da
reforma educacional. Para a simulacdo de reducdo da divida publica, foram observadas
diferencas importantes apenas nos efeitos de curto prazo sobre o crescimento do produto. Com
relacdo as reformas da Previdéncia Social, ndo foram observadas diferencas significativas entre
as simulagoes.

Na linha de aplicagdo de modelos com a adi¢do de incerteza e de capital humano,
Huggett, Ventura e Yaron (2011) utilizaram um modelo com heterogeneidade na riqueza,
habilidade de aprendizado e capital humano aos vinte anos, considerado 0 momento inicial, e
com choques aleatérios sobre o capital humano, para investigar qual destes fatores teria maior

influéncia sobre a desigualdade durante o ciclo de vida. Eles encontram que as condigdes
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iniciais influenciam mais na utilidade, renda e riqueza ao longo do ciclo de vida do que a
incerteza experienciada pelos agentes. Dentre as condicdes iniciais, o capital humano é o fator
mais importante, segundo os autores.

Buyse, Heylen e Kerckhove (2017) estudaram os efeitos de reformas no sistema
previdenciario, utilizando um modelo de economia aberta de quatro (trés geracdes ativas e uma
de aposentados) geracdes sobrepostas, com individuos de alta, média ou baixa habilidade. Os
individuos distinguem-se por seu capital humano inicial e pela sua capacidade de
aprendizagem. A abordagem vai ao encontro dos resultados de Huggett, Ventura e Yaron
(2011), com relagdo a importancia das condigdes iniciais de capital humano e aprendizado sobre
utilidade, renda e riqueza. Os resultados indicam a preferéncia de um sistema de reparticdo
‘inteligente’, frente a um sistema de capitalizagdo. A principal caracteristica do sistema
‘inteligente’ é aplicar um peso maior aos rendimentos do trabalho das geragdes mais velhas no
calculo do valor do beneficio previdenciario. Desta forma, ha estimulo aos individuos jovens
para estudar e adquirir capital humano, com efeitos positivos sobre a produtividade e a renda
per capita. Por outro lado, este sistema também implicaria em perda de bem-estar para os
individuos de baixa habilidade e em aumento da desigualdade. Os autores apontam que a melhor
alternativa para tratar a questdo do aumento da desigualdade seria adicionar a proposta
‘inteligente’ um aumento da taxa de reposi¢do para os individuos de baixa habilidade, em
detrimento da imposicdo de uma renda basica ou minima para o beneficio de aposentadoria.

Na proxima secdo, é apresentada a evolucdo da literatura nacional relacionada a
aplicacdo de modelos de geragdes sobrepostas ao Brasil, no contexto da discussao de reformas

tributarias ou previdenciarias.

3.2.3 Aplicacdo ao Brasil

A manutencgdo de um nivel de baixas taxas de inflacdo a partir da década de 1990 no
Brasil permitiu que a questdo fiscal passasse a ser considerada como questdo central para a
manutencdo da estabilidade monetaria recém adquirida. Desta forma, empreendeu-se um debate
a respeito da necessidade de reformas estruturais, com acao direcionada aos fundamentos da
politica fiscal (LANNES JUNIOR, 1999). Neste contexto, os estudos de aplicacio de modelos
de geracdo sobrepostas no Brasil foram centrados na andlise de alteragfes tributarias ou de
mudancas no sistema de Previdéncia Social, neste ultimo caso com foco na mudanca parcial ou
total de um sistema previdenciario de reparti¢cdo para um de capitalizagéo.

Os estudos pioneiros na utilizacdo de modelos de geracdes sobrepostas no Brasil foram
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os trabalhos de Barreto e Oliveira (1995) e Barreto (1997), que simularam os estados
estacionarios de um modelo de geracdes sobrepostas com 55 geracdes, na mesma linha de
Auerbach e Kotlikoff (1987), para avaliar os efeitos de longo prazo de reformas da previdéncia
com graus diversos de capitalizacdo. Os autores encontraram que, em geral, sistemas mais
capitalizados sdo pareto-superior no longo prazo, e com ganhos mais expressivos de bem-estar
quando financiados por impostos ao inves de divida. Por outro lado, os autores argumentam
sobre o impasse existente: o financiamento via aumento de tributos faz recair sobre as geracdes
atuais os custos impostos pela reforma.

Menezes e Barreto (1999) verificam, através do modelo de Barreto (1997), os impactos
macroeconémicos e sobre o bem-estar de uma reforma tributaria ampla sobre o sistema
tributario tradicional e o sistema tributario de seguridade social. Os autores encontram
evidéncias de que o 6timo social é atingido por um sistema tributario que privilegia a tributagédo
sobre consumo e por meio de um sistema previdenciario de capitalizacéo.

O trabalho de Lannes Junior (1999) aplica o modelo de restri¢do de crédito de Cifuentes
e Valdés-Prieto (1994) ao Brasil. O autor simula os estados estacionarios do modelo para avaliar
o efeito de longo prazo da mudanca de um sistema de reparticdo para um sistema de Previdéncia
Social de capitalizacdo. O estudo realiza dois tipos de simulagdes, uma em que o regime de
reparticdo apresenta equilibrio orcamentario, e outra em que o sistema previdenciario apresenta
valores de contribuicdes e beneficios definidos, como é o caso brasileiro, e que gera
desequilibrio enddgeno no sistema previdenciario, materializado por um déficit anual. Para
ambos os tipos de simulacdo, com ou sem orgamento equilibrado, os autores mostram a
existéncia de uma aliquota de contribuicdo compulséria no sistema de capitalizagdo que
maximiza o bem-estar dos individuos com relacdo ao sistema de reparticéo, e que a imposi¢do
da aliquota compulsoria 6tima oferece ganhos de utilidade frente a um sistema de previdéncia
com capitalizagdo completamente voluntario.

Ferreira (2002) utiliza um modelo deterministico com 55 gera¢des sobrepostas, na linha
de Auerbach e Kotlikoff (1987), para simular a dindmica de diversas reformas na previdéncia,
com mudancas em relacdo a base de incidéncia da tributacéo e a escolha entre um sistema de
reparticdo, ou capitalizacao ou situacGes intermediarias. O autor conclui que reformas parciais,
que reduzam a taxa de reposicdo ou transfiram a base tributaria do trabalho para o consumo,
produzem efeitos positivos de longo prazo, enquanto a eliminagdo do sistema de reparticéo leva

a um substancial aumento no bem-estar agregado. Contudo, o impasse reside no financiamento
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da transi¢do. O autor simula diversos cenérios e mostra que ndo ha forma de financiamento
estritamente preferivel para todos os agentes. Ferreira (2004) modifica 0 modelo anterior com
uma economia aberta e taxa de juros exdgena. Os resultados mostram que o financiamento da
transicdo de um sistema de reparticdo para capitalizacéo leva a efeitos completamente diferentes
sobre a balanca corrente, de acordo com o tributo escolhido.

Ellery Junior e Bugarin (2003) aplicam ao Brasil um modelo de geracdes sobrepostas
com incerteza com relacdo a longevidade e a renda do trabalho, com base em Imrohoroglu,
Imrohoroglu e Joines (1995), e com restrigdes ao crédito, incorporando a sugestdo de Lannes
Jr. (1999). Os autores simulam os estados estacionarios do modelo para determinar a relagdo
Otima entre um sistema de capitalizacdo e de reparticdo, medido pela taxa de reposi¢do. Os
autores concluem que um sistema de reparticdo pode apresentar ganhos de bem-estar em relagédo
ao regime de capitalizacdo, cujo bem-estar € maximo quando a taxa de reposi¢do é da ordem
de 30%, reforgando os resultados de Imrohoroglu, Imrohoroglu e Joines (1995) de que um
regime de reparticdo pode ser preferivel a capitalizacdo na presenca de incerteza. O valor da
taxa de desconto subjetivo (beta) '® é peca fundamental na modelagem, e o resultado é valido
somente para o cenario em que o fator de desconto subjetivo é igual a 1,005. Com um valor de
beta igual a 0,96, o sistema de capitalizacdo é sempre preferivel a reparticdo. Uma interpretacdo
para a diferenca entre os resultados advém do fato de que quanto menor o valor de beta, maior
a valorizacdo do consumo presente. Portanto, os descontos sobre 0s salarios correntes causados
por um regime de reparticao tendem a nao oferecer ganhos de bem-estar aos agentes no cenario
em que beta é mais baixo.

Lledo (2005) simula a dinamica do modelo de geragdes sobrepostas deterministico de
Auerbach e Kotlikoff (1987), adaptado ao Brasil, para verificar o efeito de curto e longo prazo
da transferéncia dos tributos sobre a base faturamento (PIS/COFINS) e sobre operacGes
financeiras (IOF e CPMF) para um tributo abrangente incidente sobre o valor agregado. E

18 Valores de beta maiores que um indicam que individuos tendem a valorizar mais o consumo futuro do
que o presente, e 0 oposto é valido para valores de beta menores que um, enquanto para beta igual a
um, os individuos sdo indiferentes entre consumir no presente ou no futuro. A incerteza quanto a
longevidade permite a existéncia de um fator de desconto subjetivo maior que um, sem que isto
impligue em taxas de juros reais negativas, pois no momento t, o individuo ndo tem certeza se estara
vivo no momento t+1, o que pode leva-lo a preferir o consumo presente em detrimento do futuro
mesmo com taxas de juros reais positivas.
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introduzida uma restrigdo de ajuste fiscal, que considera como hipétese que ndo ha crescimento
da divida publica durante a transi¢do, com relacdo ao nivel do estado estacionario. No curto
prazo, a alteracdo tributaria proposta nao implicou em reducéo na renda, na oferta de trabalho
ou no estoque de capital da economia, nem causou aumento nas taxas de juros ou diminuigéo
dos sal&rios reais, 0 que reduziria a preocupacgdo dos policy makers por razdes eleitorais. No
longo prazo, os resultados mostram que a mudanca traz ganhos de bem-estar para 70% das
geracGes. Segundo o autor, os resultados positivos decorrem do fato de que a reforma proposta
pode ser interpretada como uma mudanca parcial de uma tributagdo sobre a renda para uma
tributacdo sobre o consumo.

Teles e Andrade (2006) aplicam ao Brasil o modelo de geracbes sobrepostas com
crescimento endogeno de seis periodos desenvolvido por Bouzahzah et al. (2002), em que é
assumida uma funcéo de producéo que utiliza como fatores de producdo trabalho, em unidade
de eficiéncia, e capital fisico, e em que a média do estoque de capital humano por trabalhador
afeta o nivel de produtividade agregado. Os autores simulam a dinamica das variaveis
macroeconémicas sob cenarios de reducdo da divida publica, de uma reforma tributaria, de uma
reforma educacional, e de duas reformas da previdéncia, quais sejam: aumento da idade de
aposentadoria de 58 para 65 anos e queda de 10% na taxa de reposi¢do. Os autores concluem
que as reformas tributaria e previdenciaria, embora afetem de forma positiva o esforco fiscal e
a divida publica, ndo alteram de forma substancial o investimento em capital humano, logo ndo
interferem diretamente no crescimento econdmico. Por outro lado, a reducdo da divida publica
leva a ligeira elevagdo no crescimento econdmico, mas ndo via o0 aumento de capital humano,
e sim devido a queda da taxa de juros, que gera aumento na acumulacdo de capital fisico.
Concluem, por fim, que uma reforma educacional, por meio de uma elevacdo do subsidio
oferecido pelo governo para a acumulacéo de capital humano, tem efeito inconclusivo, pois o
resultado é altamente dependente dos parametros educacionais calibrados.

Fochezatto e Salami (2009) aplicam um modelo de geragdes sobrepostas com a estrutura
apresentada por Schubert e Letournel (1991), com economia aberta e onze geragdes, para o
Brasil. Os autores pontuam a dificuldade em operar um modelo com um nimero muito grande
de geracgdes. A aplicacdo consiste em calcular os efeitos de longo prazo sobre as variaveis
econdmicas de diferentes cenarios de alteragbes na politica tributaria. Os resultados dos
diversos cendrios apontam na dire¢do de maior produto e emprego, gerados pela incidéncia dos

tributos indiretos, ou sobre o consumo, com relacdo a um mesmo nivel de incidéncia de
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Impostos diretos, ou sobre a renda.

Cavalcanti e Silva (2010) simulam a dindmica de um modelo de geragdes sobrepostas
com custo de ajustamento do capital, no formato de Auerbach e Kotlikoff (1987), e com
incerteza quanto ao tempo de vida, conforme Jokisch e Kotlikoff (2007). Os autores propdem
comparar medidas de desoneracdo dos fatores trabalho e capital da ordem de 1% do PIB, quanto
aos seus efeitos esperados de curto e longo prazo sobre o PIB, a acumulacéo de capital e o nivel
de bem-estar brasileiros. As perdas de arrecadacdo sao compensadas pelo aumento de mesma
ordem da tributacdo sobre o consumo, de forma que a medida seja neutra do ponto de vista
tributério. As desonerac@es sobre os fatores trabalho e capital apresentam ganhos de capital,
produto e bem-estar para todas as geracdes no longo prazo, sendo que no curto prazo ha perda
de bem-estar para as geracGes mais velhas. A desoneracdo do capital apresentou maiores niveis
de capital e produto, porém menor bem-estar no longo prazo comparada a desoneragéo do fator
trabalho.

Cavalcanti e Silva (2010) indicam que algumas das consequéncias qualitativas de se
tributar mais fortemente determinada base tributéria sdo razoavelmente conhecidas no contexto
dos modelos de geracbes sobrepostas desenvolvidos a partir do trabalho de Auerbach e
Kotlikoff (1987). Especificamente, os autores apontam que tais modelos trazem como

prognostico:

a) A desoneragdo da producéo (via desoneracdo dos fatores capital e trabalho)
relativamente ao consumo deve levar, no longo prazo, a maior acumulacéo de
capital e a niveis mais elevados de produto, além de gerar ganhos de bem-estar
para as geragcdes mais novas, relativamente as mais velhas. A raz&o basica para
tais efeitos estd associada ao fato de que a mudanca tributaria em questdo
promove uma redistribuicdo dos recursos da economia em favor das geragdes
mais novas, cujos rendimentos dependem mais fortemente das atividades
produtivas. Isso explica diretamente os ganhos relativos de bem-estar dessas
geracdes. Além disso, dada a maior propensao a consumir das geragcdes mais
velhas, que reflete seu tempo de vida restante mais curto (e ao fato de que, no
modelo basico ndo hé herancas), essa redistribui¢do de recursos tem como
consequéncia a reducdo do consumo agregado e a elevacdo da oferta de
trabalho e da poupanca agregada - e, portanto, o aumento do estoque de capital
e do produto da economia.

b) A desoneracg&o do fator capital relativamente ao fator trabalho também deve
levar, no longo prazo, a maiores niveis de capital e produto na economia,
devido fundamentalmente ao efeito substituicdo associado ao barateamento
relativo do capital. Sob tal politica, ocorre uma redistribui¢do de recursos
favoravel, principalmente, as geracdes intermediarias existentes na data de
implementacdo da politica, que detém maiores estoques de capital, e
possivelmente também as geracOes que deverdo nascer no futuro e poderao se
beneficiar do maior estoque de capital na economia. (CAVALCANTI e
SILVA, 2010, p. 946)
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Por outro lado, Cavalcanti e Silva (2010) argumentam que, embora os resultados de
mudancas tributarias sejam mais previsiveis em termos qualitativos, as magnitudes dos efeitos
podem variar em funcdo das caracteristicas da economia analisada. Além disso, outros
resultados de interesse podem ndo ser Gbvios a depender da economia analisada, o que justifica
a realizacdo de exercicios de simulacgdo de diferentes regimes tributarios a partir de um modelo
calibrado para a economia brasileira.

Como exemplo, assim como observaram Auerbach e Kotlikoff (1987), embora os
efeitos sobre o produto e a acumulacdo de capital tenham sido maiores na simulagdo de
desoneracéo do fator capital, o efeito sobre o bem-estar foi maior quando se desonerou o fator
trabalho. A diferenca entre os resultados de acumulacao de capital e bem-estar se deve, segundo
Cavalcanti e Silva (2010), pelo fato de que o regime de desoneracdo do capital se caracteriza
por elevada taxacdo do consumo e do trabalho, levando a menores niveis de utilidade das
gerac0es futuras.

Freitas (2015) simula a dindmica de um modelo de geracGes sobrepostas deterministico
com 55 gerac@es, baseado no trabalho de Auerbach e Kotlikoff (1987), com incerteza quanto
ao tempo de vida, como em Cavalcanti e Silva (2010) e Jokisch e Kotlikoff (2007), para
determinar o efeito de curto e longo prazo da desoneracdo da folha de pagamentos, medida que
consiste na elevacao da aliquota incidente sobre a base consumo e reducdo da aliquota incidente
sobre a folha de pagamentos, correspondente a base tributaria trabalho. O autor encontra efeitos
positivos de longo prazo sobre as varidveis macroeconémicas, assim como para 0s niveis de
bem-estar. O efeito de curto prazo sobre o bem-estar é positivo para 0s mais jovens e negativo
para as geragdes de aposentados e de trabalhadores mais velhos no momento da medida, ja que
estes individuos ndo se beneficiam ou se beneficiam apenas parcialmente da redugéo na aliquota
do tributo incidente sobre o fator trabalho.

Machado (2017), baseado no modelo de Freitas (2015), simula o efeito de longo prazo
de aumentos na idade de aposentadoria, entre um e oito anos adicionais, utilizando um modelo
de geragdes sobrepostas deterministico de 68 gerag¢fes. O autor encontra que 0 aumento da
idade de aposentadoria gera elevacdo do produto, contencéo das despesas publicas e ganhos de
bem-estar no longo prazo, beneficios que sdo crescentes conforme se aumenta o tempo de
contribuicéo laboral.

Tiné (2017) utiliza um modelo de 55 geracdes sobrepostas baseado em Auerbach e

kotlikoff (1987) para avaliar o efeito da transi¢cdo demografica sobre a arrecadacdo tributaria no
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Brasil. O autor encontra que a arrecadacgdo sobre a base consumo deve ser a mais impactada, e
apresentar, devido ao fenémeno do envelhecimento populacional, uma reducao maior do que a
do produto no longo prazo. Isto porque individuos mais velhos tendem a consumir mais
servicos, sujeitos a uma aliquota média mais baixa do que a dos bens de consumo. Sob o aspecto
federativo, os Estados seriam os mais afetados, pois sua base tributaria é bastante concentrada
na tributacdo sobre a base consumo, por meio da incidéncia do Imposto sobre Operac6es
relativas a Circulacdo de Mercadorias e Prestacdo de Servicos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal e de Comunicagdo (ICMS).

Pereira (2019) utiliza um modelo de geracdes sobrepostas baseado em Freitas (2015) e
Buyse, Heylen e Kerckhove (2017). A economia conta com duas geracdes de adultos ativos e
uma geracdo de aposentados. Na primeira geracdo, os individuos podem dedicar tempo ao
trabalho, lazer ou a educacdo. Caso dedique tempo a educacdo, o individuo apresenta capital
humano superior na segunda geracdo, o que se reflete em um maior nivel de salério. Os
individuos podem ser de alta habilidade, que iniciam o modelo com maior capital humano e
podem dedicar tempo a educacdo, ou de baixa educacdo, em caso contrario. O autor simula 0s
efeitos de trés mudancas no sistema previdenciario: o aumento das aliquotas previdenciarias
sobre a renda das familias e a folha de pagamento das firmas; a diminuicdo do fator
previdenciario e; a mudanca do regime previdenciario de reparticdo para capitalizacdo. O
estudo encontra que o regime de capitalizacdo apresenta no longo prazo melhores resultados
sobre produto, capital agregado, investimento, reducdo do déficit previdenciario e divida
publica, seguido pelo cenario de reducdo da taxa de reposicéo.

Em sintese, esta revisao da literatura internacional e nacional apresentou a evolucéo dos
modelos de geracOes sobrepostas que, a partir de abordagens simples e engenhosas, nos
trabalhos seminais de Allais (1947), Samuelson (1958) e Diamond (1965), passaram a
incorporar caracteristicas cada vez mais complexas da economia real. Buscou-se ressaltar os
efeitos de politicas fiscais, especialmente aquelas ligadas a alteragdes tributérias, e os efeitos
da mudanca demografica.

Com relagéo ao resultado esperado de mudancas tributarias em modelos de geracbes
sobrepostas deterministicos, é util retomar os resultados de Auerbach e Kotlikoff (1987), Lledo
(2005), Fochezatto e Salami (2009), Cavalcanti e Silva (2010) e Freitas (2015), de que a

tributacdo do consumo leva & maior acumulacédo de capital e bem-estar das geragdes mais novas
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e futuras, relativamente a um mesmo nivel de tributacdo sobre os rendimentos do trabalho ou
do capital.

No que se refere a mudanca demografica, em especial com relacdo ao fenémeno de
envelhecimento populacional, os resultados podem apontar para dire¢des distintas a depender
do efeito preponderante no decorrer da transi¢ao: seu efeito pode ser tanto de intensificacdo do
fator capital (AUERBACH E KOTLIKOFF (1987); AUERBACH et AL. (1989)), pela maior
proporcédo de individuos mais velhos na economia; quanto de reducdo da participacdo do fator
capital (KOTLIFOFF et AL. (2001), FEHR et AL. (2003)), em decorréncia da contragéo da
poupanca gerada pelo aumento das contribuicGes voltadas a Previdéncia Social.

A préoxima secdo apresenta em detalhes a estrutura do modelo econdmico utilizado neste
trabalho.
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4 MODELO TEORICO

O modelo de 55 geragdes sobrepostas de Auerbach e Kotlikoff (1987) é a referéncia-
base para 0 modelo utilizado nas simulagdes deste texto. Ao modelo de Auerbach e Kotlikoff,
Freitas (2015) adicionou, como ponto principal, a incerteza quanto ao tempo de vida, como em
Jokisch e Kotlifff (2007). Machado (2017) adaptou o modelo Freitas (2015) com a estruturagéo
do ciclo de vida das familias em 68 geracdes, para calcular o efeito de longo prazo do aumento
da idade média de aposentadoria. Esta tese adiciona o calculo da dindmica entre estados
estacionarios e as caracteristicas de heterogeneidade intrageracional e de tributos que incidem
sobre os beneficios previdenciarios ao modelo de Machado (2017). Em cada geracdo, 0s
individuos diferenciam-se em quatro estratos de renda, calibrados por meio dos microdados da
Pesquisa de Orcamentos Familiares 2017/2018; assim como, foi feito em Paes e Bugarin (2006)
e Silva Paes e Ospina (2014), que utilizaram os microdados da POF 2002/2003 e POF
2008/2009, respectivamente, na aplicacdo de modelos neoclassicos de acumulacéo de capital a
mensuracdo do efeito de mudancas tributarias.

O método utilizado nesta tese expande 0 modelo ao incluir a heterogeneidade de renda,
calibrada por meio de microdados de uma pesquisa amostral, a um modelo com muitas geragoes
que se sobrep6em em um mesmo instante do tempo, dessa forma, elevando consideravelmente
a complexidade da solucdo da trajetéria de equilibrio da economia até um novo estado
estacionario. Salienta-se aqui 0 ponto ja mencionado na se¢do 3.2, com relacdo a complexidade
adicionada a modelagem quando ha a ampliacdo do nimero de geracdes; em Fochezatto e
Salami (2009), por exemplo, os autores apontam como justificativa para a escolha de um
modelo com 11 geracdes que, em principio, quanto maior o nimero de gerac¢@es, melhor, mas
gue um numero muito grande torna o0 modelo dificil de ser operado.

Neste modelo, como pressupostos gerais, a economia analisada € deterministica e
fechada. As familias escolhem sequéncias de consumo e lazer ao longo do ciclo de vida de
forma a maximizar seus fluxos descontados de utilidade restritos aos seus limites
orcamentarios. As familias agem conforme a hipotese de expectativas racionais, 0 que na
auséncia de incerteza implica em previsdo perfeita. A renda das familias € destinada ao consumo
ou a poupanca, sendo que esta Ultima é representada no modelo pela variagcdo do capital. Ainda,
as familias ndo recebem nem deixam herancas de forma voluntéria.

O setor produtivo é representado por uma firma competitiva que produz um Gnico bem

na economia. As familias fornecem méo-de-obra e capital para a firma e, em troca, recebem
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salarios e juros. A producdo do Unico bem é destinada as familias e a receita é totalmente
utilizada para o pagamento de salarios e juros as familias. O capital é depreciado a uma taxa
fixa e as mudancas no estoque de capital ndo estdo sujeitas a custos de ajustamento, sendo a
tecnologia de producédo constante.

Por fim, as familias pagam impostos sobre o rendimento do capital acumulado, sobre
consumo, sobre a renda do trabalho e sobre o beneficio de aposentadoria ao governo, com
aliquotas progressivas sobre os dois ultimos. Ja a firma ndo recolhe impostos ao governo. O
governo possui orcamento equilibrado e utiliza a arrecadacéo em impostos para o financiamento
de gastos publicos, transferéncias ou pagamento de beneficios aos aposentados.

Diante do exposto, a subsecdo seguinte apresenta, primeiramente, as expressdes que
regem o comportamento das familias. Em seguida, formula-se a funcéo de producéo das firmas.
A subsecdo 4.3 explicita a l6gica de arrecadacdo e despesas do governo. A secdo 4.4 descreve
as condicdes de equilibrio para os mercados de trabalho, de consumo, de capital e de bens e
servicos. A subsecdo 4.5 apresenta o método de calculo da variacdo do bem-estar com relagédo
ao estado estacionario inicial. A subsecdo 4.6 apresenta a expressao utilizada para o calculo do
indice de Gini da economia. Por fim, a subsec&o 4.7 descreve o sistema de equagdes utilizado
na solucao do modelo.

4.1 FAMILIAS

A cada instante no tempo, o setor familias apresenta 68 gerac6es sobrepostas de adultos.
O ciclo de vida de uma familia inicia-se com a entrada no mercado de trabalho, aos 23 anos de
idade!®, e termina invariavelmente com a sua morte, aos 90 anos. Cada familia vive, portanto,
no maximo por 68 geragcdes. A cada ano “nascem’ novas familias da primeira geragao e morrem
familias de todas as geragdes. A taxa de mortalidade de um ano para o seguinte é definida pela
probabilidade condicional de cada geracdo em viver mais um ano. As familias buscam
maximizar seus fluxos descontados de utilidade sujeitos a sua restricdo orcamentaria, por meio
da escolha de sequéncias de consumo e lazer ao longo do ciclo de vida.

As preferéncias de cada familia h (h =1,2,3,4), cuja numeracao € crescente conforme o

nivel de rendimento, nascida no tempo K, sdo representadas por uma funcdo utilidade separavel

19 Idade média de entrada no mercado de trabalho, de acordo com o Forum de debates sobre politicas de
emprego, trabalho e renda e de Previdéncia Social (GRUPO TECNICO DE PREVIDENCIA, 2016).
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e invariante no tempo, com elasticidade de substituicdo constante (CES), representada pela

equacdo (1). A utilidade agregada das familias nascidas no tempo K é dada pela equacéo (2):

68 (1_11)
U ! Pittinjt t=K+j—1
hK = ( 1),C0m = ]~
125 AR (1)

fam=4 68 (1_1)

Jtuhjt .
K: 1 Z Z(1+ﬁ)(1 pyocomt = K+j—1 o

Os subscritos representam a geracao j a qual pertence cada familia h no instante de
tempo t. Os pardmetros y e [ representam, respectivamente, a elasticidade de substituicéo
intertemporal e a taxa de desconto ou preferéncia pelo presente e pjt é a probabilidade de
manter-se vivo entre uma geragdo e outra. A utilidade da familia h entrante no mercado de
trabalho no tempo K, Up, x, € a soma ponderada das utilidades un jt, ao longo da vida da familia
h.

Passando para a equacdo (3), a utilidade uy;, da familia h e geracéo j no instante de

tempo t € funcdo: dos parametros a e p, que representam respectivamente a intensidade das
preferéncias das familias por lazer em relacdo ao consumo e a elasticidade de substituicdo
intratemporal entre consumo e lazer e das variaveis consumo (cnjs) e lazer (Injt) per capita, de
acordo com a equacao a seguir:

Unje = (c(l._%) vl %)>@ 3)

h,j,t h,jt

As familias de cada geracdo, em cada instante do tempo, fornecem capital kn jtas firmas,
sendo este 0 Unico ativo por elas detido. Os agentes ndo possuem riqueza aos 23 anos (kn,1,t=0)
e podem acumular capital ao longo da vida. Ndo ha restricdo quanto a existéncia de divida
durante o ciclo de vida da familia. E imposta, contudo, a restricdo de capital igual a zero ap6s
a geracao 68 (kne9=0). Ou seja, ndo ha heranca ou dividas ap6s a morte. As equacoes (4) e (5)
representam a acumulacdo de capital das familias durante o periodo ativo e durante a
aposentadoria, respectivamente. A expressdo (6) representa a restricio orcamentaria

intertemporal das familias, de maneira que kn 69,:=0.
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kpjireer = [1 =8 +1:(1 = 1) 1kp j e+ Ween j(1 = 1y je) (1 — Ty

— Tor — Tinjie ) FtTne — Chje (1 + Ter + Tser), paraj )
< trab
kj+1,t+1 =[1-6+nr(1- Tkt)]kh,j,t + bh,t(1 - Tlh,j,t)-l'trh,t ()

- Ch,j,t(]- + Ter + Tser), paraj > trab
68
Z (1 t+ Tt Tsct)ch,j,t
m=al1 =8 + 1 (1— )]

j=1 m

trab

< z Wteh,j(l - lj,t)(l — Tt — Tsit — Tlh,j,t)
= T =6+ (-]

j=1
68 ;
ht
' 2 d [1=6+7,(1—1.)] (6)
j=trab+1 ! lm=trab+1 Tm Tkt
68
" z trnj¢
STy = 6 + 1 (1= 7]
,comt =j+ K

Nas expressdes, 0 ¢ a taxa de depreciagdo do capital, rt € a taxa de juros real e W; sdo 0s
salarios no tempo t. Os beneficios previdenciarios e as transferéncias sao representados por bt
e trnt, respectivamente, e podem variar no tempo e entre os quatro grupos de rendimento. O
vetor enj € um parametro exdgeno que permite que as familias possam ganhar mais ou menos
devido as diferengas nos niveis de habilidade entre familias de diferentes idades ou niveis de
renda. Pode-se classificar o vetor enj como uma proxy para o capital humano.

A aliquota tributaria sobre o rendimento do trabalho e da aposentadoria 7, ;. pode
variar entre os grupos de renda e entre geragdes, de forma a buscar representar no modelo a
progressividade do IRPF. A maior parte das aliquotas tributarias, entretanto, sdo Unicas para
um dado instante de tempo e, portanto, ndo séo calibradas para variar entre geracGes ou nivel
de renda. Elas sdo representadas por tjr, Tee, ThesTsie € Toer » QU€  correspondem,
respectivamente, as aliquotas do FGTS e outras contribuicBes sobre salarios?, as aliquotas

sobre consumo, as aliquotas sobre renda do capital e as aliquotas de contribuicGes

20 Trata-se dos tributos incidentes sobre o salario, com excecdo do IRPF e das contribui¢des sociais. As
contribuicdes para o FGTS, Salario Educagdo, Sistema S e PASEP compdem 98,6% destes tributos
(CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL, 2020).
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previdenciarias sobre trabalho e consumo.

O valor de trab nas expressoes (4) a (6) corresponde ao nimero de anos que as familias
trabalham até se aposentar, em média. No modelo, foi utilizado trab=35, ou seja, as familias se
aposentam ao completarem 58 anos.?!

A expressdo (7) define a variavel auxiliar w*njt, que compora as equacdes (8), (9) e
(11):

S Ween (1= Tipe — Tsie — Tinjie) + Bijie 7
it (1 + T + Ter)

A solucdo do problema de maximizacdo da utilidade de cada uma das familias (equacéo
(1)), com relacdo a consumo e lazer, sujeita a restricdo orcamentaria intertemporal (equagédo
(6)), fornece a trajetoria do consumo e lazer no tempo. As equacdes (8), (9) e (10) determinam
a trajetoria do consumo, engquanto as equacdes (11) e (12) ilustram a trajetoria do lazer.

Ha distintas equacGes para consumo e lazer devido ao fato de que para os individuos nas
geracdes j<=trab, as familias escolhem o lazer (entre zero e um) que maximiza suas utilidades.
Jé para as gerac0es j>trab, o nivel de lazer é constante e igual a 1. O fato de ser constante ndo
permite derivar o Lagrangeano?? do problema de maximizacdo da utilidade com relacio ao
lazer para os aposentados

As equac0es (8) e (11) representam consumo per capita e lazer para as geracgdes ativas,
enquanto as equacoes (10) e (12) séo utilizadas para as geracgoes de aposentados. A equacao (9)
é um hibrido das equac@es (8) e (10) e se da no primeiro ano de aposentadoria do individuo.
Neste caso, as familias tém o lazer fixado em um no instante t, porém escolhem o lazer em t-1.
As variaveis auxiliares W*hjt € W*hj.1t1 aparecem na equagao (8), mas ndo na (10), pois o
salario real W, €é zero para os aposentados. Na equacgéo (9), w*nj-1t-1 aparece no denominador,

do lado esquerdo da expresséo.

21 ldade media de aposentadoria, de acordo com o Forum de debates sobre politicas de emprego, trabalho
e renda e de Previdéncia Social (GRUPO TECNICO DE PREVIDENCIA, 2016).
22 De acordo com o método dos multiplicadores de Lagrange.
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Chjt
Ch,j-1,t-1
Py
_ (pj,t(l + Tor1 + Toee—)[1 + 1 (1 = Tkt)]>y (1 + “p(W;{,j—l,t—l)l_p>p_1 (8)
B A+ BIpj—1,e-1(1 + T + Toer) 1+ af (Wr*l,j,t)l_p
,paraj < trab
1 (1-3) )
Ch,jtP Chjt. P+a (U Tee—1+Tsce-1) (147 (1—T4r)]
ChJ_Lt;ja<1+ap(W;J_qu)1‘”> IR Y CE e ©)
,paraj = trab + 1
1 (1-2) yl(op_—yl)
( Ch,jt )P< Chjt Pt+a ) _ Djt(1+Tee—1+Tsce-1) [1+7e(1—Tge)]
nsre) \gy .. (+B)Dj 1.1 (1 + Tt +Tser) (10)
,paraj > trab + 1
lnjt = Cnjt (W*Lf ,paraj < trab (11)
h,j,t
lnje =1 ,paraj > trab (12)
4.2 FIRMAS

A economia possui um agente representativo para as firmas, com funcdo de producao

do tipo Cobb-Douglas. Desta forma, a equacéo do produto é:

— 071-60
Yt — AKt Lt (13)

O pardmetro 6 representa a participacdo do capital na funcdo de producdo, A é o
parametro tecnoldgico e Y; K, e L, representam, respectivamente, produto, capital e trabalho
no tempo t.

A firma é competitiva e busca maximizar seu lucro, dado por (14). Da maximizagéo do
lucro com relacédo a Lt, a equacéo (15) é obtida. Do fato que em economias competitivas o lucro
das firmas no equilibrio é igual a zero advém a equacéo (16):

T[t = Yt - WtLt - Tth

(14)
W= 1-04(%)'= a-ok
(Lt) L¢ (15)
K0 v,
e = 0A (L_t) = E (16)
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4.3 GOVERNO E PREVIDENCIA SOCIAL

O governo arrecada por meio de tributos sobre consumo, trabalho, capital e
aposentadorias. O total arrecadado em t é inteiramente gasto no mesmo instante de tempo. O
modelo, desta forma, ndo considera a divida publica. As despesas sdo divididas em trés
modalidades: consumo do governo (G;t), transferéncias totais (Tr;, pagas a todas a geragdes) e
despesas com a previdéncia (Dprev,, somente aos aposentados). As duas equacdes seguintes

representam a arrecadagéo do governo e a distribuicdo de suas despesas. Ny ;. corresponde a

populacdo da familia h e geracdo j no tempo t.

fam=4tragp
T, = z Z N Ween j(1— Uy jie)(trie + Tsie + Tinjie)
h=1 Jj=1
fam=4 gg (17)
+ Z Ny jenje(Tee + Tsee) + 1eKiThe
h=1 j=1
fam=4 68
+ Z z Nijtbne(Tinje)
h=1 j=trab+1
Tt = Gt + TTt + DpTevt (18)

A Previdéncia Social arrecada por meio das contribuicdes e despende por meio da
concessédo de beneficios. O beneficio b, ., no tempo t, € calculado pela media dos salarios de
contribuicdo dos individuos que entram na aposentadoria no tempo t, multiplicada pela taxa de
reposicdo do regime previdenciario (¢), ou seja, pela razéo entre o valor do beneficio e o
salario médio de contribuicdo. A arrecadacdo previdenciaria € realizada sobre as bases
rendimento do trabalho e consumo. Neste ultimo caso, incluem-se as contribui¢des para a
Previdéncia Social que excepcionalmente ndo incidem sobre a folha de salarios, mas sobre o
faturamento das empresas.?

A equacédo (19) apresenta o calculo de b, .e as equacgOes (20) e (21) apresentam o
calculo da arrecadagdo (Tprev;) e da despesa previdenciaria (Dprev,). A equagdo (22)

representa o deficit da Previdéncia Social (Def;).

23 Cadigo 4500 da publicagio CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL (2020).
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trab

. Z Wi—trap+jen;j(1 = lnje—trap+j)

Re =@ 1 trab (19)
]=

fam=4

68
Dprev, = z z Np,j tbn,t (20)

h=1 j=trab+1

fam=4trap
Tprev, = z Z NijeWeenj(1 = lnje) (T
i ]{::1=4 68 (21)
+ z z NpjeChjit(Tset)
h=1 j=1
Def, = Tprev, — Dprev, (22)

O valor do consumo do governo (G;) € obtido pela combinacdo das equacdes (17) a

(20) e é dado pela expressdo (23).

Gy
fam=4trab
z z N; Ween j(1 = Unje) (trie + Toie + Tinjie)
h=1 j=1
fam=4 ¢g
+ Z 2 Nhjenje(Ter + Tsee) + 1eKeThe
=1 j=1 (23)
fam=4

+ Z Z Nh]tbht(Tlh]t) Try

h=1 j=trab+1

fam=4 trab

VVt—trab+jeh,j(1 - lh,j,t—trab+j)
Nnje <p trab

h=1 j=trab+1

O valor das transferéncias para cada grupo de rendimentos é obtido pela multiplica¢do
das transferéncias agregadas por uma proporcdo wy,, obtida na calibragem. As transferéncias
per capita voltadas ao grupo definido pelo subscrito h, no instante de tempo t, sdo obtidas pela
divisdo do valor das transferéncias voltadas ao grupo pela sua populagéo (N, ; .).

trnt = Ses N
=11Vh,jt

4.4 EQUILIBRIO DE MERCADO

As quatro equacdes seguintes representam os equilibrios para os mercados de bens e



68

servicos, de capital, de consumo e de trabalho, respectivamente. As variaveis Ct, It e Lt
representam os agregados do consumo, investimento (igual a poupanca, pois 0 modelo é de

economia fechada) e trabalho, respectivamente.

YtZCt+It+Gt

(25)
fam=4 ¢3
Z ZNh,j,tkh,j,t (26)
h=1 j=1
fam=4 e3
z zNh,j,tCh,j,t (27)
h=1 j=1
fam=4trap
Z Z Ny jcenj (1= lnje) (28)
h=1 j=1

4.5 EFEITO SOBRE O BEM-ESTAR

O efeito das mudancas simuladas na economia sobre o0 bem-estar é calculado de acordo
com o conceito de variacdo compensada sobre o consumo. Esta medida consiste em calcular
guanto deve variar o consumo, de maneira que os individuos sob a nova condi¢do disponham
do mesmo nivel de satisfagdo que desfrutavam antes das alteragdes, isto €, na situacéo do estado
estacionario inicial.

A variacdo compensada da utilidade do individuo do grupo de renda h nascido no ano

K, é dada pelo negativo da solucéo em d . para aseguinte equacdo, derivada da expresséo (1).

Upp = ijt{[ch] t(1+dht)]

(1+p)U-V 1—— =

(29)

1 (1)

,comt=K+j—1

A variagdo compensada da utilidade agregada das familias nascidas no ano K, é dada

pelo negativo da solucdo em D, para a seguinte equacéo, derivada da expressao (2).
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fam=4 ¢g

Uo = - Z Z Pjt {[Ch,j,t(l + Dt)](l_ﬁ)

(1+,3)(j_1)(1—%) h=1 j=1

(30)

,comt=K+j—1

As solugbes em d, . em D, para as equacdes ndo-lineares acima séo obtidas através do
algoritmo de Broyden (1965).
4.6 EFEITO SOBRE A EQUIDADE

O rendimento liquido auferido por cada um dos grupos de renda em determinado
instante de tempo € dado pela seguinte expresséao:

68
Rlp, = Z[n(l — Tie) — 8lkn e+t

j=0
trab (31)
+ Z Wteh,j(l - lh,j,t)(l —Tife — Tsit — Tlh,j,t)
j=0
68
+ Z bh,t(l - Tm.j.t)
j=trab+1

O efeito sobre a equidade é medido pelo indice de Gini, principal indicador utilizado
para calcular a desigualdade de renda de uma populacdo. O indice varia entre zero e um, sendo
que o valor zero representa a situacdo em que todos tém a mesma renda, enquanto o valor um
representa uma economia em que uma sé pessoa detém toda a riqueza. Desta forma, quanto
mais proximo de um, mais desigual é a distribuicdo de renda. A formula utilizada na obtengéo

do valor do indice é a que segue:

Ch=1 NneRU)/ Xh—1 Ny _9 (=i Nne Znoi R/ Xh—1 Nit (32)
Yk _ Rl Y*_LRI,

A expressdo corresponde a razdo entre o rendimento liquido médio e o rendimento

liquido total, subtraida por duas vezes a razéo entre o rendimento liquido acumulado médio e o

rendimento liquido total.
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4.7 SOLUCAO DO MODELO

Na obtencéo da trajetdria de equilibrio da economia, supde-se expectativas racionais e
que as alteracbes na politica fiscal ndo sejam antecipadas pelas familias e firmas. S&o
considerados constantes no tempo, na auséncia de choques exdgenos, 0S parametros
Ay,p,a,pB,0,6,¢,e;, e as aliquotas T j ¢ Toir Trie Tee» Tsctsr The- ASSUME-se ainda que as
transferéncias agregadas Tr; e as transferéncias per capita tr, sdo constantes no tempo, na
auséncia de um choque exdgeno. O fato da tecnologia A ser constante implica que ndo ha
crescimento das varidveis no estado estacionario inicial ou final da economia analisada.

Tomando os parametros, aliquotas e transferéncias como exdgenos, as equacdes que
definem a trajetdria da acumulacédo de capital per capita ((4) a (6)), consumo per capita ((8) a
(10)) e salario real (15), formam um sistema de equacBGes ndo-lineares que definem
completamente a dindmica desta economia, de forma que as demais varidveis podem ser obtidas
apds a resolugéo do sistema formado por cp, ., kp,j: € We. Assim, para construir o sistema,

substituem-se:

= Avariavel b;, nas equacdes (4) a (6), pela expressao (20);

= Avariavel tr;, nas equactes (4) a (6), pela expressao (23);

= Avariavel Tr,, naequacdo (23) € constante, na auséncia de um choque ex6geno;
= Avariavel r;, nas equacdes (4) a (6), (8) a (10) e (23), pela expressao (16);

= Avariavel K;, que aparece nas equacdes (15), (16) e (23), pela equacdo (25);

= Avariavel L;, que aparece nas equacdes (15) e (16), pela equacao (27);

» Avariavel [;,, das equacdes (4) a (6), (8) a (10), (23) e (27), pela expressdo (11).

Apos a realizacdo destas manipulacGes, séo obtidos sistemas de equacfes simultaneas,
com base nas duas matrizes de trés dimensdes cp ;. € kp . € no vetor W;, que determinam
0s estados estacionarios e a trajetoria de transicdo das simulaces.

Auerbach e Kotlikoff (1987) propdem que a solucéo para a trajetoria de equilibrio da

economia seja realizada em trés estagios:

i.  Célculo do estado estacionério inicial, antes da ocorréncia da mudanca na politica fiscal;
ii.  Caélculo do estado estacionério final, para o qual a economia converge apos a politica
ter efeito;

iii.  Célculo da trajetdria de transicéo entre os dois estados estacionarios;
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Para a calibragem do estado estacionario inicial, é possivel resolver o sistema de
equacOes simultaneas diretamente por meio do algoritmo de solucao de sistemas de equacdes
ndo-lineares proposto por Broyden (1965)%*, pois o instante de tempo € Unico e as variaveis
beneficio da previdéncia e taxa de juros real sdo obtidas através das bases de dados, logo néo
precisam ser substituidas pelas expressdes descritas anteriormente, 0 que torna o sistema de
solucgdes simultaneas mais simples. O fato destas varidveis serem fixas permite que o algoritmo
encontre a solugdo do sistema de equacbes em um tempo razoavel, em cerca de um minuto. O
calculo do estado estacionario inicial é apresentado em detalhes na ‘Segdo 5 — Calibragem do
Modelo’.

Para o estado estacionario final e para a trajetéria de transicao, contudo, os beneficios
da previdéncia, a taxa de juros real e as demais variaveis sdo endogenas, o que faz com que o
processo de encontrar uma solugdo para o sistema de equacOes simultaneas por meio do
algoritmo de Broyden (1965) seja bastante lento e, até mesmo, se demonstrando inviavel,
especialmente para a obtencao da trajetdria de transicao, em que a dimensionalidade do sistema
de equacGes € muito maior.

Por este motivo, o sistema de equacdes completo ndo é resolvido simultaneamente, e a
sua solucdo é baseada na proposta iterativa de Auerbach e Kotlikoff (1987). Nesse sentido,
propBe-se resolver o sistema iterativamente, de forma que a cada passo seja computado um
equilibrio parcial para as familias. A cada etapa, a solucdo do sistema de equilibrio parcial
atualiza as variaveis agregadas da economia, com destaque para capital e trabalho, de forma
que os precos da economia, representados pela taxa de juros e pelos salarios, sejam
recomputados, até o ponto em que o modelo converge ao equilibrio geral da economia.

Nesta forma de resolucéo, inicialmente, € preciso determinar uma solugéo primaria para
0 modelo, que é a indicacdo inicial. Para o calculo do estado estacionario final, a solu¢do do
estado estacionario inicial é o palpite inicial. Para o calculo da trajetéria de transicao, o palpite
inicial é a trajetdria linear das variaveis entre os estados estacionarios inicial e final.

Com base nesta estimativa, resolve-se o sistema de equaces (4) a (6), que representa a
escolha do consumo pelas familias, dados todos os outros fatores constantes. A partir dos

valores encontrados para 0 consumo per capita, é possivel obter novos valores para as demais

24 0O modelo foi escrito no codigo de programacéo livre Python 2.7 e os sistemas de equagdes ndo lineares
foram resolvidos pelo algoritmo de Broyden (1965), para o qual existe um comando especifico na
programacdo (“'scipy.optimize.broyden2™).
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variaveis: o novo palpite é calculado pela média ponderada entre o valor da sugestao anterior e
os novos valores?®. As iteracdes sdo encerradas quando a soma dos desvios das variaveis entre
uma iteracéo e outra € inferior a um valor pequeno?®. A simulagdo dura cerca de alguns minutos
para encontrar uma solucdo para o estado estacionario final e algumas horas para determinar a
trajetoria de transicéo.

25 Para o estado estacionario final, foi utilizada a propor¢do 50%/50% entre chute anterior e novos
valores. Para a trajetdria de transicéo, foi utilizada a propor¢do 80%/20% entre chute anterior e novos
valores. A ponderacdo 80%/20% utilizada para a trajetoria de transi¢éo visa suavizar as variagdes entre
dois chutes consecutivos, para evitar estimativas explosivas, em especial no que se refere a acumulagéo
de capital.

26 Utiliza-se o limite de 6e-9 para o estado estacionario final e 6e-6 para a trajetéria de transi¢do. O valor
maior utilizado para a trajetoria de transicdo visa evitar que a simulacdo dure um tempo
desnecessariamente alto até atingir a situacdo de convergéncia.
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5 CALIBRAGEM

A calibragem é a escolha de valores associados aos parametros e variaveis de um

modelo, de forma que ele reflita 0 mais proximo possivel a economia real. Neste trabalho, a

calibragem foi feita para 0 ano de 2019, o que implica que, no contexto do modelo, o equilibrio

de estado estacionario considerado é o ano de 2019. A calibragem coincide, portanto, com a

solucéo para o estado estacionario inicial.

Os valores para 0s parametros e variaveis utilizados na simulacao do estado estacionario

inicial sdo baseados em:

= Trabalhos anteriores, destacando-se as contribuicOes de Freitas (2015), Cavalcanti e
Silva (2010), Lledo (2005) e Ferreira (2004);

= Bases de dados, retiradas das seguintes publicacdes, com suas respectivas

referéncias:

Vi.

Vil.

viii.

Carga Tributaria no Brasil 2019 (CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL,
2020)%";

ProjecGes da Populacdo (IBGE, 2020);

Pesquisa de Orgamentos Familiares 2017/2018 (IBGE, 2019);

Sistema de Contas Nacionais 2019 (SCN, 2021);

Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA (2019);
Estatisticas Monetarias e de Crédito — Nota para a Imprensa
(ESTATISTICAS MONETARIAS E DE CREDITO, 2020), publicacio do
Banco Central do Brasil;

Anuério Estatistico da Previdéncia Social (AEPS, 2020)

Informe de Previdéncia Social (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020)

= Equagdes do modelo, apresentadas na se¢édo anterior, aplicadas a solucao do estado

estacionario inicial.

As secles que se seguem apresentam a calibragem de cada um dos parametros e das

variaveis no estado estacionario inicial do modelo elaborado para esta tese.

27 O ano da citagdo indica o ano da publicagdo do documento ‘Carga Tributaria no Brasil 2019’ pela
Receita Federal. Os dados divulgados referem-se ao ano de 2019, assim como todos os dados utilizados
na calibragem, enquanto o0 momento da publicacdo do documento que origina a informacao geralmente

vem depois.
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5.1 PARAMETROS BASEADOS EM ESTUDOS ANTERIORES

Para os parametros (p) elasticidade de substituicdo intratemporal, (o) intensidade da
preferéncia por lazer e (y) elasticidade de substituicdo intertemporal, foram utilizados valores
préximos aos encontrados na literatura em modelos OLG aplicados ao Brasil. A Tabela a seguir
compara 0s parametros utilizados nos trabalhos de Freitas, (2015), Cavalcanti e Silva (2010),
Lledo (2005) e Ferreira (2004), debatidos se¢éo 3.2.3.

Tabela 4 - Parametros baseados em estudos anteriores

Cavalcanti e Lledo Ferreira

Parametro Definicéo Modelo Silva (2010)  (2005)  (2004)
0 !Elast|C|dade de substituicdo 1,15 1.15 1,15 11
intratemporal
. !Elast|C|dade de substituicdo 0.3 07 0,4 0,305
intertemporal
o Intensidade da preferéncia 0,25 0,25 0,25 0,36
por lazer

Fonte: Freitas (2015), Cavalcanti e Silva (2010), Lledo (2005), Ferreira (2004)
5.2 PARAMETROS E VARIAVEIS EXTRAIDOS DE BASES DE DADOS

Nessa subsecdo se insere a descri¢do da calibragem dos parametros demograficos, de
boa parte das varidveis macroecondmicas e das aliquotas tributarias e da abertura
intrageracional em quatro grupos de rendimento, a qual foi feita tomando como base 0s
microdados da Pesquisa de Or¢camentos Familiares 2017/2018.

A abertura de cada uma das geracbes em 4 grupos foi realizada de acordo com o

ordenamento do rendimento domiciliar per capita, com a seguinte subdivisao:

=  Grupo 1: 1° ao 5° decil, ou 50% das familias de menor renda;
=  Grupo 2: 6°ao 7° decil;

=  Grupo 3: 8°ao 9° decil;

= Grupo 4: 10° decil,

5.2.1 Populacao e a probabilidade de vida entre duas geracoes

As estimativas da populagéo (Np,;.) entre os anos de 2019 e 2060 estdo referenciadas
pela publicacdo Projecdes da Populacdo (IBGE, 2020). Na pesquisa, a populacédo por faixa
etaria é subdividida ano a ano até os 89 anos de idade. Ja a populagéo de individuos de 90 anos
ou mais € agregada em um Unico grupo. Os dados de populacdo foram normalizados de forma

que a soma da populacao de 23 a 90 anos seja igual a um no ano de 2019. A populacdo dentro
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dos grupos de rendimento 1, 2, 3 e 4 foi obtida pela multiplicacdo da populacdo em cada idade
por 50%, 20%, 20% e 10%, respectivamente.

A probabilidade de vida (pp, ;) entre duas geracgoes, por faixa etaria, para os anos de

2019 a 2059, foi obtida a partir da variagdao entre as projecoes da populagdao de idade ‘i’ no
tempo ‘t’ e idade ‘i+1’° no tempo ‘t+1°.28 Considera-se que a probabilidade de vida ndo difere
entre grupos de rendimentos distintos.

Tomam-se como constantes, a partir de 2059, a probabilidade de manter-se vivo entre
dois anos e, a partir de 2060, a taxa de natalidade. Procedendo desta forma, em 2150 (ou 90
anos depois), a populacdo total e para todas as faixas etarias torna-se estavel?°.

O Gréfico 5 mostra os_valores de populacdo por idade utilizados nas simulac@es, para
0s anos de 2019, 2040, 2060 e 2150. Na calibragem, foram utilizadas os valores de populacéo

para 0 ano de 2019.

28 Para a probabilidade de vida entre duas geracoes de individuos de 89 anos e de 90 anos ou mais, 0
calculo pela variacdo da populagdo entre idades ndo é possivel, pois o dado da populacdo de 90 anos
ou mais é reunido em um so grupo. Para o célculo, o valor de probabilidade de vida agregado para
individuos entre 85 e 90 anos, presente nas Tabuas de Mortalidade 2010/2060, que séo parte da
publicacdo ProjecGes da Populacdo (nas tabuas, os dados sdo agrupados para cada 5 anos de idade) foi
utilizado. Com essa informacdo, é possivel computar por residuo a probabilidade de vida entre dois
anos consecutivos também para os individuos com 89 anos ou 90 anos ou mais.

29 Assume-se, a partir de 2150, que a populagdo com noventa anos ou mais é constante. Isto € feito para
gue a populacdo total se estabilize a partir deste ano.
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Gréfico 5 - Distribuicdo normalizada da populacéo entre 23 e 90 anos para anos selecionados
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Fonte: ProjecOes da Populacdo (IBGE,2020) e estimativas do autor (ap6s 2060).

Pode-se observar, pelo Gréafico 5, o deslocamento para a direita do pico da distribuicao
da populacéo até o ano de 2060, o que corresponde ao processo de envelhecimento. A partir de
2060, as taxas de natalidade e mortalidade se tornam constantes e a populagéo passa a reduzir
até se estabilizar no ano de 2150, no nivel mostrado no Gréfico 5.

O Grafico 6 mostra os valores da probabilidade de vida entre duas geracGes por idade,

para o0 ano de 2019, ano este usado na calibragem, e para o0 ano de 2060.
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Gréfico 6 - Probabilidade de vida entre duas geracdes, por idade, para 2019 e 2060
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Fonte: ProjecOes da Populacdo (IBGE,2020).

Pode-se notar, entre 2019 e 2060, a elevacdo da probabilidade de manter-se vivo entre
dois anos, efeito que é mais pronunciado sobre os individuos de idade mais elevada. Este efeito
se reflete no crescimento da populacdo entre 23 e 90 anos no Brasil, que atinge seu maximo em
20543°, em um nivel 26,7% maior do que no ano de 2019, como mostra o Grafico 7. A reducéo
da populacdo entre 23 e 90 anos, verificada posteriormente, reflete o efeito da reducdo da taxa
de natalidade, que se torna preponderante em relacdo ao efeito do aumento da expectativa de

vida.

30 O numero maximo da populagdo total € atingido um pouco antes, em 2047, de acordo com as projecoes
do IBGE. A populagdo maxima estimada é de 233.233.670 individuos, 11,0% maior do que a
populacdo total em 2019.
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Gréfico 7 — Populacdo entre 23 e 90 anos ao longo dos anos (no ano 2019 = 1)
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Fonte: Projecdes da Populacdo — IBGE
5.2.2 Elaboracao dos grupos de renda e idade com base na POF

A Pesquisa de Orcamentos Familiares 2017/2018 (IBGE, 2019) fornece os dados
utilizados como proxies para a construcao das diferenciacfes entre grupos ou idades elencadas

a sequir.
5.2.2.1 Matriz de habilidades

A matriz foi estimada pelos dados de rendimento médio do trabalho, que corresponde
aos rendimentos de empregado (publico, privado ou domestico), de empregador ou conta-
propria, para cada um dos grupos e para cada idade entre 23 e 57 anos.

Para a amostra de individuos entre 23 e 57 anos, o valor de rendimento do trabalho de
cada grupo ou idade foi dividido pelo rendimento médio do trabalho. As razdes obtidas para o0s
grupos foram multiplicadas pelas obtidas para as idades, de forma que foi obtida uma matriz
ep,j COM quatro grupos, representados pelo subscrito h, e 35 geragdes, representadas pelo
subscrito j.

O procedimento adotado na construgdo na matriz de habilidade implica que a razéo entre
as habilidades dos diferentes grupos de renda se mantém constante ao longo do ciclo de vida
laboral. A Tabela 5 mostra o valor da renda média mensal do trabalho para cada grupo de

rendimentos, utilizada como proxy para a construcdo da matriz de habilidade ey, ;, e a relacdo
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entre o rendimento do trabalho de cada grupo e o rendimento do trabalho do grupo de

rendimento 1.

Tabela 5 — Rendimento do trabalho por grupo (R$ més) e sua razdo sobre o grupo 1

Rendimento do trabalho

Grupo (R$ més) Razéo sobre o grupo 1
1 559,79 1,0
2 1.283,10 2,3
3 2.228,34 4,0
4 6.517,47 11,6

Fonte: Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) 2017/2018 — IBGE.

Observa-se, pela Tabela 5, que o rendimento médio do trabalho dos individuos do grupo
1 é inferior a um sal&rio-minimo, o que denota um grau de informalidade importante nesta faixa
de renda. Além disso, pode-se destacar que a maior variacdo de rendimento ocorre entre 0
terceiro e o quarto grupo, quando a raz&o sobre o rendimento do grupo 1 aumenta em quase trés
vezes.

O Grafico 8 e 0 Apéndice A apresentam os valores de habilidade obtidos, por idade e

para cada um dos quatro grupos de rendimento.
Gréfico 8 - Habilidade por grupo e idade
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Fonte: Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) 2017/2018 — IBGE.

No Grafico 8, valores de ey ; superiores a um indicam habilidade superior a média da

populacgéo ativa, enquanto valores inferiores a um indicam habilidade inferior a média. Além

disso, como observado anteriormente, as razfes entre as habilidades dos grupos de rendimento
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nao se alteram.
5.2.2.2 Matriz de tributacéo sobre rendimentos do trabalho e aposentadoria

Na calibragem do modelo, os tributos sobre a renda da pessoa fisica (Wh,j) sdo
aplicados sobre os rendimentos do trabalho e de aposentadoria. O valor agregado destes tributos
é extraido da publicacdo Carga Tributaria no Brasil 2019, assim como as demais informacdes
agregadas referentes a tributacdo que constam na modelagem.

Com base nos microdados da POF 2017/2018, buscou-se realizar a distribuicdo da
tributacdo sobre a renda da pessoa fisica entre os quatro grupos de rendimento. Além da
diferenciacdo entre grupos, realizou-se a abertura por idade, conforme as trés seguintes

categorias:

i. até 57 anos, correspondente aos individuos em idade laboral;
ii. entre 58 e 64 anos, correspondente aos individuos aposentados;
iii.  apartir de 65 anos, correspondente aos individuos aposentados que tém direito a isencao

tributaria;

A estimativa do imposto devido por cada unidade observacional foi feita buscando
replicar as regras do IRPF sobre a base da POF, de acordo com o procedimento descrito na
‘Secdo 2 — Descricdo da Politica’, que tomou como base a metodologia proposta no Boletim
Mensal sobre os Subsidios da Unido — Deducéo de despesas com educacgdo do Imposto de Renda
Pessoa Fisica (SECAP, 2020).

Em vista disto, a multiplicacdo dos valores individuais de imposto devido pelos pesos
da amostra estimou o total do imposto devido®!. Sobre este valor total, foi calculada a proporgéo
do imposto devida por cada um dos quatro grupos de renda, de acordo com o decil do
rendimento domiciliar per capita em que o individuo estivesse posicionado.

A proporcao entre as trés categorias de idade listadas acima foi obtida primeiramente
alocando o imposto devido entre individuos aposentados ou ativos, dentro de cada um dos
quatro grupos de renda. Utilizou-se como fatores de ponderacédo o rendimento de aposentadoria

e pensdo de previdéncia publica e INSS ou os rendimentos do trabalho (empregado, empregador

31 O valor estimado por meio da simulagdo foi de R$ 245,7 bilhdes, contra R$ 224,6 bilhdes em tributos
sobre a renda da pessoa fisica informados pela publicagdo CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL
(2020).
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ou conta-propria), respectivamente. Por fim, dentre os aposentados, o imposto devido foi
distribuido entre individuos com até 64 anos ou com 65 anos ou mais, de acordo com sua idade.
A Tabela 6 apresenta o resultado do imposto devido em cada um dos quatro grupos e

nas trés categorias de idade:

Tabela 6 - Distribuicéo da arrecadacdo sobre a renda da pessoa fisica (R$ bilhdes)

Ativos (entre  Aposentados (até 64  Aposentados (65+

Grupo 23 e 57 anos) anos) anos) Total
1 0,3 0,0 0,0 0,3
2 2,5 0,2 0,0 2,7
3 21,6 2,7 0,6 24,9
4 161,4 16,4 18,8 196,6
Total 185,8 19,4 19,4 224,6

Fonte: Pesquisa de Orgcamentos Familiares (POF) 2017/2018 — IBGE.

Pela Tabela 5, € possivel observar que a arrecadacdo da renda sobre a pessoa fisica é
bastante concentrada sobre o grupo de rendimentos 4 e sobre os individuos ativos. Dos R$ 225
bilhdes de arrecadacdo, R$ 197 bilhdes, ou 88%, foram devidos pelos 10% de maior renda na
populacdo, enquanto R$ 186 bilhdes, ou 83%, foram devidos pelos individuos ativos.

A concentracdo observada com relacdo a renda indica o carater progressivo do IRPF,
em que boa parte da populacdo tem rendimentos abaixo do limite de isencdo de R$ 1903,98 ao
més e, portanto, ndo estao sujeitas a tributacdo; e que a parcela da populacédo que efetivamente
contribui com o imposto é tributada sob aliquotas progressivas.

A concentracdo observada com relacdo a idade indica uma base tributaria de
rendimentos do trabalho muito maior do que a base de rendimentos de aposentadoria. De fato,
a subsecdo ‘5.2.3 — Agregados econdmicos’ mostra que a participacdo do rendimento do
trabalho na economia (1 — 8) é de 61,2% do produto, enquanto os beneficios de aposentadoria

(Dprev) correspondem a um valor bem menor, de 13,2% do produto.
5.2.2.3 Transferéncias agregadas e per capita

As transferéncias agregadas (Tr;,) no estado estacionario sdo obtidas por residuo, de
acordo com a equacao (18), calculadas pela diferenca entre a arrecadacgéo e a soma dos gastos
do governo e da despesa com beneficios previdenciarios.

A distribuicdo do valor das transferéncias agregadas entre os quatro grupos foi feita com
base nos valores da POF 2017/2018 de transferéncias de renda de programas sociais federais
(como o Bolsa Familia, o BPC, o Programa de Erradicacdo do Trabalho Infantil — PET]I etc.) e
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demais beneficios, como o salario-familia, auxilio-natalidade, programas sociais estaduais e
municipais, seguro-desemprego, auxilio-maternidade, auxilio-funeral e outras transferéncias
similares.

O valor das transferéncias per capita (tr;) € obtido pela divisdo do valor das
transferéncias agregadas a cada grupo de renda pela sua populacdo. Os valores monetérios
foram normalizados pelo Produto (Y=1) e a populacdo foi normalizada para que a soma da
populacdo entre 23 e 90 anos seja igual a um.

A Tabela 7 mostra o resultado dos valores calculados para as transferéncias agregadas

e transferéncias per capita.

Tabela 7 - Transferéncias agregadas (R$ bilhGes) e per capita, por grupo de renda

Grupo Transferéncias (R$ bilhdes) Transferéncias per capita
1 418,5 0,110
2 101,2 0,067
3 56,9 0,038
4 25,2 0,033
Total 601,8

Fonte: Pesquisa de Orgcamentos Familiares (POF) 2017/2018 — IBGE.
A Tabela 7 mostra que as transferéncias agregadas sdo concentradas principalmente no
grupo de rendimentos 1 e decrescem conforme os rendimentos aumentam. Da mesma forma, as

transferéncias per capita sdo decrescentes com relacdo aos rendimentos.
5.2.2.4 Despesa e beneficio da previdéncia

A despesa agregada (Dprev) com o sistema de Previdéncia Social no estado
estacionario foi obtida pela soma das despesas do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
mais a dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) da Unido, Estados e municipios,
incluindo os militares, conforme detalhado adiante na subse¢do 5.2.3 - Agregados
economicos’.

O valor do beneficio da previdéncia (b,) recebido pelas familias de cada um dos grupos
foi estimado com base no valor médio dos rendimentos de aposentadoria e pensdo de
previdéncia publica e INSS, de acordo com a base da POF 2017/2018. A Tabela 8 apresenta 0s
valores encontrados e a proporc¢do destes rendimentos com relagdo aos rendimentos recebidos

pelo grupo 1.
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Tabela 8 — Rendimento de aposentadoria e penséo por grupo (R$ més) e sua razao sobre o grupo 1

Rendimento de
Grupo aposentadoriae Razdo sobre o grupo 1
pensdo (R$ més)

1 1047,10 1,0
2 1218,66 1,2
3 1962,58 1,9
4 4926,92 4,7

Fonte: Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) 2017/2018 — IBGE.

A Tabela 8 mostra que os rendimentos de aposentadoria e pensdo crescem menos do
que os rendimentos do trabalho (Tabela 5), conforme se avanca do grupo 1 ao 4. A maior
variacdo, da mesma forma que se observa para os rendimentos do trabalho, ocorre entre 0s
grupos 3 e 4, quando a razdo sobre o rendimento do grupo 1 aumenta em 2,5 vezes.

Conhecendo a despesa agregada (Dprev), o vetor de populagdo (N, ;) e as razOes entre

os valores dos beneficios, pode-se encontrar os valores para o beneficio da previdéncia (b,) no
estado estacionario pela equacdo (20), sendo que, dentro de um grupo de renda, o valor do
beneficio é o mesmo para todas as idades a partir da idade de aposentadoria de 58 anos.

A distribuicdo do valor agregado da despesa com previdéncia, por sua vez, foi feita entre
0s quatro grupos de rendimento e entre dois grupos de idade, o primeiro com individuos com
menos de 65 anos e 0 segundo com individuos a partir dos 65 anos, estes sendo 0s que tém
direito ao beneficio de isencdo adicional do IRPF. O valor da despesa agregada direcionada a

cada grupo de renda ou idade (Dprevy, ;) € obtido, como proporgédo do produto, pelo valor do
beneficio (b,) multiplicado pelo vetor de populagéo (Ny, ;).
A Tabela 9 apresenta a distribuicdo das despesas previdenciarias e o valor dos beneficios

da previdéncia utilizados no modelo.
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Tabela 9 - Despesas da previdéncia (R$ bilhdes) e beneficio da previdéncia, por grupo de renda e

idade

Grupo Despesas com previdéncia Beneficio da
Até 64 anos 65+ anos Total previdéncia

1 123,7 186,3 310,0 0,349

2 57,6 86,7 1443 0,406

3 92,7 139,7 232,4 0,654

4 116,4 175,3 2917 1,642

Total 390,4 588,1 978,5

Fonte: Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) 2017/2018 — IBGE, Informe de Previdéncia Social,
Anudrio Estatistico da Previdéncia Social.

A alocacgéo dos valores da despesa com previdéncia entre os quatro grupos de renda e
os dois grupos de idade € utilizada na calibragem da aliquota da tributacao sobre os rendimentos
de aposentadoria, desenvolvida adiante na subsegdo °5.2.4 -Valores de arrecadacdo e de
aliquotas’.

A Tabela 9 mostra que os beneficios com previdéncia aumentam conforme aumenta a
renda. Por outro lado, esse aumento € menos acentuado do o que se observa para os rendimentos
do trabalho (Tabela 5), o que vai se refletir em taxas de reposicdo decrescentes com a renda,
conforme o exposto adiante na subsecdo ‘5.3 — Parametros e variaveis calculados pelas

equagoes de equilibrio’.

5.2.3 Agregados econémicos

A participacdo do rendimento do capital sobre o produto, definida por 0, ¢ calculada
com a base de dados do SCN-Sistema de Contas Nacionais 2019 (SCN, 2021), de acordo com

a seguinte formula, com os agregados expressos em R$ bilhdes:

ExcedenteOperacionalBruto (EOB)

~“EOB + Rendimentodosempregados + RendimentodosAutdénomos

B 2287.64
"~ 2287.64 + 3053.11 + 583.57

(32)

= 0,388

A participacdo do rendimento do trabalho, 1 — 6, por sua vez, € descrita pela equagéo
(33):

(33)

1—8 Rendimento dos empregados + Rendimento dos Auténomos

~ EOB + Rendimento dos empregados + Rendimento dos Auténomos

= 0,612
Produto (Y), consumo agregado (C), consumo do governo (G) e investimento (1)

também foram extraidos do Sistema de Contas Nacionais 2019. Foram utilizados os conceitos
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de consumo final efetivo das familias e consumo final efetivo do governo para a calibragem do
consumo agregado e do consumo do governo, respectivamente. Para o investimento,
considerou-se a soma da formacdo bruta de capital fixo e da variacdo de estoques. Para o
produto, foi utilizado o conceito de Produto Nacional Bruto (PNB), que corresponde ao Produto
Interno Bruto (PIB) menos as exportacdes de bens e servigos, mais as importacdes de bens e
servigos. O conceito foi utilizado pois a economia representada pelo modelo € de economia
fechada. Desta forma, a formacdo do produto pela ética da demanda fica representada pela
equacdo (24), em que o produto é igual ao consumo das familias, mais o0 consumo do governo,
mais o investimento.

Na estimativa da taxa de juros real (), aplica-se o Indicador de Custo de Crédito
(ICC=20,4%), que representa a média do custo de toda a carteira do sistema financeiro, na
posicio de dezembro de 2019, subtraido pela variacdo acumulada do IPCA no ano de 2019
(4.31%), informado pelo IBGE.

Os valores para a arrecadacéo do governo (T) e para a arrecadagéo da Previdéncia Social

(Tprev) foram retirados da publicagdo Carga Tributaria no Brasil 2019, elaborada pela Receita
Federal (CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL, 2020). A arrecadac&o da previdéncia agrega as
contribuicdes para o RGPS, que podem incidir sobre salarios ou consumo, as contribuicdes para

0s RPPS da Unido, Estados e municipios e a contribuicdo para o custeio das pensdes militares.

As despesas com a Previdéncia Social (Dprev) consideram os gastos com 0 RGPS e 0s
RPPS da Unido, estados e municipios, incluindo as pensdes militares. A informacéo para o ano
de 2019 sobre o RGPS foi extraida do Informe de Previdéncia Social de janeiro de 2020
(MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020) e os dados dos RPPS foram retirados do AEPS-
Anuario Estatistico da Previdéncia Social 2019 (AEPS, 2020, se¢do XIV).

O déficit da previdéncia (D_ef) foi calculado pela diferenca entre a arrecadagéo
previdenciaria e as despesas com previdéncia (Dprev) e considera as trés esferas de governo e
0s regimes geral, proprio e dos militares.

As transferéncias agregadas (Tr) foram calculadas pela diferenca entre a arrecadacéo

(T) e a soma do consumo do governo (G) e das despesas com previdéncia (Dprev), conforme

32 0 ICC ¢ informado mensalmente pelo Banco Central do Brasil na publicacdo Estatisticas Monetéarias
e de Credito — Nota para a Imprensa. O valor na posicdo de dezembro de 2019 foi informado na
publicacdo de janeiro de 2020 (ESTATISTICAS MONETARIAS E DE CREDITO, 2020).



86

a equacdo (18).

No modelo, o produto Y do estado estacionario é considerado como numerario e as
demais varidveis monetarias agregadas sao descritas em termos do produto. A Tabela 10 a
seguir mostra os valores utilizados para os agregados econémicos que foram calibrados a partir

dos dados publicos descritos.

Tabela 10 - Agregados Macroecondmicos Dados

Sigla Variavel (R$Vba}llcr)1%es) Normalizacéo Y

¥ Produto 7.437 100%
c Consumo das familias 5.462 73,4%
I Investimento 1.147 15,4%
G Consumo do governo 828 11,1%
T Arrecadacio Total 2.408 32,4%
Tprev Arrecadacio previdéncia 488 6,6%
Dprev Despesas previdéncia 979 13,2%
Def Déficit previdéncia -491 -6,6%
7 Taxa de juros 16,1

Fonte: Contas Nacionais, Carga Tributaria no Brasil, Nota para a Imprensa sobre as Estatisticas
Monetarias e de Crédito, Informe de Previdéncia Social, Anuério Estatistico da Previdéncia Social

Como mostra a Tabela 10, o consumo agregado em estado estacionario € de 73,4% do
produto. O investimento agregado, por sua vez, corresponde a 15,4%, e o consumo do governo
a 11,1%. Verifica-se que a soma destes trés agregados corresponde ao produto da economia.

A tributacdo sobre as diversas bases arrecada 32,4% do produto, sendo que uma parcela
correspondente a 6,6% ¢é devida a contribuicGes previdenciérias. As despesas e o déficit da
previdéncia atingem 13,2% e 6,6% do produto, respectivamente. Por fim, as taxas de juros reais

foram calibradas em 16,1%.

5.2.4 Arrecadacao e aliquota dos tributos

Pelo lado da arrecadacéo, todos os dados foram extraidos da publicacdo Carga Tributaria
no Brasil 2019 (CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL, 2020), de forma que se pudesse
apresentar o sistema tributério brasileiro de maneira coesa e unificada, segregando a tributagéo
sobre uma das quatro seguintes bases: (1) Consumo; (2) Rendimentos do Trabalho; (3)
Rendimentos do Capital; e, (4) Rendimentos de Aposentadorias.

Conforme os procedimentos descritos a seguir, os dados foram obtidos para cada uma
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das bases de incidéncia. As aliquotas, de maneira geral, foram calculadas pela divisdo da

arrecadacao por sua respectiva base.
3.2.4.1 Sobre 0 Consumo

Corresponde aos tributos sobre bens e servigos (codigo 4000) da publicagdo. Foi
separada a parcela de arrecadacédo destes tributos voltadas ao financiamento do sistema de
Previdéncia Social, a que se refere o codigo 4500, que inclui as contribui¢cdes para o Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS) que nédo incidem sobre a folha de salarios.

A aliquota-geral sobre o consumo e a aliquota sobre o consumo voltada a Previdéncia
Social s&o obtidas pela diviséo de sua arrecadacéo pelo consumo agregado.

3.2.4.2 Sobre os Rendimentos do Trabalho
A arrecadacao sobre os rendimentos do trabalho foi dividida em trés componentes:
i.  Tributos sobre a folha de salarios — Previdéncia Social

Corresponde ao codigo 2100 da publicacdo. A aliquota é obtida pela divisdo do valor da
arrecadacdo, em propor¢do do produto, pelo rendimento do fator trabalho com relacdo ao

produto, representado por 1 — 6.
ii.  Tributos sobre a folha de salarios — FGTS e outros

Esta categoria é formada pela soma dos codigos 2200 e 2900 da publicacgdo.
Correspondem aos tributos sobre a folha de saléarios para o FGTS (c6digo 2200) e outras

contribuicbes (codigo 2900), majoritariamente 33

compostas pelo Salario-Educacéo,
contribuicdo ao Sistema S e PASEP. A aliquota é calculada pela diviséo do valor da arrecadagéo

em termos do produto por 1 — 6.
iii.  Tributos sobre a renda da pessoa fisica

Corresponde a uma parcela dos tributos sobre a renda da pessoa fisica, representados
pelo codigo 1100 da publicacéo, que foi distribuida entre os quatro grupos de renda e entre as
trés categorias de individuos ativos e aposentados, conforme a subse¢do ‘5.2.2.2 — ‘Matriz de

tributacdo sobre rendimentos do trabalho e aposentadoria’34. A parcela de arrecadagao

33 95,4% da arrecadacao do cddigo 2900 corresponde ao Salario Educacao, contribuicdes ao Sistema S
ou PASEP (CARGA TRIBUTARIA NO BRASIL, 2020).
34 Embora haja uma parcela dos tributos sobre a renda da pessoa fisica que incide sobre o capital, como
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do coédigo 1100 devida pelos individuos ativos, ou seja, de idades entre 23 e 57 anos,
compoe essa categoria.

Esta categoria de tributos é de aliquota progressiva nos grupos de rendimento 1, 2, 3 e
4. A aliquota dentro de cada grupo foi obtida pela divisdo de sua arrecadacgéo pela parcela do
rendimento do fator trabalho devida aquele grupo, representada por 1 — 6,,. A expressao (34)

indica o calculo da aliquota:

) TRPF,, ; 4
T =g (34)

Os valores de 1 — 6, sdo desconhecidos a priori, e foram obtidos apos a resolucédo do

sistema de equacdes do modelo no estado estacionario inicial.
3.2.4.3 Sobre os Rendimentos do Capital

A arrecadacgdo sobre os rendimentos do capital € composta pela soma dos seguintes
tributos:

= Tributos sobre a renda da pessoa juridica (cddigo 1200);

= Tributos sobre a renda - reten¢fes ndo alocaveis (codigo 1900);
= Tributos sobre a propriedade (co6digo 3000);

= Tributos sobre transacGes financeiras (codigo 5000);

= Qutros tributos (cddigo 9000);

A aliquota é calculada pela divisdo do valor da arrecadacdo, em termos do produto, pela

parcela do produto devida aos rendimentos sobre o capital, representada por 6.
3.2.4.4. Sobre os Rendimentos de Aposentadoria

A arrecadacdo sobre os rendimentos de aposentadoria corresponde a uma parcela do
cddigo 1100 da publicagdo. A distribuicdo do valor de arrecadacgéo total foi feita de acordo com
0 procedimento descrito na subsecdo ‘5.2.2.2 — Matriz de tributacdo sobre rendimentos do
trabalho e aposentadoria’.

Dentre os aposentados, os tributos foram distribuidos para cada um dos quatro

o rendimento de aluguel e de aplicacdes financeiras, por simplificacéo esta rubrica foi distribuida entre
rendimentos do trabalho e de aposentadorias. Por outro lado, os Tributos sobre a Renda referentes a
retencdes ndo alocaveis, que inclui o Imposto sobre a Renda Retido na Fonte (IRRF) de ndo residentes
e outras fontes, foi inteiramente atribuido ao rendimento do capital.
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grupos de rendimento e entre dois grupos de idade; o primeiro, composto por individuos
entre 58 e 64 anos de idade; e o segundo, por individuas com 65 anos ou mais.

A aliquota foi obtida pela divisdo do valor da arrecadagdo pelo valor das despesas com
previdéncia em cada grupo de renda/idade. Existem, desta forma, oito aliquotas iniciais para 0s
aposentados. A expressao (35) ilustra o calculo das aliquotas incidentes sobre os rendimentos
de aposentadoria.

IRPFy,; (35)
Dprevy,

Tinj =

3.2.4.5 Valores de arrecadacao e de aliquotas

A Tabela 11 apresenta os valores da arrecadacdo e das aliquotas para os tributos sobre
0 consumo (geral e da Previdéncia Social), sobre os rendimentos do trabalho (contribuicdes
sobre a folha de salérios para a Previdéncia Social e; FGTS e outros tributos sobre a folha de
salarios) e sobre o capital, obtidos conforme os procedimentos descritos nas subsecdes 5.2.4.1
— ‘Sobre o consumo’, 5.2.4.2 — ‘Sobre os rendimentos do trabalho’ e 5.2.4.3 — ‘Sobre os

rendimentos do capital’.

Tabela 11 — Arrecadacgéo e Aliquotas de tributos utilizados no modelo

A Arrecadacdo Normalizagéo . . Valor
Base de Incidéncia (R$ bilhdes) v Formula Aliquota Aliquota
Consumo 1031 13,9% 7 = (T Consumo)/C 19,7%
Consumo - Previdéncia 0,2% 1 = (T PrevConsumo)/C 0,3%

Social 12

Trabalho - Previdéncia 0 _ i 0
Social 476 6,4% T = (TPrevTrabalho)/(1-0) 10,4%

i 0 1 = (TFGTSTrabalho)/ o
Trabalho - FGTS e outros 192 2,6% (1-0) 4,2%
Capital 473 6,4% 1= (T Capital)/(0) 16,3%

Fonte: Contas Nacionais, Carga Tributaria no Brasil. Elaboragdo Propria.

A distribuicdo da arrecadagdo dos tributos sobre a Renda da Pessoa Fisica esta
apresentada na Tabela 6, da subsecdo ‘5.2.2.2 — Matriz de tributacdo sobre rendimentos do
trabalho e aposentadoria’.

As aliquotas referentes aos tributos sobre a Renda da Pessoa Fisica, incidentes tanto
sobre os rendimentos do trabalho quanto sobre a aposentadoria, sdo evidenciadas pela Tabela
12.
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Tabela 12 - Aliquotas dos Tributos sobre a Renda da Pessoa Fisica, por grupos de rendimento e idades

Ativos (entre  Aposentados (até  Aposentados (65+

Grupo 23 e 57 anos)* 64 anos) anos)
1 0,04% 0,02% 0,001%
2 0,35% 0,41% 0,01%
3 1,71% 2,92% 0,41%
4 8,46% 14,12% 10,72%

Fonte: Pesquisa de Orcamentos Familiares 2017/2018, Contas Nacionais, Carga Tributaria no Brasil

*Valores obtidos pela solu¢do do modelo para o estado estacionario inicial

Para o célculo das aliquotas incidentes sobre os rendimentos de aposentadoria, a base
de célculo, correspondente a despesa previdenciaria, ja € conhecida a priori.

Para a aliquota incidente sobre os individuos ativos, contudo, a base de célculo, que é a
parcela dos rendimentos sobre o fator trabalho referente a cada grupo (1 — 6;,), é desconhecida
a priori, e foi calculada no sistema de equac¢fes do modelo para o estado estacionario inicial,
procedimento descrito na subsecao seguinte.

A aliguota maior para os aposentados em alguns casos, com relacdo aos individuos
ativos, conforme a Tabela 11, pode ser justificada pelo fato de que os rendimentos de
aposentadoria sdo totalmente capturados pela Receita Federal, enquanto a base de rendimento
do trabalho é composta pelo rendimento de trabalhadores informais e de autbnomos, que muitas
vezes ficam de fora da base de célculo tributavel, o que acaba gerando uma aliquota efetiva
mais baixa.

A aliquota menor incidente sobre os individuos com 65 anos ou mais, com relagéo
aquela que incide sobre os individuos aposentados com idade entre 58 e 64 anos, pode ser
justificada pela politica de isencdo dos rendimentos de aposentadoria de declarantes do IRPF
com 65 anos ou mais.

Com base nisto, a simulacdo da reversao da politica consistiu na elevacédo das aliquotas
incidentes sobre os individuos com 65 anos ou mais para um valor igual ao percentual incidente

sobre os individuos com idade entre 58 e 64 anos, para 0s quatro grupos de rendimento.

5.3 PARAMETROS E VARIAVEIS CALCULADOS PELAS EQUAGOES DE EQUILIBRIO

Com o exposto, esta subsecao retorna as equagdes do modelo desenvolvidas na ‘Secdo
4 — Modelo Teorico’, descrevendo sua aplicagdo para o calculo do estado estacionario inicial.

As variaveis e parametros estimados nesta etapa sdo apresentados a seguir:
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= capital per capita (k;);

= consumo per capita (c;);

= lazer (I;per capita;

= capital agregado (K);

= fator trabalho (L);

= distribuicdo do rendimento do trabalho entre grupos (1 — 6;);
= salario real (W);

» taxa de depreciagio (0);

= parametro tecnoldgico (A);

= taxa de desconto (B);

» taxa de reposigdo (9);

Conforme detalhado na subsegéo ‘4.7 - Solugdo do modelo’, as equacdes do capital per
capita ((4) a (6)), consumo per capita ((8) a (10)) e salario real (15) formam um sistema de
equacOes que definem completamente a dindmica do modelo.

Para a calibragem do estado estacionario inicial, foram adicionadas a este sistema as
equacdes de equilibrio de mercado do capital (25) e do consumo (26), de forma que os
parametros ¢ e 3 pudessem ser calculados endogenamente.

A insercdo da equacdo (25) foi possivel pois o capital agregado pode ser calculado antes

da resolucéo do sistema de equacdes, pela equacéo (16), dado que Y = 1 no estado estacionario

inicial. O valor do capital agregado é apresentado pela equacao (34):

K=6==0388 = 2,41 (34)

RilBa|

0,1609

A equacdo (26) pode ser inserida pois o0 consumo agregado é conhecido a priori, a partir
dos dados do Sistema de Contas Nacionais.

Outra alteracdo no sistema € que a equacéo (15) foi aberta em 4 equacdes, uma para
cada grupo de renda. Adicionalmente, foi inserida a condicdo de que a soma do rendimento do
trabalho dos grupos igualasse o rendimento total do trabalho (1 — 8 ). Estas alteragdes
permitiram o célculo da proporcdo do rendimento do trabalho relativa a cada grupo.

Assim, os Gréficos 9 e 10 mostram a solugdo do sistema de equacdes para 0 consumo e
capital per capita. Os resultados também s&o apresentados nos Apéndices B e C. A Tabela 13

mostra a solucéo para a distribuicdo dos rendimentos do trabalho, para o salario real e para 0s



parametros G e .

CONSUMO PER CAPITA

Fonte:

CAPITAL PER CAPITA

Fonte:

Gréfico 9 - Consumo per capita no estado estacionario inicial

e Grupol = Grupo 2 = Grupo 3 = Grupo 4
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Grafico 10 - Capital per capita no estado estacionario inicial
e Grupo 1l = Grupo 2 = Grupo 3 = Grupo 4
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Tabela 13 - Trabalho real e parametros calculados pelo sistema de equagdes

Variavel Grupo Valor
Salério real - 1,08
Taxa de depreciacédo - 1,9%
Taxa de desconto - 3,4%
Rendimento do trabalho (em % de Y) 1 9,1%
Rendimento do trabalho (em % de Y) 2 9,5%
Rendimento do trabalho (em % de Y) 3 17,0%
Rendimento do trabalho (em % de Y) 4 25,7%

Fonte: Elaboracgdo Propria

Como resultado, obteve-se que 0 consumo per capita é crescente no decorrer das
geracGes em todos os grupos de renda, exceto por pequena queda no inicio do periodo de
aposentadoria. Ao analisarmos o Gréfico 10, percebe-se o formato de corcunda da evolucdo do
capital per capita. Tal formato é caracteristico de um modelo de ciclo de vida sem herancas, 0
que ilustra a poupanca feita pelos mais jovens, seguida pela despoupanca ou desinvestimento
das geracdes de aposentados (AUERBACH E KOTLIKOFF, 1987).

A Tabela 9 mostra que a solucdo para o salario real (W) é proxima do numerério. A
taxa de depreciacdo do capital (o) é de 1,9% e a taxa de desconto () € de 3,4%. O rendimento
do trabalho no grupo 1 corresponde a 9,1% do produto, enquanto os rendimentos do trabalho
dos grupos 2, 3 e 4 correspondem a 9,5%, 17,0% e 25,7% do produto, respectivamente.

A escolha das familias ativas por lazer foi estimada por meio da equacédo (11). Para as
familias aposentadas, o tempo é totalmente dedicado ao lazer. Desta forma, a variavel é igual a
um para todos os individuos com 58 anos ou mais. O Grafico 11 e o Apéndice D mostram 0s

resultados para os quatro grupos de rendimento.
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Gréfico 11 - Lazer per capita no estado estacionario inicial

e Grupo 1l e Grupo 2 = Grupo 3 = Grupo 4
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Fonte: Elaboracao Prépria

Pode-se observar que a escolha por lazer no modelo é maior no grupo de rendimentos 1
e mais baixa no grupo 4. Além disso, o lazer € maior em idades proximas ao inicio e ao fim do
ciclo de vida laboral.

A equacdo (27) fornece diretamente o valor do fator trabalho (L). A expresséo (37)

informa o valor obtido.

fam=4trab

L, = z z Nh,j,teh,j (1 — lh,j,t) = 0,567 (37

h=1 j=1
Por meio da equacéo (13), calcula-se o valor do parametro tecnologico A, levando em

conta que no estado estacionario inicial ¥ = 1.

1 1
—60—-1-6 ) ) ’

A

Por fim, a expressdo 20 fornece o valor da taxa de reposigdo (¢n) para 0s quatro grupos

de rendimento. A Tabela 14 apresenta os resultados.



95

Tabela 14 - Taxa de reposicdo por grupo de rendimento

Grupo Taxa de reposicao
1 1,450
2 0,646
3 0,579
4 0,481

Fonte: Elaboracdo Prépria

A Tabela 14 mostra valores decrescentes da taxa de reposicao entre os grupos 1 e 4. A
estimativa de taxas de reposicdo que diminuem de acordo com a renda é consensual na
literatura, tanto no Brasil quanto em outros paises, de acordo com Afonso (2016). Para o Brasil,
Afonso (2016) utilizou microdados dos registros administrativos do RGPS entre 1980 e 2006 e
encontrou valores de taxa de reposicdo de 1,01 para o primeiro quartil de renda e 0,89, 0,87 e
0,55 para o segundo, terceiro e quarto quartil, respectivamente. Na mesma linha, a publicacéo
Pensions at a Glance 2019 (OECD, 2019) estimou, para o Brasil, uma taxa de reposicéo de
92% para os trabalhadores que recebem um valor de remuneracdo equivalente a metade da
média do salario na economia. Para os trabalhadores que recebem um valor igual ou maior que
o salario médio na economia, a taxa de reposicao estimada foi de 59%.

A taxa de reposicdo estimada pelo modelo para o grupo 1, de 1,45, pode ser justificada
pelo fato de que muitos individuos em idade laboral ativa, nesta faixa de renda, tém rendimentos
menores que um salario-minimo. Com a passagem para o periodo de aposentadoria, passam a
receber pelo menos o salario-minimo, que é o valor-base do beneficio de aposentadoria no

Brasil.
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6 SIMULACOES E RESULTADOS

Esta secdo apresenta as duas simulac@es realizadas para a reversao da politica de isencédo
dos rendimentos de aposentadorias e pensdes do IRPF para individuos com 65 anos ou mais.
Cada simulacdo é acompanhada por uma medida compensatéria, neutra do ponto de vista
orcamentario. Em seguida, os resultados obtidos sdo apresentados para um cenario em que a
populacéo é constante e outro em que se considera as projecdes de mudancga demogréafica para

o Brasil.

6.1 SIMULACOES

Em um primeiro momento, é valido relembrar a correspondéncia entre os 4 grupos de

rendimento considerados no modelo e o percentil da populagédo que eles representam;

= Grupo 1: 1°ao 5° decil, ou 50% das familias de menor renda;
=  Grupo 2: 6°ao 7° decil;

= Grupo 3: 8°ao 9° decil;

= Grupo 4: 10° decil;

A simulacdo da reversédo da politica de isencdo do IRPF aos aposentados e pensionistas
de 65 anos ou mais considera que os valores das aliquotas incidentes sobre o rendimento de
aposentadoria destes individuos, mostrados na Tabela 12, se igualam aos valores das aliquotas
incidentes sobre os demais individuos aposentados, ou seja, aqueles com idade entre 58 e 64
anos na economia considerada. Desta forma, a reversdo se da por meio de um aumento das
aliquotas sobre os rendimentos de aposentadoria de todos os grupos de rendimento com idade
maior ou igual a 65 anos, embora o diferencial de aliquota seja maior para os individuos de
maior renda.

A Tabela 15 indica a variacao aplicada as aliquotas incidentes sobre os rendimentos de
aposentadoria e o valor de arrecadacao adicional esperado pela mudanga, com tudo o mais

constante.
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Tabela 15 — Diferenca nas aliquotas e valor adicional de arrecadacdo esperado sobre os rendimentos de
aposentadoria

Aliquota antes  Aliquota depois Arrecadacao Adicional

Grupo (65+ anos) (65+ anos) Diferenca (R$ bilhdes)
1 0,001% 0,02% 0,02% 0,04
2 0,01% 0,41% 0,40% 0,35
3 0,41% 2,92% 2,51% 3,51
4 10,72% 14,12% 3,40% 5,96
Total - - - 9,85

Fonte: Elaboracéo Propria

A arrecadacéo adicional esperada na simulacdo é de R$ 9,85 bilhdes, sendo que a maior
parte deve incidir sobre o grupo 4, no valor de R$ 5,96 bilhdes, e sobre o grupo 3, no valor de
R$ 3,51 bilhGes, grupos que correspondem, respectivamente, aos 10% mais ricos e aos
individuos compreendidos entre o 7° e 9° decil de rendimentos. O fato de a incidéncia dos efeitos
iniciais do cancelamento da politica ser mais pronunciada sobre 0s grupos de rendimento mais
altos reflete o caréater regressivo do beneficio.

Observa-se gque o valor de arrecadacéo adicional esperado é proximo do gasto tributario
estimado pela Secretaria Especial da Receita Federal para a politica no ano de 2019, que foi de
R$ 9,50 bilhdes.®

Foram consideradas duas politicas compensatdrias ao cancelamento da isencao sobre o

rendimento de aposentadorias, ambas neutras sob a ética orcamentaria:

i. Simulacdo 1 - Aumento das transferéncias, focalizadas sobre as familias mais

pobres, isto é, do grupo 1 de rendimentos;

O aumento das transferéncias € no mesmo montante da previsdo de arrecadacao
adicional devida pelo cancelamento da politica de isengdo do IRPF, no valor de 9,85 bilhdes, e
totalmente direcionado ao grupo 1, que representa as 50% familias de menor renda da

populacdo. A Tabela 16 mostra o valor das transferéncias antes da mudanca e ap0s a mudanca.

35 De acordo com o Demonstrativo dos Gastos Tributarios Bases Efetivas (2018).
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Tabela 16 — Aumento nas transferéncias na simulacéo 1

Transferéncias antes Transferéncias depois

Grupo (R$ bilhdes) (R$ bilhdes) Diferenca
1 418,48 428.33 9.85
2 10121 10121 i
3 56,02 56,92 -
4 25,22 25,22 i
Total 601,84 611,69 9.85

Fonte: Elaboragdo Propria
As transferéncias sdo constantes no modelo na auséncia de choques exdgenos. Desta
forma, ap6s a mudanca inicial, as transferéncias ndo sofrem alteragdo durante a trajetoria de

transicdo até um novo estado estacionario.
ii.  Simulacdo 2 - Reducao das aliquotas incidentes sobre o rendimento do trabalho;

A reducdo das aliquotas sobre o rendimento do trabalho foi calibrada de forma a reduzir
a carga tributaria no mesmo montante total e no mesmo montante dentro de cada grupo de
rendimentos, relativamente ao aumento esperado pela reversdo do beneficio de isengdo aos
aposentados de 65 anos ou mais. A Tabela 17 mostra a variacdo nas aliquotas para 0s quatro
grupos de rendimento e a reducdo esperada na arrecadacdo, considerando as demais variaveis
constantes.

Tabela 17 — Diferenca nas aliquotas e valor da reducédo esperada na arrecadacéao sobre os rendimentos
do trabalho (simulagao 2)

Aliquota Aliquota . Reducdo na Arrecadacao
Grupo antes depois Diferenca (R$ bilhdes)
1 0,043% 0,038% -0,005% 0,04
2 0,35% 0,30% -0,05% 0,35
3 1,71% 1,43% -0,28% 3,51
4 8,46% 8,15% -0,31% 5,96
Total - - - 9,85

Fonte: Elaboracéo Propria

O valor inicial das aliquotas incidentes sobre o rendimento do trabalho esta de acordo
com a Tabela 12, da subsegdo ‘5.2.4 - Arrecadagdo e Aliquota dos tributos’. O objetivo desta
politica compensatdria é ser neutra do ponto de vista orcamentario e distributivo no instante em
que ocorrem as alteracdes. Para 0s momentos posteriores, ndo se espera que a neutralidade seja
mantida, devido aos efeitos intergeracionais e a mudanca de comportamento dos agentes frente
a alteracdo inesperada.
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Em suma, séo realizadas duas simula¢@es, uma em que a reversao da politica de isencao
de aposentadorias € compensada por uma reducdo das aliquotas incidentes sobre o fator trabalho
e, em outra, é compensada por um aumento das transferéncias voltadas as familias de menor
renda.

Faz-se a ressalva de que o modelo tedrico, por tratar-se de uma simplificacdo da
realidade, representa os aposentados da Previdéncia Social diferenciando-os apenas quanto aos
aspectos do nivel de renda e idade dos individuos, ndo levando em conta outras caracteristicas
que podem existir no mundo real, como por exemplo a existéncia de individuos que
complementam o rendimento de aposentadoria com rendimentos do trabalho. Além disso, o
modelo ndo insere em sua formulacdo os individuos que recebem pensdo por morte e nao
distingue a poupanca e os rendimentos decorrentes de previdéncia privada, sendo estes
englobados na acumulacgéo de capital e nos rendimentos dela decorrentes, de maneira geral.

Por outro lado, a diferenciacdo das familias pelo rendimento e pela idade do responsavel
constitui uma evolucdo frente a modelos com um Unico agente representativo para as familias,
e permite a realizacdo de simula¢des que modificam as condi¢es iniciais de grupos especificos
de rendimento ou idade, como é o caso da politica de isencdo de aposentadorias e as politicas
de compensacéo via transferéncias focalizadas aos mais pobres ou reducgéo da tributagdo sobre
o fator trabalho, cujo publico receptor direto sdo individuos jovens ou de meia idade.

O valor de aumento de arrecadacdo devido a reversdo da politica avaliada proximo ao
valor do gasto tributario estimado pela Receita Federal é um ponto que indica que o exercicio
reflete de forma adequada a realidade, ao menos para atender aos objetivos propostos de
mensurar os efeitos gerais de alteragcdes na politica sobre o bem-estar e a distributividade de
renda da economia.

A politica compensatoria de transferéncia aos mais pobres pode ser implementada na
realidade brasileira via a extenséo do Programa Bolsa Familia, por exemplo, como foi posto em
pratica pelo Programa Auxilio Brasil, por meio de aumento do valor do beneficio ou do
atendimento de um publico-alvo de renda ligeiramente maior, mas ainda pertencente aos 50%
mais pobres da populacéo.

Ja a politica compensatéria de reducdo das aliquotas sobre o rendimento do trabalho
poderia ser aplicada, por exemplo, via atualizacdo dos limites das faixas de calculo do IRPF,

em uma proposta similar ao que o Ministério da Economia enviou no ano de 2021 ao Congresso,
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como proposta de reforma tributaria (GOVERNO DO BRASIL, 2021).%¢
A subsecdo seguinte mostra os resultados para as duas simulacdes realizadas, primeiro
para um cenario em que a populacdo é constante e, em um segundo momento, para um cenario

que considera a mudanc¢a demogréafica projetada para o pais.

6.2 RESULTADOS

Os resultados das simulages sobre as varidveis macroeconémicas, 0 bem-estar e a
distributividade de renda sado apresentados nas subsecBes seguintes, primeiramente
considerando a populagéo constante e em um segundo momento inserindo o efeito demografico
como componente das simulagdes.

Na apresentacao dos resultados, a simulagdo em que a reverséo da isencéo do IRPF dos
rendimentos de aposentadoria e pensdo de individuos com 65 anos ou mais é compensada pelo
aumento de transferéncias € denominada ‘simulacdo 1’. A simulacdo em que a reversao da
politica é compensada por redugdo nas aliquotas incidentes sobre o salario é denominada

‘simulagéo 2’.

6.2.1 Populagao constante

Nas duas simulagdes, a variavel afetada diretamente pelas mudancas é a arrecadacao do
governo. Na simulacdo 1, no periodo seguinte a medida, a arrecadacdo observa uma elevacgéo
de 0,36% com relacao ao estado estacionario inicial. Nos periodos que se seguem, a arrecadagédo
continua a se elevar, devido sobretudo ao aumento da base de incidéncia do rendimento do
capital.

Na simulagdo 2, no periodo posterior 8 medida, a arrecadacao cai -0,03% em decorréncia
da reducdo da base tributéria do consumo agregado, que diminui em um primeiro momento pela
reducdo do consumo per capita dos individuos mais velhos. Com o passar do tempo, a medida
que as bases capital e trabalho se elevam, a arrecadacéo se recupera e apresenta comportamento
crescente, até se estabilizar no longo prazo em +0,21%.

O Grafico 12 ilustra a trajetoria da arrecadacao tributaria, em que o eixo X representa o

tempo decorrido, em anos, e 0 eixo y a variagdo percentual com relagédo ao estado estacionario

36 A proposta, dentre outros pontos, previu a elevagdo dos limites de todas as faixas de calculo do IRPF,
mantendo as aliquotas marginais constantes.
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(EE).
Gréfico 12 — Variagdo da arrecadagdo com relacdo ao estado estacionario
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Fonte: Elaboracgdo Propria

Na simulagdo 1, o aumento das transferéncias as familias do grupo 1 leva ao aumento
imediato do consumo e da poupanca das familias deste grupo. Para os demais grupos, 0s
individuos de até cerca de 40 anos elevam ligeiramente seu consumo, devido a previsdo de
elevacdo de renda gerada pelo futuro aumento de acumulacdo de capital na economia. Os
individuos de cerca de 40 a 65 anos, entretanto, experimentam reducdo inicial do consumo,
como resposta a reducdo de renda futura ou presente causada pelo aumento das aliquotas
incidentes sobre os beneficios de aposentadoria. O Grafico 13 ilustra a variagdo do consumo
gerada pela simulacdo 1, no momento imediatamente posterior as mudangas, para as diferentes

idades e grupos de renda.
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Gréfico 13 — Simulacédo 1: Varia¢do do consumo per capita entre t=0 e t=1, por idade e grupos de
renda
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Fonte: Elaboracgdo Propria

Na simulagdo 2, no momento posterior a medida, as familias mais jovens, sobretudo as
familias dos grupos de rendimento 3 e 4, aumentam seu consumo e sua poupanca, devido ao
aumento de renda disponivel gerado pela reducdo tributaria sobre o trabalho. Os individuos
ativos mais velhos e os aposentados com menos de 65 anos reduzem seu consumo, antecipando
a previsdo de reducdo de renda futura devida ao aumento das aliquotas sobre os rendimentos de
aposentadoria. Os individuos aposentados com mais de 65 anos reduzem seu consumo em
funcéo da perda de renda presente. O Gréfico 14 ilustra a variacdo no consumo das diferentes

geragOes e grupos de renda com relacdo ao estado estacionério.
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Gréfico 14 — Simulacédo 2: Varia¢do do consumo per capita entre t=0 e t=1, por idade e grupos de

renda
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Fonte: Elaboracgdo Propria

Observa-se a elevagéo do capital com o passar do tempo, nas duas simulagdes, causada
por um maior nivel de poupanca com relacéo ao estado estacionario. A elevacao da poupanca
na simulacdo 1 é dada principalmente pela elevacdo da renda disponivel das familias jovens do
grupo 1. Na simulacdo 2, o aumento de poupanca se deve ao aumento da renda liquida dos
grupos 3 e 4. Na simulacdo 1, o capital estabiliza a um nivel 0,52% superior ao estado
estacionario inicial e, na simulagdo 2, um pouco acima, a um nivel 0,58% superior. O Grafico

15 mostra a trajetoria do capital na economia.
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Gréfico 15 — Variacdo do capital com relacdo ao estado estacionario
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Fonte: Elaboracao Prépria

A acumulacdo de capital maior da simulacdo 2 é devida ao fato de que as familias
beneficiarias conseguem constituir uma poupanca maior do que as beneficiadas pela simulagéo
1. A poupanca maior é explicada, na economia considerada, em primeiro lugar pelo fato de que
as familias beneficiarias na simulacdo 2 sdo mais jovens, em média, do que as beneficiadas pela
simulacdo 1, e possuem, portanto, maior propensdo a poupanca. Além disso, na simulacéo 2, as
familias beneficiarias passam a trabalhar mais horas devido ao incentivo da desoneracéo sobre
o fator trabalho, o que incorre em maior rendimento e, consequentemente, em consumo e
poupanca adicionais.

O Gréfico 16 ilustra a maior oferta de trabalho gerada pela simulag¢do 2, em comparagédo
com a simulacdo 1. No primeiro caso, ha ligeira elevacdo da oferta de trabalho, de +0,05% no
longo prazo, enquanto na simulagdo 1, a oferta de trabalho decresce ligeiramente, em -0,01%

no longo prazo.
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Gréfico 16 — Variacdo do trabalho com relacdo ao estado estacionario
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Fonte: Elaboracéo Propria

O Grafico 17 mostra a trajetdria dos precos da economia, representados pela taxa de
juros real e pelo salario real, nas simulacGes 1 e 2. Devido a elevacdo do capital bastante
superior a variacdo do fator trabalho, o seu prec¢o relativo, representado pela taxa de juros,
diminui, ao passo que o preco relativo do trabalho, representado pelo salario, aumenta. As
trajetdrias para o salario e para a taxa de juros nas duas simulac@es praticamente se sobrepdem,
0 que indica que a relacdo capital-trabalho é praticamente a mesma durante a trajetoria de

transicdo de ambas as simulagdes.
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Gréfico 17 — Variacdo do salério e taxa de juros real com relacdo ao estado estacionario
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Fonte: Elaboracéo Propria

O Gréfico 18 ilustra a trajetdria do produto. Na simulacdo 1, ap6s uma ligeira queda no
periodo posterior a mudanca tributaria, de 0,01%, causada pela reducdo do consumo, a
economia passa a observar a elevacdo do produto, gerada pela elevacdo do fator capital,
enquanto o fator trabalho se mantém praticamente estavel. Para a simulacdo 1, o produto de
longo prazo é 0,20% maior que o produto do estado estacionario.

Na simulacdo 2, ndo se observa reducdo no produto no primeiro periodo apds a
mudanca, mas um leve crescimento de 0,02%, devido primeiramente a ligeira elevacao na oferta
de trabalho, que se reflete no aumento do nivel de poupanca/investimento, que mais que
compensa a reducdo observada no consumo agregado no primeiro periodo. Nos periodos
seguintes, o produto continua a subir, devido ao aumento da acumulacdo de capital, até se

estabilizar no longo prazo em um nivel 0,25% maior.
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Gréfico 18 — Variacdo do produto com relagdo ao estado estacionario
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Fonte: Elaboracéo Propria

O consumo agregado, que no primeiro ano apds a mudanca experencia reducdo nas
simulacdes 1 e 2, de -0,11% e -0,09%, respectivamente, se recupera ao longo do tempo, levado
pela elevacdo da oferta de bens e servicos, e se estabiliza no longo prazo com um aumento de

0,11% na simulacédo 1 e 0,16% na simulacdo 2. O Gréfico 19 ilustra a trajetéria do consumo.
Gréfico 19 — Variagdo do consumo agregado com relacéo ao estado estacionario
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Fonte: Elaboracdo Prépria

O efeito sobre a distributividade de renda foi medido pelo indice de Gini, calculado de



108

acordo com a equacao (32), apresentada na subsecdo ‘4.6 - Efeito sobre a Equidade’.

O indice de Gini do estado estacionario inicial é de 0,6291, valor ndo muito distante do
indice de Gini referente ao rendimento monetario domiciliar per capita, calculado por meio da
POF 2017/2018, igual a 0,567.

Desta forma, a divisdo da economia em quatro grupos de renda, da forma como foi
desenhado o modelo, ndo distorceu sobremaneira a distribuicdo dos rendimentos observada
pelas pesquisas amostrais. Lembrando que valores de Gini mais proximos de 0 indicam melhor
distribuicdo de renda, enquanto valores mais proximos de 1 indicam distribuicdo de renda
menos equitativa. O Grafico 20 ilustra a trajetdria do indice de Gini gerada pelas simulagdes 1
e 2.

Gréfico 20 — Trajetoria do indice de Gini, para as simulagdes 1 e 2
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Fonte: Elaboracdo Propria

O Gréfico 20 mostra que houve reducdo do indice de Gini na simulagdo 1. O Gini passa
de 0,6291 para 0,6284 no longo prazo. A melhoria no indice de desigualdade se deve a elevacao
do rendimento disponivel as familias do grupo 1, gerada pelo direcionamento de transferéncias
adicionais a este grupo.

Na simulagdo 2, observa-se 0 movimento contrario, de elevacdo do Gini, que passa de
0,6291 para 0,6297. A reducédo na equidade de renda deve-se ao crescimento dos rendimentos
sobre o capital acumulado dos grupos 3 e 4, gerados por um maior nivel de poupanca destes
grupos, que é ocasionado, por sua vez, pelo maior rendimento liquido e maior oferta de trabalho
decorrentes da desoneracdo do fator trabalho.
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O impacto sobre o bem-estar foi medido pelo conceito de variagdo compensada sobre o
consumo, descrito na subsegdo ‘4.5 - Efeito sobre o bem-estar’. O Grafico 21 ilustra, para a
simulacdo 1, a variacdo do bem-estar para os 4 grupos de rendimento e para o agregado da
economia. No Gréfico 21, valores negativos no tempo indicam o efeito sobre 0 bem-estar de
individuos que nasceram antes das mudancas ocorrerem. Por exemplo, um valor 21 negativo (-
21) no eixo x indica um individuo que nasceu 21 anos antes do momento de estado estacionario
inicial em que a intervencéo sobre a economia foi aplicada. Valores positivos no eixo X indicam

o efeito sobre o bem-estar de individuos que nascem apds a intervencgdo ocorrer.

Gréfico 21 — Simulacéo 1: efeito sobre o bem-estar
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Fonte: Elaboracéo Propria

O Gréafico 21 mostra que, na simulacdo 1, ha pequenas perdas de bem-estar para 0s
individuos das geracBes 2, 3 e 4 que nasceram antes da intervencdo, devido a redugdo do
consumo ocasionada pelo aumento das aliquotas sobre os rendimentos de aposentadoria. Por
outro lado, o efeito sobre o bem-estar € positivo para os individuos de todos os grupos de renda
nascidos apos a intervencdo, devido ao aumento da acumulacgdo de capital, do produto e do
consumo gerados pela medida. O efeito sobre 0 bem-estar € mais importante para o grupo 1, e
igual a 1,02% no longo prazo. O efeito sobre 0 bem-estar agregado, por sua vez, é de 068% no
longo prazo.

O Gréfico 22 ilustra os efeitos sobre 0 bem-estar da simulacéo 2.
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Gréfico 22 — Simulacéo 2: efeito sobre o bem-estar
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Fonte: Elaboracéo Propria

O Gréfico 17 mostra que, assim como ocorre para a simulacéo 1, os efeitos da simulagdo
2 s8o positivos para todos os individuos nascidos apds a intervengdo. Porém, de forma distinta
a simulacdo 1, em que os maiores beneficiarios sdo as familias do grupo 1, os efeitos positivos
sdo maiores para 0s grupos de rendimento 3 e 4. Outra diferenca notavel entre os resultados é
que os efeitos sobre o bem-estar agregado s&o menores na simulagédo 2 (+0,17%) do que 0s
efeitos observados na simulagdo 1 (+0,68%). Um primeiro motivo para a diferenca é que o
ganho de consumo per capita para os individuos do grupo 1, na simulacdo 1, sdo
proporcionalmente mais importantes do que o ganho relativo de consumo per capita para 0s
consumidores dos grupos 3 e 4, na simulacéo 2, pelo fato de que o consumo per capita inicial
€ maior nos grupos de maior rendimento. Um segundo motivo é que, na simulacdo 2, 0s
individuos dedicam um pouco mais de horas ao trabalho e, logo, menos tempo ao lazer,
comparativamente a simulacdo 1. Além disso, aumentos na utilidade do grupo 1 tém um efeito
maior na utilidade agregada, ja que o grupo representa metade da populacdo da economia.

Desta forma, ambas as simulag¢Ges apresentam ganhos de bem-estar no longo prazo com
relacdo ao estado estaciondrio inicial. Deve-se levar em consideracdo, ao analisar estes
resultados, que a tributacdo dos rendimentos da previdéncia equivale a uma tributacdo da renda
do tipo consumo, conforme definicdo de Andrews (1974). A tributacdo ocorre na fase de
despoupanca do ciclo de vida, periodo em que o rendimento recebido é totalmente consumido.
Desta forma, pode-se inferir que a tributacdo dos rendimentos de aposentadoria € equivalente a



111

tributar a base consumo.

Esta constatacdo permite comparar os resultados obtidos neste estudo com as conclusdes
de autores que aplicaram modelos de geracGes sobrepostas a avaliacdo de mudancas tributarias,
como Auerbach e Kotlikoff (1987), Lledo (2005), Fochezatto e Salami (2009), Cavalcanti e
Silva (2010) e Freitas (2015). Estes autores concluem que a desoneracéo sobre os rendimentos
do trabalho ou do capital leva a um maior nivel de produto, acumulacao de capital e bem-estar
do que uma desoneracgdo da base consumo de mesma medida.

De fato, 0 aumento tributario sobre a base consumo, que neste caso corresponde ao
aumento do imposto incidente sobre as aposentadorias dos individuos com 65 anos ou mais,
compensado por uma desoneracao do fator trabalho, na simulacéo 2, acarretou efeitos positivos
sobre a acumulacéo de capital e o bem-estar. O efeito sobre a acumulacéo de capital e 0 bem-
estar também foi positivo na simulacdo 1, quando o aumento da tributacao sobre os rendimentos
de aposentadoria foi compensado por uma elevacdo das transferéncias aos mais pobres, que
corresponde ao aumento imediato da renda disponivel destes individuos.

Com relacdo a distributividade, a simulacdo 1 apresentou melhores resultados. Neste
sentido, a politica de transferéncia de renda as familias mais pobres gerou tanto ganhos de bem-
estar quanto ganhos de distributividade de renda com relacdo a isencdo do IRPF dos
rendimentos de aposentadorias. A politica de isencdo dos rendimentos do trabalho, por sua vez,

gerou ganhos de bem-estar, mas obteve piora na distribuicdo de renda.

6.2.2 Mudanc¢a demografica

Nesta secdo, em um primeiro momento sdo apresentados os efeitos da mudanca
demografica sobre as variaveis macroeconémicas, o bem-estar e o indice de Gini. Neste cenario,
as Unicas mudancas exdgenas com relagdo ao equilibrio do estado estacionario inicial sdo sobre
0s para@metros da populagéo e da probabilidade de vida entre duas geragdes.

Em seguida, apresentam-se os resultados das simulagdes em que, & mudanca
demogréfica, séo acrescentados os efeitos da alteracdo na politica de isencdo do IRPF sobre os
rendimentos de aposentadoria e pensdo de individuos com 65 anos ou mais. Neste caso, 0S
resultados séo apresentados em termos do desvio com relagdo a trajetoria de equilibrio das

variaveis no cenario de mudanca demografica.

6.2.2.1 Efeito da mudanc¢a demografica

Nesta subsecédo, apresentam-se os resultados sobre a economia causados pela mudanca
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demografica. As expectativas futuras para a populacdo e para a probabilidade de vida entre dois
anos estdo de acordo com as ProjecGes da Populacéo (IBGE, 2020) até o ano de 2060.

A partir de 2060, a taxa de natalidade e a probabilidade de vida entre dois anos sdo
consideradas estaveis, de forma que a populacdo € constante a partir do ano de 2150. O
procedimento ¢ descrito em detalhes na segdo 5.2.1 — Populacéo e probabilidade de vida entre
duas geragoes’.

Na mesma secdo 5.2.1, os Graficos 5 e 6 mostram o processo de envelhecimento
populacional experenciado nas proximas décadas e a expectativa de elevacéo da probabilidade
de manter-se vivo entre dois anos. O Grafico 7 mostra que a populacéo entre 23 e 90 anos deve
crescer até o ano de 2054, a um nivel 26,7% maior do que no ano de 2019, momento a partir do
qual ela comeca a decrescer. A estabilidade populacional é atingida no ano de 2150, a um nivel
de 89% do estado estacionario inicial.

O Gréfico 23 a seguir ilustra a variacdo da populacéo ativa na economia, com idade
entre 23 e 57 anos, com relacdo ao estado estacionario. A populacdo ativa deve crescer até 12
anos apés o ano de 2019, quando atinge um nivel 5,6% superior ao inicial, momento a partir do
qual decresce devido a menor entrada de individuos no mercado de trabalho, ano apds ano. No
equilibrio de longo prazo, a populacdo de trabalhadores é 32% menor.

Grafico 23 — Variacdo da populagdo ativa com relacdo ao estado estacionario inicial
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Fonte: ProjecGes da Populagdo (IBGE,2020) e estimativas do autor (apos 2060).

O Gréfico 24 ilustra a variacdo da populacéo de aposentados, ou seja, de individuos com
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idade a partir de 58 anos, na economia. Pode-se notar a elevacdo do nimero de individuos de
maior idade de maneira significativa. Espera-se que, em 46 anos apds o estado estacionario
inicial, a quantidade de individuos com idade maior que 57 anos atinja seu maximo, em um
nivel 149% superior a populacao inicial. A partir dai, a populagdo de individuos aposentados
comeca a decrescer, quando o efeito da reducdo da taxa de natalidade passa a suplantar o efeito
da expectativa de vida crescente. Apés esta reducédo, no longo prazo, a populacao de individuos
aposentados se equilibra em um nivel 64% superior ao nivel inicial, aumento este devido ao

fendmeno de crescimento da expectativa de vida.

Gréfico 24 - Variacdo da populagéo de aposentados com relagéo ao estado estacionario inicial
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Fonte: Projecoes da Populacdo (IBGE,2020) e estimativas do autor (ap6s 2060).

Pelo exposto nos dois graficos anteriores, a proporcdo da populacao ativa com relacéo
a populacao de aposentados deve se reduzir consideravelmente ao longo do tempo. De fato, esta
proporcao deve passar de 3,4 no estado estacionario inicial para 1,4 no longo prazo.

Desta forma, para evitar a ocorréncia de uma trajetéria explosiva para a despesa
previdenciaria, causada pela maior proporcao esperada de idosos com relagdo aos jovens na
populacdo das proximas décadas, o déficit previdencidrio foi considerado constante em
proporcao do produto ao longo da trajetdria de transicéo.

A condicdo de déficit previdenciario constante se manteve pela instituicdo de uma taxa
de reposicdo endogena, de forma que se observa a reducgéo (proporcional, por hipotese) da taxa

de reposicdo dos quatro grupos de rendimentos ao longo do tempo. O Gréfico 25 mostra a
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evolucdo do valor da taxa de reposi¢do dos quatro grupos de renda. No estado estacionério final,
as taxas de reposicdo apresentam uma reducdo de 57% com relacdo ao estado estacionario
inicial.

Gréfico 25 — Evolucdo da taxa de reposicdo para os quatro grupos de rendimento

— Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
1,60
1,40
1,20
1,00

0,80

0,60

0,40

4
|

0,20

1

6
11
16
21
26
31
36
41
46
51
56
61
66
71
76
81
86
91
96
101
106
111
116
121
126
131
136
141
146
151
156
161
166

Fonte: Elaboracéo Propria.

O efeito da mudanca demogréfica descrito anteriormente é positivo sobre o fator
trabalho, durante o tempo em que a populacgéo ativa é crescente. Neste periodo, o fator trabalho
chega a alcancar um crescimento de 10% com relacdo ao estado estacionario inicial. Apos esse
periodo, comeca a decrescer, efeito que continua a acontecer até o alcance do estado
estacionario final, assim como se observa para a trajetoria da populacéo ativa, no Grafico 18.
No longo prazo, o fator trabalho é 29% menor do que o nivel do estado estacionario inicial.O

Gréfico 26 mostra sua trajetoria frente ao cenario de mudanga demogréfica.
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Gréfico 26 — Efeito da mudanca demografica sobre o trabalho
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Fonte: Elaboracéo Propria

O aumento da populacdo com idade mais avan¢ada (que poupou ao longo da vida e
detém mais capital) com relacdo aos mais jovens (que trabalham e poupam) aumenta
consideravelmente a acumulacdo de capital na economia nos primeiros anos da trajetoria. O
valor méximo é atingido 36 anos apds o estado estado estacionario inicial, a um nivel 91%
superior. Em seguida, a acumulacéo de capital comeca a decrescer, mas ainda assim, atinge no
longo prazo um nivel 26% superior ao observado inicialmente. O efeito de intensificacdo do
fator capital é coerente com os resultados encontrados por simulacdes realizadas através de
modelos de geracOes sobrepostas semelhantes ao utilizado neste trabalho, como em Auerbach
e Kotlikoff (1987) e Auerbach et al. (1989). O Grafico 27 mostra 0 efeito da mudanca
demografica sobre o fator capital e o Grafico 28 mostra a trajetdria dos precos da economia,

representados por salario e taxa de juros real, sob o cenério de mudanga demogréfica.
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Gréfico 27 — Efeito da mudanca demografica sobre o capital
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Fonte: Elaboracéo Propria

Grafico 28 — Efeito da mudanca demogréafica sobre salario e taxa de juros real
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Fonte: Elaboracdo Prépria

O Grafico 29 mostra a trajetoria do produto no cenario de mudanca demogréfica. A
elevacdo incial dos fatores trabalho e capital elevam o produto em até 31%, no periodo 26. Em
seqguida, a reducdo dos fatores de producdo se refletem no produto, que decresce

progressivamente, até alcancar um nivel 12% inferior ao estado inicial, no longo prazo.
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Gréfico 29 — Efeito da mudanca demografica sobre o produto
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Fonte: Elaboracéo Propria

O consumo agregado segue trajetdria similar a do produto, apresentando elevacao
méaxima de 33% no periodo 33 e decrescento progressivamente a partir de entdo, até atingir um
nivel 4,5% inferior ao estado inicial. O Gréafico 30 mostra a variagcdo do consumo com relacao

ao estado estacionario inicial.

Grafico 30 — Efeito da mudanca demografica sobre o consumo
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Fonte: Elaboracdo Prépria

O Gréfico 31 mostra os efeitos da mudanca demogréafica sobre o bem-estar. No curto
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prazo, as geragdes de trabalhadores ativos perdem bem-estar, de forma mais intensa quanto
mais jovens forem, devido a necessidade de formacdo de uma poupanca maior, como

compensacao a expectativa do menor valor futuro para o beneficio de aposentadoria.

Gréfico 31 — Efeito da mudanca demografica sobre o bem-estar
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Fonte: Elaboracéo Propria

Para os ndo nascidos e no longo prazo, o efeito sobre o bem-estar € positivo,
primeiramente devido a maior expectativa de vida, refletida diretamente na funcao utilidade

pelo aumento da probabilidade de vida (ppj,.) entre duas geragGes, conforme mostra o Grafico

6 da secdo ‘5.2.1 — Populacéo e probabilidade de vida entre duas geracdes’. Outro ponto que
influencia positivamente a utilidade é que os individuos passam mais tempo do ciclo de vida
como aposentados, periodo em que 0 consumo € maior do que nos anos iniciais.

O efeito positivo sobre o bem-estar € menos pronunciado para os individuos de
rendimento mais baixo, pois estes perdem uma propor¢éo maior de sua renda ao longo do ciclo
de vida devido a reducdo no valor dos beneficios de aposentadoria. Pelo mesmo motivo,
aumenta a desigualdade de renda na economia, que se expressa por meio do aumento do indice
de Gini, que passa de 0,629 no estado estacionario inicial para 0,635 no longo prazo. Durante a
transicdo, o valor do Gini chega a atingir o valor de 0,644, quando os valores das taxas de
reposicéo do beneficio previdenciario estdo proximos de seus minimos. O Grafico 32 mostra a

trajetoria do indice de Gini sob o cenario de mudanga demogréafica.
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Gréafico 32 — Efeito da mudanca demogréafica sobre o indice de Gini
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Fonte: Elaboracgdo Propria
6.2.2.1 Efeito das simulag¢des de alteragao na politica

Esta subsecdo apresenta os resultados das duas simulagdes de reversao da politica de
isengdo sobre os rendimentos de aposentadoria de individuos com 65 anos ou mais, sob o
cenario de mudanca demogréafica. Os resultados sdo apresentados em termos da variacdo com
relacdo as trajetorias das variaveis macroecondmicas, do bem-estar e do indice de Gini,
expostas na subsecédo anterior. Assim como na se¢do 6.2.1, a simulacdo em que a reversao da
politica de isen¢ao € compensada pelo aumento das transferéncias ¢ denominada ‘simulagao 1’
e a simulacdo em que a reversdo do beneficio é compensada pela diminuigdo das aliquotas
incidentes sobre o salario ¢ denominada ‘simulagdo 2’.

As variacOes obtidas pelas simulages 1 e 2 foram bastante semelhantes as variagdes
observadas no cenario em que a populacdo foi considerada constante, com pequenas diferencas
relacionadas a magnitude dos resultados. O Gréfico 33 ilustra as trajetdrias das variagdes para
algumas variaveis macroecondmicas, 0 bem-estar e o indice de Gini, no cenario de mudanca
demogréafica. A Tabela 18 mostra, para o longo prazo, a magnitude dos desvios com relacédo as
trajetdrias de referéncia destas varidveis, nos cenarios de populacdo constante e de mudanca

demogréfica.
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Quadro 2 - Variacdo de variaveis selecionadas com relagéo a trajetoria de mudanga demografica
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Tabela 18 - Variacdo no longo prazo de variaveis selecionadas, com relacdo a trajetoria de referéncia

Simulacdo 1 Simulacao 2
Variavel | Grupo | Populago Mudanca Populacio Mudanca

constante  Demografica | constante  Demografica
Arrecadacao - 0,57% 0,65% 0,21% 0,33%
Trabalho - -0,01% -0,01% 0,05% 0,04%
Capital - 0,52% 0,51% 0,58% 0,69%
Salério - 0,21% 0,20% 0,21% 0,25%
Taxa de juros - -0,32% -0,31% -0,32% -0,40%
Produto - 0,20% 0,19% 0,25% 0,29%
Consumo - 0,11% 0,12% 0,16% 0,18%
Bem-estar 1 1,02% 0,93% 0,10% 0,15%
Bem-estar 2 0,15% 0,14% 0,20% 0,23%
Bem-estar 3 0,16% 0,13% 0,47% 0,48%
Bem-estar 4 0,16% 0,12% 0,55% 0,55%
Bem-estar Todos 0,68% 0,64% 0,17% 0,21%
Gini - -0,0007 -0,0006 0,0006 0,0006

Fonte: Elaboracéo Propria.

Pela Tabela 18, pode-se observar que a mudanca demogréafica age no sentido de
amplificar o aumento da arrecadacdo tributaria, nas duas simulacgdes. Isto porque um maior
namero de individuos é atingido pela reversdo da isencdo dos rendimentos de aposentadoria,
devido ao efeito do envelhecimento populacional.

Com relacdo aos fatores de producdo, o efeito sobre o fator trabalho é praticamente o
mesmo entre as simula¢6es com populacdo constante ou com mudanca demogréafica. Ja para o
fator capital, observa-se uma diferenga um pouco mais significativa, de forma que o efeito da
mudanga na politica sobre a acumulacéo de capital é amplificado na simulacédo 2 e ligeiramente
reduzido na simulagéo 1.

O motivo para o aumento do efeito sobre a acumulacdo de capital na simulagdo 2
(+0,69% contra 0,58%) é que, frente a um cenario de menor beneficio de aposentadoria futuro
causado pela mudanca demografica, os individuos em idade ativa da simulagdo 2 acumulam
uma fragdo maior da renda adicional obtida pelo beneficio de desoneracao tributaria. Este maior
crescimento na acumulacéo de capital gera também uma maior variagdo positiva nos salarios
reais, no consumo agregado, no produto da economia e no bem-estar.

Na simulacdo 1, por sua vez, a variacao na acumulacdo de capital é ligeiramente menor
(+0,51%), quando comparada a variacdo da mesma variavel (+0,52%) no cenario de populacao

constante. Isto porque, na simulacdo 1, diante de um cenério de reducdo do beneficio de
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aposentadoria causado pela mudanga demogréafica, os individuos beneficiarios mais velhos
consomem uma parcela maior das transferéncias adicionais recebidas, para compensar a
reducdo no valor do beneficio de aposentadoria. Por outro lado, quando mais jovens, 0s
individuos aumentam a parcela poupada do beneficio recebido, pela expectativa de um
beneficio de previdéncia menor no futuro. Estes efeitos combinados acabam por reduzir
ligeiramente a variacdo da acumulacdo de capital devida pela simula¢do 1. A menor variacéo
na acumulacdo de capital reduz ligeiramente o crescimento dos salarios reais, do produto e do
bem-estar da economia.

Assim, pode-se concluir que a mudanca demografica atua no sentido de mitigar os
efeitos positivos sobre acumulacgéo de capital, produto e bem-estar na simulacdo 1. Por sua vez,
hé& a amplificacdo do impacto positivo sobre estas variaveis na simulacéo 2.

Os efeitos da mudancga na demografia sobre o indice de Gini nas duas simulagdes é
marginal, atuando no sentido de reduzir ligeiramente a variacdo do indice com relacdo ao estado

estacionario inicial.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou acrescentar aos estudos voltados a avaliacdo de politicas
publicas atraves da mensuracdo quantitativa dos beneficios de politicas comparativas. A politica
central avaliada foi a isen¢do do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica (IRPF) sobre os
rendimentos de aposentadoria de individuos com 65 anos ou mais.

A abordagem utilizada para a mensuracdo do beneficio da politica foi a analise
comparativa. Desta forma, o efeito sobre as variaveis macroecondmicas, o bem-estar e a
equidade de renda foram medidos por meio de duas simulagdes: uma alteracdo que cancela a
politica de isencdo e transfere renda aos 50% individuos mais pobres da populagdo e; uma
mudanca que revoga a politica de isencdo e reduz as aliquotas tributarias sobre a base
rendimento do trabalho.

As medidas alternativas foram calibradas na mesma magnitude do valor adicional
esperado inicialmente pela reversdo da politica de isencdo sobre os rendimentos de
aposentadoria. Desta forma, eventuais beneficios sobre as varidveis macroecondmicas, o bem-
estar e a equidade de renda destas politicas puderam ser comparados sobre uma mesma base.

As simulacfes foram realizadas por meio de um modelo deterministico de geragdes
sobrepostas na linha de Auerbach e Kotlikoff (1987), que buscou representar as caracteristicas
da economia brasileira. A calibragem das varidveis agregadas foi feita com dados das Contas
Nacionas e bases de dados da Receita Federal, Ministério da Economia, Ministério do Trabalho
e Previdéncia e do Banco Central do Brasil referentes ao ano de 2019. A Pesquisa de
Orcamentos Familiares (POF) 2017/2018 foi utilizada para calibrar as variaveis desagregadas
entre grupos representativos do nivel de rendimento das familias e as Projecdes da Populacéo,
do IBGE, foram utilizadas para inserir na modelagem o efeito da mudanca na demografia.

Os resultados mostraram que, em ambas as simulagdes, os efeitos sobre o produto, a
acumulacdo de capital e o bem-estar sdo positivos, 0 que indica, sob estes aspectos, a
preferéncia das politicas alternativas com relagdo a isencdo dos rendimentos de aposentadoria
de individuos com 65 anos ou mais. Ja em relacdo a distributividade, a simulacdo em que a
mudanga na politica de isengdo € compensada pelo aumento das transferéncias diretas
apresentou resultados positivos, enquanto a simulacdo em que a compensacao se da pela
reducdo da tributagéo sobre a renda do trabalho gerou um efeito negativo.

Ambas as simulagdes foram feitas também considerando um cenario de mudanca

demogréafica. Para este caso, os resultados mostraram aumento no efeito positivo sobre a
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acumulacdo de capital, produto e bem-estar na simulacdo em que a compensacéo é feita via
reducdo da tributacdo sobre os rendimentos do trabalho, enquanto mostraram reducéo do efeito
sobre estas variaveis na simulacdo em que a compensacao da reversdo da politica de isencéo se
da por meio de aumento das transferéncias. O efeito sobre a distributividade, medido pelo indice
de Gini, foi marginal, atuando no sentido de reduzir a variagdo em ambas as simulagdes.

Em suma, a politica de transferéncia de renda gerou tanto ganhos de bem-estar quanto
ganhos de distributividade de renda com relacdo a isencdo dos rendimentos de aposentadorias
de individuos com 65 anos ou mais nos cenarios em que se considera a populagao constante ou
de mudanga demografica. A politica de reducdo da aliquota dos rendimentos do trabalho, por
sua vez, gerou ganhos de bem-estar, mas obteve piora na distribuicdo de renda.

Desta forma, com relagdo ao bem-estar e a distributividade de renda, pode-se inferir que
a politica de transferéncias focalizadas se mostrou preferivel em relacdo a isencdo de
aposentadoria de declarantes de 65 anos ou mais, dado um mesmo custo.

Para trabalhos futuros, pode-se complementar o modelo de geracGes sobrepostas
utilizado neste estudo com caracteristicas que busquem o aproximar cada vez mais da economia

real, como a incluséo de divida publica, setor externo e a existéncia de herancgas
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APENDICE A - MATRIZ DE HABILIDADE POR IDADE E GRUPO DE
RENDIMENTO

Idade Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
23 0,129 0,297 0,515 1,506
24 0,149 0,342 0,593 1,736
25 0,197 0,452 0,786 2,298
26 0,206 0,471 0,818 2,393
27 0,226 0,517 0,898 2,626
28 0,265 0,607 1,054 3,082
29 0,269 0,616 1,070 3,130
30 0,275 0,631 1,096 3,204
31 0,289 0,663 1,151 3,367
32 0,314 0,721 1,252 3,660
33 0,286 0,655 1,137 3,326
34 0,328 0,751 1,305 3,816
35 0,346 0,793 1,377 4,029
36 0,421 0,965 1,676 4,901
37 0,327 0,749 1,300 3,803
38 0,372 0,852 1,479 4,326
39 0,388 0,889 1,544 4,516
40 0,355 0,813 1,412 4,130
41 0,370 0,849 1,474 4,311
42 0,346 0,793 1,378 4,029
43 0,361 0,828 1,437 4,204
44 0,348 0,797 1,385 4,050
45 0,381 0,874 1,517 4,437
46 0,343 0,785 1,364 3,988
47 0,350 0,801 1,391 4,070
48 0,366 0,838 1,455 4,256
49 0,370 0,847 1,471 4,302
50 0,324 0,742 1,289 3,770
51 0,430 0,986 1,713 5,010
52 0,370 0,847 1,472 4,304
53 0,317 0,727 1,263 3,693
54 0,366 0,838 1,456 4,258
55 0,293 0,671 1,166 3,410
56 0,339 0,777 1,350 3,948

S7 0,389 0,891 1,547 4,524
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APENDICE B - CONSUMO PER CAPITA POR IDADE E GRUPO DE RENDIMENTO

Idade (Continua) Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

23 0,168 0,301 0,486 1,315
24 0,177 0,316 0,509 1,372
25 0,191 0,338 0,544 1,460
26 0,196 0,349 0,560 1,502
27 0,204 0,362 0,581 1,556
28 0,215 0,380 0,609 1,626
29 0,221 0,390 0,624 1,667
30 0,227 0,400 0,641 1,711
31 0,234 0,413 0,661 1,762
32 0,243 0,428 0,684 1,823
33 0,244 0,432 0,691 1,842
34 0,256 0,451 0,721 1,919
35 0,264 0,465 0,743 1,977
36 0,280 0,491 0,782 2,073
37 0,274 0,483 0,772 2,055
38 0,287 0,504 0,805 2,137
39 0,295 0,519 0,828 2,198
40 0,298 0,524 0,837 2,224
41 0,307 0,540 0,861 2,288
42 0,311 0,547 0,873 2,322
43 0,320 0,563 0,899 2,389
44 0,325 0,573 0,915 2,432
45 0,338 0,594 0,948 2,517
46 0,340 0,598 0,955 2,542
47 0,349 0,614 0,981 2,607
48 0,360 0,633 1,010 2,683
49 0,369 0,648 1,035 2,748
50 0,369 0,650 1,039 2,765
51 0,396 0,694 1,106 2,932
52 0,395 0,694 1,108 2,944
53 0,394 0,694 1,110 2,955
54 0,413 0,726 1,158 3,078
55 0,406 0,717 1,148 3,061
56 0,426 0,751 1,199 3,191

57 0,446 0,784 1,251 3,321
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Idade (Concluséo) Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

58 0,381 0,638 1,009 2,698
59 0,392 0,655 1,036 2,769
60 0,402 0,673 1,064 2,841
61 0,414 0,691 1,093 2,918
62 0,425 0,710 1,123 2,996
63 0,437 0,730 1,153 3,076
64 0,449 0,749 1,184 3,156
65 0,460 0,769 1,215 3,237
66 0,473 0,790 1,248 3,324
67 0,486 0,812 1,282 3,413
68 0,500 0,834 1,317 3,504
69 0,513 0,856 1,350 3,992
70 0,526 0,878 1,384 3,682
71 0,541 0,902 1,422 3,781
72 0,556 0,926 1,461 3,882
73 0,571 0,952 1,501 3,986
74 0,585 0,975 1,537 4,081
75 0,600 0,999 1,575 4,179
76 0,616 1,027 1,617 4,291
77 0,633 1,055 1,661 4,406
78 0,651 1,084 1,706 4,523
79 0,666 1,109 1,746 4,625
80 0,682 1,134 1,785 4,728
81 0,700 1,165 1,834 4,855
82 0,720 1,197 1,883 4,984
83 0,740 1,230 1,934 5,117
84 0,755 1,255 1,975 5,222
85 0,771 1,281 2,014 5,326
86 0,792 1,316 2,069 5,468
87 0,814 1,352 2,125 5,614
88 0,836 1,389 2,183 5,763
89 0,855 1,420 2,231 5,889

90 0,863 1,432 2,250 5,940
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APENDICE C - CAPITAL PER CAPITA POR IDADE E GRUPO DE RENDIMENTO

Idade (Continua) Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

23 0 0 0 0
24 - 0,026 - 0,109 - 0,210 - 0,596
25 - 0,049 - 0,209 - 0,405 - 1,147
26 - 0,048 - 0,249 - 0,493 - 1,405
27 - 0,048 - 0,291 - 0,585 - 1,672
28 - 0,041 - 0,314 - 0,644 - 1849
29 - 0012 - 0,281 - 0,606 - 1,758
30 0,017 - 0,249 - 0,570 - 1,673
31 0,046 - 0,216 - 0,531 - 1577
32 0,081 - 0,167 - 0,465 - 1,404
33 0,131 - 0,079 - 0,332 - 1,048
34 0,156 - 0,049 - 0,298 - 0,961
35 0,208 0,047 - 0,149 - 0,556
36 0,271 0,173 0,053 - 0,005
37 0,389 0,439 0,497 1,213
38 0,440 0,543 0,661 1,669
39 0,521 0,725 0,962 2,504
40 0,613 0,943 1,325 3,512
41 0,682 1,106 1,595 4,275
42 0,759 1,300 1,919 5,189
43 0,817 1,453 2,175 5,924
44 0,882 1,633 2,478 6,799
45 0,934 1,791 2,746 7,584
46 1,005 2,009 3,119 8,669
47 1,045 2,162 3,383 9,466
48 1,082 2,325 3,667 10,332
49 1,124 2,515 4,001 11,351
50 1,160 2,713 4,354 12,436
51 1,156 2,833 4,572 13,170
52 1,215 3,133 5,112 14,811
53 1,223 3,336 5,489 16,026
54 1,183 3,448 5,713 16,844
55 1,158 3,634 6,072 18,068
56 1,068 3,693 6,218 18,733

57 0,982 3,812 6,479 19,754
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Idade (Concluséo) Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

58 0,906 4,005 6,880 21,202
59 1,018 4,182 7,149 21,891
60 1,131 4,359 7,417 22,575
61 1,244 4,536 7,683 23,253
62 1,358 4,711 7,946 23,918
63 1,470 4,883 8,203 24,567
64 1,582 5,053 8,454 25,195
65 1,692 5,219 8,697 25,801
66 1,802 5,382 8,949 26,437
67 1,908 5,539 9,190 27,043
68 2,012 5,688 9,418 27,613
69 2,111 5,828 9,632 28,140
70 2,207 5,959 9,830 28,624
71 2,297 6,078 10,011 29,057
72 2,381 6,183 10,167 29,423
73 2,457 6,271 10,296 29,711
74 2,523 6,338 10,392 29,909
75 2,580 6,386 10,456 30,015
76 2,626 6,410 10,482 30,017
77 2,658 6,405 10,461 29,887
78 2,673 6,365 10,384 29,605
79 2,669 6,287 10,246 29,150
80 2,646 6,170 10,044 28,520
81 2,603 6,008 9,772 27,695
82 2,532 5,792 9,411 26,624
83 2,430 5,512 8,949 25,274
84 2,292 5,161 8,372 23,609
85 2,120 4,738 7,681 21,627
86 1,910 4,236 6,862 19,291
87 1,649 3,634 5,883 16,516
88 1,333 2,920 4,723 13,245
89 0,953 2,079 3,361 9,417
90 0,507 1,104 1,784 4,995

- - 0,000 0,000 - 0,000 0,000
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APENDICE D - LAZER PER CAPITA POR IDADE E GRUPO DE RENDIMENTO

Idade (Continua) Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

23 0,482 0,334 0,291 0,252
24 0,431 0,297 0,259 0,224
25 0,336 0,231 0,200 0,172
26 0,330 0,227 0,197 0,169
27 0,309 0,212 0,183 0,158
28 0,271 0,185 0,160 0,137
29 0,273 0,186 0,161 0,138
30 0,273 0,186 0,161 0,138
31 0,266 0,181 0,157 0,134
32 0,251 0,171 0,148 0,126
33 0,282 0,192 0,166 0,142
34 0,252 0,172 0,148 0,126
35 0,244 0,166 0,144 0,122
36 0,206 0,140 0,121 0,102
37 0,271 0,185 0,159 0,136
38 0,244 0,166 0,143 0,122
39 0,240 0,163 0,140 0,119
40 0,268 0,182 0,157 0,134
41 0,263 0,179 0,154 0,131
42 0,287 0,195 0,169 0,144
43 0,282 0,192 0,165 0,141
44 0,299 0,204 0,176 0,150
45 0,280 0,190 0,164 0,139
46 0,318 0,216 0,187 0,159
47 0,319 0,217 0,187 0,160
48 0,312 0,212 0,183 0,156
49 0,316 0,215 0,185 0,158
50 0,368 0,251 0,216 0,185
51 0,285 0,193 0,166 0,141
52 0,338 0,230 0,198 0,169
53 0,402 0,274 0,237 0,202
54 0,358 0,244 0,210 0,179
55 0,455 0,311 0,268 0,230
56 0,404 0,275 0,237 0,202

57 0,361 0,246 0,211 0,180
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