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Este artigo emprega o modelo média-variancia de Harry Markowitz na formagdo de macrocarteiras
de tributos com participacoes 6timas de agregados tributdrios na arrecadacdo federal. Essas macro-
carteiras 6timas, ou macrocarteiras eficientes, sdo aquelas que produzem a menor instabilidade do
crescimento da arrecadagdo para uma determinada taxa de crescimento esperada, ou uma maior taxa
de crescimento esperada para uma determinada instabilidade aceitével da arrecadagéo. Avaliamos o
efeito das participagbes 6timas propostas pelo nosso modelo para a arrecadacdo das receitas de um
conjunto de agregados tributdrios e comparamos seu perfil de crescimento com os resultados obtidos
pelo governo federal. Nossos resultados experimentais mostraram que, no contexto analisado, a es-
trutura tributdria da arrecadacéo federal opera em um nivel subétimo de instabilidade-crescimento.
Através da diversificacdo eficiente das receitas dos agregados tributérios foi possivel obter, no perfil
conservador, um crescimento acumulado de arrecadacdo 28 pontos percentuais acima do crescimento
acumulado realizado dos mesmos agregados tributarios e com apenas 25% da sua instabilidade — um
risco quatro vezes menor. No perfil moderado, foi alcancado um crescimento acumulado 33 pontos
percentuais acima, para o mesmo nivel de instabilidade.

PaLAVRAS-CHAVE: risco da arrecadacgio; planejamento de politicas fiscais; otimizagio de carteiras.

Evaluation Brazilian federal revenue risk with tax macro portfolios

This article employs Harry Markowitz’s mean-variance model in the formation of macro portfolios of
taxes with optimal participation of tax aggregates in federal revenue. These optimal macro portfolios,
or efficient macro portfolios, are those that produce the lower revenue growth instability for a given
expected growth rate, or the higher expected growth rate for a given acceptable growth instability. We
evaluated the effects of the optimal participation proposed by our model for the revenue of a set of tax
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aggregates and compared its growth profile with that achieved by the federal government. Our experi-
mental results showed that, in the context examined, the Brazilian federal tax structure operates in a
suboptimal level of instability-growth. Through the efficient diversification of tax aggregates revenues, it
was possible to achieve, for the conservative profile, a cumulative revenue growth 28 percentage points
higher than the realized cumulative revenue growth achieved with the same tax aggregates and with
only 25% of its instability — a risk four times smaller. In moderate profile, we achieved a cumulative
revenue growth 33 percentage points higher with the same level of instability.

Key worbs: revenue risk; fiscal policy planning; portfolio optimization.

1. Introducao

O Estado brasileiro tem seus objetivos fundamentais determinados no art. 3¢ da Constituiciao
Federal de 1988 — CF/88 (Brasil, 2007), entre os quais estdo incluidos a garantia do desen-
volvimento nacional e a reducdo das desigualdades sociais e regionais. Para perseguir esses
objetivos, os governos tém de realizar um conjunto de despesas que tipicamente sdo custeadas
pela arrecadacdo de tributos, conforme autorizado pela CF/88 no art. 145. Nos organismos
estatais, especialmente nas administra¢des tributarias das trés esferas de governo, a previsio
de receitas publicas e a efetiva arrecadacdo de todos os tributos de sua competéncia constitu-
cional sdo atribui¢oes determinadas pelo art. 11 da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de
2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal. Dessa forma, a elaboracdo e a implantacao de politicas
fiscais efetivas que propiciem um crescimento estdvel e previsivel da arrecadacdo sdo de inte-
resse primordial das administracoes ptiblicas (Thompson e Gates, 2007).

A “demanda agregada” é a soma das despesas da sociedade com bens e servicos, cujos
principais componentes, segundo Keynes (1936), sdo os gastos em consumo pessoal, a de-
manda por investimentos, os gastos governamentais em bens e servicos e as exportagdes liqui-
das. O governo pode afetar a demanda agregada com o uso das chamadas “politicas fiscais”.
As politicas fiscais podem ser orientadas as variagdes nos gastos governamentais, quando sao
denominadas “politicas orcamentdrias”, ou orientadas as variacOes nas receitas tributdrias,
chamadas “politicas tributarias”.

Ao utilizar politicas orcamentdrias, um aumento nos gastos governamentais é somado
verticalmente a demanda por bens e servicos de consumo e de investimento, o que, em fungéo
do “efeito multiplicador”, pode gerar um aumento ainda maior no produto nacional (Keynes,
1937; 1992). Para que ocorra o pleno impacto do efeito multiplicador no produto nacional, é
necessario que a carga tributdria néo seja aumentada para pagar o gasto governamental adi-
cional. Esse gasto deve ser financiado pelo aumento da divida ptblica através de empréstimos
no mercado financeiro (Wonnacott e Wonnacott, 1982).

Ao utilizar politicas tributdrias, a demanda agregada sera afetada de forma indireta,
através do consumo. Quanto maior a carga tributdria, menor € a renda pessoal disponivel, e
as variacOes nesta afetam o consumo. Um aumento da taxacio na fonte do gasto é apropriado
para o caso de alta demanda agregada e trajetdria ascendente dos precos (Ocampo, 2002).
Esse aumento diminuird a renda disponivel e, consequentemente, o consumo. Por outro lado,
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uma reducdo da taxacéo é adequada quando a demanda agregada estd baixa e os precos estao
em queda. Essa reducéo elevara a renda disponivel e, por conseguinte, o consumo. O ajuste da
carga tributaria como politica fiscal apresenta vantagens em relacdo as alteragbes nos gastos
governamentais, uma vez que ele é menos controverso, mais rapido e mais ajustavel de acor-
do com a atividade econdémica.

A “volatilidade” macroeconomica tem altos custos econdmicos e sociais, e 0s governos,
em especial aqueles dos paises em desenvolvimento, devem se concentrar na prevencao de
crises domésticas decorrentes da gestdo inadequada dos ciclos de crescimento econdémico
através de mecanismos que evitem os efeitos pro-ciclicos das politicas fiscais (Ocampo, 2002).
As receitas tributarias sdo, em sua maior parte, alavancadas pelo crescimento econdmico, e a
imprevisibilidade e volatilidade (incerteza) de seu crescimento estimulam rea¢des indeseja-
veis dos governos, que tipicamente oscilam entre padrdes de aumento de gastos e de taxagao.
Um crescimento previsivel e estdvel da arrecadacdo, com o menor grau de incerteza possivel,
ou menor grau de “instabilidade” ou “risco”, € uma meta a ser perseguida pelas administra-
¢des publicas (Thompson e Gates, 2007). Nesse contexto, o risco pode ser interpretado como
um evento ou condicdo incerta que, se ocorrer, terd um efeito positivo ou negativo sobre pelo
menos um objetivo da administracdo (Dumont, Ribeiro e Rodrigues, 2006:125). A diversifi-
cacdo das fontes de receita é uma forma de atingir um crescimento estavel da arrecadacio, e
a literatura recente mostra que a efetividade dessa diversificacio depende mais dos comovi-
mentos (covaridncias) das séries histdricas das receitas do que do nimero de tributos utiliza-
dos (Thompson e Gates, 2007).

Fox (2003) analisou a crise fiscal dos estados dos EUA no inicio dos anos 2000 e des-
tacou que os trés maiores tributos estaduais arrecadaram menos em 2002 do que em 2001,
fazendo com que a relacdo entre a arrecadacgédo estadual e a renda das pessoas fisicas fosse
a menor dos 15 anos anteriores, apresentando uma queda de 6,4% em relacdo a 2001. Fox
apontou a estrutura tributdaria como uma das causas desse dilema fiscal, destacando a volatili-
dade das receitas estaduais como uma de suas trés principais caracteristicas impactantes.

Ocampo (2002) estudou a macroeconomia dos ciclos de expansao e contracdo em eco-
nomias emergentes, com foco no papel das politicas domésticas de paises em desenvolvimen-
to na administracdo de ciclos de expansdo e contracdo externamente gerados. Ele destacou
que a volatilidade macroeconémica tem altos custos econdmicos e sociais, e que crises do-
mésticas severas podem gerar perdas equivalentes a grandes proporcdes do Produto Interno
Bruto (PIB) desses paises. Portanto, as autoridades desses paises precisam focar sua atencdo
na prevencdo de crises através da gestdo da expansdo econdmica, uma vez que as crises sdo
resultados inevitaveis de expansdes econOmicas mal geridas. Ocampo apontou ainda que,
no conjunto de politicas anticiclicas, as politicas fiscais constituem um dispositivo anticiclico

! Os termos “volatilidade” e “risco” sdo costumeiramente utilizados de forma indistinta na drea de financas e ex-
pressos pela variabilidade de uma grandeza econémica modelada como uma varidvel aleatéria. Tipicamente, esta
variabilidade é medida pela variancia da série histdrica das observagdes dessa varidvel aleatdria e interpretada como
medida de incerteza da ocorréncia de seu valor esperado no futuro.
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bastante util, e mecanismos de esterilizacdo tempordaria das receitas do setor publico através
de fundos de estabilizacdo ou da adocdo de aliquotas flexiveis para o controle da expansdo
dos gastos privados podem ser um importante complemento a essas politicas, possibilitando
maximizar a arrecadacdo nesse contexto.

A Moderna Teoria de Carteiras oferece um conjunto de métodos quantitativos através
dos quais o investidor racional pode otimizar a diversificacdo de seus investimentos. Sua ori-
gem se confunde com a proposi¢do do modelo média-variancia por Harry Markowitz em 1952
(Markowitz, 1952). Fundamentalmente, o modelo média-varidncia reduz a variabilidade do
comportamento de um agregado financeiro — a carteira de investimentos —, minimizando a
sua varidncia através da escolha étima dos pesos, ou “participacdes”, de cada componente no
agregado. A variancia da carteira é utilizada como medida de seu risco total, e a contribuicdo de
risco individual de cada componente da carteira, dado por suas varidncias individuais, pode ser
totalmente eliminada, fazendo com que o risco total seja dado apenas pelo efeito dos comovi-
mentos dos componentes da carteira, medido pelas suas covariancias (Elton et al., 2007).

A notoria correcao do modelo média-variancia ao capturar as relacoes de interdepen-
déncia de cada ativo com todos os demais resulta em um custo computacional quadratico em
relagdo ao nimero de ativos. Isto foi um dos principais impedimentos para sua pronta ado¢ao
em larga escala pelo mercado, e teve como consequéncia o surgimento de aproximacoes e
simplificacdes do modelo original, bem como o desenvolvimento de métodos computacionais
mais eficientes (Sharpe, 1963, 1971; Konno, 1990; Konno e Yamazaki, 1991; Konno e Suzuki,
1992; Konno, Pliska e Suzuki, 1993; Konno, Shirakawa e Yamazaki, 1993).

Recentemente, o significativo aumento do poder computacional e da capacidade de ar-
mazenamento dos computadores, bem como o surgimento de paradigmas de computacéo pa-
ralela de baixo custo (De Souza e Freitas, 1995), estabeleceram um ambiente propicio para se
reexaminar a plena aplicabilidade do arcabouco média-variancia em problemas do mundo real.
Se outrora a aplicacdo prética do modelo média-varidncia era considerada de alto custo (Vasa-
rhelyi, 1976), o cenario atual sugere ndo apenas sua aplicacdo em problemas do porte deman-
dado pelo mercado financeiro, mas também sua exploracdo em outros dominios de aplicacéo.

Silva (1996) aplicou o modelo média-variancia a administracdo da divida publica
brasileira, buscando estratégias 6timas para seu financiamento. Segundo Silva, como a
captacdo de recursos pode ser realizada por meio de diversas alternativas, combinagoes
otimas dessas alternativas podem formar carteiras de passivos adequadas, que fornecam
0 menor custo (menor retorno, na visdo do credor) para um determinado nivel de risco,
diminuindo significativamente as incertezas associadas ao devedor. O conjunto dessas car-
teiras 6timas forma a “fronteira eficiente de financiamento”, que contempla todas as com-
binacdes 6timas de financiamento disponiveis. O modelo foi aplicado a administracdo da
Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi), utilizando retornos e riscos estimados
por meio de cendrios. Seus resultados de simulacdo produziram trés carteiras 6timas que
alcancaram maior ganho potencial (menor custo efetivo esperado) e menor dispersdo (des-
vio-padrio) do que a carteira praticada pelo Tesouro, projetando uma economia de até R$
103 milhoes a época.
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Thompson e Gates (2007) apresentaram um artigo de revisdo que propds a utilizacdo
de um conjunto de ferramentas da moderna teoria de financas no planejamento da gestio das
receitas publicas. Segundo Thompson e Gates, uma das principais metas das administracoes
publicas € propiciar um crescimento estavel e previsivel da arrecadagdo, com o menor grau
de incerteza possivel. Nesse ponto, eles destacam que a diversificacdo das fontes de receita
¢ uma forma de atingir essa meta e que a efetividade dessa diversificacdo depende mais do
comportamento conjunto dos desempenhos dos tributos, seus comovimentos, do que simples-
mente do numero de tipos de tributos utilizados. Para tal, eles propdem, entre outras técnicas,
o emprego de métodos de previsiao de séries temporais na andlise do crescimento da arreca-
dacdo e do modelo média-variancia na gestdo de sua volatilidade. Apesar de ressaltar que a
volatilidade ndo pode ser totalmente eliminada por conta da auséncia de correlagdes negati-
vas suficientes entre os tributos (as receitas dos estados dos EUA apresentavam coeficiente de
correlacdo de 0,65 em média), Thompson e Gates comentam que a parcela ndo sistemdtica da
volatilidade pode ser completamente eliminada.

Gentry e Ladd (1994) empregaram um modelo de selecdo de carteiras para avaliar
como a natureza dos tributos e a economia dos estados afetam as escolhas de gestao dis-
poniveis as autoridades estatais, examinando o caso dos estados de North Carolina e Mas-
sachusetts nos EUA. Segundo Gentry e Ladd, os economistas devotam bastante atencdo as
caracteristicas individuais dos tributos, mas pouca atencdo a questdo mais ampla acerca
da especificacdo do conjunto de tributos mais adequado a cada jurisdicdo governamental.
O modelo de selecdo de carteiras desenvolvido forneceu as participacoes 6timas em um
conjunto de tributos equivalentes para os dois estados, produzindo uma fronteira eficiente
de crescimento-instabilidade que levou em consideragdo as expectativas de crescimento
e instabilidade de cada tributo e também um conjunto de restricoes de progressividade
e competitividade entre os estados. Seus resultados evidenciaram a grande diferenca da
progressividade da estrutura tributaria dos dois estados e a dominéncia do imposto sobre a
renda nas carteiras 6timas para uma grande faixa de crescimentos esperados das fronteiras
eficientes. As diferencas encontradas nas fronteiras eficientes dos dois estados sugeriram
recomendacdes de politicas tributdrias especificas para cada um, contrariando a prescricdo
da Comissdo Consultiva de Relacoes Intergovernamentais dos EUA (Advisory Commission
on Intergovernmental Relations — ACIR) para a adogdo de estruturas tributdrias idénticas
para os estados.

Este artigo trata o conjunto de tributos de competéncia da Unido como um universo de
“ativos de risco”,? com os quais podemos formar “carteiras de tributos” a luz da Moderna Teoria
de Carteiras (Elton et al., 2007; Sharpe, Alexander e Bailey, 1999). Para tal, a relacio entre
a instabilidade e o crescimento das receitas individuais dos tributos € tratada como a relacdo
entre o risco e o retorno de ativos, a partir da qual podemos desenvolver medidas para a ins-

2 Ativos de risco sdo aqueles instrumentos de investimento cujo retorno esperado € incerto e para os quais podemos
derivar uma medida quantitativa dessa incerteza, ou “risco”. Ativos com retorno esperado certo ou risco muito pro-
ximo de zero sdo denominados “ativos sem risco”.
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tabilidade e o crescimento da receita de agregados da arrecadacdo federal de forma similar ao
risco e ao retorno de carteiras de investimentos (Gentry e Ladd, 1994). Empregamos o modelo
média-varidncia de Harry Markowitz (1952, 1991) para obter participacbes 6timas de tributos
na arrecadacdo federal, ou “carteiras eficientes de tributos”, que sdo aquelas que produzem a
menor instabilidade da arrecadacfo para um determinado crescimento esperado, ou um maior
crescimento esperado para uma determinada instabilidade aceitavel da arrecadagao.

Os modelos propostos neste artigo foram avaliados através de um conjunto de experi-
mentos de simulacdo que comparou os perfis de crescimento das carteiras eficientes de tri-
butos com o crescimento da arrecadacio federal realizada. Nossos resultados mostraram que
através da diversificacdo eficiente das participacdes das receitas tributdrias no agregado da
arrecadacdo federal é possivel mitigar parte consideravel da instabilidade (risco) da arreca-
dacdo. Em um dos cendrios avaliados, obtivemos um crescimento acumulado de arrecadacao
da ordem de 28 pontos percentuais acima do crescimento do agregado da arrecadagio fede-
ral, com apenas 25% de sua instabilidade — uma volatilidade quatro vezes menor. Em outro
cendrio, foi alcancado um crescimento acumulado da ordem de 33 pontos percentuais acima
do crescimento do agregado da arrecadacdo federal para o mesmo nivel de instabilidade. Na
comparacao com o resultado das Receitas Administradas pela Receita Federal do Brasil, as
carteiras de tributos alcancaram um crescimento acumulado superior da ordem de 34 pontos
percentuais, com apenas 25% de sua instabilidade, e, em outro cenario comparado, alcancga-
ram um crescimento superior da ordem de 39 pontos percentuais, exibindo os mesmos niveis
de instabilidade.

Este artigo estd organizado como a seguir. Apds esta introducéo, na secio 2 apresen-
taremos as nocOes fundamentais relacionadas aos modelos desenvolvidos, bem como nossa
estratégia para a aplicacdo do modelo média-varidncia na diversificacdo da arrecadacéo fede-
ral. Na secdo 3, apresentaremos os dados, a metodologia e as métricas de avaliacao utilizadas
em nossos experimentos de simulacdo. Nossos resultados experimentais serdo apresentados
na secdo 4, e encerraremos este artigo discutindo seus resultados na secio 5 e apresentando
nossas conclusdes e perspectivas na segao 6.

2. Nocoes fundamentais

Esta secdo apresenta as no¢des fundamentais relacionadas aos temas abordados neste artigo.
Primeiro, faremos um resumo dos tributos de competéncia da Unido, que sdo foco deste arti-
go, e em seguida sera apresentada a modelagem proposta para a diversificacdo da arrecada-

¢do com o modelo média-varidncia de Harry Markowitz, com a qual podemos formar carteiras
otimas de tributos a luz da Moderna Teoria de Carteiras.

2.1 Tributos de competéncia da uniao

O Cédigo Tributario Nacional (CTN), instituido pela Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966,
oferece-nos um conjunto de definices tributdrias relevantes para os objetivos deste artigo.
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Nos termos do art. 32 do CTN, “tributo é toda prestacdo pecunidria compulséria, em moeda
ou cujo valor nela se possa exprimir, que nao constitua sancao de ato ilicito, instituida em lei
e cobrada mediante atividade administrativa plenamente vinculada”. Os tributos estdo dividi-
dos em (i) impostos, (ii) taxas, (iii) contribuicoes de melhoria e (iv) contribuicoes especiais;
estas ultimas determinadas pela CF/88 nos arts. 149 e 195.

Os tributos de interesse deste artigo sdo aqueles de competéncia da Unido. O art. 16
do CTN dispoe que “imposto € o tributo cuja obrigagdo tem por fato gerador uma situacéo
independente de qualquer atividade estatal especifica, relativa ao contribuinte”. Os impostos
integrantes do Sistema Tributario Nacional estdo dispostos no titulo 3 do CTN, o qual é com-
posto por quatro capitulos: o capitulo 1 apresenta suas disposi¢des gerais, o capitulo 2 trata
dos impostos sobre o comércio exterior, o capitulo 3 trata dos impostos sobre o patriménio e
a renda, e o capitulo 4 trata dos impostos sobre a producéo e a circulagéo.

O capitulo 2 do CTN apresenta dois impostos: o Imposto sobre a Importacao (II) e
o Imposto sobre a Exportacdo (IE). A base economica do Imposto sobre a Importacdo é a
entrada no territério nacional, para incorporacdo a economia interna, de bem destinado ou
ndo ao comércio, produzido fora do territério nacional pela natureza ou pela acdo humana
(Paulsen, 2009:12). O Imposto sobre a Importacdo esta intrinsecamente ligado as politicas
cambial e de comércio exterior, nos termos do art. 21 do CTN. A base econémica do Imposto
sobre a Exportacdo é a saida do territdrio nacional, para incorporagédo a outra economia, de
bem destinado ou ndo ao comércio, produzido dentro do territério nacional pela natureza ou
pela acdo humana, ou ainda os produtos nacionalizados. O Imposto sobre a Exportacéo, assim
como o Imposto sobre a Importacdo, também esta intrinsecamente ligado as politicas cambial
e de comércio exterior, nos termos do art. 26 do CTN.

O capitulo 3 do CTN possui dois impostos: o Imposto sobre a Propriedade Territorial
Rural (ITR) e o Imposto sobre a Renda e Proventos (IR). A base economica do Imposto
sobre a Propriedade Territorial Rural é a propriedade, o dominio ttil ou a posse de imével
por natureza localizado fora da zona urbana dos municipios. A base economica do Imposto
sobre a Renda e Proventos sdo a “renda” e os “proventos” recebidos — a jurisprudéncia
pacifica a “renda” como o acréscimo patrimonial produto do capital, do trabalho ou da
combinacdo de ambos, e os “proventos” como o acréscimo patrimonial ndo compreendido
no conceito de renda.

O capitulo 4 do CTN possui dois impostos: o Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI) e o Imposto sobre Operacoes de Crédito, Cambio e Seguro, e sobre Operacdes relativas
a Titulos e Valores Mobiliarios (IOF). A base econémica do Imposto sobre Produtos Indus-
trializados ¢ a submissdo do produto a qualquer operacdo que lhe modifique a natureza ou a
finalidade, ou o aperfeicoe para o consumo. Ainda, o IPI incide sobre os bens de procedéncia
estrangeira e sobre aqueles abandonados ou apreendidos e levados a leildo. A base economica
do IOF é separada em funcdo da operagdo, sendo:
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v para as operacgoes de crédito, a disponibiliza¢do econdémica ou juridica do montante total
ou parcial ao interessado;

v para as operacOes de cadmbio, a disponibilizacdo econémica ou juridica do montante total
ou parcial de moeda nacional ou estrangeira ao interessado;

v para as operagoes de seguro, a emissao da apdlice ou recebimento do prémio;

v para as operagdes relativas aos valores mobilidrios, a emisséo, transmissdo, pagamento ou
resgate dos mesmos.

As “contribui¢des especiais™ sdo determinadas na CF/88 através do art. 149, que dis-
poe da competéncia da Unido para instituir contribuicOes sociais, de intervencdo no dominio
economico e de interesse das categorias profissionais ou econdmicas; e através do art. 195,
que dispde que a seguridade social também serd financiada pelas contribui¢es sociais in-
cidentes sobre a folha de saldrios, a receita ou faturamento, o lucro, a receita de concursos
de prognésticos e sobre o valor das importacoes de bens ou servicos. A base econdmica das
contribuicOes sociais é separada em func¢éo da incidéncia. Empregar funcionarios, vender pro-
dutos ou servicos e gerar lucros sio bases de incidéncia para as contribuicoes sociais. A Con-
tribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (Cofins), a Contribuicao para o Programa
de Integracdo Social/Programa de Formacao do Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep)
e a Contribuicédo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) sdo exemplos de contribuicoes especiais
com incidéncia sobre o faturamento das empresas.

2.2 Moderna Teoria de Carteiras na diversificacdo da arrecadacdao

O total das receitas arrecadadas de um conjunto de tributos, ou a sua “arrecadacdo”, estd
sujeito a flutuacoes decorrentes das atividades econdmicas relacionadas a base econémica
de cada tributo. Essas flutuacées podem ocasionar determinados graus de instabilidade na
arrecadacdo, aumentando seu risco e prejudicando suas estimativas de crescimento futuro. A
diversificacdo das fontes de receita € uma forma de atingir um crescimento estavel e previsivel
da arrecadagdo (Thompson e Gates, 2007).

Este artigo utiliza o modelo média-variancia (Markowitz, 1952, 1991) como arcabouco
para a diversificacdo eficiente da arrecadacdo, tratando um conjunto de tributos como um
universo de ativos de risco e derivando uma fronteira eficiente para esse conjunto de tributos.
Esta secdo apresenta a modelagem empregada para a aplicacdo do modelo média-variancia
na diversificacéo eficiente da arrecadagéo.

3 As contribuicdes especiais recebem este nome para diferencid-las das contribui¢bes de melhoria no dmbito da
CF/88.
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2.2.1 Crescimento das receitas tributarias

Nossa abordagem para a diversificagdo eficiente da arrecadacdo com o modelo média-vari-
ancia, tal como em sua aplicacdo cldssica no mercado de acoes, também €é baseada em séries
temporais, sendo descrita a seguir.

As diversas despesas que os governos tém de realizar no cumprimento de sua missdo
institucional tipicamente sdo custeadas pela arrecadacao de tributos. Como em projetos de
investimento, o volume financeiro total arrecadado por um tributo, ou sua “receita”, € uma
medida util acerca de seu desempenho individual, mas torna-se sem utilidade na compa-
racao entre os desempenhos de tributos que incidem sobre bases economicas distintas. De
forma similar ao retorno de investimentos, a “taxa de crescimento”, ou simplesmente “cres-
cimento”, da receita de um determinado tributo é aqui definida como uma medida relativa
que se propde a quantificar a variacdo da receita arrecadada do tributo no horizonte de
interesse, sendo dada por:*

gtzf_f-l, t=1 (1)

onde g € o crescimento de um periodo da receita proveniente da arrecadacéo do tributo no
tempo t,e R e R_, sdo suas receitas nos tempost e t_,, respectivamente.

Os N + 1 valores da receita arrecadada de um tributo e suas respectivas N taxas de
crescimento formam as séries histdricas:

R = R,R,..,R)e (2)
g= (88,8 3)

As figuras 1 e 2 mostram dois exemplos tipicos de séries de receitas e de crescimen-
to das receitas de tributos de competéncia da Unido, quais sejam, a Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) e o Imposto sobre a Importacdo (II). A figura 1 mostra as
séries das 161 observacoes mensais das receitas arrecadadas da CSLL e do II entre janeiro
de 1996 e maio de 2009, em que podemos notar os perfis distintos de evolucdo de suas
receitas; a figura 2 mostra as séries das 160 observagdes do crescimento mensal dessas
receitas, calculado conforme a eq. 1, entre fevereiro de 1996 e maio de 2009, em que po-
demos notar que a CSLL apresenta uma oscilacido superior ao II.

4 A definicdo da eq. 1 e as demais defini¢des desta se¢do também sdo validas para agregados tributdrios de qualquer
natureza.
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Figura 1
Exemplos de séries historicas das receitas de tributos da Unido
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Séo mostradas as séries de 161 observacoes mensais das receitas da Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) e do Imposto sobre a Importacdo (II) entre janeiro de 1996 e
maio de 2009, em que os perfis distintos de evoluc¢do de suas receitas sdo evidenciados.

Figura 2
Exemplos de séries historicas de crescimento das receitas de tributos da Unido
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Sado mostradas as séries de 160 observacoes do crescimento mensal das receitas da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e do Imposto sobre a Importacdo (II), cal-
culadas entre fevereiro de 1996 e maio de 2009 a partir de suas respectivas receitas mensais.
Os perfis distintos de oscilagdo das duas séries sdo evidenciados, onde a CSLL apresenta uma
oscilacdo bastante superior ao II.

2.2.2 Diversificacdo eficiente da arrecadacao

De forma similar as definicdes do modelo média-varidncia, apresentaremos nesta secdo as me-
didas equivalentes ao retorno esperado e ao risco dos ativos de investimento para os tributos
e a carteira de tributos, que no contexto da diversificacdo da arrecadagéo serdo denominadas
“crescimento esperado” e “instabilidade” da arrecadacdo (Gentry e Ladd, 1994).

O MODELO MEDIA-VARIANCIA APLICADO A DIVERSIFICACAO DA ARRECADACAO

A razdo percentual da receita de um determinado tributo pela receita total arrecadada de um
conjunto de tributos que o inclui pode ser tratada como a participa¢do desse tributo em uma
carteira de tributos. Nessa aplicacdo do modelo média-variancia, uma carteira serd equiva-
lente a um conjunto de M tributos, cada qual com um respectivo peso, ou “participacdo”, as-
sociado, cujo somatoério de suas receitas individuais reflita a arrecadacéo total desse conjunto
de tributos. Cada participagdo X, = 1, ..., M, com 0 <X, <1 e £ X, = 1, representa, portanto,
a fracdo do valor da arrecadacio total da carteira de tributos que é proveniente do tributo i.
Dessa forma, o crescimento realizado da arrecadacéo total da carteira de tributos no tempo t,
8,0 ¢ dado pela combinacao linear das participagdes e dos crescimentos individuais das recei-
tas de seus tributos componentes, ou seja:

M
_ 4
- 1‘; ‘XIgIt

onde M é o numero de tributos da carteira, X, é a participa¢io do tributo i na arrecadacéo total
e g, € o crescimento realizado da receita do tributo i no tempo t.
O crescimento esperado da receita de um tributo é definido como:

1 % (5)
=N 28

onde g é o crescimento esperado da receita do tributo para o tempo t = N +1, N é o tamanho
da série historica g' e g, € o crescimento da receita do tributo no tempo t.°

® Gentry e Ladd (1994) definiram o crescimento da receita de um tributo a partir da regressdo dlog R, = b + e,
onde dlog R, ¢ a variacdo no logaritmo natural da receita real (deflacionada pelo deflator implicito de precos) en-
tre os tempos t e t-1, b ¢ a taxa de crescimento estimada e e, ¢ um erro aleatdrio estaciondrio. Nossa definicéo de
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O crescimento esperado para a arrecadacgdo da carteira de tributos, g, ¢é entdo definido
pela combinacéo linear das participacoes e dos crescimentos esperados das receitas de seus
tributos como:

& =

LM%

Xz ©

i

onde M ¢ o numero de tributos na carteira, X, € a participacio do tributo i na carteirae g, é
o crescimento esperado da receita do tributo i.

A instabilidade, ou risco, associada ao crescimento esperado da receita de um tributo é
definida como a varincia de sua série de crescimentos de receita como:

1 & _
Vg :(7; :ﬁz(gt_g)z (7)
L=l

onde v, ¢ a instabilidade associada ao crescimento esperado da receita do tributo para o tem-
pot =N+ 1, N ¢ o tamanho da série histdrica g, g, € o crescimento realizado da receita do
tributo no tempo t e g é o crescimento de receita esperado para o tempo t = N + 1. Assim
como o risco associado ao retorno esperado de um ativo de investimento, a instabilidade as-
sociada ao crescimento esperado da receita do tributo busca refletir a incerteza da realizacdo
de seu crescimento esperado (eq. 5) — a ocorréncia do crescimento esperado (valor médio)
seria menos provavel em séries com maior dispersdo (maior instabilidade) do que em séries
com menor dispersdo (menor instabilidade).

A instabilidade da carteira de tributos é definida como a variancia da combinacao linear
das participacoes dos tributos na carteira e de suas séries de crescimentos de receita, definida
em termos da covariancia entre cada par de tributos como:

M:

M
Vie =00 = 2

i=1

X fyg,, (8)

~.
Il

onde v, ¢ a instabilidade total da carteira, que € igual a varidncia o, da combinagéo linear
das participacoes e das séries de crescimento dos tributos, M é o niimero de tributos na cartei-
ra, X; e X; sdo as participacoes individuais dos tributos i e j na carteira, respectivamente, e Vg
¢ a covaridncia dos crescimentos das receitas do par de tributos i e j, que é definida como:

A eq. 8 pode ser reescrita como:

crescimento esperado da receita de um tributo (eq. 5) foi derivada no contexto do valor esperado de sua série de
crescimentos, g'.
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1 & _ _
) j/gl-j:ﬁzll(g[[_g[)(gjt_gj)
t=

onde N é o tamanho das séries histéricas, g, e g, sdo os crescimentos de receita realizados
dos tributos i e j no tempo t, e g, e g; sdo crescimentos de receita esperados dos tributosi e j,
respectivamente, para o tempo t = N + 1.

A eq. 8 pode ser reescrita como:

M M
2 M 0 2
Vpg _O-pg Zi:]Xf Oy +ZZXfXj7gij

i=1 j=1
M 2 o i;i (10)
Z,-=1Xibvg; +ZZXI'XJ7£:]

i=1 j=1
i

onde Ve ¢é a instabilidade total da carteira de tributos, M é o numero de tributos na carteira,
X, e X; séo as participac6es individuais dos tributos i e j na carteira, respectivamente, v (c?%)
¢ a instabilidade individual (variancia dos crescimentos) do tributo i e y,; € a covariéncia das
séries de crescimentos de receitas do par de tributosi e j.

Uma aplicacdo do modelo média-variancia para a diversificacdo da arrecadacdo pode
entdo ser definida através do seguinte problema de programacdo quadrética:

M M
VM y2
Minimize Ve = Zf=1Xi Ve, +;Z=1:XinyglJ' (11
j‘#[
M [e—
Sujeito a ZXigi =8a (12)
i=1
M
DX, =1 (13)
i=1
X, 20, i=l-,M (14)
[ <X, <u, i=1--M. (15)
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A eq. 11 é a funcéo objetivo a ser minimizada, qual seja, a instabilidade da carteira de
tributos, v ; a eq. 12 € a restricdo que garante o crescimento de arrecadacdo desejado, g; a
eq. 13 é a restricdo que garante a integralidade da carteira com a alocacéo total das participa-
¢bes dos tributos e a eq. 14 restringe o modelo para participacOes positivas apenas. A eq. 15
¢ uma restricdo adicional ao modelo média-variancia original que impde limites inferior () e
superior (u) para a participacdo X, na carteira (Sharpe, 1987).

A extensdo do modelo média-variancia implementada através da insercdo da eq. 15
no modelo original possibilita a elaboracdo de cendrios e, consequentemente, a aplicacdo do
modelo de forma mais adequada a diversificacdo da arrecadacao.

FRONTEIRA EFICIENTE INSTABILIDADE-CRESCIMENTO

A “fronteira eficiente instabilidade-crescimento” (Gentry e Ladd, 1994) pode ser obtida por
meio da resoluc¢éo do problema de minimizacédo definido pelas egs. 11 a 15 para vérios valores
de crescimento de arrecadacdo desejado.

Em termos de composicdo de carteiras de tributos, a diversificacdo da instabilidade da
arrecadacdo também ¢é conseguida a partir da selecdo de pares de tributos com coeficientes
de correlacdo negativos ou nulos. Ou seja, selecionando-se tributos (isto é, atribuindo parti-
cipacdes de tributos na carteira) que apresentem movimentos de crescimento de receita em
direcOes opostas ao longo do tempo, exibindo assim um efeito de compensacdo de quedas e
de suavizacao de crescimentos acentuados das receitas.

MACROCARTEIRAS DE TRIBUTOS

E possivel empregar uma abordagem de macroativos para a diversificacio da arrecadacio
através da utilizacdo de agregados tributarios, formando as “macrocarteiras de tributos”. As
caracteristicas dessa abordagem sdo as mesmas das macrocarteiras de investimentos, em que
se destacam a maior eficiéncia da alocagéo dos ativos (Brito Neto, 1989).

3. Métodos

Neste artigo, analisamos a composicao da arrecadacdo de um conjunto de tributos de com-
peténcia da Unido e a comparamos com composi¢cdes étimas obtidas através do modelo
média-varidncia. Para tal, desenhamos um conjunto de experimentos de simulacdo para
avaliar o efeito das composicOes 6timas propostas para a arrecadagdo desse conjunto de
tributos e comparar seus perfis de crescimento com o crescimento da arrecadacdo realizada
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com as participacdes praticadas pelo governo nesse mesmo conjunto de tributos. Ou seja,
para um determinado conjunto de tributos, computamos diversas carteiras 6timas com o
modelo de selecdo de carteiras da se¢do 2.2 e as comparamos com as carteiras praticadas
pelo governo.

Nesses experimentos, que serdo apresentados mais adiante na secdo 4, nds utilizamos
os métodos que descreveremos a seguir para selecionar carteiras étimas de tributos formadas
a partir de suas séries historicas de crescimento de receita e simular seus desempenhos em
termos de crescimento de arrecadacdo. As carteiras de tributos vigentes em cada ano de nos-
so horizonte de simulacio foram selecionadas ao final do ano anterior, utilizando apenas os
dados histdricos disponiveis para o conjunto de tributos até aquele instante — portanto, sem
conhecimento prévio de dados nos tempos posteriores, e seus crescimentos mensais ao longo
do respectivo ano foram contabilizados. Esse procedimento foi repetido para os quatro anos
do horizonte de simulagdo, 2006-09, e ao final deste periodo nds comparamos os histdricos
dos desempenhos das carteiras 6timas propostas com os desempenhos das carteiras pratica-
das pelo governo no mesmo conjunto de tributos e também com o desempenho do agregado
da arrecadacao federal.

Esta secdo descreve os métodos utilizados na consecucéo de nossos experimentos, apre-
sentando as séries de receitas de tributos e agregados tributdrios utilizadas, os periodos utili-
zados para a estimacdo dos parametros dos modelos e para as simulacoes de desempenho, e
as métricas de avaliacdo empregadas.

3.1 Receitas utilizadas e abordagem por macrocarteiras

Nossas analises foram baseadas no demonstrativo “Andlise da arrecadacdo das receitas fe-
derais”, produzido pela Coordenacédo-Geral de Estudos, Previsdo e Andlise (Coget) da Se-
cretaria da Receita Federal do Brasil (RFB) e integrante da divulgacdo dos resultados da
arrecadacao federal.

O alvo de nossa analise foi o conjunto de tributos denominado Receitas Administradas
pela RFB, conforme divulgado no referido demonstrativo Coget/RFB. Contudo, por motivos
metodoldgicos e de disponibilidade de dados, especialmente de observacdes suficientes nas
séries histéricas de longo prazo, foram necessdrios alguns ajustes nas receitas integrantes
do referido conjunto. Em termos efetivos de volume de arrecadagdo, o conjunto ajustado de
receitas utilizado correspondeu aproximadamente ao total das Receitas Administradas pela
RFB, descontadas as Receitas Previdencidrias. Nossos métodos e experimentos consideraram
adequadamente essa aproximacdo de forma a ndo prejudicar as analises e os resultados obti-
dos no escopo deste estudo.

Entre as diversas receitas integrantes do grupo das Receitas Administradas pela RFB,
escolhemos aquelas que seriam mais apropriadas para utilizacdo como instrumento de pla-
nejamento e cujas séries histéricas estavam disponfveis no banco de dados “indices analiti-
cos macroeconémicos — receitas publicas”, divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica
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Aplicada (Ipea, 2009), e continham observagdes suficientes para nossas analises.® A tabela 1
mostra os tributos utilizados neste estudo.

Tabela 1
Tributos integrantes das receitas administradas pela RFB utilizados nas simulacées
Sigla Tributo
Il Imposto sobre a Importacao
IPI Imposto sobre Produtos Industrializados
IR Imposto sobre a Renda e Proventos
IOF Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro, e sobre Operacdes relativas a Titulos e Valores Mobilidrios
ITR Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural
Cofins Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social
PIS/Pasep Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social/Programa de Formagé&o do Patriménio do Servidor Publico
CSLL Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido

Este artigo aplica o modelo média-varidncia na otimizacdo de carteiras de tributos da
arrecadacdo federal. Devido a sua modelagem normal multivariada, o modelo média-variancia
requer séries historicas com grande ntimero de observacoes para que suas fronteiras eficientes
produzidas ndo sejam erroneas, fendmeno que acontece quando o nimero de observacoes é
da ordem do nimero de ativos (Welsch e Zhou, 2007). Junto a isso, diversas mudancas estru-
turais ocorridas na economia brasileira e na arrecadacio federal somente foram estabilizadas
a partir de 1996, de forma que o nimero insuficiente de observacoes anuais disponiveis no
periodo estudado — apenas 14 observagdes anuais entre 1996 e 2009 — imp0s a nossas ana-
lises a utilizacdo de séries mensais em vez de séries anuais.

A principal consequéncia da utilizacdo de séries histéricas mensais decorre do com-
portamento das séries de tributos que, devido a sua forma de arrecadacgéo, tém suas receitas
concentradas em determinados meses do ano — tributos com fato gerador continuado ou
com fato gerador complexivo, como o ITR e o IR, respectivamente (Borba, 2007:98-99). Essa
caracteristica dessas séries historicas mensais deturpa fortemente suas médias e varidncias,
prejudicando a utilizagdo dessas medidas como valor esperado do crescimento da arrecadacio
mensal e da instabilidade associada. Optamos por contornar esse problema, dentro do escopo
deste estudo, através da agregacdo dos tributos da tabela 1 (e suas respectivas séries histd-

3

6 As receitas integrantes da rubrica Receita Administrada pela RFB da tabela “Arrecadacdo das receitas federais”
divulgada pela Coget/RFB que nio foram consideradas sdo: imposto sobre exportagdo; CPMF — Contrib. Movimenta-
¢do Financeira; Cide-combustiveis; pagamento unificado; contribuigio para o Fundaf; outras receitas administradas;
Refis; retencdo na fonte — Lei n® 10.833, art. 30; e receita previdenciaria.
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ricas) na forma da organizacdo do titulo 3 do CTN, adicionadas as contribuicoes (ver secdo
2.1). A tabela 2 mostra os agregados tributdrios utilizados em nossas andlises, os quais deno-
minamos “agregados CTN”, bem como suas composi¢des relativas aos tributos da tabela 1.

Tabela 2

Conjunto de agregados do Cédigo Tributério Nacional utilizado nas simulagdes
Sigla Agregado tributério Composicao
TProdcirc Producdo e circulacdo IPI + IOF
TComex Comércio exterior 1
TContrib Contribuicdes Cofins + CSLL + Pis/Pasep
TProprenda Propriedade e renda TR + IR
TRecadm Agregado CTN Total TProdcirc + TComex + TContrib + TProprenda

Dessa forma, empregamos uma abordagem de macrocarteiras para a diversificacdo da
arrecadagdo, conforme descrito na secdo 2.2.2. Os macroativos sdo constituidos pelos agre-
gados TProdcirc, TComex, TContrib e TProprenda, e a carteira resultante é denominada “ma-
crocarteira de tributos”. A otimizac@o das macrocarteiras de tributos é tratada pelo modelo
média-variancia da mesma forma descrita na secdo 2.2 para o caso das carteiras de tributos,
a partir do calculo das medidas de crescimento esperado e instabilidade para cada agregado
CTN.

A receita total do agregado TRecadm reflete a arrecadacdo federal do conjunto de tri-
butos da tabela 1 (agregados conforme a tabela 2), e sua composicdo, em termos das par-
ticipacOes das receitas dos agregados TProdcirc, TComex, TContrib e TProprenda, reflete a
macrocarteira praticada pelo governo federal, que é resultante das politicas fiscais vigentes
em cada ano do periodo de nossas andlises.

3.2 Estratégia de simulacdo

O modelo média-varidncia pertence a uma classe de estratégias denominada “abordagens de
periodo Unico”, ou “modelos estaticos”. Estes modelos otimizam carteiras para apenas um
periodo de tempo, usando os dados histéricos disponiveis e seus valores esperados e riscos ex
ante para o proximo periodo de tempo (Sharpe, Alexander e Bailey, 1999:139).7

A estratégia de simulacdo utilizada incluiu o rebalanceamento anual das carteiras de
tributos, com a finalidade de aproximar as simulacoes da situacdo real do processo or¢amen-
tario brasileiro, regido pela elaboracdo anual da Lei das Diretrizes Orcamentdarias (LDO) e

7 Para uma discussfo adicional desse assunto, ver Elton et al. (2007:90-92).
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da Lei Orcamentaria Anual (LOA). Como utilizamos séries mensais de receitas (ver secédo 3.3
adiante), a estratégia cldssica implementada pelos modelos estaticos de selecdo de carteiras
foi aqui adaptada para:

1. ao término do més de dezembro de cada ano, calcular a fronteira eficiente para a selecdo da
carteira que ird vigorar no proximo ano, a partir dos dados disponiveis até o momento;?

2. selecionar a carteira desejada na fronteira eficiente a partir dos critérios de crescimento
esperado e instabilidade associada;

3. contabilizar os crescimentos mensais da carteira selecionada durante seu ano de vigéncia;

4. obter a carteira que ira vigorar no ano seguinte segundo esse mesmo procedimento.

Na aplicacdo classica do modelo média-varidncia no mercado de acoes, a estratégia dos
modelos estaticos leva em consideracdo algumas premissas subjacentes (Fischer e Jordan,
1995; Elton et al., 2007; Sharpe, Alexander e Bailey, 1999), que foram aqui adaptadas para o
problema da diversificacdo da arrecadacdo como:

v as participacOes selecionadas de cada tributo sdo implementéveis;

v todos os dados necessarios aos calculos das fronteiras eficientes estdo disponiveis quando
da sua obtencao;

v as receitas dos tributos tém elasticidade suficiente para responder as participacdes selecio-
nadas.

3.3 Dados

Nosso conjunto fundamental de dados foi formado pelas oito séries histéricas dos tributos da
tabela 1, com 161 observa¢des mensais cada uma, entre janeiro de 1996 e maio de 2009. A
partir dessas séries historicas, obtivemos as cinco séries histdricas dos agregados CTN da ta-
bela 2, com os mesmos numeros de observacdes mensais e datas, calculando a receita de cada
agregado CTN conforme sua composicdo descrita na tabela.

Implementamos a estratégia da se¢do 3.2 para formar as macrocarteiras de tributos e
simular seus desempenhos durante os 41 meses entre janeiro de 2006 e maio de 2009. As
macrocarteiras para o ano de 2006 foram formadas em dezembro de 2005 a partir de séries
histéricas com 120 observagdes entre janeiro de 1996 e dezembro de 2005. Ao término do

80 art. 35, § 29, inciso III, da CF/88 estipula que o projeto de lei orcamentdria da Unido serd encaminhado até quatro
meses antes do encerramento do exercicio financeiro, e a formacéo das carteiras no més de dezembro néo atende a
essa restricdo constitucional. Contudo, essa opcdo se deu por aspectos metodoldgicos e ndo prejudicou as andlises e
os resultados obtidos no escopo deste estudo.
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ano de 2006, as macrocarteiras foram rebalanceadas para o ano de 2007, sendo formadas em
dezembro de 2006 a partir de séries histdricas com 120 observacoes entre janeiro de 1997 e
dezembro de 2006. As macrocarteiras para os demais anos foram obtidas da mesma forma,
sendo rebalanceadas sempre a partir das fronteiras eficientes calculadas com séries histéricas
contendo 120 observacdes mensais e com a tultima observacdo referente a dezembro do ano
anterior ao ano de sua vigéncia. O conjunto das macrocarteiras obtidas foi acompanhado
durante os 41 meses do periodo de simulagéo, entre janeiro de 2006 e maio de 2007, e suas
taxas de crescimento mensal foram calculadas conforme a eq. 1.

As séries histdricas das receitas dos tributos da tabela 1 foram obtidas diretamente do
sitio eletrénico do Ipea (2009) e utilizadas para calcular as séries histéricas das receitas dos
agregados CTN da tabela 2.

3.4 Métricas

As métricas de avaliacdo do desempenho das macrocarteiras de tributos e dos agregados
totais da arrecadacdo federal sdo descritas nesta secdo. As avaliagdes de desempenho das ma-
crocarteiras de tributos utilizadas nos experimentos da se¢do 4 foram baseadas nas medidas
de crescimento médio, instabilidade e crescimento acumulado da arrecadacdo das macrocar-
teiras de tributos, apresentadas a seguir.

De forma similar a eq. 1, o crescimento da arrecadacdo da macrocarteira de tributos é
definido como:

g, =——" 121 (16)

onde g, € o crescimento de um periodo da arrecadacio da macrocarteira de tributos no tempo
t,eA eA_, sdo suas arrecadagdes nos tempos t e t, , respectivamente.

O crescimento médio da arrecadagdo da macrocarteira de tributos no periodo de inte-
resse, por sua vez, é definido como:

_ 1<
84 :_§ :gAt 17
nn

onde g, ¢ o crescimento médio da arrecadagéo da macrocarteira de tributos, n é o ntiimero de
observagdes no periodo de interesse e g, € o crescimento da arrecadacdo da macrocarteira de
tributos em cada tempo t do periodo de interesse.

A instabilidade associada ao crescimento médio da arrecadacdo (eq. 17) é dada pela
variancia dos crescimentos da arrecadagdo no periodo de interesse, definida como:
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1 & _
V4 :O-j :n Z(gAt_gA)z (18)
1=l

onde v, ¢ a instabilidade associada ao crescimento médio da arrecadacdo da macrocarteira de
tributos, n € o nimero de observagdes no periodo de interesse, g, € o crescimento realizado
da arrecadacéo no tempo t e g, é seu crescimento médio no periodo de interesse.

O crescimento acumulado da arrecadagéo no periodo de interesse, C,, é aqui definido
como:

e, =11 (+g,) 19

onde C, € o crescimento acumulado da arrecadacéo no periodo de interesse, n é o niimero de
observagdes no periodo e g, sdo os crescimentos da arrecada¢do em cada tempo. O crescimen-
to acumulado relaciona o valor da arrecadagdo da macrocarteira de tributos (nivel de precos)
no tempo t, A, com seu valor no tempo t =1, A,, como:

A, =Ac,, (20)

Todas as analises envolvendo o crescimento acumulado da arrecadagio que foram rea-
lizadas neste estudo utilizaram uma arrecadagéo inicial A) = $1 (uma unidade monetdria),
e o crescimento acumulado alcancado representa o fator multiplicativo da arrecadagéo inicial
obtido com a estratégia utilizada.

Essas mesmas métricas foram aplicadas nas andlises do agregado total da arrecadacdo
e do total das Receitas Administradas pela RFB.

4. Experimentos

Avaliamos o efeito das composi¢des 6timas propostas para a arrecadacdo das receitas de um
conjunto de agregados tributarios, os agregados CTN da tabela 2 (ver se¢édo 3.1), e compa-
ramos seus perfis de crescimento com as composi¢des praticadas pelo governo federal nesse
mesmo conjunto de agregados tributdrios, e também com o crescimento da arrecadacéo fede-
ral, durante os anos de 2006 e 2009. Esta secdo mostra os resultados experimentais obtidos
nessa investigacéo, que foi conduzida com os modelos apresentados na secdo 2 e os métodos
na secao 3.
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4.1 Cendrios avaliados

Nossas simulacgdes e avaliacGes foram realizadas para trés cendrios de instabilidade (risco)
do crescimento da arrecadagdo: (a) conservador; (b) moderado; e (c) agressivo. Devido a
geometria das fronteiras eficientes, esses cenarios de instabilidade do crescimento mantém
correspondéncia com cendrios equivalentes de crescimento esperado. Dessa forma, imple-
mentamos a estratégia de simulacdo da secdo 3.2 selecionando macrocarteiras de tributos
de baixo crescimento esperado (cendrio conservador), de crescimento esperado moderado
(cenario moderado) e de alto crescimento esperado (cenario agressivo), conforme os critérios
da tabela 3, correspondendo aos crescimentos mensais esperados de 1,5%, 2,5% e 3,5%, res-
pectivamente.

Tabela 3
Critérios de selecao das macrocarteiras de tributos
Cendrio Crescimento mensal esperado
Conservador 1,5%
Moderado 2,5%
Agressivo 3,5%

Nesse conjunto de andlises, empregamos o modelo média-varidncia para diversifica-
¢do da arrecadacdo (segdo 2.2.2) aos agregados CTN da tabela 2 (secdo 3.1), restringindo a
participacdo do agregado TComex (comércio exterior) a seus valores histéricos no periodo
investigado, que variaram entre 3,03% e 3,73%, através da fixacdo de seus limites de parti-
cipacdo na eq. 15 nesses valores, respectivamente para os limites inferior (ll.) e superior (u,).
Esta delimitagdo teve o objetivo de avaliar apenas cenarios que preservassem as politicas de
comércio exterior vigentes. Os demais agregados CTN da tabela 2 nio contaram com restri-
¢Oes adicionais de participacao.

4.2 Fronteiras eficientes obtidas

Calculamos fronteiras eficientes de instabilidade-crescimento formadas com 10 macrocartei-
ras. As fronteiras foram obtidas por meio da parametrizacdo do crescimento de arrecadacao
desejado (eq. 12), em 10 valores distintos localizados na regido de factibilidade dos modelos,
conforme indicado por Elton e colaboradores (2007).

As quatro fronteiras eficientes obtidas — uma para cada ano do periodo de simulacio
2006-09 — sdao mostradas na figura 3. Conforme a figura, as fronteiras eficientes apresenta-
ram crescimentos mensais esperados no intervalo de 1,5% a 4,5%, com uma instabilidade
associada (varidncia do crescimento) ao intervalo de 0,0045 a 0,065, aproximadamente.
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Figura 3
Fronteiras eficientes de instabilidade-crescimento obtidas para
as macrocarteiras de tributos
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4.3 Desempenho das macrocarteiras de tributos

Para cada ano do periodo de simula¢do, 2006-09, aplicamos os critérios de selecdo da tabela 3
as fronteiras eficientes da se¢do 4.2 e selecionamos as macrocarteiras de tributos conservador,
moderado e agressivo, respectivamente, para os niveis de crescimento de arrecadacdo mensal
desejado (eq. 12), de 1,5%, 2,5% e 3,5%. As macrocarteiras de tributos do Agregado CTN
Total — CTRecadm — foram formadas anualmente entre 2006 e 2009 pelas participa¢des da
receita de cada agregado CTN na receita do Agregado CTN Total — TRecadm — (tabela 2),
e refletiram a composicéo ex post da arrecadacao federal realizada pelo governo no agregado
TRecadm em cada ano do periodo de simulagéo. Os crescimentos mensais e instabilidades de
todas essas macrocarteiras foram calculados entre janeiro de 2006 e maio de 2009 e avaliados
€m Nossos experimentos.

Avaliamos a alocagdo das participacoes dos agregados CTN nas macrocarteiras de tri-
butos CTRecadm, conservador, moderado e agressivo, juntamente com 0S crescimentos mé-
dios mensais (eq. 17), as instabilidades (eq. 18) e os crescimentos acumulados (eq. 19) das
macrocarteiras. Também avaliamos os crescimentos médios mensais, as instabilidades e os
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crescimentos acumulados totais no periodo de todas as macrocarteiras de tributos e também
da arrecadacdo das Receitas Administradas pela RFB (Recadm).’

A tabela 4 mostra os resultados obtidos e esta organizada em cinco partes, conforme
a seguir. Nas quatro primeiras partes da tabela, as linhas apresentam os resultados das qua-
tro macrocarteiras agrupados para cada ano do periodo de simulacdo (2006-09). Para cada
macrocarteira, as participacoes de cada agregado CTN sdo mostradas nas colunas TProdcirc,
TComex, TContrib e TProprenda. O desempenho do crescimento das macrocarteiras é mostra-
do nas colunas Crescimento médio, Instabilidade e Crescimento acumulado. A ultima parte da
tabela 4 mostra o desempenho do crescimento das macrocarteiras e da arrecadacéo federal,
este tltimo dado pelo conjunto das Receitas Administradas pela RFB (Recadm), para o perio-
do total 2006-09. Nessa parte da tabela, as linhas apresentam os resultados do crescimento
do agregado Recadm e das macrocarteiras CTRecadm, conservador, moderado e agressivo; e
as colunas Crescimento médio, Instabilidade e Crescimento acumulado apresentam os respec-
tivos desempenhos alcancados.

Tabela 4
Composicdo e desempenho das macrocarteiras de tributos e da arrecadacdo das Receitas
Administradas pela RFB

Crescimento Crescimento
Macrocarteira  TProdcirc TComex TContrib ~ TProprenda médio Instabilidade acumulado
Ano base 2005 para vigéncia em 2006
CTRecadm 10,79% 3,03% 45,23% 40,96% 1,28% 0,022 3,77%
Conservador 64,22% 3,73% 31,37% 0,67% 0,83% 0,0048 5,00%
Moderado 34,45% 3,73% 30,81% 31,01% 1,93% 0,016 4,52%
Agressivo 14,60% 3,73% 30,43% 51,24% 2,67% 0,032 4,20%
Ano base 2006 para vigéncia em 2007
CTRecadm 10,78% 3,11% 44,28% 41,83% 2,54% 0,016 24,52%
Conservador 61,67% 3,73% 33,03% 1,57% 2,83% 0,0051 33,00%
Moderado 30,38% 3,73% 35,45% 30,43% 2,98% 0,011 2791%
Agressivo 0,00% 3,73% 23,06% 73,21% 3,25% 0,028 21,23%
Ano base 2007 para vigéncia em 2008
CTRecadm 11,01% 3,25% 43,48% 42,26% 0,71% 0,020 -3,09%
Conservador 63,02% 3,73% 33,25% 0,00% 0,68% 0,0024 4,20%
Moderado 14,86% 3,73% 45,77% 35,64% 1,13% 0,017 -2,03%
Agressivo 0,00% 3,03% 10,50% 86,47% 1,87% 0,045 -6,06%
Continua

° A série historica das Receitas Administradas pela RFB (Recadm) foi obtida no sitio eletrénico do Ipea (2009).
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Crescimento Crescimento

Macrocarteira ~ TProdcirc TComex  TContrib  TProprenda médio Instabilidade acumulado
Ano base 2008 para vigéncia em 2009*
CTRecadm 12,94% 3,71% 42,22% 41,13% -2,57% 0,051 -21,79%
Conservador 59,41% 3,73% 35,82% 1,04% -3,75% 0,011 -20,61%
Moderado 28,47% 3,73% 37,57% 30,23% -2,60% 0,032 -21,23%
Agressivo 0,00% 3,73% 22,66% 73,61% -1,82% 0,083 -25,69%
Periodo 2006-09*

Recadm 0,77% 0,019 -7,56%
CTRecadm 1,01% 0,021 -2,06%
Conservador 0,81% 0,0048 26,51%
Moderado 1,45% 0,016 31,46%
Agressivo 2,06% 0,038 7,16%

* Até maio 2009.

Conforme mostrado na primeira parte da tabela 4, a composicao tributaria da arreca-
dacdo realizada (macrocarteira CTRecadm) apresentou pouca variacdo no periodo 2006-09,
distribuindo-se basicamente entre os agregados TContrib (42,22% a 45,23%) e TProprenda
(40,96% a 42,26%).

A macrocarteira conservador também ficou praticamente estavel no periodo 2006-
09, concentrando-se fortemente no agregado TProdcirc (59,41% a 64,22%) e no agregado
TContrib (31,37% a 35,82%). A macrocarteira moderado, por sua vez, apesar de distribuir
suas participacoes de forma mais equdnime no periodo, apresentou um comportamento
mais ativo, buscando crescimento através de uma maior alternancia de participaces entre
os agregados TProdcirc (14,86% a 34,45%), TContrib (30,81% a 45,77%) e TProprenda
(30,23% a 35,64%). Por fim, a macrocarteira agressivo salientou o comportamento ativo
na busca de crescimento adicional, contudo, concentrou-se apenas nos agregados TCon-
trib (10,50% a 30,43%) e TProprenda (73,21% a 86,47%). Vale lembrar que o agregado
TComex foi restrito a sua participagéo historica de 3,03% a 3,73%, conforme descrito an-
teriormente.

Em todos os anos, a macrocarteira conservador apresentou um crescimento acumu-
lado maior do que aquele da macrocarteira CTRecadm praticada pelo governo, exibindo
uma instabilidade (risco) trés a oito vezes menor (ver as colunas Crescimento acumulado e
Instabilidade nas quatro primeiras partes da tabela 4). A macrocarteira conservador supe-
rou o crescimento acumulado da macrocarteira CTRecadm em 8,48 pontos percentuais em
2007 — ano de forte crescimento da economia mundial — e em 7,29 pontos percentuais
em 2008 — ano que a CTRecadm fechou em queda de 3,09%. Durante os primeiros cinco
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meses de 2009, periodo de quedas acentuadas e repetidas da arrecadacao federal devido
aos efeitos do agravamento da crise internacional deflagrada em outubro de 2008, o cres-
cimento acumulado da macrocarteira conservador superou o da macrocarteira CTRecadm
em 1,18 ponto percentual.

A macrocarteira moderado apresentou niveis de risco préoximos aos da macrocar-
teira CTRecadm para a maioria dos anos, com crescimento acumulado superior em 0,75
ponto percentual para 2006, em 3,39 pontos percentuais para 2007, em 1,06 ponto per-
centual para 2008, e fechando os cinco primeiros meses de 2009 com 0,56 ponto percen-
tual acima.

A macrocarteira agressivo apresentou niveis de risco maiores que os da macrocarteira
CTRecadm e crescimento acumulado inferior, exceto em 2006 quando seu crescimento foi
0,43 ponto percentual acima. Isso se deve a suas escolhas por participacGes maiores em
agregados com maior crescimento esperado e, consequentemente, com maior instabilidade
associada.

Os resultados para o periodo 2006-09 (tltima parte da tabela 4) mostraram que as
macrocarteiras conservador alcancaram um crescimento acumulado 28,57 pontos percentuais
acima das macrocarteiras CTRecadm praticadas pelo governo e 34,07 pontos percentuais aci-
ma das Receitas Administradas pela RFB (Recadm), com apenas um quarto da instabilidade
exibida pela CTRecadm e pela Recadm.

As macrocarteiras moderado alcancaram um crescimento acumulado total ainda maior,
atingindo 33,52 pontos percentuais acima das macrocarteiras CTRecadm e 39,02 pontos per-
centuais acima das Receitas Administradas pela RFB (Recadm), exibindo uma instabilidade
ligeiramente inferior a instabilidade da CTRecadm e da Recadm.

Por fim, as macrocarteiras agressivo alcangaram um crescimento acumulado total 9,22
pontos percentuais acima das macrocarteiras CTRecadm e 14,72 pontos percentuais acima
das Receitas Administradas pela RFB (Recadm), com instabilidade superior a instabilidade da
CTRecadm e da Recadm.

Vale notar que, mesmo apresentando um crescimento médio inferior, as macrocarteiras
conservador alcancaram um crescimento acumulado total bastante superior ao das macro-
carteiras CTRecadm praticadas pelo governo no periodo 2006-09. Isso pode ser explicado
pela instabilidade quatro vezes menor exibida pelas macrocarteiras conservador no periodo,
e demonstra claramente o efeito prejudicial que a instabilidade da arrecadagio exerce em seu
crescimento no médio e no longo prazo.
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Figura 4
Crescimento acumulado das macrocarteiras de tributos e da arrecadacdo das Receitas
Administradas pela RFB
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5. Discussao

Neste artigo, estudamos a aplicacdo de ferramentas da moderna teoria de financas na gestao
da arrecadacdo de tributos, conforme proposto por Thompson e Gates (2007), empregando o
modelo média-variancia na diversificacdo 6tima da arrecadacdo federal brasileira segundo a
linha de investigacdo estudada por Gentry e Ladd (1994).

Gentry e Ladd minimizaram a instabilidade de carteiras de tributos de dois estados dos
EUA, incorporando restri¢des de progressividade e de competitividade em seu modelo. Nosso
estudo, por sua vez, tratou da arrecadacio federal brasileira, otimizando macrocarteiras de
tributos que preservassem as politicas de comércio exterior vigentes, restringindo as parti-
cipacoes do agregado comércio exterior (TComex) aquelas praticadas pelo governo federal
no periodo de simulacdo. Preservando as diferencas entre esses dois estudos em termos de
comparabilidade, encontramos perfis bastante distintos de participacdes dos agregados tribu-
tarios incidentes sobre a renda e sobre as vendas para o caso brasileiro em relacéo ao trabalho
de Gentry e Ladd. Enquanto eles encontraram uma dominancia do imposto sobre a renda
nas carteiras 6timas para uma grande faixa de crescimentos esperados da fronteira eficiente,
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nossas participacOes encontradas para o agregado propriedade e renda (TProprenda) foram
crescentes ao longo da faixa de crescimentos esperados, sendo dominantes apenas para 0s
maiores crescimentos esperados; e enquanto eles encontraram participagdes da tributacdo
sobre as vendas crescentes ao longo da faixa de crescimentos esperados, nds encontramos
participacoes decrescentes para o agregado producao e circulacdo (TProdcirc) ao longo da
faixa de crescimentos esperados em nossas fronteiras eficientes.

O ponto focal da investigagdo de nosso estudo é a obtencao de participacdes étimas de
agregados tributarios na arrecadacao federal, de forma que sua instabilidade possa ser mini-
mizada para um determinado nivel de crescimento desejado. Essas participa¢des sdo apresen-
tadas como aquelas das macrocarteiras de tributos da tabela 4 e devem ser adequadamente
interpretadas em relagéo as participacoes dos agregados tributarios no agregado total da arre-
cadacdo federal — no caso de nossos experimentos da secdo 4, as participacoes dos agregados
do Cédigo Tributario Nacional (agregados CTN) na macrocarteira de tributos do Agregado
CTN Total (CTRecadm).

Dessa forma, tomando como exemplo nossos resultados para 2009, enquanto a macro-
carteira CTRecadm praticada pelo governo apresentou participacdes nos agregados TProd-
circ, TComex, TContrib e TProprenda de 12,94%, 3,71%, 42,22% e 41,13%, respectivamente,
a macrocarteira conservador apresentou participacdes de 59,41%, 3,73%, 35,82% e 1,04%,
respectivamente, para os mesmos agregados. Isto indica que, no contexto analisado neste
artigo, a arrecadacdo federal poderia ser otimizada para o perfil conservador naquele ano
através de politicas fiscais que promovessem um ajuste da distribuicdo da carga tributaria de
46,47 pontos percentuais () para o agregado TProdcirc, de 0,02 ponto percentual () para o
TComex, de —6,40 pontos percentuais () para o TContrib e de —40,09 pontos percentuais ()
para o TProprenda.

Os resultados obtidos nos experimentos da secdo 4, e acima ilustrados para o ano de
2009, sugerem forte oneracdo em producéo e circulacdo (TProdcirc), forte desoneracdo em
propriedade e renda (TProprenda), e desoneragdo moderada em contribuicées (TContrib).
Tais mudancas de paradigma tributario podem ser invidveis na pratica, e ndo se constituem,
necessariamente, em propostas acabadas para politicas fiscais anticiclicas no dmbito da arre-
cadacdo federal brasileira. Contudo, ha que se observar o drastico efeito desses resultados no
crescimento e controle da instabilidade da arrecadagdo, conforme mostrado na tabela 4 e na
figura 4. Dessa forma, o modelo média-variancia para diversificacdo da arrecadacéo da secdo
2.2 pode ser aperfeicoado para aplicagcbes mais realistas de diversas maneiras, como através
da utilizacdo de um conjunto adequado de limites para as participa¢des dos agregados CTN
nas macrocarteiras (eq. 15), obtidos, por exemplo, com estimativas do tax gap dos agregados
tributérios, e da inclusdo das restricoes de progressividade e competitividade propostas por
Gentry e Ladd (1994), somente para citar algumas.

O processo legislativo orcamentdrio brasileiro é definido no art. 35, § 2¢, inciso III, da
CF/88, e estipula que o projeto de lei orcamentdria da Unido serd encaminhado até quatro
meses antes do encerramento do exercicio financeiro. Além disso, os principios constitucio-
nais tributdrios implicam um conjunto de regras de anterioridade aplicaveis (art. 150, III,
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CF/88) que retardam a eficdcia da alteracdo de tributos. Dessa forma, a aplicacdo pratica dos
arcaboucos desenvolvidos neste estudo no planejamento e otimizac@o da arrecadacao implica
ajustes na metodologia descrita na secdo 3 para essa situacdo. Nesse caso, duas solucoes se
aplicam: a utilizacdo de métodos de predicdo para varios periodos (Box, Jenkins e Reinsel,
1994; Morettin e Toloi, 2004; Sutton, 1988) no fornecimento das estimativas de crescimento
mensal esperado e instabilidade dos agregados tributdrios para o ano seguinte ao da elabora-
¢do da lei orcamentaria, adequando o horizonte de planejamento de nossos métodos a essa
situagdo; e a utilizacdo de métodos para a estimacao do crescimento anual esperado e insta-
bilidade dos agregados tributarios, visando contornar o problema das séries histéricas anuais
com poucas observacoes. Para esse tltimo caso, Silva (1996) prop0s a utilizacao da estimacdo
de valores esperados através de cendrios. Contudo, esta alternativa apresenta a tarefa adi-
cional de se estimar a arrecadacdo anual do ano corrente estando ainda a quatro meses do
encerramento de seu exercicio.

Por fim, vale ressaltar que a elaboracdo de politicas fiscais efetivas é uma tarefa de alta
complexidade e envolve intimeros aspectos de interesse da sociedade além daqueles aborda-
dos neste artigo, como a distribuicdo de renda, as politicas setoriais e a preservagdo de postos
de trabalho e massa salarial, somente para citar alguns.

6. Conclusoes e trabalhos futuros

Neste artigo, empregamos o modelo média-variancia de Harry Markowitz na obtencédo de ma-
crocarteiras de tributos com composicoes étimas das participacoes de agregados tributarios na
arrecadacao federal. Essas macrocarteiras 6timas, ou “macrocarteiras eficientes”, sdo aquelas
que produzem a menor instabilidade da arrecadacdo para um determinado crescimento es-
perado, ou um maior crescimento esperado para uma determinada instabilidade aceitavel da
arrecadacdo. Desenhamos um conjunto de experimentos de simulacdo para avaliar o efeito
dessas composicOes Otimas propostas para a arrecadacdo federal e comparar seus perfis de
crescimento com o crescimento da arrecadagdo realizada.

Nossos resultados experimentais mostraram que, no contexto analisado, a estrutura
tributdria da arrecadacdo federal opera em um nivel sub6timo de instabilidade-crescimento.
Através da diversificacdo eficiente das receitas dos agregados tributdrios foi possivel obter, no
perfil conservador, um crescimento acumulado de arrecadacdo 28 pontos percentuais acima
do crescimento acumulado realizado dos mesmos agregados tributdrios e com apenas 25%
de sua instabilidade — um risco quatro vezes menor. No perfil moderado, foi alcancado um
crescimento acumulado 33 pontos percentuais acima, para o mesmo nivel de instabilidade.

Nossos trabalhos futuros incluem:

v a investigacdo de métodos adequados para a estimacdo do crescimento anual esperado e
da instabilidade dos agregados tributarios de forma a contornar o problema da falta de
observacoes das séries histdricas anuais;
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v a aplicacdo recursiva do arcabouco desenvolvido em niveis mais baixos de desagregacao,
através da derivacéo de técnicas adequadas para o tratamento dos dados desagregados em
relacdo aos problemas relacionados na sec¢do 3.1;

v a utilizacdo de modelos preditivos de forma a capturar os fatores mais recentes da evolucdo
das séries histdricas e oferecer estimativas mais precisas para o crescimento esperado e
instabilidade das receitas tributdrias;

v o refinamento do modelo média-varidncia para incorporar restri¢cbes mais realistas ineren-
tes ao cendrio do planejamento da arrecadacéo;

v o desenvolvimento de uma metodologia de planejamento adequada ao processo legislativo
brasileiro, especialmente as questdes de temporalidade na elaboragédo anual da Lei das Di-
retrizes Orcamentdrias (LDO) e Lei Orcamentdria Anual (LOA).
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