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Resumo

Este trabalho emprega o modelo média-variancia de Harry Markowitz na minimiza¢do do risco da
arrecadacdo federal. Os efeitos das participacfes Otimas propostas para a arrecadacdo das receitas de um
conjunto de agregados tributarios foram avaliados e seus perfis de crescimento foram comparados com
aquele obtido pelo governo federal neste mesmo conjunto de tributos, e também com o resultado nominal
das Receitas Administradas pela Receita Federal do Brasil. Os resultados alcangados mostraram que, no
contexto analisado, a estrutura tributaria da arrecadacdo federal opera em um nivel sub-6timo de
instabilidade-crescimento. Através da diversificacdo 6tima das receitas dos agregados tributarios foi
possivel obter, no perfil de risco conservador, um crescimento acumulado de arrecadagdo 28 pontos
percentuais acima do crescimento acumulado realizado pelo governo federal nos mesmos agregados
tributarios e com apenas 25% da sua instabilidade—um risco quatro vezes menor. No perfil de risco
moderado, foi alcangado um crescimento acumulado 33 pontos percentuais superior, para 0 mesmo nivel
de instabilidade. Na comparagdo com o resultado nominal das Receitas Administradas pela Receita
Federal do Brasil, as macrocarteiras do perfil conservador alcangaram um crescimento acumulado 34
pontos percentuais superior e com apenas 25% da sua instabilidade; enquanto as macrocarteiras do perfil
moderado alcangaram um crescimento 39 pontos percentuais superior e exibiram niveis equivalentes de
instabilidade.

Palavras-chave: Otimizacdo de Carteiras, Risco da Arrecadacdo, Planejamento de Politicas
Fiscais. Economia e Finangas.

Abstract

This work employs Harry Markowitz's mean-variance model for minimizing Brazilian federal revenue
risk. The effects of optimal participations proposed for the revenue of a set of tax sources aggregates
were evaluated and its growth profiles were compared with that achieved by Brazilian federal
government in this same set of tax aggregates, and also with the nominal result of the whole revenue
collected by Receita Federal do Brasil. The achieved results showed that, in the context examined, the
Brazilian federal tax structure operates in a suboptimal level of instability-growth. Through optimal
diversification of tax aggregates revenues, it was possible to achieve, for the conservative risk profile, a
cumulative revenue growth 28 percentage points higher than the realized cumulative revenue growth
achieved by Brazilian federal government in the same tax aggregates and with only 25% of its
instability—a four-times smaller risk. In moderate risk profile, a cumulative revenue growth 33
percentage points higher with the same level of instability was achieved. In comparison with the nominal
result of the whole revenue collected by Receita Federal do Brasil, the conservative macro portfolios
achieved a cumulative revenue growth 34 percentage points higher and with only 25% of its instability;
while the moderate macro portfolios achieved a cumulative revenue growth 39 percentage points higher
and exhibited equivalent levels of instability.

Keywords: Portfolio Optimization, Revenue Risk, Fiscal Policy Planning. Economics &
Finance.

Versao inicial submetida em 29/12/2010. Versdo final recebida em 15/2/2011.


mailto:freitas@computer.org
mailto:ctdbnt@gmail.com
mailto:simply_pmc@yahoo.com.br
mailto:alberto@lcad.inf.ufes.br

PESQUISA OPERACIONAL PARA O DESENVOLVIMENTO

1. Introducdo

Estados bem organizados valem-se da arrecadacdo de tributos como alternativa
fundamental para o financiamento das despesas necessarias ao cumprimento de suas obrigacoes
relativas a servigos publicos e investimentos, entre outras. Neste contexto, a previsdo adequada
das receitas publicas e a efetiva arrecadacdo dos tributos sob sua responsabilidade sdo metas
fundamentais a serem perseguidas pelas administracGes tributarias, e também atribuicoes
determinadas pelo Art. 11 da Lei Complementar N° 101, de 4 de maio de 2000—a Lei de
Responsabilidade Fiscal.

A arrecadacdo das receitas tributarias é fortemente impulsionada pelo crescimento
econdmico, e a imprevisibilidade e as incertezas associadas ao crescimento destas receitas
estimulam reacBes indesejadas dos governos, que tipicamente alternam entre padrdes de
aumento do gasto pablico e de aumento da carga tributaria. Crescimentos rapidos da
arrecadacdo podem causar situacbes ndo sustentiveis de aumento do gasto publico ou de
diminuicdo da carga tributaria; enquanto que durante periodos de recessdo, as restricdes
orcamentérias fortes (hard budget constraints) podem dificultar a implementacéo de politicas
monetarias e fiscais. Estes tipos de respostas dos governos sdo conseqiiéncias comuns de
crescimentos volateis e imprevisiveis das receitas publicas, 0s quais devem ser atacados atraves
de politicas fiscais efetivas e bem planejadas. Um crescimento previsivel e estavel da
arrecadacdo, com o0 menor grau de incerteza possivel, ou menor grau de instabilidade ou risco,
é uma meta fundamental a ser perseguida pelas administracfes publicas. A diversificagdo das
fontes de receita é uma forma de atingir um crescimento estavel da arrecadacdo, e a literatura
recente mostra que a efetividade desta diversificacdo depende mais dos co-movimentos
(covariancias) das séries historicas das receitas do que do numero de tributos utilizados
(THOMPSON; GATES, 2007).

A Moderna Teoria de Carteiras oferece um conjunto de métodos quantitativos através
dos quais o investidor racional pode otimizar a diversificacdo dos seus investimentos. Sua
origem se confunde com a proposi¢cdo do modelo média-variancia por Harry Markowitz em
1952 (MARKOWITZ, 1952). Fundamentalmente, o modelo média-varidncia reduz a
variabilidade do retorno de um agregado financeiro—a carteira de investimentos—
minimizando a sua variancia através da escolha 6tima dos pesos, ou participacdes, de cada
componente no agregado. Esta variancia da carteira é utilizada como medida do seu risco total,
e a contribuicdo do risco individual de cada componente da carteira, que € dado pelas suas
variancias individuais, pode ser totalmente eliminada, fazendo com que o risco total seja dado
apenas pelo efeito dos co-movimentos das séries de retornos dos componentes da carteira,
medido pelas suas covaridncias (SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1999; ELTON et al.,
2007).

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 gestdo disponiveis
as autoridades estatais, examinando o caso dos estados de North Carolina e Massachusetts nos
EUA. Segundo os autores, 0os economistas devotam muita atencdo as caracteristicas individuais
dos tributos, e pouca atencdo a questdo mais ampla acerca da especificacdo do conjunto de
tributos mais adequado a cada jurisdicdo governamental. O modelo de sele¢do de carteiras
desenvolvido forneceu participacdes 6timas em conjuntos de tributos equivalentes para os dois
estados, produzindo fronteiras eficientes de crescimento-instabilidade que consideraram as
expectativas de crescimento e as instabilidades de cada tributo, e também um conjunto de
restricBes de progressividade e competitividade entre os estados. Seus resultados evidenciaram
a grande diferenca de progressividade da estrutura tributaria dos dois estados e a dominancia do

! Este trabalho apresenta somente dados e informagdes tributarias de dominio publico. As opinibes
emitidas neste trabalho sdo de exclusiva e de inteira responsabilidade dos autores, ndo exprimindo, necessariamente,
0 ponto de vista da Secretaria da Receita Federal do Brasil.
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imposto sobre a renda nas carteiras 6timas para uma grande faixa de crescimentos esperados
das fronteiras eficientes. As diferengas encontradas nas fronteiras eficientes dos dois estados
sugeriram recomendacdes de politicas tributarias especificas para cada um, contrariando a
prescricdo da Comissdo Consultiva de RelacBGes Intergovernamentais dos EUA (ACIR—
Advisory Commission on Intergovernmental Relations) para a adocéo de estruturas tributarias
idénticas para os estados.

Ocampo (2002) estudou a macroeconomia dos ciclos de expansdo e contragcdo em
economias emergentes, com foco no papel das politicas domésticas de paises em
desenvolvimento na administracdo de ciclos de expansdo e contragdo externamente gerados. O
autor destacou que a volatilidade macroeconémica tem altos custos econdmicos e sociais, e que
crises domésticas severas podem gerar perdas equivalentes a grandes propor¢des do Produto
Interno Bruto (PIB) destes paises. Portanto, as autoridades destes paises precisam focar sua
atencdo na prevencao de crises através da gestdo da expansdo econdmica, uma vez que crises
sdo resultados inevitaveis de expansdes econdmicas mal geridas. Ocampo apontou ainda gque as
politicas fiscais constituem um dispositivo anticiclico bastante atil, e mecanismos de
esterilizacdo temporaria das receitas do setor publico, por exemplo, 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 estas politicas, possibilitando maximizar a
arrecadacéo nesse contexto.

Fox (2003) analisou a crise fiscal dos estados dos EUA no inicio dos anos 2000 e
destacou que os trés maiores tributos estaduais arrecadaram menos em 2002 do que em 2001.
Como consequiéncia, a relacdo entre a arrecadacdo estadual e a renda das pessoas fisicas atingiu
o menor valor em 15 anos, apresentando uma queda de 6,4% em relacdo a 2001. O autor
apontou a estrutura tributaria como uma das causas deste dilema fiscal, destacando a
volatilidade das receitas estaduais como uma das suas trés principais caracteristicas
impactantes.

Thompson e Gates (2007) apresentaram um artigo de revisao que propés a utilizagéo de
um conjunto de ferramentas da moderna teoria de finangas no planejamento da gestdo das
receitas publicas. Segundo os autores, uma das principais metas das administrac6es publicas é
propiciar um crescimento estavel e previsivel da arrecadacdo, com o menor grau de incerteza
possivel. Neste ponto, eles destacam que a diversificacdo das fontes de receita é uma forma de
atingir esta meta e que a efetividade desta diversificacdo depende mais do comportamento
conjunto dos desempenhos dos tributos, seus co-movimentos, do que simplesmente do numero
de tipos de tributos utilizados. Para tal, eles propdem, entre outras alternativas, o emprego de
métodos de previsdo de séries temporais na analise do crescimento da arrecadacdo, e do modelo
média-variancia na gestdo da sua volatilidade. Apesar de ressaltar que a volatilidade ndo pode
ser totalmente eliminada por conta da auséncia de correlaces negativas suficientes entre 0s
tributos (as receitas dos estados dos EUA apresentavam coeficiente de correla¢do de 0,65 em
média), os autores destacam que a parcela ndo sistematica da volatilidade pode ser
completamente eliminada.

Neste trabalho, um conjunto de tributos de competéncia da Unido é tratado como um
universo de ativos de risco com o0s quais se podem formar carteiras de tributos a luz da
Moderna Teoria de Carteiras (SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1999; ELTON et al., 2007).
Para tanto, a relacdo entre a instabilidade e o crescimento das receitas individuais dos tributos é
tratada tal como a relagdo entre o risco e o retorno de ativos. A partir desta abordagem, é
possivel desenvolver medidas da instabilidade e do crescimento da receita de agregados
tributarios da arrecadacdo federal de forma similar as medidas do risco e do retorno de carteiras
de investimentos (GENTRY; LADD, 1994), e o modelo média-variancia de Harry Markowitz
(MARKOWITZ, 1952; MARKOWITZ, 1991) pode ser empregado para obter participacdes
Otimas destes tributos na arrecadacédo federal, ou carteiras eficientes de tributos. Estas carteiras
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eficientes sdo aquelas que produzem a menor instabilidade da arrecadacdo para um
determinado crescimento esperado, ou um maior crescimento esperado para uma determinada
instabilidade aceitavel da arrecadacéo.

Os modelos propostos neste trabalho foram avaliados através de um conjunto de
experimentos de simulagdo que comparou os perfis de crescimento das carteiras eficientes de
tributos com o crescimento da arrecadacdo federal realizada entre 2006 e 2009. Os resultados
alcancados mostraram que é possivel mitigar parte consideravel da instabilidade (risco) da
arrecadacdo através da diversificacdo eficiente das participacdes das receitas tributarias no
agregado da arrecadacdo federal. Através da diversificacdo 6tima das receitas dos agregados
tributarios foi possivel obter, no perfil de risco conservador, um crescimento acumulado de
arrecadacdo 28 pontos percentuais acima do crescimento acumulado realizado pelo governo
federal nos mesmos agregados tributérios e com apenas 25% da sua instabilidade—um risco
quatro vezes menor. No perfil de risco moderado, foi alcangado um crescimento acumulado 33
pontos percentuais superior, para 0 mesmo nivel de instabilidade. Na comparacdo com o
resultado nominal das Receitas Administradas pela Receita Federal do Brasil, as macrocarteiras
do perfil conservador alcangaram um crescimento acumulado 34 pontos percentuais superior e
com apenas 25% da sua instabilidade; enquanto as macrocarteiras do perfil moderado
alcancaram um crescimento 39 pontos percentuais superior e exibiram niveis equivalentes de
instabilidade.

Este trabalho esta organizado como a seguir. Apos esta introducdo, a Se¢do 2 apresenta
as nogdes fundamentais relacionadas aos modelos desenvolvidos, bem como a estratégia
empregada para a aplicacdo do modelo média-variancia na diversificacdo da arrecadacdo. Na
Secdo 3, sdo apresentados os dados, a metodologia e as métricas de avaliagdo utilizadas nos
experimentos de simulagdo. Os resultados experimentais obtidos s&o apresentados na Se¢éo 4, e
uma breve discussdo de alguns aspectos destes resultados € apresentada na Se¢do 5. Por fim, a
Secdo 6 apresenta as conclusdes e perspectivas de investigacGes futuras deste trabalho.

2. Diversificacio da arrecadacdo com a moderna teoria de carteiras

Esta secdo apresenta a abordagem empregada neste trabalho para a aplicacdo do
modelo média-variancia de Harry Markowitz (MARKOWITZ, 1952; MARKOWITZ, 1991) na
diversificacdo eficiente da arrecadacdo. Primeiro, as medidas fundamentais de risco e retorno
esperado, que sdo aqui denominadas instabilidade e crescimento esperado (GENTRY; LADD,
1994), respectivamente, serdo definidas. Em seguida, o0 modelo de otimiza¢do de carteiras
empregado serd formulado e algumas das suas principais propriedades serdo comentadas.

2.1. Crescimento das Receitas Tributarias

A taxa de crescimento de um periodo, ou simplesmente crescimento, da receita de um
determinado tributo € definida como uma medida relativa que quantifica a variacdo da receita
arrecadada deste tributo no periodo, dado por:

o] =—Rtgj“1, t>1, (1)

onde g, € o crescimento de um periodo da receita proveniente da arrecada¢do do tributo no
tempot, e R, e R,_; sdo as suas receitas nos tempos t e t,_;, respectivamente.
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Os N +1 valores da receita arrecadada de um tributo e as suas respectivas N taxas de
crescimento formam as séries historicas:

R'=(Ry, R~ Ry)e @

9’2(91192"'19N)' (3)

2.2. Modelo Média-Variancia aplicado a Diversificacdo Eficiente da Arrecadacao

A raz&o percentual da receita de um determinado tributo pela receita total arrecadada de
um conjunto de tributos que o inclui pode ser tratada como a participacdo deste tributo em uma
carteira de tributos. Nesta aplicacdo do modelo média-variancia, uma carteira sera equivalente a
um conjunto de M tributos, cada qual com um respectivo peso, ou participacao, associado, cujo
somatdrio das suas receitas individuais reflita a arrecadagdo total deste conjunto de tributos.

Cada participagdo X;,i=1---,M,com 0<X;<1le Zi X; =1, representa, portanto, a fracéo

do valor da arrecadacao total da carteira de tributos que é proveniente do tributo i. Desta forma,
0 crescimento realizado da arrecadacdo total da carteira de tributos no tempo t, 9o, é dado

pela combinacgdo linear das participacfes e dos crescimentos individuais das receitas dos seus
tributos componentes, ou seja:

M
9p =2 XiGic 4)
i=1

onde M é o nimero de tributos da carteira, X; é a participagdo do tributo i na arrecadagdo 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:

1N
gzﬁzgt 1 (5)
t=1

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

O crescimento esperado para a arrecadagdo da carteira de tributos, g, € entdo definido

pela combinacdo linear das participacbes e dos crescimentos esperados das receitas dos seus
tributos componentes como:

qp:ZXigiv (6)

onde M é o nimero de tributos na carteira, X; é a participacdo do tributo i na carteirae g, é 0
crescimento esperado da receita do tributo i.
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A instabilidade, ou risco, associada ao crescimento esperado da receita de um tributo é
definida como a variancia da sua série de crescimentos de receita como:

1 < _
Yo =05 =y 1 (0 -0)" ()

onde v, € a instabilidade associada ao crescimento esperado da receita do tributo para o tempo

t=N-+1, N é o tamanho da série histérica g', g, é o crescimento realizado da receita do
tributo no tempo te § € o seu crescimento de receita esperado para o tempo t =N +1.

A instabilidade associada ao crescimento da receita de um tributo busca refletir a
incerteza da realizacdo do seu crescimento esperado, g (ver Eg. 5). Nesse contexto, 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 participagdes dos tributos na carteira e das suas séries de crescimentos de receita, definida
em termos da covariancia entre cada par de tributos como:

M M

Vpg :o-;g zzzxixjygij ! (8)

i=1 j=1

2

onde v p

Pg
das participacdes e das séries de crescimento dos tributos, M é o nimero de tributos na carteira,
X; e X; sdo as participagdes individuais dos tributos i e j na carteira, respectivamente, e Yai

é a instabilidade total da carteira, que ¢ igual a variancia o ] da combinacéo linear

¢ a covariancia dos crescimentos das receitas do par de tributos i e j, que é definida como:
l N
Vo =~ (9 —T)(9;, —T)), ©)
" N-14

onde N é o tamanho das séries historicas, g;, e 9, s80 0s crescimentos de receita realizados

dos tributos i e j no tempo t, e §; e §; sdo crescimentos de receita esperados dos tributos i € j,
respectivamente, para o tempo t =N +1.

2 z H .
Uma vez que o =7,., a Eq. 8 pode, entdo, ser reescrita como:

M M
2 M 2 2
Vog =0pg = KXoy, +szixj7gij
i=1 j=1
v, W , (10)
- Zizlxi Vi +szixjygij
i=1 j=1
J#i
onde Vo, é a instabilidade total da carteira de tributos, M é o nimero de tributos na carteira,

X; e X; sfo as participacbes individuais dos tributos i e j na carteira, respectivamente,
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vgi(a;) é instabilidade individual (varidncia dos crescimentos) do tributo i e Ve, é a
covariéncia das séries de crescimentos de receitas do par de tributosi e j.

Uma aplicagcdo do modelo média-variancia para a diversificagdo da arrecadagdo pode
entdo ser definida através do seguinte problema de programacdo quadratica com restricdes
lineares:

M M
M 2
Minimize: Vo, :Zizlxi Vi +Z;Z_;xixi7/9ii ’ (11)
N };i
M
Sujeito a: D XiGi =04, (12)
i=1
M
D> X =1, (13)
i=1
X|201 izll...le (14)

Os X; séo as variaveis do modelo, sendo as demais grandezas os parametros que definem uma

instancia do respectivo problema de programacado quadratica com restri¢bes lineares; a Eq. 11 é
a funcdo objetivo a ser minimizada, qual seja a instabilidade da carteira de tributos, vpg; a
Eq. 12 é a restricdo que garante o crescimento de arrecadacdo desejado, 04; a EQ.13 é a
restricdo que garante a integralidade da carteira com a alocagdo total das participagdes dos
tributos; e a Eq. 14 restringe o modelo para participacdes positivas apenas.

A Eqg. 15 do modelo acima apresentado é uma restricdo adicional ao modelo média-
variéncia original de Harry Markowitz que foi proposta por Sharpe (1987). Esta restricdo impGe

limites inferiores (I;) e superiores (U;) para as participagdes X; na carteira, de forma a
possibilitar a elaboracdo de cenéarios. Nesse contexto, a incorporacdo desta restricao adicional

ao modelo média-variancia nesta aplicacdo torna o modelo mais adequado ao problema da
diversificacdo da arrecadacéo.

2.2.1. Fronteira Eficiente Instabilidade-Crescimento

A fronteira eficiente instabilidade-crescimento (GENTRY; LADD, 1994) pode ser
obtida por meio da resolucdo do problema de minimizacdo definido pelas Egs. 11 a 15 para

varios valores de crescimento de arrecadacdo desejado, g .

Em termos de composicdo de carteiras de tributos, a diversificacio da instabilidade da
arrecadacdo é conseguida a partir da selecdo de pares de tributos com coeficientes de correlagéo
negativos ou nulos. Ou seja, selecionando-se tributos (isto é, atribuindo participagdes maiores a
tributos) que apresentem movimentos de crescimento de receita em sentidos opostos ao longo
do tempo, exibindo assim um efeito de compensacdo de quedas e de suavizacdo de
crescimentos acentuados das receitas.
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2.2.2. Macrocarteiras de Tributos

E possivel empregar uma abordagem de macro-ativos para a diversificagio da
arrecadacdo através da utilizacdo de agregados tributérios, formando as macrocarteiras de
tributos. Esta abordagem tem as mesmas caracteristicas das macrocarteiras de investimentos,
onde se destaca a maior eficiéncia da alocagéo dos ativos (BRITO NETO, 1989).

3. Métodos

Neste trabalho, a composicdo da arrecadacdo de um conjunto de tributos de
competéncia da Unido foi analisada, e as carteiras de tributos praticadas pelo governo federal
foram comparadas com carteiras étimas formadas a partir deste mesmo conjunto de tributos e
obtidas através do modelo média-variancia. Os efeitos das composi¢fes 6timas propostas pelo
modelo de otimizagdo da Se¢do 2.2 foram avaliados por meio de um conjunto de experimentos
de simulacdo, e seus perfis de crescimento foram comparados com aqueles obtidos com a
carteira de tributos do governo federal. Este se¢do descreve os principais métodos utilizados
neste trabalho.

3.1. Receitas Tributarias Utilizadas e Abordagem por Macrocarteiras

O Cddigo Tributario Nacional (CTN), instituido pela Lei N®5.172, de 25 de outubro de
1966, nos oferece um conjunto de defini¢des tributarias relevantes para a consecucdo deste
trabalho. Nos termos do Art. 3% do CTN, “tributo é toda prestagdo pecuniaria compulsoria, em
moeda ou cujo valor nela se possa exprimir, que ndo constitua sancéo de ato ilicito, instituida
em lei e cobrada mediante atividade administrativa plenamente vinculada.” Os tributos estio
divididos em (i) impostos, (ii) taxas, (iii) contribuicbes de melhoria e (iv) contribui¢Ges
especiais; estas Ultimas determinadas pela Constituicdo Federal de 1988 (CF/88) nos Arts. 149
e 195 (BRASIL, 2007).

As andlises deste trabalho foram baseadas no demonstrativo “Analise da Arrecadagio
das Receitas Federais”, produzido pela Coordenacdo-Geral de Estudos, Previsdo e Anélise
(COGET) da Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB) e integrante da divulgacdo dos
resultados da arrecadacdo federal (RFB, 2009). Foi escolhido um subconjunto das receitas
integrantes do grupo das Receitas Administradas pela RFB que fosse adequado a utilizacdo
como instrumento de planejamento e cujas séries historicas estivessem disponiveis no banco de
dados Macroecondmico/indices Analiticos/Receitas Publicas, divulgado pelo Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada—Ipea (IPEA, 2009), contendo observacdes suficientes para as
analises deste trabalho. A Tabela 1 mostra o conjunto de tributos utilizados neste trabalho,
apresentando as siglas e denominagdes de cada um dos oito tributos utilizados, juntamente com
uma breve descri¢do do seu fato gerador (BRASIL, 2007; PAULSEN, 2009).

Vérias mudancas estruturais ocorreram na arrecadacdo federal Brasileira durante a
década de 1990. Tais mudancas somente se estabilizaram em 1996, dois anos apds o advento
do Plano Real em 1994. Como conseqiiéncia, o nimero de observagdes anuais das receitas dos
tributos no periodo de interesse deste trabalho—os 14 anos entre 1996 e 2009—foi insuficiente
para o calculo das médias e varidncias utilizadas no modelo de otimizacdo da Segdo 2.2,
demandando, desta forma, a utilizacdo de séries mensais de receitas com forma de contornar a
auséncia de observagdes anuais no periodo.

Contudo, alguns tributos tém suas receitas concentradas em determinados meses do ano
devido a sua forma de arrecadagdo determinada na legislacdo (e.g. IR e ITR), e, desta forma, as
suas séries mensais de receitas exibem um comportamento intermitente que distorce fortemente
0 célculo das suas médias e variancias. Para resolver este dilema, optou-se por agregar os
tributos da Tabela 1 e utilizar estes agregados tributarios resultantes como instrumentos de
planejamento, adotando assim uma abordagem de macrocarteiras de tributos.
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Tabela 1: Tributos integrantes das Receitas Administradas pela RFB utilizados nas simulagdes.

Sigla Tributo Fato gerador
I Imposto sobre a Entrada no territério nacional, para incorporacdo a
Importacdo. economia interna, de bem destinado ou ndo ao
comércio, produzido fora do territorio nacional pela
natureza ou pela acdo humana.
IPI Imposto sobre Produtos | Submissdo do produto a qualquer operacdo que lhe
Industrializados. modifique a natureza ou a finalidade, ou o aperfeicoe
para o consumo; bens de procedéncia estrangeira, ou
abandonados ou apreendidos e levados a leildo.
IR Imposto sobre a Renda e | Renda (acréscimo patrimonial produto do capital, do
Proventos. trabalho ou da combinacdo de ambos) e proventos
(acréscimo patrimonial ndo compreendido no conceito
de renda) recebidos.
IOF Imposto sobre Para as operacGes de crédito, a disponibilizacdo
Operagdes de Crédito, econdmica ou juridica do montante total ou parcial ao
Cambio e Seguro, e interessado; para as operacdes de cambio, a
sobre Operagdes disponibilizacdo econémica ou juridica do montante
relativas a Titulos e total ou parcial de moeda nacional ou estrangeira ao
Valores Mobiliarios. interessado; para as operagdes de seguro, a emissdo da
apolice ou recebimento do prémio; para as operacoes
relativas aos valores mobilidrios, a emissdo,
transmissdo, pagamento ou resgate dos mesmos.
ITR Imposto sobre a Propriedade, dominio Gtil ou posse de imével por
Propriedade Territorial natureza localizado fora da zona urbana dos
Rural. municipios.
COFINS Contribuicdo para
Financiamento da
Seguridade Social. Para as contribuicbes, incidente sobre a folha de
PISPASEP  Contribuigio para o salarios, a receita ou fgtu_ramento, o lucro, a receita de
Programa de Integragio concursos de progndsticos e sobre o wvalor das
Social/Programa de importacGes de bens ou servigos.
Formacéo do Patriménio
do Servidor Publico.
CSLL Contribuicéo Social

sobre o Lucro Liquido.
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Tabela 2: Conjunto de agregados do Cédigo Tributéario Nacional utilizado nas simulagdes.

Sigla Agregado Tributério Composigéo

TPRODCIRC Producdo e Circulacéo. IPI + I0F

TCOMEX Comércio Exterior. I

TCONTRIB Contribuicgdes. COFINS + CSLL + PISPASEP

TPROPRENDA Propriedade e Renda. ITR+IR

TRECADM Agregado CTN Total. TPRODCIRC + TCOMEX + TCONTRIB +
TPROPRENDA

A forma de agregacdo escolhida é apresentada na Tabela 2 e reflete, fundamentalmente,
a organizacao descrita nos Capitulos Il a IV do CTN, adicionadas as contribuicdes especiais
instituidas no Art. 149 da CF/88. Portanto, os instrumentos de planejamento utilizados nas
analises deste estudo sdo os agregados tributarios TPRODCIRC (Produgdo e Circulagao),
TCOMEX (Comércio Exterior), TCONTRIB (Contribuicdes) e TPROPRENDA (Propriedade e
Renda), cujas composicdes sdo detalhadas na Tabela 2 em fun¢do dos tributos descritos na
Tabela 1. No escopo deste trabalho, estes agregados tributarios sdo denominados Agregados
CTN, e, nesse contexto, a macrocarteira de tributos praticada pelo governo federal é
representada pelo agregado TRECADM (Agregado CTN Total), que reflete a soma de todos
Agregados CTN conforme mostrado na Tabela 2.

3.2 Estratégia de Simulacao

As carteiras de tributos foram simuladas durante os 41 meses entre janeiro de 2006 e
maio de 2009. Nesta tarefa, as fronteiras eficientes das carteiras de tributos foram calculadas no
més de dezembro de cada ano, a partir das séries de 120 observacdes mensais disponiveis
nestes momentos, e as carteiras eficientes de tributos vigentes para o préximo ano foram
selecionadas de acordo com o perfil de risco desejado. Durante cada ano subsequiente, as taxas
de crescimento mensais das carteiras foram contabilizadas utilizando as receitas mensais
conhecidas de cada tributo da Tabela 1 e seus respectivos pesos nas carteiras, €, ao término de
cada ano, as carteiras vigentes para o ano seguinte foram obtidas da mesma forma.

De forma similar aos estudos classicos de aplicagdo do modelo média-variancia
(FISCHER; JORDAN, 1995; SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1999; ELTON et al., 2007),
o modelo desenvolvido neste trabalho contou com as seguintes premissas basicas: todas as
participacdes selecionadas sdo factiveis; todas as informacdes necessarias para o computo das
fronteiras eficientes estdo imediatamente disponiveis quando da sua necessidade; e todos 0s
tributos apresentam elasticidade-preco suficiente para sustentar as participacGes Otimas
selecionadas paras as suas receitas.

3.3 Dados

O conjunto fundamental de dados utilizado neste trabalho foi formado pelas séries
historicas das receitas dos oito tributos da Tabela 1, com 161 observagdes mensais cada uma,
entre janeiro de 1996 e maio de 2009. Estas séries histdricas das receitas dos tributos foram
utilizadas para calcular as séries historicas das receitas dos cinco agregados CTN da Tabela 2,
conforme suas composicOes descritas na tabela, com 0 mesmo nimero de observagdes e para 0s
mesmos periodos de tempo.

A estratégia de simulagdo da Secéo 3.2 foi empregada para formar as macrocarteiras de
tributos e simular os seus desempenhos durante os 41 meses entre janeiro de 2006 e maio de
2009. As macrocarteiras para 0 ano de 2006 foram formadas em dezembro de 2005 a partir de
séries histéricas com 120 observacdes entre janeiro de 1996 e dezembro de 2005. Ao término
do ano de 2006, as macrocarteiras foram rebalanceadas para o ano de 2007, sendo formadas em
dezembro de 2006 a partir de séries historicas com 120 observagdes entre janeiro de 1997 e
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dezembro de 2006. Todas as outras macrocarteiras para 0s demais anos foram obtidas da
mesma forma, sendo rebalanceadas sempre a partir das fronteiras eficientes calculadas com
séries historicas contendo 120 observagGes mensais e com a Ultima observacdo referente a
dezembro do ano anterior a0 ano da sua vigéncia. As macrocarteiras obtidas foram
acompanhadas durante os 41 meses do periodo de simulagéo, entre janeiro de 2006 e maio de
2009, e seus crescimentos mensais foram calculados conforme a Eq. 4.

3.4 Métricas

O desempenho total realizado da arrecadacao federal e das macrocarteiras de tributos
foi avaliado com as medidas de crescimento e instabilidade da arrecadacdo, definidas para o
crescimento da arrecadagéo total das receitas, g,,, de forma analoga as Egs. 1, 5 e 7 das
Secles 2.1 e 2.2, respectivamente, com t=1,---,n, sendo n=41. Além destas duas medidas de
desempenho, também foi utilizada a taxa de crescimento acumulado, definida como:

o=, 0+gn) (16)

onde C, € o crescimento acumulado da arrecadacdo no periodo de interesse, n € o nimero de
observagBes no periodo e g,, sdo os crescimentos da arrecadagdo em cada tempo. A taxa de

crescimento acumulado relaciona o valor da arrecadacéo (nivel de pregos) no tempo t, A,
com o seu valor no tempo t =1, A, como:

A= AicAt : (17)

Todas as andlises da taxa de crescimento acumulado da arrecadagdo deste trabalho
utilizaram uma arrecadagdo inicial A =$1 (uma unidade monetaria), e o crescimento

acumulado alcancado, portanto, representa o fator multiplicativo da arrecadacdo inicial obtido
com a estratégia utilizada.

3.5 Implementacéo dos modelos

A implementacdo computacional do modelo de otimizagdo da Secéo 2.2 foi realizada
com o ambiente Portfolio Workbench (PWB), que é uma ferramenta computacional de suporte
a pesquisa, desenvolvimento e avaliacdo de modelos de selecdo de carteiras (FREITAS, 2010).
A otimizagdo das carteiras e as diversas simulagdes de crescimento das receitas tributérias
analisadas neste estudo foram inteiramente conduzidas neste ambiente. O PWB é um conjunto
de aplicativos desenvolvido em linguagem C para o sistema operacional Linux, e pode ser
configurado e estendido para suportar diversos otimizadores (solvers). A resolucdo dos
modelos deste trabalho utilizou o barrier solver para problemas quadraticos (QCP) do
otimizador LindoAPI, operando com problemas definidos através do formato de arquivo MPS
estendido (LINDO, 2008).

4 Experimentos

Esta secéo apresenta os resultados experimentais obtidos com o modelo apresentado na
Secdo 2 e 0s métodos da Secdo 3.
4.1 Cenarios de Risco Avaliados

As simulacbes e avaliacbes foram realizadas para trés cenarios de risco (i.e.
instabilidade do crescimento) da arrecadacédo: (a) conservador; (b) moderado; e (c) agressivo.
Nas fronteiras eficientes obtidas, estes cenarios corresponderam aos crescimentos mensais de
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arrecadacdo esperados de 1,5%, 2,5% e 3,5%, respectivamente. A estratégia de simulacéo da
Secdo 3.2 foi implementada através da selecdo de carteiras com estes respectivos crescimentos
mensais esperados para cada ano do periodo de simulag&o.

Adicionalmente, as participacfes do agregado TCOMEX (Comércio Exterior) da
Tabela 2 foram restritas aos seus limites historicos observados no periodo, de 3,03% a 3,73%,
através da atribuicdo destes valores aos limites inferior (li_rcomex ) € superior (Ui_tcomex ) da
Eq. 15, respectivamente. Esta delimitagdo teve o objetivo de avaliar apenas cenarios que
preservassem as politicas de comércio exterior vigentes. Os demais agregados CTN da Tabela 2
ndo contaram com restri¢des adicionais de participacao.

4.2 Fronteiras Eficientes Obtidas

As fronteiras eficientes de instabilidade-crescimento computadas foram formadas com
dez macrocarteiras cada uma. As fronteiras foram obtidas por meio da parametrizacdo do

crescimento de arrecadacédo desejado, g, (ver Eq. 12), em dez valores distintos localizados na
regido de factibilidade dos modelos.

Os limiares do intervalo de factibilidade dos crescimentos das fronteiras eficientes (o
crescimento minimo e o crescimento maximo das fronteiras), que sdo necessarios para a

parametrizagdo do modelo de selecdo de carteiras da Sec¢éo 2.2 para g, (ver Egs. 11 a 15),

foram obtidos através da resolucdo de dois casos particulares dos modelos, conforme indicado
por Elton et al. (2007). O crescimento minimo do intervalo foi o crescimento da carteira de

minimo risco com g irrestrito (problema primal, minimizando a Eq, 11 sem a restri¢éo da Eq.

12); e o crescimento maximo foi o crescimento da carteira de méximo crescimento (problema
dual, maximizando a Eq. 12—no contexto da Eq. 6—sem a restrigéo de risco da Eq. 11).

As quatro fronteiras eficientes obtidas—uma para cada ano do periodo de simulacdo entre 2006
e 2009—sdo mostradas na Figura 1. Conforme a figura mostra, as fronteiras eficientes
apresentaram crescimentos mensais esperados no intervalo de 1,5% a 4,5%, com uma
instabilidade (variancia do crescimento) associada no intervalo de 0,0045 a 0,065,
aproximadamente.

O Apéndice | mostra os gréaficos da evolugdo das participacdes 6timas dos agregados
CTN obtidas para os niveis de crescimento esperado de cada fronteira eficiente da Figura 1.

4.3 Desempenho das Macrocarteiras de Tributos

Para cada ano do periodo de simulagdo, entre 2006 e 2009, os critérios de selecdo da
Secdo 4.1 foram aplicados as fronteiras eficientes da Secéo 4.2 e as macrocarteiras de tributos
CONSERVADOR, MODERADO e AGRESSIVO foram selecionadas, respectivamente, para

0s niveis de crescimento de arrecadagdo mensal desejado, g, (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 participacdes da receita de cada agregado CTN na receita
total do Agregado CTN Total (TRECADM—ver Tabela 2), e refletiram a composicdo ex-post
da arrecadacgéo realizada pelo governo federal no agregado TRECADM em cada ano do
periodo de simulagdo. Os crescimentos mensais e instabilidades de todas estas macrocarteiras
foram calculados entre janeiro de 2006 e maio de 2009 e avaliados no conjunto dos resultados
experimentais deste trabalho.
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Figura 1: Fronteiras eficientes de instabilidade-crescimento obtidas para as macrocarteiras de tributos.

A alocacdo das participacbes dos agregados CTN nas macrocarteiras de tributos
CONSERVADOR, MODERADO e AGRESSIVO foi examinada juntamente com o0s
crescimentos médios mensais, instabilidades e crescimentos acumulados das macrocarteiras,
conforme definido na Secdo 3.4. As mesmas métricas de avaliacdo também foram empregadas
para o periodo total de 2006 a 2009, incluindo a avaliagdo comparativa com o total da
arrecadacéo federal realizada no periodo—as Receitas Administradas pela RFB (RECADM),
cuja série historica também foi obtida no sitio eletrdnico do Ipea (IPEA, 2009).

Os resultados alcangados sdo mostrados na Tabela 3, que estd organizada em cinco
partes, conforme a seguir. Nas quatro primeiras partes da tabela, as linhas apresentam os
resultados das quatro macrocarteiras agrupados para cada ano do periodo de simulagdo (2006 a
2009). Para cada macrocarteira, as participacdes de cada agregado CTN sdo mostradas nas
colunas TPRODCIRC, TCOMEX, TCONTRIB e TPROPRENDA. O desempenho do
crescimento das macrocarteiras € mostrado nas colunas Crescimento Médio, Instabilidade e
Crescimento Acumulado. A ultima parte da Tabela 3 mostra o desempenho do crescimento das
macrocarteiras e da arrecadacdo federal, este Ultimo dado pelo conjunto das Receitas
Administradas pela RFB (RECADM), para o periodo total de 2006 a 2009. Nesta parte da
tabela, as linhas apresentam os resultados do crescimento do agregado RECADM e das
macrocarteiras CTRECADM, CONSERVADOR, MODERADO e AGRESSIVO.

Conforme mostrado na primeira parte da Tabela 3, a composicdo da estrutura tributaria
federal (receitas realizadas da macrocarteira CTRECADM) apresentou pouca varia¢do entre 0s
anos de 2006 e 2009, 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 entre os anos de 2006 e
2009, 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,
apresentou uma estrutura menos concentrada e um comportamento mais ativo, alternando
participacdes entre os agregados TPRODCIRC (14,86% a 34,45%), TCONTRIB (30,81% a
45,77%) e TPROPRENDA (30,23% a 35,64%). A macrocarteira AGRESSIVO salientou 0
comportamento ativo na busca de crescimento adicional, contudo, concentrou-se apenas nos
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agregados TCONTRIB (10,50% a 30,43%) e PROPRENDA (73,21% a 86,47%). Vale lembrar
que o agregado TCOMEX foi restrito a sua participacdo histérica de 3,03% a 3,73%, conforme
descrito anteriormente na Secéo 4.1.

Tabela 3: Composicao e desempenho das macrocarteiras de tributos e da
arrecadacgdo das Receitas Administradas pela RFB.
Macrocarteira TPRODCIRC TCOMEX TCONTRIB TPROPRENDA Crescimento Instabilidade Crescimento

Médio 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% 0,005 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% 0,005 33,00%
MODERADO 30,38% 3,73% 35,45% 30,43% 2,98% 0,011 27,91%
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% 0,002 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%
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 de 2006 a 2009*
RECADM 0,77% 0,019 -7,56%
CTRECADM 1,01% 0,021 -2,06%
CONSERVADOR 0,81% 0,005 26,51%
MODERADO 1,45% 0,016 31,46%
AGRESSIVO 2,06% 0,038 7,16%

(*) Até maio de 2009

Em todos os anos do periodo de simulagdo, a macrocarteira CONSERVADOR
apresentou um crescimento acumulado maior que aquele da macrocarteira CTRECADM
praticada pelo governo federal, exibindo uma instabilidade (risco) trés a oito vezes menor (ver
as colunas Crescimento Acumulado e Instabilidade nas quatro primeiras partes da Tabela 3). A
macrocarteira  CONSERVADOR superou o crescimento acumulado da macrocarteira
CTRECADM em 8,48 pontos percentuais no ano de 2007—ano de forte crescimento da
economia mundial—e em 7,29 pontos percentuais no ano de 2008—ano que a CTRECADM
fechou em queda de 3,09%. Durante os primeiros cinco meses de 2009, periodo de quedas
acentuadas e repetidas da arrecadacdo federal devido aos efeitos do agravamento da crise
internacional deflagrada em outubro de 2008, o crescimento acumulado da macrocarteira
CONSERVADOR superou o da macrocarteira CTRECADM em 1,18 pontos percentuais.

A macrocarteira  MODERADO apresentou niveis de risco proximos aos da
macrocarteira 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 pontos
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percentuais para 2008, e fechando os cinco primeiros meses de 2009 com 0,56 ponto percentual
acima.

A macrocarteira  AGRESSIVO apresentou niveis de risco maiores que 0s da
macrocarteira CTRECADM e crescimento acumulado inferior, exceto em 2006 quando seu
crescimento foi 0,43 ponto percentual acima. Isso ocorreu por conta das suas escolhas por
participacfes maiores em agregados com maior crescimento esperado e, conseqiientemente,
com maior instabilidade associada (maior risco).

Os resultados para o periodo total de 2006 a 2009 (Gltima parte da Tabela 3) mostraram
que as macrocarteiras CONSERVADOR alcancaram um crescimento acumulado 28,57 pontos
percentuais acima das macrocarteiras CTRECADM praticadas pelo governo federal, e 34,07
pontos percentuais acima 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 percentuais acima das Receitas Administradas pela RFB (RECADM), exibindo uma
instabilidade ligeiramente inferior as instabilidades da CTRECADM e da RECADM.

As macrocarteiras AGRESSIVO alcancaram 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 as instabilidades
da CTRECADM e da RECADM.

Vale notar que, mesmo apresentando um crescimento médio inferior, as macrocarteiras
CONSERVADOR alcangaram um crescimento acumulado total bastante superior ao das
macrocarteiras CTRECADM praticadas pelo governo entre 2006 e 2009. 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 arrecadacgdo exerce no seu crescimento no médio e no longo prazo.

A Figura 2 mostra a evolugdo mensal do crescimento acumulado das Receitas
Administradas pela RFB (RECADM), da macrocarteira de tributos do Agregado CTN Total
(CTRECADM) e das macrocarteiras CONSERVADOR, MODERADO e AGRESSIVO, entre
janeiro de 2006 e maio de 2009. Conforme mostrado na figura, a macrocarteira
CONSERVADOR apresentou um crescimento mais estavel que as demais macrocarteiras e que
as Receitas Administradas pela RFB (RECADM), exibindo os efeitos da diversificacdo
eficiente na mitigagdo da instabilidade (volatilidade) da arrecadacdo. A macrocarteira
MODERADO perseguiu o crescimento da macrocarteira CONSERVADOR, contudo, exibindo
uma maior instabilidade. O seu crescimento foi mais intenso no final de 2008 e em 2009, 0 que
a fez superar a macrocarteira CONSERVADOR no final do periodo. A macrocarteira
AGRESSIVO, por sua vez, apresentou uma oscilacdo maior que aquela da RECADM e da
macrocarteira CTRECADM, porém exibindo um crescimento superior na maioria dos meses.
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Figura 2: Crescimento acumulado das macrocarteiras de tributos e da arrecadacdo das Receitas
Administradas pela RFB.

Vale notar, ainda, que os desempenhos de todas as macrocarteiras eficientes superaram
0 desempenho dos agregados da arrecadacdo federal em praticamente todos 0s meses, e que 0
perfil de volatilidade da arrecadacdo federal se aproximou daquele da macrocarteira
AGRESSIVO—um perfil de crescimento de arrecadacdo instavel e volatil.

5 Discussao

Este estudo aborda a aplicagdo de ferramentas da Moderna Teoria de Carteiras na
andlise da estrutura tributaria da arrecadacédo através do emprego do modelo média-variancia na
diversificacdo 6tima de fontes de receitas tributarias, conforme proposto por Gentry e Ladd
(1994) e Thompson e Gates (2007).

Os resultados experimentais obtidos para a estrutura tributaria da arrecadacéo federal
no ano de 2009 (ver Secdo 4) sugeriram um forte aumento da carga tributaria em Producéo e
Circulacdo (TPRODCIRC), um forte corte da carga tributaria em Propriedade e Renda
(TPROPRENDA) e também um corte moderado em Contribui¢des (TCONTRIB). Tais
mudangas na estrutura tributaria federal podem ser infactiveis na pratica, e ndo consistem,
necessariamente, em propostas de politicas fiscais para a arrecadacdo federal. Contudo, vale
notar o dréstico efeito destas propostas no controle da instabilidade da arrecadacéo, conforme
mostrado na Tabela 3 e ilustrado na Figura 2.

O modelo de otimizacdo de carteiras da Secdo 2 pode ser refinado de diversas maneiras
para melhor se adequar a cenarios mais realistas da estrutura tributéria federal. Por exemplo, a
estimacdo do tax gap das fontes de receitas, que pode permitir a utilizacdo de limites mais
adequados para as participacdes dos tributos no modelo (ver Eq. 15), e a inclusdo de restricdes
de progressividade, conforme proposto por Gentry e Ladd (1994), sdo duas promissoras
propostas nesse sentido.
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Por dltimo, mas ndo menos importante, vale mencionar que o planejamento e a
implementagdo de politicas fiscais efetivas sdo tarefas de alta complexidade, que envolvem
muitos aspectos do interesse publico e da sociedade além daqueles apresentados neste trabalho,
tais como a distribuicdo de renda, as politicas setoriais e a preservacao de empregos e salarios,
apenas para citar alguns.

6 Conclusoes e trabalhos futuros

Neste trabalho, o modelo média-varidncia de Harry Markowitz foi empregado na
obten¢do de macrocarteiras de tributos com composicdes 6timas das participacdes de agregados
tributarios na arrecadacdo federal. Estas macrocarteiras 6timas, ou macrocarteiras eficientes,
sdo aquelas que produzem a menor instabilidade da arrecadacdo para um determinado
crescimento esperado, ou um maior crescimento esperado para uma determinada instabilidade
aceitavel da arrecadacdo. Os efeitos destas composi¢Oes 6timas propostas para a arrecadagdo
federal foram avaliados e seus perfis de crescimento foram comparados com o crescimento da
arrecadacéo realizada pelo governo federal entre janeiro de 2006 e maio de 2009.

Os resultados experimentais obtidos mostraram que, no contexto analisado, a estrutura
tributéria da arrecadacdo federal opera em um nivel sub-6timo de instabilidade-crescimento,
seguindo um perfil de crescimento instavel e volatil. Através da diversificacdo Otima das
receitas dos agregados tributarios foi possivel obter, no perfil de risco conservador, um
crescimento acumulado de arrecadagdo 28 pontos percentuais acima do crescimento acumulado
realizado pelo governo federal nos mesmos agregados tributarios e com apenas 25% da sua
instabilidade—um risco quatro vezes menor. No perfil de risco moderado, foi alcangado um
crescimento acumulado 33 pontos percentuais superior, para 0 mesmo nivel de instabilidade.
Na comparagdo com o resultado nominal das Receitas Administradas pela Receita Federal do
Brasil, as macrocarteiras do perfil conservador alcancaram um crescimento acumulado 34
pontos percentuais superior e com apenas 25% da sua instabilidade; enquanto as macrocarteiras
do perfil moderado alcancaram um crescimento 39 pontos percentuais superior e exibiram
niveis equivalentes de instabilidade.

Os trabalhos futuros visando o aprofundamento deste estudo incluem a investigacdo de
métodos mais adequados para a estimacao do crescimento anual e instabilidade da arrecadacéo
diante da falta de observac@es suficientes das séries histéricas anuais; a utilizagdo de modelos
preditivos que capturem fatores mais recentes da evolugdo das séries histéricas e oferecam
estimativas mais precisas para o crescimento esperado e instabilidade das receitas tributérias; e
o refinamento do modelo média-variancia para incorporar restrigdes mais realistas inerentes ao
cenério do planejamento da arrecadacdo federal diante do processo legislativo brasileiro,
especialmente aquelas restri¢des relacionadas a temporalidade na elaboracdo anual da Lei das
Diretrizes Orgamentarias (LDO) e da Lei Orgamentaria Anual (LOA).
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APENDICE | - PARTICIPACOES DOS AGREGADOS CTN NAS FRONTEIRAS
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