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RESUMO

Compreender as diferencas de produtividade entre os paises é um dos problemas centrais
da Ciéncia Economica, em virtude de sua influéncia nos padroes de vida da populacao.
Simultaneamente, as questoes ambientais tornam-se cada vez mais relevantes, devido a
necessidade de mitigacao das emissoes de gases de efeito estufa e do combate ao aqueci-
mento global, exigindo a integracdo entre o desenvolvimento econdémico e a preservacao
ambiental. Portanto, esta dissertagao tem como objetivo incorporar as emissoes de polu-
entes das firmas na investigacao da ma alocagao dos recursos - misallocation, avaliando os
potenciais ganhos de producao e a variagao da quantidade de poluentes emitidos, quando
os fatores de produgao sao alocados de forma eficiente. A partir das informagoes financei-
ras das empresas de capital aberto brasileiras e dos dados de emissoes de gases de efeito
estufa, a metodologia de Hsieh and Klenow (2009) é estendida, incorporando a emissao de
poluentes nos céalculos. Observa-se que o grau de misallocation de 2022 estd no mesmo pa-
tamar de 2010, todavia, hd uma melhora na alocagao eficiente nos anos mais recentes, com
os potenciais ganhos de produgao, apds equalizacao dos produtos marginais das firmas,
diminuindo de 181% para 71%, entre 2015 e 2022. Na avaliacdo do comportamento das
emissoes de poluentes, com a eliminac¢ao do misallocation, foi verificado que, para o ano
de 2022, nao s6 ocorreriam ganhos de producao da ordem de 30%, como a quantidade de
poluentes por produto também diminuiria 31%. O green misallocation é obtido quando,
na avaliacao da ma alocacao dos recursos, os poluentes gerados ja sao incorporados nas
fungoes de produgao das empresas. Com realocacao verde hipotética, verificam-se redu-
¢oOes substanciais nas emissdes por produto, com a quantidade de poluentes caindo pela
metade, contudo, a um custo muito elevado, pois o produto total é reduzido para apenas
10% de seu valor observado.

Palavras-chaves: Produtividade Total dos Fatores - PTF. Ma alocagdo de recursos.
Alocagao eficiente. Emissoes de poluentes. Dados a nivel de firma.



ABSTRACT

Understanding differences in productivity between countries is one of the central prob-
lems in Economic Science, given its influence on the population’s living standards. At the
same time, environmental issues become increasingly relevant, due to the need to miti-
gate greenhouse gas emissions and combat global warming, requiring integration between
economic development and environmental preservation. Therefore, this dissertation aims
to incorporate firm pollutants emissions into the investigation of resource misallocation,
evaluating potential production gains and variation in the amount of pollutants emit-
ted when production factors are efficiently allocated. Using financial information from
brazilian publicly traded companies and greenhouse gas emission data, the methodology
of Hsieh and Klenow (2009) is extended, incorporating pollutant emissions into the cal-
culations. It is observed that the degree of misallocation in 2022 is at the same level as
in 2010, however, there is an improvement in efficient allocation in recent years, with
potential production gains decreasing from 181% to 71% between 2015 and 2022, after
equalizing firm marginal products. When evaluating the behavior of pollutant emissions,
with the elimination of misallocation, it was found that, for the year 2022, not only would
there be production gains of around 30%, but the amount of pollutants per product
would also decrease by 31%. Green misallocation is obtained when, in the assessment of
the misallocation of resources, the pollutants generated are already incorporated into the
companies production functions. With hypothetical green reallocation, substantial reduc-
tions in emissions per product are observed, with pollutant quantity halving. However,
this comes at a high cost as total product is reduced to only 10% of its observed value.

Keywords: Total Factor Productivity - TFP. Misallocation. Efficient Allocation. Pollu-
tant Emissions. Firm-level data.
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1 INTRODUCAO

Buscar entender as diferencas de produtividade dos paises, e suas causas, ¢ uma das
questoes fundamentais na Ciéncia Econdmica, visto que, hd um consenso, na literatura de
desenvolvimento, que essa diferenca é um dos fatores determinantes da disparidade dos
padroes de vida entre paises (RESTUCCIA; ROGERSON, 2017).

As preocupagdes ambientais tém sido objeto de consideravel atengao na sociedade,
suscitando especial interesse entre os formuladores de politicas publicas. Nesse contexto,
a medida que confrontamos desafios como a imperativa reducdo das emissoes de gases de
efeito estufa, a adaptacao as mudancas climaticas e a contencao do aquecimento global, é
essencial compreender como a alocagao dos recursos e a busca pela produtividade podem
impactar o meio ambiente.

Existe uma extensa literatura que emprega a analise envoltoria de dados - Data enve-
lopment analysis (DEA) para integrar aspectos ambientais no calculo da produtividade
total dos fatores - total factor productivity (TFP). Contudo, essa integracao é realizada
de forma nao paramétrica, ou seja, sem utilizar as fungdes de producao cléssicas da teoria
econdmica. Recentemente, varios estudos tém utilizado o método desenvolvido em Hsieh
and Klenow (2009) para examinar a alocagao ineficiente de recursos em setores especificos,
como o de industrias extrativas e, sobretudo, o setor de energia. No entanto, tais estudos
nao levam em consideragao as emissoes de poluentes ou as incorporam nas fungoes de
producao das empresas, o que poderia afetar tanto o grau de ma aloca¢do encontrado
quanto a conclusao de que uma alocacao eficiente de capital e trabalho seria ideal para a
sociedade, visto que tal alocacao "eficiente'poderia resultar no aumento da polui¢do. Em
Acemoglu et al. (2010), os autores chegam a uma conclusao similar, mostrando que existe
equilibrio de laissez-faire, ou seja, descentralizado e sem qualquer intervencao politica,
no qual a inovagao ocorre apenas no setor poluente, e a taxa de crescimento da produti-
vidade, utilizando insumos poluentes, é crescente, enquanto a produtividade, utilizando
insumos limpos, é constante. Por outro lado, caso sejam consideradas as emissoes de po-
luentes, também é possivel que se descubra que a alocacao eficiente ndo apenas aumenta
a producao da economia como também reduz as emissoes.

Em Restuccia and Rogerson (2008) e Hsieh and Klenow (2009), sdo avaliados os efeitos

da ma alocacao de recursos entre as empresas, destacando que essa alocagao ineficiente
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contribui significativamente para a diferenca de produtividade entre paises, além de evi-
denciarem potenciais ganhos resultantes de uma alocagdo mais eficaz. Através da utili-
zacdo de microdados de empresas dos Estados Unidos, China e India, foram fornecidas
evidéncias quantitativas sobre o impacto da ma alocagdo nos niveis de produtividade, re-
velando que distor¢oes na alocacao de recursos explicariam cerca de até 60% da perda de
produtividade observada na China e India em comparacio com os Estados Unidos (HSTEH;
KLENOW, 2009). Posteriormente, essa tematica foi abordada em estudos especificos para
outros paises, como o de Vasconcelos (2017), que identificou evidéncias de mé alocagao
no setor manufatureiro brasileiro.

Utilizando abordagem similar a de Hsich and Klenow (2009), Yu et al. (2021), Yu et
al. (2022) e Wu et al. (2022) também investigam os impactos da mé alocagao no setor de
geracao de energia elétrica na China, incluindo em plantas de energia renovavel, enquanto
Zhang and Kong (2022) examinam as relagoes entre a Produtividade Total dos Fatores
das empresas de energia e as politicas de transi¢ao energética na China.

No contexto brasileiro, a questao ambiental assume uma importancia ainda maior,
devido a abundancia de recursos naturais e a sua biodiversidade singular. O pais en-
frenta o desafio de conciliar o desenvolvimento econémico com a preservagao ambiental,
especialmente em setores altamente dependentes de recursos naturais, como mineracao,
exploracao e refino de petréleo e geracao de energia. Diante disso, esta dissertacao visa
integrar a emissao de poluentes das firmas na investigacao do misallocation, bem como,
avaliar seus impactos na TFP, os possiveis ganhos de producdo com a alocacao eficiente
e as variacoes nas quantidades de poluentes gerados.

Além desta introdugao, no segundo capitulo sdo abordados conceitos relativos a ma
alocagao de recursos, bem como, seu papel no crescimento econémicos dos paises. Adicio-
nalmente, ¢é ilustrado um panorama sobre a geracao de poluentes pela atividade humana.
No mais, sao apresentadas diretrizes que padronizam a divulgagao das emissoes de gases
do efeito estufa pelas firmas, chamadas de Greenhouse Gas (GHG) Protocol.

As metodologias utilizadas nos calculos e avaliagoes do grau de misallocation, poten-
ciais ganhos de produgao e comportamento das emissoes de poluentes sao detalhadas no
terceiro capitulo. O modelo tradicional de Hsieh and Klenow (2009) é derivado e sdo imple-
mentadas modificagoes que agregam as emissoes de poluentes das empresas nas analises,
possibilitando verificar o comportamento das emissoes de poluentes por produto, caso

os fatores de produgao fossem alocados de maneira eficiente, e obter o green misalloca-
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tion, que leva em consideracao os poluentes emitidos pelas firmas, na analise da alocagao
eficiente.

A aquisicao dos dados necessarios as andlises realizadas nesta dissertacao sao deta-
lhadas no quarto capitulo, no qual sao apresentadas as principais fontes dos dados, tanto
das informacoes financeiras (valor adicionado, capital e trabalho) quanto dos dados de
emissoes de poluentes das firmas. As metodologias aplicadas na elaboracao dos painéis de
informagoes financeiras e emissoes de poluentes, bem como, do corte transversal para o
ano de 2022, sao exibidaa e também sdo apresentados os sumarios estatisticos das bases
de dados construidas.

O quinto capitulo ¢é destinado a exposi¢ao dos resultados e realizacao de analises. Sao
expostos resultados do grau misallocation para empresas de capital aberto, no periodo de
2010-2022, incluindo a apresentacao das distribuicoes das produtividades e suas medidas
de dispersao. Também ¢ exibido, para o ano de 2022, o comportamento das emissoes de
poluentes, caso os recursos fossem alocados de maneira eficiente. No mais, ¢ calculado
o green misallocation e sao verificadas as variagoes no produto e emissoes de poluentes
quando ocorre a alocacao eficiente verde. No sexto capitulo, de modo a testar a robustez
dos resultados encontrados, os calculos sao refeitos variando os valores dos parametros o
(elasticidade de substituigao entre bens diferenciados) e «; (elasticidade do produto em
relagdo ao capital).

Por fim, o sétimo capitulo traz as consideracoes finais, buscando sintetizar as principais
ideias, procedimentos e resultados obtidos, além de estabelecer, com base nas anélises

realizadas, pontos adicionais de discussao para o tema.
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2 MISALLOCATION E EMISSOES DE POLUENTES

Este capitulo esta dividido em duas segoes (i) Misallocation e (ii) Emissoes de Po-
luentes. Na Secao 2.1, sdo apresentados conceitos relativos a ma alocacao dos recursos,
explicando o papel que seu estudo desempenha na Ciéncia Econdmica, principalmente na
literatura de desenvolvimento, além de sua importancia para crescimento econdémico dos
paises. J& na Secao 2.2, é exibido um panorama relativo as emissoes de poluentes e sao
detalhados os conceitos de emissoes de Escopo 1, 2 e 3, conforme definidos pelo GHG

Protocol.

2.1 MISALLOCATION

Em Restuccia and Rogerson (2013) e Restuccia and Rogerson (2017), os autores tragam
um panorama da literatura recente que relaciona produtividade e misallocation, apresen-
tando os conceitos e estudos desenvolvidos nesta area, com destaque para o fato de que,
possivelmente, paises com menores taxas de produtividade sao menos eficientes em alocar
os fatores de producao disponiveis.

Uma parcela significativa das diferencas do produto per capita entre paises é explicada
pelas diferencas na produtividade total dos fatores, com a produtividade agregada nao
dependendo apenas da TFP das unidades de producao individuais, mas também do fato
dos recursos estarem mal alocados entre unidades de producao heterogéneas.

A alocagao ineficiente de recursos tem sido amplamente abordada em diversas cor-
rentes da literatura economica, tendo efeitos importantes no estudo da produtividade das
empresas e da economia em geral. Uma maneira de quantificar o impacto da misallocation
¢ medir o quanto de produto poderia ser ganho ao realocar capital e trabalho entre as
firmas.

Duas principais abordagens sao utilizadas na literatura na tentativa de fornecer res-
postas as perguntas relacionadas as disparidades de produtividade entre os paises e a
alocacao ineficiente de recursos. Essas abordagens sao conhecidas como direta e indireta.

A principal caracteristica da abordagem direta é a selecao de fatores considerados
relevantes para a alocacao ineficiente, buscando encontrar medidas diretas desses fatores

para que, posteriormente, sejam utilizados em modelo econémicos, de modo a avaliar
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de maneira quantitativa o impacto desses fatores na geracao de misallocation e na TFP
agregada. Um exemplo de um fator amplamente estudado sdo as distor¢oes no mercado
de crédito.

Os métodos diretos enfrentam algumas dificuldades, como, por exemplo, a obtenc¢ao
das medidas das fontes de ma alocacao, ja que, caso reflitam disposi¢oes discricionarias,
sua medi¢ao pode ser muito dificil. Além disso, os impactos de qualquer fator especifico
sao bastante reduzidos quando considerados em relacao a magnitude das disparidades
observadas entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

A abordagem indireta, na analise da alocacao eficiente, busca examinar o efeito agre-
gado do conjunto completo de fatores subjacentes, sem necessariamente identificar cada
fonte especifica de méa alocagdo, ou seja, ao contrario da abordagem direta, que pro-
cura quantificar os efeitos de fatores individuais, a abordagem indireta se concentra na
avaliacao global da ma alocacao. Dessa forma, a abordagem indireta oferece uma visao
mais ampla e holistica do misallocation, permitindo uma compreensao abrangente de seus
efeitos sobre produtividade.

Como esta dissertacao utiliza a metodologia indireta, é interessante um maior de-
talhamento dessa abordagem. A alocacao eficiente de insumos resulta na igualdade dos
produtos marginais entre todos os produtores a um nivel determinado de agregacao. Con-
sequentemente, ao analisar diretamente a variacao nos produtos marginais, ¢ possivel
quantificar a extensao da ma alocagao sem a necessidade de identificar, explicitamente, a
fonte do misallocation. Embora essa abordagem exija certa estrutura, diferentemente da
abordagem direta, ndo demanda a especificagdo de um modelo completo.

Algumas ressalvas devem ser consideradas em relagao a abordagem indireta. A pri-
meira diz respeito a natureza da heterogeneidade nas fungoes de producao entre os pro-
dutores. Qualquer variagdo nas proporgoes de capital e trabalho é interpretada como ma
alocagao, embora possa ser apenas uma diferenga tecnologica entre as empresas. O se-
gundo ponto refere-se aos custos de ajustamento, pois a literatura indica a existéncia
de custos consideraveis de ajuste, tanto para o trabalho quanto para o capital, a nivel
de firma. Isso sugere que os produtos marginais do capital e do trabalho podem variar
entre os produtores devido a esses custos de ajuste e a choques transitorios especificos
da firma. Além disso, erros de medicao nos dados das empresas irdo gerar diferencas nos
produtos marginais entre as firmas, mesmo quando inexistentes. No mais, as perdas de

produtividade decorrentes do misallocation relatadas utilizando a abordagem indireta sao,
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tipicamente, muito superiores as perdas associadas as relatadas utilizando a abordagem
direta.

A ma alocacao de recursos pode ser oriunda de diversas fontes, sejam decisoes le-
gais, como caracteristicas do codigo tributario, bem como, disposi¢oes discricionarias por
parte do governo ou de outras entidades, como bancos, que favorecem ou penalizam em-
presas especificas, influenciando até mesmo as decisoes de entrada e saida dessas firmas.
Além disso, imperfei¢bes de mercado como regulacgao, direitos de propriedade, fricgoes
financeiras e assimetria de informagao, também podem contribuir para o misallocation.
Recentemente, a literatura sobre a ma alocacao de recursos também tem incorporado
aspectos como discriminacao, cultura e normas sociais, que podem resultar na alocagao

ineficiente de talentos no mercado de trabalho.

2.2 EMISSOES DE POLUENTES

Desde os tempos pré-industriais até o presente, ¢ inegavel o papel desempenhado pelas
atividades humanas na geragao de poluentes. Conforme Masson-Delmotte et al. (2021), a
influéncia humana no aquecimento climatico é observavel em diversas esferas, abarcando
a atmosfera, os oceanos e a superficie terrestre.

O didéxido de carbono se destaca como o principal catalisador das mudancas climéticas
globais, com as atividades humanas desempenhando um papel significativo, tanto em sua
produgdo quanto na emissao de outros gases de efeito estufa. Essas emissoes tém experi-
mentado um aumento continuo desde os estagios iniciais da era industrial, ocasionando
modifica¢oes no equilibrio energético da Terra e desencadeando consequéncias climaticas
substanciais (JOHNSON et al., 2007).

Diante desse cenario, a urgente necessidade de reduzir as emissoes de poluentes tem
sido amplamente reconhecida e a sustentabilidade tornou-se um tépico de crescente im-
portancia em todo o mundo, mobilizando governos, sociedade civil e empresas a adotar
uma ampla gama de novas praticas. Seguindo o apelo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da ONU e o crescente foco dos investidores em relatérios ndo finan-
ceiros, um nimero cada vez maior de empresas esta medindo, divulgando e gerenciando
riscos e oportunidades de sustentabilidade. Como destacado por Apergis, Poufinas and
Antonopoulos (2022), o desempenho em métricas ambientais, sociais e de governanga

(ASG) é considerado um fator importante que reflete a capacidade das empresas de gerar
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valor e executar estratégias eficazes.

Tendo como um dos objetivos padronizar a divulgacao das informacgoes de emissoes de
poluentes, o Protocolo de Gases de Efeito Estufa - GHG Protocol ¢ um padrao amplamente
reconhecido globalmente para a mensuracao e gestdao das emissoes de gases de efeito
estufa. Estabelecido em 1990, para atender a necessidade de uma estrutura consistente de
relatérios nesse campo, o GHG Protocol colabora com governos, associa¢oes industriais,
ONGs, corporagoes e outras entidades para oferecer as diretrizes de cdlculo de emissoes
mais utilizadas em todo o mundo. Com um papel central na promocao da descarbonizacao
em operagoes publicas e privadas, o GHG Protocol fornece um quadro unificado para o
gerenciamento de emissoes. Assim, organizagoes que buscam solugoes de contabilidade de
carbono devem garantir a adocao de uma plataforma de descarbonizagao alinhada com
os principios e diretrizes do protocolo.

Em Monzoni (2008), o autor explica que, buscando delinear as fontes de emissoes
diretas e indiretas, melhorar a transparéncia, ser aplicavel a diversos topos de organizacao
e diferentes tipos de politicas relacionadas a mudanca do clima, foram definidos trés tipos
de escopos de emissoes, para fins de contabilizacao e elaboragdo do inventéario de gases do
efeito estufa, os chamados Escopo 1, 2 e 3.

O Escopo 1 abrange as emissoes diretas de gases de efeito estufa originadas de fon-
tes que sao propriedade ou estao sob controle operacional direto de uma organizacao.
Estas emissoes sao geradas por uma variedade de atividades, tais como a geracao de ele-
tricidade, calor ou vapor em fontes estacionarias como caldeiras, fornos e turbinas, bem
como, o processamento ou fabricagao de produtos quimicos e materiais. Além disso, as
emissoes associadas ao transporte de materiais, produtos, residuos e colaboradores em
veiculos pertencentes a organizacao também sdo consideradas no Escopo 1. Outras fontes
de emissoes diretas incluem fugas intencionais ou nao de equipamentos proprios, como
descargas de gases de efeito estufa na operacgao de equipamentos, tampas, embalagens e
tanques, emissoes de metano em minas de carvao e ventilacao, além de emissoes de hi-
drofluorcarbonetos (HFCs) de equipamentos de refrigeracao e ar condicionado e fugas de
metano relacionadas ao transporte de gas.

O Escopo 2 diz respeito as emissoes indiretas de gases de efeito estufa, oriundas da
aquisicao de energia elétrica e térmica consumida por uma empresa, compreendendo a
energia que é comprada ou trazida para os limites operacionais da organizagao. Para mui-

tas empresas, essa aquisicao de energia representa uma das principais fontes de emissoes de
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poluentes e, consequentemente, também representa uma oportunidade significativa para
reducao de suas emissoes. A contabilizacdo dessas emissdes permite uma avaliagdo dos
riscos e oportunidades associados as variagoes nos custos de energia e emissoes.

As emissoes indiretas, provenientes de atividades anteriores ao fornecedor de energia
elétrica da empresa, como prospecgao, perfuracao de pogos, queima de gases descartados
e transporte na cadeia de energia, sdo categorizadas no Escopo 3. Essa categoria per-
mite abordar todas as outras emissoes indiretas relacionadas as atividades da empresa
que ocorrem em fontes nao pertencentes ou nao controladas pela empresa. Conhecidas
também como emissoes da cadeia de valor, as emissoes do Escopo 3 sao todas as emissoes
indiretas que ocorrem na cadeia de suprimentos a montante e a jusante da empresa repor-
tante, categorizadas em 15 diferentes categorias conforme definido pelo Protocolo GHG,
incluindo viagens de negocios, disposicao de residuos e aquisicao de bens e servigos.

Portanto, a divulgacao publica dos inventarios de emissoes, que agrega as emissoes
Escopo 1, 2 e 3, é crucial para promover transparéncia e responsabilidade corporativa. Isso
proporciona informagoes relevantes sobre a pegada de carbono das empresas, contribuindo
para sua credibilidade e imagem. Além disso, o acesso amplo a esses dados é essencial,
pois as emissoes afetam toda a sociedade, garantindo assim um direito basico aos cidadaos

e gestores publicos e privados.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 MODELO CANONICO

O modelo tedrico desenvolvido por Hsieh and Klenow (2009) foi pioneiro no célculo
do misallocation oriundo da existéncia de distor¢oes a nivel de firma, que afetam a alo-
cagdo Otima dos recursos (capital e trabalho) intra-setorialmente. Estudos posteriores
como Oberfield (2013), Dias, Marques and Richmond (2016), Vasconcelos (2017) e Chen,
Restuccia and Santaeulalia-Llopis (2023) incorporaram componentes adicionais na teoria,
como a possibilidade de realocacao dos recursos entre setores, inclusao de insumos como
fator de produgao, complementariedade entre setores e choques climaticos.

Este trabalho acompanhara o modelo candnico, em que é assumida uma economia com
bem final inico Y, produzido por uma firma representativa em uma mercado de competi-
¢ao perfeita. A firma representativa combina o produto Y, de S industrias utilizando uma
fungao de producao Cobb-Douglas:

5
v=][v" (1)
s=1

Considerando que Zle 0, = 1, a minimizacao dos custos implica que a parcela de

cada setor na economia é dada por:

_PY,

b= )

O preco do produto Y; de cada setor é dado por P, enquanto P é o preco do bem final
da economia, que sera assumido como o numerario e, com isso, P = 1. O mercado a nivel
de firma é definido como uma competi¢cao monopolistica, cujo bem intermediario Y, é uma
CES aggregate function (fungao de elasticidade de substitui¢ao constante agregada) com
M, produtos diferenciados: i

My, q\ o1
v- (X)) )
i

O parametro o mede a elasticidade de substituicao entre os bens diferenciados e Y; é
o produto da firma ¢ do setor s. A maximizacao dos lucros do setor implica na demanda
inversa de cada variedade:

P = PY7Y, " @

O termo PSYL% nao é observado e por isso pode ser igualado a 1. Essa igualdado nao

afeta as produtividades relativas e os ganhos de produgao, pois nao ha realocagao de
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recursos entre os setores (DIAS; MARQUES; RICHMOND, 2016). Tal premissa é equivalente

1
a igualar r, = % = 1 em Hsieh and Klenow (2009).
Cada bem diferenciado é determinado por uma funcao de producao Cobb-Douglas a
nivel de firma:

Yii = AsiKz-sLi;as (5)

O estoque de capital da firma, trabalho e produtividade total dos fatores da firma i sao
determinados por K, L e Ay, respectivamente. O capital share oy pode ser diferente
para cada setor, contudo, é o mesmo intra-setorialmente.

E possivel identificar, separadamente, as distor¢des que afetam o capital e trabalho,
simultaneamente, das distor¢oes que afetam, separadamente, o produto marginal de um
dos recursos em relagao ao outro. Dessa forma, sao introduzidos dois tipos de distor¢oes
no modelo: (i) uma distorgao de produto 7y,,, que aumenta os produtos marginais do

capital e trabalho na mesma proporcao e (ii) uma distor¢ao de capital 7 ,, que aumenta

o produto marginal do capital em relagao ao trabalho.
Como exemplo, o wedge (distorgao) do capital 7, é esperado ser alto para firmas que
possuem dificuldades de acesso a crédito, enquanto o 7y,, provavelmente serd alto para

firmas enfrentam restricbes de tamanho e baixo para empresas que recebem subsidios.

Considerando as distor¢oes, o lucro da firma ¢ é dado por:
Tgi — (1—7’y5i)PsiY:g7;—UJLsi— (1+TKSZ)RK51 (6)

Onde R e w sao os custos do capital e salarios, respectivamente. A maximizagao do
lucro da firma leva a condi¢ao padrao em que seu preco é um markup fixo sobre seu custo

marginal:

p, =2 <R>as( w )1QSW (7)

o—1 \a, 1—ay Ag(1—1v,,)
As condigoes de primeira ordem, para maximizacao do lucro, também implicam em:
K s W 1
= 1§ (8)
Ly 1—as R (1+7k,)
Agz’_l(l — TYsi>a

S R T )
A% (1 —1v,)°
Y:;Z‘ x SZ( T}/sz) (10)

(1 + TKsi)aS(U)
Nota-se que a alocagao dos recursos depende tanto dos niveis de TFP da firma quanto

das distor¢oes que ela enfrenta. Tal fato faz com que ocorram diferencas nas receitas



22

marginais do trabalho e capital entre as firmas, que seriam equalizadas caso nao houvesse
distorgoes.

Ainda a partir das condi¢oes de primeira ordem, é possivel observar que as receitas
marginais do capital e trabalho (M RPKy;, e M RP Ly;) sdo proporcionais a receita (Py;Yy;)

por capital e trabalho, respectivamente:

oc—1 Psz)/sz ].+TK.
MRPK = ag =R 11
@ o K, 1 =7y, (11)
oc—1 PuYs 1
MRPLSZ: 1 ) —— sitst - 192
(I=a) == 7= =w 1= (12)

As equagdes acima também sao utilizadas para encontrar os valores das distor¢oes

enfrentadas por cada firma:

oy whlg;
LT = T LU RE,, (13)
g WLSZ'

]' - TYsi =

14
g — 1 (1 — O[s)PsiY;i ( )

Para um mesmo setor, as firmas equalizam suas receitas marginais do capital e trabalho
ap6s o pagamento de tributos, portanto, antes de seu pagamento, ha dispersao nas receitas
marginais devido as distor¢oes. As equagoOes acima permitem estimar os wedges a partir
das informagoes da receita (ou valor adicionado), fatores de producao e dos parametros
o e .

Conforme Foster, Haltiwanger and Syverson (2008), hd uma distingao entre duas me-
didas da produtividade total dos fatores a nivel de firma, sendo uma delas o residuo de
Solow tradicional, que mostra o quanto uma firma é produtiva em termos de produto
"fisico"e denominado T F P(Q) e a outra é a TF' PR, que mede o quanto a firma é produtiva

em termos de receita:

Ysi
TFPQ = Ay = W (15)
TFPRy; = PyAy = Kﬂi?j“” (16)

Na auséncia de distor¢oes, mais capital e trabalho sao alocados nas plantas com mai-
ores produtividades fisicas até o ponto em que a maior quantidade de produto Yj; resulta
em um pre¢o mais baixo P;, que equaliza sua produtividade da receita a de plantas com
menor producao, logo a T'F' PR nao varia entre as empresas de um mesmo setor. A partir

das equagoes 7, 11 e 12, podemos mostrar que T'F' P Ry; é proporcional a média geométrica



23

dos produtos da receita marginal do capital e trabalho:
Qs l1—as 1 ) [
TFPRSZ == PsiAsi = L (R> < w > ( + TK“)
o—1 \ag 1 —agq 1— 7y,
o (MRPKSZ)"S <MRPLsi)1‘°‘S
1— oy

oc—1

14 e )%
o (MRPK.)* (MRPL,) -0 o 1 T)™

1 - TY:si

s

Exceto pelos wedges, os componentes da T'F PR; sao parametros fixos setorialmente,
portanto, sem a existéncia das distor¢oes, a produtividade da receita nao varia para um
mesmo setor, como ja previsto.

Dado que, para uma industria, K, = wa;l Ky e L, = ZZM:ﬁ L; representam o capital
e trabalho agregados, que T F P, representa sua produtividade total dos fatores e consi-
derando que o setor é uma firma representativa, cuja funcao de producao também é uma

Cobb-Douglas, com alguma &algebra, obtém-se:

Y, = TFP,K L}~ (18)
1
M. -\ 0—1] -1
: TFPR
TFP, = Ay ot 19
; ( TFPRSZ) } (19)

O termo TF PR, é proporcional a média geométrica da média ponderada das receitas

marginais do capital e trabalho de um setor e representa a T'F'PR observada:

as

l—as
TFPR, = . 1 1R [ M = P,;Y. ]
0 — M TV PeiYsi — S — 51 si
(Ozs Zi:l 1+T;Si };sgb) ((1 Oés) Z’L:l(l TYSi) P.Y, ) (20)
—_—————\ QO o 1—ag
MRPK,\ " ( MRPL, ° _
S K MRPL, x (MRPK,)* (MRPL,)~)
o—1 Qg 1-— Qg
Com os valores de MRPK, e M RPL, sendo determinados por:
R R
MRPK, = (21)

% 1 -1y, PuYsi
1+ TK; PSY;

i=1

MRPL, = d (22)

2 PyYsi
E 1— )
( ( Tysz) PsY;>

=1

Se receitas marginais do capital e trabalho forem equalizadas entre as firmas de um
mesmo setor e, consequentemente, suas produtividades da receita, obtém-se que TF PR, =
TFPR,;. Assim, dd Equacao 19 temos que a TFP da industria sera:

A (Saz) . 23)

=1



24

Como a producao das firmas Y;; nao é observada, e sim sua receita P;Y;, ndo é possivel
obter o valor de Ag; diretamente de Equacao 15. Utilizando a Equacao 4 em 15, obtém-se

uma expressao com a qual é possivel encontrar o valor de Ag;:

PyYy) 7T
g P -
Ky L
1
O escalar kg = % nao é observado e pode ser igualado a 1, mantendo preser-

vadas as produtividades relativas e ganhos de realocacao.
Combinando as equacoes 1 e 18, é possivel obter o produto agregado da economia

como uma funcao dos fatores de producao setoriais agregados e sua TFP:

S
Y = [[(TFPK L)% (25)

s=1

Finalmente, para cada setor, a razao entre o produto observado Y e o produto eficiente
Y*, obtido quando a TF PR das firmas é equalizada, portanto com TF P, = A, fornece o
grau de misallocation da industria e, consequentemente, os possiveis ganhos de producgao
quando os recursos sao alocados de forma eficiente. A agregacao de todos os setores,
utilizando a fungdo Cobb-Douglas em 1, fornece o misallocation e ganhos de producao

para a economia.
05

Af A, TFPR,\" "
ESTFPRSZ-

=1

Y
v =11 (26)

s=1

3.2 COMPORTAMENTO DAS EMISSOES

No contexto de avaliacao do comportamento das emissoes de poluentes, quando o mi-
sallocation é eliminado, serd considerado que as emissoes das empresas sao proporcionais
a seu produto. Dessa forma, para obtencao do novo valor de emissdes da firma, também

é necessario o calculo de qual seria o seu produto eficiente:

Y
R (' 27
e =¢ (Y) (27)

As emissoes de poluentes e produto observados da firma sdo representados por eg; e
Y,;, respectivamente, enquanto as emissoes, quando os recursos sao alocados de forma
eficiente, sao representadas por eX; e seu produto eficiente por Y.

No modelo canonico, o valor de TF PR, representa a média observada da produtivi-

dade da receita de um setor. Todavia, uma questao importante é como encontrar o valor
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da produtividade do setor quando as distorcoes sao eliminadas e os T'F'PR,; sao equaliza-
dos, que serd representada por T'F PR?. Conforme Dias, Marques and Richmond (2016),
uma possibilidade seria a utilizagao do valor de TF PR da industria que é obtido quando
os wedges sao iguais a zero, todavia, isso nao garante que as quantidades de K, e L, serao
as mesmas apos a realocagao dos recursos entre as firmas.

A alternativa proposta pelos autores é a de que todas as firmas enfrentarao as mesmas
distor¢oes, sendo tais distor¢oes de uma forma que a demanda por capital e trabalho do
setor permaneca a mesma apos a realocagdo dos fatores de producao. De forma andloga
a obtencao das distorgoes enfrentadas pelas firmas, conforme equagoes 13 e 14, os wedges
de capital e trabalho do setor, que nesse caso também serao os enfrentados pelas firmas,

sao dados por:

oy wly
1+?KSZl—O¢RK (28)
o wl,

1 -7y, = (29)

o—1(1—oa,)PrYy
A partir das equagdes 4, 15 e 16, é possivel encontrar os valores do produto e receita

das firmas como fungoes de suas produtividades fisica e da receita:

Asi 7
V= (77m7) (30)

A o—1
rvi=(777m,) oy

As equacOes acima permitem estimar os niveis eficientes de produto e receita das

firmas, sendo necessaria apenas substituicao da T'F'PR; observada pela eficiente:

. Ag 7 TFPR,\°
Yo = (m) =Y (maza) (32
Aq 7 TFPRy\""
Y= oo = Lsilsi —_—
e (TFPR;) Fal, (TFPR;) (33)

De posse das distor¢oes equalizadas do setor, quando a alocacgao ¢ eficiente, é possivel

substitui-las na Equacao 17:

rFPR: = © (R)‘“( w )1“13 (1+7x,)™ (34)

0-_1 as 1_as 1_?Ys

A TFPR; é obtida combinando a equagao acima com os valores das distor¢oes equa-
lizadas do setor em 28 e 29 e o valor da receita eficiente da firma, conforme Equacao

33: .
My pro1\ 7
szl s1 ) (35)

TFPR;, =
B ( Kgs Ll=as
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Agora, com o valor da T'F'PR; calculado, é possivel encontrar a producao étima da

firma a partir da Equacao 32 e, em seguida, o valor estimado das emissdes de poluentes

*
st

et a partir da Equacao 27.

Na avaliagdo do comportamento das emissoes, ainda mais relevante que a quantidade
total emitida de poluentes, é a quantidade emitida por unidade de produto. Portanto, seja
E =Y%M ¢, ototal de emissoes da economia, /Y fornece a quantidade de emissoes
por produto, denominada E),.q. Logo, define-se o indice de emissoes com realocacao e,
que mede o comportamento das emissoes quando os fatores de producao sao alocados de

forma eficiente:
;rod _ E Y
Eprod E Y+

O indice ¢é interpretado da seguinte forma: quando ¢ < 1, a alocacao eficiente dos

(36)

€ =

fatores nao s6 aumenta a producdo como também diminui a quantidade de poluentes
emitida por produto. Ja € > 1 significa que a realocacao dos fatores, apesar de aumentar
a producao da economia, gera emissoes adicionais por unidade de produto. A variacao
percentual das emissdes por unidade de produto é dada por 100(e — 1)%. Destaca-se que

o indice também pode ser utilizado, de forma analoga, para avaliacao setorial.

3.3 GREEN MISALLOCATION

Na secao anterior, foi verificado o comportamento das emissoes quando os fatores
de producao das firmas sao alocados de forma eficiente. Mas, como se comportariam a
producao e as emissoes de poluentes de uma economia caso o proprio produto das empresas
ja incorporasse suas emissoes?

Suponha uma firma cuja produgao é dada por uma funcdo Cobb-Douglas padrao,
conforme Equacao 5. Em seguida define-se o produto verde, a produtividade fisica verde

e a produtividade da receita verde, gYy;, gA, e ¢TI F PR,;, respectivamente:

Ysi
9Ysi = o (37)
9Ysi
JTFPQs = gAsi = W (38)
PsigYsi
gIT'FPRy = PygAy = Ka-sL(l_aS) (39>

st st

A divisao da producao pelas emissoes da firma faz com que as empresas que poluem

mais tenham sua producao relativamente reduzida em relacado as empresas que poluem
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menos, dessa forma, a gA,; mede as empresas que sdo mais produtivas quando considera-
das suas emissoes de poluentes.

Assim como na alocacao eficiente do modelo canénico, em que as firmas de um mesmo
setor equalizam suas T F PRy;, nessa modificacdo proposta, as empresas equalizam suas
gT'F PR,; setorialmente, quando os recursos sao alocados de maneira eficiente, visando
maximizar o lucro considerando o produto verde, que é uma premissa hipotética e bastante
ousada, pois seriam necessarios incentivos objetivos para que as firmas considerassem o
produto verde em sua maximizacdo. Ou seja, quando as produtividades da receita verde
das firmas sao diferentes, existe green misallocation na economia.

A sequéncia dos céalculos é similar aos desenvolvidos nas Sec¢oes 3.1 e 3.2, uma vez que,
na esséncia, as modificagoes efetuadas restringiram-se ao output das firmas. Portanto, de

forma analoga a Equacao 32, é possivel obter gY.::

g

gAs  \° gTFPR,;
=9Yi |
gI'FPR:

*

Vie| ———— 40
st gT'F PR (40)

A ¢gTF PR é a produtividade da receita verde, quando os recursos sao alocados de

maneira eficiente, buscando maximizar o lucro considerando o produto verde:

Sy gAZT!

TFPR. =
g s KSOCSLi_as

(41)

De posse do produto verde eficiente gY%, é possivel obter o novo valor de emissoes das

S

firmas, assim como, de toda a economia:

ges = €s E (42)
S My

gE™ =" ge (43)
s=1 =1

A alocacao eficiente de ¢gY, nao implica que o produto Y, também foi otimizado,
portanto, é necessario calcular qual o novo produto real das firmas quando os fatores
de producao sao realocados, buscando a eficiéncia verde. Sejam L% e K} as alocacao

eficientes verdes do trabalho e capital e A,; a produtividade fisica da firma:
Yot = ARG Ly (44)

Em que Y* é o produto da firma quando o green misallocation é eliminado. Para

calcular o novo produto da economia, resultante da realocagao dos fatores com o intuito
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de maximizar o lucro considerando o produto verde, basta utilizar o agregador Cobb-

Douglas definido em 1, logo:

eI | (S )| (45
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4 DADOS

A estrutura tedrica desenvolvida por Hsieh and Klenow (2009), para o célculo do
misallocation, prevé o uso de informagoes a nivel de firma. Os dados deste trabalho foram
obtidos, em sua maior parte, através da realizagdo de web scraping de duas principais
fontes: (i) o banco de dados abertos da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) e (ii) o
Registro Publico de Emissoes do Programa Brasileiro GHG Protocol.

A partir dessas fontes, foram construidos os painéis de informacoes financeiras das
firmas e de emissao de poluentes. O cruzamento desses painéis, complementados com
dados adicionais de outras referéncias, gerou a base cross-section de 2022, com dados

financeiros e de emissoes de poluentes agregados.

4.1 INFORMACOES FINANCEIRAS A NIVEL DE FIRMA

Os dados financeiros relativos as firmas foram obtidos através das bases de dados aber-
tas da CVM, autarquia reguladora do mercado de valores mobilidrios, que disponibiliza
as demonstragoes financeiras padronizados das empresas de capital listadas na B3 S.A.,
a bolsa de valores brasileira, durante o periodo de 2010 a 2022.

O conjunto de dados ¢ formado pelas seguintes demonstracoes:

 Balango Patrimonial Ativo (BPA)

« Balango Patrimonial Passivo (BPP)

o Demonstracao de Fluxo de Caixa - Método Direto (DFC-MD)
« Demonstracao de Fluxo de Caixa - Método Indireto (DFC-MI)
« Demonstragao das Mutagoes do Patriménio Liquido (DMPL)
« Demonstracao de Resultado Abrangente (DRA)

« Demonstracao de Resultado (DRE)

« Demonstracao de Valor Adicionado (DVA)

Os bancos de dados sao disponibilizadas nas suas versoes individuais ou consolidadas.

Foram utilizados os dados consolidados, pois, apesar de possuirem uma menor quantidade
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Tabela 1 — Informagdes dos Setores da CVM

Setores Observagbes Média Minimo Méximo
Agricultura (Agtcar, Alcool e Cana) 202 16 3 73
Alimentos 169 13 11 16
Bebidas e Fumo 20 2 1 2
Brinquedos e Lazer 117 9 3 66
Comunicagao e Informatica 213 16 7 85
Comércio (Atacado e Varejo) 391 30 21 48
Construgao Civil, Mat. Constr. e Decoragao 563 43 36 56
Educacao 81 6 4 10
Embalagens 21 2 1 4
Energia Elétrica 467 36 29 49
Extragdo Mineral 60 D
Farmacéutico e Higiene 85
Gréficas e Editoras 22
Hospedagem e Turismo 34 3 2
Metalurgia e Siderurgia 230 18 17 19
Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas 295 23 22 25
Papel e Celulose 73 6 d 6
Petroquimicos e Borracha 91 7 ) 13
Petréleo e Gas 101 8 6 11
Saneamento, Serv. Agua e Gds 62 5 3 10
Servigos Transporte e Logistica 413 32 23 97
Servigos médicos 108 8 4 17
Telecomunicagoes 160 12 7 23
Téxtil e Vestuario 310 24 22 26

Nota: Tabela construida a partir dos dados abertos da CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios).
Cada observagio representa uma empresa em um ano especifico. As estatisticas sdo relativas ao
periodo de 2010-2022.
de observacoes, estdao mais aderentes as informacoes das firmas do banco de dados de
emissoes.

Como, para os calculos de produtividade e misallocation, a producao das empresas é
representada por uma fungao Cobb-Douglas, conforme Equacao 5, buscam-se nos dados os
valores do estoque de capital, trabalho e producao. Conforme tradicionalmente utilizado
nesta literatura, inclusive em Hsieh and Klenow (2009), os dados de valor adicionado e
gastos com pessoal representam a producao e trabalho, respectivamente.

Oberfield (2013) alerta que a medida do estoque de capital das firmas é a que traz
maiores problemas, podendo ocasionar um indicacao exagerada de misallocation, caso seu
valor tenha sido calculado de maneira deficiente, assim, o autor utiliza o método do in-

ventario perpétuo na construcao da variavel de estoque de capital das firmas. Contudo,
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Tabela 2 — Sumario Estatistico do Painel de Empresas Listadas

B Gastos com Pessoal Imobilizado Valor Adicionado Receita
Ano Observacoes. o o o o
(RS bilhoes) (R$ bilhoes) (R$ bilhoes) (R$ bilhoes)

2010 296 129 1.001 787 1.704
2011 353 142 1.084 798 1.827
2012 284 160 1.211 745 1.940
2013 341 214 1.575 1.068 3.295
2014 277 177 1.382 764 2.101
2015 275 193 1.481 804 2.220
2016 276 199 1.396 929 2.286
2017 278 199 1.423 987 2.332
2018 283 216 1.503 1.159 2.679
2019 327 243 1.773 1.192 2.930
2020 376 261 1.852 1.265 3.311
2021 456 312 2.091 1.910 4.417
2022 466 354 2.406 2.033 5.140

Nota: Tabela construida a partir dos dados abertos da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios). Os
dados financeiros estdo em valores nominais. Cada observagido representa uma empresa em um ano
especifico.
devido a impossibilidade da utilizagao deste método a partir dos dados disponiveis, prin-
cipalmente das firmas nao listadas, este trabalho foi concebido com a abordagem original,
utilizando o imobilizado das firmas como estoque de capital, tal qual em Dias, Marques
and Richmond (2016).

A base de dados criada consiste em um painel nao balanceado com 4288 observacoes,
ao longo de 13 anos, ja considerando a exclusdo de firmas do setor financeiro. O niimero
de empresas por ano varia entre 275 em 2015 e 466 em 2022, distribuidas em 24 setores
distintos, conforme Tabela 1, enquanto a Tabela 2 apresenta o sumaério estatistico. O
painel foi construido utilizando Python, desde a aquisicao até o tratamento dos dados.

Os parametros «, dos setores, capital share - elasticidade do produto em relacao ao
capital, sao calculados como sendo 1 menos a elasticidade do produto em relacao ao traba-
lho, cuja estimacao utilizou os dados de gastos com pessoal e valor adicionado do painel
de informagdes financeiras das empresas listadas, conforme Tabela 3, na qual também
constam os dados das elasticidades das industrias americanas, para o periodo entre 2008
e 2022, publicados pelo Bureau of Economic Analysis (BEA), com os quais também serd

calculado o grau de misallocation no Captitulo 6 - Robustez.
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Tabela 3 — Valores do Capital Share a5 por Setor

Setores BR Capital Shares EUA Capital Shares
Agricultura (Agtcar, Alcool e Cana) 0,82 0,81
Alimentos 0,54 0,59
Bebidas e Fumo 0,90 0,59
Brinquedos e Lazer 0,78 0,41
Comunicacao e Informatica 0,34 0,45
Comércio (Atacado e Varejo) 0,73 0,50
Construcao Civil, Mat, Constr, e Decoracao 0,67 0,37
Educagao 0,53 0,15
Embalagens 0,70 0,47
Energia Elétrica 0,88 0,74
Extragao Mineral 0,87 0,72
Farmacéutico e Higiene 0,60 0,73
Gréficas e Editoras 0,52 0,33
Hospedagem e Turismo 0,57 0,37
Metalurgia e Siderurgia 0,68 0,48
Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas 0,53 0,41
Papel e Celulose 0,85 0,47
Petroquimicos e Borracha 0,87 0,86
Petroleo e Gés 0,89 0,85
Saneamento, Serv, Agua e Gés 0,73 0,74
Servigos Transporte e Logistica 0,77 0,42
Servigos médicos 0,56 0,17
Telecomunicagoes 0,89 0,73
Textil e Vestuario 0,58 0,28

Nota: Os capital shares as foram obtidos a partir dos dados da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) e do Bureau of Economic Analysis (BEA). Os dados da CVM séo do periodo 2010-2022,
enquanto os do BEA sdo para periodo de 2008-2022.

4.2 EMISSAO DE POLUENTES A NIVEL DE FIRMA

Os dados de emissoes de poluentes foram obtidos através do Registro Publico de
Emissoes, organizado pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade (FGVces), da Escola
de Administragdo de Empresas da Fundagao Getulio Vargas (FGV EAESP), que possui
informacoes dos inventarios corporativos de emissoes de gases de efeito estufa (GEE) das
organizacoes participantes do Programa Brasileiro GHG Protocol. O Registro conta com a
maior base de inventarios organizacionais publicos da América Latina, com mais de 2.300
inventarios. Os dados compreendem o periodo entre 2008 e 2022.

Os inventarios das firmas sao qualificados com 3 selos distintos: ouro, prata e bronze,

sendo o primeiro uma publicacdo completa, incluindo a verificagao e validagao das infor-
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Tabela 4 — Sumario Estatistico do Painel de Emissoes

- Emissoes Totais Emissoes Médias Emissoes Méximas
Ano Observacoes

(ktCOse) (ktCOqe) (ktCOse)
2008 23 85.230 3.706 51.273
2009 39 87.193 2.236 51.558
2010 79 117.324 1.485 53.867
2011 99 900.080 9.092 561.608
2012 115 355.629 3.092 229.039
2013 133 387.743 2.915 227.938
2014 142 423.786 2.984 253.241
2015 147 420.571 2.861 262.806
2016 153 1.014.659 6.632 541.005
2017 147 709.573 4.827 522.810
2018 151 651.982 4.318 492.277
2019 168 844.418 5.026 563.273
2020 217 926.271 4.269 566.683
2021 315 1.109.796 3.523 585.347
2022 440 1.156.192 2.628 586.859

Nota: Tabela construida a partir dos dados do Registro Publico de Emissoes. Os valores

dos Escopos tipo 1, 2 e 3 foram somados para gerar o valor de emissdes por firma. Cada

observagao representa uma empresa em um ano especifico.
magoes por uma terceira parte, um Organismo de Verificacdo, o selo prata trata de uma
publicagado completa e o iltimo uma publicagdo parcial. Do total da amostra, cerca de
52% dos inventérios sao classificados como ouro e 41% como prata, dando robustez para
os dados de emissao de poluentes.

Apesar das informagoes de emissoes estarem publicadas no site do programa, como a
base nao esta disponivel para download, foi necessario realizar o scraping dos dados, a
partir dos quais foi criado um painel que conta com 2368 observacoes, ao longo de 15 anos.
O numero de firmas por ano varia entre 23 em 2008 e 432 em 2022, distribuidas em até
21 setores. As emissoes sao detalhadas pelo tipo de escopo, inclusive com a indicagdo da
fonte geradora e tipo do géas, totalizando até 37 variaveis distintas, sendo as informacoes
dos Escopos 1 ou 2 obrigatérias. A aquisicao dos dados foi realizada utilizando Python,
bem como, o tratamento dos mesmos para a construcao do painel. A Tabela 4 apresenta

o sumario estatistico do painel.
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Tabela 5 — Informagdes do Corte Transversal de 2022

Observagoes Valor Adicionado Total (%) Valor Adicionado do Setor (%)

Metalurgia e~ Oleo, gés

Totais CVM RPE ET;ZZ(I’BSC‘%EM Emgﬁi‘ZOS:M Agroindtstria Energia i . )
Siderurgia e derivado

112 70 78 07,2 93,0 64,6 86,1 86,0 99,0

Nota: Tabela construida a partir do painel de informagoes financeiras e do painel de emissao de poluentes. As observagoes

CVM sdo relativas as empresas listadas, as observagoes RPE sdo relativas as firmas que publicam no Registro Publico
9

de Emissoes. Emissoes CVM qasnonde 4 razdo entre o valor adicionado das empresas do corte transversal que sdo de

Total CVM
capital aberto e o total do valor adicionado das empresas de capital aberto. W corresponde a razao entre

o valor adicionado das empresas do corte-transversal que sdo de capital aberto e o total do valor adicionado do corte
transversal. Os valores setoriais sdo relativos a razao entre o valor adicionado das empresas do corte-transversal que sao
de capital aberto e pertencem ao setor e o total do valor adicionado das empresas de capital aberto do setor. Todos os
dados sao para o ano de 2022.

4.3 CRUZAMENTO DOS DADOS DE INFORMACOES FINANCEIRAS E EMIS-
SOES

Tanto para realizar o calculo do comportamento das emissoes, caso os recursos fos-
sem alocados de maneira 6tima, quanto para calcular como seria a alocagdo 6tima, caso
as emissoes fossem consideradas na funcao de produgao das firmas, é necessario que as
observagoes contemplem os dados financeiros e de emissoes das empresas.

O cruzamento inicial dos painéis construidos nas Se¢oes 4.1 e 6.3 resulta, de maneira
geral, em uma baixa quantidade de correspondéncias, todavia, nota-se que os setores com
maiores quantidades (percentuais e absolutas) de observagoes sao as industrias de capital
intensivo. Dessa forma, os cdlculos e analises que consideram as emissoes de poluentes
foram realizados para os seguintes setores: Agroindustria de Capital Intensivo, Energia,
Metalurgia e Siderurgia, Oleo, Gés e Derivados e Outros. Tais setores sio a resultante da
classificagdo da Comissao de Valores Mobiliarios e do Registro Publico de Emissoes.

Além do cruzamento inicial dos painéis, foi realizado um complemento com dados de
emissoes de empresas listadas cujos inventarios nao constavam no painel de emissoes,
bem como, de informagcoes financeiras de empresas que reportaram seus inventarios de
emissoes, contudo, nao sao de capital aberto. Finalmente, foi gerado o corte transversal
para o ano de 2022. Ressalta-se que, como ha uma tendéncia das empresas de maior porte
reportarem seus dados de emissoes, as firmas que compoem essa base correspondem a
mais da metade do valor adicionado da bolsa de valores, chegando a mais de 80% em
alguns setores, como Energia, Metalurgia e Siderurgia e Oleo, Gés e Derivados. A Tabela

5 apresenta informacoes relativas ao cross-section de 2022.
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5 RESULTADOS

Nesta secao, serao apresentados os principais resultados encontrados, relativos aos
ganhos de producao com a realocacao dos recursos, bem como, o comportamento das
emissoes com sua alocacao eficiente. Além disso, serd realizado calculo do grau de green
misallocation.

As escolhas do parametro o e do preco do aluguel do capital R, para o cenario de
referéncia, seguirdo os valores tradicionalmente utilizados nesta literatura, ou seja, o =
3 e R = 0,1. Em Hsieh and Klenow (2009), os autores mostram que os ganhos com
a realocacao sao crescentes com a elasticidade de substituicdo, portanto, tal escolha é
conservativa, visto que pesquisas anteriores estimam o valor de o entre 3 e 10. Em relacao
ao custo do capital, sdo considerados 5% relativos a taxa de juros e 5% de depreciacao,
todavia uma escolha diferente traz poucas implicagoes, pois R afeta apenas a distorcao
de capital média e nado as distorc¢oes relativas entre as firmas, ndo impactando, portanto,
o calculo dos ganhos de produgao (ZIEBARTH, 2013).

Os gastos totais com pessoal serao utilizados como a medida de trabalho das firmas,
acarretando em w = 1 e Ly = wgNg;, com wg; sendo o salario praticado pela firma e
Ns; a quantidade de funciondrios. Conforme Dias, Marques and Richmond (2016), tal
premissa significa que, implicitamente, ja estao sendo consideradas as diferencas de horas

trabalhadas por funcionario e diferengas de capital humano.

5.1 MISALLOCATION NAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

Os resultados deste tépico foram obtidos utilizando o painel de informagoes financeiras
das empresas de capital aberto, desenvolvido na Se¢ao 4.1. Antes de realizar os célculos das
variaveis de interesse, sao excluidas as duas empresas que apresentam os valores extremos
de TF PR, e as duas empresas que apresentam os valores extremos Ag;, por setor e ano,
pois, apesar do painel nao possuir um namero elevado de observagoes, tal procedimento
é realizado para eliminar outliers e controlar possiveis erros de medida.

A Figura 1 apresenta a distribuicao da T'F P() das firmas para os anos selecionados de
2015, 2017 e 2022. A distribuicao da produtividade fisica é ajustada pela produtividade

o,
do setor na auséncia de distorgoes, ou seja log(AgMs ™' [ As). E possivel observar que a
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Figura 1 — Distribui¢do da TFPQ
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Nota: A figura mostra a produtividade fisica ajustada pela produtividade do setor na auséncia de
R
distorgoes, log(As; My " /As), das empresas de capital aberto para os anos de 2015, 2017 e 2022.

Tabela 6 — Dispersao da TFPQ

2015 2017 2022

Desvio Padrao 1,36 1,20 1,04
75 - 25 1,98 1,88 1,59

90 - 10 4,55 3,84 3,25

T
Nota: As estatisticas sdo para log(As; My ' /Ag). O desvio padrdo é
ponderado pelo valor adicionado. 75 - 25 é a diferenga entre os percentis
75% e 25% e 90 - 10 é a diferenca entre os percentis 90% e 10%.

cauda esquerda da distribuicdo é mais grossa para o ano de 2015, indicando possiveis
politicas que favoreciam a sobrevivéncia de firmas ineficientes (com T'F PQ) relativamente
mais baixo), com sua espessura diminuindo nos anos de 2017 e 2022.

A Tabela 6 mostra que esse padrao é consistente através de outras medidas de dispersao
da TFPQ: o desvio padrao, a subtracdo dos percentis 75% e 25% e a subtracao dos
percentis 90% e 10%. O desvio padrao diminui de 1,36 em 2015 para 1,04 em 2022,
enquanto a diferenca entre os percentis 75% e 25% caiu de 1,98 em 2015 para 1,59 em
2022. O padrao se repete para as diferencas entre os percentis 90% e 10%.

A Figura 2 apresenta a distribuicao da T F' PR das firmas para os anos selecionados de
2015, 2017 e 2022. Caso a alocacao fosse eficiente, a dispersao da T'F' PR seria zero, logo

uma maior dispersao da produtividade sugere um maior grau de misallocation. A distribui-
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Figura 2 — Distribuicdo da TFPR
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Nota: A figura mostra a produtividade da receita ajustada pela TFPR, observada do setor,
log(TFPR,;/TFPR,), das empresas de capital aberto para os anos de 2015, 2017 e 2022.

Tabela 7 — Dispersao da TFPR

2015 2017 2022

Desvio Padrao 0,83 0,77 0,63
75 - 25 1,04 0,84 1,05

90 - 10 2,82 2,74 2,31

Nota: As estatisticas sdo para log(TFPR,;/TFPR;). O desvio padrao é
ponderado pelo valor adicionado. 75 - 25 é a diferenga entre os percentis
75% e 25% e 90 - 10 é a diferenca entre os percentis 90% e 10%.

cdo da produtividade da receita é ajustada pela TF PR, ou seja, log(TFPR,; /TFPR,).
Verifica-se que o ano de 2015 possui um maior grau de dispersao, com as caudas mais alon-
gadas e menor densidade de firmas centralizadas na distribui¢do. Para ao ano de 2017,
ja & possivel observar uma mudanca no formato que, em 2022, esta claramente menos
disperso.

Assim como no caso da T'F'P(Q), a Tabela 7 reforca, através de medidas de dispersao, a
consisténcia do padrao de misallocation apresentado na distribuicdo da TFPR. O desvio
padrao diminui de 0,83 em 2015 para 0,63 em 2022, enquanto a diferenca entre os percentis
90% e 10% caiu de 2,82 em 2015 para 2,31 em 2022. A diferenca entre os percentis 75%
e 25%, apesar de diminuir entre 2015 e 2017, volta ao mesmo patamar em 2022.

Outro ponto a ser observado, em relacao a alocacao eficiente dos fatores de producao,
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Tabela 8 — Correlacao entre TFPQ e TFPR

2010-2022 2015 2017 2022
Total 0,60 0,67 0,57 0,65
Energia Elétrica 0,90 0,95 0,92 0,91

1
Nota: As correlagoes sao entre log(Ay My ' /A,) e log(TFPR,;/TFPR,) para os anos
selecionados de 2015, 2017 e 2022 e para todo o periodo de 2010-2022. Os valores da linha
"Total"correspondem a todos os setores, enquanto "Energia Elétrica'considera apenas
as empresas desse setor.

Figura 3 — Correlagdo entre TFPQ e TF PR no setor de Energia Elétrica
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Nota: A figura mostra a correlagio entre log(Ay My " /Ay) e log(TFPR,;/TFPR,), no setor de
Energia Elétrica, para o periodo 2010-2022.

¢ o quanto a produtividade da receita das firmas esta correlacionada com a produtivi-
dade fisica, pois, essa relagao é particularmente prejudicial, conforme apontado por Dias,
Marques and Richmond (2016), visto que, quando é positiva, significa que as firmas mais
produtivas também enfrentam as maiores distorc¢oes.

A Tabela 8 mostra que as TFP(Q e TFPR das firmas sao positivamente correlacio-
nadas, indicando que empresas mais produtivas enfrentam maiores distor¢oes, portanto,
tendem a produzir menos, e que empresas menos produtivas tendem a se tornarem maio-
res do que seu tamanho eficiente. Além dos calculos da amostra completa, também foram
estimados os valores para o setor de Energia Elétrica, que, como observado na Figura 3,
apresenta um padrao de correlagao elevado.

Seguindo o observado por Chen, Restuccia and Santaeulalia-Llopis (2023), outra in-
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teressante ilustracdo do grau de misallocation é a comparagdo de como os fatores de
producao deveriam estar alocados, quando associados as suas produtividades fisicas, as
suas reais alocagoes. Ou seja, considerando o total de capital e trabalho de um setor, em
uma alocacao eficiente, as parcelas dos fatores, para cada firma, devem ser proporcionais
a A77! conforme as Equacdes 8 e 9, portanto, a correlacio entre log(Ay;) e log(Ky;) ou
log(Lg;) é positiva, quando as distor¢oes sao equalizadas. No caso das receitas marginais
do capital e trabalho, em uma alocagao eficiente, M RPK,; e M RPL, devem ser equali-
zadas entre as empresas, portanto, a correlacdo entre a produtividade fisica e as receitas
marginais é nula.

A Figura 4 - (a) mostra o quanto de capital cada firma possui, contra a sua TF PQ,
com a linha vermelha representando como deveria ser a alocacdo do capital do setor,
contrastando com a tendéncia observada em preto, que possui correlacao ligeiramente ne-
gativa. No caso do trabalho, conforme Figura 4 - (b), é verificada uma correlagio positiva,
contudo, ndo na mesma proporgao da alocagao eficiente. A Figura 4 - (c¢) documenta a
Receita Marginal do Capital, que se mostra fortemente positiva em relagdo a produti-
vidade fisica, quando, em uma alocacao eficiente, conforme linha vermelha, deveria ser
equalizada entre as firmas. A Figura 4 - (d) mostra que a Receita Marginal do Trabalho
observada ¢é apenas ligeiramente correlacionada com a T'F P(Q da firma, o que indica um
menor grau de mé alocacao para esse fator.

Os gréficos da Figura 4 sdo relativos ao setor de Energia Elétrica, para o ano de 2022. E
importante ressaltar que ha setores que apresentam correlagoes positivas entre os fatores
de producao e a produtividade, bem como, receitas marginais nao correlacionadas com
a produtividade, como o de Metalurgia e Siderurgia, por exemplo. Todavia, o setor de
Energia Elétrica possui figuras que ilustram de maneira mais clara as questoes abordadas
neste trabalho.

A Figura 5 mostra os potenciais ganhos de producao com a equalizagao das produti-
vidades da receita entre as firmas de um mesmo setor, para o periodo de 2010 até 2022.
Apesar das variacoes, é possivel observar uma tendéncia de aumento do misallocation e,
consequentemente, potenciais ganhos de producao, entre 2010-2012 e 2014-2018, com uma
tendéncia de melhora na alocacao eficiente dos recursos a partir dai. Em Hsieh and Kle-
now (2009), os autores utilizam os ganhos potenciais do inicio e fim do periodo avaliado
para estimar o comportamento da alocacao dos fatores de producao. Sob esta perspectiva,

nao houve avancos da alocacao eficiente das empresas de capital aberto brasileiras entre
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Receita Marginal do Capital

Figura 4 — Capital, Trabalho, M RPK e M RPL: Alocagdo Observada e Eficiente

(a) Capital vs Produtividade Fisica
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(d) MRPL vs Produtividade Fisica
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Nota: (a) reporta a alocagdo eficiente e real do capital com respeito & produtividade fisica. (b)
reporta a alocagdo eficiente e real do trabalho com respeito & produtividade fisica. (¢) reporta a
receita marginal do capital real e eficiente com respeito & produtividade fisica. (d) reporta a receita
marginal do trabalho real e eficiente com respeito a produtividade fisica. Todos os valores estdo em
log. Cada ponto representa uma empresa e a linha vermelha indica a alocagéo eficiente. Os dados sdo

para o setor de Energia Elétrica, referentes ao ano de 2022.

os anos de 2010 e 2022, visto que seus ganhos potenciais sao iguais (cerca de 70%).

A partir dessa teoria, ndo é possivel determinar quais foram as causas do declinio da

alocagao eficiente dos recursos entre 2010 e 2018 (ou a possivel estagnacao entre 2010

e 2022), todavia, hd um consenso que o Brasil passou por um periodo de dificuldades

na ultima década, que pode ser tanto o reflexo ou ter refletido no grau de misallocation

verificado. Por outro lado, avaliando um periodo mais recente, utilizando os anos selecio-

nados, ocorreu uma melhoria de 64% na alocagao dos recursos, uma média de 7% por ano,

entre 2015 e 2022, conforme Tabela 9. Caso seja considerado o periodo partir da tltima

inflexao, que ocorreu em 2018, a alocacao estd 68% mais eficiente em 2022, com média de

melhoria de 14% ao ano.



41

Figura 5 — Potenciais Ganhos de Producao com a Equalizacdo das TF PR Intra-setorial
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Tabela 9 — Potenciais Ganhos de Produgao para os Anos de 2015, 2017 e 2022

2015 2017 2022

Ganhos de Produgao 181,41 124,27 71,31

Nota: Ganhos de produgao com a equalizagdo das TF PR intra-setorialmente para
os anos selecionados de 2015, 2017 e 2022. Os ganhos estdo em valores percentuais.

5.2 COMPORTAMENTO DAS EMISSOES COM A ALOCACAO EFICIENTE

Os resultados deste tépico foram obtidos utilizando corte transversal desenvolvido na
Secao 4.3, que considera, além das informacoes financeiras das firmas, suas emissoes de
poluentes. A parte inicial desta se¢ao sera similar ao realizado na se¢ao anterior, incluindo
a exclusao das duas empresas que apresentam os valores extremos de T'F'PRy;, por setor,
e, na sequéncia, sao realizados os calculos das variaveis de interesse.

A Figura 6 (a) apresenta a distribuicao da TFPQ das firmas do corte transversal
de 2022 (Emissoes), em contraste com a distribuicdo das empresas de capital aberto
(CVM), para o mesmo ano. As distribui¢oes das produtividades fisicas sdo ajustadas pela
produtividade do setor na auséncia de distorgoes, ou seja log(As; Sﬁ /Ay). Observa-se

que a distribuigao do corte transversal ¢ menos centralizada e possui uma cauda esquerda
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Figura 6 — Distribui¢do das Produtividades Fisicas e da Receita

(a) Produtividades Fisicas (CVM e Emissdes) - 2022 (b) Produtividades da Receita (CVM e Emissdes) - 2022
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Nota: (a) mostra as produtividades fisicas das empresas listadas (CVM) e das empresas do
corte transversal (Emissoes) ajustadas pelas produtividades do setor na auséncia de distorgdes,

1
log(As; Mg~/ As), para o ano de 2022. (b) mostra as produtividades da receita das empresas listadas
(CVM) e das empresas do corte transversal (Emissdes) ajustadas pelas produtividades observadas do
setor, log(TFPRs;/TFPR;), para o ano de 2022.

ligeiramente mais acentuada, em comparacao com a distribuicao das empresas listadas. A
Figura 6 (b) apresenta a distribuicdo da T'F'PR das firmas do corte transversal de 2022
(Emissoes), em contraste com a distribuicao das empresas de capital aberto (CVM), para
o mesmo ano. As distribui¢oes das produtividades da receita sao ajustada pela TF PR,
ou seja, log(TF PR /TFPR;). As amostras apresentam uma densidade similar de firmas
centralizadas na distribuicao, com comportamentos distintos nas caudas.

A Tabela 10 reforca, através de medidas de dispersao, aos padroes observados na Figura
6. Para as produtividade fisicas, os desvios padrao dos bancos sao similares, enquanto as
diferencas entre os percentis 75%-25% e 90%-10% sao maiores para o corte transversal,
portanto aderentes a Figura 6 (a). No caso das produtividades da receita, as trés medidas
do corte transversal sdo inferiores ao observado nas empresas listadas na bolsa de valores
brasileira, o que pode indicar um menor grau de misallocation para o cross-section.

Conforme apresentado na Tabela 5, mais de 60% das firmas do corte transversal uti-
lizado sao de capital aberto, cujo valor adicionado representa mais de 90% do total da
amostra. Portanto, era esperado que os padroes das distribuigoes e suas medidas de dis-
persao fossem similares aos apresentados na secao 5.1.

Também ¢é avaliada a correlacao da produtividade da receita com produtividade fisica,
visto que, conforme apontado na secao anterior, caso seja positiva, indica que as firmas

mais produtivas sao aquelas que enfrentam maiores distor¢oes. A tabela 11 mostra que
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Tabela 10 — Dispersao das Produtividades Fisicas e da Receita

Asi (Emissoes) A, (CVM) TFPR,, (Emissces) TFPR, (CVM)
Desvio Padrao 0,95 1,04 0,44 0,63
75 - 25 1,97 1,59 0,81 1,05
90 - 10 3,74 3,25 2,22 2,31

1
Nota: As estatisticas sdo para log(AqMy " /As) e log(TFPR,;/TFPR,) das empresas listadas
(CVM) e das empresas do corte transversal (Emissoes). O desvio padrao é ponderado pelo valor
adicionado. 75 - 25 é a diferenca entre os percentis 75% e 25% e 90 - 10 é a diferenca entre os
percentis 90% e 10%. Os resultados sdo para o ano de 2022.

Tabela 11 — Correlagao entre TFPQ e TFPR

Agroindustria . Metalurgia ~ Oleo, gis
Total ) ) Energia . ) i Outros
de Capital Intensivo e Siderurgia e derivados
2022 0,78 0,27 0,91 0,47 0,66 0,52

Nota: As correlagdes sdo entre log(Ag My ' /A,) e log(TFPR;/TFPR,) para o ano de 2022. O
valor da linha Total corresponde a toda a todo corte transversal.

Figura 7 — Correlagdo entre TFPQ e TF PR para o Ano de 2022
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Nota: A figura mostra a correlagio entre log(ASiM;’%1 /As) e log(TFPR,;/TFPR,) das firmas do

corte transversal de 2022.
TFPQ e TFPR das firmas sao positivamente correlacionadas. Todos os setores apresen-
tam correlacao entre as produtividades, com o setor de Energia apresentando o maior
grau. A figura 7 ilustra a correlagdo positiva para do corte de 2022.

A avaliacao de como K,; e L, deveriam estar alocados na auséncia de misallocation,

quando associados a TFP(Q da firma, com as suas reais alocac¢oes, bem como, a relacao
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da produtividade fisica com as receitas marginais também sao analisados para os dados
cross-sectional.

Figura 8 — Capital e M RPK dos Setores Energia e Metalurgia e Siderurgia: Alocacao Observada e Efi-
ciente

(a) Capital vs Produtividade Fisica - Energia (b) Capital vs Produtividade Fisica - Metalurgia e Siderurgia
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Nota: (a) reporta a alocacdo eficiente e real do capital com respeito a produtividade fisica para
as empresas do setor de Energia. (b) reporta a alocagdo eficiente e real do capital com respeito
a produtividade fisica para as empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia. (c) reporta a receita
marginal do capital eficiente e real com respeito a produtividade fisica para as empresas do setor de
Energia. (d) reporta a receita marginal do capital eficiente e real com respeito a produtividade fisica
para as empresas do setor de Metalurgia e Siderurgia. Todos os valores estdo em log. Cada ponto
representa uma empresa e a linha vermelha indica a alocagéo eficiente. Os dados sdo referentes ao
ano de 2022.

A Figura 8 mostra as relagoes entre o Capital e a Receita Marginal do Capital com
a Produtividade Fisica. Foram selecionados o setor de Energia e Metalurgia e Siderurgia,
pois as correlagbes sdo contrastantes. A Figura 8 - (a) mostra o quanto de capital cada
firma do setor de Energia possui, contra a sua TF P(), com a linha vermelha represen-
tando como deveria ser a alocagao do capital do setor, contrastando com a tendéncia
observada em preto, na qual a correlacao é apenas ligeiramente positiva. No caso do setor

de Metalurgia e Siderurgia, conforme Figura 8 - (b), é verificada uma correlagao positiva,



45

indicando que a quantidade de capital da firma esta fortemente relacionada com a sua
TFPQ. A Figura 8 - (c) documenta a Receita Marginal do Capital das empresas do setor
de Energia, que se mostra fortemente positiva em relacao a produtividade fisica, quando,
em uma alocagao eficiente, conforme linha vermelha, deveria ser equalizada entre as fir-
mas. A Figura 8 - (d) mostra que, para o setor de Metalurgia e Siderurgia, a Receita
Marginal do Capital observada também é correlacionada com a T'F' P() da firma, contudo
em um menor gratl.

A Tabela 12 mostra os potenciais ganhos de produgao com a equalizacdo das pro-
dutividades da receita entre as firmas de um mesmo setor, para o ano de 2022. Além
disso, fornece o total de emissdes observadas, ou seja, com a presenca de misallocation, e
qual seria o valor total das emissoes com a alocacgao eficiente de recursos. Observa-se que,
mesmo com uma variagao positiva da producao, o valor total das emissoes nao aumenta
de forma proporcional a variacao da producao. O indice €, que mede o comportamento das
emissoes, ¢ menor que um, portanto indicando que a realocacao eficiente dos fatores nao
s6 aumenta a produc¢do da economia, como também diminui a quantidade de poluentes
emitida por produto, o que pode ser observado pela variacao das emissoes por produto

negativa.

Tabela 12 — Comportamento das Emissoes com a Alocagdo Eficiente

2022
Ganhos de Produgao 30,74
Emissoes Totais Observadas 1.365.840
Emissoes Totais com Alocacao Eficiente 1.243.760
Epsilon 0,70
Variacao Emissoes por Produto -30,35

Nota: Ganhos de producao, com a equalizacao das
TFPR intra-setorialmente, em valores percentuais.
As emissbes totais estdo em ktonCOge. A varia-
¢do das emissdes é dada por 100(e — 1)% onde
€ — E;rod _ E*Y

Eproa  E Y*

Observa-se na Figura 9, que correlaciona as produtividades fisica e da receita com
as emissoes por produto, um comportamento condizente com os resultados previamente
encontrados. Dado que alocacao eficiente diminui as emissdes por produto, era esperado
que as firmas mais produtivas fossem menos poluentes. Tal situagao ocorre tanto para a
TFP(Q quanto para a T F PR, corroborando com a forte correlagao encontrada entre as

produtividades, conforme Figura 7.
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Figura 9 — Correlagdo das Produtividades e Emissoes por Produto
(a) Correlacao entre TFPQ e Emissdes por Produto - 2022 (b) Correlacdo entre TFPR e Emissdes por Produto - 2022
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Nota: (a) mostra a correlagdo da produtividade fisica ajustada pela produtividade do setor na au-

1

séncia de distorgdes, log(As; My~ /As), com as emissdes por produto, para o ano de 2022. (b)
mostra a correlacao da produtividade da receita ajustada pela produtividade observada do setor,
log(TFPR,;/TFPR;), com as emissoes por produto, para o ano de 2022.

A Tabela 13 detalha, setorialmente, o comportamento das emissoes para o ano de 2022.
Nota-se que, para todos os setores, o indice € foi menor que um, ou seja, os potenciais
ganhos de producao foram acompanhados da redugdo das emissoes por produto.

Para o setor de Energia, a diminuicao das emissoes foi proporcionalmente menor que
os ganhos de producao (-57,08% contra 181,92%), similar na industria de Oleo, Gés e
Derivados, porém, em menor grau, com ganhos de producgao e variagao das emissoes por
produto da ordem de 4,4% e -3%, respectivamente. Para os outros setores, a alocacao
eficiente nao apenas gerou potenciais ganhos de producgao, como também reduziu as emis-
soes de forma mais que proporcional, ou seja, uma variagao positiva de 1% na producao
diminuiu as emissoes em mais de 1%.

O setor de Oleo, Gés e Derivados corresponde a cerca de 50% do valor adicionado
do corte-transversal de 2022, portanto, os seus potenciais ganhos de produgao e variagao
das emissoes por produto relativamente baixos exercem forte impacto sobre os resultados
totais da amostra. Notadamente, essa industria ¢ uma das que possui a imagem mais
negativa em relacao as questoes ambientais, pois os seus produtos sao intrinsecamente
poluentes. Contudo, tal fato faz com o setor busque estar alinhado com as praticas globais
de ESG, tanto para melhorar sua imagem frente ao ptublico quanto por exigéncia do
mercado, que ja considera a performance de ESG na concessao e custo do crédito, conforme
detalhado por Apergis, Poufinas and Antonopoulos (2022). Além disso, o setor enfrenta

uma fiscalizagdo ambiental mais rigida, o que pode ser um dos motivos da baixa variacao
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Tabela 13 — Comportamento das Emissoes com a Alocagdo Eficiente - 2022

Ganhos de  Emissoes Emissoes .o Variagdo das Emissoes
Setor ~ ~ ) Indice €
Produg¢do  Observadas Alocacao Eficiente por Produto
Total 30,74 1.365.840 1.243.760 0,70 -30,35
Agroindustria 19,80 23.388 18.800 0,67 -32,90
Energia 181,92 75.451 91.305 0,43 -57,08
Metalurgia e Siderurgia 13,70 641.310 500.946 0,69 -31,30
Oleo, Gés e Derivados 4,42 622.927 630.727 0,97 -3,03
Outros 21,46 2.764 1.982 0,59 -40,95
Nota: Ganhos de produgao, com a equalizacdo das TF PR intra-setorialmente, em valores percentuais. As
E*
emissoes totais estdo em ktonCOqe. A variacio das emissdes é dada por 100(e — 1)% onde € = Epimd =
prod
E*Y
EY*

das emissoes.
Nao ¢ a intencao deste trabalho buscar as explicagoes do porqué a alocagao eficiente
dos recursos, além de gerar potenciais ganhos de producao, traz uma redugdo nas emissoes

por produto. Contudo, chama atencao o fato disso ocorrer para todos os setores.

5.3 RESULTADOS DO GREEN MISALLOCATION

Para os calculos das medidas de green misallocation, foram utilizados os mesmos dados
da Sec¢ao 5.2, que consideram, além das informacoes financeiras das firmas, suas emissoes
de poluentes. O tunico tratamento adicional foi a exclusao de duas empresas, por setor,
com os maiores valores de gA,; e gT FPR,;, visando eliminar outliers e erros de medida
relativos as emissoes.

A Figura 10 apresenta as distribuicoes das gAy; e gT' F PR,; para o ano de 2022, com-
parando com as distribuicoes das Ay; e TF PR,; para esse mesmo ano. As produtividades
fisicas (tradicional e verde) foram ajustadas pelos seus valores médios quando ha auséncia
de distorgoes, enquanto as produtividades da receita (tradicional e verde) foram ajustadas
pelas médias observadas de cada industria.

Observa-se que as distribuicoes das produtividades verdes sdo extremamente mais
dispersas que as produtividades tradicionais. Especificamente no caso da gA;, a cauda
da esquerda indica uma grande quantidade de empresas com baixa produtividade fisica
verde e uma pequena parcela de empresas com essa produtividade significativamente mais

alta, ja a distribuicao da ¢T F PR,;, que deveria ser equalizada, é aberta, indicando que
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Figura 10 — Distribuigdo Produtividades Fisicas e da Receita (Tradicional e Verde)
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Nota: (a) mostra as produtividades fisicas (tradicional e verde) ajustadas pelas produtividades do

o o
setor na auséncia de distorgoes, log(As; Ms ™'/ As) e log(gAsiMs " /gAs), para o ano de 2022. (b)
mostra as produtividades da receita (tradicional e verde) ajustadas pelas produtividades observadas
do setor, log(TFPRs;/TFPR,) e log(TFPRs;/gTFPRy), para o ano de 2022.

Tabela 14 — Dispersao da gAg; e gT FPRy;

Desvio Padrao 2,74 0,95 2,18 0,44
75 - 25 6,10 1,97 4,68 0,81
90 - 10 9,93 3,74 7,56 2,22

1

1
Nota: As estatisticas sdo para log(gAs M /gAs), log(gAsi M/ Ay),
log(¢TFPR,;/gTFPRy,) e log(TFPR;/TFPR,). O desvio padrao é ponderado
pelo valor adicionado. 75 - 25 é a diferenca entre os percentis 75% e 25% e 90 - 10
é a diferenca entre os percentis 90% e 10%. Os resultados sao para o ano de 2022.

as produtividades da receita verde das firmas sao distintas.

Também foram calculadas as medidas de dispersao para as produtividades verdes e,
mais uma vez, os resultados foram comparados com os da secao anterior. A Tabela 14
confirma o que foi observado nas distribuigoes, com as medidas de dispersao das produ-
tividades verdes apresentando valores significativamente mais elevados.

A equalizacao da ¢gTF PRy;, das firmas de um mesmo setor, maximiza o lucro consi-
derando o produto verde, portanto, a elevada dispersao observada indica um alto grau de
green misallocation. Cabe destacar que a realocacao verde dos fatores de producao apenas
implica na otimizacao de gY; e nao do produto real do setor Y, dessa forma, além da
variacao das emissoes, ¢ necessario avaliar o comportamento do produto real, quando o
green misallocation é eliminado. A Tabela 15 apresenta os potenciais resultados para o

ano de 2022.
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Tabela 15 — Comportamento do Produto e Emissdes com a Alocagao Eficiente Verde - 2022

Setor Variagao Emissoes Emissoes Variagao Variagdo Emissoes
do Produto Observadas Alocagdo Verde das Emissoes por Produto
Total -89,96 1.365.674 58.440 -95,72 -57,40
Agroindustria -88,33 23.384 1.066 -95,44 -60,92
Energia -84,10 75.451 65 -99,91 -99,46
Metalurgia e Siderurgia -95,72 641.180 25.534 -96,02 -6,99
Oleo, gés e derivados -89,82 622.897 31.250 -94.98 -50,74
Outros -78,70 2.762 524 -81,02 -10,86

Nota: Variagdo do Produto e Variacao das Emissoes, com a equalizagao da g7 F PR;; intra-setorialmente,
em valores percentuais. As emissoes estao em ktonCOge. A variagao das emissoes por produto é dada

9Er E™ Y
por 100(e — 1)% onde € = Eppmdd = gE v

E possivel verificar que as emissdes cairam drasticamente, com o total emitido cor-
respondendo apenas a aproximadamente 4% das emissoes reais. Além disso, para todos
os setores, a variacgao de emissoes por produto também diminuiu. Contudo, a alocacao
verde também traz um grande dnus, visto que a variacao do produto total foi de -89,96%,
oscilando setorialmente entre -78,70% e -95,72%.

Diferentemente da Secao 5.2, em que a alocacao eficiente dos fatores de produgao nao
sO aumenta a producgao, como também reduz as emissoes por produto, a alocagao verde
otimiza o produto verde das firmas, quando consideradas suas emissoes, todavia, gerando
uma diminui¢ao consideravel do produto real. Buscando compreender os resultados, é
interessante avaliar as relagoes entre as produtividades fisica e da receita (tradicionais e
verdes), bem como, suas relagbes com os fatores de produgao.

A Figura 11 mostra a relacao entre a produtividade fisica das firmas e sua variacao
de tamanho, medida por log(K?*')/log(K,;), quando ocorre a alocagdo eficiente verde,
para o setor de Energia. E possivel verificar que hd uma correlacio negativa, ou seja,
na meédia, firmas menos produtivas aumentaram de tamanho e firmas mais produtivas
diminuiram de tamanho. Como a eliminacao do green misallocation busca a alocagao
eficiente do produto considerando as emissoes, mais capital e trabalho foram destinados
as empresas com maiores gA,;, enquanto firmas com maiores valores de produtividade
fisica encolheram.

De maneira geral, o setor elétrico possui incentivos para geragao de energia renovavel
(inclusive para pequenos produtores), cuja emissao de poluentes é inferior a de empresas
integradas e de grande porte, o que pode explicar parte do comportamento observado. O

setor de Oleo, Gas e Derivados apresentou comportamento similar, com empresas do ramo
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Figura 11 — Correlagdo entre TF PQ e Variagdo no Tamanho das Firmas Com Alocagdo Verde

1.5 4

1.0 A . °

0.5 1

0.0 A

—0.51 .

Variagdo do Capital Apds Alocagao Verde

-1.0

T T

4 5 6 7 8 9 10
Produtividade Fisica

a1
Nota: A figura mostra a correlagio entre log(AsMs ™' /As) e log(K ) /log(K,;) do setor de Energia,
para o ano de 2022.

de gas natural, que é o combustivel féssil menos poluente, aumentando de tamanho, en-
quanto o setor de Metalurgia e Siderurgia direcionou os recursos das empresas puramente
extrativas para as de tratamento dos minérios, que sdo menos poluentes.

A relagao entre as produtividades fisicas (tradicional e verde) é apresentada na figura
12. Também é verificada uma correlagdo negativa entre as varidveis, ou seja, na média,
uma maior produtividade fisica verde esta relacionada a uma menor produtividade fisica.
O resultado era previsto, ja que a alocacao eficiente verde do capital é proporcional a
gAS! portanto, como a correlacio entre A,; e K foi negativa, o mesmo acontece para
Asi € gAsz

Os resultados apresentados nao significam que as empresas mais produtivas sao sempre
e extremamente mais poluentes, pelo contrario, conforme apresentado na segao anterior,
a alocacao eficiente dos recursos aumenta a producgao reduzindo as emissoes por produto.
Contudo, como verificado na distribuicao da Figura 10, existe uma dispersao muito re-
presentativa na ¢7'F P(), com muitas empresas de baixa produtividade fisica verde e uma
parcela menor de produtividade alta, para qual a maior parte dos fatores de producao
¢ realocada, devido a alta sensibilidade da alocagao dos recursos com as diferencgas de
produtividade fisica. Caso a empresa com alto ¢7'F P() nao seja uma das que possua um

dos maiores T'F'P() do setor, o produto setorial serd fortemente comprometido, pois uma
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Figura 12 — Correlagdo entre TFPQ e gT' F PQ
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Nota: A figura mostra a correlacao entre log(As; MS ™' /As) e log(gAsi Ms ™" /gAs), no setor de Ener-
gia, para o ano de 2022.

grande parcela dos recursos ird para a mesma, contudo, sua produtividade nao serd alta
o suficiente para manter a producao da industria.

Alguns fatores podem ter contribuido para uma possivel sobrestimacao das variacoes
de produgao e emissoes observadas na Tabela 15. Tradicionalmente, o nivel de agregacao
das industrias é definido pelo codigo de 4 digitos do International Standard Industries
Classification (ISIC), contudo, devido ao banco de dados com nimero reduzido de obser-
vagoes (o que ja traz algumas ressalvas), o nivel de agregagao foi mais amplo, utilizando
como base os 24 setores definidos pela CVM. Ainda assim, para algumas industrias, como
a de Energia, por exemplo, mesmo em uma agregacao de 4 digitos da ISIC as variagoes
seriam representativas, visto que a geragao por energia renovavel estd no mesmo grupo
que a geracao por combustao a diesel, que é extratamento mais poluente. Outro ponto é o
fato das quantidades produzidas nao serem observadas e sim calculadas através do valor
adicionado e de o, portanto, como a produtividade verde é a razao entre Yj;/ey;, um dado
incorreto do produto influencia diretamente no valor da gA,;.

No mais, talvez sendo a fonte de contribuicao mais relevante para varia¢oes sobresti-
madas, em caso de um dado incorreto, ha as préprias informagoes de emissoes das firmas,
visto que, um erro em sua medida, assim como do produto, altera o valor das produtivi-

dades verdes (fisica e da receita) e, consequentemente, da realocagdo 6tima dos fatores,
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que sdo muito sensiveis a dispersao da ¢T FPR,;. Além disso, como a medi¢ao e disponi-
bilizacao dos dados de emissdes pelas firmas ndo sdo obrigatérias (na maioria dos casos),
aumentam as chances de nao representarem a totalidade de poluentes gerados pelas em-
presas, sendo este um problema ainda maior em empresas de menor porte, que possuem

menos incentivos as questoes de ESG.
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6 ROBUSTEZ

Os resultados, que foram apresentados no Capitulo 5, consideram o cenario de re-
feréncia, cujo valor do parametro o ¢é igual a 3 e os capital shares o, sdao construidos
utilizando o painel de informagoes financeiras das empresas de capital aberto brasileiras,
para o periodo de 2010-2022, além disso, que a variagao das emissoes das firmas é linear
com produto. Neste capitulo, os valores dos parametros serao alterados e as emissdes nao
terdo retornos constantes de escala, de modo a avaliar como os resultados sao afetados

por essas modificagoes.

6.1 VARIACAO DA ELASTICIDADE DE SUBSTITUICAO ENTRE BENS DIFE-
RENCIADOS

A definicdo do pardmetro o é um pressuposto forte de simplificagdo da analise, visto
que a elasticidade de substituicao entre os bens diferenciados nao é a mesma para indus-
trias distintas, além disso, como a producao da empresa nao ¢é observada, o parametro é
chave para obtencao do produto, a partir do valor adicionado.

Tradicionalmente, na literatura empirica de alocacao eficiente de recursos, utiliza-se
o valor de ¢ = 3, todavia, em Dias, Marques and Richmond (2016), os autores também
consideram, nos seus calculos de misallocation, outros valores, como 5,6 para os Estados
Unidos e 6,8 para Portugal, provenientes de pesquisas mais atualizadas.

A Tabela 16 mostra como os potenciais ganhos de producao, das empresas listadas
na bolsa de valores brasileira e do corte transversal de 2022, variam com a alteragao do
o. E possivel observar que as estimagcoes do grau de misallocation sao bastante sensiveis
a elasticidade, com o ganho de 2017 mais que triplicando quando o ¢ é modificado de 3
para 7. Observa-se que a variacao das emissoes por produto, do corte transversal de 2022,
segue o mesmo padrao, ou seja, uma maior elasticidade potencializa sua diminuicao, visto
que o ganho de producao teve sua amplitude aumentada.

Assim como, para o grau da misallocation tradicional, o comportamento do green
misallocation, com a variagao da elasticidade de substituicao entre bens diferenciados, foi
avaliado. Conforme Tabela 17, o cenario se repete, ou seja, o aumento do o intensifica

os ganhos de producao (mais especificamente, diminui a variagdo negativa do produto) e
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Tabela 16 — Teste de Robustez o: Potenciais Ganhos de Produgao e Variagdo de Emissoes

Cross-Sectional ~ Variagdo Emissoes

2015 2017 2022

2022 por Produto
oc=3 181,41 12427 71,31 30,74 -30,35
c=5 379,51 277,21 119,71 50,10 ~49,24
oc="T 526,25 406,65 152,03 68,59 -64,77

Nota: Teste de robustez, variando a elasticidade de substituicio entre bens diferenciados,
dos potenciais ganhos de producao com a equalizacao das T F' PR intra-setorialmente, para
os anos selecionados de 2015, 2017 e 2022. A variacio das emissoes por produto é para o
corte transversal de 2022. Todos os valores estdo em percentuais.

Tabela 17 — Teste de Robustez Green Misallocation o: Variacdo do Produto e Variagdo das Emissoes

Variacao Emissoes Emissoes Variacao Variacao Emissoes
do Produto Observadas Alocagdo Verde das Emissoes por Produto
c=3 -89,96 1.365.674 58.440 -95,72 -57,40
c=5 -64,61 1.365.729 52.233 -96,18 -89,19
=7 -48.16 1.365.729 48.662 -96,44 -93,13

Nota: Teste de robustez, variando a elasticidade de substituicao entre bens diferenciados, dos potenciais
ganhos de producao com a equalizagdo da g7 F PR intra-setorialmente, para o corte transversal de 2022.
As emissoes estao em ktonCQOs. Os valores das Variacdo do Produto, Varia¢do das Emissoes e Variagao
das Emissoes por Produto estdo em percentual.

diminui as emissoes por produto.

Conforme observado por Vasconcelos (2017), o aumento do grau de misallocation era
esperado, visto que, como os produtos sao mais substituiveis, implica que efeito dos precos
relativos sao intensificados. Além disso, os resultados ilustram que o cenario de referéncia,
com o = 3, pode ser interpretado como uma estimagcao conservadoras da extensao do grau

de misallocation.

6.2 VARIACAO DA ELASTICIDADE DO PRODUTO EM RELACAO AO CAPITAL

Hsich and Klenow (2009) adotam os factor shares americanos como referéncia, pois
presumem que as elasticidades sao menos distorcidas, em comparagao aos outros paises,
tanto intra-setorialmente quanto entre setores. Para cenario de referéncia desta disserta-
¢ao, ay foi calculado utilizando os dados de Gasto com Pessoal e Valor Adicionado do
painel de informacgoes financeiras das empresas brasileiras listadas na bolsa de valores,

portanto, assumindo que as possiveis diferencas das elasticidades, em relagdo aos Estados
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Figura 13 — Teste de Robustez a,: Potenciais Ganhos de Produgao com a Equalizagao das TF PR Intra-
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Unidos, sao, na verdade, fruto de caracteristicas intrinsecas aos paises e nao de distorgoes,
como apontado por Oberfield (2013).

Para calcular os capital shares das industrias americanas, foram utilizados os dados
setoriais disponibilizados pelo Bureau of Economic Analysis (BEA), para o periodo de
2008-2022. Como as classificagoes setoriais da CVM e do BEA sao distintas, foi realizada
uma correspondéncia aproximada entre as duas classificagoes. Uma diferenca importante,
em relagdo a Hsieh and Klenow (2009), é que as informagoes financeiras da CVM e do
BEA refletem, além dos saldrios, outros gastos com pessoal, como seguridade social e be-
neficios adicionais, enquanto a base de dados utilizada pelos autores (NBER, Productivity
Database) nao considera, portanto, sendo necessaria a premissa adicional de um fator
multiplicativo para os custos com trabalho.

A Figura 13 compara os potenciais ganhos de produgao, com a equalizagao das produ-
tividades da receita entre as firmas de um mesmo setor, quando utilizadas as elasticidades
do produto em relacao ao capital americanas e brasileiras, para o periodo de 2010 até 2022.
E possivel observar que o comportamento do grau de misallocation é extremamente simi-
lar, com a diferenca se manifestando no nivel dos potenciais ganhos de producao, sendo

esse menor, quando utilizado os capital shares americanos.
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Assim como, quando utilizada a elasticidade brasileira, observa-se uma tendéncia de
melhoria na alocacgao eficiente, para o periodo mais recente de 2015-2022, quando utilizada
a elasticidade americana, todavia, com crescimento inferior, de aproximadamente 5% ao
ano, frente aos 7% apresentados no cenario de referéncia. No caso do corte transversal de
2022, as magnitudes dos ganhos de produgao e variagao das emissoes por produto também

diminuem, quando utilizado o g americano, conforme Tabela 18.

Tabela 18 — Teste de Robustez a,: Potenciais Ganhos de Produgao e Variagdo de Emissoes

9015 9017 2092 Cross-Sectional Variacdo Emissoes

2022 por Produto
BR Capital Shares 181,41 124,27 71,31 30,74 -30,35
EUA Capital Shares 108,01 81,57 40,55 25,8 -20,35

Nota: Teste de robustez, variando a elasticidade do produto em relagdo ao capital, dos potenciais ganhos
de producao com a equalizacdo das T'F PR intra-setorialmente, para os anos selecionados de 2015, 2017 e
2022. A variacgdo das emissdes por produto é para o corte transversal de 2022. Todos os valores estdo em
percentuais.

A Tabela 19 apresenta os resultados para o green misallocation, quando utilizada
as elasticidades americanas. De maneira geral, as variacoes sao similares, com um leve
destaque para a diminuicao das emissoes por produto, que sao maiores quando utilizados

os capital shares dos Estados Unidos.

Tabela 19 — Teste de Robustez Green Misallocation as: Variagdo do Produto e Variacdo das Emissoes

Variacao Emissoes Emissoes Variagao Variacao Emissoes
do Produto Observadas Alocacido Verde das Emissoes por Produto
BR Capital Shares -89,96 1.365.674 58.440 -95,72 -57,40
EUA Capital Shares -90,42 1.365.674 50.769 -96,28 -61,19

Nota: Teste de robustez, variando a elasticidade do produto em relagdo ao capital, dos potenciais ganhos de producao
com a equalizagdo da g7 F' PR intra-setorialmente, para o corte transversal de 2022. As emissoes estdo em ktonCOs.
Os valores das Varia¢ao do Produto, Variacao das Emissoes e Variacao das Emiss6es por Produto estdo em percentual.

6.3 RETORNOS DE ESCALA NAS EMISSOES DE POLUENTES

Na avaliacao do comportamento das emissoes de poluentes das empresas, quando
os fatores de producao sao alocados de forma eficiente, foi considerado que as emissoes
variam linearmente com o produto da firma, conforme Equacao 27. Contudo, é possivel
que fatores tecnologicos impactem a eficiéncia, no que tange a emissoes de poluentes, das

empresas, ou seja, que existam retornos de escala nas emissoes de poluentes.
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Em Qi, Tang and Xi (2021), os autores apresentam evidéncias que industrias maiores
sao mais propensas a adotar tecnologias mais limpas e sao relativamente menos poluentes,
enquanto Dasgupta, Lucas and Wheeler (1998) verificam que, para o Brasil e o México,
firmas menores geram mais emissoes de gases toxicos. Dessa forma, a Equacgao 27 pode
ser modificada, de modo que o tamanho da firma seja considerado na projecao das novas

emissoes, apos eliminacao do misallocation:

*\ ¥
€5 = Esi <§}Z) (46)
S
Caso 1 seja menor que 1, quando a firma aumenta de tamanho suas emissdes por
produto diminuem, ja na situacdo contraria, em que a empresa diminui, suas emissoes
sao proporcionalmente maiores. Com 1) maior que 1, quanto maior for o produto da firma
maiores sao as emissoes de poluentes por produto e, se 1 = 1, a variagdo das emissoes é
linear, sendo este cenario de referéncia.
Conforme Tabela 20, apos eliminagao do misallocation, quando as emissdes possuem
retornos decrescentes de escala, ocorre uma diminuicao dos poluentes emitidos por pro-
duto, enquanto, quando os retornos (da polui¢ao) sao crescentes, as emissoes por produto

aumentam, fazendo com que a variacao das emissoes por produto mudem de -31,48%,

quando 1 = 0,8, para -26,55%, quando ¢ = 1, 2.

Tabela 20 — Teste de Robustez 1: Retornos de Escala na Emissdo de Poluentes

v=08 =09 9=10 ¢=11 ¢$=12

Ganhos de Producao 30,74 30,74 30,74 30,74 30,74
Emissoes Totais Observadas 1.365.840 1.365.840 1.365.840 1.365.840 1.365.840
Emissoes Totais com Alocacdo Eficiente 1.223.629 1.229.462 1.243.760 1.269.554 1.311.646
Epsilon 0,69 0,69 0,7 0,71 0,73
Variacao Emissoes por Produto -31,48 -31,15 -30,35 -28,91 -26,55

Nota: Ganhos de producgao, com a equalizacao das T F' PR intra-setorialmente, em valores percen-

tuais. As emissoes totais estdo em ktonCOqge. A variagdo das emissoes é dada por 100(e — 1)%
E; E*Y

onde ¢ = —£r°% — .
Eprod E Y+

Tais resultados implicam que as firmas que aumentaram de tamanho sdo menos polu-
entes que as firmas que diminuiram, o que vai ao encontro dos resultados obtidos ao longo
do trabalho, pois, conforme observado na Figura 9, as emissoes por produto sao correla-
cionadas negativamente com a produtividade fisica, portanto, em uma alocacao eficiente,

as empresas de maiores produtividades fisica (que também sdao menos poluentes) crescem.
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A Figura 14 reforca o apresentado em Qi, Tang and Xi (2021) e Dasgupta, Lucas and
Wheeler (1998), pois, é verificada uma correlagdo positiva entre o tamanho observado
da firma e a variacao do seu tamanho, apods a realocagao dos fatores de produgao. Ou
seja, para a amostra observada, as empresas de maior porte sao mais produtivas e menos

poluentes.

Figura 14 — Correlagao entre Variagdo do Tamanho da Firma e Tamanho da Firma Observado
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Nota: A figura mostra a correlagdo entre log(Yy;) e log(Yy;)/log(Ys;) das firmas do corte transversal
de 2022.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacao teve por objetivo calcular o grau de ma alocagao dos recursos das em-
presas de capital aberto brasileiras, os potenciais ganhos de producao quando os recursos
sdo realocados de forma eficiente e a variagdo no nivel emissao de poluentes. Além disso,
avaliar o grau de ma alocagao dos recursos das firmas quando a emissao de poluentes ja
é incorporada na sua funcao de producao (green misallocation), bem como, as potenciais
variacoes nas emissoes de poluentes e no nivel de produgao.

Para as investigacoes propostas, foram apresentados os conceitos e a importancia da
analise da alocagao eficiente de recursos na economia, bem como, foram exibidas as prin-
cipais diretrizes que padronizam os inventéarios de emissoes divulgados pelas firmas, esta-
belecidas pelo GHG Protocol. Além disso, as emissdes de poluentes das empresas foram
agregadas na metodologia desenvolvida por Hsieh and Klenow (2009) de duas maneiras
(i) calculando a variacao nas emissdes de poluentes das firmas como proporcionais a ra-
zéo entre o produto 6timo (sem a presenca de misallocation) e o produto observado e (ii)
modificando o modelo, buscando ja incluir, na funcao de producao das firmas, as suas
emissoes de poluentes.

A estrutura tedrica desenvolvida prevé o uso de informagoes a nivel de empresa. Dessa
forma, a partir dos dados disponibilizados pela Comissao de Valores Mobilidrios, foi elabo-
rado o painel de informagoes financeiras das firmas. J& os dados das emissoes de poluentes
foram obtidos através do Registro Piblico de Emissoes, que abrange os inventarios cor-
porativos de gases de efeito estufa (GEE) das organizagoes participantes do Programa
Brasileiro GHG Protocol, com os quais foi montado o painel de emissdes de poluentes das
firmas, enquanto o corte transversal utilizado no célculo do comportamento das emissoes
com a alocacao eficiente e do green misallocation foi obtido através do cruzamento dos
dois painéis criados.

Os resultados apresentados para o cenario de referéncia mostram-se consistentes. Dois
movimentos distintos foram observados, sendo um deles o aumento no grau de misalloca-
tion entre 2010-2012 e 2014-2018, com uma inflexao e tendéncia de melhora na alocagao
eficiente a partir do final desse periodo. Para os anos selecionados de 2015, 2017 e 2022,
cujo potenciais ganhos de producao diminuiram de 181% para 71%, as distribui¢oes e suas

medidas de dispersao acompanharam a melhora na alocacao dos recursos.
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Um ponto interessante, verificado quando simulado comportamento das emissoes de
poluentes com a eliminacdo do misallocation, para o ano corte transversal de 2022, foi
que alocacao eficiente dos fatores nao s6 aumenta a producao da economia, como também
diminui a quantidade de poluentes emitida por produto, com tal situacao ocorrendo em
todos os setores analisados, cujo resultado agregado foi um potencial ganho de producgao
de 31% e diminuicao de 30% das emissoes por produto.

No caso dos resultados do green misallocation, observou-se que, quando as emissoes
de poluentes das firmas ja sao consideradas em sua fungao de producao, as distribui¢oes
das produtividades sao significativamente mais dispersas e, consequentemente, suas me-
didas s@o mais elevadas. A variacdo nas emissoes de poluentes totais e por produto sao
substanciais, com valores de -96% e -57%, respectivamente, todavia a um custo bastante
elevado, visto que a produgdo também varia negativamente, com um produto "6timo"de
apenas 10% do valor observado originalmente.

Os testes de robustez realizados ratificam os valores encontrados no cenario de refe-
réncia, pois, as variacoes observadas foram apenas de nivel, nao ocorrendo mudancga de
comportamento. A medida que a elasticidade de substituicdo entre bens diferenciados
cresce, o grau de misallocation também aumenta, sendo este bastante sensivel ao 0. A
tendéncia também é observada nas emissoes por produto, ou seja, o aumento da elasti-
cidade amplifica a variagdo (negativa) das emissées. Quando utilizado os capital shares
americanos, os resultados obtidos foram extremamente similares ao cenarios de referéncia,
com as diferencas manifestando-se apenas no nivel dos potenciais ganhos de producao,
cujos valores sao maiores quando utilizadas as elasticidades do produto em relacao ao
capital brasileiras. Ao considerar retornos de escala nas emissoes de poluentes das firmas,
quando as emissoes por produto crescem com o tamanho das empresas é observado um
aumento nas emissoes totais, enquanto, quando as emissoes decrescem com o tamanho
das firmas, é observado uma diminui¢ao no nivel de polui¢ao por produto, o que corrobora
com o fato de que empresas maiores sdo mais produtivas e menos poluentes.

O objetivo da abordagem indireta, utilizada neste trabalho, é analisar o efeito agregado
do misallocation, nao sendo necessario identificar fontes especificas que causam a ma
alocagao dos recursos. Contudo, os resultados obtidos abrem espaco para algumas analises,
quando contextualizados com o cendrio brasileiro. Os graus de misallocation do inicio e
final do periodo observado (2010-2022) sdo similares, na faixa de 70%, ou seja, nao é

verificada uma melhora na alocacao eficiente dos recursos no periodo, o que coincide com
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as dificuldades enfrentadas pelo Brasil na tultima década.

A dinadmica observada de aumento de ganhos de producao e reducao das emissoes por
produto, com a alocacao eficiente dos recursos, é, talvez, o resultado que gera o maior
potencial de investigagoes adicionais, pois um fornece um ponto de partida para averiguar
se ha casualidades nessas relagoes, obviamente, acompanhados de uma base de dados mais
robusta e estratégia de identificacdo bem definida.

Finalmente, o maior desafio para ampliar o estudo dos vinculos entre a produtividade,
a ma alocacao de recursos e as emissoes de poluentes sdo, justamente, os dados a nivel de
firma, principalmente das emissoes. No caso do Brasil, cujo o universo de empresas S.A.
ou presentes na PIA (Pesquisa Industrial Anual) é da ordem de centenas de milhares, a
quantidade de firmas que reportam seus inventarios no Registro Piblico de Emissoes é
modesta. Assim, faz-se necessario buscar alternativas para os obtencao de amostras mais
representativas de dados, tanto no ambito nacional quanto internacional, sejam tais dados
relativos a setores especificos, cujas firmas tenham obrigatoriedade legal de reportarem
suas emissoes, ou de paises cujos dados de emissoes a nivel de firma representem uma
parcela maior do total de empresas, pois, com a crescente necessidade de preservacao
ambiental, torna-se urgente e imperativa a conciliagado do desenvolvimento econoémico

com a reducgdo das emissoes de poluentes.
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APENDICE A - SOLUCAO DO MODELO CANONICO

Problema da Firma Representativa

A firma representativa combina o produto Y; de S industrias utilizando uma funcao
de produgao Cobb-Douglas:
S
Yy =[[Y" (A1)
s=1

Considerando que Zle 0, = 1, o problema de minimizacao dos custos é dado por:

S
min Y _ P,Y, (A.2)

S
{YS s=1 s=1

Sujeito a restricao da Equagao A.1. O lagrangeano é dado por:
5 s
L= PY. - NIV - V) (A3)
s=1

s=1

As condigoes de primeira ordem implicam que:

o S—{s*}
Po =N Yee Tt J] YYE
s=1
S
PyYy = N[ Y = N0ty (A.4)
s=1
Assim, da relacao entre dois setores:
P; 0
Y,=Y. 22
' P, b;
S Po,\"
Y=][Y" = Y=
P S (0,\"
) o Js
o 11(7)
P, 5 (P
Y, = v ] ) (A.5)
J s=1 93

0s C . .
Portanto, definindo que P = [[5_, (&) , a minimizacdo de custos implica que a

S

parcela de cada setor na economia ¢ dada por:

P,
932 s+ S
PY

(A.6)
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Problema do Setor Intermediario

O mercado a nivel de firma é definido como uma competi¢cdo monopolistica, com bem

intermediario Y, e M, produtos diferenciados:

My, 4\ 71
v- (X)) (A7)
i=1
A demanda dos bens intermediarios é dada a partir do problema de maximizacao de
lucro da industria s, em que o lucro é dado por:
M,
s = PSY; - Z Pszytsz (A8)
i=1

Portanto, o problema de maximizacao é dado por:

o—1 Ms
- Y PyYy (A.9)
i=1

M, ag=1
max P Z Y.’
Ysi i=1

Cujas condig¢oes de primeira ordem implicam na demanda inversa de cada variedade:

1

M o—1
o Lt o—1\ -1
Py = P, > Y, ° Y°
<0 — 1> (il ) ( o )

i 1
Py =PYsY,"? (A.10)

Problema da Firma do Bem Diferenciado

Cada bem diferenciado é determinado por uma funciao de produgao Cobb-Douglas a

nivel de firma:

Yy = AuK% L (A.11)

Utilizando as equagoes A.10 e A.11, o problema de maximizagao do lucro da firma da

firma ¢ é dado por:

max 7g — (1 — TYSi)Psi}/;i — QJLSZ' — (1 + TKSi)RKsi (A12)

siylist

= (1 - TYSZ-)PSYVS;}/iEY;i - WLsi - (1 + TKSi)RKsi

=(1- TYsi)PsYSEYQ? —wly — (1 + 7k, )RK

o—1

1
= (1=, )PYs (AGKS L) 7 = why — (14 76, ) RK
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Das condigoes de primeira ordem em relagao a K; e Lg;, obtém-se a relagao capital-

trabalho:

e —1 s Ky o
(1 - TYsi)PSY;; (J ) }/;z (17(1 - as)Asi (L ) =w (A13)
o st
1 -1 1 Ksi as—1
(]' - TYsi)PSY;; (0 o ) Ysz UasAsi <L> = (]. + TKsi>R (A14>
K. . |
LR R (A.15)

Lsi - 1_as E (1+TKsi)

A partir das equagoes A.10, A.13 e A.15, encontra-se o Py;:

1/0—1 _1 Q w 1 .
1 -1y )PYs Yo (1 — o)Ay — -
( Ty,;) ( p ) s ( Q) (1 —a, R (1 —I—szi)) <
L/70—1\ -1 Qs W 1 "
1 — 7y, ) PYy Yo (l—a)A|—— 5 -
( 7—1/51) ST ( o ) st ( Oé) <1 _Oés R <1+TKSZ)> “

o R oA w 1—ag (1 + TK ‘>Oés
P, = v A e A.16
oc—1 <Ods> (1—065) AS’i(l_TYsi) ( )

Ainda a partir das condi¢oes de primeira ordem, encontra-se que a alocacdo dos re-

cursos depende tanto dos niveis de TFP da firma quanto das distor¢oes que ela enfrenta:

1 — 1 _1 Ksi Qg
o= (=P (T2 )var (- s (1)

Lgw = (1—1y,)P.Ys

—(c—1) 1

LsiLsi 7w = (1 — Tysi)PSno

Lgw=(1— TYsi)PsYSé (U > AsiKsO;SL;i_as)% (1 — o)

1 1 1
L7 = 21— )PYY (
)

Lsi = io [(1 —Tysi)PsYs% (U ; 1) (1- as)r lASZ. ( as W 1 )>aTl

w 1—a, R (1+7x,
AT 1 —1y,)7 1 1/0—1 o . as(0-1)
Lsi — St ( TYsz) T |:P3YSU (O‘ ) (1 _ as>:| ( a W)
(1 + TKsi)as(J_l) W 1
Agz‘_l(l —7v,,)°
(1 + TKsi)aS(O_l)

(
(A L) ™ (1 - )Ly

Lsi X

(A.17)
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Utilizando a funcao de producao da firma, obtém-se:

Ko\
Y:% = Asz - Lsi

<L32>

o w 1 e

Y;z = Asz’ - = Lsi

(1—043 R (1+TK51)>
Yo Ay [ % 1 AT =Ty

l—as R (1+7x,)) (1+75,)*0Y

SN R I
(1 -+ TKSZ,)QS‘T 1— Qg R

Y o<
(L4 7, )7

(A.18)

As receitas marginais do capital e trabalho (M RPK,;, e MRPLy;) sdo proporcionais

a receita (PyYy;) por capital e trabalho, respectivamente:

1 —1 _1 K\ %t
o st
-1 Y
(1+TK51)R: (1_7-Ysi)P5i <U >Oés
o Ksi
—1 PyYy 1 ,
MRPK, = a, 2 _ R TR (A.19)
g Ksi 1-— TYsi
L/o—1 -1 Ksi s
W= (1 - TYsi)PSY;H ( o ) szz 7 (1 - as)Asi (Lsz>
—1 Y
w=(1—1v,)Ps (U ) (1-— as)L
c—1 P,Y 1
MRPLSZ = (11— s 22 = A.20
( “ ) o Lsi w (1 — TYS'L) ( )

As equagdes acima também sao utilizadas para encontrar os valores das distor¢oes

enfrentadas por cada firma:

a, whg
1 % Wh A21
K S 1 o, K, (A.21)
Lsi
| — d (A.22)

o—1 (]- - aS)PSiYSi

Da funcao de produgao da firma, sao obtidas as produtividades fisica e do produto:

Ysi
TFPQSZ = Asi = K(XSL(I_QS) (A23>
P.Y,;

st st
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A partir das equacoes A.16, A.19 e A.20, podemos mostrar que T F PR,; é proporcional

a média geométrica dos produtos da receita marginal do capital e trabalho:

() (o) e
- )™y,
o—1 1 — ay Aq(1—1v,)

(&P
Qs 1—ag
o—1\a(l—1y,) (1 =)l —7v,,)

o <MRPKSZ->‘“ <MRPLsi)1‘°‘5
1—a,

TFPRS’L = PsiAsi =

TFPR, =

o—1 g

14 e )
TFPR, x (MRPK.)™ (MRPLy)1-0) oc L)

1 - TYsi
Utilizando a Equacao A.10 em A.23, obtém-se uma expressao com a qual é possivel

encontrar o valor de Ag;:

i 1

Py = PYs Y;z 7

a—1

o
)

P,Y, = PY.Y,
1 —0o o
Vi = (PYs )71 (PyY) 71

1 —0o o
(PszSU)ﬁ (pszY:%)ﬁ
KO{SLQ—%)
(PiYe)7 1
S oo 00 (A.25)

st st

Asi -

Asi:l'i

1
PYy) o1 o :
O escalar ks = % nao é observado e pode ser igualado a 1.
S

Calculo dos Agregados

MRPK, e MRPL, sao as médias ponderadas das receitas marginais do capital e

trabalho, respectivamente.

MRPK,, = R11+%

- TYsi
S R
MRPK, = i (A.Qﬁ)
i 1 -1y, PuYa
1 + TKS'L PSY;

i=1

.
MRPL, = —— (A.27)
ZS(I B )Psiysz'
TYsi Psi/s

=1

MRPLs; =w
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Dado que, para uma industria, K, = Zf\isl K, e L, = Zi]‘isl L, e, para a firma re-

presentativa, K = Zle K,e L = Zle L, a partir da Equacao A.6, com P = 1, e das

distorcoes e das receitas marginais do capital e trabalho obtém-se:

K, = 0 — 1% 1—1y,\ PuYsi
o 1+ 7k, R
M M
~ o—1 % L =7y, PszYsz QSY
Ks = Ksi - s =
z; ) ;KlJFTK) R (PsYsﬂ
—1 -
K,=7 " 00, YMRPK,
o
g — 1 5 E—
K = Z K, = Y Z ag0yMRPK
i=1 g i=s’
K, a.0,MRPK, '
K 5 ,(1-ay)0,MRPK,
M -
: O/ MRPK,
Ks = Ksi =K S a / —_—————— (A28)
i=1 Zi:s’ as’es’/MRPKs’
Analogamente:
o—1 PyYs;
L, = . (1—a5)(1—1v,)
M M
- o 1 . PMY;;'L esY
Ls = Lsi = 1— s 1-— .
> nu= "t an X 0= P2 (1)
—1 -
Ly=2""(1-a,)0,YMRPL, "
o
o—1_2 —t
L:ZLS = YZ(l—O(SI)HSIMRPLSI
i=1 o i=s’
L, (1-a,)0MRPL,"
L % (1-ay)0sMRPL,
M -
& 1—a,)0,/MRPL
Ls = ZLSZ = L ( aS) S/ R > (A29)

i=1

A TFPR, é proporcional

2 (1 —ay)0y/MRPL,

a média geométrica da média ponderada das receitas mar-

ginais do capital e trabalho de um setor e representa a T'F'PR observada:

TFPRs; =

g

(A.30)

1—ay

A

<MRPKS>‘“ (MRPLS

>1as
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Considerando que o setor é representado por funcao de produgao uma Cobb-Douglas:

Y, =TFP,K* L} (A.31)
TFp — Yo
Kos Ll-as
(Sl (AR L)% |7
TFP, = -— A e
(Zi:sl Ksz) (Zi:sl Lsz)
_1
1-7Ty. Ng—1]|° ¢
S )
TEP, = 1- o I-a
(Z e B ) (SRR — ) B
1
M. oo\ 1] -1
: TFPR
TFP, = |> (Asi ) (A.32)
Pt TFPR, ]

Se receitas marginais do capital e trabalho forem equalizadas entre as firmas de um
mesmo setor e, consequentemente, suas produtividades da receita, obtém-se que TF PR, =

TFPR,;. Assim, da Equacao A.32 temos que a TFP eficiente da industria sera:

1

& TFPR,\" '

TFP, = ; (Asi T%)

PP~ |3 [ A fl(M}ifKS)%(AﬁRgfs)ll—% o177
i=1 ﬁ (MRoiKSi>a5 (Mﬁifsi) —

- (% A;.1> ~ (A.33)

i=1
Combinando as equacoes A.1 e A.31, é possivel obter o produto agregado da economia

como uma funcao dos fatores de producao setoriais agregados e sua TFP:

S
Y = [[(TFP,K* L)% (A.34)

s=1

A agregacao de todos os setores, utilizando a funcao Cobb-Douglas em A.1, fornece o

misallocation e permite calcular os ganhos de produgao para a economia:

[, TFPR)“ w1
TFP, = |3 <Asi s
2\ TFPR,

_1
TFP, M <Asi TFPRS>”‘1}

TEP: — |2 A, TFPR,

S _@':1

0s
% A, TFPR, e
ES TFPR,;

i=1

(A.35)
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