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Resumo

A presente tese é composta por um conjunto de trés ensaios sobre Economia da Infraes-

trutura.

No primeiro, investigamos o impacto dos empréstimos subsidiados do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) sobre o investimento agregado do
Brasil entre novembro de 2002 e dezembro de 2019. Para tal analise, construimos Modelos
Autorregressivos de Defasagem Distribuida(ARDL) e Modelos de Vetores Autorregressivos
Bayesianos Hierarquicos (BVAR), considerando os desembolsos do BNDES tanto em nivel
agregado, como em nivel desagregado por setor econémico. Tomamos como referéncia o
trabalho de BARBOZA; VASCONCELOS(2019) para a escolha das varidveis e construgao
do modelo. Os resultados dos modelos ARDL e BVAR sugerem que a politica de desem-
bolsos do BNDES nao contribuiu de modo relevante e estatisticamente significativo para
o aumento do investimento agregado do pais. Estas observacoes estao em consonancia a
literatura cotejada, e vao ao encontro de evidéncias empiricas em tanto nivel microecono-
métrico, como macroeconométrico. Ademais, ha evidéncias que apontam no sentido de
que a politica de empréstimos subsidiados do BNDES também pode ter, em conjunto com
outros fatores, colaborado para a degradacao dos fundamentos econémicos necessarios
para o melhor aproveitamento de choques internacionais positivos, como o "superciclo'das
commodities encerrado em 2015. O trabalho, portanto, é uma colaboracao original para
o melhor entendimento dos efeitos dos empréstimos realizados pelo BNDES, visto que
abrange o periodo compreendido entre 2002 e 2019, ademais de aplicar as técnicas ARDL

e BVAR para modelagem do fendmeno estudado.

O BNDES foi o principal financiador de grandes projetos de infraestrutura realizados
no periodo entre 2002 e 2019, constituindo-se em pressuposto para a consecugao de
varios projetos de concessao. Entao investigamos no segundo ensaio formas de avaliar
quantitativamente o desempenho das concessionarias de exploracao da infraestrutura
rodoviaria em ambito federal. Para tanto, propomos um modelo de avaliacao de desempenho
baseado em técnicas de benchmarking, que toma como referéncia experiéncias nacionais
e internacionais de regulacao dos mercados de transportes e energia. A base de dados é
constituida por vinte e um contratos de concessao de rodovias federais, abrangendo trés
etapas do programa federal, no periodo entre 2012 e 2016. Aplicamos diversos modelos
do tipo DEA (Data Envelopment Analysis), SFA (Stochastic Frontier Analysis), e o
modelo denominado StoNED (Stochastic Semi-Nonparametric Envelopment of Data),
recentemente desenvolvido por KUOSMANEN; JOHNSON; SAASTAMOINEN(2015),
o qual vem sendo aplicado desde 2012 pela Energiamarkkinavirasto(EMV), Autoridade

Regulatoria do Mercado de Energia da Finlandia. De um modo geral, é possivel perceber



que ha robustez nos resultados obtidos nas andlises de benchmarking pois, na média, os
resultados tendem a um patamar semelhante, e a correlagao entre as diversas estimativas
¢ alta e estatisticamente significativa. Em média, a eficiéncia calculada para os contratos
das trés etapas por meio dos métodos do tipo DEA foi de 92%, do tipo SFA 82% e do tipo
StoNED 92,5%, o que ¢é consistente com a literatura consultada. Entre as diversas etapas,
em que pese nao ter sido encontrada diferenca estatisticamente significativa, temos que
as concessoes da 3a Etapa sao aquelas que apresentam o pior desempenho relativo de
acordo com os modelos SFA. Destarte, o modelo proposto, juntamente com a aplicagao
dos diversos métodos para a obtencao dos escores de eficiéncia constituem um framework
adequado para a implementacao de uma regulagao voltada a andlise de eficiéncia das

concessoes de infraestrutura rodovidria em nivel federal.

Em complemento ao segundo artigo, propomos uma metodologia apoiada em técnicas
de benchmarking para o calculo do chamado Fator-X, que é componente essencial da
regulagdo por precgo-teto, (em tese) adotada pelos contratos de concessao para exploragao
da infraestrutura rodoviaria federal. Em 2012 o Fator-X foi introduzido na equacao
tarifaria dos contratos de concessao de rodovias, com o intuito de promover ganhos de
produtividade e compartilha-los com os usuarios das rodovias concedidas. Porém, a sua
nao definicdo tempestiva por parte da autoridade regulatéria, pode ter contribuido para
a exclusao do Fator-X de contratos mais recentes, como o da Rodovia de Integracao do
Sul (RIS), assinado em 2019. Realizamos uma revisao da literatura, a qual ressalta a
importancia de implementar uma regulagao orientada a incentivos, e também fazemos a
revisao das experiéncias internacionais sobre o assunto. Demonstramos que os resultados
que vem sendo apresentados pelas concessionarias de rodovias sao bastante criticados
pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU), o qual aponta que, entre outros fatores, a
existéncia de uma estrutura de incentivos inadequada nos contratos, acompanhada de
uma regulacdo que nao estimula a busca continua de melhores resultados, é responséavel
pelos altos indices de inexecugoes e renegociagoes encontrados nesses contratos. A partir
dos resultados das andlises do tipo DEA (Data Envelopment Analysis), SFA (Stochastic
Frontier Analysis) e StoNED (Stochastic Semi-Nonparametric Envelopment of Data),
propomos uma metodologia para o calculo do Fator-X e a sua incorpora¢ao na equacao
tarifaria. Os resultados obtidos mostram que o Fator-X calculado, considerando um ciclo
de aplicacao de cinco anos, e uma regra de decaimento exponencial para as parcelas a
serem aplicadas anualmente, equivale, na média, a um desconto de 3,5% nas tarifas das
vinte e uma concessiondarias no primeiro ano do ciclo de regulatério. Portanto, a nossa
proposta avanca em relagao a outras presentes na literatura, e tem o potencial de ser uma
acao regulatoria capaz de estimular a eficiéncia das concessionarias de rodovias. Os valores
obtidos de Fator X sdo de magnitude relevante, e a metodologia é flexivel o bastante para

permitir sua melhor calibragem de acordo com a realidade do mercado regulado.



Finalmente, a pesquisa traz a luz outras evidéncias que podem contribuir para o debate
acerca do nosso ambiente institucional: a auséncia de condi¢oes para o estimulo da
concorréncia e inovagao, induz o rent-seeking e o comportamento oportunista por parte
dos diversos agentes econdmicos. E premente desenvolver o arcabouco institucional de
financiamento e regulagao de grandes projetos, em especial de infraestrutura, de modo

que seja gerado, de fato, crescimento economico sustentado e bem-estar para a sociedade.

Palavras-chave: Economia da Infraestrutura; Banco Nacional de Desenvolvimento Econo-
mico e Social(BNDES); Modelos Autorregressivos de Defasagem Distribuida(ARDL);
Modelos Vetor Bayesianos Autorregressivos Hierarquicos(BVAR); Anélise de Envoltéria de
Dados (DEA); Andlise de Fronteira Estocastica (SFA); Anélise de Envoltéria Estocastica
Semi-Nao-Paramétrica (StoNED); Fator-X.






Abstract

This thesis is composed by a set of three essays on Infrastructure Economics.

In the first, we investigate the impact of subsidized loans from the Brazilian Development
Bank (BNDES) on aggregate investment in Brazil between November 2002 and Decem-
ber 2019. For such analysis, we built Autoregressive Lag Models Distributed (ARDL)
and Bayesian Hierarchical Vector Autoregressive Models (BVAR), considering BNDES

disbursements both at an aggregate level, and at a disaggregated level by economic sector.

We take as reference the work of BARBOZA; VASCONCELOS(2019) for choosing model
variables and it’s construction. The ARDL’s and BVAR’s models results suggest that the
BNDES’ disbursement policy did not contribute in a relevant and statistically significant
way to the increase of country’s aggregate investment. These observations are in accordance
with the collated literature, and they meet empirical evidences at both microeconometric
and macroeconometric levels. Furthermore, there are evidences that points towards that
the BNDES’ subsidized loan policy may also have, among ther factors, contributed to the
degradation of country’s economic fundamentals tha are necessary to make good use of

international positive shocks, such as the commodities’ supercycle that ended in 2015.

Therefore, this first article is an original contribution to the literature about the effects of
loans carried out by BNDES, as it covers the period between 2002 and 2019, in addition
of making use of ARDL and BVAR techniques for modeling the studied phenomenon.

BNDES was the main financier of large infrastructure projects carried out in the period
between 2002 and 2019, constituting a prerequisite for the achievement of various concession

projects.

So,in this second essay, we investigate ways to quantitatively assess the performance of
brazilian federal highway concessionaires. For that, we apply benchmarking techniques,
based on national and international experiences in infrastructure regulation (transporta-
tion and energy distribution markets). The database consists of twenty-one federal highway
concession contracts, covering the first three stages of the federal concession program, from
2012 to 2016. We apply several models: DEA (Data Envelopment Analysis), SFA (Stochas-
tic Frontier Analysis), and the model named StoNED (Stochastic Semi-Nonparametric
Envelopment of Data). The last was recently developed by KUOSMANEN; JOHNSON;
SAASTAMOINEN(2015), and has been applied since 2012 by the Regulatory Authority
for the Energy Market of Finland (Energiamarkkinavirasto - EMV). In general, it is

possible to note that the benchmarking analysis results are robust, since, on average, they



converge to a similar level, and their correlation coeficientes are high and statistically

significant.

On average, the efficiencies calculated were: in DEA-type models 92%; in SFA-type models
82%; and in StoNED-type models 92.5%. The results are consistent with the literature.
Among the three concession stages, although the differences are not statistically significant,
we can observe that the 3rd-stage concessions are those which have the worst relative
performance according to the SFA models. Thus, the proposed benchmarking model,
together with the application of the various methods to obtain the efficiency scores,
constitute a suitable framework for the implementation of a incentive regulation in the

federal highway concession constracts.

Besides the second article, we propose a methodology supported by the mentioned
benchmarking techniques to estimate the X-Factor, which is an essential component of
price-cap regulation. The price-cap regulation is - at least in theory - adopted in the federal
highway concession contracts. In 2012, the X-Factor was introduced in the tariff equation
of concession contracts, to promote and share productivity gains with the infrastrutcture
users. The regulatory authority, however, did not established how the X-Factor should be
calculated. Further, in 2019, it was excluded from the tariff's equation of all contracts, as

we can see in the Southern Integration Highway contract, signed in 2019.

We conducted a literature review, which highlights the importance of an incentive-oriented
regulation, and we also review the international experiences. We also show that the highway
contracts outputs are widely criticized by the Brazilian Federal Court of Accounts (TCU),
which points out that, among other factors, the existence of an inadequate incentive
structure in contracts, followed by a regulation that does not push towards better results,
is responsible for the high rates of defaults and renegotiations identified in these contracts.
From the results of DEA, SFA and StoNED analysis, we propose a methodology to set
tariffs including the X-Factor.

The results obtained show that the X-Factor, considering a five-year regulation cycle, and
an exponential decay rule for the annual application of a discount factor, it represents, at
least a 3.5% discount on the tariffs of twenty-one highway contracts in regulatory-cycle‘s
first year. Therefore, our proposal represents an advance in the national literature, and
has the potential to be a regulatory foccused on stimulating the efficiency of highway
concessionaires. The X-Factor obtained are numerically relevant, and the methodology is

flexible to allow it‘s calibration accordingly to regulators and regulated market needs.

At last, this thesis brings other evidences that can contribute to the debate about our



regulatory institutional environment: the absence of competition and innovation induces
the rent-seeking and opportunistic behavior of economic agents. There is an urge to develop
the institutional framework for financing and regulation, especially on large infrastructure

projects. It plays an important role in the sustained economic growth and society welfare.

Keywords: Infrastructure Economics; Brazilian National Development Bank (BNDES);
Autoregressive Distributed Lag Models (ARDL); Bayesian Vector Autoregression Mod-
els (BVAR); Data Envelopment Analysis (DEA); Stochastic Frontier Analysis (SFA);
Stochastic Semi-Nonparametric Envelopment of Data(StoNED); X-Factor.
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1 Introducao

ALEM; MADEIRA; MARTINI(2017) conceituam o sistema nacional de institui¢oes finan-
ceiras de desenvolvimento de um pais (national system of development financial institutions
- NSDFT), como o grupo de instituigoes financeiras de desenvolvimento (development fi-
nancial institutions - DFI) que atuam dentro do territério de modo complementar, a fim
de permitir que o setor publico interfira no sistema financeiro. De acordo com os autores,
para que um sistema financeiro seja considerado eficiente, é necessario que ele auxilie o

desenvolvimento econdmico.

O nivel de intervencao do setor publico no mercado financeiro de cada economia, depende
das condigoes objetivas do mercado (como o seu nivel de desenvolvimento) e da avali-
acio dos atores envolvidos. ALEM; MADEIRA; MARTINI(2017) afirmam que ha trés

abordagens teéricas possiveis (de forma bastante sumaéria):

e (i) O modelo de Shaw-MacKinnon, no qual o governo pretende acelerar o processo
de acumulagao de capital por meio da implementacao de politicas sistémicas que
reduzam o risco de investimentos e aumentem a produtividade dos fatores de

producao;

« (ii) Os modelos de racionamento de crédito, os quais partem do modelo de Shaw-
MacKinnon, e incorporam ineficiéncias no mercado de crédito - assimetria de infor-
macao, competicao imperfeita e externalidades dos bancos em monitorar projetos

de investimento -, as quais limitam o acesso a crédito por parte de certos clientes;

o (iii) A abordagem pds-Keynesiana, a qual se opoem as duas anteriores pois, entende
que as incertezas e falhas do mercado de crédito sao estruturais, e assim os agentes
tomam as suas decisdes em um mundo nao-Ergddico, no qual as consequéncias futuras
de suas decisoes no presente nao podem ser completamente previstas. Neste caso, o
sistema financeiro possui um papel relevante no financiamento do investimento, tanto
no fornecimento de recursos, como no estabelecimento de um sistema de contrato

monetario capaz de coordenar as atividades em um contexto de incerteza.

Tomando como referéncia as abordagens (i) e (ii), podemos afirmar que a existéncia
dos bancos nacionais de desenvolvimento econdémico (os quais sao DFIs que integram
os NSDFIs) é defendida, essencialmente, para que estas entidades atuem na solucao de
falhas no mercado crédito e aumentem a produtividade da economia, permitindo assim o
crescimento sustentavel. Tais falhas tendem a ser mais notaveis quando se busca fontes de

financiamento para projetos, cujo prazo de maturacao é longo - a exemplo de projetos
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intensivos em capital -, ou ainda, quando sao projetos de inovagao tecnologica, cujo risco
envolvido é bastante elevado. Nestes casos, o acesso a fontes de financiamento de bancos
privados, principalmente em paises onde ha escassez de crédito e/ou este possui um custo
elevado - como no caso brasileiro - mesmo que os projetos tenham potencial de gerar
externalidades positivas e sejam vidveis, ha muitas dificuldades para financid-los(AGHION,
1999).

De acordo com GIAMBIAGI; JUNIOR(2017), o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) foi criado em 1952 e, ao longo de sua existéncia, atuou tanto
na solucao de problemas da infraestrutura bésica brasileira, como buscou conceder crédito
de longo prazo para estimular a acumulacao de capital fisico, principalmente na indtstria.
Ademais, o BNDES atuou na estruturagao de projetos de infraestrutura para o Programa
Nacional de Desestatizagao (PND) na década de 1990, e na facilitagao do acesso ao crédito
para empresas de menor porte. Outra fungao atribuida ao BNDES, especialmente a partir

da crise de 2008, foi o de instrumento para implementacao de politicas anticiclicas.

Portanto, com um banco de desenvolvimento do porte do BNDES, que esté entre os maiores
do mundo, é razoavel questionarmos se este atingiu o objetivo de mitigar as (presumidas)
falhas do mercado no qual atua e se, principalmente, o banco contribuiu para o aumento
da taxa de investimento agregado no Brasil. E por que a taxa de investimento importa?
OLIVEIRA (2018) afirma que a taxa de investimento de um pais é a variavel chave
para que haja crescimento econdémico e ganho de competitividade. Sem o investimento

adequado, continua o autor, a economia nao podera crescer de forma sustentavel.

Uma primeira ideia acerca da eficacia do BNDES pode ser obtida a partir da comparacao da
taxa de investimento brasileira com a de outros paises, com o intuito de verificarmos como
que o Brasil tem se desempenhado em relagdo ao resto do mundo. A fim de ilustrarmos a
questao, utilizamos o argumento de ELLERY(2020), onde ele expoe que, de acordo com
dados do FMI, entre 2011 e 2014, para uma amostra de 170 paises, enquanto a taxa média
de investimento no mundo era de 24,03% e a taxa de investimento mediana era de 22,76%,
a taxa de investimento do Brasil era de 20,1%. Ou seja, no periodo analisado, mais da

metade dos paises do mundo tinha taxa de investimento maior que a do Brasil .

Assim sendo, é necessario questionar o papel que o BNDES vem desempenhando, por
meio da andlise mais detida dos dados disponiveis. No periodo compreendido entre margo
de 2002 e dezembro de 2019, a taxa trimestral de investimento da economia brasileira
(Formagao Bruta de Capital Fixo com percentual do PIB - FBCF) sai de 18% e chega a
21,52%, depois caindo para 14,26% e, finalmente, atinge o nivel de 15,02% em dezembro
de 2019.

O BNDES, a partir de 2006, todavia com maior énfase apds a crise de 2008, forneceu crédito

subsidiado para a realizacdo de investimentos em diversos setores da economia(ELLERY et
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al., 2018). Neste caso, a justificativa é de que o banco intervém no mercado de crédito a fim

de corrigir a inexisténcia de oferta de crédito para a realizacao de grandes investimentos.

De acordo com a nossa base de dados, no periodo compreendido entre 2002 e 2019, os
desembolsos totais mensais do BNDES (acumulados em 12 meses e como percentual do
PIB), em termos de concessao de crédito subsidiado (a pregos correntes), atingiram o pico
mensal de R$ 37 bilhoes de reais em setembro de 2010, tendo partido de R$ 3,3 bilhoes. Em
dezembro de 2019 atingiu o valor de R$ 5,8 bilhoes. Tomando os empréstimos do BNDES
como percentual do PIB, de modo que possamos compara-los a taxa de investimento
no mesmo periodo, o volume total mensal desembolsado para crédito atingiu o maximo
de 3,87% do PIB sendo que, no inicio da série, equivalia a 0,83% do PIB. Em média, o
volume total anual de desembolsos foi de 0,78% PIB e, em dezembro de 2019, atingiu
0,30% do PIB.

Neste estudo procuramos verificar, por meio de técnicas de andlise séries temporais, se os
desembolsos para o fornecimento de crédito mais barato, tanto em nivel agregado, como
desagregado em setores econdémicos - agropecudaria, industria, infraestrutura e comércio
e servigos - geraram o resultado esperado em termos de impacto positivo na taxa de

investimento da economia brasileira.

Utilizamos o modelo ARDL (Autorregressivo com Defasagens Distribuidas) com limites de
cointegracao para estimar relagoes de curto e de longo prazo entre variaveis de diferentes
ordens de integracdao. Estimamos, adicionalmente, um modelo Vetor Autorregressivo
Bayesiano (BVAR) para obtermos as func¢oes de impulso-resposta (IRFs), e avaliarmos
o impacto dos empréstimos do BNDES na evolucgao da taxa de investimento do Brasil,
utilizando séries mensais, logaritmizadas, do periodo compreendido entre novembro 2002
e dezembro 2019

Em sintonia com a literatura cotejada, as evidéncias empiricas apontam para a inexisténcia
ou pequena magnitude, no periodo avaliado, de impacto positivo (podendo ser inclusive
negativo) da concessao de crédito subsidiado para o incremento do investimento agregado

no Brasil.

O trabalho compreende, além desta introducao, o Capitulo 2, no qual realizamos a revisao
da literatura tedrica e empirica; o Capitulo 3, em que apresentamos os dados utilizados
nos estudos empiricos e discutimos a metodologia empregada. No Capitulo 4 apresentamos

e analisamos os resultados. A conclusao esta no Capitulo 5.

L As séries possuem periodos de abrangéncia diferentes. Por isso, o corte inicial foi realizado em novembro

de 2002 - o qual seria 0 més em que se tem o ponto inicial de todas as séries - e abrange o periodo até
dezembro de 2019, pois em 2020 tivemos um choque exégeno bastante relevante, qual seja, a pandemia
de COVID-19.
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2 Revisao da Literatura Teorica e Empirica

O estudo da natureza da relacdo entre a concessao de crédito subsidiado - na forma de
repasses do Tesouro Nacional para o BNDES emprestar a taxas de juros mais baixas que
aquelas de mercado - é de fundamental importancia entendermos os resultados obtidos
pelas empresas beneficiadas (por estas linhas de crédito mais baratas), em especial no
setor de servigos publicos, uma vez que tal politica e o seu principal executor - o BNDES -
sao as instituigoes economicas que influenciam o comportamento econémico dos agentes

que dela participam.

As instituicoes incluem regras e normas juntamente com seus mecanismos de enforcement
e, deste modo, fornecem incentivos para o comportamento dos agentes (ALSTON et
al., 2016). Portanto, se desejamos avaliar os resultados obtidos por meio das concessdes
para exploracao da infraestrutura rodoviaria federal, por exemplo, nao basta apreciar os
contratos per se, € necessario compreender toda a estrutura de incentivos que envolve tais

contratos.

O BNDES, enquanto uma das entidades encarregadas pela correcao de falhas no mercado
de crédito, incluindo o financiamento de projetos de concessao de servigos publicos, define
e limita as escolhas dos agentes responsaveis pelos resultados obtidos (NORTH, 2018),
seja em relacao aqueles adstritos aos contratos, seja em relagao as possiveis externalidades
positivas (e negativas) por eles geradas, como a contribui¢ao destes para a realizagao de

investimentos e promoc¢ao do desenvolvimento econémico.

Isto posto, é fundamental avaliar o desempenho do BNDES dentro do contexto institu-
cional brasileiro. O papel do banco sobre o funcionamento da economia e a estrutura
de incentivos que cria, é especialmente relevante para o crescimento de longo-prazo. E
razoavel questionarmos se - aqui tomamos emprestado o conceito de ACEMOGLU; RO-
BINSON(2012) - o BNDES atuou (ou vem atuando) como uma instituigdo extrativa ou
inclusiva. No primeiro caso, os recursos de toda a sociedade sao direcionados para uma
casta privilegiada, o que nao gera beneficios para a sociedade como um todo, e prejudica
especialmente o crescimento de longo-prazo. Ja as institui¢oes inclusivas, permitem e
encorajam a participacao do maior niimero de pessoas nas diversas atividades economicas,
de modo que estas possam fazer uso otimizado de seus talentos e habilidades, além de

permitir que os individuos realizem escolhas de acordo com as suas preferéncias.

Em seu surgimento, em 1952, o BNDES se concentrou em solucionar a questao da
infraestrutura béasica precaria entao existente. Nas décadas seguintes expandiu a sua

atuacao, buscando conceder crédito de longo prazo para estimular a acumulacao de capital
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fisico, principalmente na industria, e fortalecer a infraestrutura nacional. A ampliacdo da

sua atuagao estd intimamente ligada a histéria economica brasileira.

A partir de 1990, foi iniciado um ciclo de reformas econémicas no Brasil (ABREU et al.,
2014). A década de 1980, conhecida como “década perdida”, foi marcada pela hiperinflagao,
baixo crescimento econoémico e grandes desigualdades sociais. Portanto, era necessario
mudar tal realidade. Ja no primeiro dia de seu mandato, o Presidente Fernando Collor de
Mello anunciou um conjunto de medidas que visavam ao combate da inflacdo galopante.
Este periodo também foi marcado pelo inicio das reformas do Estado. Foram fechadas

algumas empresas estatais e demitidos diversos funcionérios ptublicos.

Em 1992, o presidente Collor foi afastado e sucedido pelo seu vice, o Presidente Itamar
Franco. Itamar, apds trés nomeagoes de ministros para a pasta da Fazenda, nomeou
Fernando Henrique Cardozo, e deu inicio a maior reforma econoémica do periodo pés-

redemocratizacao: o Plano Real.

Em 1994 tivemos a implantacao do Plano Real. A estabilizacdo da inflacdo propiciou uma
maior previsibilidade aos agentes econémicos, uma vez que o controle da hiperinflagao
permitiu que governo, familias e empresas pudessem pensar no médio e longo-prazo. Apos
a implantacdo do plano, durante mais de seis anos, uma grande sequéncia de reformas
institucionais foi realizada para dar sustentacao a estabilidade econdémica, entre elas
destacam-se: privatizacao de varios setores estatais, a criacdo de agéncias reguladoras, a
Lei de Responsabilidade Fiscal, a liquidacao ou venda da maioria dos bancos pertencentes
aos governos dos estados, a total renegociacdo das dividas de estados e municipios

com critérios rigorosos, maior abertura comercial para o exterior, entre outras(BACHA;

BONELLI, 2005; GTAMBIAGI; VILLELA, 2016).

Depois de uma crise cambial que atingiu seu apice em janeiro de 1999, um tripé de politica
macroeconomica mais sensato foi adotado: superavit fiscal primario elevado, politica
monetaria de metas de inflacdo e taxa de cAmbio flutuante(BACHA; BONELLI, 2005). O
BNDES teve um papel bastante importante na estruturacao dos projetos de privatizacao
desse periodo (LACERDA et al., 2017).

Em 2002, apds 8 anos de governo do Presidente Fernando Henrique Cardozo (1995
a 2002), venceu a corrida presidencial Luiz Indcio Lula da Silva. Até 2005, Lula deu
continuidade a maior parte do programa econémico de Fernando Henrique Cardozo,
em um periodo ainda marcado pela manutencao do tripé-macroeconémico e da agenda

economica ortodoxa(GIAMBIAGI; VILLELA, 2016).

Porém, em 2005, com o advento do chamado “Mensalao” que, entre outros escandalos, levou
a substitui¢do de Antonio Palocci por Guido Méantega no Ministério da Fazenda(2006),
gradativamente, Lula foi abandonando a agenda de reformas iniciadas na década de
1990 (BRESSER-PEREIRA et al., 2017). Nesse contexto, qualquer medida econémica
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vista como impopular passou a ser descartada com o intuito de nao colocar em risco a
popularidade do governo e, consequentemente, a sua reeleicaio. A mudanca na orientacao
da politica econdémica do governo federal coincidiu com a emergéncia da China no cenario
econdmico mundial, que gerou um periodo de bonanca de dimensoes jamais vistas na

histéria do Brasil(SALTO; ALMEIDA, 2016).

Em 2007, Lula assumiu seu segundo mandato, tendo como Chefe da Casa Civil Dilma
Roussef, e como Ministro da Fazenda Guido Mantega, periodo em que comecgou a imple-
mentagao de politicas econdmicas heterodoxas baseadas no desenvolvimentismo, o qual
encontrou muito espago no cenario de abundancia de recursos advindos do "boom” das
commodities e de valorizacao do real frente ao doélar. O primeiro grande marco desse novo

periodo foi o langamento do chamado Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC).

O PAC! foi um programa do governo federal brasileiro que englobou um conjunto de
politicas economicas, planejadas para os quatro anos seguintes, e que teve como objetivo
acelerar o crescimento econdmico do Brasil, prevendo investimentos totais de R$ 503,9
bilhdes até 2010, sendo uma de suas prioridades o investimento em infraestrutura, em
areas como saneamento, habitacao, transporte, energia e recursos hidricos, entre outros.
O PAC entao recolocou o Estado como principal agente responsavel pelo crescimento
econOmico, ainda que em parceria com empresas privadas. Logo, o equilibrio fiscal tornou-
se secundario, uma vez que a filosofia do “gasto é vida” - verbalizado pela entdo Ministra
da Casa Civil Dilma Roussef - passou a dominar as politicas ptblicas. O BNDES assumiu
entao um papel mais ativo na concessao de empréstimos com juros subsidiados para
projetos considerados estratégicos(SAFATLE et al., 2016).

Em 2008, com o advento da ”Crise do Subprime”, as medidas anticiclicas do Governo
Federal fizeram com que o Brasil suportasse a crise melhor que seus vizinhos Latino-
Americanos (IMF, 2012). A adogdo combinada de politicas de expansao fiscal, monetaria e
crediticia permitiu que a economia brasileira se recuperasse rapidamente da crise de 2008,
exibindo uma taxa de crescimento de 7,6% do PIB real em 2010 (BRESSER-PEREIRA et
al., 2017). Isso fez com que a agenda heterodoxa passasse a ser tida por alguns economistas
como efetivamente a chave para a retomada do crescimento econdémico e diminui¢ao das
desigualdades sociais. A inflacdo vinha relativamente estavel desde 2002, o que encorajou

os atores politicos de entao a nao priorizarem qualquer ajuste fiscal.

Em 2009 foi langado o Programa de Sustenta¢ao do Investimento (PSI), o qual teve como
principal meta estimular a producao, a aquisicao e a exportacao de bens de capital, a
inovacao tecnoldgica e a producgao, ou seja, era um programa desenhado para estimular o
investimento. O BNDES era o principal instrumento de implantagao do PSI (ELLERY et
al., 2018). Foram oferecidas linhas de crédito com juros subsidiados que abrangiam desde

a aquisi¢ao de veiculos até grandes projetos de engenharia.

L http://pac.gov.br/sobre-o-pac
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Lula fez a sua sucessora em 2010, e assumiu a Presidéncia da Republica Dilma Roussef.
Dilma deu continuidade e aprofundou a politica macroecondémica que permitia o aumento
consideravel dos gastos primarios do governo federal como propor¢ao do PIB(BRESSER-
PEREIRA et al., 2017). Ainda, de acordo com BRESSER-PEREIRA et al.(2017), no
segundo semestre de 2011, com o recrudescimento da crise financeira mundial em funcao
dos efeitos da turbuléncia nos mercados de divida soberana na area do Euro, foi implantada

a chamada "Nova Matriz Econdmica” (NME), a qual pode ser sintetizada em nove grupos
(SINGER, 2015):

e Reducao dos juros — a taxa bésica de juros foi reduzida de 12,5% para 7,25% ao

ano entre agosto de 2011 e abril de 2013 pelo Banco Central;

¢ Uso intensivo do BNDES — o0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) estabeleceu linha de crédito subsidiado para o investimento das

empresas por meio de repasses recebidos do Tesouro;
o Aposta na reindustrializacao — da qual fez parte o Plano Brasil Maior;

o Desoneracoes — desoneracao da folha de pagamentos para quinze setores intensivos

em mao de obra;

o Plano para infraestrutura — do qual fez parte o Programa de Investimentos em

Logistica (PIL);

o Reforma do setor elétrico — caracterizado pela redugao do prego da eletricidade

para aumentar a competitividade da indtstria;

e Desvalorizacao do real — o Banco Central agiu para desvalorizar a moeda nacional
em 2012;

o Controle de capitais — controle sobre os fluxos de capital estrangeiro visando impedir

que a entrada de délares desvalorizasse o real;

» Protecao ao produto nacional — aumento de 30 pontos percentuais no IPI (Imposto
sobre Produtos Industrializados) sobre os veiculos importados visando proteger a

industria nacional.

Por outro lado, criticos da nova matriz econémica apontam que esta, desde 2009, foi
acompanhada por um notério retrocesso no compromisso com a responsabilidade fiscal
por parte do Governo Federal (SALTO; ALMEIDA, 2016). O conjunto de tais praticas,
genericamente descritas como "contabilidade criativa”, envolveram o aumento da divida
publica com repasses para bancos piiblicos; a concessao de subsidios por meio de bancos

publicos, que s6 eram reconhecidos pelo Tesouro Nacional como devidos depois de dois anos;
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o uso de banda cambial como autorizagdo dada ao governo para descontar os investimentos
do Plano de Aceleragao do Crescimento (PAC) da meta do resultado primdrio estabelecida;
entre outras (SALTO; ALMEIDA, 2016).

Em tal contexto, o BNDES entrou como principal financiador do Programa de Investimento
em Logistica (PIL). O PIL foi langado em 15 de agosto de 2012. O programa incluiu
um conjunto de projetos que visavam contribuir para o desenvolvimento de um sistema
de transportes moderno e eficiente, os quais seriam conduzidos por meio de parcerias
estratégicas com o setor privado. Esse pacote de concessdes de rodovias e ferrovias previa
investimentos da ordem de R$ 133 bilhoes em um prazo de 25 anos, sendo R$79,5 bilhoes
nos primeiros cinco anos (SAFATLE et al., 2016). No setor rodoviario, por exemplo, o
programa tinha como diretrizes principais: a provisao de uma malha rodoviaria ampla,
moderna e integrada; cadeias de suprimentos eficientes e competitivas; e modicidade

tarifariaZ.

Como vimos, a crise de 2008 foi o grande propulsor da maior insercao do BNDES no
mercado de crédito e, nos anos seguintes, houve a expansao do seu papel. De acordo com
GIAMBIAGI; JUNIOR/(2017), em 2007, a expansao da atuacao do BNDES foi custeada
por aportes do Tesouro Nacional (TN). Em 2008, a divida do BNDES junto ao TN era
equivalente a R$ 14 bilhoes, ou cerca de 4% do PIB. Contudo, no final de 2009, esse
passivo ja havia subido para quase 9% do PIB. Em dezembro de 2015 o passivo do BNDES
junto ao TN atingiu a cifra de R$ 524 bilhoes(GIAMBIAGI; JUNIOR, 2017).

De acordo com o Relatorio de Subsidios do 6° bimestre de 2015, divulgado pela Secretaria
do Tesouro Nacional (STN)?,0 custo de oportunidade (custo de financiamento) do Tesouro
Nacional era maior que a remuneragao dos empréstimos ao BNDES. Consequentemente,
as operagoes de financiamento do BNDES geraram impacto fiscal - denominados subsidios
crediticios ou implicitos - e as renegociagoes dos contratos também contribuiram para

elevar os valores desses subsidios.

Por um lado, tais subsidios, continua o Relatério, refletidos na diferenca entre a rentabi-
lidade dos ativos (contratos) e dos passivos gerados para financid-los (titulos ptblicos)
em cada exercicio, eram apropriados como variagoes financeiras, nao afetando o resultado
primario. Entretanto, os titulos emitidos em favor do BNDES nas operagoes ampliaram
os saldos de titulos em mercado e, por conseguinte, aumentaram o montante da Divida

Bruta do Governo Geral(DBGG) na mesma magnitude dos empréstimos concedidos.

O impacto inicial na Divida Liquida do Setor Publico(DLSP) era nulo, uma vez que a

ampliacao dos saldos de titulos em mercado era compensada na mesma magnitude pelo

2 https://www.epl.gov.br/rodovias3

3 https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset /6d99f766-54ec-4dcf-9376-
0b297df3ab17/resource/09f0cffb-4e1b-4305-9b81-5363cdf4ee9b/download /Relatorio-de-Subsidios-60-
Bimestre-de-2015.pdf
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aumento dos créditos junto ao BNDES. Entretanto, ao longo do tempo dos contratos, o
diferencial entre o custo de emissao da divida ptblica (passivo para o Tesouro Nacional) e
o retorno dos financiamentos do BNDES (ativo para o Tesouro Nacional) elevaria a DLSP

neste mesmo montante.

A STN, em seu relatorio, ainda afirma que o BNDES realizou operagoes de crédito que
envolveram subveng¢ao economica por parte da Uniao, por meio de equalizacao de taxa de
juros, para permitir aos tomadores de crédito condi¢des mais favoraveis que as disponiveis
em mercado. As despesas com essas equalizagoes foram cobertas por recursos do Tesouro
Nacional. Pelo fato de os recursos previstos para a realizacao dos pagamentos referentes a
tais despesas constarem de forma destacada no or¢amento da Unido, estes foram chamados
de subsidios explicitos. Os subsidios explicitos do Tesouro Nacional concedidos ao tomador

do crédito foram pagos ao BNDES e ocorreram majoritariamente no ambito do PSI.

Apds o processo de impeachment da Presidente Dilma Roussef, em face das irregularidades
graves na execucao dos orgamentos e na gestao dos recursos publicos federais, assumiu a
presidéncia Michel Temer (entao vice-presidente), em 12 de maio de 2016. Com a mudanca
na chefia do Executivo, também mudou a orientagao da politica econémica do governo
federal. A equipe econdmica, chefiada por Henrique Meirelles, deu mais importancia a

questao fiscal, que passou a ser acompanhada com maior preocupagao pelo governo.

Segundo os criticos da nova orientac¢ao da politica econémica do governo federal (OREIRO;
PAULA, 2021), os seus principais aspectos eram: (i) realizacdo de uma forte contragao
fiscal, principalmente pelo lado dos gastos correntes, baseada na tese da "contracao
fiscal expansionista” (ALESINA; ARDAGNA, 2010); (ii) permitir maior atuacao do
setor privado, via desregulamentacao do mercado, permitindo que a iniciativa privada
comandasse o processo econdmico, inclusive no que se refere aos investimentos. A principal
mudanca foi dada pelo papel secundario que a demanda agregada exercia no processo de

crescimento economico.

O déficit fiscal estrutural de 2016 foi préximo de 2% do PIB, indicando que para atingir um
superavit de 2,5% (para estabilizar a divida), o pais teria que fazer uma consolidagao fiscal
de cerca de 4,5% do PIB(FILHO, 2017). Ou seja, ndo era permitido ao pais permanecer

no caminho rumo a insolvéncia.

O governo Temer entao optou por realizar uma consolidacao fiscal gradual, cujo principal
produto foi o encaminhamento, em 15 de junho de 2016, da Proposta de Emenda a
Constituigdo (PEC) denominada "PEC do Teto de Gastos”. Com a aprovacao da PEC
(em 13 de dezembro de 2016), o governo sinalizou uma politica de geragdo de superavits
primérios no futuro para estabilizar a divida doméstica, impondo um limite ao crescimento

das despesas do governo brasileiro durante 20 anos, o que ajudou na reducao do risco pais
(FILHO, 2017).
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Nesse contexto, o governo federal tomou duas iniciativas que se propunham a mudar o
perfil de atuacao do BNDES (PEREIRA; MITERHOF, 2018): a antecipagao do pagamento
de R$ 100 bilhoes ao Tesouro Nacional, ocorrido em dezembro de 2016; e a edicao da
Medida Proviséria n® 777, de 26/04/2017.

Em 17 de abril de 2017, o governo Temer encaminhou ao Congresso Nacional a MP n® 777
(convertida na Lei n® 13.483, de 2017), a qual instituiu a substituigdo (gradual) da TJLP,
taxa de juros praticada pelo BNDES em seus contratos de financiamento, pela TLP (Taxa
de Longo Prazo). A TLP, teria como principal efeito a diminui¢ao do custo fiscal direto
da atuagao do BNDES, além de tornar o custo de seus financiamentos mais previsivel e
passivel de gerenciamento financeiro via derivativos - eliminado o custo fiscal implicito
decorrente da diferenca de remuneracao entre os recursos emprestados ao BNDES e o custo
do servigo da divida publica-, pois a taxa passaria a ser referenciada ao mercado e fixada
para toda a vida da operacao financeira realizada pelo banco (PEREIRA; MITERHOF,
2018).

O atual Presidente da Reptublica, Jair Bolsonaro, assumiu o governo em janeiro de 2019
com a promessa de dar continuidade a politica econémica fiscalmente responsavel do
governo anterior. Neste sentido, em 02 de fevereiro de 2019, propds a PEC da Reforma
da Previdéncia a qual, em conjunto com a PEC do Teto de Gastos, teriam o condao de
dar maior previsibilidade a trajetéria da divida publica brasileira. A PEC da Reforma da
Previdéncia foi promulgada em 12 de novembro de 2019, se transformando na Emenda

Constitucional n® 103.

No governo Bolsonaro, o BNDES se manteve como condutor do processo de concessoes e
outras formas de desestatizagao de ativos do Programa de Parcerias para Investimentos
(PPI), criado pela Lei n® 13.334 de 2016, cujos projetos adotam a TLP como referéncia

para as operagoes diretas e indiretas realizadas pelo banco.

De acordo com os dados do BNDES?, o valor maximo do desembolso acumulado (em
valores correntes) ocorreu em dezembro de 2013, quando atingiu R$190 bilhdes. J& no
final do ano de 2020, o desembolso acumulado naquele ano foi de R$ 65 bilhoes. Se
tomarmos como exemplo o setor de infraestrutura, em 2013, s6 para este setor, foram
desembolsados R$ 62 bilhoes, enquanto que em 2020 o valor caiu para menos da metade,
aproximadamente R$ 25 bilhdes. Além da mudanca no volume de desembolsos do BNDES,
o perfil das empresas tomadoras também foi alterado. Em 2013, 66,6% do total emprestado
foi direcionado para empresas de grande porte, enquanto que em 2020, este percentual

caiu para 47,5%.

4 <https://www.bndes.gov.br /wps/portal /site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/

estatisticas-operacionais-sistema-bndes>


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/estatisticas-operacionais-sistema-bndes
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/estatisticas-operacionais-sistema-bndes
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2.1 Estudos empiricos sobre a atuacao do BNDES na economia

Os mercados de crédito tém a peculiaridade de serem os responsaveis pela a alocagao
correta dos recursos escassos da economia (GIAMBIAGI; JUNIOR, 2017). Portanto, a
intervencao inadequada do Estado brasileiro, por meio do BNDES, pode gerar problemas
sociais maiores que aqueles inicialmente enxergados como falhas de mercado a serem

corrigidas.

Em recente artigo, BARBOZA et al. (2020) afirmam que existem evidéncias um tanto
quanto ambiguas sobre os efeitos do BNDES na corregao de falhas no mercado de crédito
brasileiro, isto é, ha estudos apontando para um efeito positivo e outros apontando para
um efeito negativo do BNDES. Segundo os autores, ha muitos estudos que avaliam a
questao do ponto de vista microeconométrico, como os artigos de INOUE et al.(2013),
LAZZARINI et al.(2015), entre outros.

Por outro lado, o artigo de BARBOZA et al. (2020) aponta que, do ponto de vista
macroeconométrico, e buscando medir os efeitos dos desembolsos na taxa de investimentos
brasileira, ha somente uma pesquisa relevante: BARBOZA; VASCONCELOS(2019).

MUSACCHIO; LAZZARINI(2015) dentro do seu livro sobre o "Capitalismo de Estado”,
discorreram extensamente sobre a intervencao estatal por meio do BNDES, no periodo
compreendido entre 1995 e 2009. Os autores construiram um banco de dados de variaveis
acionarias e financeiras, abrangendo 286 companhias abertas no Brasil, entre 2002 e 2009,
rastrearam o valor dos empréstimos recebidos, e utilizaram a base de dados para analisar
a atuacao do Estado como emprestador a empresas. Nessa andlise, buscaram avaliar se a
visao de politica industrial sobre a atuacao do BNDES - sua existéncia para a solugao
do problema da escassez de capital - de fato, resultou na melhora do investimento e do

desempenho das empresas tomadoras de crédito subsidiado.

Os autores aplicaram modelos de regressao de dados em painel de efeitos fixos que buscaram
entender como o BNDES afeta o desempenho de cada empresa (representado por: ROAS,
EBITDA /ativo® e Q de Tobin”) e as varidveis de investimento. Também testaram se
as ligacoes politicas das empresas tomadoras determinaram quais recebem empréstimos
subsidiados.A conclusao a qual os autores chegaram é a de que os empréstimos subsidiados
do BNDES sao, aparentemente, transferéncias de subsidios para grandes empresas, sem
quaisquer beneficios especiais em termos de melhoria do desempenho ou dos investimentos
das empresas. Além disso, em consonancia com a hipotese de rent seeking, as evidéncias
empiricas obtidas apontam para a influéncia de doagoes de campanha nas alocacoes de

recursos realizadas pelo BNDES.

Retorno Sobre o Investimento.

Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacao.

O chamado Q de Tobin é uma metodologia criada pelo economista James Tobin para a avaliagdo de
companhias em particular até ao mercado de agées como um todo.

5
6
7
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BOLLE(2015) apresentou evidéncias de que, entre 2004 e 2014, as distor¢oes nas politicas
macroeconomica e monetaria brasileiras estao relacionadas a atuagao do BNDES. Em
particular, o desalinhamento existente entre as taxas de juros dos contratos de empréstimo
do BNDES (baseados na TJLP) e aquelas praticadas pelo mercado de modo geral,
produzem um efeito de crowding out no mercado de crédito. A autora testou por meio
de modelos de regressao de dados em painel, de que modo o volume de desembolsos em
crédito subsidiado realizados pelo BNDES afeta a taxa real de juros, e também como
estes empréstimos afetam a produtividade trimestral da economia. Os resultados obtidos
evidenciam a existéncia de um efeito negativo dos empréstimos do BNDES na taxa real
de juros da economia nacional e que, especialmente a partir de 2006, estes empréstimos

tiveram um efeito negativo na produtividade total dos fatores (PTF).

LAVIERI(2015) buscou avaliar o efeito do BNDES sobre o nivel de investimento brasileiro.
O autor utilizou dados mensais em painel (Efeitos Fixos e Arellano-Bond), de 2000 a
2012, para estimar os efeitos dos desembolsos do BNDES no investimento (os indicadores
sao dispéndio com aquisi¢bes e melhorias do ativo imobilizado de setores econdmicos).
As variaveis de controle incluiram receitas, despesas, o custo das mercadorias e o valor
bruto da produgdo, além dos gastos com pessoal e as baixas nos ativos das empresas (de
acordo com as pesquisas PIA® e PAC?). O autor também aplicou uma hazard function
para avaliar os efeitos do BNDES sobre o mercado de capitais com dados da BM&F
Bovespa, com o intuito de aferir a probabilidade de o setor beneficiado acessar o mercado
de capitais pela primeira vez, como funcao dos desembolsos do BNDES. Os resultados do
autor denotam a ocorréncia de um efeito positivo (em geral), estatisticamente significativo,
porém de baixa magnitude dos desembolsos do BNDES - o que varia de acordo com o
setor econdémico. Especificamente, os setores de telecomunicagoes, transporte terrestre e
aquaviario, atividades auxiliares de transporte e entrega, e industria extrativa apresentam
elasticidades positivas (e estatisticamente significativas) do investimento em relagao
ao financiamento do BNDES.Os resultados também revelam a influéncia positiva dos
desembolsos sobre a probabilidade de o setor beneficiado acessar o mercado de capitais,

ainda que nem todas as estimagoes apresentem significancia estatistica.

Em seu estudo sobre a interacao entre a politica fiscal e os ciclos econdmicos, ORAIR
et al.(2016) partiram de uma base de dados detalhada em frequéncia mensal, construida
para o conjunto das administragdes publicas brasileiras entre 2002 (1° Trimestre) e 2016
(4° Trimestre). A partir desses dados, estimaram os multiplicadores dos diferentes tipos de
gasto publico, obtidos pela utilizacao de um modelo nao linear de vetor autorregressivo
com transicao gradual (smooth transition vector autorregression-STVAR), que permitiu

identificar como os multiplicadores fiscais variam ao longo do ciclo econémico. As evi-

Pesquisa Industrial Anual.

9 Pesquisa Anual de Comércio.
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déncias mostram que, em situacao de forte depressao econémica, para certos tipos de
gasto publico - sobretudo investimentos, mas também beneficios sociais e gastos com
pessoal - os multiplicadores tem efeito expressivo e sensivelmente maior que em tempos
normais. Por outro lado, multiplicadores associados aos subsidios nao sao significativos ou
persistentes em qualquer posicao no ciclo econémico, o que ajuda a explicar o insucesso da
politica economica adotada mais intensamente a partir de 2011, na qual a sustentacao do
crescimento economico foi operada por meio de desoneragoes e empréstimos subsidiados

do BNDES e outros programas, em substituicao aos investimentos piiblicos.

ELLERY et al.(2018) avaliaram o papel do Programa de Sustentacao do Investimento (PSI)
na trajetoria da taxa de investimento no Brasil. Especificamente, os autores buscaram
verificar se o aumento nos desembolsos do BNDES durante a vigéncia do PSI teve impacto
na taxa de investimento no Brasil. O PSI iniciado em julho de 2009 e encerrado oficialmente
em dezembro de 2015, teve como objetivo estimular o investimento, mantendo a economia
aquecida, e foi operacionalizado por meio de empréstimos a taxas de juros subsidiadas,
concedidos a setores selecionados da economia. Nesse trabalho foi aplicado o método de
controle sintético, o qual consiste na criacao de uma unidade sintética tao semelhante
quanto possivel a unidade atingida pelo choque ou pela politica piblica que esta sendo
avaliada. A unidade de controle sintético é uma média ponderada das unidades de controle
disponiveis, e que melhor aproxima as caracteristicas, inclusive tendéncia, da variavel
retratada antes de ser aplicado o tratamento (o PSI). Usando dados macroeconémicos de
quinze paises para a construcao do cendrio sem tratamento, no periodo entre 1995 e 2006,
a evidéncia empirica indica que o PSI nao teve impacto significativo na dinamica da taxa
de investimento no Brasil. Assim, tanto o procedimento de queda e recuperacio da taxa
de investimento, como a queda brusca no periodo posterior a 2013, sdo explicados por

outros fatores que nao o PSI.

BARBOZA; VASCONCELOS(2019) analisaram se o Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social foi capaz de resolver falhas de mercado e, portanto, aumentar o
investimento agregado no Brasil. Os autores utilizaram na modelagem um VAR Bayesiano
(BVAR) com Normal Inverted Prior para verificar o impacto das varidveis supostamente
exbdgenas - entre elas os desembolsos do BNDES - nas variaveis tidas como endégenas
- que foram trés medidas de investimento agregado: a Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF); a parcela da FBCF relacionada somente com maquinas e equipamentos; e a
parcela da FBCF relacionada somente com maquinas e equipamentos produzidos no Brasil.
Os autores se valeram de dados mensais entre 2002 e 2016 (180 dados). O BVAR com
Normal Inverted Wishart Prior(NIW) que os autores modelaram possui 17 varidveis e
13 lags: Termos de Troca, Indice de Precos de Commodities, Prémio de Risco, Producéo
Mundial, Desembolsos do BNDES (agregados), FBCF, FCBF de méquinas e equipamentos

produzidos no Brasil, FCBF de maquinas e equipamentos, PIB, Producao Industrial,
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Custo Unitario do Trabalho, Taxa de Utilizacdo da Capacidade, Taxa de Juros, Indice de
Confianca na Industria, Indice de Incerteza da Economia Brasileira, Taxa Real Efetiva
de Cambio e IBOVESPA. Posteriormente, para enfrentar o problema de identificacao
que emerge do modelo BVAR, aplicaram um algoritmo de identifica¢do recursivo (Double
Selection), para testar a significincia das varidveis selecionadas na equacao de investimento,
cuja interpretacao é similar a do teste de Granger. Eles procuraram assim separar as
variaveis afetadas contemporaneamente pelos desembolsos do BNDES, daquelas afetadas
nao contemporaneamente. Entao calcularam as fungoes de impulso-resposta para avaliar

os choques.

Os autores concluiram que o efeito do BNDES é marginalmente positivo o que, em alguma
medida, vai ao encontro de outros estudos microeconométricos. Eles entendem que, nao
obstante, os efeitos macroeconémicos do BNDES sobre o investimento agregado devem

ser estudados e debatidos com maior profundidade.

Ante as referéncias colacionadas, podemos verificar que o presente estudo visa a contribuir
para a literatura que avalia os efeitos macroeconémicos do BNDES sobre o investimento
agregado, uma vez que ele aprofunda e complementa o trabalho de BARBOZA; VASCON-
CELOS(2019). Para tanto, expandimos o horizonte de andlise e também trabalhamos
com os dados de empréstimos do BNDES desagregados por setor econémico, além de

avaliarmos as relagoes de curto e longo-prazo entre as variaveis por meio da construcao de

modelos ARDL e do tipo BVAR Hierarquico(GIANNONE; LENZA; PRIMICERI, 2015).
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3 Dados, Métodos e Procedimentos

3.1 Base de dados e Estatisticas Descritivas

Como expusemos no Capitulo 2, partimos do trabalho de BARBOZA; VASCONCE-
LOS(2019), e pretendemos assim contribuir para a literatura que busca avaliar o impacto

do BNDES sobre o nivel de investimento agregado da economia nacional.

Os autores citados utilizaram como varigveis do seu modelo: Termos de Troca, Indice de
Precos de Commodities, Prémio de Risco, Producao Mundial, Desembolsos do BNDES
(agregados), FBCF, FBCF de maquinas e equipamentos produzidos no Brasil, FBCF de
maquinas e equipamentos, PIB, Producao Industrial, Custo Unitario do Trabalho, Taxa
de Utilizacdo da Capacidade, Taxa de Juros, Indice de Confianca na Industria, Indice
de Incerteza da Economia Brasileira, Taxa Real Efetiva de Cambio e Indice de Acdes da

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Vale ressaltar que BARBOZA; VASCONCELOS(2019) tinham como principal objetivo
avaliar a influéncia do BNDES no setor industrial. Em contraste, nés objetivamos avaliar
o impacto do BNDES em termos agregados e por setor econdmico, de acordo com a
classificacao do BNDES (a qual difere da classificacigo CNAE), em especial quanto ao

setor de infraestrutura.

VELLOSO(2015) indica que, para haver investimento em infraestrutura, sdo necessarios
dois fatores: oferta de recursos e investidores. Em uma economia com um nivel baixo
de recursos para financiar os investimentos (poupanga), a teoria econdémica indica que
também sera baixo o nivel de investimento. E, em uma economia como a brasileira, em que
o Estado se constitui historicamente o principal investidor, as limitacoes fiscais acabam
entao por trazerem consigo uma limitagdo no volume de investimento publico que pode
ser feito, a0 mesmo tempo em que o ambiente para o investimento privado esta longe do

ideal (VELLOSO, 2015).

Outro ponto importante trazido por VELLOSO(2015), é a dificuldade em se realizar
investimentos em um cenario que conjuga alta capacidade ociosa, baixo crescimento do
PIB e necessidade de realizagao de ajuste fiscal. Segundo o autor, a baixa capacidade
de o Brasil crescer (PIB potencial baixo e com tendéncia decrescente), estd intimamente

relacionada a questao da oferta agregada, refletida pelo indicador de Nivel de Utilizacao
da Capacidade Instalada da FGV.

Também temos que a deterioracao dos fundamentos macroeconémicos da economia

brasileira, refletida nos indicadores fiscais, também influenciam a capacidade do pais tanto



46 Capitulo 8. Dados, Métodos e Procedimentos

em atrair investimentos externos, como de parte dos investimentos em infraestrutura serem
realizados pelo Estado (VELLOSO, 2015). Neste sentido, variaveis de estoque (Divida
Liquida do Setor Publico e Divida Bruta do Governo Geral) e de fluxo (Necessidade de
Financiamento do Setor Piblico) sdo importantes para a avaliagdo da situacao fiscal do

pais.

De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB):!

 Divida liquida do setor ptiblico (DLSP): Consolida o endividamento liquido do setor
publico nao-financeiro e do Banco Central do Brasil junto ao sistema financeiro

(publico e privado), setor privado nao-financeiro e resto do mundo;

 Necessidade de financiamento do setor ptblico (NFSP) - conceito nominal: Calculada

a partir da variagdo mensal da DFL (Divida Financeira Liquida);

» Necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) - conceito primario: E igual
ao conceito nominal excluidas as despesas de juros nominais incidentes sobre a DLSP,
calculadas pelo critério de competéncia, e incluidas as receitas de juros relativas as
reservas internacionais. Utiliza-se a taxa média de cambio de compra para converter

os valores expressos em dolares para reais.

« Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) - montante que abrange o total das dividas
de responsabilidade dos governos federal, estaduais e municipais (incluindo INSS)
junto ao setor privado, ao setor ptublico financeiro, ao Banco Central e ao resto do

mundo.

VELLOSO(2015) assevera que ¢é necessario olhar tanto a divida liquida como a divida
bruta para avaliar a situagao fiscal do pais. LEISMANN; ANTONOVZ(2015) analisaram a
evolucao da divida bruta e liquida do Brasil - entre 1999 e 2014 - e exploraram sua relagao
com o déficit publico e com os repasses do Tesouro Nacional ao BNDES. Os autores
concluiram que, a partir de 2008, houve um evidente afastamento da divida bruta em
relacao a divida liquido setor publico, que teve como uma das principais causas o aumento
dos haveres da Unido em relagdo ao BNDES, como proporc¢ao do PIB.

OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF(2017) analisaram a trajetoria do endividamento e da

necessidade de financiamento do setor ptublico brasileiro entre 1995 e 2016. Os autores
concluiram que (pg. 28):

uma dindmica de gasto fiscal primario em ritmo acelerado, também
decorrente da prociclicidade das despesas piblicas, e uma carga de juros
excepcionalmente elevada, apenas se mostraram sustentdveis em um
contexto internacional altamente benigno, que permitiu o abatimento
da divida externa e a aceleracdo do crescimento econémico.

1 <https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/glossario>


https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/glossario
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Findo o processo descrito, os indicadores fiscais sofreram expressiva deterioracao de fluxo

e de estoque.

Ocorre que o investimento em infraestrutura, necessario para o desenvolvimento do
pais, também enseja a elevacao das despesas primarias e, portanto, aumenta a divida
ptblica(OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF, 2017). Porém, se tal aumento de despesa ocorre
em um contexto em que ha déficits priméarios sucessivos, o sinal que esta sendo dado
aos investidores é de que o Estado é incapaz de pagar os juros da divida, o que, se
mantido indefinidamente, levard a uma trajetéria explosiva(VELLOSO, 2015). Neste caso,
a tendéncia é que os investidores se afastem, ainda que, no longo-prazo, importe se a

despesa realizada pelo governo é para investimento ou para custeio(VELLOSO, 2015).

KOSE et al.(2016) estudaram a relagao entre o nivel da divida ptblica e o investimento
privado, indicando que este tende a acelerar quando os niveis de divida sao baixos e a se
retrair quando os niveis de divida sdo elevados na ocorréncia de uma expansao fiscal, o

que realga a importancia do espaco fiscal para a realizagdo de investimentos em um pais.

Ante o exposto, é inafastavel a importancia da trajetéria da divida publica brasileira
para a avaliacao do impacto dos desembolsos do BNDES no nivel de investimento da
economia. Este fato se torna ainda mais relevante quando consideramos que os repasses
do Tesouro Nacional para o BNDES contribuiram de modo importante para o aumento

do endividamento do setor publico.

Contudo, para a construgao de um modelo que inclua a trajetéria da divida do Estado
brasileiro, é necessario escolher o indicador mais adequado. Uma vez que a Formagao Bruta
de Capital Fixo é um indicador de fluxo, entendemos que a Necessidade de Financiamento

do Setor Publico, por ser uma variavel também de fluxo, é a mais adequada. Outrossim,

segundo JUNIOR; AFONSO(2017) - pg. 196:

O déficit passou a ser percebido pelo conjunto dos agentes econémicos
como um indice do processo de desagregacdo do Estado enquanto con-
dutor do desenvolvimento. O esgotamento do padréo de financiamento
estatal acabou produzindo uma realidade que condicionou a prépria
escolha da varidvel mais utilizada para medir o déficit: o conceito de Ne-
cessidades de Financiamento do Setor Publico Nao Financeiro (NFSP),
cujo principal atributo é o de medir o desequilibrio das contas publicas
através das fontes de crédito. Este passou a ser o conceito relevante para
a crise financeira do Estado.

Quanto a consideragao da NFSP de acordo com o conceito nominal ou priméario, PI-
RES(2017) aponta que o resultado primério evita os efeitos da politica monetaria que
poderiam surgir com a utilizacdo do déficit nominal, conforme indicado no trabalho de
ALESINA; ARDAGNA(2010). Os autores estudaram a melhor forma de reduzir o endivi-

damento na economia americana apds a crise de 2008 e, em face dos resultados obtidos,
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recomendaram uma contracao fiscal com reducao das despesas como forma de diminuir o

endividamento norte-americano, e ainda assim estimular o crescimento econémico.

Portanto, entendemos que as variaveis FBCF de maquinas e equipamentos produzidos no
Brasil, FBCF de maquinas e equipamentos e Custo Unitario do Trabalho, presentes no
modelo de BARBOZA; VASCONCELOS(2019), podem ser excluidas do nosso modelo.
Em contrapartida, a trajetéria da divida do setor publico, principalmente por ter sido
bastante influenciada pelos repasses do Tesouro ao BNDES, e a poupanca, entram como

variaveis relevantes para a avaliacao do nivel de investimento agregado.

Em suma, partindo do modelo de BARBOZA; VASCONCELOS(2019), as séries temporais

utilizadas neste estudo sao:

» Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF - série do IBGE, em milhdes de reais

correntes?);
« Indice de Precos de Commodities do Brasil (CIB - série do BCB, niimero indice 3);

« Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada na Industria (CURI com Ajuste Sazonal

- série da FGV, em percentual);
o Indice de Risco Brasil (EMBI - série da da JP Morgan, niimero indice?);

o Indice da Taxa Real de Cambio Efetiva (ER - série do BCB, ntmero indice
Jun/1994=100);

o Indice de a¢oes da Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBOV - série da B3, niimero

indice®);

« Indice de Confianca Empresarial (ICE sem Ajuste Sazonal - série da FGV, niimero

indice);

o Indice de Confianca da Industria (ICI com Ajuste Sazonal - série da FGV, niimero

indice);
« Indicador de Incerteza da Economia Brasileira (IIE - série da FGV, nimero indice);

» Taxa de Juros Real (IR - calculada com base na taxa SELIC e no indice IPCA do
BCB, em percentual”);

Tabela 1846 - série 90707 disponivel em <http://api.sidra.ibge.gov.br/>.

Série 27574 disponivel em <https://www.bcb.gov.br/?SERIESTEMP>.

Série JPM366_EMBI366 disponivel em <http://www.ipeadata.gov.br/>.

Série 11752 disponivel em <https://www.bcb.gov.br/?SERIESTEMP>.

Série disponivel em <https://br.financas.yahoo.com/quote/"BVSP /components/>.

Séries 4189 e 13522, respectivamente, disponiveis em <https://www.bcb.gov.br/?SERIESTEMP >.

N O O A WN


http://api.sidra.ibge.gov.br/
https://www.bcb.gov.br/?SERIESTEMP
http://www.ipeadata.gov.br/
https://www.bcb.gov.br/?SERIESTEMP
https://br.financas.yahoo.com/quote/^BVSP/components/
https://www.bcb.gov.br/?SERIESTEMP
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« Desembolsos mensais do BNDES em milhoes de reais®) - Agropecudria (LAGR),
Comércio e servigos(LCOM), Industria (LIND), Infraestrutura (LINF), Desembolsos
Totais (LTOT);

o Necessidade de Financiamento do Setor Publico - resultado priméario, sem desvalori-
zacao cambial (NFSP - série do BCB, em percentual do PIB, fluxo acumulado em

12 meses”);
« Produto Interno Bruto (PIB - série do IBGE, em milhoes de reais'®);
« Poupanca (POUP - série do IBGE, em milhoes de reais'!);
« Indice de Termos de Troca (TT - série da FUNCEX, média - 2006 = 100'2);

o Indice de Producdo Mundial (WP - série dessazonalizada do CPB World Trade
Monitor - 2010 = 100*3).

As séries possuem periodos de abrangéncia diferentes. Por isso, o corte inicial foi realizado
em novembro de 2002 - o qual é o més em que se tem o ponto inicial de todas as séries - e
compreende o periodo até dezembro de 2019, pois em 2020 tivemos um choque exdégeno

bastante relevante, qual seja, a pandemia de COVID-19.

Algumas das séries sao disponibilizadas somente em base trimestral, como FBCF, PIB e
POUP. Neste caso, para obtermos as séries em base mensal, aplicamos o procedimento de
Chow-Lin(MazxLog).

De acordo com ISLAQM (2009), o procedimento de Chow-Lin-MaxLog é conhecido como
um método de melhor estimador linear sem viés (BLUE). Neste método, o modelo de
regressao relaciona a série desagregada desconhecida com um conjunto de indicadores de
alta frequéncia. No caso, desagregamos os dados trimestrais e os convertemos em dados
mensais por meio do estimador proposto por Chow-Lin. Assim, as séries mensais contam
inicialmente com 206 observagoes. As séries em base monetaria estdo em valores correntes,

tendo sido deflacionadas de acordo com o IPCA, quando necessario.

Ainda, para permitir que se possa utilizar as técnicas econométricas que serao detalhadas

adiante, aplicamos o algoritmo X-13 ARIMA para dessazonalizar as séries e, em seguida,

8  Séries disponiveis em <https://www.bndes.gov.br/wps/wem/connect /site/8a6f176f-da31-4b28-8143-
4773876700ae/202012_SERIES_SETORIAIS xlsx?MOD=AJPERES&CVID=nwCm.j4>.

9 Série BM12_NFSPPYS12 disponivel em <http://www.ipeadata.gov.br/>.

10 Tabela 1846 - série 93406 disponivel em <http://api.sidra.ibge.gov.br/>.

11 Tabela 2072 - série 941 disponivel em <http://api.sidra.ibge.gov.br/>.

12-Série FUNCEX12_TTR12 disponivel em <http://www.ipeadata.gov.br/>.

13 CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis disponivel em <https://www.cpb.nl/en/
worldtrademonitor>.


https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/8a6f176f-da31-4b28-8143-4773876700ae/202012_SERIES_SETORIAIS.xlsx?MOD=AJPERES&CVID=nwCm.j4
https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/8a6f176f-da31-4b28-8143-4773876700ae/202012_SERIES_SETORIAIS.xlsx?MOD=AJPERES&CVID=nwCm.j4
http://www.ipeadata.gov.br/
http://api.sidra.ibge.gov.br/
http://api.sidra.ibge.gov.br/
http://www.ipeadata.gov.br/
https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor
https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor
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foi aplicada a transformacao logaritmica a todas asséries, exceto NFSP!* e IR'®.Portanto,

o modelo tem como foco a medicao da elasticidade entre as varidveis economicas.

As estatisticas descritivas dos dados, com periodicidade mensal e transformacao logaritmica,

estao na Tabela 1.

3.1.1 Analise de Correlacao

Quando analisamos a correlagao entre as diversas séries (frisando que hé limites na anélise
de correla¢ao quando tratamos de séries temporais), podemos verificar que, em relagao a
FBCF, as séries possuem coeficientes de correlagao significativos com p < 0,0001, com
excecao para as séries ICE, ICI e IIE, cujos coeficientes sao significativos com p < 0,2
(Tabela 2).

Quanto aos sinais dos coeficientes, estao correlacionados negativamente a FBCF: EMBI,
ER, ICI, IIE e IR. Conforme esperado, quanto maior o risco pais, menor deve ser o apetite
para realizacao de investimentos; quanto maior a taxa de cambio real efetiva, menor
deve ser o volume de investimentos, pois os custos aumentam com o cidmbio desfavoravel;
quanto maior a incerteza econdmica, menor deve ser o volume de investimentos; e, quanto
maior a taxa de juros, maior deve ser o custo de financiamento e, portanto, menor o
volume de investimentos. Por outro lado, o indice de confianca da industria possui o sinal
diferente daquele esperado pois, se este aumenta, deveria também haver o aumento do
nivel de investimento da economia. Reiteramos, contudo, que o coeficiente de correlagao

entre ICI e FBCF nao ¢é estatisticamente significativo a 5% de significancia.

As séries correlacionadas positivamente a FBCF seguem o esperado quanto a magnitude e o
sinal, exceto pelo indice de confianca empresarial, o qual nao é estatisticamente significativo
a 5% de significAncia. Chama a atengao a correlacao positiva e estatisticamente significativa
entre NFSP e FBCF, a qual pode ser explicada pelo fato de que o investimento no Brasil
¢é altamente dependente do setor publico que, ao aplicar recursos em investimento, esté
também aumentando o seu endividamento. Ao mesmo tempo, como argumentado no
Capitulo 2, o crescimento da economia brasileira na primeira década do século XXI foi
bastante impulsionado pelo chamado "Boom das Commodities”, e isto esta refletido nas

correlagoes positivas e estatisticamente significativas entre (CIB,TT, WP) e FBCF.

Como visto na introdugao, os empréstimos do BNDES foram defendidos como medida
necessaria para o aumento (e manutencao) da taxa de investimento da economia brasileira.
Aqueles que defendem a atuacdo do BNDES neste sentido, normalmente apontam a forte

correlacao entre a chamada taxa de investimento (razao entre a FBCF e o PIB) e os

14 Nao foi aplicada a transformacao logaritmica porque a série possui intimeros valores negativos, portanto
haveria perda de dados.
15 Nao foi aplicada a transformacio logarftmica seguindo BARBOZA; VASCONCELOS(2019).
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas da base de dados.
FBCF Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:12.06 Qu.:12.40  :12.59 :12.58 Qu.:12.82  :12.96
CIB Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.430 Qu.:4.578  :4.734 :4.800 Qu.:5.050  :5.350
CURI Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.296 Qu.:4.334  :4.396 :4.380 Qu.:4.415  :4.449
EMBI Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.985 Qu.:5.384  :5.512 :5.658 Qu.:5.926  :7.431
ER Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.273 Qu.:4.463  :4.580 :4.593 Qu.:4.694 :5.076
IBOV Min. : 1st Median Mean 3rd Max.
9.213 Qu.:10.582 :10.909 :10.778 Qu.:11.082 :11.633
ICE Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.230 Qu.:4.508  :4.586 :4.567 Qu.:4.665 :4.754
ICI Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.284 Qu.:4.542  :4.608 :4.588 Qu.:4.667  :4.754
ITE Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.444 Qu.:4.550  :4.595 :14.631 Qu.:4.714  :4.919
IR Min. : Ist Qu.: Median :  Mean : 3rd Qu.: Max.
0.2684 3.8496 4.8728 5.7050 7.6999 :12.9504
LAGR Min. : 1st Qu.: Median : Mean : 3rd Qu.: Max.
6.059 7.234 7.834 7.720 8.208 :10.347
LCOM Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:5.046 Qu.:6.134  :7.030 :6.962 Qu.:7.761  :8.966
LIND Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.709 Qu.:6.142  :6.702 :6.595 Qu.:7.079  :7.593
LINF Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:5.988 Qu.:7.403 :7.844 :7.817 Qu.:8.384  :9.075
LTOT Min. : Ist Qu.: Median : Mean : 3rd Qu.: Max.
7.345 8.402 8.868 8.860 9.354 :10.542
NFSP Min. 1st Qu.:--  Median Mean 3rd Qu.: Max. :
:-4.0800 3.3475 :-2.2150 :-1.4999 0.7625 3.0400
PIB Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:13.88 Qu.:14.14  :14.42 :14.30 Qu.:14.47  :14.53
POUP Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:11.95 Qu.:12.37  :12.48 :12.50 Qu.:12.66  :12.84
TT Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.492 Qu.:4.596  :4.681 :4.676 Qu.:4.749  :4.888
WP Min. 1st Median Mean 3rd Max.
:4.376 Qu.:4.540 :4.644 :4.642 Qu.:4.750  :4.847

Fonte: Autor.

desembolsos realizados pelo banco. De fato, como mostramos, ha correlagao positiva e

estatisticamente significativa entre a FBCF e os desembolsos do BNDES.

O grafico da Figura 1, permite-nos constatar mais uma vez que existe correlacao entre
as séries INVEST (taxa de investimento - FBCF como percentual do PIB) e LBNDES
(desembolsos totais do BNDES como percentual do PIB). Para melhor definir a tendéncia de
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Tabela 2 — Correlacao entre os dados.

100070 > Dysese G070 > gy '0T°0 > dygye 0870 > dy “RIDURDYIUSIS OP SLAIN

dm

sk V80 5xxx9L°0 544G 0
sk L1270 «7200

k8970

LL dnod did

sk 0
sxxx1L°0
sxxx78°0
sorx 1270

skl 170

LOLT

w70
$x%%09°0
%% 1870
$xxx6L°0
#6170

#xxx66°0

ANI'T

sk 8L 70
$#4%85°0

soxkx G0
%4870
w690
$kkx89°0

#okxL G0

ANI'T

sk VG0
sx559L°0
5446870
sk 1870
prrealy]
sk 1670
$kx G870

$kx89°0

NODT

%*870°0-
sk V70
545990
$#5%8C 0
w06 07
sk 68 0
$kx69°0
sV 170

sx4x79°0

HOVT

k890~
sx4x69°07
sk VG707
sorkok08 07
sk 09 07
sk 19707
sk 19707
sxxx0L70"
sx4x09°07

sk 16707

i

skxxE€ 0
%¢80°0~
soxE 07
$xxx6G 0
kL G0
+x60°0-
*970°0-
#4550 0
910070~
549G 07

sk €C 07

HdII

sokkx& 07
sk 160
sorkkG 0
%8G 0"
s V80"
17070~
%€0°0-
skl G0
s G107
%8070

wx 1170

sxxx9°0"

101

$xxx86°0
sk VG 0
#x549C°0
sxxxVG 0"
k%6907
«720°0
+G€0°0
$x550C°0~
w107
sk 9T 0
#x 1170
sokxx790”

wxxL6°0

Cio)!

$kxk08 0 xxexx L0
s4489°0 sl 07
sk09°0 8707
sorkk €80 s 19707
w9970 %GL0°0
sxxk0G 0 xxxx89°0"
sk lG0 5xxx99°0"
sokk 190 sk €C0-
skk99°0 579707
sorkk 9T 0 s 19707
sk 89°07 s CET0
$4x61°0  5xxx8C°0
900 snex V€0~
#1700 s 0"

#x4x99°07

AOdI kit

$kx67 0~
sk 12707
soppnll 07
$xxx9°0"
#x60°0~
sk G0
A
sokkL €0
s 99707
sV 0"
sl 0
*xxxx9¢°0
sk G607
w444 86707
so4x8707

%5780

TdINd

sk VG 0"
sxxxLT°0
sx5x08°0

skkx 16707

sk G8°0-
#6170
w5910

$kx0€°0~
«740°0
sxxx GV 0
xxxx 66 0

sokskx6L 0"
sxxxGL 0
w070

soxxx0T°07

sk 170"

sk 8C 07

™no

#x068°0
sk LG 0
#+1T°0
sk 1270
skl 80
sV 170
skkG 0
sk 1470
#x440G°0
sxxx8 07
w8807
k8770
sk 9V 0"
kx5 VG0
w5740
sk T70
wx 110"

sk €L 0"

a1

sk 1970
4445870
s 1670
k8870
#6870
#6870
sk k80
$kx69°0
5545600
s 8970
sorxxll’ 07
xL€0°0-
%€¢0'0-
*7€0°0
5545090
skl 07
s 29707
#6170
$kxGE°0

A404dd

dm
LL
dNnod
dId
dSAN
LOLT
ANIT
ANIT
NODT
UDVT
I

HII
101
q01
AOdI
ud
TdINA
™nd

a1

QuIeuUMOI

0¢

8T

LT

91

gl

!

€1

[4)

1T

0T

: Autor.

Fonte



3.1. Base de dados e Estatisticas Descritivas 53

longo-prazo das séries,aplicamos uma média mével de 12 meses nas séries dessazonalizadas.

20-

-12

INVEST
— LBNDES

INVEST
S3anal

-04

jan 2005 jan 2010 jan 2015 jan 2020

Figura 1 — FBCF e desembolsos totais do BNDES como percentuais do PIB.

Fonte: Autor.

Porém, ainda que exista correlacao entre a taxa de investimento e os empréstimos do
BNDES, esta, nao necessariamente, indica causalidade. Do mesmo modo que as correlacgoes
calculadas entre as diversas variaveis economicas apresentadas anteriormente jamais podem

ser tomadas como evidéncias de causalidade.

A correlacao entre as séries indica que elas, em principio, tendem a "mover-se” conjun-
tamente, ou seja, existe uma associagao entre os fendmenos representados pelos dados,
mantendo tudo o mais constante (coeteris parebus). Em outras palavras, dada uma de-
terminada distribuicao de probabilidade, é possivel prever os valores passados e futuros,
e atualizar tais probabilidades a partir de novos dados. Nao ha nada na distribuicao

de probabilidades que nos permita inferir se esta mudaria, caso algum evento externo
ocorresse (JUDEA, 2010).

A causalidade, por sua vez, deve inferir probabilidades sob condi¢bes nao constantes
(JUDEA, 2010). Desta forma, a distribuicao de probabilidades dos dados per se, nao
é suficiente para determinar causalidade. E necessirio trazer para a andlise um con-
junto adicional de premissas sobre o fend6meno que esta sendo estudado. De acordo com
KENNY(1979), sdo trés as condigoes necessarias para estabelecer causalidade: precedéncia

temporal, relacao funcional e que esta nao seja espuria.

Como o objetivo deste artigo é estudar se existe causalidade entre os desembolsos do

BNDES e o nivel de investimento da economia brasileira, faz-se necessario utilizar métodos
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de analise de séries temporais que possam permitir a inferéncia do tipo de relagao que existe
entre as séries. Isto posto, as correlagoes anteriormente indicadas e suas interpretacoes

devem ser confirmadas (ou nao) por meio de métodos de analise de séries temporais.

3.1.2 Existéncia de precedéncia temporal entre as séries

Além da andlise de correlacao entre as séries, é interessante também estudarmos a correlacao
cruzada entre elas, pois assim podemos verificar em que medida estas se correlacionam no
tempo. Ou seja, em que medida uma determinada varidvel tida como exdgena aumenta

ou diminui a variavel endégena em determinado intervalo de tempo.

Os resultados da analise de correlagao cruzada das séries constam da Tabela 3, para o
periodo de 12 meses. O maximo valor em modulo dos coeficientes de correlagao ocorre
contemporaneamente a FBCF nas séries IR, LCOM, LIND, LINF, LTOT, PIB e WP.
No mesmo sentido, precedem a FBCF: CURI, EMBI, ER, IBOV, LAGR, POUP e TT.
Por seu turno, procedem a FBCF: CIB, ICE, ICI, ITE e NFSP.

Esses resultados podem ser um indicativo (ainda que preliminar) da relagio de causalidade
- em termos temporais - entre as séries analisadas, além de permitirem detectar quantas

defasagens de cada série podem auxiliar na construcao de um modelo de previsao.

3.1.3 Analise de quebras estruturais nas séries.

Os testes de quebra estrutural sugerem que estas existem - Tabela 4. Tais quebras
estruturais sdo importantes, pois podem ser relacionadas aos fatos narrados na introdugao
deste estudo, e também podem interferir na modelagem, pois a sua existéncia tende a

afetar a identificacao de raizes unitarias e de relagoes de longo prazo entre as séries(PFAFF,

2008).

Conforme mostrado na Figura 2, a distribuicao das quebras estruturais nas séries loga-
ritmizadas mostra que 50% delas ocorreu entre 2005 e 2012, e 36,5% entre 2012 e 2016.
Também, entre os anos de 2016 e 2020, foram identificadas quebras estruturais em 13,5%

das séries analisadas.

Ao nos debrugarmos sobre as séries individualmente (Tabela 4), verificamos que a FBCF
apresenta quebras estruturais nos anos de 2005, 2007, 2010 e 2015. A série de desembolsos
totais do BNDES (LTOT), por sua vez, apresenta quebras estruturais em 2006, 2009 e
2015.

Temos ainda que a primeira quebra estrutural nas séries EMBI, ER, IBOV, IIE, IR, PIB

e WP ocorreu em 2005, contemporaneamente a primeira transicao identificada na FBCF.
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Tabela 3 — Correlagao Cruzada das séries mensais (em log) - periodos em que ocorre
o maximo da func¢ao de correlagdo cruzada em relagao a FBCF (em valor
absoluto).

series  lag acf

1 CIB 12 0.438
2 CURI -12 0.202
3 EMBI -5 -0.719
4 ER -6 -0.751
5 IBOV -3 0.702
6 ICE 12 -0.360
7 ICI 12 -0.416
§ 1lIE 12 0.213
9 IR 0 -0.766

10 LAGR -4 0.586
11 LCOM 0 0.920
12 LIND 0 0.693
13 LINF 0 0.872
14 LTOT 0 0.887
15 NFSP 12 0.428

16 PIB 0 0.879
17 POUP -1 0.909
18 TT -1 0.851
19 WP 0 0.610

Fonte: Autor.

Ainda, as séries CURI, LAGR, LCOM, LINF, POUP e TT apresentam a primeira quebra
estrutural em 2006, enquanto que ICE, ICI e LIND a apresentam em 2009. J& NFSP tem
sua primeira quebra em 2008, e CIB em 2010.

Entre 2008 e 2010, periodo que compreende a "Crise do Subprime”, ocorrem transigoes
em 18,9% das séries analisadas. Outrossim, entre 2011 e 2016, periodo de vigéncia oficial

do PSI, ocorrem quebras estruturais em 25,5%, das séries.

A andlise de quebras estruturais, portanto, permite que identifiquemos alteracoes de
politicas publicas que geraram mudancas em tendéncias de longo-prazo e, por isso, ao
modelarmos os relacionamentos de curto e longo-prazo entre séries, pode ser que tais

quebras interfiram na construcao de modelos e na interpretacido de seus resultados.
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Tabela 4 — Quebras estruturais identificadas.

1 2 3 4 5
FBCF  2005.25 2007.75 2010.25 2015.5
CIB 2010.75 2014.75 2017.42
CURI  2006.33 2008.83 2015.17
EMBI  2005.58 2009.75 2014.83 2017.33
ER 2005.25 2009.5  2012.25 2015
IBOV  2005.58 2009.5 2012.25 2017.42
ICE 2009.58 2012.17 2014.67 2017.17
ICI 2009.58 2014.25 2017.08
IIE 2005.58 2008.67 2012.5  2015.08
IR 2005.25 2007.75 2012.17 2014.67 2017.42
LAGR 2006.17 2008.67 2014.83 2017.33
LCOM 2006.83 2009.33 2012.42 2014.92 2017.42
LIND  2009.17 2012.42
LINF  2006.75 2009.25 2015.92
LTOT 2006.75 2009.33 2015.92
NFSP  2008.92 2012.33 2014.83
PIB 2005.25 2007.75 2010.25 2012.75 2015.25
POUP 2006.42 2010.33 2015.17
TT 2006.42 2009.83 2014.42 2016.92
WP 2005.67 2010.67 2013.75 2017.08
Fonte: Autor.
Histograma de Quebras Estruturais
- [ I I I I I I I I I
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Figura 2 — Histograma de frequéncia das quebras estruturais identificadas.

Fonte: Autor.
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3.2 Meétodos e Procedimentos

3.2.1 Modelo ARDL

Uma parte da andlise empirica desenvolvida neste trabalho é baseada nos modelos Au-
torregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL - Autoregressive Distributed Lag) apli-
cados a cointegragao, como proposto por PESARAN; SHIN(1998) e PESARAN; SHIN;
SMITH(2001). Tais modelos foram escolhidos devido & sua vantagem sobre os testes de
cointegracao aplicados a varidaveis nao-estacionarias - como aqueles desenvolvidos por
ENGLE; GRANGER(1987), PHILLIPS; HANSEN(1990) e JOHANSEN(1991)-, bem
como sobre os modelos VAR tradicionais. Os modelos ARDL aplicados a cointegracao
também tendem a ser mais eficientes para capturar as relagoes de longo prazo em pequenas
amostras, e tém um bom desempenho, independentemente de as variaveis serem estaciona-
rias 1(0), ndo estacionarias I(1), ou mesmo mutuamente cointegradas (PESARAN; SHIN,
1998).

Esta metodologia econométrica é capaz de manter informagoes importantes relacionadas ao
curto-prazo e propriedades de longo-prazo de um modelo. Além disso, qualquer desequilibrio

de curto-prazo ¢ visto como um processo de ajuste em direcao ao equilibrio de longo-prazo.

Entre os dados que utilizamos, hd uma misto de varidveis 1(0) e I(1) (ver apéndice A), o
que torna a abordagem ARDL bastante indicada para a nossa andlise. Um modelo ARDL

bésico pode ser especificado da seguinte forma:

k
Yit = po + Zﬁoan + BriXg—1yi+ -+ BpiXa—pyi T Y1+ FYig+ e (3.1)

=1

onde: jp ¢ uma constante, Y; e X;; sdo, respectivamente, a série dependente e a i-ésima
série independente, p; é a ordem de defasagem da i-ésima série independente, ¢ é a ordem

de autorregressao do modelo, e €, corresponde as inovagoes.

O teste ARDL de valores criticos (ARDL-Bounds Test) desenvolvido por PESARAN;
SHIN; SMITH(2001) é uma abordagem eficiente para andlise de cointegragao. O teste
tem a grande vantagem de nao exigir que todas as séries sejam I(0) (estaciondrias) ou
I(1) (diferenga-estaciondrias). Para observar as dindmicas de curto-prazo e de longo-prazo,
podemos derivar o modelo de corregao de erros irrestrito (UECM). Ao mesmo tempo, o

ARDL-Bounds Test pode ser usado em amostras relativamente pequenas (ZHAI et al.,
2017).

Para formular o ARDL-Bounds Test, nos reescrevemos a equacao 3.1 na forma de um

modelo de correcao de erros:
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q
Ay = po + oY1 + o X1 + Z%’AYLNL

i=1

p1 Pk
S B AX i+ o+ D B iAX e + €

=0 §=0

(3.2)

onde iy ¢ o intercepto e A é a primeira diferenca das séries. O termo de corre¢ao de erros
- ECE,1 - é:

k
Q;
ECT,oi =Y — > — X4 (3.3)

i=1 @0

As hipéteses de cointegracao sao analisadas ao longo dos coeficientes do modelo de correcao

de erros condicional dado pela equacao 3.3. Entao, o teste é aplicado com:

HOIOé[]:Oél:...:Ckk:O (34)

Se Hj é rejeitada, entao concluimos que existe cointegracao entre as variaveis. Um teste
de Wald é calculado e comparado com os limites assintéticos dados por PESARAN;
SHIN; SMITH(2001) e, mais recentemente, por KRIPFGANZ; SCHNEIDER(2020). Se a
estatistica do teste for menor que o limite inferior,Hy nao é rejeitada e concluimos que
nao existe cointegracao entre as variaveis. Se a estatistica do teste é maior que o limite
superior, Hj é rejeitada e concluimos pela existéncia de cointegracao entre as variaveis. Se

a estatistica do teste esta entre os limites superior e inferior, o teste é inconclusivo.

PESARAN; SHIN; SMITH(2001) definem cinco casos diferentes de acordo com a incorpo-

racao do intercepto py e da tendéncia p; no termo de correcao de erros.

o (Caso 1: Sem intercepto, sem tendéncia;

o Caso 2: Intercepto restrito e sem tendéncia;

o (Caso 3: Intercepto irrestrito e sem tendéncia;

o Caso 4: Intercepto irrestrito e tendéncia restrita;

o (Caso 5: Intercepto irrestrito e tendéncia irrestrita.

A partir do modelo de correcao de erros podemos obter os multiplicadores de longo-prazo
entre as variaveis; o termo de correcao de erros nos fornece a velocidade de ajuste em
diregao ao estado estaciondrio (equilibrio); e os desequilibrios de curto prazo sao dados
pelos coeficientes dos termos diferenciados da equagao 3.3(GREENE, 2008).
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Podemos também calcular os multiplicadores de longo-prazo, os quais sao multiplicadores

dinamicos dos efeitos acumulados de longo prazo dos coeficientes da equacao 3.3:

m
— .
Os multiplicadores de longo-prazo estao relacionados a um incremento (ou decremento)
unitario e permanente na variavel independente. Assim, correspondem ao incremento (ou

decremento) permanente na variavel dependente.

Para auxiliar a construgao e andlise dos modelos ARDL, PHILIPS(2018) propoe um
conjunto de procedimentos para analise de séries temporais. Seguindo o autor, o fluxograma

da Figura 3 representa a sequéncia das analises que foram realizadas neste trabalho.

E para realizar as simulagoes com o modelo ARDL, implementamos as rotinas compu-
tacionais necessarias utilizando o programa STATA e a biblioteca ardl (KRIPFGANZ;
SCHNEIDER et al.(2018) e KRIPFGANZ; SCHNEIDER/(2020)).

3.2.2 Modelo VAR

Os modelos VAR sao uma generalizagao de modelos autorregressivos (AR) univariados,
baseados na nocao de interdependéncias entre os valores defasados de todas as variaveis
em um determinado modelo (BROOKS, 2019).

Eles sao comumente usados como ferramentas para investigar os efeitos dindmicos de
choques e em exercicios de previsdo. Um modelo VAR de ordem finita p, referido como

modelo VAR (p), pode ser expresso da seguinte forma:

Yy, =ao+ Ay, +-+ Ay, , + €, with ¢ ~ N(0,X) (3.6)

onde y; ¢ um vetor M x 1 de variaveis endégenas, ag ¢ um vetor de interceptos M x 1,
A;(j=1,...,p) sdo matrizes de coeficientes M x M, e € é um vetor M x 1 de choques

Gaussianos exégenos com média zero e matriz de varidncia-covariancia (X).

O ntimero de coeficientes a serem estimados é M 4 M?p, aumentando quadraticamente

com o numero de variaveis incluidas e linearmente na ordem de defasagem.

Essa parametrizagao densa, muitas vezes, leva a imprecisoes no que diz respeito a previsao
fora da amostra e inferéncia estrutural, especialmente para modelos de dimensoes superiores.
Esse fendmeno é comumente referido como a “maldicao da dimensionalidade” (PESARAN,
2015).
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Figura 3 — Procedimento para construgao do modelo ARDL com base no teste ARDL-

Bounds - adaptado de PHILIPS(2018).

3.2.2.1 Modelo VAR Bayesiano

A abordagem bayesiana para estimar modelos VAR trata a “maldi¢ao da dimensionalidade”
impondo uma estrutura adicional ao modelo. Os priors conjugados informativos demons-
traram ser eficazes em mitigar a “maldicao da dimensionalidade” e permitir que grandes
modelos sejam estimados (DOAN; LITTERMAN; SIMS(1984), BANBURA; GIANNONE;
REICHLIN(2010)). Eles "empurram’os parametros do modelo em direcao a um benchmark
parcimonioso, reduzindo o erro de estimativa e melhorando a precisao da previsao fora da
amostra (KOOP, 2010). Este tipo de redugao esté relacionado as abordagens de regulari-
zagao frequentista (TIBSHIRANI(1996), HOERL; KENNARD(1970)), que é discutido em
detalhes por MOL; GTIANNONE; REICHLIN (2008), entre outros.
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A flexibilidade da estrutura Bayesiana permite a acomodacao de uma ampla gama de
questoes econdmicas, que naturalmente envolvem informagoes prévias, e que podem ser

considerados por camadas de incerteza na modelagem hierarquica (GELMAN et al., 2013).

3.2.2.1.1 Introduzindo os priors

Informar adequadamente as crencas anteriores (prior beliefs) ¢ fundamental e, portanto,

assunto de muitas pesquisas.

No contexto multivariado, flat priors, os quais tentam nao impor uma crenca determi-
nada, produzem estimadores inadequados e inferéncia pobre (BANBURA; GIANNONE;
REICHLIN, 2010). As contribui¢oes iniciais de LITTERMAN(1986) definem os priors
e seus hiperparametros de uma forma que maximiza o desempenho de previsao fora
da amostra em uma outra amostra pré-selecionada. NEGRO; SCHORFHEIDE(2003)
escolhem os valores que maximizam a probabilidade marginal. BANBURA; GIANNONE;
REICHLIN(2010) usam o ajuste na amostra como critério de decisdo e controle para

overfitting.

A teoria econdmica é a fonte preferencial de informacao prévia, mas é inacessivel em
muitos cenarios - em particular para modelos de alta dimensionalidade. Reconhecendo
isso, VILLANI(2009) reformula o modelo e coloca os priors no estado estacionério, no
qual a teoria economica frequentemente se concentra e é, portanto, melhor compreendida

pelos economistas.

3.2.2.1.2 Modelo VAR Bayesiano com abordagem hierarquica

GIANNONE; LENZA; PRIMICERI(2015) propoem a defini¢do de hiperparametros dos
priors baseando-se em dados, ou seja, tratando-os como parametros adicionais a serem
estimados. Em sua abordagem hierarquica, os hiperparametros dos priors sao atribuidos
aos seus proprios hiperpriors. A incerteza em torno da escolha dos hiperparametros

anteriores ¢ reconhecida explicitamente.

Isso pode ser expresso invocando a lei de Bayes como:

p(vly) o< p(y|0,%)p(6]v) () (3.7)
p(yl) = [ p(y16,7)p(6ly)do (3.5)
onde y = (Y, 1, - ,y7)"; os parAmetros autoregressivos e de varidncia do modelo VAR

sao denotados por 6, e o conjunto de hiperparametros por 4. A primeira parte da equacao
3.7 é marginalizada em relacao aos parametros 6 na equacao 3.8. Isto produz uma curva
de densidade de probabilidade dos dados em funcao dos hiperparametros p(y|vy), também
chamada de probabilidade marginal (ML).
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Esta quantidade é marginal em relacao aos parametros 6, mas condicional aos hiperpara-

metros .

A ML pode ser usada como um critério de decisao para a escolha do hiperparametro.
A maximizagao é tomada como um método de Bayes empirico, com uma interpretagao

frequentista clara.

Na abordagem hierarquica bayesiana, a ML é usada para explorar todo o espaco de

hiperparametros do posterior, reconhecendo a incerteza que os cerca.

Isso gera uma inferéncia robusta, teoricamente fundamentada, e pode ser implementada
de maneira eficiente, conforme GIANNONE; LENZA; PRIMICERI(2015). Os autores
demonstram a alta precisao das fungoes de resposta ao impulso e previsdes, com o
modelo tendo um desempenho competitivo em comparacao aos modelos de fatores. Desde

entdo, sua abordagem tem sido usada extensivamente em pesquisa aplicada (por exemplo:
BAUMEISTER; KILIAN(2016); ALTAVILLA; BOUCINHA; PEYDRO(2018); NELSON;
PINTER; THEODORIDIS(2018); ALTAVILLA; PARIES; NICOLETTI(2019)).

3.2.2.1.3 Normal-inverse-Wishart (NIW) prior

A contribuicao de GIANNONE; LENZA; PRIMICERI(2015) concentra-se em distribuigoes

prior conjugadas, especificamente da familia Normal-Inverse- Wishart (NIW).

A conjugacao implica que a ML esta disponivel na forma fechada, permitindo uma
computacao eficiente. A familia NIW inclui muitos dos priors mais comumente usados

com algumas excecoes (KOOP, 2010).

Muitas contribuicdes recentes enfocam a contabilizacao de estruturas de erros heterosce-
désticos (CLARK, 2011). Isso pode melhorar o desempenho do modelo, mas nao é possivel

na configuracao do conjugado e complicaria a inferéncia.

Na estrutura NIW escolhida para este trabalho, abordamos o modelo na equacao 3.6

deixando A = [ag, Ai1,...,A,] e B = vec(A). Em seguida, temos a forma do prior
conjugado:

Bl1E~N(b,X®Q), (3.9)

> ~ IW(T, d), (3.10)

onde b,Q2, ¥ e d sao fungoes de um vetor de dimensao inferior de hiperpardmetros .

3.2.2.1.4 Minnesota prior

O Minnesota prior (LITTERMAN, 1980) impde a hipotese de que todas as variaveis

individualmente seguem processos de passeio aleatério. Esta especificagao parcimoniosa
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normalmente tem um bom desempenho em previsoes de séries temporais macroeconémicas
(KILTIAN; LUTKEPOHL, 2017) e é frequentemente usada como uma referéncia para

avaliar a precisao de um modelo. O prior é caracterizado pelos seguintes momentos:

l.set=j5es=1,
E[(AJ)i;| %] = (3.11)

0, caso contrario.

AQ%%ifl:jandT:S,
cov [(Ay)ij, (A )| ] = { = /=M=
0, caso contrario.

(3.12)

O hiperparametro A controla a rigidez do prior, ou seja, ele pondera a importancia relativa
do prior e dos dados. Para A\ — 0, o prior supera qualquer informacao nos dados; o
posterior se aproxima do prior. Com A — oo, a distribuicdo posterior reflete a informacao
da amostra. O hiperparametro a controla o grau de redugdo para observagdes mais
distantes, ajustando a taxa de declinio da varidncia com ordem crescente de defasagem.
Finalmente, v}, a j-ésima varidvel de W, controla o desvio padrao do prior; nas varidveis

defasadas diferentes da dependente.

3.2.2.1.5 Dummy priors

Refinamentos Minnesota prior sao frequentemente implementados como priors adicionais
que tentam reduzir a importancia do componente deterministico implicito na estimativa
condicional dos modelos VAR nas observagoes iniciais(GIANNONE; LENZA; PRIMICERI,
2015). Este componente é definido como a esperanga de observagoes futuras, dadas as

condigoes iniciais e os coeficientes estimados.

A soma dos coeficientes prior (DOAN; LITTERMAN; SIMS, 1984) é um exemplo de tal
prior adicional. Ele impoe a nocao de que uma previsao sem mudancas é 6tima no inicio
de uma série temporal. O prior pode ser implementado adicionando observagoes ficticias

artificiais no topo da matriz de dados. Eles sao construidos da seguinte forma:

y* = diag <Z> , (3.13)

MxM
w-l—

"]
M x(14+Mp)

=[0,y",...,y"], (3.14)

onde ¢ é um vetor M x 1 de médias sobre o primeiro p - denotando a ordem de defasagem

- observagoes de cada variavel.

O hiperparametro u controla a varidncia e, portanto, a rigidez do prior. Para u — oo, o
prior torna-se nao informativo, enquanto para g — 0 o modelo é puxado para uma forma

com tantas raizes unitarias quanto variaveis e nenhuma cointegracao.
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A dltima restrigdo motiva o prior de raiz unitaria dnica ( SIMS(1993), SIMS; ZHA(1998)),
o qual permite relacionamentos de cointegracao nos dados. O prior forca as variaveis
para sua média incondicional ou para a presenca de pelo menos uma raiz unitaria. Suas

observagoes ficticias associadas sao:

g—r
ytt="- (3.15)
IxM 5
1
= |yttt 3.16
Al L AREERRRE (3.16)

onde y é novamente definido como acima. Da mesma forma que antes, d é o hiperparametro

que governa a rigidez do prior.

A soma dos coeficientes (SOC) e o prior de raiz tnitéria (SUR) sdo dummies comumente
usadas na estimativa de modelos VAR em nivel, e se encaixam na abordagem hierarquica
de selecao prévia. Observe, entretanto, que a abordagem ¢ aplicavel a todos os priors da

familia NIW na equacao 3.9, produzindo uma estrutura flexivel e prontamente extensivel.

As simulagdes com o modelo BVAR foram implementadas utilizando a plataforma de
c6digo aberto R, e o pacote BVAR - desenvolvido por KUSCHNIG; VASHOLD(2019).


http://https://www.r-project.org/
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4.1 Modelo ARDL

Para entendermos a relagao dindmica que existe entre a FBCF e os desembolsos totais do
BNDES (LTOT), assumimos o seguinte modelo:

logF BCF = f(logCIB,logCURI,logEM BI,logER,logl BOV,logICE, (4.1)
logIC1,loglIE,logl R,logLTOT,logN FSP,logPIB,logPOU P,logTT,logW P)

onde logF BCF é a Formacao Bruta de Capital Fixo; logCIB é o Indice de Precos de
Commodities do Brasil; logCU RI é o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada na
Industria ;logEMBI é o Indice de Risco Brasil; logER é o Indice da Taxa Real de
Cambio Efetiva ; logl BOV ¢é o Indice de acoes da B3 ; logI CE é o Indice de Confianca
Empresarial; logICI ¢ o Indice de Confianca da Industria; logIIE é o Indicador de
Incerteza da Economia Brasil; IR é a Taxa de Juros Real; logLTOT é o Volume de
Desembolsos Totais do BNDES; NFSP é a Necessidade de Financiamento do Setor
Publico;logPIB é o Produto Interno Bruto; logPOU P é a Poupanca Bruta; logTT é o
Indice de Termos de Troca; e logW P ¢ o Indice de Producdo Mundial.

Ja para a relacdo dindmica entre a FBCF e os desembolsos por setor economico do BNDES,

adotamos o seguinte:

logF BCF = f(logCIB,logCURI,logEM BI,logER,logl BOV,logICFE, (4.2)
logIC1I,loglIE, IR, logAGR,logLCOM, logLIND, logINF,
NFSP,logPIB,logPOUP, logTT,logW P)

onde logLAGR é o Volume de Desembolsos do BNDES para o setor de Agropecuaria;
logCOM ¢é o Volume de Desembolsos do BNDES para o setor de Comércio e Servigos;
logLIND é o Volume de Desembolsos do BNDES para o setor Industrial; e logLINF é o

Volume de Desembolsos do BNDES para o setor de Infraestrutura.

No Apéndice A mostramos que existem evidéncias apontando que algumas das variaveis
sao integradas de ordem I(1), enquanto que outras sdo I(0). Neste caso, qualquer variavel
independente que potencialmente seja I(1) deve integrar o modelo ARDL defasada em

nivel em t-1.
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Outro ponto importante para se certificar de que o modelo seja corretamente especificado,
¢é que haja relacao de cointegracao entre a variavel dependente e as variaveis independentes.
Neste caso, executamos o procedimento de Johansen para identificar as relagoes de
cointegragao que existem entre as séries temporais analisadas, cujos resultados podem ser

vistos no Apéndice A.

4.1.1 Modelo ARDL - FBCF x desembolsos totais do BNDES

Para definir os parametros p e g do modelo ARDL, utilizamos um algoritmo de sele¢ao auto-
matica baseado na minimizacao do BIC (Bayesian Information Criteria)(NATSIOPOULOS;
TZEREMES, 2021).

De acordo com critério escolhido, o modelo 6timo é um ARDL(3, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
0, 0, 3, 3, 0, 1), cujo resultado pode ser visto no Apéndice A. Seguindo o fluxograma da
Figura 3 da secao 3.2.1, verificamos que a variavel dependente é nao estacionéria e que as
varidveis independentes sdo de ordem I(1) ou inferior. Assim, estimamos o modelo ARDL

na forma de correcao de erros.

A pos-estimacao do modelo foi realizada considerando 5% de significAncia. Aplicamos os
testes Breusch-Godfrey e Durbin-Watson alternativo para verificar a autocorrelagao serial
dos residuos, cujos resultados foram, respectivamente, p — valor = 0,1314(Tabela 5) e
p — valor = 0, 1588 (Tabela 6). Ou seja, nao ha autocorrelagao serial nos residuos até a

segunda defasagem, pois o p-valor é maior que 0,05'.

Tabela 5 — Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagao serial no modelo com desem-
bolsos totais.

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) F df Prob > F
1 2.207 (1, 175 ) 0.1314
2 2.365 (2,174) 0.0969
3 14.985 (3,173) 0.0000

Fonte: Autor.

J& a normalidade dos residuos, primeiramente foi averiguada por meio do teste de Shapiro-
Wilk. Neste caso, o teste sugere que os residuos nao sao normais (p — valor = 0,02). Por
outro lado, o teste de White, com a decomposicao-IM de Cameron& Trivedi, evidencia
que os residuos s@o normais e homocedésticos (Tabela 7), o que pode ser confirmado
pela inspecao visual dos residuos (graficos de normalidade e de quantis no Apéndice A).
Corroborando a indicacao de que os residuos sdo homocedasticos, o teste Breusch-Pagan-

Godfrey indica o mesmo resultado (p — valor = 0,7148).2.

L Os testes Breusch-Godfrey e Durbin-Watson foram executados para até trés defasagens (mesma ordem
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Tabela 6 — Teste de Durbin-Watson alternativo para autocorrelacao serial no modelo com
desembolsos totais.

Durbin’s alternative test for autocorrelation

lags(p) F df Prob > F
1 2.003 (1,175) 0.1588
2 2.076 (2, 174) 0.1286
3 16.403 (3, 173) 0.0000

Fonte: Autor.

Tabela 7 — Testes de normalidade e heterocedasticidade para o modelo com desembolsos
totais.

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of D.fbcf

chi2(1) = 0.13
Prob > chi2 = 0.7148

White’s test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(202) = 203.00
Prob > chi2 = 0.4670

Cameron & Trivedi’s decomposition of IM-test

Source chi2  df p
Heteroskedasticity 203.00 202 0.4670
Skewness 27.11 26 0.4038
Kurtosis 1.53 1 0.2157
Total 231.64 229 0.4388

Fonte: Autor.

Também testamos a adequabilidade do modelo e sua estabilidade por meio dos testes
RESET de Ramsey e de flutuacao empirica, respectivamente. O teste RESET aponta
para a possivel omissao de varidveis do modelo (p — valor = 0,04 é menor que 0,05).0s
testes de flutuagao empirica CUSUM (soma recursiva acumulada dos residuos) e CU-

SUMSQ (soma recursiva acumulada dos residuos ao quadrado)?® apresentam resultados

de q).

Dave Giles argumenta que a ndo-normalidade e a heterocedasticidade nao sdo condigoes necessarias

para a realizagdo do teste de cointegragio:https://davegiles.blogspot.com/2013/06/ardl-models-part-ii-

bounds-tests.html

3 Os testes de flutuagio empirica foram propostos originalmente por BROWN; DURBIN; EVANS(1975),
e buscam inferir sobre a estabilidade dos parametros estimados ao longo da janela temporal considerada.
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contraditorios(Figura 4). Enquanto o CUSUM aponta para a estabilidade do modelo,
com flutuacao dos residuos dentro das bandas de tolerdncia de 5%, o CUSUMSQ mostra
uma flutuagao dos residuos para fora das bandas de significancia durante um periodo,

com posterior retorno préximo ao final do periodo.

TURNER(2010) afirma que os frequentes resultados contraditérios entre os testes de
estabilidade estao relacionados ao fato de que, na presenca de quebras estruturais (como
aquelas apontadas na segdo 3.1), se a quebra ocorre no intercepto da equacao de regressao,
entao o teste CUSUM possui maior poder. Caso a quebra estrutural envolva o coeficiente
da equagao ou a variancia do termo de erro, o teste CUSUMSQ possui maior poder. De
qualquer modo, a instabilidade identificada no teste CUSUMSQ, nao invalida o modelo
ARDL(PESARAN; SHIN; SMITH, 2001).

OLS cusum plot of D.fbef
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Figura 4 — Testes de flutuacao empirica (modelo com desembolsos totais) CUSUM(a) e
CUSUMSQ(b).

Fonte: Autor.

Dado que os residuos atendem as condicoes necessarias do modelo, procedemos com o
teste de cointegracdo ARDL-Bounds (PHILIPS, 2018). Como mostramos na segao 3.2,
PESARAN; SHIN; SMITH(2001) indicam a existéncia de 5 interpretagoes alternativas do
modelo de correcao de erros, que varia conforme os componentes deterministicos integram
o termo de correcao de erros. Para determinarmos qual caso é o mais adequado aos dados,
PESARAN; SHIN; SMITH(2001) partem da anélise grafica do comportamento da variavel
dependente.

A Figura 5 mostra a decomposicao aditiva da série FBCF em suas componentes de
tendéncia, sazonalidade e aleatoriedade. Podemos perceber que a componente de tendéncia
é a mais relevante para o comportamento da série em questao. Portanto, é razoavel

escolhermos entre os cinco casos, aquele(s) que possui(em) o termo de tendéncia.

PESARAN; SHIN; SMITH(2001) sugerem que sejam aplicados os testes de estabilidade apds a execucao
do teste de cointegragcao.
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Decomposition of additive time series

49 51 53 545
I I I

observed

trend
| N N N I I |

489 51 53

seasonal

001 COE03 0000

random

2

-0.0

2005 2010 2015 2020

Time

Figura 5 — Decomposicao da série FBCF.

Fonte: Autor.

Os casos IV e V (PESARAN; SHIN; SMITH, 2001) consideram o termo de tendéncia.
No primeiro os interceptos nao sao restritos, e a tendéncia é restrita; no segundo, nem
interceptos nem tendéncia sao restritos. Adotamos entao o caso IV, o qual é mais simples
e demanda somente a andlise da estatistica F' (PHILIPS, 2018)*.

O resultado do teste ARDL-Bounds (Apéndice A) aponta para a existéncia de cointe-
gracao entre as séries, uma vez que a estatistica F' é igual a 5,176, e ¢ maior que o limite
I(1) de 3,154 (nivel de significAncia de 5%).

Antes de analisarmos os coeficientes resultantes da modelagem ARDL, podemos verificar
se 0 modelo possui boa capacidade preditiva e, consequentemente, esta aderente aos dados.
Na figura 6, podemos ver que a previsao do modelo segue aderente aos dados ao longo de
todo o periodo. Para além da andlise grafica, temos que, por exemplo, o erro quadratico
médio (RMSE) ¢ 0,00339, e o U de Theil® é igual a 0,527, demonstrando que o modelo é
adequado para a realizacao de previsoes, e para o estudo do comportamento da variavel

de interesse.

Antes de procedermos com a interpretacao dos coeficientes do Modelo de Correcao
de Erros Condicional (Tabela 8), é importante esclarecermos que existem duas formas

distintas (porém equivalentes) de escrevermos a sua representa¢ido: uma em que 0s

4
5

Realizamos a modelagem com o caso V e verificamos que nao houve diferenga sensivel nos coeficientes
A estatistica de Theil baseia-se no conceito de entropia informacional. Pode ser visto como o RMSE
da previsdo dividido pelo RMSE de um modelo de previsdo ingénuo (y(t + 1) = y(t)). Se o valor for
menor que 1, o método de previsdo é mais acurado que a previsao ingénua.
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Figura 6 — FBCF prevista x FBCF real - dados em primeira diferenca - ARDL com
desembolsos totais.

Fonte: Autor.

coeficientes de longo-prazo sao parametrizados no tempo ¢, e outra em que os coeficientes
sao parametrizados em t-1 (KRIPFGANZ; SCHNEIDER et al., 2018). Em ambos os casos,
a interpretacao dos coeficientes de longo-prazo é semelhante. Contudo, a interpretacao
dos coeficientes contemporaneos (nao defasados) de curto-prazo em primeira diferenga é

distinta, a depender da parametrizagcao escolhida.

Os coeficientes de curto-prazo parametrizados em t - parametrizagao doravante denominada
ECM - medem o efeito contemporaneo que observamos, além da reacdo de qualquer
desvio do equilibrio de longo-prazo, causada pela mesma mudanca no regressor. Na
parametrizacdo em t-1 - doravante denominada ECM1 - cada coeficiente mede o efeito
contemporaneo que observariamos se o sistema estivesse em equilibrio, nao levando em
consideracao as distor¢oes do relacionamento de longo-prazo causado pela variacao desse
coeficiente. Porém, a interpretacao de todos os outros coeficientes de curto-prazo ¢é a

mesma, assim como os coeficientes sao numericamente iguais.

Outro ponto que merece destaque é que, ao estimarmos um modelo com defasagens iguais
a zero, ¢ possivel expressa-lo na parametrizacaio ECM1. Contudo, a matriz de variancia
das estimativas é singular. De qualquer modo, as equagoes em primeira diferenca sao
idénticas (KRIPFGANZ; SCHNEIDER et al., 2018) e, consequentemente, os coeficientes
sao os mesmos em qualquer das parametrizacdes. Em outras palavras, ao estimarmos

um ARDL(p,q;), para i = 1...N, onde algum ¢; = 0, o(s) coeficiente(s) de curto-prazo
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relativo(s) aquele(s) ¢; = 0 deverao ser obtidos a partir da representagdo ECM1. Deste
modo, nao hé diferenga na interpretacao dos efeitos contemporaneos de curto-prazo entre

as parametrizacgoes.

Isto posto, a Tabela 8 apresenta os coeficientes de curto (SR) e longo-prazo (LR) com
a parametrizacdo ECM, bem como o termo de corregao de erros de longo-prazo (ADJ).
Tal termo (L.fbcf) denota que o ajuste em diregdo ao equilibrio ocorre a uma taxa
de -0,0770, a qual é estatisticamente significativa. Ou seja, aproximadamente 7,7% de
qualquer desvio para fora do estado de equilibrio é corrigido dentro de um periodo (um
més). BANERJEE; DOLADO; MESTRE(1998) atestam que um termo de corregao de
erros altamente significativo (como no caso em tela) é uma prova adicional quanto a
existéncia de um relacionamento de longo-prazo estavel e que, portanto, ha cointegracgao.

O modelo de correcao de erros da Tabela 8 possui um R? = 0, 955.

Ao analisarmos os coeficientes de longo-prazo (LR) - Tabela 8 -, notamos que séo signi-
ficativos ao nivel de até 5%: nfsp, pib, tt ¢ wp. O incremento de 1% em pib ird resultar
em 1,603% de crescimento da FBCF. Por outro lado, contribuem negativamente para
a FBCF: nfsp ¢, -2,21%; tt, -0,431%; e wp, -0,990%. O modelo evidencia que ltot nao é

estatisticamente significativo no longo-prazo.

Conforme mencionamos anteriormente, os efeitos contemporaneos e de curto-prazo sao
representados pelos coeficientes em primeira diferenga (SR) - Tabela 8. Considerando
5% de nivel de significAncia, sdo estatisticamente significativos e correspondem ao efeito
contemporaneo que observamos além da reacao a qualquer desvio do equilibrio de longo-
prazo:D.pib, 0,914%:; D.poup, 0,124%; e D.wp, 0,198%.

Tomando agora como referéncia a parametrizacaio ECM1 (Tabela 9), na qual os coeficientes
medem os efeitos contemporaneos a partir do equilibrio, 1% de aumento em D.pib, gera
1,037% de aumento na FBCF. De modo similar, 1% de aumento em D.poup, gera 0,143%
de aumento na FBCF. Em contrapartida, 1% de aumento em D.nfsp e em D.tt geram,
respectivamente, decrementos de -0,170% (NFSP estd em nivel) e -0,0332% na FBCF. O

coeficiente D.ltot ndo é estatisticamente significativo (assim como no longo-prazo).

Devemos estar atentos a interpretacao dos coeficientes D.pib e D.poup de acordo com
cada parametrizagao, para assim compreendermos porque os coeficientes sao distintos a
depender se olhamos para ECM ou ECM17.

Os resultados alvitram que o efeito do PIB sobre a FBCF é positivo, e ganha relevancia com

o passar do tempo. Isto, em parte, deve-se ao fato de que tomamos o PIB como exdgeno; e

6 Lembrando que a série NFSP nao foi transformada para log. Logo, se faz necessario multiplicar o

coeficiente por 100 para obtermos o seu valor em percentual.

Os coeficientes seriam iguais em ambas as representacdes caso Gpib € ¢poup fOSSem iguais a zero. Em
nao sendo, na parametrizacio ECM1 os coeficientes de curto-prazo sao calculados em funcao dos
coeficientes de longo-prazo. Por exemplo, D.pib = —(1,603 x (—0,077)) + 0,914 = 1,037.
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Tabela 8 — Coeficientes de curto e longo-prazo do modelo com desembolsos totais - para-
metrizagao ECM.

M @) )
VARIABLES ADJ LR SR
cib 0.0512
(0.0823)
curi 0.714
(0.490)
embi 0.0396
(0.0283)
er -0.109
(0.105)
ibov 0.0526
(0.0417)
ice 0.179
(0.169)
ici -0.113
(0.198)
iie -0.0454
(0.0726)
ir -0.00616*
(0.00357)
Itot -0.00840
(0.0158)
nfsp -0.0221%*
(0.00866)
pib 1.603***
(0.413)
poup 0.251
(0.163)
tt -0.431+**
(0.154)
wp -0.990***
(0.293)
t 0.000212
(0.00156)
L.fbef -0.0770%%*
(0.0149)
LD.fbef 1.228%%%*
(0.0471)
L2D.fbcf -0.599%***
(0.0548)
D.pib 0.914***
(0.0989)
LD.pib -1.397%**
(0.149)
L2D.pib 0.525%#%*
(0.132)
D.poup 0.124%**
(0.0375)
LD.poup -0.128%*
(0.0523)
L2D.poup 0.113%%*
(0.0384)
D.wp 0.198%***
(0.0632)
Observations 203 203 203
R-squared 0.953 0.953 0.953

Standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Autor.
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Tabela 9 — Coeficientes de curto-prazo do modelo com desembolsos totais - parametrizacao

ECM1.

0 )
VARIABLES ADJ SR
LD.fbef 1.228%%*
(0.0471)
L2D.fbef -0.599***
(0.0548)
D.cib 0.00394
(0.00637)
D.curi 0.0550
(0.0403)
D.embi 0.00305
(0.00216)
D.er -0.00837
(0.00778)
D.ibov 0.00405
(0.00320)
D.ice 0.0138
(0.0131)
D.ici -0.00871
(0.0155)
D.iie -0.00350
(0.00553)
D.ir -0.000474*
(0.000262)
D.ltot -0.000647
(0.00121)
D.nfsp -0.00170**
(0.000667)
D.pib 1.037***
(0.109)
LD.pib _1.397%%+
(0.149)
L2D.pib 0.525%**
(0.132)
D.poup 0.143%**
(0.0393)
LD.poup -0.128%*
(0.0523)
L2D.poup 0.113***
(0.0384)
D.tt -0.0332%%*
(0.0105)
D.wp 0.121*
(0.0639)
L.fbef -0.0770***
(0.0149)
Observations 203 203
R-squared 0.953 0.953

Standard errors in parentheses
X p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Autor.



74 Capitulo 4. Resultados e Discussoes

a FBCF corresponde a 18,6% do PIB em média (no periodo analisado). Consequentemente,
o nivel de investimento é bastante afetado pelo produto, especialmente no longo-prazo.
Ao realizarmos o teste de causalidade Granger, encontramos a causalidade bidirecional
entre FBCF e PIB.

E interessante notarmos que os efeitos de curto-prazo de POUP sobre a FBCF sio
positivos, enquanto que os efeitos daquela sobre esta nao sao estatisticamente significativos
no longo-prazo. Isto é, no longo-prazo, podemos inferir que a conversao de poupanca em

investimento nao é relevante.

Temos também que o indicador de satde fiscal, NFSP, possui um impacto negativo sobre
o investimento - tanto no curto como no longo-prazo - ainda que de baixa magnitude.
Isto contraria o que foi encontrado na andlise de correlacao realizada no Capitulo 3,
demonstrando que o nivel de endividamento pode ter, na verdade, um efeito negativo no
nivel de investimento, ainda que a maior parte dos investimentos seja feita por meio do

setor publico.

Interessante também verificarmos que o EMBI nao ¢é estatisticamente significativo em
qualquer horizonte de analise, assim como o IBOV.Ou seja, de acordo com o modelo, o
mercado financeiro apresenta certo descolamento do nivel de investimento medido pela
FBCF. Os indicadores da FGV também nao ajudam a explicar a trajetéria da FBCF.

Como ja salientado, os desembolsos totais do BNDES para fins de investimento tam-
bém nao sao estatisticamente significativos. Tal resultado vai ao encontro das evidéncias
empiricas existentes em nivel microecondémico (LAZZARINI et al., 2015), porém con-
trariando algumas das evidéncias disponiveis em nivel macroeconémico (BARBOZA;
VASCONCELOS, 2019).

LAZZARINI et al. (2015) mostram que o impacto no investimento dos empréstimos do
BNDES para empresas de grande porte (as quais constituem quase 60% das beneficiarias,

em média, no periodo entre 2002 e 2019) é praticamente nulo.

BARBOZA; VASCONCELOS(2019), avaliando o impacto em termos agregados, concluem
que houve um incremento de 1,79% da FBCF em decorréncia do aumento dos desembolsos
do BNDES, se tomarmos o incremento total dos seis primeiros meses apds um choque de

aproximadamente 20% na FBCF (um desvio-padrao).

Ademais das evidéncias empiricas, o modelo de equilibrio-geral de MADEIRA et al.(2018)
aponta que a inexisténcia de crédito direcionado do BNDES poderia trazer efeitos positivos
para a economia brasileira, pois geraria aumento da produtividade total dos fatores (TFP)
e elevaria o produto. O efeito é explicado pelo fato de que os individuos pouco produtivos
encerram as suas atividades com o fim do crédito direcionado. Além disso, ocorre uma
flexibilizagdo da restri¢gao de crédito dos individuos anteriormente sem crédito direcionado.

Segundo os autores, esses dois efeitos geram o aumento da TFP.
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Ante o exposto, podemos dizer que a inexisténcia de impacto estatisticamente significativo
dos desembolsos totais do BNDES no nivel de investimento da economia brasileira,
conforme apontado pelo nosso modelo, é um resultado parcialmente amparado pela

literatura.

Para aprofundarmos as observagoes anteriores, na secao seguinte, desagregamos os de-
sembolsos totais do BNDES, de modo a podermos estudar se, em algum dos setores
econdmicos (agropecudria, comércio e servigos, industria e infraestrutura), encontramos

evidéncias em sentido contrario do até aqui exposto.

4.1.2 Modelo ARDL - FBCF x desembolsos setoriais do BNDES

Para a construcao do modelo com os dados de desembolsos desagregados por setor

econdmico, seguimos os mesmos procedimentos da secao anterior.

O resultado da selegao da ordem do ARDL, com o critério BIC, é um modelo ARDL(3, 0,
0,0, 0 000,01, 0, 0, 0,0, 0, 3, 3, 2, 1), cujo resultado pode ser visto no Apéndice
A. A variavel dependente é nao estacionaria, e as variaveis independentes sao de ordem

I(1) ou inferior. Assim, estimamos o modelo ARDL na forma de corre¢ao de erros.

A pés-estimacao do modelo foi realizada considerando 5% de significdncia. Aplicamos
os testes Breusch-Godfrey e Durbin-Watson alternativo para verificar a autocorrelacao
serial dos residuos. Os resultados foram, respectivamente, p — valor = 0, 1314(Tabela 10)
e p —wvalor = 0,1588 (Tabela 11). Ou seja, ndo ha autocorrelagao serial nos residuos até a

segunda defasagem, pois o p-valor é maior que 0,05°%.

Tabela 10 — Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagao serial no modelo com desem-
bolsos setoriais.

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) F df Prob > F
1 2.230 (1, 160 ) 0.1364
2 2.304 (2,168) 0.1030
3 17.299 (3, 167 ) 0.0000

Fonte: Autor.

A normalidade dos residuos foi primeiramente verificada por meio do teste de Shapiro-
Wilk, o qual alvitra que os residuos sdo normais (p — valor = 0,1381). O teste de White
com a decomposicao-IM de Cameron&Trivedi também sugere a homocedasticidade e
normalidade dos residuos (Tabela 12), o que pode ser confirmado pela inspegao visual

(graficos de normalidade e de quantis no Apéndice A). Corroborando a indica¢ao de que

8 Os testes Breusch-Godfrey e Durbin-Watson foram executados para até trés defasagens (mesma ordem

de q).
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Tabela 11 — Teste de Durbin-Watson alternativo para autocorrelagao serial no modelo
com desembolsos setoriais.

Durbin’s alternative test for autocorrelation

lags(p) F df Prob > F
1 1.885 (1,169 ) 0.1716
2 1951 (2,168 ) 0.1453
3 19.118 (3, 167) 0.0000

Fonte: Autor.

os residuos sdo homocedasticos, o teste Breusch-Pagan-Godfrey segue na mesma dire¢ao
(p — valor = 0,8385).°.

Tabela 12 — Testes de normalidade e heterocedasticidade para o modelo com desembolsos
setoriais.

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of D.fhef

chi2(1) = 0.04
Prob > chi2 = 0.8385

White’s test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(202) = 203.00
Prob > chi2 = 0.4670

Cameron & Trivedi’s decomposition of IM-test

Source chi2  df p
Heteroskedasticity 203.00 202 0.4670
Skewness 39.10 32 0.1810
Kurtosis 1.16 1 0.2819
Total 243.26 235 0.3419

Fonte: Autor.

O teste RESET de Ramsey assinala a correta especificacio do modelo, uma vez que
p—walor = 0,0526 é maior que 0,05 (5% de significincia). Os testes de flutuacdo empirica
CUSUM e CUSUMSQ apresentam (a exemplo do ocorrido na se¢ao anterior) resultados
contraditorios(Figura 7). Enquanto o CUSUM aponta para a estabilidade do modelo, o

9 Dave Giles argumenta que a ndo-normalidade e a heterocedasticidade ndo sdo condicdes necessirias

para a realizagao do teste de cointegracao:<https://davegiles.blogspot.com/2013/06 /ardl-models-part-
ii-bounds-tests.html>.


https://davegiles.blogspot.com/2013/06/ardl-models-part-ii-bounds-tests.html
https://davegiles.blogspot.com/2013/06/ardl-models-part-ii-bounds-tests.html
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CUSUMSQ mostra uma flutuagao dos residuos para fora das bandas de significancia

durante alguns periodos, com posterior flutuacao dentro das bandas de tolerancia.
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Figura 7 — Testes de flutuagao empirica (modelo com desembolsos setoriais) CUSUM(a)
¢ CUSUMSQ(b).

Fonte: Autor.

Na se¢ao anterior mostramos o porqué de ser adotado o Caso IV de PESARAN; SHIN;
SMITH(2001). O teste ARDL-Bounds acusa a existéncia de cointegragao entre as séries,
uma vez que a estatistica F' é igual a 4,023, e é maior que o limite I(1) de 3,081 (nivel de

significAncia de 5%).

Na figura 8, podemos ver que a previsao do modelo segue aderente aos dados ao longo de
todo o periodo. Para além da andlise grafica, temos que, por exemplo, o erro quadratico
médio (RMSE) ¢ 0,00330, e o U de Theil ¢ 0,596, demonstrando que o modelo ¢ adequado

para a realizacao de previsoes e para o estudo do comportamento da variavel de interesse.

Os coeficientes do Modelo de Correcao de Erros Condicional podem ser vistos na Tabela
13. O termo de correcao de erros de longo-prazo (L.fbcf) aponta que o ajuste em dire¢do
ao equilibrio ocorre a uma taxa de -7,73%), a qual é estatisticamente significativa e, por

isso, reforca a existéncia de cointegracio. O modelo possui um R? = 0, 955.

De acordo com a Tabela 13, no longo-prazo (LR), o coeficiente significante até 5%, que
possui efeito positivo sobre a FBCF é pib, cujo valor é de 1,682%. Em contrapartida, o
efeito sobre a FBCF é negativo para: nfsp, -2,82%; tt, -0,476%; e wp, -0,929%.

Remetendo aos coeficientes de curto-prazo (SR) da parametrizacio ECM, aqueles que
representam reacoes positivas sao: D.pib, 0,891%; D.poup, 0,123%; e D.wp, 0,172%. Ja o

impacto negativo fica a cargo de D.ir, cujo valor é -0,149%.
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Tabela 13 — Coeficientes de curto e longo-prazo do modelo com desembolsos setoriais -
parametrizacao ECM.

0 @ @)
VARIABLES ADJ LR SR
cib 0.0334
(0.0829)
curi 0.579
(0.499)
embi 0.0473
(0.0300)
er -0.0826
(0.104)
ibov 0.0609
(0.0465)
ice 0.164
(0.170)
ici -0.0603
(0.199)
iie -0.0467
(0.0770)
ir -0.00299
(0.00370)
lagr 0.00260
(0.00949)
lcom 0.00381
(0.0145)
lind 0.0163
(0.0172)
linf -0.00712
(0.0129)
nfsp -0.0282%**
(0.00989)
pib 1.6827%**
(0.437)
poup 0.222
(0.162)
tt -0.476%+*
(0.168)
wp -0.929%**
(0.292)
t 6.90e-05
(0.00160)
L.fbef -0.0773%*%*
(0.0156)
LD.fbef 1.225%#*
(0.0476)
L2D.fbef -0.581%%*
(0.0557)
D.ir -0.00149**
(0.000653)
D.pib 0.891%**
(0.102)
LD.pib -1.343%**
(0.151)
L2D.pib 0.442%**
(0.137)
D.poup 0.125%**
(0.0377)
LD.poup -0.133%*
(0.0527)
L2D.poup 0.114%**
(0.0393)
D.tt 0.0132
(0.0152)
LD.tt 0.0303**
(0.0142)
D.wp 0.172%**
(0.0652)
Observations 203 203 203
R-squared 0.955 0.955 0.955

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Autor.
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Figura 8 — FBCF prevista x FBCF real - dados em primeira diferenga - ARDL com
desembolsos setoriais.

Fonte: Autor.

Na parametrizagio ECM1'? (Tabela 14), impactam positivamente a FBCF no curto-prazo:
D.pib, 1,020% e D.poup, 0,142%. Porém, impactam negativamente a FBCF: D.ir, cujo
valor é -0,172%; e D.nfsp, -0,217%.

Comparando os resultados desta secao aqueles do modelo com os desembolsos agregados,
percebemos que as variaveis PIB e POUP sao as mais relevantes para explicar a trajetoria
da formacao bruta de capital fixo, tanto no curto, como no longo-prazo. Do mesmo modo,
em ambos os modelos, as variaveis que indicam a relacao entre o ambiente macroeconémico

e o cenario mundial - IR, NFSP, WP e TT - também sao relevantes.

Especificamente quanto a produ¢ao mundial e aos termos de troca, aquela possui efeito

positivo no curto-prazo e negativo no longo-prazo; ja o ultimo é negativo no longo-prazo.

Portanto, é interessante avaliarmos de modo mais detido o que os resultados nos revelam

sobre a relacao entre o nivel de investimento e o movimento da economia mundial.
Aplicando o procedimento de Toda-Yamamoto (TODA; YAMAMOTO, 1995), podemos

10 Neste caso, os coeficientes devem ser interpretados como os efeitos contemporaneos que observariamos
se o sistema estivesse em equilibrio antes do desvio, nao levando em consideracao as distor¢oes do
relacionamento de longo-prazo causado pela variacdo de determinado coeficiente.
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Tabela 14 — Coeficientes de curto-prazo do modelo com desembolsos setoriais - parametri-

zacao ECMIL.
(1) ©)
VARIABLES ADJ SR
LD.fbef 1.225%%%*
(0.0476)
L2D.fbef -0.581%**
(0.0557)
D.cib 0.00258
(0.00645)
D.curi 0.0447
(0.0408)
D.embi 0.00366
(0.00222)
D.er -0.00638
(0.00794)
D.ibov 0.00470
(0.00345)
D.ice 0.0127
(0.0133)
D.ici -0.00466
(0.0155)
D.iie -0.00361
(0.00584)
D.ir -0.00172%**
(0.000648)
D.lagr 0.000201
(0.000732)
D.lcom 0.000295
(0.00111)
D.lind 0.00126
(0.00129)
D.linf -0.000550
(0.000984)
D.nfsp -0.00217***
(0.000741)
D.pib 1.020%**
(0.110)
LD.pib ~1.343%5x
(0.151)
L2D.pib 0.442%**
(0.137)
D.poup 0.142%**
(0.0394)
LD.poup -0.133%*
(0.0527)
L2D.poup 0.114%**
(0.0393)
D.tt -0.0236
(0.0146)
LD.tt 0.0303**
(0.0142)
D.wp 0.100
(0.0660)
L.fbef -0.0773%**
(0.0156)
Observations 203 203
R-squared 0.955 0.955

Standard errors in parentheses
*x p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Autor.
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verificar que: T'T' Granger-causa FBCF, e FBCF ndo-Granger-causa TT; WP Granger-
causa FBCF, e FBCF ndo Granger-causa WP.'L.

BRANDAO; VOGT(2021) analisaram o “superciclo” das commodities finalizado em
2014, e identificaram que o investimento em economias de paises latino-americanos como
Brasil e Chile sao bastante sensiveis a choques nos precos de commodities. Devido ao
aumento nos custos unitarios de trabalho e nos custos de producao, houve uma queda
consideravel nos lucros liquidos das empresas nao financeiras. Em seguida, houve também
queda significativa nos investimentos, mormente financiados pelo BNDES no periodo e,
consequentemente, aumento da divida publica; isto, juntamente com a queda dos lucros
liquidos e o retorno sobre o capital proprio, resultou em uma reducao significativa da taxa

de poupanca e de investimento.

BREDOW; LELIS; CUNHA(2016) também estudaram o periodo de alta dos pregos da
commodities que ocorreu entre 2002 e 2014 e, entre outros aspectos, ressaltaram a influéncia
significativa desse fendmeno na entrada de capital externo no Brasil, particularmente
nas vendas externas de mercadorias e nos fluxos financeiros de curto-prazo. Os autores
defendem que é por meio do comércio internacional e dos movimentos de capitais que
se explicitam alguns dos canais de transmissao dos precos das commodities sobre as
economias que produzem e negociam recursos naturais e/ou produtos processados a partir

daqueles.

Em paises emergentes ha maior volatilidade macroeconomica e vulnerabilidade a eclosao de
crises, as quais emergem da forma como se propagam os choques nos termos de troca e das
paradas subitas nos fluxos de capital. Assim, a especializacao na producao e exportagao em
recursos naturais afeta negativamente tanto a dindmica de curto e médio prazo, capturada
nos ciclos, como a tendéncia de expansao no longo prazo, por comprometer a formacao
bruta de capital fixo. Inclusive, os resultados aqui apresentados corroboram o impacto
negativo de médio/longo-prazo; porém, no curto-prazo, o impacto da produgdo mundial é

positivo.

Especificamente quanto aos termos de troca, BLACK(2018) afirmou que as evidéncias
empiricas demonstraram uma relacao positiva entre o crescimento econémico e aquela
variavel até o inicio de 2016. Porém, nos trés ultimo trimestres daquele ano, é observada
uma ruptura em tal relacdo no Brasil, com uma variagao positiva dos termos de troca,
acompanhada de uma retracao no PIB. A autora concluiu que o desempenho desfavoravel
do consumo, do investimento e dos gastos governamentais explicam porque uma variacao

positiva dos termos de troca foi acompanhada por uma reducao da atividade econémica

I TT, WP e FBCF, em conjunto, sio I(1), portanto m = 1. Ao construirmos o VAR para FBCF-TT
e FBCF-WP, verificamos que o nimero 6timo de defasagens é 3, e ndo ha autocorrelagao serial dos
residuos (na segunda defasagem). O p-valor dos testes é menor que 5% no sentido TT-FBCF, e menor
que 5% no sentido WP-FBCF.
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no Brasil nos tdltimos trés trimestres de 2016. Neste caso, é razoavel supor que os canais de
transmissao dos termos de troca para o crescimento economico encontravam-se obstruidos
devido aos seguintes fatores, entre outros: condigdes adversas no mercado de trabalho; alto
nivel de endividamento de familias e empresas; paralisia no investimento, principalmente
das estatais; a crise politica e o envolvimento das principais construtoras do pais em
escandalos de corrupgao e a consequente interrupc¢ao nos investimentos em infraestrutura;
o elevado grau de ociosidade da capacidade produtiva, a qual ndo incentiva o investimento;
e, por fim, as politicas de austeridade fiscal. As evidéncias empiricas por nés apresentadas
também vao ao encontro das observagoes de BLACK(2018), uma vez que, além de termos
identificado quebras estruturais na série TT no final de 2016 (Capitulo 3.1), o coeficiente

é negativo (independente do horizonte de anélise).

Ante o exposto, podemos inferir que os coeficientes de TT e WP refletem a incapacidade
da economia brasileira aproveitar-se do ciclo de commodities para gerar investimentos,
particularmente no longo-prazo. Em tal contexto, é possivel levantar a hipétese de que
os desembolsos do BNDES desempenharam um papel negativo, uma vez que os recursos
subsidiados foram direcionados, em grande medida, para grandes empresas produtoras de
commodities. Estas, por seu turno, nao conseguiram incrementar a sua produtividade e a

formagao bruta de capital fixo, o que também resultou na piora da saude fiscal do pais.

Verificamos que a inclusao dos desembolsos desagregados no modelo corroboraram as
observagoes da secao anterior, no sentido de que a politica de empréstimos subsidiados do
BNDES nao gerou impacto estatisticamente significativo no nivel de investimento agregado
da economia brasileira. Assumindo que tais desembolsos sao investimentos governamentais,
podemos compreender melhor os resultados recorrendo as previsoes de modelos teoricos,
como o proposto por RAMEY (2020).

A autora analisa os efeitos de curto e longo-prazo dos investimentos governamentais e
de capital publico, respectivamente, por meio de um modelo neokeynesiano, e de um
modelo neoclassico estilizado. Entre os resultados obtidos por RAMEY(2020), convém
destacarmos que, se o investimento governamental é produtivo, entdo o efeito riqueza
negativo decorrente da taxagao para o seu financiamento é atenuado pelo efeito riqueza
do futuro capital publico produtivo. Como resultado, o multiplicador de curto-prazo pode
responder menos ao aumento de investimentos governamentais. Também, os investimentos
governamentais em capital ptblico, em particular em infraestrutura, tipicamente sofrem
atrasos em sua implementacao, e estes atrasos afetam severamente o efeito multiplicador

de curto-prazo.

Quando RAMEY (2020) avalia os investimentos governamentais no longo-prazo, a conclusao
é de que tais investimentos dependem criticamente tanto da elasticidade da funcao de
producao em relagao ao capital piblico, como de qual patamar parte a economia em

relagao ao nivel social 6timo de capital publico. A alta elasticidade da funcao de producao
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aumenta os multiplicadores, bem como iniciar o investimento abaixo do nivel social 6timo
de capital publico. A autora afirma que para economias emergentes, o efeito multiplicador
de investimento em infraestrutura tende a ser muito baixo, provavelmente devido as

ineficiéncias governamentais.

Entendemos que os nossos resultados podem ser também explicados dentro de tal pers-
pectiva, uma vez que BARBOZA; VASCONCELOS(2019) argumentam que a baixa
efetividade dos desembolsos do BNDES advém (por hipdtese) de fatores institucionais,
como a auséncia de uma avaliacao sistematica desta politica de empréstimos direcionados
a determinados setores e empresas, bem como de uma estrutura de incentivos interna do
banco, que historicamente favorecia o aumento do volume de desembolsos independente

de sua efetividade.

Outrossim, LEEPER; WALKER; YANG(2010) apontam duas limitagoes importantes
aos efeitos dos estimulos governamentais para o investimento: atrasos de implementacao
e ajustes fiscais futuros financiados por impostos distorcivos. No caso do Brasil, como
apontado anteriormente, os desembolsos do BNDES foram massivamente financiados por
meio de recursos do Tesouro Nacional, e acompanhados por aumentos sucessivos do nivel

de endividamento do pais.

O efeito negativo (no curto e no longo-prazo) da NFSP sobre a FBCF, atesta que
o aumento do endividamento governamental teve impacto negativo significativo e de
magnitude relevante no nivel de investimento da economia brasileira, o qual também ¢
fator importante na obstrugao dos canais de transmissao dos eventuais efeitos positivos

do ciclo de commodities (conforme apontamos anteriormente).

Outro trabalho de modelagem tedrica que corrobora os resultados até aqui obtidos
- especialmente acerca da insignificancia estatistica dos desembolsos para o setor de
infraestrutura - é o de GALLEN; WINSTON (2018). Os autores propoem um modelo
de equilibrio-geral para avaliar os efeitos do sistema de transportes dos Estados Unidos
sobre a atividade economica. O trabalho procura medir os ganhos de bem-estar social
decorrentes dos investimentos em infraestrutura de transportes, considerando um estoque

de capital financiado por meio de impostos.

Vale destacar as seguintes conclusoes de GALLEN; WINSTON (2018): os investimentos em
infraestrutura de transportes tendem a apresentar maior retorno no curto-prazo, quando
sao realizados os investimentos iniciais; investimentos em capital adicional de infraestrutura
de transportes nao sao desejaveis, pois o custo para os pagadores de impostos tende a ser
elevado, e o tempo maior para conclusao desses projetos geram perda de bem-estar; obras
de refor¢o e manutengao de pavimento em rodovias, por exemplo, geram maior bem-estar
no longo-prazo que obras de construgao (pois aquelas tendem a gerar resultados mais

rapidos e mais eficazes, e com menor custo que estas); politicas de transporte focadas em
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auferimento eficiente de receitas de pedagio geram maior bem-estar que o aumento de

gastos para a construcao de infraestrutura adicional.

Uma vez que boa parte dos recursos do BNDES foi destinado a grandes empresas que
participaram de varios projetos de concessao de infraestrutura (energia e transportes,
principalmente), os quais, em sua maioria, previam grandes investimentos para a construgao
de capital fisico, e tudo isso associado as notoérias ineficiéncias existentes nos contratos de
concessao (especialmente envolvendo a modelagem tarifaria), a auséncia de impacto na
formagao bruta de capital fixo, de acordo com as evidéncias empiricas, estd em linha com

os modelos tedricos aqui colacionados.

O modelo com os desembolsos desagregados contribui para o melhor entendimento da
dindmica do fendmeno que estamos avaliando, especialmente porque os resultados nos
sugerem que - independente do nivel de agregacao - a politica de direcionamento de
crédito subsidiado para determinados projetos e empresas: nao incrementou o nivel de
investimento da economia nacional; pode ter concorrido para a degradacao dos fundamentos
macroecondmicos necessarios para o aproveitamento de um cendario internacional favoravel,
como o do "superciclo” das commodities; além do que, pode ter desempenhado um papel

relevante na crise econdémica que passou a ser mais notada em 2015.

Para averiguar a robustez dos resultados até aqui obtidos, apresentamos na proxima se¢ao

a modelagem com um VAR-Bayesiano Hierdrquico.

4.2 Modelo VAR-Bayesiano Hierarquico

421 Modelo BVAR - FBCF x desembolsos totais do BNDES

Neste trabalho estimamos um VAR Bayesiano com abordagem hierarquica sem restrigoes,
com os dados em log e primeira diferenca. OGUNC (2019) sugere que o BVAR em
primeira diferenca performa melhor que aquele com as varidveis em nivel, sendo as
estimativas, naquele caso, mais consistentes. Em contrapartida, ha a possibilidade de

perda de informacgoes sobre a dinamica de longo-prazo.

Ao mesmo tempo, KUSCHNIG; VASHOLD (2020) asseveram que, com o modelo VAR em
primeira diferenga, os priors soma dos coeficientes e raiz unitaria inica nao sao aplicaveis.
Por outro lado, BARBOZA; VASCONCELOS(2019) estimaram o BVAR sem restrigoes e

com restricao da soma dos coeficientes, obtendo resultados semelhantes.

No nosso modelo, apos 25.000 iteragoes do algoritmo Metropolis-Hastings para calculo de
Y., e empregando a abordagem hierdrquica de GIANNONE; LENZA; PRIMICERI(2015),
obtivemos A = 0,2745 para um BVAR(12) com 16 varidveis'?. Os graficos de traco

12 Adotamos p = 12 de acordo o algoritmo de sele¢do automatica do pacote vars do R (PFAFF et al.,
2008)
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mostram que ha convergéncia da distribuicao de densidade de probabilidade de A, a qual
¢é simétrica; os testes de residuos indicam que estes, em geral, oscilam em torno da média
0 (para a distribuigao de FBCF a média é 2,98e-05, e para LTOT a média é 5,72e-04 -
detalhes no Apéndice A). Ressaltamos ainda que o valor de A\ = 0, 2745 nao esta distante

do valor que é normalmente encontrado na literatura (OGUNC, 2019), que é A = 0, 2.

Também realizamos os testes de convergéncia do algoritmo MCMC (Markov-Chain Monte
Carlo) por meio do diagnéstico de Geweke (GEWEKE, 1992) - onde ¢ testada a hipotese
nula de que a Cadeia de Markov é uma distribuicao estacionaria, e também é produzida
uma estatistica Z'3. Os resultados indicam que h4 convergéncia do algoritmo MCMC

(estatistica-Z = -0,5676) e que nao ha autocorrelacao serial (Apéndice A).

Ainda, para avaliarmos a capacidade preditiva do modelo em questao, comparamos o
RMSE do BVAR, ao RMSE de um modelo ARIMA, tomando como dados de treino,
aqueles até janeiro de 2018 e, consequentemente, para teste, os dados entre fevereiro de
2018 e dezembro de 2019. O RMSE do BVAR ¢ 0,0233, e o do ARIMA é 0,0252. Isto

denota que o modelo BVAR é adequado para realizarmos as andlises que faremos a seguir.

A funcao de impulso resposta nos permite visualizar os choques na formagao bruta de
capital fixo, na qual utilizamos a estratégia de identificagdo via decomposicao de Cholesky
da matriz de varidncia-covariancia(X). O resultado do choque de um desvio-padrao aplicado

na variavel LTOT sobre a FBCF pode ser visto na Figura 9.

Shock LTOT on FBCF
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Figura 9 — Resposta da FBCF ao impulso de um desvio-padrao na variavel LTOT do
Modelo BVAR(12) - intervalos de confianca de 90%, 95% e mediana.

Fonte: Autor.

13 Utilizamos o pacote coda(<https://CRAN.R-project.org/package=coda>).
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Tomando como referéncia a mediana, o choque de LTOT na FBCF atinge um vale no

periodo 3 e um pico no periodo 6, nao sendo de carater permanente. Tal trajetoria da
IRF é similar aquela encontrada por BARBOZA; VASCONCELOS(2019), ainda que a
magnitude do efeito seja baixa, 0,127%.

CUSUM Shock LTOT on FBCF
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Figura 10 — IRF acumulada para FBCF devida ao choque de LTOT.

Fonte: Autor.

Se analisarmos agora o efeito acumulado da mediana do choque, notaremos que, apds
36 periodos, LTOT causa uma variacao positiva de 0,0051p.p. na FBCF (Figura 10).A
fungao de decomposicao da varidncia (FEVD) da mediana de FBCF, permite-nos observar
que a sua variancia é explicada por apenas 4,51% da varidncia de LTOT (Figura 11) apds

36 periodos.

Os coeficientes da equacao da FBCF,com os respectivos intervalos de confianca, podem

ser vistos na Tabela 15.

Os resultados do modelo BVAR(12) vao ao encontro daqueles obtidos por meio do modelo
ARDL, uma vez que os efeitos dos desembolsos totais do BNDES sao praticamente nulos
no periodo analisado. Assim como no modelo ARDL, a variacdo da FBCF nao pode
ser explicada, de modo relevante, pela variacdo de LTOT, o que confirma os resultados
da analise até aqui realizada, e vai também ao encontro dos resultados da literatura

consultada.

4.2.2 Modelo BVAR - FBCF x desembolsos setorias do BNDES

Neste segundo modelo BVAR analisamos os efeitos dos desembolsos por setor econdémico
do BNDES sobre a FBCF.
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FEVD - LTOT X FBCF
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Figura 11 — FEVD de FBCF devida ao choque de LTOT.

Fonte: Autor.

Tabela 15 — Coeficientes da equacao de FBCF para as bandas de 5%, 50% e 95% -

BVAR(12).

variable term ad 50 q95

1 FBCF  LTOT-lagl -5.67E-03 -4.27E-04 4.78E-03
2 FBCF LTOT-lag2 -5.57E-03 -4.27E-04 5.20E-03
3 FBCF LTOT-lagd -3.20E-03 2.08E-03 7.16E-03
4 FBCF LTOT-lagd -3.72E-04 4.51E-03 9.09E-03
5 FBCF  LTOT-lagh 1.87E-04 4.94E-03 9.57E-03
6 FBCF LTOT-lagb -1.47E-03 2.90E-03 7.41E-03
7 FBCF  LTOT-lag7 -3.62E-03 9.93E-04 5.51E-03
8 FBCF LTOT-lag8 -4.53E-03 -1.55E-04 4.26E-03
9 FBCF LTOT-lag9 -5.44E-03 -1.15E-03 3.06E-03
10 FBCF  LTOT-lagl0 -4.95E-03 -6.84E-04 3.81E-03
11 FBCF  LTOT-lagll -3.46E-03 8.85E-04 5.28E-03
12 FBCF  LTOT-lagl2 -2.21E-03 1.90E-03 6.18E-03

Fonte: Autor.

Novamente aplicamos o algoritmo Metropolis-Hastings com 25.000 iteragdo em ¥, com
a abordagem hierdrquica(GIANNONE; LENZA; PRIMICERI, 2015), e obtivemos A =
0,24145. Neste caso, o modelo é um BVAR(10) com 19 varidveis. Os graficos de trago
mostram que ha convergéncia da distribuicao de densidade de probabilidade de A, a qual
¢é simétrica; os testes de residuos indicam que estes, em geral, oscilam em torno da média
0 (para a distribuigdo de FBCF a média é -1,40e-05; para LAGR a média é 8,98e-04;
para LCOM a média é -8,53e-04; para LIND a média é 4,98e-04; e para LINF a média é
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2,50e-04 - mais detalhes no Apéndice A).

A convergéncia do algoritmo MCMC (Markov-Chain Monte Carlo) foi realizado por
meio do diagnéstico de Geweke (GEWEKE, 1992). Os resultados evidenciam que hé
convergéncia do algoritmo MCMC (estatistica-Z = -0,2903) e que nao ha autocorrelagao

serial.

Outrossim, avaliamos a capacidade preditiva do modelo, comparamos o RMSE do BVAR
ao RMSE do modelo ARIMA, tomando como dados de treino, aqueles até janeiro de 2018
e para teste os dados entre fevereiro de 2018 e dezembro de 2019. O RMSE do BVAR é
0,0241, e o do ARIMA ¢ 0,0251.

As funcgoes de impulso resposta de cada um dos desembolsos setoriais do BNDES sobre
a Formacao Bruta de Capital Fixo, dado um impulso de um desvio-padrao, podem ser

vistos na Figura 12.

Tomando como referéncia a mediana das IRFs, e os seus valores maximos, o choque de
LAGR na FBCF causa um pico positivo no periodo 4, isto é, uma variacao positiva de
6,22e-4; ja o choque de LCOM causa uma variacao positiva de no maximo 3,42e-4, no
periodo 5; o choque de LIND provoca uma variacao positiva de 4,98e-4, no periodo 3; e
o choque de LINF causa uma variagao positiva no periodo 5 de 3,17e-4. Podemos ainda
afirmar que em nenhum dos casos o choque é permanente, pois ha o retorno ao equilibrio

dentro dos 36 periodos avaliados.

Agora, analisando o efeito acumulado dos choques (Figura 13), tendo como referéncia
a mediana dos resultados, notaremos que os choques acumulados em 36 periodos sao:
LAGR, 2,30e-3; LCOM, 1,13e-3; LIND, 2,06e-3; e LINF, 1,27e-3.

Se analisarmos ainda a fungao de decomposicao da varidncia (FEVD) mediana de FBCF
(Figura 14), ap6s 36 periodos, verificaremos que: LAGR explica 1,52% da variancia de
FBCF; LCOM, por seu turno, explica 1,15% da varidncia de FBCF; LIND explica 1,08%
da varidncia de FBCF; e, por fim, LINF explica 1,21% variancia de FBCF.

Os coeficientes da equacao de FBCF, considerando somente os desembolsos setoriais em
t-1, t-5 e t-10, podem ser vistos na Tabela 16. Como no caso anterior, verificamos que os

coeficientes sdo proximos a zero.

Ante os resultados obtidos podemos novamente afirmar que os efeito dos desembolsos
do BNDES sobre o investimento agregado sao de magnitude marginalmente diferente de
zero e, portanto, nao podemos considerar que tenham um impacto consistente e de forca
relevante sobre a FBCF.

Deste modo, as simulagoes realizadas com os desembolsos do BNDES desagregados por
setor economico, além de serem uma contribuigao original, tornam ainda mais robustas as

conclusoes dos modelos anteriormente apresentados, uma vez que reforcam o fato de que,
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Figura 12 — Resposta da FBCF ao impulso de um desvio-padrao nas variaveis (a) LAGR,
(b) LCOM, (c) LIND e (d) LINF. Modelo BVAR(10) - intervalos de confianga
de 90%, 95% e mediana.

Fonte: Autor.

no periodo analisado, nao é possivel afirmar que a politica de empréstimos direcionados a
juros subsidiados do BNDES tenha gerado efeito positivo sobre o nivel de investimento
agregado da economia brasileira. Em outras palavras, em que pese o custo quantificavel
gerado para a sociedade (por meio do pagamento de tributos para a Unido), nao foi

possivel identificar beneficios relevantes de tal politica publica.
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Figura 13 — IRF acumulada da FBCF ao impulso de um desvio-padrao nas variaveis (a)
LINF, (b) LIND, (¢) LAGR e (d) LCOM - Modelo BVAR(10).

Fonte: Autor.
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FEVD - Desembolsos setoriais do BNDES x FECF
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Figura 14 — FEVD de FBCF devida ao choque dos desembolsos setoriais do BNDES.

Fonte: Autor.

Tabela 16 — Coeficientes da equacao de FBCF para as bandas de 5%, 50% e 95% -

BVAR(10).

variable term b 50 q95
1 FBCF  LAGR-lagl  -4.06E-03 -6.42E-04 2.77E-03
2 FBCF LAGR-lagh -1.52E-03 4.47E-04 2.44E-03
3 FBCF LAGR-lagl0 -1.17E-03 -1.18E-05 1.18E-03
4 FBCF LCOM-lagl -3.34E-03 1.22E-03 5.60E-03
5 FBCF LCOM-lagh -1.54E-03 7.86E-04 3.19E-03
6 FBCF LCOM-lagl0 -1.31E-03 1.03E-04 1.59E-03
7 FBCF  LIND-lagl -3.97E-03  2.30E-03 8.93E-03
8 FBCF  LIND-lagh -2.75E-03  1.32E-04 3.19E-03

9 FBCF  LIND-lagl0 -1.50E-03 1.58E-04 1.97E-03
10 FBCF  LINF-lagl -4.24FE-03 -1.45E-04 3.69E-03
11 FBCF  LINF-lagh -1.16E-03  9.54E-04 3.17E-03
12 FBCF  LINF-lagl0  -1.71E-03 -3.59E-04 1.05E-03

Fonte: Autor.
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5 Conclusao

Neste estudo procuramos verificar, por meio de técnicas de analise de séries temporais, se
os desembolsos para o fornecimento de crédito mais barato do BNDES(Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social), tanto em nivel agregado, como desagregado
(nos setores econdmicos de agropecudria, industria, infraestrutura e comércio e servigos),

geraram impacto positivo no investimento agregado da economia brasileira.

Os dados sao mensais e abrangem o periodo entre novembro de 2002 e dezembro de 2019.
As séries foram dessazonalizadas e transformadas em base logaritmica, como forma de

medir a elasticidade entre as variaveis dos modelos estimados.

Utilizamos o modelo ARDL (Autorregressivo com Defasagens Distribuidas) com limites de
cointegracao para estimar relagoes de curto e de longo prazo entre variaveis de diferentes
ordens de integracao. Tanto no modelo considerando os desembolsos agregados, como
no modelo com os desembolsos desagregados por setor econoémico, as estatisticas F do
teste ARDL Bounds apontaram para a existéncia de cointegracdo entre as variaveis.
Contudo, tanto no curto-prazo, como no longo-prazo, os efeitos nao sao estatisticamente
significativos. Os resultados ainda nos permitiram estudar as hipdéteses que levaram
ao nao aproveitamento pelo Brasil das condigoes internacionais favoraveis criadas pelo

”n

superciclo” de commodities encerrado em 2015.

Para averiguar a robustez dos resultados obtidos com o modelo ARDL, construimos
também modelos de Vetores Autorregressivos Bayesianos Hierarquicos (BVAR), a fim de
obtermos as fungoes de impulso-resposta (IRFs) e fungoes de decomposigao da variancia
(FEVDs). Novamente, os resultados apontaram para o impacto quase nulo dos desem-
bolsos do BNDES no investimento agregado da economia brasileira - considerando tanto

desembolsos totais, como desagregados setorialmente.

Os resultados expostos neste trabalho estdo em harmonia com a literatura cotejada,
pois as evidéncias empiricas apontam para a inexisténcia ou pequena magnitude de
eventual impacto positivo da concessao de crédito subsidiado para o incremento do nivel

de investimento agregado no Brasil.

Podemos, portanto, concluir que a politica de intervencao do BNDES no mercado de
crédito por meio da concessao de linhas de crédito subsidiado nao atingiu o objetivo entao
buscado por seus idealizadores, que era o de manter ou aumentar o nivel de investimento
da economia brasileira, fosse no curto-prazo, fosse no longo-prazo. Isto posto, podemos
sustentar que o BNDES atuou (ou vem atuando) como uma institui¢do extrativa, conforme
o conceito de ACEMOGLU; ROBINSON(2012), haja vista o fato de que os recursos de

toda a sociedade foram direcionados para uma casta privilegiada (de grandes empresas), o
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que nao gerou beneficios para a sociedade como um todo (recursos do Tesouro Nacional),

o que pode ter prejudicado, em alguma medida, o crescimento de longo-prazo.

O presente trabalho contribui para o aprofundamento da discussao sobre o tema, na
medida que aborda o problema por meio de métodos empiricos robustos, considerando os
desembolsos do BNDES tanto em nivel agregado, como desagregados por setor econdmico,
ademais de, segundo BARBOZA et al.(2020), poder incrementar o rol ainda pequeno de

trabalhos macroeconométricos sobre o tema.



Parte ||

Avaliacao de Eficiéncia em Contratos de
Concessao para a Exploracao da Infraestrutura

Rodoviaria Federal
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1 Introducao

Em meados dos anos 90, assim como ocorreu em outros setores da economia brasileira,
varios trechos de rodovias federais foram concedidos a iniciativa privada. A Primeira
Etapa de concessoes aconteceu até 1998, a Segunda Etapa ocorreu entre 2008 e 2009 e a
Terceira Etapa comecou em 2013 e foi oficialmente encerrada em 2015 com a assinatura
do contrato de concessao da Ponte Rio-Niter6i. Em 2018 foi inaugurada a 4% Etapa de
concessoes rodoviarias, com o leilao de concessao da Rodovia de Integracao do Sul (trechos
das rodovias BR-101/290/386,/448/RS). Pertencem a denominada 4* Etapa os contratos
firmados em 2019 com as concessiondrias ViaSul (rodovias BR-101/290/386/448/RS) e
Ecovias do Cerrado (BR-364/365/GO/MG).

Passados, portanto, mais de 20 anos desde o final da Primeira Etapa e, dado o atual cenario
brasileiro de necessidade de retomada do crescimento econémico, que devera ocorrer mesmo
com restricao fiscal por parte do Estado, agravado pelo choque da pandemia de Covid-19,
os recursos do setor privado tenderao a ser predominantes no montante de investimentos
realizados no setor rodoviario nos anos vindouros. Os investimentos - notadamente em
infraestrutura - serao de fundamental importancia para fomentar a retomada da economia

nacional.

Nesse contexto, o presente trabalho se propde a mensurar a eficiéncia das concessoes
para exploragao da infraestrutura rodoviaria federal. Sao utilizados dados do periodo
entre 2012 e 2016, dos contratos da Primeira, Segunda e Terceira Etapas de concessoes
rodoviarias federais, cuja eficiéncia é calculada e avaliada por meio de métodos nao-
paramétricos (DEA - Data Envelopment Analysis), métodos paramétricos (de fronteira
deterministica e estocdstica, tipo Stochastic Frontier Analysis-SFA), e métodos estocasticos

semi-nao-paramétricos(Stochastic Semi-Nonparametric Envelopment of Data - StoNED).

Os resultados dos diversos métodos de benchmarking propostos, permitem calcular os
escores de eficiéncia individuais das concessionarias, ademais de viabilizar a avaliacao da
robustez do modelo de andlise de eficiéncia. As diversas metodologias demonstraram-se
consistentes entre si, e se constituem um arcabouco metodolégico interessante e robusto

para a pratica da regulacdo com foco na eficiéncia dos contratos de concessao de rodovias.

Além desta introducao, recorre-se ao referencial tedrico e a revisao da literatura espe-
cializada no Capitulo 2. No Capitulo 3 apresenta-se a metodologia a ser utilizada, e
prossegue-se a sua aplicagdo para o caso concreto das rodovias federais concedidas. Em
seguida, sao apresentados os resultados a partir dos dados entao disponiveis. Encerra-se

este trabalho com um Capitulo de conclusoes.
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2 Revisao da Literatura Teorica e Empirica

2.1 Referencial Teérico

A tarifa consiste em uma contraprestacdo que os usudrios praticam em face da utilizacao
da infraestrutura piblica disponibilizada pelo concessiondrio (GUIMARAES, 2017). Assim,
a tarifa se trata de prego arcado pelos usuarios na esfera da relacao juridica contratual
que trava com o concessionario, mas é também um prego regulado e controlado pelo poder
concedente, em vista de sua ligacao estreita com os valores intrinsecos ao servigo publico.
Além disso, também é elemento que integra a equagao econoémico-financeira do contrato

de concessao, a qual pertence a esfera de relacao entre concessionario e poder concedente.

De acordo com a Teoria da Regulacdo Econémica do Interesse Publico (POSNER, 2004),
uma vez que o mercado funciona de forma ineficiente, a intervencao do Estado se faz
desejavel, e até necessaria. Ao se verificar a existéncia de uma falha de mercado - um
monopolio natural, no caso do servigo de exploracao da infraestrutura rodovidria - a
regulacao de precos neste mercado visa a garantir que os usuarios nao sejam explorados

indevidamente pelo concessionario e que a equidade no acesso ao servigo seja assegurada.

Considerando que os monopolios nao regulados tendem a produzir quantidades menores do
servigo, ao passo que cobram precos maiores que aqueles maximizadores do bem-estar, o
governo deve intervir de modo a simular um ambiente competitivo que, inclusive, incentive

a realiza¢ao de investimentos por parte do monopolista(PICOT et al., 2016).

TIROLE; LAFFONT(1993) afirmam que o regulador deve se apoiar exclusivamente nas
informagoes contratuais detidas pelas firmas. As limitagdes informacionais, portanto,
comprometem a eficiéncia da regulacao. Esta é a chamada assimetria de informacoes entre

regulador e regulado.

Portanto, os contratos de concessao devem incluir fortes incentivos, como o mecanismo do
preco-teto (price cap) que nao sao indexados aos custos de produgao das firmas, como
um modo de vencer os problemas de assimetria de informagao com os quais o regulador
invariavelmente se depara (TTROLE, 2017). Dessa forma, o regulador autoriza uma tarifa
maxima, e a firma pode escolher seus precos contanto que estejam abaixo do limite

estabelecido e cubram a totalidade dos seus custos.

O modelo de prego-teto como forma de regulacdo com alto grau de incentivo pode
envolver métodos de reajustamento limitado da tarifa a partir da conjugacao de indices de
produtividade (GUIMARAES, 2017). Uma férmula prestigiada na experiéncia britanica

pela modalidade price cap é a RPI-X (Retail Price Index menos um fator de produtividade
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X) ou IPC-X (indices gerais de pregos menos um fator de produtividade X). Ou seja,
aplica-se a tarifagdo um reajustamento segundo um indice geral de pregos, limitado a
evolucao do valor-resultado por um fator de produtividade, que lhe subtrai um percentual

arbitrado/calculado pelo poder concedente regulador.

Nesse cenario, a ideia ¢ induzir o concessionario a buscar continuamente ganhos de
produtividade durante a vigéncia do contrato, bem como dividir parte desses ganhos com
os usuarios, por meio de redugoes tarifarias que impactam as empresas menos eficientes e,

portanto, tendem a gerar ganhos de bem-estar para a sociedade.

AGRELL; BOGETOFT(2013) afirmam que uma das &reas mais proeminentes para
aplicacao das técnicas de benchmarking é justamente na regulacao de monopolios naturais,
uma vez que tais técnicas podem informar se determinada regulacao produz efeitos

economicos em usudrios e firmas reguladas de modo equilibrado.

O benchmarking - comparacao do desempenho relativo entre empresas - € uma técnica
bastante utilizada por reguladores de diversos paises, como Noruega, Austria, Finlandia,
Holanda e Alemanha na regulagao dos mais diversos tipos de servigos associados a
infraestrutura. O objetivo da técnica é extrair uma métrica de desempenho relativo
entre as empresas do setor regulado, de modo que possam ser identificadas aquelas mais
eficientes. A eficiéncia relativa é entao convertida em Fator-X, o qual serd aplicado na
equacao tarifaria de cada empresa, de modo que aquelas menos eficientes tenham um
Fator-X maior, o que resultaria na diminuicao do indice de reajuste tarifario ao qual faria

jus naquele periodo.

A ideia é que, ao final do proximo ciclo regulatério, aquelas empresas apontadas como
menos eficientes tenham incentivo a melhorar o seu desempenho de modo que, na préxima
aplicacao do Fator-X, possam figurar entre as mais eficientes, para entao conseguirem um
maior indice de reajustamento tarifario. Portanto, o mecanismo descrito tende a equilibrar
—de um lado - o impeto de maximizagao da receita pelas empresas reguladas (minimizagao
do Fator-X) e — de outro — a produgao de melhores resultados para os usudrios daquele

servigo publico.

O que é apresentado neste trabalho é exatamente um modo objetivo de calcular a eficiéncia
de diferentes concessionarias de rodovias na prestagao do servico de infraestrutura. Com
esse parametro de eficiéncia, por sua vez, o regulador podera compartilhar parte dos
ganhos de produtividade do concessionario com os usuarios do referido servico, promovendo
incentivos tanto do ponto de vista de melhores praticas e absorcao tecnolégica por parte
das concessionarias, quanto uma maior universalizacao e qualidade do servico prestado
aos usuarios das rodovias federais brasileiras, que é discutido de modo mais elaborado na
Parte III desta tese.
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2.2 Revisao da Literatura Empirica

A avaliacdo de desempenho de concessiondrias ou servigos em infraestrutura de transportes
pode utilizar técnicas para estimar fungoes de custo, como sendo o fator de comparacao
entre elas, conforme MASSIANI; RAGAZZI(2008) e SMITH(2012). Outros autores prefe-
rem utilizar fungoes de producao(AZEVEDO et al., 2012). Também é possivel utilizar
uma relagdo mais completa entre insumos e produtos, considerando ainda alguns aspectos
relativos a qualidade dos servigos e a infraestrutura disponivel (DIANA, 2010). Outros
trabalhos, por sua vez, avaliam eficiéncia sob um enfoque especifico, como eficiéncia
técnica, uma relagao entre a infraestrutura disponivel e a sua utilizagao(SCOTTI et al.,

2012).

FARSI; FILIPPINI(2004) estimaram por meio de diferentes métodos paramétricos a
eficiéncia de custos de empresas de distribuicao de energia na Suica. O modelo de fronteira
foi calculado utilizando quatro métodos: Displaced Ordinary Least Squares (DOLS), Fized
Effects (FE), Random Effects (RE) e Mazimum Likelihood Estimation (MLE). O banco
de dados foi um painel desbalanceado do periodo de 1988 a 1996 de 59 concessionarias.
Os resultados apontam para um melhor encaixe do modelo de FE na estimacao das
caracteristicas da funcao de custo. Além disso, existe uma consisténcia mutua entre
os resultados de eficiéncia obtidos a partir dos diferentes métodos. As diferencas entre
os métodos aparecem, em particular, nas companhias que sao tidas como as mais e as
menos eficientes. Por isso, os autores recomendam que o benchmarking deve ser utilizado
considerando diferentes modelos, com o objetivo de ser possivel avaliar a consisténcia dos

resultados.

WANG; TSAI (2009) afiancam que toda organizacao lucrativa ird estabelecer o maximo
ganho como seu objetivo primario, e lutara para obter uma eficiéncia produtiva otimizada
na conversao de "entradas'(inputs) em "saidas'(outputs). Entdo, seguem os autores, os
indicadores financeiros podem prover uma base para avaliacao da eficiéncia produtiva. Con-
tudo, empresas estatais responsaveis por realizacao de servigos de manutencao em rodovias,
servindo como organizacoes sem fins lucrativos, ndo podem ser avaliadas exclusivamente

por meio de indicadores financeiros.

Assim, WANG; TSAI (2009) estudaram o desempenho de 31 trechos de manutengao de
rodovias pertencentes ao Directorate General of Highways (DGH) de Taiwan. Os autores
estavam especialmente interessados em avaliar o desempenho dos contratos de acordo
com a topografia do local em que eram executados, se em terreno plano ou montanhoso.
Para tanto, se valeram de dados em se¢ao transversal do ano de 2002. O modelo de DEA
utilizado pelos autores considera como variaveis de entrada o orcamento total, a forca
de trabalho e as maquinas utilizadas. As variaveis de saida foram a extensao da rodovia,

o gasto ordinario em manutengao, os gastos emergenciais, e a receita proveniente de
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utilizacao da faixa de dominio. Os pesquisadores entdao aplicaram o DEA-CCR e o DEA-
BCC para estimar a eficiéncia técnica produtiva e de escala. Os resultados encontrados
sugerem que, tanto para secoes planas ou montanhosas com uma eficiéncia de escala menor
que 100%, eles possuem retornos crescentes de escala. Concluem os autores que o DEA
pode ser aplicado para o célculo da magnitude e da direcao das melhoras que devem ser

realizadas nos contratos ineficientes de manutencao de rodovias.

WELDE; ODECK(2011) analisaram o nivel de eficiéncia das companhias que administra-
vam as rodovias pedagiadas da Noruega, no periodo de 2003 a 2008. Para isso utilizaram o
DEA e o SFA. O estudo concluiu que existe grande variagao de eficiéncia entre as empresas,
e que as maiores tendem a ter melhor desempenho. Os autores também verificaram que
existem evidéncias de ganhos de escala nao explorados, e que as empresas melhoraram seu

desempenho ao longo do tempo devido a evolucao das tecnologias de cobranca de pedéagio.

CORREA(2012), utilizou o DEA com o objetivo de comparar a eficiéncia no transporte
ferroviario e rodoviario na Colémbia. As Decision Making Units (DMUs) escolhidas foram
os tipos de caminhdes e vagoes. A avaliagao foi feita tanto com o modelo CRS, como com
o VRS, onde o segundo apresentou muitas DMUs eficientes (100%), o que dificultou a
comparag¢ao. Além desta andlise, considerou também apenas os caminhoes e apenas os
vagoes. A conclusao do artigo é que o transporte ferroviario, em média, é mais eficiente
que o rodoviario, apresentando um indice de eficiéncia de 74,4% contra 20,6%. Assim
sendo, a sugestao é de que sejam feitos investimentos na infraestrutura ferroviaria do pais

para o transporte de mercadorias.

GOMES et al.(2004) propuseram a avaliacao dos servigos prestados por concessionarias
de rodovias federais brasileiras por meio da Analise de Envoltéria de Dados com retornos
constantes de escala (DEA-CRS). Os dados para andlise utilizados pelos autores referem-
se as concessoes Ponte Rio-Niteréi, Rodovia Rio-Teresépolis, Rodovia Rio-Juiz de Fora,
Rodovia Presidente Dutra e Rodovia Osorio-Porto Alegre, correspondentes aos anos
de 1999 e 2000. Os autores construiram dois modelos: um que considerou as variaveis
acidentes/Km (input), investimento/Km (output) e trafego/Km (output); e outro em que
os inputs sdo acidentes/Km e receita-dia/Km, e o output é investimento/Km. O indice
global de eficiéncia foi entao calculado a partir dos dois modelos parciais, por meio de
duas abordagens, uma denominada benevolente (basta que apenas em um dos modelos
parciais a concessiondria seja eficiente) e outra agressiva (o indice global é o produto
dos indices parciais). Os autores verificaram uma tendéncia de melhoria das eficiéncias
das concessionarias ao longo do tempo, porém salientam que dados atualizados seriam

necessarios para ratificar ou rejeitar esta tendéncia.

POSSAMAI(2006) utilizou o DEA para avaliar a eficiéncia técnica de concessiondrias de
rodovias do Rio Grande do Sul, no periodo de 2001 a 2004. As analises tiveram como foco

a evolucao das concessionarias em um periodo de quatro anos. Em relagao ao método
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DEA ,0s modelos foram orientados para a reducao na utilizacdo de insumos, considerando
tecnologia de retornos variaveis e questoes relativas a escala. As varidaveis consideradas
para a composicao dos indices de eficiéncia foram: receita efetiva, receita total possivel,
indice de imagem, indice de acidentes, investimentos, despesas operacionais, extensao da
rodovia e volume diario médio. Foram quatro os modelos propostos: eficiéncia empresarial;
eficiéncia empresarial hipotética; eficiéncia de imagem; e eficiéncia de seguranca. As
analises realizadas pelo autor permitiram identificar que nao ha homogeneidade na gestao
das empresas nos diferentes polos, uma vez que os resultados foram distintos em termos
de eficiéncia empresarial, de imagem e de seguranca. Assim, concluiu o autor, ha baixa
correlacdo entre ser eficiente do ponto de vista de servir ao usuario e de ser eficiente na

obtencao do lucro.

CLIMACO; MELLO; MEZA(2010) estudaram o desempenho de algumas rodovias conce-
didas no Brasil por meio do DEA, utilizando os mesmo dados e estendendo os resultados
de GOMES et al.(2004). Os autores analisaram a eficiéncia relativa das concessoes CON-
CEPA, CONCER, CRT, Nova Dutra e Ponte, com dados do ano de 1999. Como o ntimero
de rodovias analisado era pequeno, CLIMACO; MELLO; MEZA(2010) recorreram ao
modelo MCDEA, o qual afirmaram ser adequado para resolver este tipo de problema. Os
autores ainda sugeriram a extensao do modelo CCR considerando duas fungoes objetivo
extras. Os resultados, de acordo com os autores, permitiram verificar a percepgao dos
usuarios acerca do alto valor do pedéagio da Ponte Rio-Niter6i em face do seu desempenho

relativo.

O modelo DEA-BCC foi utilizado por AZEVEDO et al.(2012) a fim de avaliar a eficiéncia
temporal de rodovias federais brasileiras concedidas entre os anos de 2005 a 2008. Foram
avaliadas seis concessionarias, onde cada uma, em cada ano, foi considerada como uma
DMU distinta. Dois modelos DEA foram considerados: o primeiro visou medir a eficiéncia
da concessionaria que administra a rodovia com relacao ao uso de bens de capital e a
gestao de pessoal na operacionalizacao da rodovia enquanto o segundo avaliou a eficiéncia
da rodovia com relacao ao uso das receitas e investimentos em seguranca. Os resultados
mostraram que a Nova Dutra, em ambos os modelos, possui indice de eficiéncia sempre

crescente atingindo a maxima eficiéncia no ano de 2008. Quatro DMUs foram globalmente
eficientes: Ecosul em 2005, Nova Dutra em 2008 e Ponte S.A. em 2007 e 2008.

FERREIRA et al.(2013) aplicaram o modelo DEA-BCC com orientagao a outputs para
analise da eficiéncia das rodovias federais brasileiras concedidas sob a perspectiva do
usuario da rede de transporte. Os autores coletaram dados dos anos 2009, 2010 e 2011
para 14 contratos de concessao pertencentes as trés etapas entao vigentes. As variaveis
do modelo DEA (médias aritméticas do periodo) eram: receita anual (input), taxa de
acidentes (input) e investimentos(output). Como resultado do modelo, seis rodovias foram

consideradas eficientes e oito ineficientes. Todas as rodovias ineficientes foram concedidas
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na 1* Etapa do Programa de Concessoes e apenas uma da 1* Etapa foi considerada

eficiente.

MEDEIROS(2014) apresentou uma discussao sobre quais modelos regulatérios permitem
o uso do benchmarking como ferramenta auxiliar na decisao e uma proposta de uso para
o calculo do Fator X. Realizou um estudo de caso sobre as concessionérias brasileiras
de rodovias federais da 2% etapa, visando obter o fator de eficiéncia de tais empresas,
amparado nos métodos de andalise de fronteira estocastica (SFA) e de andlise envoltéria de
dados (DEA). Os dados usados pelo autor sao do ano de 2012, e os insumos dos modelos
de eficiéncia sao: os custos relativos a servigos de manutencgao e conservagao; a depreciacao
e amortizagao; as despesas e demais resultados. J4 para os produtos, sao considerados:
o indice de extensao ponderada da rodovia e os veiculos equivalentes pedagiados. Entao
o autor calculou as eficiéncias individuais e de escala das concessionarias através dos
métodos DEA-CRS, DEA-VRS e SFA. O Fator X, por seu turno, foi calculado como o
produto entre a eficiéncia SFA (menos a unidade) e a eficiéncia de escala. Segundo o autor,
a utilizacdo de poucas DMUs motivou a obtencao de resultados inconclusivos. De mais
em mais, o Fator X calculado para cada concessionaria nao seria suficiente para estimular

ganhos de eficiéncia.

Profeta(2014) estudou os varios modelos de concessoes de rodovias adotados no Brasil
entre 2002 e 2012, pretendendo comparar a eficiéncia de cada um. Para realizar tal anélise,
adotou como metodologia a analise envoltdria de dados (DEA-BCC) em dois estégios
com uso de regressao tobit bootstrap. A autora separou os contratos de concessao em
dois grupos: primeira etapa e segunda etapa. Na primeira etapa (contratos licitados em
1997/1998) estao os contratos de rodovias reguladas pelas entidades reguladoras federal
(ANTT) e dos estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Bahia e Rio Grande do Sul. A segunda
etapa (contratos licitados em 2007/2008) abrange os contratos de rodovias reguladas pelas
entidades reguladoras federal (ANTT) e dos estados de Sao Paulo e Minas Gerais. Para
as rodovias da primeira etapa, o modelo tem como insumo o custo total e como produtos
a receita total e a avaliagao do trecho concedido. Para as rodovias da segunda etapa, o
modelo tem como insumo o custo total e como produtos a receita total, avaliacao do trecho
concedido e o volume equivalente de veiculos. Sao variaveis que explicam a eficiéncia e
integram a analise DEA em dois estagios: trecho cedido em km, tarifa média, volume
equivalente de veiculos (somente para a primeira etapa) e dummies que distinguem as
entidades reguladoras de acordo com o seu tipo (se é agéncia reguladora ou nao), unidade
da federacao e se pertence a algum grupo empresarial dominante. Os resultados revelaram
que os modelos federal, gatiicho e paulista foram os que se apresentaram mais eficientes em
relacdo aos demais. Além disso, segundo a autora, a participacao das agéncias reguladoras

¢é fator importante para explicar os niveis de eficiéncia do setor.

SALGADO; WILBERT; ROSANO-PEnNA(2016) avaliaram a eficiéncia na prestacao do
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servico de 14 concessionarias de rodovias federais, com foco na diferenca nas eficiéncias
da primeira e segunda etapas do programa de concessao federal. Os autores utilizaram
a andlise envoltoria de dados orientada a produto (output), com dados do periodo de
2010-2013, contendo informagoes de 14 concessoes de rodovias, cinco pertencentes a 1*
Etapa e oito pertencentes a 2% Etapa. Como insumos, foram utilizados o custo operacional
por quilometro e o fluxo de veiculos; como produto foram utilizados o inverso do nimero
de acidentes por quilometro; o inverso da tarifa cobrada como pedagio; nimero de
atendimentos por quilémetro; inverso da quantidade de Termos de Registro de Ocorréncias
(TRO). Os resultados mostraram que as concessoes da segunda etapa apresentaram um

melhor nivel de eficiéncia na prestagao dos servicos em comparagdo com a primeira etapa.

NEVES; BERTUSSI(2019), por sua vez, aplicaram os métodos DEA e SFA para a andlise
de eficiéncia de contratos de concessao de rodovias federais brasileiras. Partindo de uma
base de dados de 21 contratos pertencentes as trés estapas de concessoes, no periodo de
2012 a 2016, os autores propuseram um modelo de analise voltado a outputs, em que os
insumos sao a receita total e o custo total dos contratos (de acordo com as demonstragoes
contabeis disponiveis na pagina oficial da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres),
normalizados pela extensao do trecho concedido, e o produto é o indicador avaliacao
geral do trecho concedido de acordo com as pesquisas anuais da CNT (Confederacao
Nacional dos Transportes). Os autores propuseram um modelo de benchmarking baseado
especialmente no trabalho de Profeta(2014), e estimaram modelos DEA e SFA, com e sem
variaveis contextuais. Os autores concluiram que, em média, as concessionarias federais
conseguem produzir 84% do output maximo permitido, sendo que a concessiondria mais

eficiente entrega 92% do output maximo permitido.

Ante a literatura aqui exposta, podemos verificar que nao ha uma uniformidade quanto a
escolha das variaveis que integram os modelos de andlise de benchmarking dos contratos de
concessoes de rodovias. De qualquer modo, podemos remeter ao trabalho de MASSIANTI;
RAGAZZI(2008), no qual os autores afirmam que o produto de uma rodovia é composto
por: disponibilizacao de certa capacidade, vazao do trafego e qualidade de servigo. Podemos
ver que os diversos modelos contidos na literatura de referéncia estao, de algum modo,
avaliando um ou mais aspectos do produto desse tipo de contrato de concessao. Por isso
que variaveis como receita, custo, tarifa média de pedédgio, extensao e niimero de acidentes,

acabam estando presentes na maioria desses modelos.

O presente trabalho, avanca em relacao a literatura colacionada, uma vez que, além de
aplicar a técnica DEA aos contratos de concessao de rodovias, como feito na maior parte dos
trabalhos, também aplica técnicas do tipo SFA (como em MEDEIROS,2014) e, de modo
original, StoNED (Stochastic Semi-Nonparametric Envelopment of Data), desenvolvida

por KUOSMANEN(2006) e KUOSMANEN; SAASTAMOINEN; SIPILAINEN(2013).
O método StoNED vem sendo utilizado com sucesso desde 2012 pela Autoridade do
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Mercado de Energia da Finlandia (Energiamarkkinavirasto-EMV) e, de acordo com o
nosso conhecimento, ainda nao foi experimentado na avaliacao de eficiéncia de contratos de
concessao de rodovias no Brasil. Partimos entdao do modelo de NEVES; BERTUSSI(2019),
discutimos as técnicas de benchmarking, como aplica-las e de que modo podemos utiliza-las
em conjunto no calculo de um indicador de eficiéncia individual para os contratos de
concessao de rodovias federais, utilizando dados do periodo de 2012 a 2016, abrangendo trés

etapas do programa federal de concessoes para a exploracao da infraestrutura rodoviaria.
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3 Dados, Métodos e Procedimentos

3.1 Base de dados

Um dos pontos mais sensiveis na realizacao da andlise de benchmarking em concessoes
é a escolha das varidveis de input ¢ output do modelo. E recomenddvel que se utilize
prioritariamente varidveis que reflitam o uso de recursos na atividade sob anélise(JAMASB;
POLLITT, 2000).

O tratamento de dados nao é estatistico, comparando o desempenho de uma empresa
especifica com a atuacao real de outras firmas. No entanto, o modelo é sensivel a escolha
de variaveis de insumos e produtos. Também responde a quantidade de insumos e produtos
utilizados na analise: quanto maior a quantidade agregada de insumos e produtos frente

as DMUs, maior o nimero destas que serao consideradas eficientes.

Os critérios aqui utilizados para a escolha das variaveis foram:

1. facilidade de obtencao;
2. facilidade de interpretacao no contexto;
3. transparéncia, uma vez que a informagao deve ser preferencialmente publica;

4. confiabilidade (preferencialmente deve ja ter sido auditada).

Assim, como um primeiro modelo de avaliacao, foram selecionadas as seguintes variaveis,
seguindo Profeta(2014):

« Como outputs (produtos): avaliacdo geral do trecho concedido (AVG), de acordo com
as pesquisas anuais da Confederacao Nacional dos Transportes. Esta pesquisa tem
como objetivo avaliar as condigoes das rodovias pavimentadas brasileiras segundo a
seguranca e o desempenho observada pelos usuarios, identificando as condicoes das
vias que os afetam, direta ou indiretamente — em relacao ao Pavimento, a Sinalizacao
e a Geometria da Via. O resultado da andlise combinada desses trés elementos
indica a classificacdo do Estado Geral das rodovias em péssimo, ruim, regular, bom
e 6timo. No presente trabalho, utilizou-se a escala de um a cinco (nos moldes de
uma escala Likert) para quantificar a avaliacao dada para cada concessdao. A nota de
cada subtrecho dentro do trecho correspondente a rodovia concedida foi ponderada

de acordo com a respectiva extensao para entao resultar na nota geral da concessao.
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« Como inputs (insumos): receitas totais (RT) também obtidas a partir das demons-
tragoes financeiras auditadas das companhias, e disponibilizadas na pagina oficial
da ANTT, divididos pelas respectivas extensoes (EXT); custos totais (CT) obtidos
a partir das demonstracoes financeiras auditadas das companhias, e disponibilizadas
na pagina oficial da ANTT, divididos pelas respectivas extensoes (EXT). Os dados

foram atualizados de acordo com o IPCA para janeiro de 2016.

Note-se que o modelo pode ser considerado bastante simples, pois se trata de um modelo
com apenas dois inputs e um output. No caso, sendo utilizada a orientacao a output, o
objetivo é medir a eficiéncia das concessionarias quanto a gestao das suas receitas e custos
em relacao ao resultado percebido em termos de qualidade da rodovia. Assim, sera mais

eficiente a concessionaria que tenha o melhor desempenho operacional.

Ainda sobre os dados, vale dizer que a ANTT nao dispoe de um banco de dados organizado,
de onde se possa simplesmente retirar as informagoes necessarias para a simulacao de
qualquer modelo. Normalmente, os dados sobre as concessiondarias estao dispersos em
varias planilhas, manipuladas apenas pelos especialistas que utilizam tais dados para a
realizacao das revisoes tarifarias e fiscaliza¢oes econdmico-financeiras. Espera-se que, com
a necessidade de realizar a andlise de benchmarking, haja o impulso necessario para a

melhor organizacao dos dados sobre as concessionarias de rodovias.

Outro aspecto importante sobre os dados que utilizamos, é que eles compreendem trés
etapas de concessoes, ao todo, vinte e um contratos (Vinte ativos e um encerrado). Portanto,
o numero de observagoes pode ser considerado restrito em uma primeira avaliacao. Por outro
lado, ¢ importante considerar a peculiaridade de que, ao contrario da grande maioria dos
estudos empiricos, se estd realizando a anélise ndo de uma simples amostra (de acordo com
a propria ANTT, hoje existem vinte e dois contratos ativos!), da qual se pretende inferir
resultados. Na verdade, em termos de se¢ao transversal, estamos avaliando praticamente
a propria populagao (uma populacao finita, pois a amostra possui o mesmo tamanho da
populagao quando tomamos como referéncia o ano de 2016) naquele determinado periodo.
Neste sentido, ¢ possivel assumir que a média amostral é aproximadamente igual a média
populacional, e a variancia da média tende a zero(BUSSAB; MORETTIN, 2017; NETO,
2017).

E possivel trabalhar com dados em painel na andlise de eficiéncia assumindo que o
resultado de cada concessionaria, em cada ano, representa uma DMU distinta, o que
aumenta substancialmente o tamanho da amostra. Porém, neste caso, nao se pode deixar
de considerar que existe correlacao e colinearidade entre os dados dos consecutivos anos,

o que demanda também aplicacdo de outras técnicas mais sofisticadas.

L <https://portal.antt.gov.br/informacoes-gerais>
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Ademais, a escolha das variaveis do modelo como apenas um output e dois inputs esta ade-
quada ao pequeno numero de dados. Embora nao haja consenso na literatura especializada
sobre o nimero minimo de observagoes, aconselha-se que o niimero de observacoes seja o
maior possivel, ou que, pelo menos seja o quintuplo do nimero de variaveis (TIRYAKI;
ANDRADE, 2017). GOMES et al.(2004) alegam que o ntimero de varidveis nao deve
ser superior a terca parte do nimero de observagoes. Por fim, a chamada "Regra de
Ouro"(BANKER; CHARNES; COOPER, 1984) recomenda que, para utilizar os modelos
DEA (CCR e BCC), o nimero de DMUs deve ser pelo menos igual a trés vezes a soma
total do ntimero de varidveis (inputs e outputs) envolvidas, ou pelo menos igual ao produto
do niimero de variaveis de input e output, adotando-se o critério associado ao maior niimero

de DMUs necessarias.

Ante o todo exposto, mesmo sabendo que um conjunto pequeno de observagoes nao é o
ideal, entende-se que os resultados das simulagoes podem ser considerados validos. Para
diminuir eventuais distor¢oes nas observagoes, que consideram conjuntamente os dados
das trés etapas de concessoes, os inputs e os outputs sao calculados como a média dos
ultimos cinco anos (uma aproximagao razoavel, visto que os resultados da andlise dos
dados em painel revelou nao existirem variagoes sensiveis no tempo, mas somente entre as

unidades).

Além do custo total médio por quilémetro (custm), da receita total média por quilometro
(recm) e da avaliagao geral do trecho (avgm), foram utilizadas outras varidveis para verificar
em que medida fatores externos poderiam interferir na eficiéncia calculada. Neste caso, sao
consideradas como varidveis exdgenas (contextuais ou ambientais): o nimero de pragas
de pedagio por concessdo (npp), a tarifa média a cada 100 km (tarm) e duas dummies
dEtapa2 e dEtapad, que assumem o valor 1 quando a DMU pertence, respectivamente, a

segunda e a terceira etapa, e 0 caso contrario.

3.2 Meétodos e Procedimentos

Para a andlise de eficiéncia de unidades de produgao podem ser empregados varios métodos.

Uma taxonomia bésica pode ser feita de acordo com a Tabela 172.

A seguir serd feita uma breve apresentacao dos métodos para analise de eficiéncia aqui

empregados.

2 OLS (Ordinary Least Squares) - Minimos Quadrados Ordinarios; COLS (Corrected Ordinary Least
Squares) - Minimos Quadrados Ordindrios Corrigidos; CMAD (Corrected Mean Absolute Deviation) -
Minimos quadrados Ordinérios Corrigidos pelo Desvio Absoluto;DEA (Data Envelopment Analysis) -
Anélise de Envoltéria de Dados; SFA (Stochastic Frontier Analysis) - Anélise de Fronteira Estocastica;
StoNED - (Stochastic Semi-Nonparametric Envelopment of Data) - Anélise de Fronteira Estocéstica
Semi-Nao-Paramétrica.
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Tabela 17 — Métodos para analise de eficiéncia.

paramétrico nao-paramétrico
deterministico | OLS/COLS/CMAD DEA
estocastico SFA StoNED

Fonte: Autor - adaptado de KUOSMANEN(2006).

3.2.1 Método DEA

O Data Envelopment Analysis (DEA) é uma abordagem de programagdo matematica
axiomatica para a analise de eficiéncia. A principal vantagem do DEA em comparacao
aos método econométricos, baseados em regressao, ¢ o fato de tratar de modo nao-
paramétrico a fronteira de produgao, e ser construido sobre os axiomas da teoria da
producao como a monotonicidade, a convexidade e a homogeneidade (KUOSMANEN;
JOHNSON; SAASTAMOINEN, 2015). E uma abordagem que nao faz qualquer hipétese
acerca da forma da fun¢ao de producao e da funcao de distribuicao de probabilidade da
ineficiéncia das unidades de produgao. Extrai seus resultados diretamente dos dados e,
por isso, possui a desvantagem de atribuir todos os desvios da fronteira de producao a

ineficiéncia.

A ideia do modelo DEA pioneiro de Charnes-Cooper-Rhodes (CCR ou CRS?) é escolher
para cada DMU (Decision Making Unit) o conjunto de pregos-sombra de insumos e
produtos para os quais é obtida a maxima razao entre os produtos ponderados e os

insumos ponderados, sujeitos a algumas restrigoes:

1. Todos os precos de insumos e produtos devem ser nao-negativos;

2. Para todas as DMUs, a soma ponderada dos produtos nao deve exceder a soma

ponderada dos insumos.

O problema pode, entao, ser expressado como um problema de programacao linear. Seja
2/ = (x],...,27) a cesta de n insumos utilizados e 3/ = (yi,...,27,) a cesta de produtos
produzidos pela firma j(j = 1, ..., N). Suponha que k é uma das firmas observadas e que
se deseje medir a eficiéncia técnica desta firma k. A cesta de insumos-produtos desta firma
k é (x%,4*). O problema de otimizagao DEA (output-oriented - OO) é:

3 CCR - Charnes-Cooper-Rhodes; CRS - Constant Returns to Scale - Retornos Constantes de Escala
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Mazx ¢
s.t.

N
j=1

N
> AU > dy(r =1,2,..m); (3.1)
j=1

N
YA >0(=1,2,..m); ¢ irrestrito

A eficiéncia técnica da firma k sera medida por:

1
Th = &,onde ¢* é a solucao 6tima do problema. (3.2)
A imposicao da restricao de convexidade é o que diferencia os modelos de retornos
constantes (CRS) e de retornos varidveis (VRS). A eficiéncia de escala pode, entdo, ser
mensurada a partir dos indices calculados considerando os modelos CRS e VRS. Caso
haja alguma diferencga de eficiéncia técnica sob CRS e VRS, entdo existe um indicativo de

ineficiéncia de escala.

Os escores de eficiéncia calculados podem ainda ser avaliados de modo que se busque
entender quais os fatores ex6genos (ambientais ou contextuais) afetam a eficiéncia de cada
DMU. Neste chamado "segundo estagio'da analise DEA, os escores sao regredidos contra

as variaveis exogenas que se entende relevantes.

A escolha de um modelo para a realizar a regressao de segundo estagio no DEA nao é
tarefa trivial. A técnica econométrica mais utilizada é a regressao tobit (limite superior
igual a 1 e limite inferior igual a 0), mas também podem ser utilizados métodos mais
sofisticados, como o proposto por SIMAR; WILSON(2007) .

Neste trabalho sera adotado o método de Simar e Wilson, no qual os autores assumem
que a consisténcia dos pardmetros da regressao no segundo estagio nao sao afetados
pelo uso de estimativa para os escores de eficiéncia no lugar dos seus reais valores.
Duas hipéteses feitas por Simar e Wilson sdo particularmente relevantes(RAMALHO;
RAMALHO; HENRIQUES, 2010). Primeiro, assumem que as variaveis exégenas nao
afetam a fronteira de eficiéncia. Segundo, assumem que os reais escores de eficiéncia
seguem uma distribui¢do normal truncada. O resultado final do algoritmo sera o vetor de

escores de eficiéncia corrigidos de acordo com as variaveis exogenas.
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3.2.2 Métodos paramétricos

Diferentemente dos métodos nao-paramétricos do tipo DEA, os paramétricos partem
de uma hipdtese sobre a forma da fronteira de produc¢ao. Um modelo paramétrico de
fronteira, com ineficiéncia técnica, orientacao para o produto (output-oriented - OO) e

variaveis contextuais, pode ser especificado como:

Iny; = lny; —u;, u; >0
Iy = f(xs B) + 0,2 + 14
ou (3.3)
Iny; = f(zi; B) + 6,2 + €

€ = Vi — U

onde: y; ¢ um vetor de escalares de produtos observados; x; € um vetor k£ X 1 de insumos;
£ é um vetor k x 1 de coeficientes; d; ¢ um vetor k£ x 1 de coeficientes para as variaveis
contextuais; z; é um vetor k£ x 1 de variaveis contextuais; v; é um erro aleatério de média

zero; u; > 0 é o efeito da ineficiéncia da producio; €; é denominado erro composto.

A principal vantagem do SFA em comparagao ao DEA, é a modelagem probabilistica
dos desvios da fronteira de producao, os quais sao decompostos em um componente
de ineficiéncia nao-negativo e em um componente de erro idiossincratico, o qual deve
considerar fatores nao observaveis, como a heterogeneidade das firmas, o seu ambiente

operacional, erros aleatérios de medida e de processamento de dados, erros de especificacao,
além de outras fontes de ruido( KUOSMANEN; JOHNSON; SAASTAMOINEN, 2015).

Seguindo o principio da parciménia(COELLI et al., 2005), segundo o qual deve ser escolhida
a forma funcional mais simples e que, a0 mesmo tempo, consiga produzir bons resultados,
neste trabalho foi adotada a funcao Cobb-Douglas. Apds a escolha da fungao de producao,
a estimativa do modelo de fronteira passa, primeiramente, pela estimacao dos parametros
da funcao de producao e, posteriormente, pelo calculo do valor da ineficiéncia para cada

unidade.

Existem varias formas de se estimar a fungao de fronteira. Uma abordagem se baseia na nao
defini¢ao a priori de uma fungao de distribuicao para os componentes de erro (distribution-
free approach - DFA). A outra abordagem assume hipéteses especificas sobre a fungao de
distribuigao dos erros, e aplica 0 método da maxima verossimilhanga (parametric approach
- PA). Como os modelos DFA atribuem qualquer desvio da fronteira de produgao a falhas
na otimizacao da producao por parte das firmas, eles sao considerados modelos de fronteira
deterministica (Tabela 17). Por outro lado, para se analisar o erro composto, é necessario
assumir determinadas hipoteses sobre as fungoes de distribuicdo de probabilidade para os
termos v; e u; da equacao 3.3(KUMBHAKAR; WANG; HORNCASTLE, 2015):
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o v; 1.0.dN(0,02).

o u; 1.0.dN(0,02) (half-normal, exponencial).
e [ éum vetor k x 1 de coeficientes.

e u; e ; sao independentes.

e u; e 1; sao nao-correlacionadas com as variaveis explanatoérias.

O indice de eficiéncia técnica da firma i, em relacao a fronteira estimada é a razao entre o

nivel real de produto e o maximo possivel:
exp(—u;) = yi/y; (3.4)

Assim, o valor de exp(—u;) x 100% é o percentual do méximo de produto que é produzido

pelo produtor i.

Nos modelos de fronteira deterministica (DFA), a fronteira é estimada por meio de minimos
quadrados ordinérios (OLS), minimos quadrados ordinérios corrigidos (COLS) e média
absoluta dos desvios corrigidos (CMAD). Ja nos modelos PA, assume-se uma determinada
funcao de distribuicao de probabilidade sobre a componente u;, que pode ser exponencial

ou half-normal.

3.2.3 Métodos estocasticos semi-nao-paramétricos

KUOSMANEN(2012) afirma que os reguladores nérdicos estdo entre os primeiros a
adotarem técnicas de estimativa de fronteiras de produgao para a regulacao do setor
de distribui¢ao de energia elétrica. A Autoridade do Mercado de Energia da Finlandia
(Energiamarkkinavirasto-EMV) utiliza o método DEA desde 1998(KUOSMANEN, 2012).
Em 2010, A EMV patrocinou um projeto de pequisa que buscou investigar como que
as caracteristicas dos métodos DEA e SFA poderiam ser integradas ao seu arcabougo
regulatério. O principal objetivo do regulador era integrar o termo aleatério contido
nos métodos do tipo SFA a fronteira de custos calculada por meio de métodos do tipo
DEA, buscando assim melhor lidar com a heterogeneidade das firmas reguladas e o
ambiente em que estas atuam. Ante os resultados obtidos por meio da analise empirica
do setor regulado, o autor reporta que este novo método, denominado Stochastic Semi-
Nonparametric Envelopment of Data(StoNED), foi adotado com sucesso pela autoridade

Finlandesa a partir de 2012.

O método StoNED, desenvolvido em KUOSMANEN(2006) e KUOSMANEN; SAASTA-
MOINEN; SIPILAINEN(2013), combina uma fronteira nao-paramétrica estilo DEA com o

tratamento estocastico do modelo geral SFA. Portanto, DEA e SFA podem ser vistos como
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casos especiais de um modelo geral StoNED. As hipdteses menos restritivas do método
StoNED permitem que este seja aplicado de modo mais abrangente(KUOSMANEN;, 2012):
¢é mais robusto em relacao as incertezas oriundas tanto da forma funcional da fronteira,

como do ruido estocastico.

JOHNSON; KUOSMANEN(2015) afirmam que o desenvolvimento do método StoNED
nao representa apenas um avango técnico, mas também uma mudanca de paradigma na
analise de eficiéncia. O método permite que nao se tenha que escolher entre a modelagem
do ruido e a imposicao de axiomas da teoria da producdo, uma vez que o StoNED permite

ambos.

No método StoNED, a regressao realizada por meio de OLS dos modelos paramétricos,
¢ substituida por uma regressao nao-paramétrica denominada concave nonparametric
least squares (CNLS - minimos quadrados concavos nao-paramétricos em tradugao li-
vre)(KUOSMANEN, 2006). A estimativa CNLS difere da OLS na medida que permite
uma representagao geral nao-paramétrica monotonica e concava da func¢ao de regressao.
Formalmente, o problema de Programacao Nao-Linear Quadratica Convexa, para o con-
junto de dados observados (x;,¥;), ¢ = 1, ..., n, considerando varidveis contextuais, retornos
variaveis de escala (VRS) e na forma multiplicativa para calculo da eficiéncia técnica, é

dado por:

n
MinY e

e i1

s.t.

Ing; = In(¢ + 1) + 0 2 +&; Vi (3.5)
¢i =0+ B X —1 Vi

@+ X S a5+ BX Vi ]

Bi >0 Vi

onde «; é o intercepto do hiperplano tangente; g; é a inclinagdo do hiperplano tangente
(produto marginal dos insumos - sub-gradientes V f(z;));e; é o residuo da solucao do
problema CNLS; ¢; + 1 é o estimador de E(y;|z;); z; representa as varidveis contextuais;
Bllen) = o+ o [(50220 ], = —a02/(02 + 02); 0. = %0 /(o7 + 02); o e
o, sao estimados a partir do Método dos Momentos(MOM) ou do Método da Quase-

. . / . .z . .
Verossimilhanga (QLE); & representa os coeficientes das variaveis contextuais.

Utilizando a parametrizacio o = 02 + 02 e A = 0, /0, a fungio log de méaxima verossimi-

lhanga da regressao StoNED pode ser expressada como:
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_Ei)\

n 1 n
InL(y|o?, \) = gln(2/7r) —nino + 3 @[ —7] = 53 e (3.6)
i=1 0% iz1

onde ® ¢ a funcao de distribuicao normal acumulada padrao.

Para produzir os resultados mostrados neste trabalho, foram desenvolvidos scripts para

execucao no software STATA? e programas em linguagem Python® e R ©.

4 Para as estimativas dos modelos DEA e de fronteira, foram utilizadas os seguintes comandos dis-

poniveis no préprio STATA e no ssc (Statistical Software Components ): teradial BADUNENKO;
MOZHAROVSKYTI, 2016), tobit, simarwilson(BADUNENKO; TAUCHMANN, 2019), reg, qreg e
frontier.

Para as estimativas do modelo StoNED, foram desenvolvidos cédigos que utilizam as bibliotecas
pystoned(DAI et al., 2020) e pyomo(Pyomo Developer Team, 2021) (a qual acessa as bibliotecas de
algoritmos de otimizagdo do NEOS-SERVER(Czyzyk; Mesnier; Moré, 1998))

Para as anélises do comportamento dos dados em painel, foram desenvolvidos cédigos que utilizam o
pacote plm(CROISSANT; MILLO, 2018).


https://www.stata.com/
https://www.python.org/
http://https://www.r-project.org/
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4 Resultados e Discussoes

Para avaliar a eficiéncia das concessionarias de rodovias federais, optou-se por um modelo
orientado a outputs, tendo como varidveis de entrada (inputs) cust_km e rec_km, e
como produto (output) avg. Vale frisar que, conforme apontado no capitulo anterior,
optou-se por adotar a média dessas variaveis no periodo avaliado. Resultados de analise
considerando os dados em painel, de efeitos fixos e de efeitos aleatérios, indicaram que
nao ha variacao temporal estatisticamente significativa para os dados analisados, de modo
que a média é uma aproximacao razoavel do comportamento das varidveis de interesse no

periodo analisado.

Nesta analise, o que se esta buscando é a maximizacao do produto, mantendo constantes

as entradas.

O sumario da analise DEA, considerando retornos variaveis de escala (DEA-VRS) pode
ser visto na Tabela 18. Os trés escores distintos representam os resultados da andlise
DEA "simples"(deascore_ o), da analise DEA bootstrap (deascore_bc) e da andlise DEA

utilizando o procedimento de Simar-Wilson (deascore_sw).

Tabela 18 — Estatisticas descritivas dos escores de Eficiéncia de acordo com o método
DEA (e suas variagoes).

Mean SD Min Max N
deascore o 0.93 0.08 0.79 1.00 21
deascore _bc 092 0.08 0.79 1.00 21
deascore sw 091 0.08 0.79 0.99 21

Fonte: Autor.

O calculo dos escores de eficiéncia por meio dessas trés formulagoes do DEA permitem ao

regulador ter maior seguranca quanto a consisténcia dos resultados.

O DEA em dois estagios permite corrigir os escores por meio de variaveis ambientais
(Tabela 19) que acabem por impor as concessionéarias uma espécie de "ambiente médio'e,
assim, as diferencas de eficiéncia tenderao a estar quase que exclusivamente relacionadas

a eficiéncia gerencial de cada empresa.

Na coluna (1)DE A constam os resultados de segundo estdgio baseado no que a
literatura chama de "andlise ingénua', pois tao somente se faz a regressao truncada dos
resultados de eficiéncia, o que gera diversos problemas na estimacao dos parametros,
especialmente em pequenas amostras(SIMAR; WILSON, 2007).

Por isso, o algoritmo de Simar-Wilson é bastante adequado para a geracao de estimativas

mais consistentes, como aquelas que constam da coluna (2) DE Ay,. Neste caso, é possivel
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Tabela 19 — Resultado da regressao no segundo estdgio do modelo DEA.

(1) (2)
DEAtobit DEAsw

npp 0.0152 0.0724
(1.53) (0.98)
tarm 0.00194 0.0196
(0.13) (0.30)
dEtapa2 -0.0240 -0.0509
(-0.22) (-0.10)
dEtapa3 -0.0600 -0.304
(-0.58) (-0.60)
~cons 1.040*** -0.479
(7.39) (-0.44)

/

var(e.tobscore) 0.00924**

(3.08)
sigma 0.154*
(2.44)
N 19 21

t statistics in parentheses

*p<0.05, " p<0.01, *** p < 0.001

npp - numero de pragas de pedagio;

tarm - tarifa média do trecho;

dEtapa2 - dummy para contratos da 22 Etapa;

dEtapa3 - dummy para contratos da 32 Etapa.
Fonte: Autor.

verificar que nenhuma das varidveis contextuais é significativa a 5%, o que permite inferir
que a sua inclusao no modelo como input nao alteraria os resultados da analise de eficiéncia.
E interessante notar também que as dummies para os contratos da 22 e 3% Etapas de
concessao nao sao significativas estatisticamente a 5% de significAncia, permitindo assim
inferir que as diferencas existentes entre as modelagens contratuais nao teve influéncia

estatisticamente significativa sobre os resultados em termos agregados.

O resultado da analise em dois estagios na Tabela 20 considera como eficiente aquela DMU
que tem o valor mais proximo de 1. Entao, na Tabela 20 estao as estatisticas dos resultados
do primeiro (ef fy.q.) € segundo (ef fog4eq) €stagios (usando o método de Simar-Wilson).
Nota-se que as concessoes da 3% Etapa sdo as que sofrem maior influéncia da inclusao

das varidveis contextuais na modelagem (ainda que estas nao sejam estatisticamente
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significativas), cuja média sofreu uma redugao de de 4,448% nos escores de eficiéncia,
enquanto que nas outras etapas houve uma reducao de 2,723%. Se considerarmos somente
os resultados do modelo de DEA em dois estagios, as trés etapas de concessoes apresentam

desempenho médio muito préximo.

Tabela 20 — Resultado da andlise DEA por etapa de concessao.

Etapa Método | N Mean SD Min Max

12 Etapa | ¢/f . | 6 0,939 0,095 | 0,791 | 1,000
ef Fasen | 6 0,013 0,001 | 0,787 | 0,994
Diferenca -2,723%

22 Etapa | effp, | 8 0,923 0,0873 ] 07913 | 1
f Fasan | 8 0,008 0,083 | 0,78 | 0,992
Diferenca -1,476%

32 Etapa | ¢ff,. |7 0,946 0,079 | 0817 | 1,000
f Fosaa | 7 0,004 0,081 | 0,797 | 0,994
Diferenca -4,448%

Fonte: Autor.

Conforme destacado anteriormente, a analise utilizando mais de um método tende a
permitir que seja verificada a consisténcia do modelo proposto. Ao se optar pela analise
parameétrica, é possivel avaliar se a forma funcional, considerando os parametros de entrada

e saida, gera resultados adequados com a teoria de fronteira de producao.

SCHMIDT; LIN(1984) propuseram o teste /b1 para verificar se a assimetria dos residuos
de um modelo SFA é coerente com a teoria. Para os modelos SFA que estimam a fronteira
de producao, com o erro composto € = v; —u;, com u; > 0 e v; normalmente distribuido em
torno de zero, os residuos de uma regressao por OLS devem apresentar uma distribuicao

assimétrica para a esquerda (v/b1 < 0).

(4.1)

onde my e mg sao o segundo e o terceiro momentos dos residuos, respectivamente. CO-
ELLI(1995) propos um teste alternativo, denominado M3T (Equagao 4.2). Se o valor do
teste for estatiscamente significativo ao nivel de 1%, o modelo de fronteira estocéstica estéa

bem especificado.

(4.2)
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Aplicando os testes v/b1 e M3T ao modelo proposto neste trabalho, obtemos v/b1 = —0, 713
e M3T = —1,335. Os testes indicam que os residuos sao assimétricos para a esquerda,
porém o resultado nao ¢ significativo a 1% (| — 1,335| < |1,96/). Neste caso, foi necessario
realizar a inspec¢ao visual por meio da curva de densidade dos residuos, a qual confirmou

a assimetria para a esquerda indicada pelo teste v/bl.

Portanto, assume-se que o modelo de fronteira esta corretamente especificado, e assim é
possivel proceder com as estimativas considerando validas as hipéteses sobre a distribuicao

do erro composto.

Constam da Tabela 21 os resultados da analise de fronteira estocastica utilizando os
métodos que nao assumem qualquer forma para a distribuicao de wu;: Minimos Quadrados
Ordinarios (OLS), Minimos Quadrados Ordinérios Corrigidos (COLS), Minimos Quadrados
Ordinérios Corrigidos de acordo com a mediana (CMAD); e métodos que assumem
uma forma especificada para a distribuicao de u;: Fronteira Estocastica com a funcao
de distribuicao Half-Normal (HN), Fronteira Estocédstica com a fungao de distribuigao
Exponencial (EXP), Fronteira Estocéstica com a funcao de distribuicdo Half-Normal com
variaveis ex6genas (HNEX e HNEX2) e Fronteira Estocéastica com a fungao de distribuicao
Exponencial com varidveis exdgenas (EXPEX). Estao reportados na Tabela 21 apenas os
resultados das especificagbes em que houve convergéncia nas estimativas da funcgdo log de

verossimilhanca.

Ao se comparar as diversas estimativas, verificamos que os sinais dos coeficientes dos
inputs sao os mesmos para os diversos modelos. Para os modelos que nao assumem uma
funcao de distribuicao para u;, verifica-se que os coeficientes sao aproximadamente iguais
e nao sao significativos estatisticamente. Por outro lado, os diversos modelos de fronteira
estocastica que assumem uma determinada funcao de distribuicao para u;, as variaveis de
input sao estatisticamente significativas até o nivel de 5% de significAncia para os modelos

com variaveis contextuais, havendo uma diferenca marginal em sua magnitude.

A magnitude dos efeitos marginais das variaveis explanatorias da ineficiéncia, por sua vez,
nao pode ser avaliada diretamente a partir dos resultados, dado que existe uma relagao
nao linear entre os coeficientes calculados e as variaveis. Como neste trabalho interessa
muito mais verificar a coeréncia dos calculos entre os diversos métodos para andlise de

eficiéncia, nao sera avaliada a magnitude desses coeficientes e tao somente o seu sinal.

Os coeficientes devem aqui ser interpretados com cautela, uma vez que estao relacionados
a ineficiéncia de uma unidade de producdo. Logo, o aumento dos custos (que englobam
também investimentos no trecho concedido) aumenta a nota de avaliagao geral da concessi-
onaria, enquanto que as receitas diminuem tal avaliacao. Estes resultados vao ao encontro
do que é verificado na realidade dos contratos de concessao de rodovias federais, uma vez

que o aumento das tarifas de receitas arrecadadas nao necessariamente sao traduzidas
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Tabela 21 — Sumario dos modelos SFA.

(OLS) (COLS) (CMAD) (HN) (HNX) (HNX2) (EXP) (EXPX)
1 _avg 1 _avg 1 _avg 1 _avg 1 _avg 1_avg 1 _avg 1_avg
main
1 _cust -0.0337 -0.0337 -0.0422 -0.0891 -0.0269 -0.106*** -0.106*** -0.0423
(-0.71) (-0.71) (-0.51) (-1.20) (-0.70) (-9737470.56) (-1.51e+407) (-1.89)
1_rec 0.0395 0.0395 0.0468 0.0747 0.0410 0.0872*** 0.0872*** 0.0519
(1.10) (1.10) (0.74) (1.36) (1.39) (13856162.56)  (21383358.20) (1.89)
__cons 1.322%**  1.322%**  1.325%** 1.600*** 1.331%** 1.632%** 1.632%** 1.344***
(7.52) (7.52) (4.29) (11.36) (9.34) (49439682.54)  (77066416.51) (5.73)
Insig2v
__cons -36.06 -5.593*** -36.32%** -37.19*** -5.338***
(-0.05) (-8.61) (-138.14) (-110.26) (-8.35)
Insig2u
npp 0.470* 0.181 0.256
(2.45) (1.48) (1.11)
tarm 0.122 0.176*** 0.353
(1.08) (8.91) (0.80)
dEtapa2 -1.620
(-1.48)
dEtapa3 -2.730*
(-2.35)
__cons -3.692***  -5.439*** -5.748*** -5.894*** -10.14
(-11.96) (-5.66) (-4.48) (-8.15) (-1.94)
N 21 21 21 21 21 21 21 21

t statistics in parentheses
* p <0.05 " p<0.01, ™ p <0.001

Fonte: Autor.

em melhorias nos trechos concedidos. Varios relatérios do Tribunal de Contas da Uniao
apontam este fato(BRASIL, 2019).

As variaveis exdgenas, por sua vez, devem afetar o desempenho dos produtores, seja
9 9 9

por meio da sua influéncia na estrutura tecnoldgica utilizada para converter os insumos

em produtos, seja por meio da sua influéncia na eficiéncia com a qual os insumos sao

convertidos em produtos.

De acordo com KUMBHAKAR; WANG; HORNCASTLE(2015) tal abordagem foi inicial-
mente incentivada pelos estudos acerca dos problemas de heterocedasticidade na variavel
aleatoria u;. Porém, verificou-se que o estudo poderia ser aplicado também a analise dos
determinantes exégenos da ineficiéncia. Ainda de acordo com os autores, diferentemente
do DEA, no caso do SFA a pratica recomendada, devido aos problemas relacionados ao
viés do estimador, é que se utilize a analise em um tnico estagio( KUMBHAKAR; WANG;
HORNCASTLE, 2015). Tal procedimento foi o aqui adotado.

Quanto as variaveis contextuais, npp e dEtapa3 sao estatisticamente significativas somente
no modelo HNEX. O modelo HNEX2, estimado para comparacao direta com o modelo
EXPEX, por seu turno,indicou que tarm é estatisticamente significativo, aspecto este nao

captado pelo modelo que assume uma distribuicao exponencial para wu;.
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O numero de pragas de pedagio e a tarifa (apesar de estatisticamente insignificantes a
5%) contribuem positivamente para a ineficiéncia (ou negativamente para a eficiéncia). Ao
mesmo tempo, os coeficientes das dummies de etapa mostram que o fato de a concessao
pertencer a Segunda ou a Terceira Etapa implica em um efeito negativo na ineficiéncia (ou
positivo na eficiéncia). Este resultado sugere aprendizado ao longo das etapas de concessoes
rodoviarias federais brasileiras, com avangos na eficiéncia medida nas etapas mais recentes
em relagdo a primeira etapa realizada ainda na segunda metade dos anos 90. Ademais, esse
resultado estd em consonancia com aquele obtido por SALGADO; WILBERT; ROSANO-
PEnA(2016), que também encontraram evidéncias de melhor eficiéncia na segunda etapa

em relagdo a primeira.

Estimadas as equagOes para a fronteira estocéstica, sao entao calculados os residuos e, a

partir destes, o escore de eficiéncia. O sumarios dos resultados estd na Tabela 22.

Tabela 22 — Estatisticas descritivas dos escores de Eficiéncia de acordo com os métodos
de fronteira.

Mean SD Min Max N
effos 1.00 0.09 0.78 1.14 21
ef feois 0.88 0.08 0.69 1.00 21
effemaa 0.88 0.08 0.68 1.00 21
effun 0.79 0.08 0.69 1.00 21
ef frne 0.79 0.08 0.69 1.00 21
ef fonea  0.79 0.08 0.69 1.00 21
ef fexp 0.82 0.05 0.79 1.00 21
ef feape 082 0.04 080 1.00 21

Aeff,s, conforme esperado, apresenta valor maximo maior que 1, pois a formulacao OLS
assume que todo o ruido estatistico esta relacionado tanto com a omissao de variaveis
relevantes do modelo, quanto com erros de medida e a ineficiéncia. A fronteira estocéstica,
por sua vez, permite que os valores estejam limitados acima, com valor maximo igual a 1.
Os escores ef f s e ef f

ha a garantia de que os valores de eficiéncia estarao dentro da fronteira de produgao. Por

emad DOSsUem uma corre¢ao no calculo dos residuos de modo que
isso que, no caso dos modelos COLS e CMAD, o maximo valor de eficiéncia é 1, conforme

prescreve a teoria.

Nos modelos de fronteira estocastica verifica-se a consisténcia da forma funcional proposta,
uma vez que ha coeréncia - na média - entre os escores de eficiéncia calculados por meio dos
diversos modelos, reforcando o resultado do teste de distribui¢ao dos residuos comentado

anteriormente.

Os resultados indicam também haver uma diferenca bastante relevante entre as estima-
tivas paramétricas OLS e COLS e as estimativas de fronteira estocastica half-normal e

exponencial. Tal diferenga esta em conformidade com a literatura, uma vez que os métodos
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baseados em minimos quadrados estao mais propensos a gerar resultados inconsistentes,

enquanto que os métodos baseados em maxima verossimilhanga estao menos propensos a

este problema(KUMBHAKAR; WANG; HORNCASTLE, 2015).

Passando-se agora para a analise das estimativas de eficiéncia com a aplicacdo do método
StoNED (com e sem variaveis contextuais), apds a estimagao, é necessario realizar um teste
de normalidade nos residuos, o qual identifica se a distribuigdo é assimétrica (conforme
preconizado pela a teoria). Portanto, um p-valor < 0.05 indica que os residuos nao sao
estatisticamente diferentes de uma distribuicao normal no nivel de 5% de significancia,
e que o modelo esta inadequadamente especificado. Realizando o teste para os modelos
StoNED e StoNEZD, foram obtidos os valores de 0,076 e 0,151, respectivamente. Portanto,

os residuos sao assimétricos e o modelo é valido.

As estatisticas descritivas dos resultados dos indicadores de eficiéncia calculados aplicando
os métodos StoNED(ef f g;onmp) € StoNEZD(ef fg,.) encontram-se na Tabela 23.

Tabela 23 — Estatisticas descritivas dos escores de eficiéncia de acordo com os métodos
StoNED e StoNEZD.

- ‘ Mean‘ SD ‘ Min ‘ Max ‘ N
effsionep | 0.920 | 0.060 | 0.760 | 0.990 | 21
effsu 0.930 | 0.050 | 0.810 | 0.980 | 21

Fonte: Autor.

Na meédia, os indicadores de eficiéncia sao mais altos que aqueles obtidos por meio dos
métodos paramétricos. KUOSMANEN; SAASTAMOINEN; SIPILAINEN(2013) afirmam
que escores mais altos com o método StoNED sao esperados, uma vez que este considera
explicitamente o termo de ruido, e captura a heterogeneidade das firmas e do seu am-
biente de operacao através do uso das variaveis contextuais z. Porém, KUOSMANEN;
SAASTAMOINEN; SIPILAINEN(2013), nao comparou o método StoNEZD com métodos

DEA e SFA que utilizam varidveis contextuais.

Neste trabalho, ao contrario, foram calculados escores com o DEA em dois estagios e
com o SFA considerando varidveis contextuais. Portanto, pode-se afirmar que o método
StoNEZD apresenta valores minimos maiores que aqueles obtidos para os modelos SFA
com variaveis z, e muito préximos aqueles dos modelos DEA. Os tinicos modelos SFA
que possuem valores de eficiéncia minimos préximos aos obtidos com o modelo StoNEZD
sdo os que utilizam a funcdo de distribuigdo exponencial para u; (Tabela 22). Na média,
os modelos mais favoraveis as firmas individuais sdo o DEA (sem varidveis contextuais -
Tabela 18) e o StoNEZD (Tabela 23).
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A Tabela 24 mostra que a correlagdo entre os diversos métodos é estatisticamente signi-
ficativa (p<0.001), sendo que ha alta correlagao positiva entre as estimativas StoNED,
StoNEZD e as obtidas pelo DEA. A correlacdo é positiva, porém mais fraca, entre as
estimativas de fronteira deterministica e aquelas do DEA, e ha correlagao negativa entre
as estimativas paramétricas e DEA. A correlacdo é também forte e positiva entre as
estimativas de fronteira deterministica e StoNED/StoNEZD. Em contrapartida, hé alta
correlacao negativa entre as estimativas de fronteira estocéastica e StoNED /StoNEZD,
sendo que a mais fraca ocorre para a estimativa com o SFA exponencial com variaveis de

contexto (coeficiente de correlagao igual a -0,68).

De um modo geral, é possivel perceber que ha robustez nos resultados obtidos pois, na
média, os resultados tendem a um patamar semelhante e a correlacao entre as diversas
estimativas é alta e estatisticamente significativa. Destarte, o modelo proposto, juntamente
com a aplicacao dos diversos métodos para a obtencao dos escores de eficiéncia constituem
um framework adequado para a implementacao de uma regulacao voltada a eficiéncia das

concessoes de infraestrutura rodovidaria em nivel federal.
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5 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo contribuir para o debate acerca dos mandamentos legais e
contratuais impostos a ANTT no que tange ao incentivo a eficiéncia dos servigos prestados

pelas concessionarias que atuam nas rodovias federais concedidas.

A andlise de eficiéncia de monopolios regulados pelo Estado pode ser feita por meio da
chamada analise de benchmarking, a qual consiste em avaliar de modo comparativo a
eficiéncia das diversas firmas, baseando-se em pardmetros de entrada (input) e saida
(output). O resultado da andlise de eficiéncia, por sua vez, pode ser utilizado como
ferramenta regulatéria para criar mecanismos de incentivos para estimular as firmas

reguladas a entregarem melhores servigos aos usuarios.

Neste trabalho foi apresentada uma comparacao entre diferentes métodos de mensuracao
de desempenho presentes na literatura de regulagdo economica. Foram cotejados variados
métodos de benchmarking baseados na ideia de fronteira de eficiéncia: paramétricos (base-
ados em Minimos Quadrados Ordinarios e Stochastic Frontier Analysis, nao-paramétricos
(Data Envelopment Analysis, puro, com corre¢ao de viés e em dois estagios) e estocasticos

semi-ndo-paramétricos (StoNED).

Em que pese o pequeno niimero de unidades para andlise (21 concessiondrias), este trabalho
buscou pautar a escolha das variaveis do modelo considerando apenas um output e dois
inputs, de modo que este se adequasse ao pequeno numero de dados. Foram, entao, seguidas
as regras disponiveis na literatura, acerca da proporcao entre inputs, outputs e o nimero

de observacoes, o que garantiu a consisténcia dos resultados e das analises.

Foi apresentado também o arcabougo tedrico que embasou a metodologia proposta,
mostrando que as ferramentas escolhidas, apesar de ja usadas por reguladores estrangeiros
a alguns anos, representam o estado da arte na andlise de benchmarking, restando clara a
importancia de se discutir a implementacao sistematica de uma avaliagao desse tipo nos

contratos de concessao rodoviaria no Brasil.

Com a estruturacao fundamentada do modelo de benchmarking, com seus insumos e pro-
dutos, foram realizadas estimativas por meio dos diversos métodos disponiveis para calculo
dos escores de eficiéncia de cada concessionaria. As diversas metodologias demonstraram-se
consistentes entre si, e se constituem um arcabouco metodolégico interessante e robusto

para a pratica regulatéria voltada a eficiéncia.

Os resultados obtidos sdo importantes, pois ampliam a anélise feita por artigos anteriores,
considerando todos os contratos vigentes de trés etapas de concessoes rodovidrias federais,

além de demonstrar a aplicacao de diversos métodos de benchmarking. Ademais, ao calcular
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os escores de eficiéncia, o trabalho fornece insumos para discussao de politicas publicas a
serem adotadas no futuro, e também para o comportamento do préprio regulador (ANTT),
que pode aplicar ferramentas de incentivo a maior produtividade das concessionarias de

rodovias federais.



Parte |l

Proposta de Metodologia de Calculo do
Fator-X em Contratos de Concessao para

Exploracao da Infraestrutura Rodoviaria

Federal
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1 Introducao

Em linguagem simplificada, o Fator X é uma medida de desempenho, de eficiéncia do
concessionario. A ideia é que o concessionario busque ganhos de produtividade durante o
longo periodo de vigéncia de sua concessao, e que parte desse ganho fique retido com a
prépria concessiondria (que teria, portanto, incentivos pra continuar almejando e buscando
incorporar novas técnicas e ampliar, com isso, sua produtividade), enquanto outra parte
seja revertida em forma de menor tarifa para o usuario do servigo publico concedido.
Ou seja, os ganhos de produtividade obtidos durante a execug¢ao do contrato seriam

compartilhados entre a concessionéria e o usuario final.

A Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 (Lei Geral de Concessoes)(BRASIL, 1995)
estabelece em seu art. 6° que toda concessao pressupoe a prestacao de servico adequado ao
pleno atendimento dos usuérios, sendo que o servico adequado é que aquele que satisfaz,
dentre outras condigoes, a eficiéncia. A mesma lei também imputa ao poder concedente o
dever de estimular o aumento da produtividade e incentivar a competitividade dos servigos

concedidos.

Para cumprir tais preceitos legais, o regulador deve alterar a estrutura de incentivos ou
o conjunto de acoes possiveis do concessionario de modo que este, ao maximizar o seu
retorno sobre o contrato, acabe também maximizando o bem-estar coletivo, fornecendo
assim um servigo adequado aos usudrios. Nesse sentido, a teoria economica e a experi-
éncia internacional(AGRELL; BOGETOFT, 2013) tem demonstrado que a aplicagdo de
regulagao da tarifa por prego-teto (price cap), associada ao Fator X, tende a incentivar

ganhos de produtividade por parte do setor regulado.

Agéncias reguladoras federais como Agéncia Nacional de Energia Elétrica(ANEEL) (BRA-
SIL, 2020) e Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC) (BRASIL, 2017) adotaram em sua
regulacao tarifaria um Fator-X baseado na Produtividade Total dos Fatores de Producao
(PTF).

A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres(ANTT), na Terceira Etapa - Fase Dois
(BRASIL, 2012), no contrato de concessao da BR-101/BA /ES incluiu o Fator-X da seguinte

forma:

o Fator X : compartilhamento, com os usuarios do Sistema Rodoviario, dos ganhos de

produtividade obtidos pela Concessionaria;

o Fator X varia, quinquenalmente, de 0 a 1% e sera revisto, com a mesma periodicidade,
pela ANTT, com base em estudos de mercado por ela realizados, de modo a

contemplar a projecdo de ganhos de produtividade do setor rodoviario brasileiro.
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A ANTT, em um primeiro momento, adotou valores fixos para aplicagdo do Fator-X a

serem deduzidos da Tarifa de Pedagio, conforme a Tabela 25.

Tabela 25 — Fator X - Clausula 16.3.3 do Contrato de Concessao constante do Edital de
Concessao n° 001/2011 .

’ Periodo da Concessao \ Fator X(%) ‘
Até o 52 ano do Prazo da Concessao 0,00
Do 6° ao 10° ano do Prazo da Concessao 0,25
Do 11° ao 152 ano do Prazo da Concessao 0,50
Do 16° ao 20° ano do Prazo da Concessao 0,75
Do 21° ao 30° ano do Prazo da Concessao 1,00

Neste caso, a equacao tarifaria do contrato tinha a seguinte forma:

Tarifa de Pedagio Praticada = Fator por Praga x Tarifa Basica de Pedagio

(1.1)
x IRT x (1-Fator X)

onde o Fator por Praca, de acordo com a cldusula 16.3.4 da minuta de contrato, tem os
valores seguintes valores para as pracas de pedagio de 1 a 7 (em ordem)® - 61,9; 83,0;
77,8; 75,2; 77,3; 65,3; 35,6 -, a Tarifa Basica de Pedagio é o valor resultante das revisoes
tarifarias estabelecidas nas clausulas 16.4 e 16.5 do contrato de concessao; IRT é o indice
de reajustamento para atualizagdo monetaria do valor da Tarifa de Pedagio (baseada
no IPCA). Segundo o contrato, Tarifa Bésica de Pedédgio deverd ser aquela resultante
das revisoes estabelecidas nas subclausulas supramencionadas, e é aquela que consta da

proposta vencedora do leilao.

Porém, nos editais e contratos que se seguiram, a ANTT manteve o Fator-X na equacgao
tarifaria e nao explicitou a metodologia para o seu calculo, conforme pode ser verificado
na cldusula 18.4.5 do Contrato de Concessdo da BR-163/MT(ANTT, 2013):

O Fator X, cujo valor sera igual a 0(zero) até o final do 5° (quinto) ano
do Prazo da Concessdo,sera revisto, quinquenalmente, pela ANTT, com
base em estudos de mercado por ela realizados, de modo a contemplar a
projecdo de ganhos de produtividade do setor rodovidrio brasileiro, nao
gerando qualquer reequilibrio econémico-financeiro ao Contrato.

Em relatério de outubro de 2015(World Bank, 2015), ao analisar os documentos para a
licitagdo da BR-476/153/282/480/PR/SC, o Banco Mundial explicitou a sua preocupagao
quanto a auséncia de previsao de um método exato para o calculo do Fator-X, bem como

de regras claramente definidas para a sua aplicacao. Neste caso, o risco causado por tal

1 N&o consta do contrato a memoria de calculo dos fatores para cada praca de pedigio.
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deficiéncia foi classificado como alto, tanto para a obtencao de financiamento, como para

a atracao de potenciais investidores.

Para suprir tal lacuna regulatéria, a ANTT incluiu em sua Agenda Regulatéria 2015/2016(BRA-
SIL, 2015) o projeto "Metodologia de Célculo do Fator-X", que foi mantido na Agenda

até o biénio 2019/2020(BRASIL, 2019).

Porém, durante o processo licitatério da RIS (Rodovia de Integracdo do Sul), ao ser

questionada sobre o célculo do Fator-X, a ANTT assim manifestou-se ("Ata de Respostas
aos Pedidos de Esclarecimentos', pg. 66(BRASIL, 2018)):

24.Nos termos da subclausula 17.6.4 da Minuta de Contrato, o Fator X,
cujo valor serd igual a 0 (zero) até o final do 5° (quinto) ano do Prazo
da Concessao, serd revisto quinquenalmente pela ANTT, com base em
estudos de mercado por ela realizados, de modo a contemplar a projecao
de ganhos de produtividade, ndo gerando qualquer reequilibrio econémico-
financeiro do Contrato de Concessao. Tendo em vista a referéncia a
realizacdo de estudos de mercado na subclausula 17.6.4 da Minuta de
Contrato, estamos entendendo que a aplicagdo do Fator X nao tomara
em consideragdo ganhos de produtividade que advenham da performance
individualizada e especifica da Concessionaria, mas sim eventuais ganhos
de produtividade relacionados ao setor rodovidrio como um todo. Esta
correto o nosso entendimento?

O fator X sera suprimido do Contrato de Concessao.

De fato, o contrato da RIS foi assinado sem incluir o Fator-X na sua equacao tarifaria, e
hoje o Edital de Concessdao n® 01/2021 da BR-153/414/080/TO/GO (BRASIL, 2021) nao

o inclui, tampouco, no calculo da tarifa teto, conforme consta da minuta de contrato:

TP=TCP xTBPx (1+Y_ PTH)

1.2
x (1= D+ A+ E) x IRT + (FCM x IRT) + C (12)

onde: T'P ¢ a tarifa de pedagio a ser efetivamente cobrada dos usuérios; TC'P é a extensao
de cobertura de determinada praca de pedagio para fins de fixacao e cobranca da tarifa
de pedagio; TBP é o valor bésico da tarifa de pedagio em R$/km; PTH sao os pesos
TH (trecho homogéneo) especifico associado a cada praga de pedagio a ser aplicado na
Reclassificagao Tarifaria de acordo com valores pré-estabelecidos no contrato; D é o
redutor da Tarifa Basica de Pedagio, utilizado como mecanismo de aplicacdo do Desconto
de Reequilibrio relativo ao nao atendimento aos Parametros de Desempenho, conforme
previsto no contrato; A é o incrementador da Tarifa Béasica de Pedégio, utilizado como
mecanismo de aplicagdo do Acréscimo de Reequilibrio no caso de conclusao antecipada de
obras e servigos da Frente de Ampliagdo de Capacidade e Melhorias, conforme previsto no
contrato;F é o incrementador da Tarifa Basica de Pedagio, utilizado como mecanismo
de aplicacao do Acréscimo de Reequilibrio relativo a conclusao de obras do Estoque de

Melhorias,; I RT' ¢ indice de reajustamento para atualizacgdo monetéaria do valor da Tarifa
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de Pedagio; FC'M ¢é a forma de calcular o impacto no equilibrio econémico-financeiro do
Contrato em decorréncia da inclusao de obras e servigos no seu escopo; C' é o redutor ou
incrementador da Tarifa Basica de Pedéagio, utilizado como mecanismo de reequilibrio do
Contrato aplicavel a eventos que gerem impactos exclusivamente na receita e nas verbas

indicadas.

Portanto, a ANTT, ao invés de buscar desenvolver a metodologia para calculo do Fator-
X, resolveu elimina-lo dos contratos de concessao, indo no sentido contrario daquilo
que ¢é considerado uma boa pratica regulatoria tanto em nivel nacional, como em nivel

internacional.

Nesse contexto, o presente trabalho busca propor uma metodologia que se baseie na
aplicagao da andlise de eficiéncia desenvolvida na Parte II desta tese, para o calculo do
Fator-X e a sua inclusdo na equacao tarifaria dos contratos de concessiao para exploracao

da infraestrutura rodoviaria.

Além desta introducao, recorremos ao referencial tedrico e a revisao da literatura espe-
cializada no Capitulo 2. No capitulo 3 apresentamos a metodologia a ser utilizada, e
prosseguimos a sua aplicagdo para o caso concreto das rodovias federais concedidas no

capitulo 4. Encerramos este trabalho com uma capitulo de conclusoes.
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2 Referencial tedrico e revisao da literatura

2.1 Referencial tedrico

Com o intuito de fundamentar economicamente a discussao sobre a implementagao do
Fator-X em contratos de concessao, é necessario revisar brevemente alguns conceitos
fundamentais sobre a teoria dos mercados competitivos e dos fené6menos econémicos que
emergem da sua nao existéncia quando encontramos os chamados monopdlios naturais.
A necessidade de regulacao dos servicos de infraestrutura baseia-se fortemente em tais

conceitos e na ideia de maximizacao do bem-estar social em um contexto nao competitivo.

Um mercado competitivo ¢é caracterizado pela existéncia do chamado Equilibrio Com-
petitivo (ou Walrasiano). A alocagdo (x}...x%,q;...¢%) e o vetor de pregos p* € R
constituem um equilibrio competitivo se as seguintes condigoes sao satisfeitas(MAS-
COLELL et al., 1995):

« Maximizagdo da receita: cada firma j, y; resolve:

é\geayzfp Y (2.1)

« Maximizacao da utilidade: cada consumidor ¢, x} resolve:

Maz u;(z;)

Qf;EXi
(2.2)

J
st.p’ o <ptowi+ Y0 (p* - j)
=1

e Markets clear: oferta = demanda cada bem [ = 1...L:
I J
doa=wi Yy (2.3)
i=1 Jj=1

Uma melhora no sentido de Pareto é identificada quando um projeto é implementado,
ponderando seus custos e beneficios, e ha a possibilidade de melhorar a saida para algum
agente, sem piora-la para outro. O 6timo no sentido de Pareto ocorre quando nao é possivel

realizar uma melhora no sentido de Pareto.

O "Primeiro Teorema do Bem-Estar", por sua vez, afirma que, se o preco p* e a alocagao
(xf...23, ¢ ...q%) constituem um equilibrio competitivo, entdao esta alocagdo é étima no
sentido de Pareto. Em outras palavras, quando um mercado é completo, qualquer equilibrio
competitivo é necessariamente 6timo no sentido de Pareto(MAS-COLELL et al., 1995).

O equilibrio competitivo tem trés propriedades importantes para fins de avaliacao de
bem-estar(CIRACE, 2018):
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o A quantidade demandada pelos compradores é igual a quantidade ofertada pelos

vendedores, tal que nao exista excesso ou escassez;

e O que os compradores pagam por cada unidade do produto é igual ao custo marginal

para a sociedade de produzir uma unidade a mais daquele produto;

« Existe uma alocagao eficiente de recursos, o que significa a nao necessidade (impos-
sibilidade) de reorganizar a produgao de modo que sejam produzidos itens que os

consumidores desejem por um pre¢o menor.

Para a avaliagao do bem-estar a teoria econémica neo-classica baseia-se ainda em duas
medidas importantes: o Excedente do consumidor(CS) e o Excedente do produtor(PS).
O primeiro representa a diferenca entre o valor que os consumidores estavam dispostos
a pagar pelo bem, e aquilo que eles de fato pagaram devido a existéncia do equilibrio
competitivo(CIRACE, 2018). O ultimo é a diferenca entre o que os produtores recebem pela
sua producao, e o valor minimo que é necessario para fazé-los produzirem o bem(CIRACE,
2018). O chamado Excedente social (C'S + PS) é a soma dos excedentes do produtor e do
consumidor. Se considerarmos somente a existéncia de custos varidveis para a firma (tvc),
formalmente temos(JEHLE; RENY, 2011):

CS+ PS = [/qu(f)di - p(Q)CJ} + [p(q)q — tve(q)]

= ["p©)de ~ toela) (24

0

= [ () — me()la

onde p representa um vetor de precos; q representa um vetor de quantidades; tvc representa

os custos variaveis da firma em fungao de ¢; mc é o custo marginal da firma.

O equilibrio de mercado é representado pelo par (p,q), que indica o ponto de interceptagao
das curvas de oferta e de demanda, resultando na maximizagao de C'S e PS, conforme

indicado na Figura 15.

Quando nao é possivel garantir o equilibrio de mercado, podem surgir os chamados
monopolios. Um tinico produtor é monopolista quando possui o poder de aumentar os
pregos acima do nivel eficiente, dependendo da sua habilidade de reduzir a oferta e criar
uma escassez artificial no mercado. A capacidade de sustentar o preco acima do nivel
eficiente ¢ chamado de poder de monopdlio(CIRACE, 2018).

Os monopdlios tendem a ser ruins para os consumidores de trés formas(CIRACE, 2018):
(1) restringem a produgdo a um nivel inferior ao eficiente; (2) causam a ma-alocacao
de recursos do produtor (por restringir o nivel étimo de produgado, seus recursos em

excesso sao utilizados em setores competitivos); (3) o preco de monopélio é maior que
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me(q)

r(q)

q

Figura 15 — Equilibrio de mercado.
Fonte: (JEHLE; RENY, 2011)

aquele obtido em equilibrio de mercado, portanto, o monopolista se apropria de parte do

excedente do consumidor (deadweight loss). Formalmente:

P (@")d" +p (") = me(q)
como p (¢q) < 0 para todo ¢ > 0,

entao p (q) > me(q) (2.5)

h

[ (&) = me())dg > 0

q0

Neste caso, os excedentes do consumidor e do produtor nao sao maximizados e, como
mostra a Figura 16, o prego praticado pelo produtor esta acima do preco de equilibrio,
com uma quantidade ofertada menor que a demanda, gerando uma situagao de escassez

"artificial"no mercado.

q

Figura 16 — Ineficiéncia do equilibrio de monopdlio.

Fonte: (JEHLE; RENY, 2011)

Ainda que néo sejam inicialmente desejaveis, monopdlios podem emergir naturalmente
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quando a tecnologia de produgao apresenta economias de escala e/ou de escopo, o que é

comum nos setores de infraestrutura, ai incluidas as rodovias e ferrovias.

Cabe ao regulador, portanto, o papel de limitar a tarifa cobrada pela empresa em um
patamar inferior a tarifa de monopodlio, de forma a maximizar o bem-estar social mas, ao

mesmo tempo, remunerando a empresa o suficiente para que ela continue interessada em

produzir e investir(PINHEIRO; RIBEIRO, 2017).

Na teoria economica moderna, o problema regulatério é expresso como um jogo entre
o principal (o regulador) e os agentes (empresas reguladas) - uma situagdo em que ha
comportamento estratégico. O problema da regulacao é basicamente o de controlar uma

ou mais empresas que possuem informacao superior ao regulador sobre a sua tecnologia e
seus esfor¢os em diminuir custos(BOGETOFT; OTTO, 2010).

A mera delegagao da tarefa pelo Estado (principal), faz com que a empresa delegataria
(agente) tenha acesso a informagoes que nao estao disponiveis aquele, como o custo de opor-

tunidade do projeto e a tecnologia que deverao ser utilizados na sua consecugao(LAFFONT;
MARTIMORT, 2009).

As assimetrias de informacao relacionadas aos custos e escolhas tecnoldgicas, e a demanda,
dificultam a tarefa do regulador de manter a tarifa a um preco acessivel ao usudrio,
ao mesmo tempo em que garante a manutencao da qualidade do servigo prestado pela

empresa delegataria do servigo publico(TIROLE, 2017).

Esta relagao agente-principal cria dois tipos de assimetria de informacao: a selegdo adversa
e o risco-moral. O primeiro tipo esta relacionado ao melhor conhecimento que o agente
privado tem sobre o projeto e suas variaveis de custo e operagao; o segundo advém do
fato de que suas a¢oes também afetam o custo e a demanda através da gestao dos seus
recursos humanos, decisoes estratégicas, o gerenciamento de riscos, entre outros(TIROLE,
2017).

De acordo com ARMSTRONG; COWAN; VICKERS(1994):

Em um mundo ideal, o regulador de uma empresa seria onisciente, bene-
volente, e teria amplos poderes para se pré-comprometer. A informacao
disponivel para o regulador - relativa & demanda do consumidor, os
custos da firma, e as possibilidades de reduzir custo, por exemplo -
nao seria entdo de forma alguma inferior aquela conhecida pela firma,
o regulador optaria por agir como o ’grande custodiante do interesse
publico’ e teria os meios para se comprometer com qualquer contrato
regulatério dindmico.

Longe do mundo ideal, o problema do principal é entao criar mecanismos de incentivos

que mitiguem os problemas informacionais inerentes ao jogo regulatério.

De modo formal, podemos modelar o papel do regulador (principal) como um problema

de maximizar a média ponderada do excedente do consumidor S(q) —t e da receita do
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monopdlio regulado U = ¢t — 0g, com um peso o < 1 para a receita da firma(BARON;
MYERSON; 1982), onde t é o pagamento; e 6 é o custo marginal.

A funcgao objetivo do principal é V' = S(¢) — 0q — (1 — a)U. Como « < 1, existe um custo

social decorrente do excedente transferido para o agente (rent).

O menu de contratos ofertados ao agente pelo principal s6 é considerado factivel em
incetivos, se forem satisfeitas as restrigdes de incentivo e de participacao(LAFFONT;
MARTIMORT, 2009). Para dois tipos de agentes, eficiente (#) e ineficiente (6), temos:

(incentivo:)

t—0g>t—0q
t—0g>1t—0
1=t (2.6)
(participagao:)
t—0g>0
t—0g>0

A maximizacdo do bem-estar social esperado, obedecendo as restrigoes de incentivo e
participacdo, leva a ¢°F = ¢* para o tipo eficiente, e a uma diminuicdo da distorcio para
o tipo ineficiente, ¢°7 < ¢*, com v sendo a proporcdo de agentes ineficientes, é dada
por(LAFFONT; MARTIMORT, 2009):

v

S (PB) =6+ (1—a)Af (2.7)

1—v
Assim, um valor maior de a reduz a distor¢ao do produto, porque o regulador esta menos
preocupado com a distribuicao do excedente na sociedade a medida que « cresce. Se
a =1, o excedente da firma nao possui mais custo e o regulador se comporta como um

maximizador puramente eficiente (solucao first-best) em todos os estados da natureza.

De modo bastante sintético, podemos apontar duas formas de regulagao tarifaria, que
tem por objetivo minimizar as distor¢des criadas pelo monopodlio natural: Rate of Return

requlation e Price-Cap requlation.

A regulagao pela taxa de retorno (Rate of Return regulation) se baseia na obtencao de
dados sobre os custos da empresa para estabelecer a tarifa com base nos custos variaveis
mais um adicional para remunerar o capital investido pela empresa(PINHEIRO; RIBEIRO,
2017). Esta técnica pretende estabelecer a relagdo estavel entre o custo de investimento e
o retorno projetado ao investidor(MOREIRA, 2016).

Ja a regulagao por prego-teto (Price-Cap regulation), foca essencialmente na eficiéncia

do servigo delegado(MOREIRA, 2016). Sao estabelecidas previamente as metas e niveis
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de qualidade na prestacao do servigo, mas é controlado apenas o preco a ser cobrado do

usuério.

A tarifa-teto é controlada por meio da comparacgao direta com outros prestadores do
mesmo servigo, ou ainda por meio de um critério conhecido como IPC - X (corrige-se a
tarifa por meio de um indice de precos, mas dela é reduzida o Fator X - que é calculado por

meio de férmula previamente fixada no ato regulatério ou contrato)(MOREIRA, 2016).

O preco-teto entao é controlado com base na eficiéncia das outras empresas presentes no
mercado regulado. Logo, se um concessionario for menos eficiente, o seu investimento tera

perdas de rentabilidade proporcionais a sua ineficiéncia.

Dito isso, a regulagao por prego-teto pode funcionar como uma regulagao por incentivos,
pois induz o concessionario a buscar ganhos de produtividade durante a vigéncia do
contrato, sem exigir ou demandar que o principal (o Estado ou a agéncia reguladora)
precise conhecer a estrutura de custos das empresas reguladas. E esse o tipo de regulacio
(em tese) praticado pela ANTT nos contratos de rodovias federais analisados neste
trabalho.

2.2 Revisao da literatura

No relatério do Acérdao 1174/2018 prolatado pelo plendrio Tribunal de Contas da

Unido(BRASIL, 2018), assim manifestou-se a unidade técnica da Corte (excertos):

147. A regulacao dos servigos publicos baseada nos custos fomenta a
ineficiéncia do prestador e a ampliacao dos custos do servigo, acarretando,
em tltima instdncia, o aumento das tarifas. (...)

150. Para mitigar os efeitos da assimetria de informacoes e
fomentar a eficiéncia do servigco e a modicidade tarifaria, o
legislador estabeleceu que a remuneragio do servigo (tarifa)
nao mais estaria vinculada aos custos do servico prestado, mas
a proposta vencedora da licitacgao.

151. Consequentemente, buscou-se estimular a eficiéncia, uma vez
que, com a tarifa fixada pela proposta vencedora, quanto maior a di-
ferenca entre a remuneragao estabelecida e os custos reais do servico,
maiores serdo os ganhos da empresa, que serda impelida a promover a
adocdo de solugoes de melhor custo-beneficio. Similarmente, a assimetria
de informagao em relacdo aos custos deixa de ser um problema, dado
que esses nao compdem mais pardmetro de definigao da tarifa (sic). (...)

152. Esta sistematica de incentivos também funciona para a execugao de
obras previstas no escopo inicial da concessdo. A partir da remuneragao
definida na sua proposta de prego, o concessionario tem o interesse de
executar as obras de maneira eficiente, com qualidade e sem majorar
precos e quantidades: definindo a melhor geometria, escolhendo materiais
com elevada durabilidade e qualidade, menor custo ao longo da vida ttil
e que permitam o alcance dos parametros de desempenho e a redugao
dos custos com manutencao.
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153. Desse modo, o legislador criou uma estrutura que alinha os interesses
do Poder Concedente aos interesses do prestador de servigo. O primeiro
almeja a prestagdo de um servigo adequado e eficiente (art. 6° da Lei
8.987/95) ; o segundo, maiores ganhos econdmicos. Se o concessionario
prestar um servigo adequado e eficiente, consequentemente auferira
maiores lucros. Em linhas gerais, o alinhamento de interesses de
ambas as partes, dificulta um comportamento oportunista e favorece o
cumprimento do contrato por ambas as partes. (grifos nossos)

Portanto, o regime de price-cap é reconhecido pela Corte de Contas, tendo como funda-
mento o arcabougo legislativo vigente, como aquele que deveria ser aplicado pela ANTT

na regulacao dos contratos de concessao para a exploracao da infraestrutura rodoviaria.

Segundo TIROLE(2017), entre as reformas necessérias a serem adotadas pelos reguladores
ao redor do mundo, com base em trinta anos de pesquisas em Teoria Economica, esta
a introdugao de mecanismos aprimorados de incentivos que compartilhem os ganhos de
eficiéncia entre operadores da infraestrutura e seus usudrios, entre os quais detacam-se as

técnicas de benchmarking.

Neste caso, o mecanismo de incentivos busca aumentar o bem-estar social introduzindo,
da melhor forma possivel, a competi¢cao perfeita nos mercados de infraestrutura. Ha a
imposi¢ao de uma tarifa-teto, ao longo de um periodo regulatério, ajustado por variacoes
nos valores alvos (medidas ex6genas) dos pregos de insumos, qualidade e eficiéncia impostos
pelo regulador(EGERT, 2016).

No regime de price-cap, o regulador estabelece um teto tarifario para cada contrato por um
periodo regulatério previamente estabelecido (normalmente de 4 a 5 anos) (BOGETOFT;
OTTO, 2010). Em termos de receitas, o modelo basico envolve a previsao da evolugao
da produtividade anual do mercado regulado (z), mais um fator de produtividade indivi-
dual (2*), que deve refletir o nivel de custos histéricos praticados pela empresa e a sua

necessidade de atingir as melhores praticas do mercado:

Rty =C*0) 1 —a — a2t =1,...T (2.8)

onde R¥(t) é a receita no perfodo t; C*(0) é o custo praticado pela empresa no perfodo 0;

x é um requisito de eficiéncia global (PTF); 2 é um requisito de eficiéncia individual.

Podemos associar ao regime de price-cap, o regime de yardstick competition. Neste, o
regulador busca mimetizar um mercado competitivo o mais préximo possivel por meio
da utilizacao de dados observados para estimar a real funcao de custo da empresa em
cada periodo, ao invés de regular com base em uma previsao de fungoes de custo ez-
ante(BOGETOFT; OTTO, 2010). Em sua forma mais simples, o regime de yardstick

competition, aplicado & receita (ez-post) RF(t), permitida a uma concessiondria k, no
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periodo t, tomando como referéncia os custos das outras empresas do mesmo setor regulado
h=1..,k—1k+1,..K, seria :
1

B0 = 57—

S Mty t=1,2, ... (2.9)

h#k

O regime de yarstick competition apresenta duas caracteristicas que devem ser destacadas
quanto a estrutura de incentivos: (1) a receita da concessionéria nao é determinada pela

sua prépria estrutura de custos, mas pelo desempenho das outras empresas reguladas; (2)
a evolucao da produtividade é medida ao invés de prevista (BOGETOFT; OTTO, 2010).

A regulacao tarifaria de servicos de infraestrutura, tendo como base o regime de price-cap
associado a ideia de yardstick competition, vem sendo adotado por reguladores em paises
Europeus desde o final da década de 90 do século passado. Entre estes, podemos citar Fin-
landia, Alemanha, Inglaterra, Noruega, Suécia, Dinamarca, entre outros (KUOSMANEN,
2012).

Conforme mostramos anteriormente por meio da teoria econdémica, a regulagdo por
incentivos objetiva mitigar os problemas informacionais que emergem da relagdo agente-
principal nos monopélios naturais, pois a tarifa cobrada pelo monopolista regulado deve
ser independente dos custos por ele praticados, os quais sao desconhecidos pelo regulador
(POLLITT, 2005).

Inclusive, um dos efeitos diretos de uma regulacao deficiente, que nao procura mitigar as
assimetrias informacionais, é a alta incidéncia de renegociagoes contratuais (GUASCH;
LAFFONT; STRAUB, 2008).

O Tribunal de Contas da Unido, por meio dos votos condutores dos Acérdaos 283/2016-
Plenario(BRASIL, 2016b) e 943/2016-Plenéario(BRASIL, 2016a), apontou a alta incidéncia
de inexecugoes e renegociagdes contratuais que ocorrem nos contratos de concessao

regulados pela ANTT. O relatério do Acérdao 1174/2018-TCU-Plenédrio(BRASIL, 2018)
reitera tal apontamento. Em relatério de Auditoria Operacional de 2019(BRASIL, 2019)

a equipe técnica do TCU afirma o seguinte (excertos):

61. Conhecidos tais riscos, mostra-se alarmante o generalizado au-
mento das tarifas de pedagio acima da inflacao em decorréncia
da inclusao de investimentos nao previstos inicialmente nos
editais e contratos, mesmo apéds verificado pela propria autarquia
reguladora o alto nivel de inexecucao dos investimentos inicialmente
pactuados, como descrito no Acérdao 1.174/2018TCU-Plenério.(...)
305. A diferenca entre a tarifa praticada e aquela reajustada pela inflacao
reflete o impacto de renegociagdes contratuais ocorridas ao longo
do tempo. Isso porque, a medida de que novos servigos ou investimentos
sdo aditivados nos contratos de concessdo, a tarifa é revisada de modo a
refletir o reequilibrio contratual.

306. Os resultados revelam que a tarifa efetivamente praticada nas con-
cessoes € sempre superior aquela ajustada apenas pela inflagdo, de modo



2.2. Revisdo da literatura 143

que a diferenca entre os valores se torna maior para as concessoes mais
antigas. Assim, os indicadores obtidos mostram que as tarifas praticadas
nas concessoes: da 1? Etapa, superam a variagao da inflagdo em patama-
res de 19,79% a 79,9%; da 2* Etapa, decorridos dez anos de contrato, de
16,59% a 43,01%; e, da 32 Etapa, de 2,36% a 33,65%, decorridos cerca
de 4 anos do inicio dos contratos. (grifos nossos)

Ao lado dos modelos tedricos, estudos empiricos também apontam para a necessidade de
impor um regime regulatorio focado em incentivos e, de preferéncia, baseados em algum

tipo de benchmarking.

Ao avaliar a influéncia dos ciclos politicos sobre o risco de renegociagoes em contratos de
infraestrutura de transportes, Aguirre(AGUIRRE, 2016) analisou 27 contratos regulados
pela autoridade peruana, entre 2003 e 2011. Os resultados apontam que o impacto da nao

adogao do sistema (I PC' — X)) é estatisticamente significativo e negativo.

GUASCH; LAFFONT; STRAUB(2008), avaliaram a alta incidéncia de renegociacoes
em contratos de concessao nos setores de abastecimento de agua e de infraestrutura de
transportes na América Latina. Baseando-se em um modelo reduzido de regulacao, em que
as renegociagoes ocorrem em face de um enforcement imperfeito nos termos firmados,os
autores utilizaram uma base de dados de 307 contratos, e chegaram a conclusao de que ha
uma alta probabilidade (mais de 70%) de ocorrerem renegociagoes quando as autoridades
regulatérias adotam o regime de price-cap - esquema regulatorio que prevalece em 75% da
amostra. Os autores apontam que a alta incidéncia de renegociagoes e o curto periodo
em que estas comegam a ocorrer (em média 2 anos), estdo intimamente relacionados ao
fato de que as renegociagoes tendem a converter o esquema de price-cap puro em rate
of return requlation quando a situagao macroeconomica do pais esta deteriorada. Isto é
possibilitado pela auséncia de mecanismos de incentivo adequados, especialmente baseados
em performance, e a sua mitigacao pode ocorrer por meio da adogao de esquemas hibridos

de regulacao.

H4, desta forma, bases tedricas e empiricas que suportam a hipotese de que a adogao
de um regime regulatério do tipo (IPC' — X), em que o X se baseie em andlises de
benchmarking, pode colaborar na reducao da incidéncia de renegociagoes nos contratos de

concessao para exploragao da infraestrutura rodoviaria.

Além das renegociagoes contratuais, o Tribunal de Contas da Unido aponta em seu relatério
de Auditoria Operacional de 2019(BRASIL, 2019) que, ademais de as tarifas praticadas
pelas concessionarias de rodovias federais superarem aquelas que deveriam ser cobradas
no caso de serem realizados somente os reajustes tarifarios devido a inflagao (atribuidas
principalmente a alta reincidéncia de renegociagoes contratuais), as concessiondrias obtém
recursos também de operagoes de crédito junto ao BNDES. Dados do banco coletados

pelo TCU mostram que os valores contratados pelas concessoes de rodovias federais
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totalizaram R$ 16.191.804.097,86 (em valores histéricos). E ha ainda, no minimo, outros
R$ 96.226.034,00 (também em valores histéricos) repassados as concessionarias entre 2002
e junho de 2018 pelo BNDES, por meio de operagoes automaticas, e que nao precisam

passar por avaliacao prévia daquele banco.

Ainda de acordo com o mesmo relatorio do TCU:

Em 2014, por exemplo, a diferenca, custeada pela sociedade, represen-
taria aproximadamente 4,65% (Selic de 11,65% - Juros de 2% - TJLP
de 5%). Isso equivaleria a um subsidio anual potencial, sobre todos
os recursos liberados até entao, sem atualizacdo, da ordem de R$ 403
milhdes ao programa de concessoes, via BNDES, considerando os valores
apresentados pela ANTT (4,65% dos R$ 8.662.968.484,55 liberados até
aquele ano). Conforme indicado na Tabela 9 acima, a arrecadagao total
de pedagios no Procrofe, no mesmo ano de 2014, foi de aproximada-
mente R$ 3,6 bilhdes, também em valores histéricos, de modo que os
subsidios podem ter proporcionado mais de 11% adicionais as empresas,
consideradas de forma global.

Mesmo utilizando recursos subsidiados, as concessionarias de rodovias federais tiveram a
possibilidade de realizar sucessivas renegociagoes contratuais, postergando obrigacoes e

levando a execugao parcial de seus contratos(BRASIL, 2019).

O exposto sugere que os recursos expressivos obtidos através do BNDES nao foram
utilizados de modo eficaz, a despeito das contrapartidas exigidas pelo banco. E, conforme
mostramos na Parte I desta tese, ao realizarmos a analise do impacto dos empréstimos do
BNDES sobre o nivel de investimento agregado da economia brasileira, no periodo entre
2002 e 2019, podemos concluir que, de fato, os valores repassados as empresas pelo banco
nao geraram ganhos para a economia nacional, ainda que olhemos exclusivamente para o

setor de infraestrutura.

Este cenario de deficiéncia regulatéria dos contratos de concessao de rodoviarias federais
¢ um forte indicativo sobre a necessidade de serem adotados mecanismos que criem um
ambiente de incentivos adequado para que os usudrios das rodovias, e que os pagadores

de impostos de modo indireto, nao continuem sendo prejudicados.

Internacionalmente, esses resultados negativos de um aparato regulatério deficiente vem
sendo tratados ha alguns anos. Reguladores noruegueses e holandeses, reconhecendo
a limitacao pratica de alcancar elevados ganhos de eficiéncia, impuseram limites mini-
mos de eficiéncia a serem demandados, principalmente em relagdo a companhias menos

eficientes(JAMASB; POLLITT, 2000).

A produgao de energia elétrica no Reino Unido foi reestruturada e substancialmente
privatizada em 1990 (POLLITT, 2005). A regulagao do tipo (I PC' — X) foi introduzida
durante o processo de privatizagao, e uma agéncia reguladora independente (Ofgem) foi
estabelecida. No caso do Reino Unido, segundo POLLITT(2005), é realizada a anélise
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de benchmarking em relagao aos custos praticados pelas empresas reguladas por meio da
técnica de COLS (Corrected Ordinary Least Squares), cujos resultados posteriormente sao

traduzidos para um Fator-X.

Na Alemanha, para a regulacao das concessionarias de distribuicao de energia elétrica, foi
adotado um modelo de benchmarking orientado a input, baseado na ideia de minimizacao
dos valores de insumos, mantendo-se o nivel de produgao(BOGETOFT; OTTO, 2010).
Neste caso, o regulador alemao optou por simular o nivel de eficiéncia de cada concessionaria
por meio do maximo entre quatro escores: EDEA(B), EDEA(S), ESFA(B) e ESFA(A);
onde EDEA ¢é o escore de eficiéncia de Farrell calculado utilizando-se DEA com retornos
de escala nao decrescentes, ESFA é o escore de eficiéncia calculado por meio do SFA
orientado a input. Os argumentos B e S representam os valores de livro texto e os valores
padronizados, respectivamente. Empresas que demonstrem um nivel particularmente baixo
de eficiéncia, tem atribuido a elas um nivel minimo de 0,60 (ou 60%). Neste caso, o
regulador enviesa a sua analise em prol do regulado, em face da sua avaliagao de risco
no calculo dos custos padronizados. De modo resumido, a eficiéncia de cada unidade de

distribuicao k é calculada através da equacgao:

mam{Elz)EA(B); EgEA(‘S); Elg‘FA(B); EgFA(S)? 0,6} (2.10)

KUOSMANEN(2012) afirma que os reguladores nérdicos estdo entre os primeiros a
adotarem técnicas de estimativa de fronteiras de produgao para a regulacao do setor
de distribuicao de energia elétrica. A Autoridade do Mercado de Energia da Finlandia
(Energiamarkkinavirasto-EMV) utiliza o método DEA desde 1998(KUOSMANEN, 2012).
Em 2010, A EMV patrocinou um projeto de pequisa que buscou investigar como que
as caracteristicas dos métodos DEA e SFA poderiam ser integradas ao seu arcabougo
regulatério empregando um novo método semi-paramétrico de fronteira denominado

StoNED (stochastic nonparametric envelopment of data).

A EMV aplica um misto de técnicas de teto tarifario e de benchmarking. A receita anual
de cada firma é comparada com o limite de receitas estabelecido para que entao haja o
calculo de déficit ou superdvit. O limite de receitas inclui os limites de custos totais e de
taxa de retorno sobre o investimento, a qual é calculado por meio do CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Para determinar o limite de custos totais, a EMV aplica um modelo
de fronteira de custos como benchmark. Ao final de um periodo regulatério de quatro anos,
¢é calculado o total de déficit ou superdvit acumulado ao longo do periodo, o qual precisa

ser distribuidos pelos quatro anos seguintes. Em 2012, a EMV substituiu as analises DEA

e SFA pelo novo método StoNED.
MEDEIROS(2014) associou as técnicas de Data Envelopment Analysis(DEA) e Stochastic

Frontier Analysis(SFA) para a obtengdo de um Fator X a ser aplicado nos contratos
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de concessao da 2* Etapa de Concessoes de Rodovias Federais. Ele propos o célculo do
Fator-X como um produto entre a medida de eficiéncia individual obtida pelo SFA menos
um, e a eficiéncia de escala calculada pela razao entre escores DEA-CRS e DEA-VRS.
Porém, o autor concluiu que o modelo por ele proposto nao resulta em um Fator X com
magnitude suficiente para gerar uma acao regulatéria capaz de estimular o aumento da
eficiéncia das concessionarias. Tal resultado foi atribuido ao pequeno espago amostral e a
necessidade de buscar identificar insumos e produtos que possam trazer maior sensibilidade

ao modelo por ele proposto.

Neste contexto, este trabalho tem por objetivo propor uma metodologia para a imple-
mentagao de um regime de price-cap do tipo IPC — X, tendo por base a andlise de
eficiéncia realizada nos contratos de concessao de rodovias federais, por meio da aplicagao
das técnicas de benchmarking desenvolvidas na Parte II desta tese. Entendemos que esta
é uma contribuicao importante especialmente para a pratica regulatoria brasileira, uma
vez que propomos uma alternativa aquela de MEDEIROS(2014), trabalhamos com uma
base de dados maior, e aplicamos varias outras técnicas de analise de eficiéncia - inclusive
uma técnica estocastica semi-nao-paramétrica desenvolvida recentemente, denominada
StoNED(KUOSMANEN; JOHNSON; SAASTAMOINEN, 2015) - que, em conjunto, visam
dar maior robustez a metodologia proposta e, consequentemente, maior seguranca ao

regulador e ao regulado.
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3 Metodologia

Uma fungdo de producao (Figura 17) é uma representa¢ado matemaética da tecnologia que
transforma insumos (inputs) em produtos (outputs). Ela especifica um relacionamento

quantitativo entre insumos e a quantidade maxima possivel de produtos.
y = f(x1,22,...,2,) = f(2) (3.1)

onde z; representa os insumos; y representa os produtos; e f(z) é o mapeamento do espago

de insumos para o de produtos.

A y=f(x.x)

Xi
Figura 17 — Fronteira de producao - conjunto factivel .

Fonte: (RAY; KUMBHAKAR; DUA, 2015).

A fungdo f(.) possui as seguintes caracteristicas: (i) finita, ndo-negativa, real, e injetiva
para todo e qualquer valor nao finito; (i) f(0) = 0; (iii) f(z) > f(2') para todo z > 2’
(monotonicidade); f(x) é continua e duas vezes diferenciavel; (v) o conjunto de insumos
V(y) = {z|f(z) > y} é convexo = f(z) é quase-concava; V(y) ¢ um conjunto fechado e
nao-vazio para todo y > 0. Além disso, as derivadas de f(.) possuem as seguintes proprie-
dades: dy/dx; > 0 (produtividade marginal nao-negativa) e 9%*y/9%z; < 0 (produtividade

marginal decrescente).

Um plano de producao é tecnicamente ineficiente se um nivel maior de produto é tecni-
camente factivel para um dado conjunto de insumos (orientagao a outputs), ou se um

determinado nivel de produto é factivel utilizando menos insumos (orientagao a inputs).
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Os planos de producao ineficientes estao localizados abaixo da fronteira de producao
(Figura 18).

B f(x)

o >

Figura 18 — Fronteira de produgdo (conjunto factivel).

Fonte: (RAY; KUMBHAKAR; DUA, 2015).

O retorno de escala é uma propriedade da fronteira resultante do conjunto factivel de
producao. Quando um pequeno incremento equi-proporcional em todos os insumos causa
uma variacdo (positiva ou negativa) mais que proporcional em todos os produtos ao
longo da fronteira de producao, prevalecem localmente os retornos variaveis de escala
(VRS). No caso dos retornos constantes de escala (CRS), os insumos e produtos

crescem (ou decrescem) na mesma proporgao ao longo da fronteira de produgao.

O objetivo da analise de eficiéncia é, dado um conjunto de unidades de producao, estabelecer
a fronteira de produgado, e como estas unidades se comportam em relagao a ela. E a
regulacdo por incentivos busca utilizar este racional da analise de eficiéncia como elemento

da formulagdo de mecanismos regulatérios.

Portanto, é necessario primeiro propor um modelo para realizar a analise de eficiéncia. Este
modelo foi discutido na Parte II desta tese, e envolve uma analise de eficiéncia baseada

em uma fungao de produgao que pode ser sintetizada através da seguinte equacao:

log(AVG) = f(log(CT),log(RT), Z) (3.2)

onde: AVG é a avaliagao geral do trecho concedido de acordo com as pesquisas da
CNT; RT representa as receitas totais, divididas pelas respectivas extensoes (EXT); CT
representa os custos totais, divididos pelas respectivas extensoes (EXT); Z representa as
varidveis contextuais (o nimero de pracas de peddgio por concessao, a tarifa média a cada
100 km (tarm), e duas dummies dEtapa2 e dEtapa3).
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Como foi mostrado no Capitulo 4 da Parte II, com o modelo acima calculamos os
indicadores de eficiéncia por meio dos métodos DEA (Data Envelopment Analysis - em um e
dois estagios), paramétricos ( de fronteira estocéstica e deterministica) e StoNED /StoNEZD
(Stochastic Semi-Nonparametric Envelopment of Data). Os resultados da andlise de

eficiéncia entdo devem ser traduzidos para o Fator-X.

A autoridade finlandesa que regula o mercado de energia elétrica determina o alvo do
escore de eficiéncia a partir da média aritmética dos escores obtidos para cada unidade
de producao por meio de diferentes métodos (até 2012, DEA e SFA); ja a autoridade
regulatoéria alema, de modo similar, calcula os escores de eficiéncias individuais por meio
dos métodos DEA e SFA, porém considera o méximo ao invés da média(KUOSMANEN,
2012).

A nossa proposta para calculo do indicador de eficiéncia para os contratos de concessao,
baseia-se no calculo dos escores de eficiéncia para cada concessionéria através de diversos
métodos, o célculo da sua média aritmética (limitando os escores ao minimo de 50%) e
a eliminagao de outliers (por meio da anélise de correlagdo), para assim obtermos um
indicador de eficiéncia final para cada contrato de concessao. Em resumo, o conjunto de

equagoes para o calculo do escore de eficiéncia de cada firma ¢é o seguinte:

E; = maz{E;0.50}

E; = {E € R|E = 0.50, ..., 1.00}

S R

Bi=— Y B stlpg,,,|>0.60

k=1
i ia i, i 3.3
Ey € {Epyai ESpas Edionpzp (3:3)
a € {DEA, DEA,,, DEA,,}
be {SFAcol57SFAcmzzd7SFAhnaSFAhnxasFAempasFAempm}

c € {StoNED,StoNEZD}

onde E; é o indicador individual de eficiéncia da concessionaria i, dado pela média
aritmética dos indicadores de eficiéncia individual, calculados por meio dos diversos

métodos de andlise de eficiéncia.

De acordo com a formulagao proposta, a média aritmética serd composta apenas por
aqueles escores de eficiéncia cuja correlagao | PEi ’DEA| seja maior que 0,6 em relagao ao
escore calculado por meio do DEA simples. Este critério de exclusao de outliers visa
garantir que haja minima coeréncia entre os escores calculados de acordo com as diversas
metodologias. Vale lembrar que a média aritmética é sempre a maior das trés médias

Pitagoéricas (média aritmética, média harmonica e média geométrica). O valor de 0,6 foi
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escolhido em funcao da andlise de correlagao realizada de acordo com a Tabela 27 que

sera apresentada no préximo capitulo.

Deste modo, podemos obter um indicador de eficiéncia para cada contrato de concessao
e, posteriormente, calcularmos o Fator-X. Ato continuo, devemos fazer outra opcao
metodologica sobre a forma de aplicacao do Fator-X envolvendo o ciclo regulatorio, limites
e a sua forma de aplicagdo no tempo. As equagoes a seguir estabelecem a nossa proposta

de aplicacao do Fator-X para um ciclo de T anos:

X! = Pt)6,t=1,2,..,T

Pl<t) = {p € R|p = Pinf, ---7psup} (34)
6; = min{(1 — E%), 6qup}

onde X} é o valor do Fator X aplicado ao contrato ¢ no tempo t; P;(t) é a parcela do
Fator X a ser aplicada ao contrato ¢ no tempo ¢; p;,s ¢ a parcela minima e p,, ¢ a parcela
méxima do total P,(t); 6; é o desvio de eficiéncia, dado pelo minimo entre (1 — E?), com
E' calculado pela equacdo 3.3, e o maximo desvio de eficiéncia tolerado, Osup- A forma
como P;(t) seré distribuido no tempo é flexivel, e pode ser dada tanto por uma simples
distribuicao equitativa no tempo, como por uma forma funcional mais complexa, como

uma curva de decaimento exponencial.

Com o intuito de melhor esclarecermos a aplicacao da metodologia proposta, apresentamos

a seguir um exemplo ficticio de calculo do Fator-X.

Suponhamos um ciclo regulatério de 5 anos (7' = 5), e definamos que o desvio de eficiéncia
tolerado seja de 20% (6;"” = 0.2). Assumamos também os limites minimo e méximo das
parcelas de desconto anual, respectivamente, 0,10 e 0,35. A regra de aplicacao das parcelas
em cada perfodo ¢, pode seguir uma regra de decaimento exponencial do tipo P;(t) = Ae™ 5!,
onde A e B sao determinados a partir de pi,s € psyp. A partir dai, temos os valores de
P;(t), que é uma sequéncia decrescente de valores discretos, do tipo Pi(t) = {psups ---, Pinf }
a qual deve, por 6bvio, obedecer a restricdo >0, P;(t) = 1. Ao final desses passos, temos

os valores de X;(t), que pode assim ser incluido na equacao tarifiria (Figura 19).

Tomando como exemplo a equagao tarifaria constante do Edital de Concessao n® 01,/2021
da BR-153/414/080/TO/GO (BRASIL, 2021), podemos perceber uma das principais
diferencas entre o Fator-X e os demais fatores que hoje integram a equagao tarifaria
(D,ALE,C). Os fatores D,A,E,C sao definidos ez-ante, e restritos a avaliacao individual
do contrato (sd@o enddgenas). Inclusive, a defini¢ao de tais fatores vem sendo objeto de
sucessivos questionamentos por parte do Tribunal de Contas da Unido, conforme relatorio

do parecer prévio sobre o Edital de Concessao n® 01/2021.
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Parametros regulatorios:

X =Pt)6i,t=1,2,...,5
55U = 0.2;
Ping = 0.10 5 peyp = 0.35

Py(t) = 0.4787¢ 2152
Valores discretos:
P;(t) ={0.35,0.22,0.19,0.14,0.1}

fjﬂ(t):1

Regra de decaimento exponencial:

Aplicagao - concessionaria 7, no periodo
t:

(Eq. tarifaria do Edital n° 01/2021)

TP = (1- X))

x TCP} x {TBP} x (1+>_ PTH;)x
(1-Dj + A} + E}) x IRT}

+ (FCM] x IRT}) + C}}

Se E; = 0.85 ,entao:

0; = min{(1 — 0.85), dgyp} = 0.15

X = {0.350;,0.226;,0.193;, 0.146;,0.100;}
th = {0.0525,0.033,0.0285,0.021,0.015}

Figura 19 — Exemplo ficticio de aplicacao do Fator-X.

Fonte: Autor.

Por outro lado, o Fator X ¢é definido ez-post e acompanha a dinamica do contrato e do

setor regulado (é exdgena). Assim sendo, possui o potencial de exercer o enforcement

regulatorio necessario para buscar o cumprimento eficiente dos contratos de concessao.

Para produzir os resultados mostrados neste trabalho, foram desenvolvidos scripts para

execucdo no software STATA! e programas em linguagem Python? e R 3.

No Python foi implementado todo o algoritmo para o calculo e a aplicacdo do Fator-X a

partir dos resultados de anélise de eficiéncia produzidos, resultando em um aplicativo que

utiliza uma interface web, o que facilita a sua eventual aplicagdo pelo regulador.

1

Para as estimativas dos modelos DEA e de fronteira, foram utilizadas os seguintes comandos dis-

poniveis no préprio STATA e no ssc (Statistical Software Components ): teradial BADUNENKO;
MOZHAROVSKYTI, 2016), tobit, simarwilson(BADUNENKO; TAUCHMANN, 2019), reg, qreg e

frontier.

Para as estimativas do modelo StoNED, foram desenvolvidos cédigos que utilizam as bibliotecas

pystoned(DAI et al., 2020) e pyomo(Pyomo Developer Team, 2021) (a qual acessa as bibliotecas de
algoritmos de otimizagdo do NEOS-SERVER(Czyzyk; Mesnier; Moré, 1998))

pacote plm(CROISSANT; MILLO, 2018).

Para as anélises do comportamento dos dados em painel, foram desenvolvidos cédigos que utilizam o



https://www.stata.com/
https://www.python.org/
http://https://www.r-project.org/
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4 Resultados e Discussoes

A base de dados consiste em 21 contratos (20 ativos e 1 encerrado) das trés etapas de
concessoes federais brasileiras no periodo entre 2012 e 2016. A escolha das variaveis
que integram o modelo tomou como base outros trabalhos desenvolvidos sobre o assunto,
como exposto em NEVES; BERTUSSI(2019) e no Capitulo 3 da Parte I desta tese.

Realizamos a aplicagao de varias técnicas de analise de eficiéncia para nos certificarmos
da consisténcia dos resultados, transmitindo confiabilidade para os regulados, com e sem
variaveis contextuais. Também procedemos com uma analise preliminar do comportamento
dos dados no tempo (em painel) para identificar variagoes sensiveis nas varidveis escolhidas
para a construcao do modelo. Foi verificada uma tendéncia de manutencao da estabilidade
em torno da média, corroborando a premissa de que a média das variaveis do modelo,
além de amortecer eventuais choques, fornece uma boa percepcao do seu comportamento,

dada a finalidade da anélise.

Os modelos de anélise de eficiéncia consideram retornos varidveis de escala (VRS), e as
estatisticas descritivas das medidas de eficiéncia, por método de analise, estao sumarizadas
na Tabela 26. Uma andlise mais detalhada sobre os resultados dos escores de eficiéncia

pode ser verificada no Capitulo 4 da Parte II.

Tabela 26 — Estatisticas descritivas dos escores de eficiéncia de acordo com os métodos
empregados.

- Mean | SD Min | Max | N
deascore, | 0.935 | 0.083 | 0.791 1 21
deascorey. | 0.925 | 0.084 | 0.790 1 21
deascoreg, | 0.908 | 0.081 | 0.785 | 0.994 | 21

effos 1.004 | 0.089 | 0.785 | 1.145 | 21
ef feols 0.877 | 0.078 | 0.685 1 21

effurag | 0.877 | 0.078 | 0.684 | 1 |21
effr, | 0792 10077 | 0694 | 1 |21
effp. | 0.791 | 0.079 | 0.6904 | 1 |21
ef Famea | 0.791 [ 0.079 | 0.694 | 1 |21
effep | 08250047 | 0788 | 1 |21

ef foupe | 0.825 | 0.042 | 0.797 | 1 |21
effe |0.920 | 0.057 | 0.762 | 0.990 | 21
eff.. | 0.932]0.045 | 0.805 | 0.985 | 21

Fonte: Autor.

Na média, os indicadores de eficiéncia do método StoNED sao mais altos que aqueles



154 Capitulo 4. Resultados e Discussoes

obtidos por meio dos métodos de fronteira deterministica e de fronteira estocastica, ao

mesmo tempo em que sao mais proximos daqueles calculados utilizando o DEA.

A Tabela 27 mostra que a correlagdo entre os diversos métodos é estatisticamente signi-
ficativa (p<0.001), sendo que hé alta correlagao positiva entre as estimativas StoNED,
StoNEZD e as obtidas pelo DEA. A correlacao é positiva, porém mais fraca, entre as
estimativas de fronteira deterministica e aquelas do DEA, e ha correlacao negativa entre as
estimativas de fronteira estocastica e DEA. A correlacao é também forte e positiva entre
as estimativas de fronteira deterministica e StoNED/StoNEZD. Em contrapartida, ha
alta correlacdo negativa entre as estimativas de fronteira estocéstica e StoNED /StoNEZD,
sendo que a mais fraca ocorre para a estimativa com o SFA exponencial com variaveis de

contexto.

Tendo sido obtidos os indicadores de eficiéncia e a correlagao entre eles, podemos aplicar

as equacoes 3.3 e 3.4.

Primeiramente, aplicamos o critério de eliminacao de outliers e podemos verificar na
Tabela 28 os resultados dos escores de eficiéncia por unidade de produ¢ao (DMU) e por
método de analise de eficiéncia. Os escores calculados por meio do método OLS também
foram eliminados, uma vez que resultaram em valores de maiores que 1, demonstrando que
este método nao é indicado para o calculo da medida de eficiéncia, servindo tdo somente

para os testes de consisténcia do modelo proposto (Capitulo 4 da Parte II).

Aplicando o critério de eliminacio, verificamos que E; é calculado excluindo os indicadores
de eficiéncia calculados por meio do SFA, com excecao daquele que assume uma funcao
exponencial para a distribuicao de probabilidade do termo u;, sem as variaveis contextuais.
Este fato é importante de ser notado, pois as analises de eficiéncia realizadas com o
SFA foram as que resultaram em FE;s mais baixos, sendo assim menos benéficos para o

concessionario.

As estatisticas descritivas dos escores de eficiéncia por DMU podem ser verificadas na
Tabela 29. Na primeira coluna da tabela ja podemos verificar a medida individual de

eficiéncia (E;) que serd utilizada no célculo de X,(i).

Considerando um ciclo regulatério de cinco anos (em conformidade com a literatura
cotejada), os parametros regulatérios foram escolhidos de modo que o regulado, nos
primeiros periodos, seja incentivado a aumentar a sua eficiéncia, ao mesmo tempo em que
este nao tenha uma restricao de receitas que venha a comprometer o cumprimento de suas
obrigacoes contratuais. Desta forma, tomando arbitrariamente, e de forma exemplificativa,
os diversos pardmetros regulatorios (vide exemplo do Capitulo 3), a equagdo 3.4 assume o
seguinte: 0;"" = 0.20;p;ny = 0.10 ; psyp = 0.35; e uma regra de decaimento exponencial

para a aplicagdo de P;(t) = Ae P* com A e B sendo definidos a partir de pi, € Psup-
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Tabela 28 — Estatisticas descritivas dos escores de eficiéncia por DMU, apds eliminagao
de outliers.

DMU deascore, deascorey. deascoresy  ef fops  €ffemaa  €f fewpa effa  effas
1 0.8575 0.85625 0.85055 0.77149 0.77286  0.8821 0.82969 0.87771
2 0.79106 0.79035 0.78554 0.87586 0.87965 0.81225 0.90781 0.92564
3 0.90205 0.90119 0.89575 0.86385 0.86729  0.8171 0.89961 0.92825
4 0.82853 0.81768 0.81337 0.82449  0.8274 0.83543 0.86883 0.88149
5 0.9982 0.9977 0.99205 0.96539 0.96825 0.79252 0.97416 0.98364
6
7
8

0.9982 0.99783 0.99397 0.85916 0.85495 0.82565 0.92192 0.93947

0.85181 0.8119 0.80032 0.82733  0.8296 0.83231 0.91977 0.93629
0.79106 0.79076 0.78714 0.68529 0.68445 1 0.76167 0.80512

9 0.84647 0.84614 0.84196 0.85472 0.85545 0.82301 0.90163 0.94287
10 0.95853 0.9186 0.91808 0.96389 0.96874 0.79206  0.9684 0.97022

11 0.9982 0.99744 0.99022 0.87335 0.86729 0.81241 0.93611 0.92628
12 0.81699 0.80284 0.79676 0.80264 0.80098  0.8498  0.8659 0.86649
13 0.9982 0.99783 0.99372 0.98357 0.98113 0.79166 0.98863 0.93735

14 1 1 0.87188 0.87759 0.86729 0.80682  0.9509 0.98293
15 0.99837 0.98558 0.98151 0.92237 0.92506  0.7984 0.94549  0.9402
16 1 1 0.88455 0.82116 0.82625 0.83764 0.91977 0.93629
17 0.9982 0.99783 0.99358 0.93428 0.93145 0.7982 0.96977 0.98473
18 0.9982 0.99573 0.98886 1 1 0.78827 0.98972 0.97743
19 1 0.96418 0.95628 0.95548 0.95491 0.79267 0.97569  0.9708
20 1 0.96577 0.95437 0.92956 0.93281 0.79666 0.94889 0.96087
21 0.99459 0.98676 0.979 0.82283 0.82437 0.83683 0.87214 0.90849

Fonte: Autor.

Na préatica regulatoria, em face das regras de arredondamento contidas nos contratos de
concessao para o calculo dos ajustes tarifarios, pode haver alguma dificuldade para a
ado¢ao de uma funcao continua. Neste caso, é possivel estabelecer previamente os valores
discretos de aplicacao anual tendo como base a fungdo continua de aplicagdo. A figura 20
mostra tanto os valores continuos, como os valores discretos para a regra de decaimento

exponencial. Por ébvio, é necessario garantir que a soma dos P;(t)s seja igual a 1.

Concretamente, os valores das parcelas de aplicagao para cada t sdo P;(t) = {0,35000,
0,22614, 0,18708, 0,13678, 0,10000}, com cinco casas decimais, seguindo o critério de
calculo da TBP (BRASIL, 2021).

Finalmente, o desvio de eficiéncia d; e o Fator-X sao calculados para cada ano e cada
concessionaria. A Tabela 30 apresenta as estatisticas descritivas do Fator-X a ser descontado

na tarifa das concessionarias ao longo de cinco anos, e do respectivo d;.

Na média, as parcelas descontadas sdo préximas a um décimo dos valores de P;i(t),
sendo que, no maximo, a concessiondria menos eficiente tem 7% do seu valor de reajuste
descontado no primeiro ano. Por outro lado, a concessionaria mais eficiente tem somente 1%

do seu valor de reajuste descontado na tarifa. O fato de que, mesmo para a concessionaria
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Tabela 29 — Estatisticas descritivas dos escores de eficiéncia por DMU, apds eliminagao
de outliers.

DMU | Mean | SD Min | Max Neyy
1 0.837 | 0.043 | 0.771 | 0.882 8
2 0.846 | 0.057 | 0.786 | 0.926 8
3 0.884 | 0.034 | 0.817 | 0.928 8
4 0.837 | 0.025 | 0.813 | 0.881 8
5 0.959 | 0.068 | 0.793 | 0.998 8
6 0.924 | 0.070 | 0.826 | 0.998 8
7 0.851 | 0.050 | 0.800 | 0.936 8
8 0.788 | 0.098 | 0.684 1 8
9 0.864 | 0.039 | 0.823 | 0.943 8
10 0.932 | 0.061 | 0.792 | 0.970 8
11 0.925 | 0.069 | 0.812 | 0.998 8
12 0.825 | 0.030 | 0.797 | 0.866 8
13 0.959 | 0.070 | 0.792 | 0.998 8
14 0.920 | 0.073 | 0.807 1 8
15 0.937 | 0.063 | 0.798 | 0.998 8
16 0.903 | 0.073 | 0.821 1 8
17 0.951 | 0.067 | 0.798 | 0.998 8
18 0.967 | 0.073 | 0.788 1 8
19 0.946 | 0.064 | 0.793 1 8
20 0.936 | 0.060 | 0.797 1 8
21 0.903 | 0.075 | 0.823 | 0.995 8

Ne¢rp é o nimero de escores de eficiéncia para o célculo do escore final.

(parcela do Fator X)

Pt

Fonte: Autor.

anos

Regra de aplicagdc

— exp
—— disc

Figura 20 — Regra de aplicacao das parcelas do Fator X no tempo - fun¢do de decaimento

exponencial e valores discretos.

Fonte: Autor.



158 Capitulo 4. Resultados e Discussoes

Tabela 30 — Estatisticas descritivas do valor do Fator X a ser aplicado para um ciclo de 5
anos.

Mean | SD Min | Max | N
0.035 | 0.018 | 0.011 | 0.070 | 21
0.023 | 0.012 | 0.007 | 0.045 | 21
0.019 | 0.010 | 0.006 | 0.037 | 21
0.014 | 0.007 | 0.004 | 0.027 | 21
0.010 | 0.005 | 0.003 | 0.020 | 21
0.100 | 0.051 | 0.033 | 0.200 | 21

rrc—rﬂrrrc—r
Tk W N+~

g

Fonte: Autor.

mais eficiente ainda ha um valor a ser descontado na tarifa, é consistente com a ideia de

que todas as reguladas tém a necessidade melhorar a sua eficiéncia.

Na média, também podemos afirmar que as concessionarias nao ficaram muito distantes
da fronteira de eficiéncia, uma vez que o d; médio é de 0,10. Por outro lado, a pior
concessiondria foi, de certo modo, beneficiada pelo limite de desconto, uma vez 0;"" = 0, 20

e hd um ¢; maximo de 0,20 na Tabela 30.

Seria ainda necessario realizar simulagoes utilizando o Método de Monte Carlo - a
exemplo de KUOSMANEN; SAASTAMOINEN; SIPILAINEN(2013) - para melhor medir a
sensibilidade do modelo proposto neste trabalho. Porém, comparando os nossos resultados
com aqueles obtidos por MEDEIROS(2014), podemos afirmar que a presente metodologia,
ao contrario daquela proposta por ele, tem o potencial de ser uma acao regulatoria capaz
de estimular a eficiéncia das concessionarias, uma vez que os valores obtidos de Fator-X
sao de magnitude relevante, e a metodologia é flexivel o bastante para permitir sua melhor

calibragem de acordo com a realidade do mercado regulado.
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5 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo contribuir para o debate acerca dos mandamentos legais
e contratuais impostos a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) no que
tange ao incentivo a eficiéncia dos servigos prestados pelas concessionarias que atuam nas

rodovias federais concedidas, por meio da proposicao de uma metodologia para o calculo
do Fator-X.

Para tanto, foram apresentados os fundamentos econdémicos que justificam a adogdo de me-
canismos de regulacao por incentivos em monopélios naturais. Ademais, também buscamos
na literatura, bem como em julgados do Tribunal de Contas da Unido (TCU), elementos
indicativos da preméncia de se discutir tecnicamente a melhor forma de implementar o
Fator-X.

A ANTT, em 2012, incluiu pela primeira vez em seus contratos o Fator-X. Porém, apés
alguns anos sem estabelecer a metodologia que deveria ser utilizada para o seu célculo,

em 2018 decidiu por retirar o Fator-X dos contratos de concessao.

O fato é que ha diversas evidéncias apontando para a necessidade da adogao do Fator-X
como um mecanismo para compor a regulagao do tipo price-cap que a agéncia reguladora se
propoe a fazer. A alta incidéncia de renegociac¢oes contratuais e de inexecucoes apontadas
em diversos relatérios de auditoria do TCU, indicam que hd um problema na regulagao
executada pela ANTT. Vale ainda ressaltarmos que o TCU aponta que os prejuizos
advindos da regulagao ineficiente dos contratos de concessao ultrapassam os usuarios do
servico concedido. Os empréstimos do BNDES a juros subsidiados para as concessionarias
de rodovias nao geraram o resultado esperado em termos de realizacao de investimentos,

o que foi confirmado inclusive pelo trabalho apresentado na Parte I desta tese.

Ante essa realidade, neste trabalho demonstramos como é possivel utilizar técnicas de
analise de eficiéncia, ndo-paramétricas (DEA), paramétricas (de fronteira deterministica e
estocastica - SFA), além do recentemente desenvolvido método StoNED (Stochastic Semi-
Nonparametric Envelopment of Data), para o cdlculo de medidas de eficiéncia individuais

para os concessionarios de rodovias federais.

Foram utilizados os dados de vinte e um contratos de concessao de rodovias federais,
entre os anos de 2012 e 2016 para a composi¢do da base de dados. O modelo de analise
de eficiéncia toma como insumos os custos totais e as receitas totais das concessionarias,
normalizados pela extensao do trecho concedido, e como produto, a média ponderada da

avaliacdo do trecho pela Confederacao Nacional dos Transportes (CNT).

Nossa metodologia se baseia na robustez e consisténcia dos resultados obtidos por meio
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da aplicacao de varios métodos de benchmarking, uma vez que nao é possivel afirmar que
exista um método estritamente melhor que o outro( KUOSMANEN; SAASTAMOINEN;
SIPILAINEN, 2013).

Nos valemos entao da experiéncia internacional, especialmente de paises como Alema-
nha(BOGETOFT; OTTO, 2010) e Finlandia(KUOSMANEN, 2012), para propor uma
forma de traduzir as medidas de eficiéncia em Fator-X a ser incluido nas revisoes tarifarias
executadas pela ANTT.

Os resultados obtidos mostram que o Fator-X calculado, considerando um ciclo de aplicagao
de cinco anos, e uma regra de decaimento exponencial para as parcelas a serem aplicadas
anualmente, equivale, na média, a um desconto de 3,5% nas tarifas das vinte e uma
concessionarias no primeiro ano do ciclo de regulatério. No maximo, a concessionaria
menos eficiente tem 7% do seu valor de reajuste descontado no primeiro ano. Por outro
lado, a concessiondria mais eficiente tem somente 1% do seu valor de reajuste descontado
na tarifa do primeiro ano. Ja no ultimo ano do ciclo regulatorio, a média do Fator-X cai
para 1%, o que implica em uma regra de incentivos que busca forcar as concessionarias
a melhorarem a sua eficiéncia, ao mesmo tempo em que garante um fluxo de receitas

adequado para afastar o risco de descumprimento de obrigagoes contratuais.

Seria ainda necessario realizar simulacgoes utilizando o Método de Monte Carlo - a
exemplo de KUOSMANEN; SAASTAMOINEN; SIPILAINEN (2013) - para melhor medir a
sensibilidade do modelo proposto neste trabalho. Porém, comparando os nossos resultados
com aqueles obtidos por MEDEIROS(2014), podemos afirmar que a presente metodologia,
ao contrario daquela proposta por ele, tem o potencial de ser uma acao regulatoria capaz
de estimular a eficiéncia das concessionarias, uma vez que os valores obtidos de Fator-X
sao de magnitude relevante, e a metodologia é flexivel o bastante para permitir sua melhor

calibragem de acordo com avaliagdo do regulador sobre o mercado regulado.
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APENDICE A — Apéndice da Parte |

A.1 Testes de raiz unitaria

As séries foram testadas para a existéncia de raizes unitarias por meio dos testes ADF,
Phillips-Perron, KPSS e ADF-GLS. Foram testadas as séries mensais com transformacao

logaritmica e a primeira diferenca de tais séries.

Para as séries mensais, PIB, EMBI, IBOV, LIND, LIND, LCOM, LTOT e ICI sao
estacionarias em nivel - Tabela 31. J& os resultados para as mesmas séries em primeira
diferenca - Tabela 32 - indicam que as séries sdo estacionarias apos a diferenciagao.

Portanto, as séries pode ser consideradas I(1).

Tabela 31 — Testes de Raiz Unitaria.

ADF-stat ADF-S/NS KPSS-stat KPSS-S/NS PP-stat PP-S/NS ADF/GLS-stat ADF/GLS-S/NS Zivot-Andrews-stat Zivot-Andrews-S/NS

FBCF -1.39 NS 0.95 NS -0.6 NS -1.25 NS -2.96 NS
CIB -2.35 NS 0.7 NS -2.72 NS -1.5 NS -5.54 S

CURI  -2.85 NS 0.63 NS -24 NS -1.56 NS -3.5 NS
EMBI -2.94 NS 0.61 NS -3.59 S -0.91 NS -3.16 NS
ER -1.94 NS 0.85 NS -2.16 NS -0.77 NS -3.68 NS
IBOV  -2.7 NS 0.62 NS -2.92 NS -0.94 NS -2.79 NS
ICE -2.68 NS 0.31 NS -2.58 NS -2.29 NS -2.9 NS
ICI -3.18 NS 0.22 NS -2.83 NS -2.66 NS -3.28 NS
IIE -4.02 S 0.23 NS -4.66 S -1.36 NS -2.9 NS
IR -3.59 S 0.38 NS -2.23 NS -3.55 S -5.04 S

LAGR -1.03 NS 0.91 NS -3.97 S -0.33 NS -3.97 NS
LCOM 0.16 NS 0.94 NS -1.17 NS -0.29 NS -4.45 S

LIND  -2.36 NS 0.34 NS -6.47 S -2.06 NS -3.08 NS
LINF  -1.31 NS 0.93 NS -4.14 S -1.19 NS -2.96 NS
LTOT -0.5 NS 0.96 NS -2.4 NS -0.34 NS -3.4 NS
NFSP  -1.83 NS 0.53 NS -1.91 NS -1.8 NS -2.48 NS
PIB -0.76 NS 0.98 NS -0.52 NS -0.65 NS -3.59 NS
POUP -1.6 NS 0.9 NS -1.96 NS -0.53 NS -3.6 NS
TT -1.79 NS 0.7 NS -1.77 NS -1.89 NS -3.72 NS
WP -3.68 S 0.13 S -2.42 NS -2.48 NS -3.17 NS

Fonte: Autor.

Por meio dos testes de raiz unitaria podemos entao concluir que os dados com transfor-
macao logaritmica sdo os mais adequados para a construgdo de modelos, pois nenhuma

das séries ¢ I(2).

A.1.1 Teste de cointegracao - Procedimento de Johansen

Vimos na se¢ao anterior que existem evidéncias apontando que algumas das variaveis sao
integradas de ordem I(1), enquanto que outras sao I(0). Neste caso, qualquer varidvel
independente que potencialmente seja I(1), deve integrar o modelo ARDL defasada em
nivel em t-1. Outro ponto importante para se certificar de que o modelo podera ser
corretamente especificado, é que ha relacao de cointegracao entre a variavel dependente e
as variaveis independentes. Neste caso, podemos executar o procedimento de Johansen para

identificar as relagoes de cointegracao que existem entre as séries temporais analisadas.
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Tabela 32 — Testes de Raiz Unitéria - primeira diferenca.
ADF-stat ADF-S/NS KPSS-stat KPSS-S/NS PP-stat PP-S/NS ADF/GLS-stat ADF/GLS-S/NS Zivot-Andrews-stat Zivot-Andrews-S/NS
FBCF -4.06 S 0.13 S -5.06 S -2.36 NS -3.51 NS
CIB -9.87 S 0.03 S -1097 S -3.36 S -5.29 S
CURI  -5.94 S 0.05 S -10.2 S -2.46 NS -4.67 S
EMBI  -9.13 S 0.1 S -11.12 S -2.79 NS -4.71 S
ER -9.19 S 0.05 S -11.52 S -4.61 S -5.23 S
IBOV  -6.88 S 0.16 NS -1045 S -2.52 NS -4.91 S
ICE -4.32 S 0.05 S -7.87 S -3.99 S -4.19 NS
ICI -6.66 S 0.04 S -8.08 S -3.49 S -4.95 S
IIE -9.94 S 0.05 S -16.68 S -3.16 S -5.2 S
IR -4.55 S 0.06 S -8.29 S -3.88 S -5.2 S
LAGR -8.24 S 0.02 S -22.34 S -3.03 S -6.3 S
LCOM -10.48 S 0.07 S -29.74 S -1.8 NS -6.22 S
LIND  -9.98 S 0.04 S -27.05 S -2.56 NS -4.9 S
LINF  -11.27 S 0.04 S -3249 S -0.97 NS -4.99 S
LTOT -7.82 S 0.03 S -26.36 S -1.49 NS -5.76 S
NFSP  -9.33 S 0.12 S -13 S -2.86 NS -4.1 NS
PIB -7.46 S 0.12 S -5.5 S -2.04 NS -3.81 NS
POUP -5.44 S 0.04 S -5.6 S -2.78 NS -4.82 S
TT -8.99 S 0.05 S -17.38 S -1.92 NS -3.9 NS
Wwp -5.06 S 0.05 S -9.03 S -2.15 NS -4.46 S

Fonte: Autor.

A.1.1.1 Procedimento de Johansen para a andlise de cointegracdo

Aplicaremos o procedimento de Johansen as séries mensais em log. Inicialmente procedemos

com os testes excluindo os desembolsos do BNDES por setor econdmico. Posteriormente,

excluimos somente a série de desembolsos totais do BNDES.

Para determinar o nimero de defasagens a ser utilizado no teste de cointegracao, utilizamos

os critérios de informagao, conforme Tabelas 33 e 34.

Tabela 33 — Critérios de Informacao para selecao do ntimero de defasagens - modelo com
desembolsos totais.

AIC(n) HQ(n)

SC(n)

FPE(n)

1

12

12

12

11

Fonte: Autor.

Tabela 34 — Critérios de Informacao para selecao do nimero de defasagens - modelo com
desembolsos setoriais.

AIC(n) HQ(n)

SC(n)

FPE(n)

10

10

10

10

Fonte: Autor.

As Tabelas 35 e 36 mostram o niimero de vetores de cointegracao que existem entre FBCF

e as demais séries.

O resultados indicam que as séries sao cointegradas, o que permite a construgao dos
modelos ARDL(p,q) e BVAR.
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Tabela 35 — Valores das estatisticas de teste e valores criticos - Johansen - por pares com
desembolsos totais.

teststat cval.10pct cval.bpct cval.1pct

CIBr <=1 | 3.47 7.52 9.24 12.97
CIBr =0 | 12.52 13.75 15.67 20.20
CURLr <=1 | 3.49 7.52 9.24 12.97
CURILr =0 | 21.16 13.75 15.67 20.20
EMBILr <=1 | 10.37 7.52 9.24 12.97
EMBIL.r =0 | 29.22 13.75 15.67 20.20
ERr <=1 6.34 7.52 9.24 12.97
ERr =0 | 21.33 13.75 15.67 20.20
IBOV.r <=1 | 5.53 7.52 9.24 12.97
IBOV.r =0 | 16.37 13.75 15.67 20.20
ICEr <=1 | 3.79 7.52 9.24 12.97
ICEr =0 | 39.91 13.75 15.67 20.20
ICLr <=1 | 3.59 7.52 9.24 12.97
ICL.r =0 | 49.95 13.75 15.67 20.20
[IEr <=1 5.5d 7.52 9.24 12.97
[IEr =0 | 16.94 13.75 15.67 20.20
IRr <=1 2.56 7.52 9.24 12.97
IRr=0] 7.89 13.75 15.67 20.20
LTOTr <=1 | 4.03 7.52 9.24 12.97
LTOT.r =0 | 12.84 13.75 15.67 20.20
NFSPr <=1 | 3.98 7.52 9.24 12.97
NFSP.r =0 | 11.34 13.75 15.67 20.20
PIBr <=1 | 3.80 7.52 9.24 12.97
PIBr =0 | 21.72 13.75 15.67 20.20
POUPr <=1 | 6.12 7.52 9.24 12.97
POUP.r =0 | 10.43 13.75 15.67 20.20
TTr<=1| 4.56 7.52 9.24 12.97
TT.r=0 | 13.61 13.75 15.67 20.20
WPr <=1 | 1.97 7.52 9.24 12.97
WP.r =0 | 7.80 13.75 15.67 20.20

Fonte: Autor.
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Tabela 36 — Valores das estatisticas de teste e valores criticos - Johansen - por pares com
desembolsos setoriais.

teststat cval.10pct cval.bpct cval.1pct

CIBr <=1 | 3.47 7.52 9.24 12.97
CIBr =0 | 12.52 13.75 15.67 20.20
CURLr <=1 | 3.49 7.52 9.24 12.97
CURLr =0 | 21.16 13.75 15.67 20.20
EMBILr <=1 | 10.37 7.52 9.24 12.97
EMBLr = 0 | 29.22 13.75 15.67 20.20
ERr <=1 6.34 7.52 9.24 12.97
ERr =0 | 21.33 13.75 15.67 20.20
IBOV.r <=1 | 5.53 7.52 9.24 12.97
IBOV.r =0 | 16.37 13.75 15.67 20.20
ICEr <=1 | 3.79 7.52 9.24 12.97
ICEr =0 | 39.91 13.75 15.67 20.20
ICLr <=1 | 3.59 7.52 9.24 12.97
ICLr =0 | 49.95 13.75 15.67 20.20
[Er <=1 5.55 7.52 9.24 12.97
[IEr =0 | 16.94 13.75 15.67 20.20
IRr <=1 2.56 7.52 9.24 12.97
IRr=0| 7.89 13.75 15.67 20.20
LAGR.r <=1 | 3.81 7.52 9.24 12.97
LAGR.r =0 | 6.29 13.75 15.67 20.20
LCOM.r <=1 | 3.75 7.52 9.24 12.97
LCOM.r =0 | 6.82 13.75 15.67 20.20
LIND.r <=1 | 2.72 7.52 9.24 12.97
LIND.r = 0 | 14.12 13.75 15.67 20.20
LINFr <=1 | 6.12 7.52 9.24 12.97
LINF.r =0 | 38.01 13.75 15.67 20.20
NFSPr <=1 | 3.98 7.52 9.24 12.97
NFSP.r =0 | 11.34 13.75 15.67 20.20
PIBr <=1 3.80 7.52 9.24 12.97
PIBr =0 | 21.72 13.75 15.67 20.20
POUPr <=1 | 6.12 7.52 9.24 12.97
POUP.r = 0 | 10.43 13.75 15.67 20.20
TTr<=1] 4.56 7.52 9.24 12.97
TT.r=0 | 13.61 13.75 15.67 20.20
WPr <=1| 1.97 7.52 9.24 12.97
WP.r=0| 7.80 13.75 15.67 20.20

Fonte: Autor.
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A.2 Resultados complementares do Modelo ARDL - Desembolsos
totais do BNDES

O resultado da regressao ARDL considerando os desembolsos totais consta da Tabela 37.

2

aq; tem o valor de 1.

Notamos que o R

Os resultados dos gréaficos para averiguagao da normalidade dos residuos constam das
Figuras 21 e 22.
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Figura 21 — Distribui¢ao normal padronizada para os residuos do modelo ARDL (desem-
bolsos totais).

Fonte: Autor.
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Figura 22 — Quantis dos residuos do modelo ARDL (desembolsos totais) x Quantis da
distribuicao normal.

Fonte: Autor.

O resultado do teste ARDL-Bounds consta da Tabela 38.
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Tabela 37 -~ ARDL(300000000000330 1) - Desembolsos Totais.

VARIABLES

(1)
fbef

L.fbcf
L2.fbct
L3.fbef
cib

curi
embi

er

ibov
ice

ici

iie

ir

Itot
nfsp
pib
L.pib
L2.pib
L3.pib
poup
L.poup
L2.poup
L3.poup
tt

wp

L.wp

Observations
R-squared

215105
(0.0548)
-1.827%*
(0.0967)
0.599°**
(0.0548)
0.00394
(0.00637)
0.0550
(0.0403)
0.00305
(0.00216)
-0.00837
(0.00778)
0.00405
(0.00320)
0.0138
(0.0131)
-0.00871
(0.0155)
-0.00350
(0.00553)
-0.000474*
(0.000262)
-0.000647
(0.00121)
-0.00170%*
(0.000667)
1.037%%*
(0.109)
-2.310%%*
(0.234)
1.922%%%
(0.258)
-0.525%%*
(0.132)
0.143 %%
(0.0393)
-0.251 %
(0.0878)
0.241F%
(0.0879)
-0.113%%*
(0.0384)
-0.0332%%
(0.0105)
0.121*
(0.0639)
-0.198%**
(0.0632)
1.63¢-05
(0.000119)

203
1.000

Standard errors in parentheses

** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Autor.
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Tabela 38 — Teste de cointegracao no modelo com desembolsos totais. Pesaran, Shin, and
Smith (2001) bounds test Case 4

ftest
10%:1(0)  10%:I(1)  5%:1(0)  5%:I(1) 1%:1(0) 1%:I(1)  p-value:I(0) p-value:I(1)
F 1790973 2.886701 1.991899 3.153664 2.415657  3.70904 0 0

t -3.062759 -5.257976 -3.366415 -5.625224 -3.960517 -6.319764  .0001476 1134104

Fonte: Autor.
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A.3 Resultados complementares do Modelo ARDL - Desembolsos

setoriais do BNDES

O resultado da regressao ARDL considerando os desembolsos totais consta da Tabela 39.

2

aq; tem o valor de 1.

Notamos que o R

Os resultados dos gréaficos para averiguagao da normalidade dos residuos constam das
Figuras 23 e 24.
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Figura 23 — Distribui¢ao normal padronizada para os residuos do modelo ARDL (desem-
bolsos setoriais).

Fonte: Autor.
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Figura 24 — Quantis dos residuos do modelo ARDL (desembolsos setoriais) x Quantis da
distribuicao normal.

Fonte: Autor.

O resultado do teste ARDL-Bounds consta da Tabela 40).
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Tabela 39 - ARDL(3000000001000003321) - Desembolsos setoriais.
(1)

VARIABLES fbef
L.fbef 2.148%**
(0.0560)
L2.fbef -1.807**
(0.0978)
L3.thef 0.581%**
(0.0557)
cib 0.00258
(0.00645)
curi 0.0447
(0.0408)
embi 0.00366
(0.00222)
er -0.00638
(0.00794)
ibov 0.00470
(0.00345)
ice 0.0127
(0.0133)
ici -0.00466
(0.0155)
iie -0.00361
(0.00584)
ir -0.00172%**
(0.000648)
L.ir 0.00149**
(0.000653)
lagr 0.000201
(0.000732)
lcom 0.000295
(0.00111)
lind 0.00126
(0.00129)
linf -0.000550
(0.000984)
nfsp -0.00217%%*
(0.000741)
pib 1.020%**
(0.110)
L.pib -2.234%%*
(0.238)
L2.pib 1.786%**
(0.264)
L3.pib -0.442%%*
(0.137)
poup 0.142%**
(0.0394)
L.poup -0.258%**
(0.0884)
L2.poup 0.247%**
(0.0890)
L3.poup -0.114%%*
(0.0393)
tt -0.0236
(0.0146)
L.tt 0.0172
(0.0160)
L2.tt -0.0303**
(0.0142)
wWp 0.100
(0.0660)
L.wp -0.172%%*
(0.0652)
t 5.33e-06
(0.000123)
Observations 203
R-squared 1.000

Standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1

Fonte: Autor.
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Tabela 40 — Teste de cointegracao no modelo com desembolsos totais. Pesaran, Shin, and
Smith (2001) bounds test Case 4

ftest
10%:1(0)  10%:I(1)  5%:1(0)  5%:I(1) 1%:1(0) 1%:I(1)  p-value:I(0) p-value:I(1)
F 1790973 2.886701 1.991899 3.153664 2.415657  3.70904 0 0

t -3.062759 -5.257976 -3.366415 -5.625224 -3.960517 -6.319764  .0001476 1134104

Fonte: Autor.
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A.4 Avaliacdo de adequabilidade do modelo BVAR(12) - Desem-

bolsos totais

Os graficos de trago e de distribuicao do pardmetro A e da ML estao na Figura 25. A
analise dos graficos nos permite verificar que ha a convergéncia dos valores em torno de
um determinado valor. Também, especialmente a distribui¢do de A mostra uma forma

aproximadamente normal.

Trace of ml Density of ml
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Figura 25 — Distribuigao e trago do parametro A e da ML - BVAR(12).

=}

Fonte: Autor.

Os gréficos dos residuos das duas séries de interesse, FBCF e LTOT, também sugerem a
convergéncia em torno da média zero, em que pese os residuos de LTOT mostrarem que

ha outliers (Figura 26).

O grafico da estatistica de Geweke mostra que os valores, em geral, estao dentro da faixa
de dois desvios padrao, permitindo-nos concluir que o algoritmo MCMC convergiu (Figura
27). Também a inspecao visual do grafico de autocorrelagao serial apresenta o padrao

desejado para a convergéncia (Figura 28).
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Figura 26 — Residuos para as varidveis FBCF e LTOT - BVAR(12).
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Figura 27 — Grafico do teste de Geweke para a convergéncia do MCMC - BVAR(12).

Fonte: Autor.
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Figura 28 — Teste de autocorrelagao serial para a convergéncia do MCMC - BVAR(12).

Fonte: Autor.
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A.5 Avaliacdo de adequabilidade do modelo BVAR(10) - Desem-

bolsos setoriais

Os graficos de trago e de distribuicao do pardmetro A e da ML estao na Figura 29. A
analise dos graficos nos permite verificar que ha a convergéncia dos valores em torno de
um determinado valor. Também, especialmente a distribui¢do de A mostra uma forma

aproximadamente normal.
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Figura 29 — Distribuigao e trago do parametro A e da ML - BVAR(10).
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Fonte: Autor.

Os graficos dos residuos das duas séries de interesse, FBCF, LAGR, LCOM, LIND e LINF,
também sugerem a convergéncia em torno da média zero, em que pese os residuos de
LAGR e LINF mostrarem que ha outliers (Figura 30).

O grafico da estatistica de Geweke mostra que os valores, em geral, estao dentro da faixa
de dois desvios padrao, permitindo-nos concluir que o algoritmo MCMC convergiu (Figura
31). Também a inspecao visual do grafico de autocorrelagao serial apresenta o padrao

desejado para a convergéncia (Figura 32).
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Figura 30 — Residuos para as variaveis FBCF, LAGR, LCOM, LIND e LINF - BVAR(10).
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Figura 31 — Grafico do teste de Geweke para a convergéncia do MCMC - BVAR(10).

Fonte: Autor.
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Figura 32 — Teste de autocorrelagao serial para a convergéncia do MCMC - BVAR(10).
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A.6 Graficos das séries temporais
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Figura 33 — Indice de Precos de Commodities no Brasil (CIB).

Fonte: Autor.
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Figura 34 — Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada(CURI).

Fonte: Autor.
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Figura 35 — Risco Brasil da JP Morgan (EMBI).

Fonte: Autor.
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Figura 36 — Indice da Taxa Real de Cambio (ER).

Fonte: Autor.
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Figura 37 — Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF).

Fonte: Autor.
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Figura 38 — Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo - B3 (IBOV).

Fonte: Autor.
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Figura 39 — Indice de Confianca Empresarial (ICE).

Fonte: Autor.
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Figura 40 — Indice de Confianca da Indistria (ICI).

Fonte: Autor.



A.6. Graficos das séries temporais 197

49

48
47
46
45

2005 2010 2015 2020
date

IIE

Figura 41 — Indice de Incerteza Econdémica (ICE).

Fonte: Autor.
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Figura 42 — Taxa de Juros Real (IR).

Fonte: Autor.
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Figura 43 — Desembolsos do BNDES para o Setor Agropecuario (LAGR).

Fonte: Autor.
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Figura 44 — Desembolsos do BNDES para os Setores de Comércio e Servigos (LCOM).

Fonte: Autor.
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Figura 45 — Desembolsos do BNDES para os Setor Industrial (LIND).

Fonte: Autor.

LINF

2005 2010 2015 2020
date

Figura 46 — Desembolsos do BNDES para os Setor de Infraestrutura (LINF).

Fonte: Autor.
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Figura 47 — Necessidade de Financiamento do Setor Piblico (NFSP).

Fonte: Autor.
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Figura 48 — Produto Interno Bruto (PIB).

Fonte: Autor.
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Figura 49 — Indice de Termos de Troca (TT).

Fonte: Autor.
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Figura 50 — Indice de Producio Mundial (WP).

Fonte: Autor.
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