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1. Introducao

Desde 2019, a Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura (SDI) do Ministério da Economia
tem por atribuicdo “coordenar a elaboracdo de metodologia de priorizagdo de projetos de
infraestrutura, visando a maximizacdo da produtividade e da competitividade do pais.”! Para
este fim, a SDI elegeu a analise custo-beneficio (ACB) como metodologia central para a obtengao
de indicadores que devem orientar a selecdo e a priorizacao de projetos de investimento, como
a taxa economica de retorno (TER) e o valor social presente liquido (VSPL). Vale ressaltar que,
na fase inicial do ciclo de investimento em infraestrutura, as decisGes de sele¢do e priorizacdo
de projetos independem de sua implementacdo ser publica ou privada (concessdo).

A ACB consiste em avaliar, de uma perspectiva ex ante, a contribuicao de determinada proposta
de intervengdo (projeto) para o aumento da eficiéncia econémica, ou bem-estar econdmico da
sociedade. O método se baseia na projecdo dos impactos incrementais do projeto avaliado, em
relacdo a um cenario sem o projeto, e na sua conversao para uma métrica comum — o valor
monetdrio, que possibilita a agregacao de beneficios de categorias distintas e o cdlculo do valor
econdmico liquido para a sociedade. Por esse motivo, a ACB é também chamada de “Avaliacdo
Econdmica” e de “Avaliacdo Socioecondmica”.

Como projetos de infraestrutura tipicamente tém longa vida operacional, é comum que os
beneficios e custos relevantes se estendam por um longo periodo, tornando necessario haver
um critério para comparagao intertemporal de valores. Tal critério, conhecido na literatura
econOmica como “desconto temporal”, se baseia na aplicacdo de um fator de desconto, que
reflete o valor do dinheiro no tempo, para trazer fluxos econémicos ao valor presente. Na
avaliacdo socioecon6mica, o fator de desconto deve refletir a percepcao da sociedade quanto
ao custo de oportunidade do capital, ou seja, o valor social de usos alternativos dos recursos
investidos no projeto.

O fator de desconto utilizado na avaliagdo social de projetos é conhecido como “taxa social de
desconto” (TSD), e representa o principal pardmetro da metodologia ACB. Primeiro, pois a TSD
representa o critério de investimento, ja que a decisdo de executar o projeto deve ser afirmativa
somente se o seu retorno socioecondmico superar o custo de oportunidade dos recursos
consumidos — i.e. TER > TSD.? Segundo, porque a longa maturidade de investimentos em
infraestrutura faz com que seu VSPL seja bastante sensivel a taxa de desconto. Dessa forma,
diferentes valores para a TSD podem levar a uma inversdao de ordenamento entre alternativas
de solucdo com distintos perfis temporais de beneficios, para uma mesma intervencdo, ou
entao, levar a uma priorizagao distinta entre projetos em uma carteira de investimento.

Este documento reporta um exercicio de estimagdo da taxa social de desconto para
investimentos em infraestrutura no Brasil, preparado pelas equipes técnicas da SDI e do Instituto
de Pesquisa Economica Aplicada (lpea). O exercicio utiliza uma metodologia amplamente aceita
em nivel internacional: a abordagem de eficiéncia, atribuida a Harberger (1972). Ademais, se
baseia em dados obtidos de fontes secundarias nacionais e internacionais para calcular o custo
de oportunidade social de recursos investidos em projetos de infraestrutura.

! Decreto n2 9.745, de 8 de abril de 2019, que aprovou a estrutura regimental do Ministério da Economia.

2 A taxa econdmica de retorno (TER) corresponde a taxa interna de retorno do projeto avaliada do ponto
de vista social, isto é, a taxa de desconto que iguala o VSPL a zero.

1



Basicamente, a abordagem de eficiéncia define a TSD como uma média ponderada entre os
custos das possiveis fontes de recursos para projetos de investimento, quais sejam, a poupanga
privada, o investimento privado deslocado, e a poupanca externa. A cada qual estd associada
uma taxa de retorno distinta, uma vez que distor¢Ges sobre o mercado de capitais e sobre o
setor externo, principalmente impostos, causam um hiato entre o preco percebido por
ofertantes e demandantes no mercado. Os ponderadores refletem o impacto relativo do projeto
de investimento sobre as diferentes fontes de financiamento, dependendo, portanto, das
respectivas elasticidades a variacdes na taxa de juros.

Para projetos de infraestrutura avaliados a partir de 2019, o valor recomendado para a taxa
social de desconto no Brasil é de 10% real ao ano (a.a.), com analise de sensibilidade entre 8%
e 12%.

Como a metodologia de estimacdo da TSD envolve uma série de julgamentos especializados
sobre o comportamento futuro de varidveis macroeconémicas, fez-se oportuno submeter o
presente texto a uma Consulta Publica. A equipe espera obter contribuicdes com respeito a
visBes e cendrios alternativos para a trajetdria da economia brasileira no médio/longo prazo,
especialmente quanto a agregados macroeconémicos, tais como poupanca e investimento, e
precos de referéncia, como taxas de juros, cdmbio, risco-pais e rentabilidade de empresas.

Este estudo recomenda a adoc¢do de uma TSD uniforme para a avaliacdo de projetos de
investimento em infraestrutura no Brasil. A utilizacdo de uma mesma taxa é fundamental para
isonomia do critério de investimento e para a comparabilidade entre projetos, que possibilita a
priorizacdo de carteiras. Tal recomendacao esta em linha com a prética adotada em paises que
sdo referéncia em governanca de investimentos publicos.

Ademais, a melhor prética internacional indica que a competéncia para definir critérios de
avaliagdo e aprovagdo de investimentos publicos, e, em particular, o valor da TSD, deve ser
atribuida a unidade do governo isenta com respeito a promoc¢do de projetos e setores
individuais. Por outro lado, também ndo deve ser atribuicdo de 6rgaos de orcamento e controle,
uma vez que, cOMo sua preocupagdo costuma ser a guarda do recurso publico, tendem a ser
excessivamente zelosos e conservadores (Boardman, Vining and Waters 1l 1993). Portanto,
entende-se que a SDI e o Ipea estdo especialmente bem posicionados para assumir a estimagao
da TSD de forma continuada.

Este documento esta organizado conforme a seguir. No Capitulo 2, apresenta-se uma revisao
das abordagens e metodologias de calculo da TSD. Em seguida, o Capitulo 3 resume experiéncias
selecionadas de definicdo da TSD em outras jurisdigdes. O Capitulo 4 detalha a metodologia
escolhida para estimar a TSD no Brasil, e o Capitulo 5 reporta os resultados do exercicio. Por fim,
o Capitulo 6 apresenta consideragdes finais, incluindo o tratamento dado ao risco e o desconto
de beneficios intergeracionais.



2. Abordagens e metodologias de calculo da TSD

O objetivo da andlise custo-beneficio consiste em avaliar, de uma perspectiva ex ante, se
determinada intervencdo representa um ganho incremental de eficiéncia econ6mica. Para
tanto, o método requer a mensuracao de todos os impactos relevantes do projeto, bem como
sua conversdao para uma métrica comum: o valor monetario. Como custos e beneficios se
distribuem ao longo do horizonte operacional do projeto, faz-se necessdrio realizar o
procedimento de desconto temporal, de modo a considerar o valor social do dinheiro no tempo.

O indicador resultante desse procedimento, denominado valor social presente liquido (VSPL),
representa a contribuicao liquida do projeto para o excedente social, medida da perspectiva do
momento presente. Se o VSPL for positivo, o total de beneficios socioecon6micos ao longo da
vida do projeto compensa seus custos; logo, o projeto deve ser implementado. Se houverem
duas ou mais alternativas mutuamente excludentes para o mesmo projeto, deve ser selecionada
aquela de VSPL superior. A tais regras da-se o nome de “critério de investimento” e “critério de
priorizacdo”, respectivamente.

Formalmente, o valor social de um projeto de investimento pode ser expresso por:

VSPL = ZT BL
~ Lui—o(1 +TSD)t

Em que:

e T denota o periodo final do horizonte operacional do projeto;

e BL. é o beneficio liquido decorrente do projeto no periodo t; e

e TSD é ataxa social de desconto, principal parametro de interesse deste texto.

A relevancia da TSD para a andlise custo-beneficio pode ser dimensionada pelo simples exemplo
hipotético a seguir. Suponha que ha trés alternativas para um projeto, denominadas A, Be C,
com diferentes perfis de beneficios liquidos ao longo de 5 anos. A Tabela 1 resume o célculo dos
respectivos VPL, sob diferentes premissas para a taxa de desconto.

Tabela 1: Exemplo hipotético de desconto temporal

Ano Projeto A ProjetoB  Projeto C
0 -80.000 -80.000 -80.000
1 25.000 80.000 0
2 25.000 10.000 0
3 25.000 10.000 0
4 25.000 10.000 0
5 25.000 10.000 140.000
VPL 31.296 31.826 35.070
(TSD =4% a.a.)
VPL 14.770 21.544 6.929

(TSD = 10% a.a.)

Fonte: Elaboragdo prépria



Ao se utilizar uma taxa de 4% a.a., o critério de priorizagdo indica que o Projeto C deve ser
selecionado. No entanto, com uma taxa de 10% a.a., a ordem de priorizagao se altera, de modo
gue o Projeto B é a alternativa preferida e o Projeto C passa a ser a ultima op¢cdao. Como o Projeto
C tem perfil de beneficios mais assimétrico, sofre o maior impacto da elevacado da TSD, com VPL
calculado diferindo na proporg¢do 5:1. Para projetos com prazos mais longos, o efeito de
variagdes na TSD tende a ser ainda mais intenso.

Segundo Boardman et al. (2011), a taxa social de desconto representa o quanto a sociedade
estaria disposta a abrir mao de seus recursos econdmicos no presente para auferir os beneficios
do projeto no futuro. A determinacdo de seu valor é sujeita a uma controvérsia académica de
longa data. De um lado, a abordagem prescritiva examina as bases éticas para o desconto
temporal e enfatiza uma nog¢do de como a sociedade deveria valorar consequéncias futuras. De
outro, a abordagem descritiva tem foco no comportamento observado de familias e firmas, no
que diz respeito a escolhas intertemporais. Para um sumario do debate entre as duas vertentes,
vide Zhuang et al. (2007).

2.1 Abordagens de avaliacdo socioecondmica de projetos

Adicionalmente a classificacdo entre abordagens “prescritiva” e “descritiva” para a defini¢cdo da
taxa social de desconto, proposta em Boardman et al. (2011), a escolha da TSD adequada
também deve estar relacionada a abordagem mais ampla adotada para a avaliagdo
socioeconOmica de projetos.

Segundo Cartes, Contreras e Cruz (2004), existem historicamente trés abordagens principais
para a avaliacdo socioecondmica: (i) abordagem de eficiéncia, atribuida a Harberger; (ii)
abordagem UNIDO, atribuida a Dasgupta, Marglin e Sen (1972); e (iii) abordagem LMST,
atribuida a Little, Mirrlees, Squire e Van der Tak (1974; 1975).

2.1.1 Abordagem de eficiéncia

A abordagem de eficiéncia para avaliacdo de projetos se baseia no trabalho pioneiro de
Harberger (1969, 1972). Esta abordagem se baseia no conceito fundamental de custo de
oportunidade, segundo o qual o valor social de um projeto de investimento deve refletir o custo
imposto a sociedade ao abrir mao de recursos para implementa-lo. Dessa forma, o valor social
mede o efeito sobre a fungdo de bem-estar social ao se deslocar recursos econémicos de seus
usos correntes para o projeto.

A estimagdo do valor social leva em conta trés postulados fundamentais:

1. O prec¢o de demanda em equilibrio competitivo mede o valor marginal que os demandantes
atribuem a cada unidade de um bem ou servico;

2. O preco de oferta em equilibrio competitivo mede o valor marginal que os ofertantes
atribuem a cada unidade de um bem ou servico;

3. Os beneficios e custos que uma intervencdo especifica implicam para distintos individuos
podem ser agregados para se avaliar o impacto liquido na sociedade (A. C. Harberger 1971).

Para o calculo dos pregos sociais, é necessario ajustar os pre¢cos de mercado somente quando
existem distorgdes que produzem um deslocamento entre os precos de demanda e de oferta de
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determinando bem ou servi¢co. A metodologia de Harberger segue a tradi¢cdo da teoria do bem-
estar, segundo a qual a corre¢do para distor¢des é mais eficientemente abordada diretamente
no mercado ou setor em que se encontra. Portanto, para calcular o preco social de um bem ou
servico, deve-se buscar os parametros que se determinam diretamente no mercado
correspondente, a partir do preco de mercado observado, e efetuar os ajustes necessarios que
representem o efeito das distorgdes.

Na presenca de distorcGes relevantes, a abordagem de eficiéncia indica que o preco social do
bem ou servico corresponde a uma média ponderada entre os precos de demanda e oferta. Os
pesos sdo determinados de acordo com o impacto relativo que a intervengao ocasiona sobre a
quantidade ofertada adicional, e a quantidade demandada que se reduz (no caso de uma
intervencdo que aumente a quantidade transacionada), em relacdo ao momento anterior a
intervencgao.

Para a avaliacdo de projetos na abordagem de eficiéncia, os custos e beneficios sdo medidos em
termos da renda nacional, composta por consumo e poupancga. Portanto, a TSD deve refletir o
custo de oportunidade do capital conforme afeta, proporcionalmente, o consumo e o
investimento privado.

2.1.2 Abordagem UNIDO

A metodologia UNIDO se baseia em publicacdo preparada pelos economistas Dasgupta, Marglin
e Sen (1972) para embasar a analise de projetos no dmbito da Organizacdo das Nacdes Unidas
para o Desenvolvimento Industrial. Esta abordagem utiliza como bem numerdrio na andlise o
consumo global da economia em que se localiza o projeto, isto é, todas as unidades sdao
mensuradas em termos das unidades de consumo nacional de que se abre mao para
implementar o projeto.

Esta abordagem define os precos sociais com base em trés componentes: (i) o sacrificio de
produto marginal, (ii) o impacto liquido sobre o consumo/investimento de capitalistas
relativamente ao consumo dos trabalhadores contratados no projeto, e (iii) os beneficios e
custos redistributivos.

Em relagdo ao primeiro componente, o tratamento é similar a metodologia de Harberger. Com
respeito ao segundo, parte do principio que, para financiar a contratacdo de empregados para
executar as obras, sdo arrecadados impostos dos donos do capital. Isso resulta em um custo
associado a redugdo do consumo e investimento dos capitalistas ao se deparar com um nivel
maior de tributos. Este custo, em termos do numerario, deve ser descontado do beneficio social
proveniente do aumento do consumo dos trabalhadores decorrente da contrata¢do das obras
de infraestrutura.

Em relacdo ao terceiro componente, devem-se considerar: (i) o efeito social positivo relacionado
ao maior consumo dos trabalhadores contratados no projeto, (ii) o efeito social negativo sobre
os trabalhadores relacionado as menores oportunidades de ocupagdo em decorréncia do
investimento deslocado pelo projeto, e (iii) o menor consumo dos donos do capital.

Dessa forma, a metodologia UNIDO considera efeitos distributivos ao adotar ponderadores para
os agentes envolvidos no projeto: trabalhadores e donos do capital. Usualmente, definem-se
pesos positivos para o bem-estar dos trabalhadores, e iguais a zero para os capitalistas. Ou seja,



esta abordagem considera, na andlise de projetos, simultaneamente os objetivos de eficiéncia e
equidade.

Vale notar que, como a avaliacdo de projetos na abordagem UNIDO mede custos e beneficios
em termos de consumo, é natural que a TSD apropriada reflita a preferéncia social por
substituicdo intertemporal do consumo.

2.1.3 Abordagem LMST

A metodologia LMST surgiu por iniciativa de economistas do Banco Mundial durante os anos
1970, a fim de subsidiar a avaliagdo social de projetos financiados pelo Banco para paises em
desenvolvimento, que apresentam marcada volatilidade cambial. O numerario adotado na
abordagem LMST corresponde ao fluxo de caixa livre do governo nacional denominado em
divisas externas (USS).

Esta metodologia considera trés diferentes categorias de custo para estimar precos sociais.
Esses custos sdo: o sacrificio em termos de produto marginal, a variagdo no consumo e a variagcao
na utilizacdo de recursos ociosos. Em relacdo aos primeiros dois componentes, o tratamento é
similar a metodologia de Harberger e a UNIDO, porém ajustados para obter seu valor em termos
do numerario, isto é, a disponibilidade publica em moeda estrangeira.

Caso o numerdrio tenha relagdo com o investimento, a variavel relevante para determinar a TSD,
segundo a abordagem LMST, sera a produtividade marginal do capital. Isto também ocorre na
metodologia de Harberger; porém, no caso LMST, o valor do fluxo de caixa livre do governo
depende das oportunidades de investimento do setor publico.

Para concluir, a TSD apropriada na abordagem LMST reflete a unidade de medida para custos e
beneficios na avaliacdo de projetos. Como os fluxos econ6micos sdo denominados em termos
da disponibilidade do setor publico em moeda estrangeira, o valor do dinheiro no tempo deve
corresponder ao custo de oportunidade internacional do capital; por exemplo, baseado na taxa
de juros referenciada em USS.

2.1.4 Selecdo da abordagem para a estimacdo da TSD no Brasil

A abordagem de avaliagdo socioeconémica de projetos cuja adogdo se defende para o Brasil é a
abordagem de eficiéncia, atribuia a Harberger. Por consequéncia, a taxa social de desconto deve
manter consisténcia com essa abordagem, sendo pois, calculada segundo método descritivo
(média ponderada entre custos das fontes de financiamento).

[Contribui¢des da Consulta Publica]

A primeira razdo para a referida escolha diz respeito a escassez do capital como fator produtivo
na economia brasileira. Por se tratar de uma economia em desenvolvimento, as decisdes de
investimento publico devem levar em consideragdo, prioritariamente, as oportunidades de
investimento privado sacrificadas em prol do projeto. Ndo o fazer implica em, potencialmente,
alocar recursos de forma sub-6tima na estratégia de expansdo e modernizacdo da
infraestrutura, o que contraria a diretriz do governo atual de privilegiar a produtividade.

Em segundo lugar, a escolha pela abordagem de eficiéncia ndo necessariamente impede a
consideragdo de objetivos de equidade na avaliagdo econdmica. Segundo Jenkins et al. (2018),
a analise custo-beneficio tradicional pode ser complementada por metodologias que atribuem



pesos distributivos aos agentes afetados pelo projeto, ou, alternativamente, pela estimacao de
“externalidades de atendimento a necessidades basicas”, que tendem a enviesar a avalia¢do do
projeto em favor das camadas menos favorecidas da sociedade. Em que pese a recomendacao
usual da economia neocldssica que os objetivos de equidade sejam promovidos por meio da
distribuicdo de renda, e ndo por meio de distor¢des a alocacdo de recursos.

Finalmente, o terceiro motivo diz respeito a objetividade associada a abordagem de eficiéncia e
a analise custo-beneficio, de maneira geral. Por um lado, as abordagens UNIDO e LMST
requerem, necessariamente, a definicdo de pesos distributivos, o que as torna sujeitas a
consideracdes politicas ja que é dificil definir tais parametros por meio de abordagem técnica.
Por outro, sistemas alternativos de priorizacdo de investimentos em infraestrutura, como
aqueles baseados em Andlise Multicritério, tendem a ser ainda mais sujeitos a manipulacdo e a
dissensos inconclusivos sobre quais critérios e pesos considerar. A ACB por abordagem de
eficiéncia, por sua vez, estd fundamentada em décadas de pesquisa econOmica internacional, e
se propGe a obter a quase totalidade dos seus parametros de relagdes econ6micas empiricas.

2.2 Teoria econOmica subjacente a abordagem de eficiéncia

A teoria subjacente a determinag¢do da TSD concerne a andlise microecondmica do mercado de
capitais de uma economia. Nesse mercado, ha agentes dispostos a pagar um preco (taxa de
retorno) para captar recursos e aplica-los em oportunidades de investimento, que representam
o lado da demanda; e agentes dispostos a receber um preco para postergar seu consumo
presente, de forma a disponibilizar os recursos no mercado, os poupadores.

Em um mercado de capitais competitivo e livre de distorcdes, esse preco é determinado em
equilibrio, e corresponde 3 taxa de juros real da economia (vide a Figura 1).>*

Contudo, a maioria das economias modernas se caracteriza pela existéncia de tributos sobre a
renda do capital. Tanto do lado das empresas que demandam capital para investimentos,
quanto do lado das familias que postergam consumo, as taxas de retorno estdo sujeitas a
incidéncia de aliquotas de imposto que distorcem a decisdo 6tima dos agentes.

3 0 modelo considera taxas reais e livres de risco, abstraindo, sem perda de intuicio econémica, do efeito
da inflagdo e do risco. Ademais, o0 modelo também abstrai de problemas de informagdo assimétrica, de
forma que nao se diferencia entre a captagdo sob a forma de divida ou participagdes (equity).

4 A andlise do modelo estatico do mercado de capitais em equilibrio parcial, conforme proposta por
Harberger (1969), atende ao propdsito de comunicar com clareza a intuicdo econdmica da TSD, sem,
contudo, adentrar a complexidade de um modelo dindmico de equilibrio geral; mais adequado a analise
formal do mercado de capitais.



Figura 1: Mercado de capitais competitivo

Preco

50

Dli)

Poupanga, Investimento

Fonte: Elaboragdo prépria

Do ponto de vista das firmas, a taxa minima de atratividade de investimentos deve ser alta o
suficiente para pagar o imposto de pessoa juridica (1 + 7p;) € compensar o custo de captagdo.
Assim, surge um hiato entre a taxa de juros de mercado i, e o retorno marginal de investimentos
privados, denotado por r. Por sua vez, as familias consideram o retorno liquido de imposto de
renda (1 + tpr) ao avaliar aplicagBes financeiras e decidir o quanto poupar, resultando, assim,
em uma diferenca entre a taxa de juros de mercado i, e a taxa de substitui¢do intertemporal de
consumo, representada por p. A Figura 2 abaixo ilustra como a incidéncia de impostos desloca
o equilibrio no mercado de capitais.

Figura 2: Mercado de capitais com distor¢éo

Preco
Spli)
-
"] st
F i, —
Tor — D(i)
L p
D,(i)

Poupanga, Investimento

Fonte: Elaboragdo propria



Agora, considere o efeito de um projeto de investimento em infraestrutura sobre o mercado de
capitais, financiado, na margem, por meio do endividamento publico.> Por requerer recursos
para aplicacdo imediata no montante B, o projeto representa um choque positivo sobre a
demanda por investimentos (Figura 3). Dessa forma, o projeto desloca o mercado para um
equilibrio com taxa de juros mais elevada i, e investimento total maior em Q; — Q, unidades.
Para suprir o montante requerido pelo projeto marginal, porém, desloca-se tanto o
investimento privado (AI), que é desestimulado pelo aumento de juros, quanto o consumo
presente (AC), devido a poupanca adicional induzida pelo mesmo aumento de juros. A
proporcao de deslocamento de investimento e consumo depende das respectivas sensibilidades
destes a variagdes na taxa de juros.

Figura 3: Mercado de capitais com investimento e endividamento publicos
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Portanto, em uma economia sujeita a tributa¢do do capital, a taxa de desconto adequada para
avaliar o projeto deve levar em consideracgdo tanto a taxa marginal de retorno de investimentos
privados (r) quanto a taxa social de preferéncia intertemporal (p). A primeira representa o
custo de oportunidade do investimento deslocado pelo projeto, enquanto a uUltima se refere a
compensacao social pelo diferimento do consumo agregado.®

Assim, a TSD pode ser intuitivamente definida como uma média ponderada da seguinte maneira:

TSDy=w-r, +(1—w)-p;

> Mesmo que o projeto seja implementado com participagdo privada, ainda assim representa um choque
de demanda sobre o mercado de capitais.

6 No Capitulo 4, introduz-se a figura do “custo marginal da poupanca externa”, para diferenciar os papeis
da poupanca doméstica e estrangeira na composicdo da oferta de fundos emprestaveis.



em quew = AI/(AC + Al) é o peso aplicado a taxa marginal de retorno do investimento,
proporcional ao montante de investimento deslocado pelo projeto.

2.3 Metodologias baseadas em taxas de mercado vs. modelos

Os métodos utilizados na pratica para se definir a TSD podem ser atribuidos a duas categorias:
(i) técnicas baseadas em taxas de mercado, geralmente associadas a abordagem descritiva
mencionada anteriormente; e (ii) técnicas baseadas em modelos econémicos, associadas a
abordagem prescritiva.

Os métodos baseados em taxas de mercado envolvem a utilizacdo de dados observados no
mercado de capitais para computar a TSD, ou seja:

1. Paraataxamarginal de retorno de investimentos privados, geralmente se utiliza como proxy

algum benchmark do mercado de crédito corporativo, como a taxa média de retorno real
em debéntures de baixo risco (Boardman, et al. 2011). Alternativamente, pode-se utilizar
dados das contas nacionais para calcular o retorno efetivo sobre o investimento privado
(Jenkins, Kuo e Harberger 2018).

2. Para a taxa social de preferéncia intertemporal, recomenda-se utilizar a melhor alternativa

disponivel livre de risco de poupanca para as familias, como a aplicacdo em titulos do
governo, ajustando-se para o imposto de renda e inflacdo (Boardman, et al. 2011). Também
é possivel manipular dados das contas nacionais para obter uma medida de retorno liquido
a poupanga das familias, do comércio e do capital externo (Jenkins, Kuo e Harberger 2018).

3. Paraeconomias abertas, recomenda-se discriminar, com respeito a poupanca induzida pelo
choque do projeto (AC), entre as contribui¢des das poupangas doméstica e externa, pois,
em geral, hd ampla divergéncia na sensibilidade de cada uma a varia¢des de juros. Boardman
et al. (2011) recomenda utilizar uma medida de custo do endividamento externo do
governo. Por outro lado, Jenkins et al. (2018) indica uma abordagem mais complexa,
baseada na estimacdo do custo marginal dos fluxos de entrada de capital externo (vide
Secdo 4.3).

Conforme discutido anteriormente, a abordagem mais adequada baseada em taxas de mercado
seria aquela que calcula uma média ponderada das trés taxas, i.e. o retorno do investimento
privado, a taxa de preferéncia do consumo, e o custo marginal do capital externo, em que o peso
de cada componente é dado pela propor¢dao em que o projeto marginal desloca investimento,
induz nova poupanga e novos fluxos de poupanca externa. Para se estimar as proporgdes
adequadas, utilizam-se medidas de sensibilidade comportamental de investimento e poupanca
agregadas a variacdo da taxa de juros. Harberger (1969) argumenta que, empiricamente, a
poupanca das familias tende a ser pouco sensivel a variacGes de juros; dessa forma, a TSD teria
como componente preponderante o retorno marginal do investimento privado.

Os métodos baseados em modelos propdem que a determinagdao da TSD deve se basear em
representacdes mais elaboradas do mercado de capitais do que o modelo estatico de equilibrio
parcial apresentado na subsec¢do anterior. O mais conhecido baseia-se em um modelo de
crescimento 6timo, atribuido a Ramsey (1928), onde se estima um modelo estrutural de longo
prazo da economia a fim de recuperar parametros primitivos, como a taxa de substituicdo
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intertemporal do consumidor representativo. Por exemplo, no modelo de Ramsey, essa taxa é
derivada como a seguinte expressao:

p=6+g-¢
em que § é a taxa de preferéncia temporal pura, g é a taxa de crescimento do consumo per

capita de longo prazo, e € é a elasticidade da utilidade marginal do consumo.

Para levar em consideragdo as distor¢Ges no mercado de capitais, propde-se converter todos os
custos e beneficios que impactam o investimento privado para a métrica comum de “unidades
de consumo”. Para tanto, utiliza-se um fator de conversdao denominado 6, o preco sombra do
capital, o qual é expresso, em “steady state”, por:

- A=-9)(+d)
T p+d-sr+d)

Em que s é a taxa de reinvestimento, e d é a deprecia¢do agregada. Em uma economia hipotética
sem depreciacdo e na qual todo retorno de investimento é imediatamente consumido, o preco
sombra do capital simplificaria para:

Isto é, a razdo entre as taxas de retorno do investimento e do consumo. Dessa forma, o preco
sombra do capital permite corrigir os fluxos que alteram investimento para as distor¢des no
mercado de capitais que originam o deslocamento entre as duas taxas.

Sjaastad e Wisecarver (1977) mostram que, sob determinadas condi¢des, o método baseado na
média ponderada entre as taxas de retorno de investimento e consumo e o método do preco
sombra do capital s3o equivalentes.” Em contraste, Li e Pizer (2018) argumentam que, para
projetos com beneficios de longo horizonte, como aqueles que enderecam a mitigacdo da
mudanca climatica, a TSD adequada converge para a taxa social de preferéncia intertemporal.
Conforme apresentado no Capitulo 3, as praticas metodolégicas para determinag¢dao da TSD
variam consideravelmente entre os paises e instituicGes de desenvolvimento internacionais.

7 Especificamente, a equivaléncia vale para uma economia de dois periodos ou, alternativamente, para
uma economia de infinitos periodos em que o fluxo de beneficios do projeto é constante e perpétuo.
Bradford (1975), porém, demonstra que no caso para projetos mais gerais, com perfil de beneficios finito
e heterogéneo, por exemplo, os métodos apresentam diferencas significativas.
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3. Experiéncia internacional relativa a utilizacao da TSD

Este capitulo sumariza um breve levantamento feito sobre os critérios e metodologias
utilizados para definir a taxa social de desconto em jurisdi¢Ges selecionadas.

3.1 Australia

O governo da Australia, por meio de sua autoridade independente de infraestrutura, estabelece
uma TSD de 7% a.a. em termos reais, a ser utilizada em analises custo-beneficio de projetos
candidatos a serem incluidos na lista de prioridades nacionais em infraestrutura. Ademais,
recomenda-se um teste de sensibilidade com taxas de 4% e 10% (Infrastructure Australia 2018,
p. 104).

Tais valores se baseiam em estudo contratado pela comissdo de produtividade da Australia, que
realiza extensa revisdo da literatura econdbmica sobre a TSD, incluindo a evolucdo da
controvérsia e considerag0es praticas na definicdo da taxa (Harrison 2010). A recomendacdo do
estudo é utilizar uma medida relacionada ao retorno do capital privado de longo prazo, com
testes de sensibilidade para ajustar para diferentes perfis de risco dos projetos analisados. O
estudo é critico a abordagens prescritivas, especialmente o método do preco sombra do capital,
principalmente por ser duvidosa a confiabilidade de sua implementagao empirica.

3.2 Chile

O governo do Chile, por meio do seu Ministério do Desenvolvimento Social, estabelece um
padrdo nacional para avaliacdo econémica de projetos, no ambito do Sistema Nacional de
Investimentos. Periodicamente, o governo disponibiliza parametros atualizados (precos sociais)
a serem utilizados de forma padronizada em andlises custo-beneficio, tais como a TSD, o prego
sombra da mao-de-obra, valor do tempo de viagem, entre outros.

Para o ano de 2018, foi estabelecida uma TSD de 6% real a.a. aplicavel em nivel nacional (Chile
2018). Esta estimativa esta referenciada em relatério elaborado por Capablanca Ltda. (2013),
que serviu de principal referéncia para a metodologia adotada no presente exercicio. Naquele
estudo, a TSD é estimada segundo a abordagem de eficiéncia, em que sdo obtidos valores
esperados de médio/longo prazo para o retorno do investimento privado, a taxa de preferéncia
do consumo, e o custo marginal da poupancga externa. Além disso, sdo obtidas estimativas de
elasticidades das diversas fontes de financiamento com respeito a taxa de juros, que, por sua
vez, embasam a definicdo dos pesos de ponderacdo. Esta abordagem é seguida no Chile desde
os anos 1980, com sucessivos aprimoramentos metodolégicos (Cartes, Contreras e Cruz 2004).

Vale mencionar que o estudo Capablanca Ltda. (2013, p. 61), como parte de sua metodologia,
recorreu ao estabelecimento de um painel de especialistas para “analisar e qualificar as varidveis
e parametros que determinam a taxa social de desconto.” Composto por membros oriundos da
academia e do governo, o painel se concentrou em assessorar a elaboracdo de estimativas
consistentes para as principais varidveis macroeconomicas, bem como cenarios para a trajetdria
futura da economia chilena. O recurso a essa ferramenta ndo foi possivel durante a estimacao
da TSD para o Brasil; contudo, espera-se que as contribui¢cdes na Consulta Publica a que este
documento sera submetido qualifiquem as projec6es aqui consideradas.
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3.3 Estados Unidos

O governo federal dos Estados Unidos prescreve a utilizacdo de dois valores alternativos para a
TSD: de 3% a.a., recomendado pela Agéncia de Prote¢do Ambiental (EPA), e de 7% a.a.,
conforme orientag¢do do Escritdrio de Gestdo e Orcamento do Congresso Americano (OMB). Esta
ultima recomendagdo para TSD tem maior peso e aplicabilidade no ambito das agéncias
federais, especialmente no que concerne a avaliacdo de projetos de investimento. Contudo, o
OMB concede que seja realizada uma analise de sensibilidade para uma TSD de 3% a.a.

As taxas da EPA e do OMB sdo definidas com base em abordagens prescritiva e descritiva,
respectivamente, e refletem estimativas de longo prazo para a taxa de preferéncia
intertemporal e o custo de oportunidade do capital (Li e Pizer 2018). Estes autores argumentam
que, para a avaliacdo ex ante de politicas mais amplas nos EUA, com impacto sobre o longo
prazo, tais como politicas de adequagdao das emissGes de gases de efeito estufa, deveria ser
adotada uma TSD que reflita a preferéncia intertemporal do consumo, como aquela definida
pela EPA.

3.4 Reino Unido

O governo britanico tem longa tradicdo em matéria de avaliacdo social de projetos e politicas
publicas. Publicado ha mais de 40 anos, o manual “Green Book: central government guidance on
appraisal and evaluation” se tornou referéncia internacional sobre boas praticas em andlise de
projetos, especialmente em infraestrutura, sendo recomendado por instituicGes multilaterais
como o Banco Mundial (HM Treasury 2018).

A taxa de desconto recomendada pelo Tesouro Britanico para avaliacdo de projetos publicos é
de 3.5% real a.a. Em seu Apéndice A.6, o manual detalha a metodologia de calculo da TSD para
o Reino Unido: a estimagdo segue a abordagem prescritiva, e se baseia no modelo de Ramsey
para estimar a taxa social de preferéncia intertemporal. O resultado esta respaldado em estudo
mais amplo sobre alternativas e consideragdes metodoldgicas para defini¢do da TSD, contratado
pelo Tesouro (Freeman, Groom e Spackman 2018). O manual também discute exce¢des a TSD
padronizada, especialmente para fluxos de beneficios relacionados ao valor da vida e impactos
sobre a saude, bem como para projetos com efeitos intergeracionais.

3.5 Unido Europeia

A Unido Europeia emite diretrizes unificadas de andlise custo-beneficio para todos os paises
membros, de modo a promover a harmonizagdo de politicas publicas (European Comission
2014). Segundo o manual europeu de andlise custo-beneficio, recomenda-se a ado¢do de uma
TSD de 5% a.a. para os paises que fazem parte da Politica de Coes308, e 3% a.a. para os demais.
Os paises podem utilizar uma taxa diferente do benchmark europeu, desde que justifiquem a
adequacdo da TSD alternativa com base em previsdes de crescimento e outros parametros, e
apliguem a metodologia escolhida de forma consistente entre projetos, setores e regides dentro
do pais.

8 A Politica de Coesdo visa reduzir as disparidades regionais dentro do bloco europeu, e disponibiliza
recursos de fundos e do Banco Europeu de Desenvolvimento para promover o desenvolvimento
econOmico e institucional de paises que possuem PIB per capita menor que 90% da média do bloco.
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O guia de analise custo-beneficio da Comissdo Europeia ndo detalha a metodologia utilizada
para definir os valores recomendados para a TSD, mas apresenta, em anexo, uma revisdo das
abordagens baseadas em taxas de mercado e as abordagens utilizadas em paises diversos. Como
se nota que a maioria dos paises europeus desenvolvidos utilizam a taxa social de preferéncia
intertemporal, é possivel inferir que a recomendacdo da UE se baseia na mesma metodologia.

3.6 O caso do Brasil

O Brasil possui experiéncia recente com a avaliagao socioecon6mica de investimentos publicos.
Publicado em 2005, o “Manual de apresentacao de estudos de pré-viabilidade de projetos de
grande vulto”, elaborado pelo Ministério do Planejamento, estabelecia critérios minimos para
elaboracdo e reporte de analises custo-beneficio de iniciativas de investimento publico que
fossem candidatas a inclusdo no Plano Plurianual (PPA), em seu exercicio 2004-2007.° O
contexto a época era a vigéncia do Programa Piloto de Investimento (PPI), fruto de negociacdes
do Tesouro Nacional com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) para excluir determinados
projetos de investimento publico da meta de superdvit primario. O argumento para exclusdo
consistia no fato de que, se corretamente avaliados, bons projetos trariam retornos mais que
proporcionais em termos de atividade econOmica e arrecadacdo, de modo que ndo
comprometeriam a situacao fiscal do pais no médio prazo.

Naquela oportunidade, definiu-se que o custo de oportunidade do capital seria dado pela Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP), determinada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).2° Em se
tratando da principal taxa utilizada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) para definir as taxas de juros em concessGes de crédito (Brasil 2009), a TILP
provavelmente foi proposta como taxa social de desconto por falta de tempo ou recursos para
um estudo mais aprofundado a época. No entanto, hd exemplos de estudos académicos
independentes que se propdem a estimar o custo de oportunidade do capital para o Brasil,
como, por exemplo, Bacha et al. (1971) e Souza Junior (2001).

No exercicio de 2008-2011 do PPA, foi instituido o Plano de Aceleragdo do Crescimento (PAC),
com vigéncia paralela ao PPI. No entanto, a maior parte dos empreendimentos incluidos no PAC
foram dispensados da apresentagdo de estudos de viabilidade, devido a um entendimento de
que tal exigéncia prejudicava a celeridade do inicio das obras (Pinto 2018).1! Dessa forma, na
pratica, varios projetos federais passaram a ser executados sem passarem previamente por uma

% A Lei n2 10.993, de 2004, que estabeleceu o PPA 2004-2007, criou o Sistema de Avaliacdo do Plano
Plurianual, que delegava a Comissdo de Monitoramento e Avaliagdo (CMA) a competéncia para aprovar
projetos que apresentassem retorno socioeconémico satisfatorio.

10 Estabelecida pela Lei n2 9.365, de 1996, como referéncia para a remunera¢do nominal do Fundo de
Amparo ao Trabalhador, do Fundo de Marinha Mercante e do Fundo de Participacdo do PIS-PASEP, todos
administrados pelo BNDES, a TJLP passou a ser calculada com base na meta de inflagdo e em um prémio
de risco, ambos definidos pelo CMN.

11 A Lei n2 11.563, de 2008, que estabeleceu o PPA 2008-2011, criou o PAC sem, contudo, extinguir o PPI
e seu sistema de avaliagdo de projetos de grande vulto. O Decreto n2 6.601, de 2008, dispensou a quase
totalidade dos projetos de infraestrutura da aprovagdo formal da CMA (art. 11 § 29), o que levou ao seu
esvaziamento e eventual extingdo.
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ACB, embora determinados drgdos mantivessem o habito de desenvolver estudos de viabilidade
socioeconOmica com desconto social baseado na TJLP (DNIT 2006; Valec 2018).

No contexto atual, o governo federal vem reconhecendo cada vez mais a importancia de uma
adequada avaliacdo econ6mica de projetos para a solidez do gerenciamento de investimentos
publicos.’? Em 2019, o Ministério da Economia, por meio da SDI, recebeu a atribui¢io de definir
uma metodologia de priorizagdo de investimentos em infraestrutura para maximizagdo da
produtividade.’* Para tanto, elegeu-se a analise custo-beneficio (ACB) como método de
mensuracao da contribuicdo de um projeto para o incremento da eficiéncia total,
representando, assim, um critério econémico para selegdo e priorizacdao de projetos.

O desenvolvimento da ACB, da qual taxa social de desconto é elemento central, constitui um
dos componentes da “estratégia de avanco da infraestrutura” divulgada pelo Ministério da
Economia (Brasil 2019, p. 32). Nesse sentido, faz-se oportuno submeter o presente estudo a
consulta publica, para receber contribuicoes da sociedade sobre a adequa¢ao da metodologia e
das premissas definidas para o calculo da TSD no Brasil.

12 Segundo o Relatdrio PIMA para o Brasil, o conceito de investimento publico abrange todos os
investimentos de iniciativa do Estado, independente de a implementagdo ser com recursos orcamentarios
ou por meio de parcerias com o setor privado (FMI 2018).

13 Decreto n29.745, de 8 de abril de 2019, que aprovou a estrutura regimental do Ministério da Economia.
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4. Metodologia de calculo da TSD pela abordagem de eficiéncia

A abordagem de eficiéncia determina o calculo da TSD a partir da valoragdo social de usos
alternativos dos recursos a serem invertidos no projeto de investimento.

Em uma economia aberta, consideram-se trés fontes possiveis:

e Poupanca privada;

e Investimento privado; e

e Poupancga externa.
Por este motivo, a estimacdo da TSD se da como uma ponderacao da valoragao social das taxas
associadas a cada uma das trés fontes:
Equagdo 1

TSD =wy-P+wp-R+ wy-CMgX

Em que P, R e CMgX sdo os custos que a sociedade atribui a poupanga privada, ao retorno do
investimento e ao endividamento externo, respectivamente.

Os valores wy, w, e wy, sdo os ponderadores das respectivas taxas, os quais refletem o impacto
relativo do projeto sobre cada uma das fontes de financiamento.

Portanto, o cdlculo da TSD segundo a abordagem de eficiéncia requer a estimacao dos seguintes
valores:

e Taxa de captacdo da poupanca interna (P), que se usa como proxy da taxa de preferéncia
intertemporal do consumo;

e Rentabilidade do investimento privado (R), que se usa como proxy da produtividade marginal
do investimento; e

e Custo marginal da poupanca externa (CMgX).

Os ponderadores, de acordo com a metodologia de Harberger, podem ser expressos em fungdo
das elasticidades com respeito a taxa de juros das diferentes fontes de financiamento, de acordo
com as seguintes relagdes:

Es-S,
P =Ny I, +Es-S,+ES;" Sy

_NI'Ip

W, =

" =Ny I, +Es-S,+ES;"S,
ES, - Sy

W, =

—N;-Ip+ Eg-S, + ESy - Sy
Em que:

e Ejdenota a elasticidade da poupanga interna S, com respeito a taxa de captagdo;
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e N; denota a elasticidade do investimento privado I, com respeito a taxa de juros de
concessao de crédito; e

e ES, denota a elasticidade da poupanga externa S,, com respeito ao seu custo marginal.

Definindo, entdo, os valores das taxas de juros relevantes, as quantidades e elasticidades para
os mercados de poupanga privada, de investimento privado e de poupanca externa, fica
determinada a TSD.

As proximas se¢oes detalham a fundamentagdo subjacente a estratégia de estimac¢do de cada
um dos parametros que compdem a TSD pela abordagem de eficiéncia.

4.1 Taxa de juros efetiva em uma economia aberta

Segundo a teoria da paridade descoberta da taxa de juros, a taxa de juros interna de um pais
(ip) deve ser equivalente a taxa de juros internacional (i*) convertida para moeda nacional.

As condicOes de equilibrio em uma economia aberta requerem que o rendimento de um ativo
denominado em moeda estrangeira seja equivalente ao rendimento de ativo denominado em
moeda nacional com caracteristicas semelhantes de risco. Do contrario, haveriam
oportunidades de arbitragem que levariam a fluxos de capital de entrada ou saida do pais, com
efeito de mudanca na taxa de cdmbio, até que as rentabilidades se nivelassem.

Portanto, em equilibrio, a taxa de juros doméstica deve ser igual a taxa de juros internacional
acrescida da variacdo esperada da taxa de cambio, i.e.

ip=i"+e°

Tal condicdo se verifica sob hipdtese de que os ativos nacional e externo tém o mesmo perfil de
risco. No entanto, pode ser o caso em que, mesmo para o ativo livre de risco da economia
domeéstica, haja percep¢ao de risco soberano por parte de investidores estrangeiros. Assim,
exige-se do ativo doméstico um prémio de risco adicional (s).

Este prémio de risco estd associado ao spread sobre algum benchmark de juros internacional,
como a taxa interbancdria de Londres (Libor) ou o retorno de titulos americanos (ex: Treasury
10 anos). Caso se incorpore o spread de risco-pais a analise, entdo a taxa de juros interna em
paridade descoberta sera dada por:

ip=i"+s+e°

Por outro lado, se o uso de recursos do exterior esta sujeito a reservas compulsérias (E) ou
algum tipo de tributo (T'), a formula da taxa de juros de paridade fica da seguinte forma:

- %

+T+s+e¢

PEITE

4.2 Taxa de retorno do investimento privado

Na literatura relacionada ao célculo da taxa social de desconto, ha dois métodos distintos para
se estimar a taxa de rentabilidade do investimento privado. O primeiro método, denominado
macroecondmico corresponde a uma estimacdo a partir de informacdes das contas nacionais.
Ja o0 segundo método, chamado microeconémico, consiste na estimacdo da rentabilidade com
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base em uma amostra de empresas. Esta secdo apresenta ambos os métodos, bem como as
vantagens e desvantagens de cada um.

42.1 Método macroecondmico

Uma possivel forma de se calcular o retorno do investimento privado é mediante o uso do
método macroeconémico, encontrado em Souza Junior (2001), inspirado no trabalho seminal
de Harberger e Wisecarver (1977) e em Silva Neto (1992). Nessa metodologia, a obtencdo da
taxa de rentabilidade pode ser definida a partir da razdo entre a renda atribuida ao capital e o
estoque de capital da economia, resultando na taxa média de retorno do estoque de capital
utilizado:

Equagédo 2

R_PILCF+IIL—W
B k' +E

Onde:

e PIL.r = Produto Interno Liquido (a custo de fatores)

e JIL = Impostos indiretos liquidos gerados pela Renda do Capital
e W = Rendimentos do Trabalho

e k' = Estoque de Capital Reproduzivel

e E =Valor dos estoques

Os dados macroeconémicos sao, na grande maioria, obtidos diretamente nas Contas Nacionais,
principalmente nas Tabelas de Recursos e Usos; e em dados de Estoque de Capital elaborados
pela DIMAC/Ipea.

Renda do Capital

Em linhas gerais, a renda do capital é obtida de forma residual ao extrair da produgdo interna a
parte do rendimento do trabalho (Tabela 2). Sendo assim, o primeiro esfor¢co necessario é obter
uma medida do rendimento do trabalho, aqui decomposto em remuneragdo dos empregados e
remuneracdo dos auténomos, retirados das Contas Econémicas Integradas. Tais componentes
foram deflacionados pelo deflator implicito do PIB.
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Tabela 2: Rendimentos do Trabalho, RS milhées

A Remuneragdo dos Empregados Rendimentos de Auténomos Rendimento do
ne Valores Correntes Precos 2000 Valores Correntes Precos 2000 Trabalho
2000 470094 470094 148365 148365 618459
2001 520720 481145 154420 142684 623830
2002 579638 487791 168169 141522 629313
2003 661885 488212 203404 150033 638244
2004 750708 513891 210608 144170 658062
2005 852230 543033 226759 144489 687522
2006 963672 575085 239874 143148 718234
2007 1095428 614166 265927 149095 763261
2008 1262085 650500 292247 150629 801129
2009 1414391 679319 292196 140339 819658
2010 1619069 717211 330872 146569 863780
2011 1847729 755643 363556 148679 904323
2012 2059855 780405 410551 155543 935949
2013 2306819 812962 460831 162405 975367
2014 2516215 822238 488951 159777 982015
2015 2673177 812086 499417 151718 963804
2016 2803443 787844 528348 148480 936324

* Deflator Implicito do PIB, elaboragéo Ipea

A segunda etapa para se calcular os rendimentos do capital é a obtencdo da producdo interna
(Tabela 3), sendo aqui definida pela soma entre o produto interno liquido a custo de fatores
(PIL.f) e os impostos indiretos referentes a renda do capital (I/L). Conforme a literatura da
Contabilidade Nacional, o primeiro equivale ao PIB a custo de fatores (PIB a pregos de mercado
excluido os “impostos, liquidos de subsidios, sobre produtos”) menos a parte do investimento
destinada a reposicdo do estoque de capital depreciado. J& para os IIL, primeiramente é
encontrada a participacdo da renda do capital no PILf usando os valores ja calculados para W

w
(nocaso, 1 ——).
PILcs

Feito isso, aplica-se essa participacdo nos “Impostos Indiretos Liquidos de Subsidios”, ou seja,
assume-se que os Impostos sobre a Renda da Capital se distribuem da mesma forma que a
Renda do Capital sobre o PILy.
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Tabela 3: Produgdo Interna, RS milhées

. Renda do Capital . Im?ostos "
Rendimentos liquida de Participagdo da Impostos Indiretos Produgdo

Ano PlLcf do Trabalho . o Renda do Capital Indiretos Liquidos referentes a Interna

(W) mpost:)f;n\i/lretos no PlLcf (%) de subsidios Renda do Capital (PILcf+IIL)

(PiLcf-W) i

2000 878436 618459 259977 29,60% 167766 49651 928087
2001 879618 623830 255789 29,08% 180488 52485 932104
2002 910173 629313 280860 30,86% 183939 56760 966932
2003 922937 638244 284693 30,85% 182361 56252 979189
2004 973024 658062 314962 32,37% 202466 65537 1038561
2005 1007320 687522 319798 31,75% 208850 66304 1073624
2006 1053039 718234 334806 31,79% 214931 68336 1121375
2007 1127501 763261 364239 32,31% 224677 72582 1200083
2008 1177081 801129 375952 31,94% 249114 79565 1256647
2009 1187120 819658 367461 30,95% 232113 71848 1258968
2010 1275115 863780 411335 32,26% 258259 83311 1358426
2011 1327808 904323 423485 31,89% 268244 85553 1413360
2012 1349345 935949 413397 30,64% 272972 83630 1432975
2013 1394075 975367 418708 30,03% 274131 82335 1476409
2014 1405587 982015 423572 30,13% 263453 79391 1484978
2015 1337525 963804 373721 27,94% 255240 71317 1408842
2016 1285809 936324 349485 27,18% 238734 64888 1350697

* Deflator Implicito do PIB, elaboragdo Ipea

Finalmente, em posse de ambas as medidas, a renda do capital é resultado da subtracdo da
renda do trabalho na produgdo interna (Tabela 4).

Tabela 4: Rendimentos do Capital, RS milhées

= Rendimento do Rendimento do
Ano Produgdo Interna .
Trabalho Capital
2000 928087 618459 309628
2001 932104 623830 308274
2002 966932 629313 337619
2003 979189 638244 340945
2004 1038561 658062 380499
2005 1073624 687522 386103
2006 1121375 718234 403141
2007 1200083 763261 436821
2008 1256647 801129 455518
2009 1258968 819658 439310
2010 1358426 863780 494646
2011 1413360 904323 509038
2012 1432975 935949 497026
2013 1476409 975367 501043
2014 1484978 982015 502963
2015 1408842 963804 445038
2016 1350697 936324 414373

* Deflator Implicito do PIB, elaboragdo Ipea

Com isso, o numerador da taxa de retorno de acordo com a equacgdo (2) estd completo.
Passemos ao passo seguinte: o cdlculo do Estoque de Capital Total.
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Estoque de Capital

Na metodologia aqui adotada o Estoque de Capital é formado por dois componentes: o Valor
dos Estoques (E) e o Estoque de Capital Reproduzivel (k). A primeira parte é estimada mediante
aplicacdo do modelo acelerador de estoques. Como nas Contas Nacionais ha apenas a
contabilizacdo da Variacdo de Estoques, uma possivel forma de saber o montante de estoque é
a partir de sua relagdo com a variacdo do PIB. No caso, o Valor dos Estoques (E) seria
proporcional ao PIB, com o parametro definido pela razdo entre variacdo de estoques (AE) e
variagdo do PIB (APIB):

E= APIB x PIB

Os resultados podem ser visualizados na Tabela 5. J& o Estoque de Capital Reproduzivel foi
disponibilizado pela DIMAC/Ipea.

Tabela 5: Estoque de Capital Total, RS milhées

Ano Variagdo de Estoques* Variagdo bR Valor dos Estoque de
Precos Correntes Precos de 2010 do PIB Estoques Capital Total
2000 7178 3180 113784 2706892 75645 7680036
2001 4260 2042 37623 2744515 148984 7950716
2002 -7104 -3739 83803 2828317 -126206 7860968
2003 4328 2599 32266 2860584 230436 8380524
2004 11596 7504 164769 3025352 137787 8406414
2005 3228 2244 96876 3122228 72318 8494461
2006 14605 10842 123702 3245930 284482 8854760
2007 49606 39193 197024 3442954 684895 9426576
2008 69475 59710 175391 3618345 1231835 10197848
2009 -10193 -9401 -4552 3613793 7463097 16704621
2010 49220 49220 272054 3885847 703026 10135192
2011 53274 57706 154440 4040287 1509631 11225937
2012 33728 39436 77621 4117908 2092117 12107781
2013 41685 52397 123736 4241644 1796153 12060189
2014 39030 52909 21376 4263020 10551668 21097008
2015 -25433 -37086 -151157 4111863 1008827 11758619
2016 -34781 -54825 -135916 3975948 1603785 12409169

* Deflator Implicito do PIB, elaboragdo Ipea

Somando os resultados chegamos ao Estoque de Capital Total, finalizando essa etapa da
estimacdo. Os resultados para a taxa de rentabilidade do investimento privado sdo apresentados
na Se¢ao 5.4.2.

Principais desvantagens

O cerne do método baseado em contas nacionais é calcular a razdo entre o valor agregado
atribuido ao capital, obtido a partir do cbmputo do PIB pela ética da renda, e uma medida de
estoque de capital da economia. Seu principal problema é a inconsisténcia com o modelo para
a TSD baseado na média ponderada entre as trés taxas, uma vez que o estoque de capital,
conforme é geralmente estimado, inclui tanto o capital privado quanto o capital publico,
enquanto o numerador (renda do capital) inclui somente os retornos correspondentes aos bens
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publicos para os quais ha transacdes de mercado. Exclui, portanto, a renda associada a outros
servicos publicos que ndo sdo transacionados no mercado.

Logo, a taxa de retorno calculada pelo método macroeconémico tende a subestimar a
rentabilidade do investimento privado, ja que inclui um custo de oportunidade relativo ao
retorno dos investimentos publicos que ndo retém coeréncia com o modelo (i.e. o retorno do
investimento publico tende a ser subestimado).

Além disso, o método se baseia em premissas arbitrarias sobre as proporcdes de participacdo
do capital nos impostos indiretos e na renda dos autbnomos, as quais ndo possuem suporte
empirico que permita sua validagao.

Dessa forma, ndo obstante o presente estudo ter empregado o método macroecon6mico para
calcular o retorno do investimento, principalmente para fins de referéncia, tais estimativas serao
descartadas na composicdo da TSD, em favor do método baseado em amostra de empresas.

4.2.2 Método microecondbmico

Outra possivel forma de se calcular o retorno do investimento privado é mediante informacgdes
contabeis de uma amostra de empresas que seja representativa da economia nacional. Este
método esta referenciado no trabalho de Cartes, Contreras e Cruz (2004), que estimaram a taxa
social de desconto para o Chile.

No método microeconémico, a rentabilidade do investimento em um periodo t é estimada
segundo a relagdo:

Equagdo 3

_ 2 ROp;;
LT Yt AOp,

Em que:

e ROp;; = Resultado operacional para a empresa i no periodo t;
e AOp;; = Ativo operacional para a empresa i no periodo t;
e 1n = numero de empresas na amostra, no periodo t.

As informacgdes sobre resultado operacional sao utilizadas para companhias abertas,
com base nas Demonstra¢cdes de Resultado do Exercicio (DRE). O conceito utilizado
envolve a prépria linha de resultado operacional da empresa para o periodo, isto &, o
resultado antes de receitas / despesas financeiras, da depreciacdo e amortizacdo, e do
imposto de renda.

As informacbes sobre ativo operacional sdo utilizadas para as mesmas companhias
abertas, com base no Balanco Patrimonial Ativo (BPA). No entanto, este conceito tem
construcdo um pouco mais complexa, uma vez que se deseja excluir do ativo total a
depreciacdo acumulada e os ativos financeiros que representam relacGes cruzadas entre
empresas, como, por exemplo, participagdes societarias, contas a pagar / receber, e
titulos e valores mobilidrios. Este Ultimo grupo se exclui para evitar a dupla contagem,
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uma vez que todas as informagdes contabeis sdao obtidas em nivel da empresa individual
(ndo consolidada).

A rentabilidade do investimento, portanto, resulta de somar o total de resultados
operacionais da amostra de empresas, e dividir pela soma de seus ativos operacionais.

Para que a aplicacdo do método microecondmico cumpra o objetivo de obter a taxa de
retorno do investimento da economia como um todo, é necessario selecionar uma
amostra de empresas que seja representativa do mercado. Isto pode se conseguir
utilizando uma amostra ampla de empresas.

Sobre o conceito de ativo operacional

Devido a informagdo utilizada no método microecon6mico ser de carater contabil, ela
nao reflete a verdadeira rentabilidade de mercado das empresas. Dessa forma, a
rentabilidade contabil estimada segundo a féormula anterior ndo considera o conceito
de fluxo de caixa (FC), ou seja, que acresce ao resultado a deprecia¢do do periodo.

A teoria indica que a rentabilidade média de um investimento pode ser calculada pela
taxa interna de retorno (TIR). No caso de perpetuidades (ativo com prazo infinito), é
possivel mostrar que:

Fluxo de Caixa
TIR =

Investimento

Esta equacdo difere da apresentada anteriormente, a qual, caso considerasse apenas
uma empresa, seria:

_ ROp,
£ AOp;

A diferenca estd no numerador, uma vez que a depreciacdo do exercicio deve ser
somada ao resultado operacional para se obter o fluxo de caixa. Se partirmos da
premissa de que os ativos obtidos do balan¢o representam o investimento expresso em
valor de mercado, fica claro que a rentabilidade contabil R; subestima a rentabilidade
média.

Por outro lado, a literatura explica que a rentabilidade média aciondria (aumento
percentual da capitalizacdo de mercado da empresa) deveria coincidir com a
rentabilidade calculada com os fluxos de caixa esperados pelos investidores. Assim,
podemos esperar que a rentabilidade acionaria (de mercado) seja maior que a
rentabilidade contabil.

N3o obstante, para chegar na equacédo (3), se supGe que a firma se comporte como uma
perpetuidade. No horizonte infinito, todos os ativos estariam totalmente depreciados;
logo, a unica forma de supor fluxos até o infinito é acrescendo o investimento de
reposicao ao fluxo de caixa, como parte do fluxo de capital. Uma das formas de se
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estimar tal investimento é assumir que, a cada periodo, se investe um montante
exatamente igual a depreciacao:

FCsem reposicaio = ROp + Depreciagio

Dessa forma, pode—se reescrever:
FCcom reposicao = FCsem reposigio ~ Depredagéo
Fazendo com que:

FCeom reposigio — ROp

Considerando o exposto anteriormente, propOe-se, para superar as limitacdes do
método, os seguintes ajustes as medidas incluidas na equagao (3):

e O numerador deve ser representado pelo Resultado Operacional, uma vez que essa
métrica possui maior sentido econémico. Adicionalmente, este valor nao considera
fluxos relacionados com investimentos em outras empresas, o que é desejavel, ja
gue, do ponto de vista social, as relagdes cruzadas entre empresas se anulam.

e O denominador deve ser corrigido para descontar a depreciagdo acumulada e os
ativos financeiros que representam rela¢des cruzadas entre as empresas, para evitar
a dupla contagem.

4.3 Custo marginal da poupanca externa

O custo marginal da poupanca externa (CM gX) pode se estimar como:

Equagdo 4

1
CMgX = CMeX-(l +—)
9 ES,
Em que ES, denota a elasticidade da poupanga externa com respeito ao custo médio do
endividamento externo, dado por CMeX.

O custo médio do endividamento externo (CMeX) corresponde a taxa de juros real efetiva do
endividamento externo. Ou seja, representa a propor¢do em que aumenta o saldo devedor total
de residentes com ndo residentes, em termos de valores reais em moeda nacional, de um
periodo para o outro.

O CMeX depende da taxa de juros internacional (i*), do prémio por risco soberano (s) exigido
na remuneragdo de créditos ao pais, da variacdo cambial nominal (x) e da inflagdo interna ().
Especificamente, o CMeX pode ser expresso segundo a féormula:

Equacgdo 5

1+i"+s)-(1+x)

CMeX =
1+nm
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Sob estas condi¢Ses, uma vez obtido o valor da elasticidade ES,, as Unicas informagdes
relevantes para se computar o custo marginal da poupanga externa sdo os parametros
elencados acima.

4.4 Elasticidades para calculo dos ponderadores

Esta Secdo descreve as formas de estimacdo das elasticidades requeridas para o calculo dos
ponderadores das fontes de financiamento macroeconémicas. Além disso, apresenta-se uma
breve revisdo da literatura relacionada aos determinantes da poupanca interna, do investimento
privado e da poupancga externa, comentando, sempre que possivel, as varidveis explicativas
utilizadas na literatura e os coeficientes obtidos para as respectivas elasticidades.

4.4.1 Elasticidade da poupanca interna com respeito a taxa de juros
[Contribui¢des da Consulta Publica]

Para estimar a elasticidade da poupanga interna com respeito a taxa de preferéncia
intertemporal do consumo, utiliza-se como proxy a taxa de captacao do sistema financeiro.

A maioria dos estudos que objetivaram estimar esta elasticidade concluiram que ndo é
significativa, ou que sua magnitude é muito préxima de zero. A razdo para tal é apontada como
a interagdo entre trés efeitos:

e Efeito substituicdo: um aumento da taxa de juros barateia o consumo futuro vis-a-
vis 0 consumo presente; a consequente substituicdio do segundo pelo primeiro
ocasiona um aumento da poupanga.

e Efeito renda: um aumento da taxa de juros aumenta o rendimento da poupanca do
individuo, fazendo com que fique mais rico no futuro; isso tende a aumentar o
consumo presente, reduzindo a poupanca.

o Efeito sobre o bem-estar: com o aumento de juros, o valor presente da renda futura
cai; para suavizar seu consumo intertemporal, o individuo aumenta a poupanca.

A teoria mostra que a resultante destes trés efeitos é ambigua; as estimativas empiricas
disponiveis sugerem que o efeito liquido é pequeno. A esse respeito, existe consenso
entre os economistas de que o efeito da variacdo da taxa de juros sobre o nivel de
poupanca, se existir, € minimo, especialmente em comparacdo com outros
determinantes, tais como a renda per capita, a taxa de crescimento, o impacto da
legislacao previdenciaria, entre outros.

Os trabalhos revisados em Capablanca Ltda. (2013) mostram que, em nivel mundial, os
niveis de poupanca respondem muito pouco a variacées de juros, com elasticidades
estimadas entre -0.0228 e 0.027. Edwards (1996) utiliza dados em painel para analisar os
determinantes da poupanca em paises latinos, mas também encontra coeficientes negativos e
nao significantes para a taxa de juros real.

Ja nos exercicios de estimacdo empirica da elasticidade-juros da poupanca para fins de calculo
da TSD no Chile, estimou-se valores no intervalo de 0.004 a 0.239, com ponto médio em 0.122,
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na atualizacdo mais recente (Capablanca Ltda. 2013), e um intervalo de 0.005 a 0.01, com
ponto médio em 0.0075, na atualizacdo anterior (Cartes, Contreras e Cruz 2004).

Para o Brasil, hd o estudo de Silveira e Moreira (2015) utilizando dados da Pesquisa de
Orgamento Familiar, em uma abordagem microeconémica dos determinantes da poupanca das
familias. Entretanto, o estudo sequer analisa o efeito direto de variacdes de juros, atendo-se a
outras variaveis explicativas demograficas, socioeconémicas, e de renda.

4.4.2 Elasticidade do investimento privado com respeito a taxa de juros

[Contribui¢cdes da Consulta Publica]

De acordo com a teoria neoclassica do investimento, o efeito da taxa de juros sobre o nivel de
investimento privado deve ser negativo, uma vez que um aumento de juros reduz o valor
presente da renda que se espera auferir de um bem de capital no futuro.

Para estimar a elasticidade do investimento com respeito ao seu custo, idealmente deveria se
utilizar como proxy taxas de mercado com que o agente se depara ao tomar a decisdo de
investir, como os juros de crédito bancario de longo prazo e a rentabilidade requerida em ofertas
publicas de debéntures e a¢des. Porém, o mercado de crédito brasileiro é marcado por uma
série de distor¢Ges que tornam a analise empirica dessa relacdo invidvel, como crédito
direcionado e taxas de juros determinadas politicamente.'* Portanto, para fins praticos este
estudo utiliza como proxy a taxa de juros média de crédito para capital de giro, obtida do Banco
Central do Brasil, por entender que essa taxa funciona melhor como um termémetro dos juros
de mercado para pessoas juridicas.

Os trabalhos revisados em Capablanca Ltda. (2013) mostram que, para diversos paises,
o investimento privado responde negativamente a taxa de juros, ainda que com
magnitude modesta (coeficientes variando entre -0.016 e -0.3). Outros determinantes
do investimento privado incluem o PIB, o investimento estrangeiro direto, proxies de
instabilidade econdmica, como a inflacdo, o déficit fiscal e a variacdo cambial.

Nos estudos de atualizagdo da TSD para o Chile, estimou-se a elasticidade-juros do investimento
no intervalo entre -0.873 e -2.134, com média -1.504, na atualizacdo mais recente (Capablanca
Ltda. 2013), e entre -0.69 e -1.40, com média -1.05, para atualizagdo anterior (Cartes, Contreras
e Cruz 2004).

Para o Brasil, foram levantados quatro trabalhos que procuram analisar o comportamento
empirico do investimento privado. Melo e Rodrigues Jr (1998) analisam os principais
determinantes do investimento privado no periodo 1970-1995, tendo como principal conclusdo
o papel inibidor desempenhado pela instabilidade macroecondémica e pelo investimento publico
(efeito “crowding out”). Ademais, os autores estimam um coeficiente de -0.004 para a taxa de
juros real, porém nao significativo.

O trabalho de Alves e Luporini (2008) utiliza dados de painel setorial para analisar os
determinantes do investimento privado no periodo 1996-2005, e encontram efeitos

14 por exemplo, a Taxa Referencial, aplicada a financiamentos imobilidrios de bancos estatais, e a Taxa de
Juros de Longo Prazo, utilizada pelo BNDES para remunerar sua principal fonte de captacao.
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significativos para o volume de crédito e para o investimento publico (complementaridade,
“crowding in”). Para a taxa de juros real, ndo encontram o efeito esperado pela teoria, ficando
o coeficiente estimado entre 0.004 e 0.008 significante a 5% para todas as especificagdes.

Por sua vez, Lélis, Bredow e Cunha (2015) utilizam um modelo de corre¢ao de erros vetorial
(VEC) para estimar o impacto de diversas varidveis macroeconémica no investimento privado,
medido como compras de maquinas e equipamentos. Concluem que varidveis associadas ao
nivel de atividade, crédito e expectativas apresentam melhor poder explicativo, enquanto os
coeficientes para medidas de juros reais (Selic e TILP) foram negativos variando entre -0.015 e -
0.346, porém nao significativos em todas as especifica¢des.

Por dltimo, De Negri et al. (2019) estimam elasticidades de demanda por créditos livre e
direcionado no Brasil, utilizando cruzamento de dados microeconémicos sobre crédito a
empresas, principalmente do Sistema de Informacdes do Crédito (SCR) do BCB. Com base em
uma amostra de 378.000 empresas, obteve-se uma estimativa pontual de -1.011 para a
elasticidade-juros da demanda por crédito total, e -1.114 para a demanda por créditos livres.

4.4.3 Elasticidade da poupanca externa com respeito ao custo médio da poupanca
externa

[Contribui¢des da Consulta Publica]

A oferta de poupanca externa apresenta formato ilustrado na Figura 4. No primeiro segmento
da curva, a oferta aproxima-se de perfeitamente eldstica, pois, com livre mobilidade de capitais
e pequeno tamanho da economia em relacdo ao resto do mundo, ha capital praticamente
ilimitado para suprir qualquer oportunidade de arbitragem em taxas de juros risco ajustadas.
Porém, o segmento seguinte apresenta elasticidade progressivamente crescente, até atingir um
ponto de endividamento externo para o qual a oferta é totalmente ineldstica: representa uma
situacdo de crise de divida externa.

Figura 4: Oferta de poupang¢a externa

Juros internacional

Divida Externa % PIB

Fonte: Elaboragdo propria

Os trabalhos revisados em Capablanca Ltda. (2013) reportam elasticidades da poupanca externa
para o Chile variando entre 0.872 e 4.098, utilizando como regressores o estoque de divida
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externa, sua maturidade média, o nivel de reservas internacionais, o investimento e o saldo em
transagdes correntes. Em outra ocasido, para fins de estimagao da TSD simplesmente se assumiu
que a elasticidade era zero (perfeitamente inelastica), pois a economia chilena se encontrava
em crise de divida em 1988.

Na atualizagdo da TSD para o Chile de 2004, encontrou-se uma elasticidade entre 180 e 2153
para a poupanga externa, o que sugeria que a economia se encontrava na regido da curva
“perfeitamente elastica” (Cartes, Contreras e Cruz 2004). Isto implicou que a TSD estimada
entdo dependeu quase integralmente do custo externo, com ponderador w, préximo de 100%.
Na atualizacdo mais recente (Capablanca Ltda. 2013), utilizou-se uma elasticidade estimada em
2.183 sem intervalo de confianca (vide Se¢do 5.1.3).

Para o Brasil, vale mencionar o trabalho de Mattos, Cassuce e Campos (2007), que analisa
empiricamente os determinantes do investimento externo direto por meio de modelo VEC, no
periodo 1980-2004. Apesar de representar apenas uma parcela da poupanca externa, os
coeficientes encontrados pelos autores foram significativos e tiveram os sinais esperados pela
teoria. No entanto, os autores nao modelaram explicitamente uma medida de custo do capital
externo, mas incluiram componentes de sua definicdo tais como um indicador do risco-Brasil, a
taxa de inflacdo e a variacao cambial.
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5. Estimacdo da taxa social de desconto pela abordagem de
eficiéncia

Este capitulo apresenta os resultados da estimacdo da taxa social de desconto para o Brasil

segundo a abordagem de eficiéncia. A metodologia do presente estudo seguiu, em grande

medida, o exercicio realizado para o Chile em Cartes, Contreras e Cruz (2004) e Capablanca Ltda
(2013), com algumas adaptages em decorréncia de particularidades do caso brasileiro.

Os dados utilizados estdo em periodicidade anual, seguindo a pratica do estudo chileno. A razdo
para tal reside no objetivo de capturar relagdes estruturais de longo prazo entre as varidveis (ex:
elasticidades), ndo sendo interessante, pois, a contaminagao por efeitos de curto prazo como a
sazonalidade.

Foram utilizadas séries histéricas correspondentes ao periodo 1995-2018, ou para tantos anos
qguanto disponivel neste intervalo. A restricdo ao periodo pds estabilizacdo também remonta ao
objetivo de obter relagGes estaveis, que representem o comportamento normal da economia
brasileira.

5.1 Estimacdo das elasticidades (Eg, N;, ES,)

Esta secdo apresenta o primeiro passo para se calcular a TSD, que corresponde a estimacao das
elasticidades da poupanca interna, do investimento privado, e da poupanca externa com
respeito a taxa de juros. Quanto mais sensivel, em termos relativos, for o comportamento das
fontes de financiamento macro a varia¢cdes de taxas de juros, maior serda o deslocamento
esperado em decorréncia do projeto de infraestrutura. Portanto, maior serd seu ponderador na
composicdo do custo social de oportunidade do capital.

O método adotado por este estudo para estimar elasticidades é similar ao utilizado nos estudos
para definicdo da taxa de desconto no Chile (Cartes, Contreras e Cruz, 2004; Capablanca Ltda.,
2013). Consiste na estimagdo de coeficientes de regressao linear, por minimos quadrados, da
poupanga interna, do investimento e da poupanga externa, sobre a taxa de juros e outros
determinantes desses agregados macroeconémicos. Para todos os exercicios, foi utilizado o
software estatistico EViews®.

Para eliminar a possibilidade de associagdo espuria entre as varidveis, uma vez que se utilizam
séries temporais, foram feitos testes de cointegra¢do sobre os residuos para as especificagcdes
selecionadas em cada subsecdo. Os resultados dos referidos testes sdo apresentados no
Apéndice A. Ademais, o mesmo apéndice reporta uma verificagdo da normalidade de residuos
para os modelos escolhidos.

5.1.1 Elasticidade da poupanga doméstica com respeito a taxa de juros (Es)

A estimacdo da elasticidade da poupanca interna (S,) com respeito a taxa de juros se baseou
em um modelo de oferta de fundos emprestdveis em nivel nacional. A funcdo que se deseja
estimar teria os seguintes elementos:

Sp = f (juros,renda,n® of ertantes, incerteza,
tx.desemprego, tx. participacao)
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A varidvel dependente nesta estimacdo é a poupanca nacional bruta, obtida das Contas

Econbmicas Integradas do IBGE.

Para varidveis independentes, foram analisadas as seguintes séries:

e Como proxies alternativas para a taxa de captagao da poupanga interna:

©)

o

Taxa média CDB pds-fixada em % a.a., obtida do Banco Central do Brasil;

Taxa média CDB prefixada em % a.a., obtida do Banco Central do Brasil;

Taxa CDI over em % a.a., obtida do Banco Central do Brasil;

Taxa de captagdo total em % a.a. (taxa média de juros de concessdo de crédito,

subtraida do spread médio em operac¢bes de crédito);

Taxa de captagdo encadeada de pessoa fisica em % a.a. (idem anterior, mas

somente com operagdes de pessoa fisica);

e Renda nacional bruta disponivel, obtida do IBGE como proxy da renda;

e Como proxies alternativas para o nimero de ofertantes:

o Populacdo total do Brasil, obtida do IBGE;

o Forga de trabalho (Populagdo Economicamente Ativa), obtida do IBGE;

e Variacao do IPCA, obtida do IBGE, como proxy da incerteza;

e Adicionalmente, foram analisadas outras variaveis que podem afetar a poupancga,

tais como:

o Taxa de desemprego, obtida do IBGE;

o Taxa de participacdo, definida como razdo entre a forca de trabalho e a

Populacdo em Idade Ativa (habitantes com 14 anos ou mais), obtida do IBGE.

A Tabela 6 abaixo apresenta as estatisticas descritivas da amostra utilizada na estimacao

de E;. Todas as séries abrangem o periodo 1995-2018.

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Tabela 6: Estatisticas descritivas das varidveis de estimagdo de E

CDB_POS

0.045117
0.038187
0.077451
0.023519
0.015967
0.599358
2.019621

CDB_PRE

0.057278
0.049566
0.139397
0.026767
0.026701
1.263910
4.670687

CDI

17.16500
14.51346
53.06153
6.421355
9.939117
2.047749
8.066586
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DESEMPRE
GO

9.441070
9.684858
12.73419
6.380057
1.749464
-0.037383
2.066406

FORCA_TRABALH
©)

88239.24
91305.24
104360.5
67930.00
11647.06
-0.462963
1.953236

IPCA

7.024837
5.942638
22.40816
1.654978
4.139098
2.205988
9.081190



Jarque-Bera 2.398063 9.181073 42.44340 0.877188 1.953054 56.44639

Probability 0.301486 0.010147 0.000000 0.644943 0.376617 0.000000
Sum 1.082818 1.374671 411.9600 226.5857 2117742. 168.5961
Sum Sq. Dev. 0.005864 0.016398 2272.079 70.39439 3.12E+09 394.0390
Observations 24 24 24 24 24 24

POPULACA POUPANCA  RENDA_BR TAXA_CAP_F TAXA_CAP_TOTAL TAXA_CA

O_TOTAL _BRUTA UTA ISICA PTACAO
Mean 186669.3 514900.2 3079688. 14.53750 10.48947 14.53875
Median 188398.9 484824.6 2514326. 11.65000 10.00000 11.65500
Maximum 208494.9 993268.2 6731762. 43.50000 16.50000 43.46000
Minimum 159991.0 125800.0 639362.0 6.400000 6.500000 6.360000
Std. Dev. 14837.09 320638.2 2065749. 8.070925 2.895187 8.066771
Skewness -0.256962 0.169598 0.456091 1.999478 0.551693 1.992974
Kurtosis 1.871218 1.459605 1.751223 7.839123 2.169078 7.813555
Jarque-Bera 1.538266 2.487872 2.391519 39.40876 1.510413 39.05809
Probability 0.463415 0.288248 0.302474 0.000000 0.469913 0.000000
Sum 4480063. 12357605 73912507 348.9000 199.3000 348.9300
Sum Sq. Dev. 5.06E+09 2.36E+12 9.81E+13 1498.216 150.8779 1496.674
Observations 24 24 24 24 19 24

Fonte: Elaboragdo propria
Para estimar E;, todas as séries foram consideradas em logaritmo de valores nominais
(especificacdo “log-log”), a fim de que os coeficientes estimados correspondam a elasticidades.’®

Os resultados sao reportados na Tabela 7 a seguir.

Tabela 7: Resultados de estimagdo da elasticidade da poupanga doméstica

Variaveis Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
explicativas (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Ln_cap -0.068 -0.045 -0.093 0.005 -0.133 -0.325 -0.149
(0.143) (0.147) (0.174) (0.119) (0.193) (0.218) (0.116)
Ln_cdb_pos 0.203*
(0.112)
Ln_renda 0.930%** 0.955%** 0.919%** 0.616*** 0.885*** 1.019%**
(0.086) (0.092) (0.097) (0.125) (0.070) (0.043)
Ln_taxa.participag 1.337
3o (1.671)
Ln_inflagdo 0.016 -0.088* -0.113**
(0.061) (0.045) (0.047)

15 As séries em valores monetdrios foram mantidas em precos correntes, devido a perda critica de
observagdes que seria ocasionada por considerar logaritmos de taxas de juros reais, as quais sdo negativas
para diversos periodos da amosta.
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Ln_desemprego -0.598*** -0.388*** -0.572***
(0.114) (0.108) (0.130)
Ln_forga_trabalho 1.933*** 4.278%**
(0.687) (0.738)
Ln_populagdo 8.4324***
(1.1145)
Constante -0.5775 -6.5292 -0.3797 -16.669** 89.064*** -34.944%** 1.1627 0.0661
(1.6214) (7.6152) (1.8115) (6.2957) (13.984) (8.9169) (1.3830) (0.5143)
Observagdes 24 24 24 24 24 24 24 24
R quadrado 0,98 0,98 0,98 0,99 0,96 0,94 0,99 0,98

Nota: ***, ** * estatisticamente significativas aos niveis de 1, 5 e 10%. ( ) desvio padrdo. Fonte: Elaboragdo prépria

Foram testadas diversas especificacdes com proxies distintas para a taxa de captacao, além das
gue foram reportadas na Tabela 7. Como se pode perceber, enfrenta-se uma dificuldade pratica
de obter coeficientes significativos para a taxa de juros, em parte, devido ao baixo tamanho
amostral. Porém, a literatura apresentada na Secdo 4.4.1 indica que, em nivel internacional, a
poupanca doméstica de fato é pouco sensivel a mudancas de juros.

Na visdo da equipe técnica, a série conceitualmente mais adequada para representar os juros
de captacdo seria a taxa de captacdo total do sistema financeiro. No entanto, tal série sé esta
disponivel a partir de 2001, quando se incorporou a informacdo de captacado de pessoa juridica.
Para ndo perder preciosas observacées, realizou-se a estimacdo com a taxa de captacdo de
pessoa fisica nos modelos (1) a (7); porém, sem resultados satisfatdrios. Em nenhum caso os
coeficientes foram estatisticamente diferentes de zero, sendo, em alguns casos, até negativos
em estimativa pontual, contrariando o sinal esperado pela teoria.

Na especificagdo (8), utilizou-se a taxa média de rentabilidade de aplicagdes em Certificados de
Depdsito Bancarios (CDB) pds fixados, que representam uma classe de ativos com ampla
popularidade para a poupanga de pessoas fisicas com acesso a servigos bancdrios. Neste caso,
se obteve coeficientes significativos para todos os regressores utilizados, e, em particular, para
a taxa de captagao, com significancia estatistica a nivel de confian¢a 10%.

Portanto, este trabalho selecionou a especificagdo (8) para a estimativa de E;, detalhada na
Tabela 8 a seguir.

Tabela 8: Modelo selecionado para a poupanga doméstica

Dependent Variable: LOG(POUPANCA_BRUTA)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995 2018
Included observations: 24
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(CDB_POS) 0.203290 0.112500 1.807017 0.0866
LOG(DESEMPREGO) -0.572012 0.130876 -4.370645 0.0003
LOG(IPCA) -0.113003 0.047401 -2.383992 0.0277
LOG(RENDA_BRUTA) 1.019283 0.043810 23.26577 0.0000
C 0.066106 0.514381 0.128515 0.8991
R-squared 0.988171 Mean dependent var 12.91231
IAdjusted R-squared 0.985681 S.D. dependent var 0.753780
S.E. of regression 0.090199 Akaike info criterion -1.790544
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Sum squared resid 0.154582 Schwarz criterion -1.545116

Log likelihood 26.48652 Hannan-Quinn criter. -1.725432
F-statistic 396.8127 Durbin-Watson stat 0.844946
Prob(F-statistic) 0.000000

Coefficient Confidence Intervals
Sample: 1995 2018
Included observations: 24

90% ClI 95% ClI
Variable Coefficient Low High Low High
LOG(CDB_POS) 0.203290 0.008762 0.397817 -0.032176 0.438755
LOG(DESEMPREGO) -0.572012 -0.798314  -0.345710 -0.845938  -0.298086
LOG(IPCA) -0.113003 -0.194965 -0.031041 -0.212214  -0.013792
LOG(RENDA_BRUTA) 1.019283 0.943529 1.095037 0.927587 1.110979
C 0.066106 -0.823327 0.955539 -1.010506 1.142717

Fonte: Elaboragdo propria

Na especificacdo selecionada, o coeficiente da taxa de captacdo (CDB pds-fixado) é estimado em
0.20, com intervalo de confianca a 90% entre 0.01 e 0.40, evidenciando um comportamento
inelastico da poupancga interna com respeito a taxa de juros. Tal resultado ndo diverge em
demasia da literatura levantada na Secdo 4.4.1.

O coeficiente para a renda foi estimado em 1.02, estando préximo, portanto, da elasticidade
unitaria. Tal resultado sugere um raciocinio de que, conforme a renda aumenta, maior fica o
espaco para a poupancga no orcamento das familias (ou quitacdo de dividas); dessa forma, para
cada 1% de aumento de renda, a poupanga bruta aumentaria aproximadamente nos mesmos
1%.

Ja os coeficientes da taxa de desemprego e da inflagdo, ambos associados a incerteza, tém valor
negativo na presente estimagdo. Isso pode indicar que, ao se deparar com um cenario mais
incerto, as familias reduzem suas aplicacbes em instrumentos tradicionais de poupanca,
preferindo, por exemplo, ativos reais e aumento do consumo (ex: aumentando o estoque de
viveres no domicilio).

Para efeitos de cdlculo da TSD, este estudo optou por utilizar, para fins de robustez, os limites
inferior e superior do intervalo de confianga a 90% para a elasticidade da poupanga interna com
respeito a taxa de captagdo. Portanto, E; = {0.01, 0.40}.

[Contribui¢des da Consulta Publica]

5.1.2 Elasticidade do investimento com respeito a taxa de juros doméstica (Nj)

A estimacdo da elasticidade do investimento privado (I,,) com respeito a taxa de juros se baseou
em um modelo de demanda de fundos emprestaveis em nivel nacional. A fungao que se deseja
estimar teria os seguintes elementos:

I, = f (juros, produto, incerteza,
expectativa crescimento)
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A variavel dependente nesta estimacdo é a formacdo bruta de capital fixo, obtida das Contas

Econbmicas Integradas do IBGE. Foram feitas simulages com o conceito de investimento
privado definido na Seg¢do 5.2.2, sem alteragao material dos resultados de estimacgado.

Para variaveis independentes, foram analisadas as seguintes séries:

e Taxa média das operacOes de crédito com recursos livres para Pessoa Juridica —
capital de giro, obtida do Banco Central do Brasil, como proxy da taxa de juros de
concessao de crédito;

e PIB nominal, obtido do IBGE, como proxy do produto;

e Como proxies alternativas para a incerteza:

o

o

Variacdo do IPCA, obtido do IBGE;

Taxa de cambio real bilateral Brasil-EUA, calculada pelo Ipea com base em

informagdes do Balango de Pagamentos, na PTAX venda média do periodo,
obtida do Banco Central do Brasil, e no indice de Precos no Atacado —
Disponibilidade Interna, obtido da Fundacdo Getulio Vargas;

e Como proxies alternativas para a expectativa de crescimento futuro, os precos das
principais commodities na pauta de exportacdes brasileira, obtidos da base
Bloomberg e convertidos para RS utilizando a taxa PTAX venda média do periodo:

o Precgo do petrdleo bruto tipo Brent (fob) médio no periodo;

o Preco do minério de ferro médio do periodo;

o Precgo da soja médio do periodo.

A Tabela 9 abaixo apresenta as estatisticas descritivas da amostra utilizada na estimacao

de N;. A maior parte das séries abrangem o periodo 1995-2018, com exce¢do da taxa média do
capital de giro, cuja disponibilidade inicia em 2001.

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Tabela 9: Estatisticas descritivas das varidveis de estimagdo de N,

CAMBIO_ CAPITAL_ FBCF

REAL
0.929582
3.117999
36.59716

-17.55035
13.92735
0.873576
3.307962

3.016242
0.221325

GIRO
25.98652
25.44917
36.71250
17.84250
5.755694
0.249815
1.936279

1.093398
0.578857

574514.2
452102.8
1148453.
143219.5
369944.9
0.315658
1.457082

2.779156
0.249180

IPCA

7.024837
5.942638
22.40816
1.654978
4.139098
2.205988
9.081190

56.44639
0.000000
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PIB_NOMI PRECO_FE PRECO_PE pRECO_SO

NAL
3160723.
2564856.
6827586.
705991.6
2079701.
0.466625
1.747927

2.438644
0.295430

RRO
161.7271
174.1300
278.2900
28.33000
85.03598

-0.265184
1.626068

2.168979
0.338074

TROLEO
124.0346
136.5100
260.6900
14.82000
75.73997
0.030788
1.909310

1.193397
0.550627

JA
837.1729

815.8350
1504.850
258.8000
354.8048
0.101963
2.136317

0.787534
0.674511



Sum
Sum Sq.Dev.

Observations

21.38039 493.7438 13788341 168.5961 75857364
4267.364 596.3042 3.15E+12 394.0390 9.95E+13

23

19

24

Fonte: Elaboragdo prépria

24

3881.450 2976.830  20092.15
166315.7 131940.5  2895389.
24 24 24 24

Para estimar Nj, todas as séries foram consideradas em logaritmo de valores nominais, a fim de

que os coeficientes estimados correspondam a elasticidades. Os resultados sdo reportados

na Tabela 10 a seguir.

Tabela 10: Resultados de estimagdo da elasticidade do investimento

Varidveis explicativas Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
L1 canital siro -0.915% | -2.303*** | -2.518%%* | _1159%% | .1.269%* 0.084 -0.159%* | -1.818%**
-capttal_g (0.456) (0.312) (0.352) (0.421) (0.443) (0.126) (0.066) (0.269)
o 0.0698
L_Ln_capital_giro (0.1466)
0.425%**
L_Ln_FBCF
-Ln_FBC (0.052)
L oreco oetréles 0.006 0.360 0.375

-preco_p (0.333) (0.339) (0.343)

L1 oreco ferro 0.320 0.134 0.151
_Preco_ (0.323) (0.293) (0.296)

L oreco sora 0.325 0.511%* 0.444* 0.7491%*
_prego_sol (0.240) (0.231) (0.245) (0.2021)
cambio 0.0044

(0.0050)
L inflacio 0.261 0.141 0.0118
-Intiag (0.209) (0.161) (0.0174)
3.817%%* | 1.830%**
Ln_PIB
n- (0.249) (0.247)
Constante 10.19%%* | 20.73*** | 20.96%** | 11.06%** | 11.46%** | -44.76%** | -19.42%** | 14.047%**
(2.43) (1.01) (1.01) (2.38) (2.44) (4.32) (3.23) (1.958)

Observagoes 19 19 19 19 19 18 19 19

R quadrado 0,91 0,76 0,78 0,90 0,91 0,99 0,99 0,87

Nota: ***, ** * estatisticamente significativas aos niveis de 1, 5 e 10%. ( ) desvio padrdo. Fonte: Elaboragdo prépria

Foram testadas diversas especificagdes com proxies distintas para a taxa de concessdo de
crédito; entretanto, a equipe técnica considerou a taxa média de capital de giro como a mais
adequada conceitualmente. Ademais, os resultados utilizando esta taxa foram satisfatérios.

Para praticamente todas as especificagcdes reportadas, o coeficiente da taxa de capital de giro
foi significante e teve o sinal previsto pela teoria. Apenas na especificagdo (6) a estimativa foi
positiva, mas, nesse caso, foi estatisticamente indistinguivel de zero. Interpreta-se que, ao
considerar o valor do PIB como regressor, prejudica-se a estimagao dos demais coeficientes,
uma vez que PIB e FBCF sdo intensamente correlacionados (R* de 99% em ambas as

especificagdes que consideram PIB).
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Os resultados mostraram coeficientes insignificantes para a maior parte dos demais
determinantes do investimento considerados na literatura, incluindo inflagdo e cambio real
(incerteza), e precos de commodities de exportacdo (expectativa de crescimento), com a
excecdo do preco da soja. Este ultimo funciona como previsor significativo do investimento no
Brasil com niveis de confianca 90% e 95%, a depender da especificacdo.

A especificagdo selecionada para estimar N; corresponde ao modelo (8) na Tabela 10. Apesar de
so incluir duas variaveis explicativas (taxa de juros, preco da soja), ambas sdo estatisticamente
significantes explicam 87% da variacdo do investimento, sendo que o coeficiente da taxa de juros
significante a 99% de confianca. Além de exibir os sinais esperados pela teoria, o valor deste
parametro esta em linha com outras estimativas encontradas na literatura. Ademais, o estudo
para o caso do Chile também baseou a elasticidade do investimento em especificagdo com
poucos regressores (Capablanca Ltda. 2013).

A Tabela 11 a seguir detalha o modelo selecionado para a estimativa de N;.

Tabela 11: Modelo selecionado para investimento privado

Dependent Variable: LOG(FBCF)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2000 2018

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(CAPITAL_GIRO) -1.818782 0.269713 -6.743398 0.0000
LOG(PRECO_SOJA) 0.749130 0.202123 3.706315 0.0019

C 14.04788 1.958921 7.171234 0.0000
R-squared 0.872077 Mean dependent var 13.28279
IAdjusted R-squared 0.856087 S.D. dependent var 0.588846
S.E. of regression 0.223384  Akaike info criterion -0.015908
Sum squared resid 0.798408 Schwarz criterion 0.133214
Log likelihood 3.151122 Hannan-Quinn criter. 0.009330
F-statistic 54.53760 Durbin-Watson stat 1.335907
Prob(F-statistic) 0.000000

Coefficient Confidence Intervals
Sample: 2000 2018
Included observations: 19

90% CI 95% ClI
Variable Coefficient Low High Low High
LOG(CAPITAL_GIRO) -1.818782 -2.289670  -1.347895 -2.390548 -1.247016
LOG(PRECO_SOJA)  0.749130 0.396248  1.102013 0.320649  1.177611
C 14.04788 10.62783 17.46793 9.895153 18.20061

Fonte: Elaboragdo prépria

No modelo selecionado, o coeficiente da taxa de juros de concessdo de crédito (capital de giro)
é estimado em -1.82, com intervalo de confianca a 90% entre -2.29 e -1.35, evidenciando um
comportamento eldstico do investimento total em resposta a variagdes na taxa de juros. Tal
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resultado converge com a literatura sobre determinantes do investimento privado levantada na
Secao 4.4.2.

O coeficiente para o preco da soja foi estimado em 0.75, o que atende ao sinal esperado pela
teoria econOmica. Isto é, quando ha um aumento de 1% no preco da principal commodity de
exportacdo do Brasil, o investimento responde aumentando, em média, 0.75% em resposta a
melhora na expectativa de crescimento.

Para efeitos de calculo da TSD, este estudo optou por utilizar, para fins de robustez, os limites
inferior e superior do intervalo de confianca a 90% para a elasticidade do investimento com
respeito a taxa de juros. Portanto, N; ={-2.29, -1.35}.

[Contribui¢des da Consulta Publica]

5.1.3 Elasticidade da poupanca externa (ES,)

Para se estimar a elasticidade da poupanga externa (S,) com respeito ao custo do
endividamento externo, utilizou-se um modelo de oferta de fundos emprestaveis
internacionais. A funcdo que se deseja estimar teria os seguintes elementos:

S, = f(custo,renda)

O referencial de preco para a poupanca externa se baseia na formulacdo do custo médio externo
(CMeX), definido na Secdo 4.3. Por se tratar de uma medida de juros real, a estimagdo da ES,
utilizou todas as varidveis em termos reais. A conversao foi realizada para pregos constantes de
2010 utilizando o deflator implicito do PIB.

Basicamente, utilizou-se duas formas de se mensurar a poupanca externa:

e Fluxo real liquido de endividamento externo anual — obtido tomando a primeira
diferenca do estoque de divida externa bruta, divulgado pelo Banco Central do
Brasil, e convertido para RS utilizando a taxa de cdmbio média do periodo; e

e Poupanca externa real — obtida do saldo anual em transacdes correntes do Balanco
de Pagamentos, convertida para RS utilizando a taxa de cdmbio média do periodo.

Para as varidveis independentes, utilizou-se uma ldgica semelhante a da poupang¢a doméstica:
e Renda nacional bruta disponivel, obtida do IBGE, como proxy da renda; e

e Custo médio do endividamento externo (CMeX), obtido conforme expressao
definida na Secdo 4.3, e utilizando as seguintes varidveis:

o Retorno do titulo do Tesouro Americano com maturidade constante de 10 anos,
obtido do Federal Reserve Board, como proxy da taxa de juros internacional;

o Indicador “Emerging Market Bond Index — BR”, fornecido pelo banco JP Morgan
Chase e obtido da base de dados Bloomberg, como primeira proxy do spread de
risco soberano;

o Spread de precificacdo do CDS para titulos soberanos brasileiros, obtido da base
Bloomberg, como segunda proxy do spread de risco soberano;
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A Tabela 12 abaixo apresenta as estatisticas descritivas da amostra utilizada na estimacao

o Taxa de variagdo da PTAX venda média anual, obtida do Banco Central do Brasil,

como proxy da variacdo cambial; e

o Expectativa de variacdo do IPCA em 12 meses, média anual, obtida do Banco

Central do Brasil, como proxy da inflagdo esperada.

de ES,,. Todas as séries abrangem o periodo 2001-2018.

Tabela 12: Estatisticas descritivas das varidveis de estimagéo de ES,.

CMEX | CMEX_CD CMEX_EM DEFLATO DIVIDA_R FLUXO_R POUP_EX RENDA_R TRAN_CO
S BI R EAL EAL TERNA EAL RR_REAL
Mean 0.040798 @ 7.374444  7.166111 86.36744 854214.1 30695.25 @ 65221.20 = 3239758. @ -65221.20
Median 0.043500 @ 4.495000 6.120000 @ 76.61972 814704.8 22538.00 67576.94 3278411. -67576.94
Maximum 0.063708 @ 49.33000 @ 40.47000 @ 168.0366 @ 1263549. 322219.2 176086.7 4196276. 51304.12
Minimum 0.024715 -15.66000 -14.29000 @ 29.00413 503836.9 -337058.4 -51304.12 2204383. -176086.7
Std.Dev. 0.011270  18.87495 17.39918 @ 44.46182 268268.7 146777.2 63186.95 712549.4 63186.95
Skewness 0.181806 @ 1.021028 0.796078 0.475298 @ 0.197504 -0.410576 -0.412701 -0.133645 0.412701
Kurtosis 2.057044  3.043153 2.553320 @ 1.942374 1.461707 3.474176 2.207089 1517821 @ 2.207089
Jarque-Bera = 0.766034 | 3.128889 2.050863 2.022205 2.522376  0.861668 @ 1.309995 2.268297 @ 1.309995
Probability 0.681801  0.209204 0.358642 @ 0.363818 @ 0.283317 0.649967 0.519443 0.321696 @ 0.519443
Sum 0.734359  132.7400 128.9900 @ 2072.819 20501139 705990.8 1565309. 77754184 -1565309.
SumSq.Dev.  0.002159 @ 6056.486 5146.437 45467.62 1.66E+12 4.74E+11 9.18E+10 1.17E+13 = 9.18E+10
Observations 18 18 18 24 24 23 24 24 24
Fonte: Elaboragdo prépria
Na estimagdo de ES,., ndo foi possivel utilizar as varidveis em log, pois a ampla ocorréncia
de fluxos liquidos negativos de endividamento e transacdes correntes ocasionaria a
perda de muitas observacgoes.
Ao invés disso, foi feita a estimacdo com varidveis em nivel, cujos resultados sdo
reportados nas Tabela 13 e na Tabela 14 a seguir.
Tabela 13: Resultados para poupang¢a externa usando CMeX baseado em EMBI-BR
Variaveis Modelo (1) | Modelo (2) | Modelo (3) Modelo (4) LD () Modelo (6) Modelo (7) Modelo (8)
.. Poupanga Poupanga Poupanga Poupanga
explicativas Fluxo real Fluxo real Fluxo real Fluxo real
externareal | externareal | externareal | externareal
CMex EMp| | 68836%** | 6354.8%%% | 5920.4%*x 6952.6%** 1899.3** 1535.0 957.9 1589.5*
- (1011.8) (1362.7) (1463.4) (1142.7) (701.3) (941.7) (941.4) (765.3)
Renda real | 0-1268*** 0.128765*** | 0.087389*** 0.078786**
(0.0332) (0.036650) (0.023030) (0.024549)
0.153354 -0.021541 0.203715* 0.096705
L_Fluxo real
- (0.177940) | (0.143202) (0.114469) (0.095917)
Constante | ~436194*** -32532 -29608 -493459%** | _266272*%** | 46267.08** | 50151.57*** | -233657.8**
(120247) (25026) (25457) (133416) (83347) (17295.17) | (16376.96) (89362.33)
Observagoes 18 18 18 18 18 18 18 18
R quadrado 0,78 0,58 0,60 0,78 0,56 0,14 0,29 0,59
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Nota: *¥**, ** * pjvel de significancia de 1, 5 e 10%. ( ) desvio padrdo. Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 14: Resultados para poupang¢a externa usando CMeX baseado em CDS

Variaveis Modelo (1) Modelo (2) | Modelo (3) Modelo (4) izt (] Modelo (6) Modelo (7) Modelo (8)
— Poupanga Poupanga Poupanga Poupanga
explicativas Fluxo real Fluxo real Fluxo real Fluxo real
externa real | externareal | externareal | externa real
CMex CDS 6443.5%** 5824.6%** 5397.2%** 6405.9*** 1711.9** 1300.5 822.6 1426.2*
- (903.9) (1265.8) (1318.6) (1003.5) (657.5) (879.2) (856.5) (699.2)
Renda real 0.13374*** 0.13247*** | 0.08890*** 0.07926***
(0.03220) (0.03550) (0.02342) (0.02473)
L Fluxo real 0.189154 0.014047 0.211496* 0.106718
- (0.173935) (0.135850) (0.112977) (0.094647)
Constante -508840*** -29946 -27028 -504082*** | -270661*** 47676%** 50939*** -234513**
(116643) (25026) (25029) (129165) (84843) (17382) (16257) (89990)
Observagoes 18 18 18 18 18 18 18 18
R quadrado 0,80 0,57 0,60 0,80 0,55 0,12 0,29 0,59

Nota: ¥** ** * pjye| de significancia de 1, 5 e 10%. ( ) desvio padrdo. Fonte: Elaboragdo prépria

A inspecgao dos resultados permite concluir que a escolha do fluxo real de endividamento como
varidvel dependente permitiu um melhor ajuste aos dados, evidenciado pelo maior R2 Ja a
utilizacdo do spread CDS como proxy do risco, na construcdo do CMeX, teve desempenho
marginalmente melhor que a alternativa, baseada no indice EMBI-BR.

Nesta subsecdo, como a estimacdo foi realizada para varidveis em nivel, optou-se por nao se
selecionar apenas um modelo. Ao analisar as Tabelas 13 e 14, pode-se observar que as
especificagcdes (1) e (5) de ambas as tabelas apresentam todos os coeficientes significativos.
Assim, para fins de robustez o exercicio a seguir serd realizado para todas as referidas
especificacoes, isto é, para os modelos 13.1, 13.5, 14.1 e 14.5.

De posse dos coeficientes de inclinagao estimados para a curva de oferta, é possivel calcular o
valor da elasticidade aproximada em uma vizinhanca da média amostral. Para tanto, realiza-se
o seguinte procedimento:

1. Calcula-se a média amostral das varidveis independentes:
o Média da varidvel 1 (CMeX): med1
o Meédia da variavel 2 (renda disponivel): med?2
2. Define-se dois pontos pertencentes a curva de oferta (linear): (X;,Y;) e (X5,Y3)
X, =medl + A
Yy = Bo + B1 " Xy + B, - med2
X, =medl — A
Y, = Bo+ By Xy + 2 - med2

Em que A corresponde a vizinhanga escolhida, a qual, para efeitos deste trabalho, foi
definida como um desvio padrdo da respectiva série CMeX.

39



3. Estima-se a elasticidade média entre os dois pontos definidos na etapa 2, utilizando a

seguinte férmula:

Dessa forma, os resultados estimados para cada especificacdo econométrica escolhida

X, + X,

W X Y,-v, —5 =

XY X,—-X, "htV
)

anteriormente sdo exibidos na Tabela 15.

Tabela 15: Resultados de elasticidade da poupanga externa

Modelo Modelo Modelo Modelo
Fluxo Real Poup Ext Fluxo Real Poup Ext
EMBI EMBI CDS CDs

Delta 0,1740 0,1740 0,1888 0,1888
med1 0,0717 0,0717 0,0738 0,0738
med2 3.239.758 3.239.758 3.239.758 3.239.758
x1 0,2457 0,2457 0,2625 0,2625
yl 694.184.810 | 131.834.199 | 732.414.319 | 129.173.035
x2 -0,1023 -0,1023 -0,1150 -0,1150
y2 -76.098 16.653 -76.280 17.173
ESX 0,412 0,412 0,391 0,391

Fonte: Elaboragdo prépria

Para todas as especificagdes escolhidas, o valor de ES,, situou-se em torno de 0.40, ou seja, em
uma regiao inelastica da curva de oferta.

Portanto, utiliza-se o valor ES, = 0.40 para a elasticidade da poupanga externa na estimagdo da
TSD (sem intervalo de confianca).

[Contribuicdes da Consulta Publica]

5.1.4 Resumo de resultados para elasticidades

A seguir apresenta-se uma tabela resumo com as estimativas de elasticidades para o calculo da
taxa social de desconto no Brasil.

Tabela 16: Resumo da estimagdo de elasticidades

E, N; ES,
Valor estimado 0,20 -1,82 0,40
Limite inferior (IC 90%) 0,01 -2,29 sem
intervalo de
Limite superior (IC 90%) 0,40 -1,35 confianca

Fonte: Elaboragdo propria
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Tais valores estdo razoavelmente em linha com os valores de elasticidades levantados na revisao
de literatura realizada na Secdo 4.4. Ademais as varidveis explicativas das especificaces
selecionadas também tém respaldo em estudos prévios sobre determinantes da poupanga
interna, do investimento privado e da poupanca externa, conforme evidenciado na Secao 4.4.

5.2 Estimagdo das proporgdes relativas ao PIB (S, I, e Sy)

Esta secdo apresenta estatisticas descritivas do comportamento das proporcSes do PIB
associadas a poupanga interna, ao investimento privado, e a poupanga externa. A partir destas
informacdes, propde-se valores esperados para o comportamento das referidas varidveis no
médio-longo prazo.

5.2.1 Poupanga doméstica como propor¢do do PIB (S,)

Na Figura 5 abaixo, mostra-se a evolucdo histdrica da poupanca interna como proporcdo do PIB
no periodo 1995-2018. As séries correspondem a poupanca bruta calculada a partir das contas
nacionais, e, alternativamente, conforme divulgada pelo Fundo Monetério Internacional (FMI).

Como se pode notar, a poupanca brasileira flutuou consideravelmente no intervalo 13-20%,
tendo atingido seu pico no auge do ciclo das commodities (2003-2008), quando o governo
brasileiro conseguiu repetidamente bater a meta de superavit primario.

No periodo mais recente, a taxa de poupanca caiu sensivelmente de volta aos patamares de
1998-99 (crise cambial), devido a grave recessdo em que o Brasil afundou apds 2014, somada
ao descontrole do quadro fiscal. A moderada recuperacao recente reflete, em parte, o esforco
de consolidacdo fiscal empreendido pelas administracdes passada e atual.

Figura 5: Poupanga interna como proporgdo do PIB, %
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Fonte: IBGE, FMI
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Tabela 17: Médias de Sp em diferentes periodos

Periodo Média
1995-2018 16.42
2003-2018 17.01
2010-2018 16.15
Projecao FMI 2019-24 | 15.66

Fonte: IBGE, FMI, elaboragdo propria

Os dados da Tabela 17 mostram que as médias para a taxa de poupanca interna em diferentes
periodos ficaram prdéximas, situando-se na faixa de 16 a 17%. Apesar da projecao pessimista do
FMI para os proximos cinco anos, este estudo baseia sua projecdo na confianca quanto ao
sucesso das reformas estruturais que permitirdo ao governo brasileiro continuar seu processo
de consolidacdo fiscal.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de S,,: 16 a 17%.

[Contribui¢des da Consulta Publica]

5.2.2  Investimento privado como proporg¢do do PIB (I})

A série de investimento privado se obteve a partir da Formacdo Bruta de Capital Fixo, calculada
com informacdes das contas nacionais, subtraida do investimento publico total (Figura 6). Este
ultimo compreende os investimentos dos governos municipais, estaduais e federal, além dos
orcamentos de investimento das empresas estatais, que foram obtidos de Rodrigo Orair
(Ipea/IFl1).1

O investimento privado flutuou sensivelmente no intervalo de 13 a 17% do PIB no periodo 1995-
2017, tendo alcancado seu pico no auge do ciclo expansionista de 2010-14. Este periodo
caracterizou-se, de um lado, pelo papel do gasto publico crescente como estimulador da
demanda agregada, e, de outro, pelas as politicas de incentivo setorial e crédito subsidiado que
motivaram a expansdo do investimento privado. Com a exaustdo desse modelo a partir da
recessao econdmica de 2015-16, o investimento recuou ao seu menor nivel histérico em 2017,
no valor de 13.8%.

16 0s dados de investimento publico s6 estdo disponiveis até 2017, razdo pela qual se restringiu a série de
investimento privado até este ano.
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Figura 6: Investimento privado e publico como proporgdo do PIB, %
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Fonte: IBGE, Instituicdo Fiscal Independente

Tabela 18: Médias de Ip em diferentes periodos

Periodo Média
1995-2017 15.27
2003-2017 15.24
2010-2017 15.62
Projecdo FMI 2019-24* | 17.38

*Projegdo para o investimento total (FBCF), elaboragdo prépria

Ao analisar os dados da Tabela 18, nota-se que as médias da taxa de investimento privado
também sdo préximas para varios periodos considerados, em torno de 15%. Ademais, a proje¢do
do FMI para os préoximos cinco anos indica uma melhora no cenario de expectativas, que
possibilita uma elevagdo do investimento total para patamares préximos a 17-18%.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de I,,: 15 a 18%.

[Contribui¢cdes da Consulta Publica]

5.2.3 Poupanga externa como proporgao do PIB (S,)

Na Figura 7 abaixo apresenta-se a evolugdo da poupanga externa como porcentagem do PIB no
periodo 1995-2018, utilizando duas medidas distintas: (i) poupanga externa calculada
residualmente a partir das contas nacionais — formacdo de capital subtraida da poupanca bruta;
e (ii) saldo em transacgGes correntes do balango de pagamentos, com sinal negativo, convertido
para RS usando a taxa de cdmbio média de cada periodo.
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Figura 7: Poupang¢a externa como proporgdo do PIB, %

6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00
1990 1995 2000 200 2010 2015 2020
-1.00
-2.00

-3.00

Sx % PIB (CN) Sx % PIB (BP) Current account balance

Fonte: IBGE, Balango de Pagamentos, FMI

Tabela 19: Médias de Sx em diferentes periodos

Periodo Média (CN) | Média (BP)
1995-2018 2.04 1.95
2003-2018 1.75 1.27
2010-2018 2.75 2.45
Projecdao FMI 2019-24 1.73

Fonte: IBGE, Balango de Pagamentos, FMI, elaboragao proépria

Depreende-se do comportamento observado na Figura 7 que a poupanga externa variou
consideravelmente no periodo, percorrendo o intervalo de -1.7 a +5.0% do PIB, dependendo,
em parte, da medida utilizada. O pico ocorreu na sequéncia da crise cambial de 1999, em que a
disparada do cambio favoreceu sobremaneira as exportag¢des liquidas. Por outro lado, o vale
ocorreu em 2004, no auge do ciclo das commodities, em que, alimentado pelas receitas de
exportacdo, sucedeu-se um periodo de sobrevalorizagdo do real, que estimulava importagdes.

Apesar da volatilidade, a Tabela 19 mostra que as médias de S, em diferentes periodos
convergem para um valor proximo a 1.5 a 2.5% do PIB, que &, de certa forma, consistente com
a projec¢do do FMI para cinco anos. Em todo caso, o valor de 2% apresenta consisténcia com o
hiato entre poupanca e investimento resultante das proje¢des anteriores.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de S,: 2.0%.

[Contribui¢cdes da Consulta Publica]

5.2.4 ProjecBes de médio-longo prazo para Sy, I, e Sy

Para serem minimamente aceitaveis, os valores considerados como projecées de médio-longo
prazo nas subse¢des anteriores precisam atender a um critério de consisténcia
macroecondmica, dado pela identidade:
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Iy + Lyoy = Sp + Sy

Em que I, e Iy, correspondem, respectivamente, aos componentes privado e publico do
investimento, enquanto S, e S, denotam a poupanga doméstica e a externa.

Assim, foram elaborados quatro cendrios prospectivos que, além de percorrer os valores
propostos nas subsec¢des anteriores, atendem a consisténcia macro. Especificados na Tabela 20,
estes cendrios diferem basicamente quanto a visdo conservadora ou arrojada para o percentual
de investimento publico.

Nos cenarios A e B (conservadores), supbe-se que o investimento publico continua com a
tendéncia de declinio observada nos ultimos anos, consistente com a gravidade do quadro fiscal
e com o limite imposto pela Emenda Constitucional n2 95, de 2016. Nos cendrios C e D
(arrojados), assume-se que o investimento publico retornara ao seu nivel histdrico de 3% do PIB,
consistente com uma conjuntura de retomada do investimento publico para reativar a economia
em recessdao prolongada, a despeito das preocupacgdes fiscais que tal estratégia acarretam.
Note-se, todavia, que os cendrios arrojados apresentam um efeito de “crowding out” do
investimento privado, que cede espaco para a expansao do investimento publico.

Tabela 20: Valores considerados apds exercicio de consisténcia

Cendrio A I, Sy
A 16.0 17.0 2.0 1.0
B 17.0 18.0 2.0 1.0
C 16.0 15.0 2.0 3.0
D 17.0 16.0 2.0 3.0

Fonte: Elaborac3o propria

[Contribui¢cdes da Consulta Publica]

5.3 Calculo dos ponderadores (wy,, Wy, Wy)

Para se obter a taxa social de desconto, primeiro deve-se calcular os ponderadores w,, w,. e w,,

pl
que correspondem, respectivamente, a importancia relativa da poupang¢a interna, do
investimento privado, e da poupanca externa para o financiamento de projetos de

infraestrutura.

Esta secdo utiliza os resultados de estimacdo de elasticidades, da Secdo 5.1, e as projecdes de
médio-longo prazo para agregados macroeconémicos, da Secdo 5.2, para construir os
ponderadores da TSD, de acordo com as seguintes férmulas:

_ Es-S,
=Ny L, +EgS, + ES, - S,

Wp

17 Esta projecdo n3o necessariamente afeta o prospecto para investimentos em infraestrutura, que podem
ser implementados por meio de parcerias com o setor privado. Alids, a redugdo da participagdo publica
no investimento de infraestrutura é eixo estratégico de atuacgdo da SDI (Brasil 2019).
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_NI'Ip
=N, I+ Eg-S, +ES, - S,

ES,-S,
=N, I, +Eg-S, +ESy,- S,

Em que:
¢ E; denota a elasticidade da poupanga interna S;, com respeito a taxa de captagdo;

e N; denota a elasticidade do investimento privado I, com respeito a taxa de juros de
concessao de crédito; e

e ES, denota a elasticidade da poupanga externa S, com respeito ao seu custo marginal.

Aplicando as férmulas acima a combinag¢Oes de estimativas para as seis varidveis mencionadas
anteriormente, obtém-se resultados para os ponderadores conforme a Tabela 21.

Tabela 21: Cdlculo dos ponderadores da TSD

S, I, S, E, N, ES, w, w, Wy
16,0 17,0 2,0 001 | -229 | 040 | 04% | 97,6% | 2,0%
17,0 18,0 2,0 001 | -229 | 040 | 04% | 97,7% | 1,9%
16,0 15,0 2,0 001 | -229 | 040 | 04% | 97,3% | 2,3%
17,0 16,0 2,0 001 | -229 | 040 | 04% | 975% | 2,1%
16,0 17,0 2,0 001 | -1,35 | 040 | 06% | 961% | 3,4%
17,0 18,0 2,0 001 | -1,35 | 040 | 06% | 962% | 3,2%
16,0 15,0 2,0 001 | -1,35 | 040 | 07% | 956% | 3,8%
17,0 16,0 2,0 001 | -1,35 | 040 | 07% | 958% | 3,6%
16,0 17,0 2,0 040 | -229 | 040 | 13,8% | 845% | 1,7%
17,0 18,0 2,0 040 | -229 | 040 | 13,9% | 845% | 1,6%
16,0 15,0 2,0 040 | -229 | 040 | 153% | 82,7% | 1,9%
17,0 16,0 2,0 040 | -229 | 040 | 153% | 82,9% | 1,8%
16,0 17,0 2,0 040 | -1,35 | 040 | 212% | 762% | 2,7%
17,0 18,0 2,0 040 | -1,35 | 040 | 21,3% | 762% | 2,5%
16,0 15,0 2,0 040 | -1,35 | 0,40 | 232% | 73,8% | 2,9%
17,0 16,0 2,0 040 | -1,35 | 0,40 | 232% | 740% | 2,7%

min 04% | 73,8% | 1,6%

max | 23,2% | 97,7% | 3,8%

Fonte: Elaboragdo propria

Como se pode apreciar, o ponderador mais relevante é w,, o peso dado ao retorno do
investimento privado na composicdo da TSD (72-98%). Tal prominéncia deriva da alta
sensibilidade do investimento privado a taxa de juros (N, variando entre -1.2 e -2.4), razdo a
qual geralmente se atribui a tendéncia ao efeito “crowding out” decorrente do projeto de
infraestrutura.
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Em segundo lugar, vem o ponderador w,,, relativo a taxa de captagdo da poupanca privada, que
varia desde 0% até 24%, a depender do limite utilizado do intervalo de confianga para E;. Por
fim, o ponderador w,, relativo a poupanga externa, tem menos expressividade (2-4%), em
decorréncia da menor participacdo relativa da poupancga externa na poupanga total.

[Contribui¢cdes da Consulta Publica]

5.4 Custos do financiamento (P, R, CM gX)

Esta secdo apresenta a estimacdo dos custos de oportunidade das fontes de financiamento
macroecondmicas disponiveis para projetos de infraestrutura, os quais compdem a estrutura da
TSD na abordagem de eficiéncia.

As estimativas se baseiam no comportamento histérico levantado para P, R e CMgX, mas
refletem principalmente uma visdo de médio-longo prazo para a trajetéria da economia
brasileira.

5.4.1 Taxa de captacdo da poupanca doméstica

A taxa de captacdo da poupanca interna é estimada a partir da informacdo sobre taxas de
captacdo do sistema financeiro, obtidas de informacgGes publicas divulgadas pelo Banco Central
do Brasil (BCB). A Tabela 22 apresenta um histdrico de taxas reais restrito ao periodo 2001-2018,
devido a limitacdo da série de expectativas de inflagdo, que s6 estd disponivel a partir de 2001.2

IM

Especificamente, a coluna “captacao real” foi elaborada pela equipe do Ipea como uma série
encadeada de taxas de captacdo total (pessoas fisicas e juridicas), obtidas do BCB.

Tabela 22: Taxas de juros de captagdo do Sistema Financeiro Naciona, % a.a.l

Ano CDI Real CDB Pré Real | CDB Pos Real | Captacao Real
2001 11.30 0.89 -1.00 8.98
2002 12.23 0.66 0.40 7.20
2003 14.13 -0.25 -0.72 7.85
2004 9.59 -0.30 0.97 6.49
2005 13.18 1.23 0.49 8.73
2006 10.33 0.91 0.14 6.93
2007 7.76 0.23 -0.17 5.09
2008 7.09 -0.55 -1.52 5.08
2009 5.37 -0.73 -0.94 3.74
2010 4.58 -1.50 -1.56 3.46
2011 5.83 -1.27 -1.87 3.62
2012 2.78 -2.32 -2.44 1.71
2013 2.13 -2.69 -2.84 1.56
2014 4.35 -2.29 -2.86 2.29

18 Taxas nominais foram convertidas para taxas reais a partir da equagdo de Fisher: 1, =
(1+i)/( +m), em que { denota a expectativa de inflagdo acumulada para 12 meses, a partir da
data de referéncia t.
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2015 6.41 -1.61 -2.93 3.42
2016 7.69 -1.15 -2.13 3.94
2017 5.33 -1.06 -1.08 3.13
2018 2.38 -1.23 -1.54 2.44
Média 2001-2018 7.36 -0.72 -1.20 4.76
Média 2010-2018 4.61 -1.68 -2.14 2.84

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 8: Taxas de juros de captagdo em diferentes modalidades, % a.a.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Depreende-se da Figura 8 uma tendéncia a longo prazo de queda nas taxas de juros de captagdo
no Brasil. Embora parcialmente revertida durante o ciclo fiscal expansionista de 2012-15, a taxa
voltou a cair recentemente, em reflexo da continua melhora dos fundamentos
macroecondmicos, se situando atualmente no patamar de 2-3% em termos reais.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de P: 3.0%.

[Contribui¢cdes da Consulta Publica]

5.4.2 Retorno do investimento privado — método macroeconémico

Conforme a metodologia detalhada na Secdo 4.2.1, o retorno do investimento privado é dado
como a razdo entre a Renda do Capital e do Estoque de Capital em cada ano para o qual ha
dados disponiveis. Utilizando as informagdes de contas nacionais ja apresentadas, apresenta-se
o resultado da estimacdo da rentabilidade do investimento privado pelo método
macroecondmico, conforme pode ser visualizado na Figura 9.
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Figura 9: Rentabilidade do investimento pelo método macroeconémico
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Fonte: Ipea

Percebe-se que a dindmica da taxa de retorno é prd-ciclica, sofrendo quedas significativas em
momentos de crise. O valor médio da rentabilidade no periodo de 2000 a 2016 foi de 7.36%. Até
2010 a taxa operou acima da média, por conta do desempenho positivo da atividade econdmica,
exceto pelo ano de 2008 decorrente da crise financeira global. De 2011 em diante, a
rentabilidade declinou, chegando ao seu vale no ano de 2014 (recessdo econémica) alcangando
o valor de 1.76%. Ao término do periodo de analise (2016) a rentabilidade do investimento ficou
no valor de 4.84%.

Por razées apontadas na Secdo 4.2.1, o presente estudo ndo utilizou a estimativa de retorno do
investimento privado obtida pelo método macroeconémico, em favor do método baseado em
amostra de empresas.

5.4.3 Retorno do investimento privado — método microecondémico

A estimagdo da rentabilidade de mercado pelo método microecon6mico se baseia em
informacGes de uma amostra de empresas. Segundo a metodologia detalhada na Se¢do 4.2.2, 0
retorno pode ser estimado, periodo a periodo, pela razdo:

_ Y.i ROp;;
‘ i AOp;;
Em que:

e ROp;; = Resultado operacional para a empresa i, obtido da DRE do exercicio
referente ao periodo t;

e AOp;; = Ativo operacional para a empresa i, obtido com base no BPA de 31/12 do
exercicio referente ao periodo t;

e 1n = numero de empresas na amostra, no periodo t.
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Neste exercicio, os dados foram obtidos do Portal Dados Abertos da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM).2° A referida base disponibiliza informacdes contabeis de companhias abertas
individuais (ndo consolidadas) dos ultimos 5 anos. Como as demonstracées financeiras incluem
saldos referentes ao ultimo e penultimo exercicio, na pratica foi possivel obter dados para os
ultimos 6 anos, de 2013 a 2018.

O numero de empresas consideradas nas amostras anuais variou entre 590 e 630, sendo
selecionadas apenas as empresas que apresentaram Ativo Total positivo no BPA de um dado
exercicio. Utilizaram-se informacdes de BPA e DRE, identificadas ao nivel da companhia, rubrica,
nome por extenso da conta, e saldo nominal.?°

Uma dificuldade encontrada no presente exercicio foi com relacdo a variagées no padrdo
contabil seguido por diferentes categorias de companhias abertas, que ocasionava a utilizacdo
da mesma rubrica para contas diferentes. Ademais, os dados de balanco patrimonial nao
incluem rubrica correspondente a depreciacdo acumulada em nenhuma variante, levando ao
entendimento de que os saldos em ativos fixos sdo reportados liquidos de depreciacao.

Essas limitacGes motivaram uma divergéncia em relacdo a metodologia descrita na Se¢do 4.2.2:
ao invés de construir uma medida de Ativo Operacional “top down”, subtraindo investimentos
cruzados do ativo total, prop6s-se uma abordagem “bottom up”, em que as rubricas do Ativo
sdo identificadas quanto a sua natureza de ativo fixo ou disponibilidades.?r A Tabela 23
especifica as contas utilizadas na construcao do Ativo Operacional:

Tabela 23: Componentes do Ativo Operacional

Ativo Circulante Ativo Nao Circulante Ativo Permanente

(+) Caixa e Equivalentes de (+) Propriedades para (+) Imobilizado de Uso
Caixa Investimento (+) Imobilizado de

(+) Disponibilidades (+) Imobilizado Arrendamento

(+) Estoques (+) Intangivel (+) Intangivel

(+) Ativos Bioldgicos (+) Diferido (+) Diferido

(+) Tributos a Recuperar (+) Outros Valores e Bens

(+) Outros Ativos Circulantes

(+) Outros Valores e Bens

Fonte: Elaborac3o propria

19 Disponivel em: dados.cvm.gov.br/dataset.

20 Optou-se por ndo deflacionar os saldos contabeis, uma vez que, se o Ativo contabil reflete o valor de
mercado, a razao entre o resultado operacional e o ativo cancela o efeito do aumento de pregos, como
se pode conferir da igualdade:

ROp ROp/(1+m)

AOp  AOp/(1+m)

21 0 nome por extenso (ex: estoques) revelou-se atributo mais confidvel para identificar uma conta entre
as variantes do padrdo contdbil do que o cddigo de rubrica, sendo o primeiro, portanto, utilizado para
agregacdo dos componentes do Ativo Operacional no nivel da amostra.
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Os resultados obtidos com o método microeconémico sédo reportados na Tabela 24. Note-se que
a rentabilidade média apresentou acentuada queda no inicio da recessdo brasileira em 2015,
revertendo, porém, a uma vigorosa recuperacdo ja em 2016. O melhor desempenho das
companhias abertas deu-se em 2018, com quase 15% de rentabilidade real, a despeito da pifia
retomada do crescimento econémico.

Tabela 24: Resumo anual do Resultado Operacional, Ativos Operacionais e Rentabilidade (RS mil)

Periodo | Resultado Operacional Ativo Operacional Rentabilidade | N2 Empresas
2013 RS 250,441,873 RS 2,458,232,786 10.2% 618
2014 RS 262,093,881 | RS 2,793,300,913 9.4% 636
2015 RS 150,714,467 RS 3,027,172,749 5.0% 618
2016 RS 281,740,508 | RS 2,497,723,060 11.3% 607
2017 RS 438,747,755 | RS 4,132,124,817 10.6% 610
2018 RS 702,963,630 | RS 4,737,945,287 14.8% 589
Média 2013-2018 10.2% 613

Fonte: CVM Portal Dados Abertos, elaboragdo propria

A média de rentabilidade para o periodo 2013-2018 ficou em cerca de 10% pelo método baseado
em amostra de empresas. Contudo, a despeito do curto periodo histdrico, é razoavel conceber
uma tendéncia de alta da rentabilidade privada nos ultimos anos.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de R: 10.0a 12.0%

[Contribui¢des da Consulta Publica]

5.4.4 Custo marginal da poupanca externa

O custo marginal da poupanga externa (CMgX) se calcula a partir do custo médio de
endividamento externo (CMeX). Segundo a metodologia disposta na Segdo 4.3, este ultimo é
funcdo da taxa de juros internacional i*, do spread de risco-pais s, da variacdo nominal do
cambio esperada x, e da inflagdo doméstica . Especificamente, o CMeX se calcula de acordo
com a seguinte férmula:

1+i"+s)-1+x)
1+m

CMeX =

A seguir, analisa-se o comportamento histérico de cada varidvel que compde a expressdo do
CMeX, e formula-se uma projecdao de médio-longo prazo para os referidos parametros.

Taxa de cAmbio nominal

Tendo em vista a predominancia do ddlar americano como moeda de denomina¢do das
transacbes comerciais brasileiras, elegeu-se BRL/USD como a taxa de cdmbio relevante. O
comportamento histérico da taxa de referéncia do mercado cambial (PTAX) é apresentado na
Tabela 25, para o periodo 2001-2018.

51




60.00

50.00

40.00

30.00

20.00

Var %

10.00

0.00

-10.00

-20.00

-30.00

Tabela 25: Taxa de cdmbio BRL/USD média anual

Ano PTAX venda Var %
média anual PTAX
2001 2.35 28.42
2002 2.92 24.28
2003 3.08 5.38
2004 2.93 -4.95
2005 2.44 -16.77
2006 2.18 -10.64
2007 1.95 -10.49
2008 1.83 -5.82
2009 2.00 8.89
2010 1.76 -11.88
2011 1.67 -4.85
2012 1.95 16.69
2013 2.16 10.39
2014 2.35 9.07
2015 3.33 41.57
2016 3.49 4.76
2017 3.19 -8.54
2018 3.65 14.48
Média 2001-2018 2,51 5.00
Média 2010-2018 2.62 7.97

Fonte: Banco Central do Brasil

Figura 10: Evolugdo da taxa de cdmbio BRL/USD média anual
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Vale ressaltar a alta volatilidade cambial observada no periodo, além de que, na ultima década,
a depreciacdo nominal da taxa de cambio deu-se em ritmo acelerado. Apesar disso, o
comportamento histdrico raramente serve para balizar projecdes da taxa de cambio.

O Banco Central do Brasil realiza diariamente uma pesquisa sobre expectativas de mercado para
os principais indicadores macroeconémicos. A Tabela 26 abaixo apresenta as medianas de
projecdes para a taxa de cambio ddlar/real e para a inflagdo, medida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Note-se que as projecdes do periodo 2018-23 implicam variacdo
anual da taxa de cambio de 1.33%.

Tabela 26: Proje¢6es medianas do Relatdrio Focus de 31/07/2019

Ano Proj 2019 2020 2021 2022 2023
PTAX 3.79 3.78 3.80 3.85 3.90
IPCA 3.80 3.90 3.75 3.50 3.50

Fonte: Banco Central do Brasil

A Tabela 27 abaixo sumariza dados histdricos sobre inflacdo de precos ao consumidor na média
mundial, para os Estados Unidos e para o Brasil, além de projecdes do FMI para os proximos
cinco anos. Considerando que a variacdo nominal esperada para a taxa de cdmbio pode ser
equiparada ao diferencial de inflacdo, tem-se que a diferenca de variacao de precos entre Brasil
e Estados Unidos fica em 1.65% caso se considere somente as proje¢des do FMI, e em 1.18%
levando em conta a projecdo mediana do Relatério Focus a partir de 2022, que coincide com a
nova meta de inflacdo definida pelo Conselho Monetério Nacional.??

Tabela 27: Taxas de inflagdo selecionadas, final de periodo, var. %

Mundo EUA Brasil

Média 95-18 4.69 2.20 7.02

Média 03-18 3.80 2.07 5.91

Média 11-18 3.47 1.72 6.04

Proj. 19-24 3.46 2.32 3.97
Fonte: FMI

Em que pese a convergéncia das estimativas de depreciagdo nominal do cdmbio em torno de
1.5% ao ano, no caso do Brasil, convém considerar, em paralelo, um cendrio de estresse com
depreciacdo acelerada do real. Dessa forma, é razoavel conceber que, caso as expectativas se
deteriorem, ou o Banco Central sofra pressao para manter baixa a taxa basica a despeito de uma
eventual recuperagdo, a taxa de cdmbio atinja um patamar de depreciacao de 4% anuais.

Portanto, os valores considerados para o médio-longo prazo para x: 1.5% e 4.0%.

[Contribui¢des da Consulta Publica]

22 As Resolugdes CMN n2 4.582, de 2017, n2 4.671, de 2018, e n2 4.724, de 2019, estabeleceram as metas
de inflagdo em 4.25% para 2019, 4% para 2020, 3.75% para 2021, e 3.5% a partir de 2022.
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Taxa de juros internacional

A Tabela 28 abaixo apresenta a evolugdo histérica de duas taxas de juros tidas como benchmarks
internacionais, a taxa interbancdria no mercado de Londres (Libor, referenciada em USS), e o
retorno de titulos do Tesouro Americano de 10 anos (prefixada, com pagamento de cupons
semestrais). Este ultimo é utilizado por este estudo como a taxa relevante para refletir os juros
internacionais, uma vez que, em se tratando de projetos de infraestrutura, convém basear a
taxa em ativos de maturidade mais longa.

Tabela 28: Taxas de juros internacionais referenciadas em Délar Americano

Ano Libor USD Treasury 10
2001 3.777 5.02
2002 1.795 4.61
2003 1.214 4.01
2004 1.624 4.27
2005 3.566 4.29
2006 5.197 4.80
2007 5.297 4.63
2008 2.928 3.66
2009 0.686 3.26
2010 0.344 3.22
2011 0.337 2.78
2012 0.430 1.80
2013 0.267 2.35
2014 0.234 2.54
2015 0.316 2.14
2016 0.744 1.84
2017 1.263 2.33
2018 2.307 2,91

Média 2001-2018 1.80 3.36

Média 2010-2018 0.69 243

Fonte: Federal Reserve Board
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Figura 11: Evolugdo de taxas de juros referenciadas em USD, % a.a.
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Fonte: Federal Reserve Board

Tendo em vista o histdrico recente para a Treasury 10 anos, e levando em conta a tendéncia de
permanéncia das taxas de juros soberanas em patamares baixos (até negativos) em paises
avancados, é possivel conceber um cendrio em que a taxa da Treasury 10 anos permanece no
patamar em que se situou a média na ultima década.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de i*: 2.5%.

[Contribui¢des da Consulta Publica]

Spread de risco pais

Este estudo considera duas métricas alternativas para o spread associado ao risco-brasil: (i) o
prémio de rentabilidade do titulo soberano brasileiro denominado em USS sobre a média dos
paises emergentes, denominada “Emerging Market Bond Index”; e (ii) o spread de crédito
conforme precificado nos contratos “Credit Default Swap”, com ativo o subjacente sendo o titulo
soberano brasileiro denominado em USS. Ambas as métricas tendem a seguir dire¢bes similares,
apesar das divergéncias em termos de valor absoluto.

Tabela 29: Spread de risco soberano do Brasil, pontos percentuais

Ano EMBI BR CDS Sov BR
2001 8.90 8.63
2002 13.64 22.90
2003 8.35 4.04
2004 5.40 3.05
2005 3.98 2.25
2006 2.35 9.96
2007 1.81 1.03
2008 3.00 3.01
2009 3.06 1.23
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2010 2.03 1.11
2011 1.94 1.62
2012 1.84 1.08
2013 2.05 1.94
2014 231 2.01
2015 3.46 4.95
2016 3.82 2.81
2017 2.68 1.62
2018 2.72 2.08
Média 2001-2018 4.07 4.18
Média 2010-2018 2.54 2.13

Fonte: Bloomberg, JP Morgan Chase

Figura 12: Evolugdo do spread de risco soberano para o Brasil, ponto percentual a.a.
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Fonte: Bloomberg, JP Morgan Chase

Em que pese a recente perda do grau de investimento, por parte do Brasil, em decorréncia do
agravamento da situacdo fiscal a partir de 2014, a tendéncia recente aponta claramente para
uma melhora na percep¢ao quanto ao risco-pais. Assim, considera-se verossimil a hipdtese de
permanéncia da média da ultima década para o spread de risco do Brasil.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de s: 2.0%.

[Contribui¢des da Consulta Publica]

Inflacdo

A Tabela 30 abaixo apresenta o histérico de taxas de inflacdo no Brasil no periodo 2001-2018,
medida pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), e pelo indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI).
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Tabela 30: indices de precos no Brasil, variagéo percentual

Ano IPCA IGP-DI
2001 7.67 10.40
2002 12.53 26.41
2003 9.30 7.67
2004 7.60 12.14
2005 5.69 1.22
2006 3.14 3.79
2007 4.46 7.89
2008 5.90 9.10
2009 4.31 -1.43
2010 591 11.30
2011 6.50 5.00
2012 5.84 8.10
2013 5.91 5.52
2014 6.41 3.78
2015 10.67 10.70
2016 6.29 7.18
2017 2.95 -0.42
2018 3.75 7.10

Média 2001-2018 6.38 7.53

Média 2010-2018 6.02 6.47

Fonte: IBGE, FGV

Figura 13: Variagdo de indices de pregos no Brasil, %

30

25

20

15

10

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

IGP-DI

IPCA

Fonte: IBGE, FGV
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A despeito da forte volatilidade observada desde 2001, parece razodvel supor que a inflacdo
brasileira convergira para o centro da meta definida pelo CMN. Tal hipdtese é consistente com
as previsdes mais recentes do Relatdrio Focus, e ndo diverge em demasia da previsao do FMI.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de m: 3.5% (centro da meta a partir de
2022).

[Contribui¢des da Consulta Publica]

Custo médio externo

Para computar o custo médio do endividamento externo, aplica-se a férmula apresentada no
inicio desta Segao, a qual, utilizando as séries histéricas ja mostradas, resulta nos valores de
CMeX conforme mostrado na Tabela 31. As duas colunas a direita diferem apenas na variavel
utilizada para representar o spread de risco-pais: EMBI-BR ou CDS. A coluna intitulada “custo
médio da poupanca externa” foi construida a titulo de referéncia, a partir de informagoes do
Balango de Pagamentos: os valores representam o quociente entre o saldo da balanca de rendas
sobre o saldo da Posicdo Internacional de Investimento / Passivo.

Tabela 31: Custo médio real do endividamento externo, %

Ano Custo médio da CMeX (EMBI-BR) | CMeX (CDS)
poupancga externa

2001 5.23 38.83 38.50
2002 5.22 38.49 49.33
2003 4,52 9.65 5.44
2004 4.58 -1.66 -3.78
2005 5.35 -14.29 -15.66
2006 4.50 -8.16 -1.64
2007 3.31 -8.18 -8.85
2008 6.37 -4.27 -4.26
2009 3.44 11.03 9.11
2010 4.76 -11.61 -12.39
2011 4.78 -5.51 -5.80
2012 4.20 14.68 13.84
2013 2.56 8.92 8.80
2014 3.26 7.69 7.38
2015 3.24 40.47 42.45
2016 3.00 4.55 3.55
2017 2.65 -7.97 -8.90
2018 2.47 16.33 15.62

Média 2001-2018 4.08 7.08 7.18

Média 2010-2018 3.43 7.51 7.17

Fonte: Balango de Pagamentos, elaboragdo prépria
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Figura 14: Custo médio real do endividamento externo, %
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Fonte: Balango de Pagamentos, elaboragdo prépria

Percebe-se que os valores construidos a partir dos dados histéricos apresentam alta volatilidade,
em particular decorrente do efeito da volatilidade cambial. Dessa forma, torna-se preferivel
aplicar a féormula apresentada no inicio desta secdo para os valores considerados como
projecoes para o médio-longo prazo dos componentes do CMeX.

Portanto, os valores considerados para o médio-longo prazo de CMeX: 2.5 e 5.0% (refletindo os
cendrios base e estressado para a variagdo cambial nominal).

[Contribui¢des da Consulta Publica]

Custo marginal externo

Por sua vez, o custo marginal da poupanga externa depende do CMeX e da elasticidade da
poupanca externa ES,, a qual foi estimada na Secdo 5.1 no valor de 0.4. A determinagdo do
CMgX se dd segundo a seguinte expressao:

1
cM X=CMX-<1 —)
g e +ESx

Aplicando, pois, a férmula acima as estimativas de CMeX, obtém-se as proje¢des de médio-
longo prazo para CMgX. A Tabela 32 abaixo resume as operagdes supracitadas, referentes ao
calculo do custo médio e do custo marginal da poupanca externa.

Tabela 32: Cdlculo do custo marginal da poupanga externa

r* s e T CMeX CMgX
2,50 2,00 1,50 3,50 2,48 8,68
2,50 2,00 3,00 3,50 4,00 13,98

Fonte: Elaboragdo prépria

59



Ressalte-se que o custo marginal externo atingiu valor de 14% real ao ano, no cendrio estressado
em que a taxa nominal de cambio deprecia 4% ao ano.

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo de CMgX: 8.7%.

[Contribui¢cdes da Consulta Publica]

5.5 Calculo da taxa social de desconto

A Tabela 33 apresenta diversos valores para a TSD, calculados com base em combinagdes de
valores de ponderadores e custos das fontes de financiamento conforme estimativas das se¢des
previas. Como se pode perceber, a TSD flutua entre 8.23% e 11.94%, com valor médio de
aproximadamente 10%.

Tabela 33: Cdlculo da taxa social de desconto

wy w, W, P R CMgX TSD
0,4% 97,6% 2,0% 3,00 10,00 8,70 9,95
0,7% 95,8% 3,6% 3,00 10,00 8,70 9,91
13,9% 84,5% 1,6% 3,00 10,00 8,70 9,01
15,3% 82,9% 1,8% 3,00 10,00 8,70 8,91
21,3% 76,2% 2,5% 3,00 10,00 8,70 8,48
23,2% 74,0% 2,7% 3,00 10,00 8,70 8,34

0,4% 97,6% 2,0% 3,00 12,00 8,70 11,90
0,7% 95,8% 3,6% 3,00 12,00 8,70 11,82
13,9% 84,5% 1,6% 3,00 12,00 8,70 10,70
15,3% 82,9% 1,8% 3,00 12,00 8,70 10,56
21,3% 76,2% 2,5% 3,00 12,00 8,70 10,00

23,2% 74,0% 2,7% 3,00 12,00 8,70 9,82
min 8,34

max 11,90

média 9,95

Fonte: Elaboragdo prépria

Portanto, o valor considerado para o médio-longo prazo da TSD: 10.0%, com analise de
sensibilidade 8-12%.

[Contribui¢des da Consulta Publica]

A varidvel com maior impacto neste exercicio de determinacdo da TSD é claramente a
rentabilidade do investimento privado. Sua dominancia s6 perde relativo espago nos cenarios
de menor sensibilidade do investimento a taxa de juros, de um lado, e, de outro, uma maior
sensibilidade da poupanca (limite superior do intervalo de elasticidades).

Com base no valor recomendado para a TSD de 10% ao ano, a Tabela 34 abaixo apresenta os
fatores de desconto padronizados para a avaliacdo socioeconémica de projetos, cujo horizonte
de analise deve se situar perto de 30 anos.
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Tabela 34: Fatores sociais de desconto padronizados

Ano TSD Fator Desconto
0 0 1,000
1 10% 0,909
2 10% 0,826
3 10% 0,751
4 10% 0,683
5 10% 0,621
6 10% 0,564
7 10% 0,513
8 10% 0,467
9 10% 0,424

10 10% 0,386
11 10% 0,350
12 10% 0,319
13 10% 0,290
14 10% 0,263
15 10% 0,239
16 10% 0,218
17 10% 0,198
18 10% 0,180
19 10% 0,164
20 10% 0,149
21 10% 0,135
22 10% 0,123
23 10% 0,112
24 10% 0,102
25 10% 0,092
26 10% 0,084
27 10% 0,076
28 10% 0,069
29 10% 0,063
30 10% 0,057

Fonte: Elaborac3o propria

Convém observar que, a partir do 102 ano, os beneficios liquidos sdo valorados a 38% do valor
nominal; no 209, os beneficios valem 15% do valor nominal. Com os beneficios tendo 94% ou
mais do seu valor descontado do 302 ano em diante, constata-se que o nivel definido paraa TSD
mantém consisténcia com um horizonte de analise de 30 anos; isto é, beneficios auferidos em
datas posteriores tém pouca materialidade para afetar o VSPL.
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6. Consideracdes finais

A definicdo da taxa social de desconto a ser utilizada em avaliagdes econ6micas de projetos de
investimento deve ser competéncia de unidade do governo isenta, tanto do ponto de vista da
promocao de projetos especificos, quanto da guarda excessivamente zelosa do recurso publico.
A utilizagcdo da TSD em andlises custo-beneficio deve ser sistematica e uniforme para todos os
projetos de infraestrutura do governo federal, independente do setor ou de ter sido originado
em exercicio de planejamento estratégico.

Este texto propde um valor para a TSD de 10% para projetos de infraestrutura avaliados quanto
a viabilidade socioeconémica a partir de 2019. Este valor reflete uma visdo de médio / longo
prazo para o custo social de oportunidade do capital no Brasil. A presente estimativa foi
elaborada com base na abordagem de eficiéncia, que calcula a TSD como uma média ponderada
entre as rentabilidades de cada fonte macroecon6mica de financiamento para infraestrutura.
Os ponderadores, por sua vez, refletem o impacto relativo de um projeto marginal em termos
de deslocamento do investimento privado, do consumo e da atragdo de poupanga externa.

Ao se definir um valor perene para a TSD com base em tendéncias histdricas de longo prazo,
poder-se-ia argumentar que, como instrumento de politica, a taxa de desconto teria um efeito
pro-ciclico. Por exemplo, durante uma recessdo, caracterizada pela ociosidade dos fatores
produtivos, seria possivel que varios projetos fossem rejeitados com uma TSD fixa em 10%,
enquanto seriam socialmente desejaveis dado o baixo custo “conjuntural” de capital.
Entretanto, defendemos um raciocinio inverso: com uma taxa de desconto relativamente alta
durante a recessao, priorizam-se os projetos cujos beneficios econdmicos se concretizam em
prazo mais curto. Dessa forma, a TSD sinaliza a “urgéncia” de investimentos que possam
contribuir mais efetivamente na retomada do crescimento, além de manter consisténcia com a
visdo de que, em projetos de infraestrutura, mais importantes que a despesa de capital como
estimulo de demanda agregada sdo os beneficios socioeconémicos que incrementam a
produtividade.

Vale lembrar que a taxa social de desconto, proposta neste documento, ndo deve ser confundida
com o custo médio ponderado de capital (WACC). ATSD é o custo de capital percebido por toda
a sociedade, enquanto o WACC vale para a avaliacdo econémico-financeira de um projeto de
investimento individual, tendo em vista a sua viabilidade privada. Dada a atual conjuntura de
baixas taxas de juros reais, a TSD aqui calculada tende a ficar acima dos WACC calculados para
projetos recentes.?® A principal diferenca se deve a perenidade da TSD, cuja pratica internacional
é estimar um nivel estrutural para o custo de oportunidade do capital, levando em conta,
principalmente, a taxa social de preferéncia intertemporal e a rentabilidade média das
oportunidades de investimento do setor privado. Em contraposi¢cdo, o WACC reflete o momento
do ciclo econémico, pois baliza a decisao do investidor individual de aportar capital privado no
projeto dado o seu custo de oportunidade conjuntural.

Outra consideracdo relevante para a TSD é o tratamento do risco. A abordagem de eficiéncia
tradicional, atribuida a Harberger, considera a remuneracgao social do risco ao calcular a TSD
com base na rentabilidade média de mercado. Em abordagens mais recentes, propde-se o
calculo de uma TSD “livre de risco” para isolar a dimensdo temporal do custo de oportunidade
do capital, para, em seguida, acrescer prémios de risco sociais diferenciados por setor. Esses

2 por exemplo, no projeto recente de concessdo da Rodovia de Integra¢do do Sul (BR-101/290/386/448
RS), leiloado em 2018, foi adotado um WACC de 9.2% (link).
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prémios de risco levam em conta que a sociedade pode ter um coeficiente de aversdo ao risco
menor que os de investidores individuais (Arrow and Lind, Uncertainty and the evaluation of
public investment decisions 1970), diferindo, portanto, conceitual e numericamente da
remuneracao do risco privado calculada para o WACC. Vide, por exemplo, o calculo da taxa social
de desconto para o Chile (Capablanca Ltda. 2013, p. 87-103), que considerou prémios sociais de
risco setor-especificos. Propde-se que um exercicio similar seja realizado em atualizacdes
futuras da TSD para o Brasil.

Por outro lado, Boardman et al. (2011) defendem que, para fins de aplicabilidade sistematica, a
TSD deveria ser definida para avaliar fluxos econémicos medidos como “equivalentes certos”,
sendo, dessa forma, uma taxa livre de risco. Como as projecdes de custos e beneficios de
projetos de infraestrutura refletem estimativas pontuais, a forma adequada de se incorporar o
efeito da incerteza seria acrescer “valores de op¢dao” aos fluxos liquidos, de modo a converte-
los em equivalentes deterministicos. Na abordagem tradicional, como a TSD incorpora um
prémio médio de risco, é suficiente considerar custos e beneficios em valor esperado. Em todo
caso, a principal recomendacado de tratamento do risco em avaliacGes socioeconémicas continua
sendo a sua adequada identificacdo e a utilizacdo de ferramentas usuais de analise de risco,
como testes de sensibilidade, analise de cenarios e simulagdo.

Por fim, este texto se absteve de entrar no mérito da discussdo sobre o desconto temporal de
custos e beneficios intergeracionais, dado o foco em projetos de infraestrutura, cujo horizonte
operacional geralmente abrange até duas geracGes (30-50 anos). Arrow et al. (2014) defendem
que, para a avaliacdo de politicas e propostas regulatérias que tenham como foco a mitigacdo
da mudanca climatica e do aquecimento global, cujos beneficios se alongam e se intensificam
no futuro distante, ndo é adequado utilizar uma TSD que reflita o custo de oportunidade
intertemporal da geragao atual. Por razGes éticas de consideracdo dos interesses das geragcoes
futuras, além de basear a TSD em estimativa da taxa de preferéncia do consumo, recomenda-se
utilizar valores declinantes no tempo; por exemplo, 3,5% nos primeiros 50 anos; reduzindo para
2,5% do ano 50 ao ano 100; para 1,5% do ano 100 ao 200; para 0,5% do ano 200 ao 300; e 0%
dai em diante (Boardman et al., 2011; HM Treasury 2018). No caso de projetos de infraestrutura
no Brasil, mesmo aqueles com impactos ambientais relevantes, é improvavel que os horizontes
de custos e beneficios sejam tdo longos. Porém, essa é uma questdo material para consideragao
em estudos futuros, de preferéncia acompanhados de novas estimativas e discussdes frente as
limitagcOes supracitadas.

Dadas essas consideragdes, reapresentamos a proposta de taxa social de desconto para o
Brasil em 10% ao ano, com teste de sensibilidade entre 8% e 12% ao ano.
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Apéndice A — Testes de cointegracao e normalidade de residuos

Este apéndice apresenta os testes de cointegracdo e normalidade de residuos para os modelos
selecionados de estimacao das elasticidades de fontes de financiamento macroecon6micas com
respeito a taxa de juros.

Os modelos selecionados para E, N; e ES, apresentam relagdo estavel de longo prazo entre
varidveis dependentes e explicativas, conforme corroborado pelos resultados de testes de
cointegracdo apresentados na Tabela A. 1 a seguir.

Tabela A. 1: Testes de raiz unitdria DF - GLS

Modelo (Es): Hipotese Nula: auséncia de cointegragao

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.369689**

Test critical values: 1% level -2.669359

5% level -1.956406

10% level -1.608495

Modelo (Ni): Hipdtese Nula: auséncia de cointegragdo

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.729359%**

Test critical values®: 1% level -2.699769

5% level -1.961409

10% level -1.606610

Modelo (ESx — Fluxo/CMex_EMBI): Hipétese Nula: auséncia de cointegracdo

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic ‘ -2.798863***

Modelo (ESx — Poupancga externa/CMex_EMBI): Hip6tese Nula: auséncia de cointegragdo
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic ‘ 2411227

Modelo (ESx — Fluxo/CMex_CDS): Hipdtese Nula: auséncia de cointegragdo
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic ‘ -2.985237***
Modelo (ESx — Poupanga externa/CMex_CDS): Hipotese Nula: auséncia de cointegragio

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.520191**

Test critical values®: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

Nota: Modelo Es: ¥**, ** * njveis significativos a 1, 5 e 10%. a) valores criticos calculados para 20 observagdes e pode
ndo ser preciso para um tamanho de amostra de 18. b) valores criticos calculados para 20 observagdes e pode ndo
ser preciso para um tamanho de amostra de 17.

As secOes seguintes retalham os resultados de saida do Eviews® para testes de cointegracdo e
normalidade de residuos.
A.1  Elasticidade da poupanga doméstica com respeito a taxa de juros (Ey)

O modelo selecionado para estimagdo de E é replicado na Tabela A. 2 abaixo.

Tabela A. 2: Modelo de estimagdo da elasticidade-juros da poupanga interna (Es)

Dependent Variable: LOG(POUPANCA_BRUTA)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995 2018
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Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(CDB_POS) 0.203290 0.112500 1.807017 0.0866
LOG(DESEMPREGO) -0.572012 0.130876 -4.370645 0.0003
LOG(IPCA) -0.113003 0.047401 -2.383992 0.0277
LOG(RENDA_BRUTA) 1.019283 0.043810 23.26577 0.0000
C 0.066106 0.514381 0.128515 0.8991
R-squared 0.988171 Mean dependent var 12.91231
Adjusted R-squared 0.985681 S.D. dependent var 0.753780
S.E. of regression 0.090199  Akaike info criterion -1.790544
Sum squared resid 0.154582  Schwarz criterion -1.545116
Log likelihood 26.48652 Hannan-Quinn criter. -1.725432
F-statistic 396.8127 Durbin-Watson stat 0.844946
Prob(F-statistic) 0.000000
Tabela A. 3: Teste de cointegragéo ERS para o modelo de E
Null Hypothesis: RESIDUO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.369689
Test critical values: 1% level -2.669359
5% level -1.956406
10% level -1.608495

*MacKinnon (1996)

Figura 15: Normalidade de residuos para o modelo de E

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std.
Skewness
Kurtosis

Dev.

Jarque-Bera
Probability

Series: Residuals
Sample 1995 2018
Observations 24

5.77e-16
0.008595
0.149820
-0.169229
0.081981
-0.236771
2.508701

0.465615
0.792306

-0.15

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10
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A.2  Elasticidade do investimento com respeito a taxa de juros doméstica (N;)

O modelo selecionado para estimagdo de N; é replicado na Tabela A. 4 abaixo.

Tabela A. 4: Modelo de estimagdo da elasticidade-juros do investimento privado (N;)

Dependent Variable: LOG(FBCF)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2000 2018

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(CAPITAL_GIRO) -1.818782 0.269713 -6.743398 0.0000
LOG(PRECO_SOJA) 0.749130 0.202123 3.706315 0.0019

C 14.04788 1.958921 7.171234 0.0000
R-squared 0.872077 Mean dependent var 13.28279
Adjusted R-squared 0.856087 S.D. dependent var 0.588846
S.E. of regression 0.223384 Akaike info criterion -0.015908
Sum squared resid 0.798408 Schwarz criterion 0.133214
Log likelihood 3.151122 Hannan-Quinn criter. 0.009330
F-statistic 54.53760 Durbin-Watson stat 1.335907
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela A. 5: Testes de cointegragéo para o modelo de N,

Null Hypothesis: RESIDUO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.729359
Test critical values: 1% level -2.699769
5% level -1.961409

10% level -1.606610

*MacKinnon (1996)
Warning: Test critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 18
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Figura 16: Normalidade de residuos para o modelo de N;

5
Series: Residuals
Sample 2000 2018
4] Observations 19
Mean 3.17e-15
3 Median -0.053665
Maximum 0.347097
Minimum -0.348795
) Std. Dev. 0.210609
7 Skewness 0.171133
Kurtosis 2.080628
19 Jarque-Bera  0.761893
Probability 0.683215
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A.3  Elasticidade da poupancga externa (ES,)

Os modelos selecionados para estimagdo de ES,. sdo replicados nas Tabelas A.6, A.8, A.10 e A.12
abaixo.

Tabela A. 6: Modelo de estimagdo da elasticidade-juros da poupanca externa (ES,) utilizando Fluxo real com CMex-

EMBI
Dependent Variable: FLUXO_REAL
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001 2018
Included observations: 18 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CMEX_EMBI 6883.616 1011.871 6.802856 0.0000
RENDA_REAL 0.126849 0.033226 3.817723 0.0017
C -486194.9 120247.8 -4.043274 0.0011

R-squared 0.785009 Mean dependent var 13006.82
Adjusted R-squared 0.756344 S.D. dependent var 145674.4
S.E. of regression 71907.15 Akaike info criterion 25.35515
Sum squared resid 7.76E+10 Schwarz criterion 25.50355
Log likelihood -225.1964 Hannan-Quinn criter. 25.37561
F-statistic 27.38521 Durbin-Watson stat 1.314590

Prob(F-statistic) 0.000010

Tabela A. 7: Testes de cointegragdo para o modelo de ES,, utilizando Fluxo real com CMex-EMBI

Null Hypothesis: RES_1_1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic

70



Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.798863

Test critical values: 1% level -2.708094
5% level -1.962813
10% level -1.606129

*MacKinnon (1996)
Warning: Test critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17

Figura 17: Normalidade de residuos para o modelo ES,, utilizando Fluxo real com CMex-EMBI

Series: Residuals
6 | Sample 2001 2018
Observations 18

5 Mean -4.89e-11
Median 9060.375
4 Maximum 122233.3
Minimum -138665.6
3 Std. Dev. 67545.01
Skewness -0.295183
2 | Kurtosis 2.833856
Jarque-Bera  0.282102
o Probability ~ 0.868445
0
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Tabela A. 8: Modelo de estimagdo da elasticidade-juros da poupanga externa (ES,) utilizando Poupanga externa real
com CMex-EMBI

Dependent Variable: POUP_EXTERNA
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2001 2018

Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CMEX_EMBI 1899.347 701.3606 2.708089 0.0162

RENDA_REAL 0.087389 0.023030 3.794554 0.0018

C -266272.2 83347.63 -3.194718 0.0060

R-squared 0.562435 Mean dependent var 57267.67

Adjusted R-squared 0.504093 S.D. dependent var 70776.30

S.E. of regression 49841.15 Akaike info criterion 24.62208

Sum squared resid 3.73E+10 Schwarz criterion 24.77048

Log likelihood -218.5987 Hannan-Quinn criter. 24.64254

F-statistic 9.640301 Durbin-Watson stat 1.040142
Prob(F-statistic) 0.002032
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Tabela A. 9: Testes de cointegragéo para o modelo de ES,, utilizando Poupanga externa real com CMex-EMBI

Null Hypothesis: RES_5 1 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic

-2.411227

Test critical values:

1% level
5% level
10% level

-2.708094
-1.962813
-1.606129

*MacKinnon (1996)

Warning: Test critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17

Figura 18: Normalidade de residuos para o modelo ES,. utilizando Poupanga externa real com CMex-EMBI

6
Series: Residuals
Sample 2001 2018

5+ Observations 18

4 Mean -4.77e-11
Median -10879.71
Maximum 91772.10

3 Minimum -83280.52
Std. Dev. 46817.61
Skewness 0.427068

24 Kurtosis 2.443973

1 Jarque-Bera  0.779036
Probability 0.677383

0
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Tabela A. 10: Modelo de estimagdo da elasticidade-juros da poupanga externa (ES,) utilizando Fluxo real com

CMex-CDS
Dependent Variable: FLUXO_REAL
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001 2018
Included observations: 18 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CMEX_CDS 6443.511 903.9987 7.127789 0.0000
RENDA_REAL 0.133745 0.032202 4.153321 0.0008
C -508840.4 116643.5 -4.362356 0.0006
R-squared 0.799798 Mean dependent var 13006.82
Adjusted R-squared 0.773104 S.D. dependent var 145674.4
S.E. of regression 69389.97 Akaike info criterion 25.28388
Sum squared resid 7.22E+10 Schwarz criterion 25.43228
Log likelihood -224.5550 Hannan-Quinn criter. 25.30435
F-statistic 29.96210 Durbin-Watson stat 1.426174

72



Prob(F-statistic) 0.000006

Tabela A. 11: Modelo de estimagdo da elasticidade-juros da poupanga externa (ES,.) utilizando Fluxo real com

CMex-CDS

Null Hypothesis: RES_1 2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.985237
Test critical values: 1% level -2.708094
5% level -1.962813

10% level -1.606129

*MacKinnon (1996)
Warning: Test critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17

Figura 19: Normalidade de residuos para o modelo ES,, utilizando Fluxo real com CMex-CDS

7
Series: Residuals

6 | Sample 2001 2018
Observations 18

5 Mean -1.52e-10
Median 15798.66

4 Maximum 122290.4
Minimum -134475.3

3] Std. Dev. 65180.53
Skewness -0.283018

5 Kurtosis 2.939118
Jarque-Bera  0.243077

1 Probability ~ 0.885557

0 .
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Tabela A. 12: Modelo de estimagdo da elasticidade-juros da poupancga externa (ES,.) utilizando Poupanga externa

real com CMex-CDS

Dependent Variable: POUP_EXTERNA
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2001 2018

Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CMEX_CDS 1711.971 657.5433 2.603586 0.0200
RENDA REAL 0.088905 0.023423 3.795666 0.0018
C -270661.2 84843.19 -3.190134 0.0061
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R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

3.82E+10 Schwarz criterion

9.214294 Durbin-Watson stat
0.002454

0.551282 Mean dependent var
0.491453 S.D. dependent var
50472.32 Akaike info criterion

-218.8252 Hannan-Quinn criter.

57267.67
70776.30
24.64725
24.79564
24.66771
1.062660

Tabela A. 13: Testes de cointegragdo para o modelo de ES,. utilizando Poupang¢a externa real com CMex-CDS

Null Hypothesis: RES_5_2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.520191
Test critical values: 1% level -2.708094
5% level -1.962813

10% level -1.606129

*MacKinnon (1996)
Warning: Test critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17

Figura 20: Normalidade de residuos para o modelo ES,. utilizando Poupanga externa real com CMex-CDS

6
Series: Residuals
Sample 2001 2018

5+ Observations 18

4 Mean -9.05e-11
Median -9284.836
Maximum 89597.43

3 Minimum -80687.82
Std. Dev. 47410.49
Skewness 0.460441

24 Kurtosis 2.404613

1 Jarque-Bera  0.901882
Probability 0.637028

0
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