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Resumo: A proposta do artigo é investigar o efeito da oferta de crédito do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) sobre a
sustentabilidade de crescimento do setor primdrio, baseado em critérios de
convergéncia e na aplicagdo de um modelo autorregressivo com valor limite
enddgeno, como proposto em Caner e Hansen (2001). Os exercicios empiricos
foram conduzidos para o periodo de janeiro/2000 a setembro/2014 com dados
trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para o Produto
Interno Bruto (PIB) do setor primario e do BNDES para os desembolsos destinados
a este setor. As estimativas permitem inferir que a dinamica de crescimento da
razdo entre os desembolsos do BNDES e o PIB primadrio é linear e globalmente
explosiva. Em conjunto, tais achados sugerem que a politica de desembolsos
do BNDES para o setor primério nao é consistente com a manutencao de uma
trajetéria de crescimento econdmico sustentavel no longo prazo e, portanto,
explicita indicios de ineficiéncia na concessao e alocacao do crédito ofertado.

Palavras-chaves: Sustentabilidade de crescimento, setor primario, desembolsos
BNDES, Valor Limite Endégeno.

Abstract: The purpose of the paper is to investigate the effectiveness of credit supply
by the National Bank for Social and Economic Development (BNDES) on the growth
sustainability of the primary sector, based on convergence criteria with the application
of an autoregressive model with endogenous threshold, as proposed in Caner e Hansen
(2001). The empirics were conducted in the period from January/2000 to September/2014
with quarterly data from the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE) for
the Gross Domestics Product (GDP) of the primary sector and from the BNDES for
disbursements to that sector. The estimates allow us to infer that the growth dynamics of
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the proposed indicator, disbursement/GDEP, is linear and globally explosive. These findings suggest that BNDES
disbursements policy for the primary sector is not consistent with maintaining a trajectory of sustainable economic
growth in the long run, which leads to inefficiency in its allocation of credit granting.

Key-words: Growth sustainability, primary sector, BNDES credit granting, endogenous threshold.
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1. Introducao

A literatura sobre a atuacao dos bancos publi-
cos para promogao do desenvolvimento econd-
mico relata abordagens divergentes acerca da
funcao e eficacia destas institui¢ces para atingir
esse objetivo. Por um lado, Lewis (1955), Myrdal
(1960), Gerschenkron (1962) e Francisco et al.
(2008) defendem o fornecimento de crédito para
complementar as falhas deixadas pelo setor pri-
vado em economias com escassez de capital e
com instituigdes fracas. Por outro lado, Schleifer e
Vishny (1994) associam esta atuagdo como ferra-
mentas utilizadas por politicos com objetivos de
extrair ganhos de acordo com seus interesses, e
a abordagem de De La Torre et al. (2006) preco-
nizam que a alocagdo de créditos é direcionada
para o cumprimento de politicas sociais.

No que diz respeito ao uso politico dos ban-
cos publicos, Francisco et al. (2008) admitem gerar
malversacdo e ma alocagdo de recursos, provo-
cando a elevacao dos custos decorrentes de buro-
cracias governamentais e de praticas gerenciais
ineficientes. Salomao (2010) afirma que as elites
politicas e empresariais transgridem normas ban-
cérias bésicas, desrespeitam critérios prudenciais
de operagdes, financiam o erario e emitem moeda
escritural acima dos limites preestabelecidos.

Outra vertente da literatura sobre os bancos
publicos aborda o comportamento inerentemente

ciclico dos mercados, ao tratar os movimentos
tanto de contragdo quanto de expansdo, impri-
mindo uma légica alternativa a dos agentes de
mercado e reduzindo as desigualdades que sdo
geradas e reforcadas pelos agentes de mercado,
sejam elas setoriais ou regionais (SALOMAO,
2010).

Um histérico recente da atuacdo dos bancos
publicos pelo mundo pode ser dividido em qua-
tro periodos distintos: o primeiro, nas décadas de
1950 e 1960, quando parte deles foi criada, inclu-
sive no Brasil, seguia o ideario intervencionista
Keynesiano que ainda predominava e cuja conse-
quéncia foi um aumento na participacao publica
nos ativos totais dos maiores bancos, alcangando,
na década de 1970, 50% nos paises desenvolvidos
e 70% nos paises em desenvolvimento (YAYAT],
MICCO e PANIZZA, 2007); o segundo, durante
os anos 1980 e 1990, quando a crescente dissemi-
nagdo das concepgdes neoliberais resultou em um
amplo processo de privatizagbes (JEANNEAU,
2007) que operou no sentido contrério, reduzindo
referida participacao para 25% e 50% nos paises
mais e menos desenvolvidos, respectivamente
(YAYATI, MICCO e PANIZZA, 2007): o terceiro,
de 1998 a 2007, quando este fendmeno de retra-
¢ao continuou em menor escala ou se estabilizou;
o quarto, a partir da crise de 2008-2009, quando
o debate sobre o papel destes bancos se revitali-
zou e gerou agendas que incluiam, por um lado, a
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estatizagao de institui¢oes financeiras privadas de
grande porte em paises com sistemas financeiros
s6lidos como os Estados Unidos e o Reino Unido
e, por outro lado, as intervengdes para enfrenta-
mento e minimizacao dos efeitos danosos desta
crise (DEOS e MENDONCA, 2010).

No Brasil, a atuagdo dos bancos publicos
acompanhou de forma sincronizada esta crono-
logia, participando intensamente do financia-
mento de infraestrutura, do desenvolvimento das
regioes, das privatizagdes e, em missao anticiclica,
para o enfrentamento da crise de 2008-2009. Nao
obstante, ha hiato na literatura que identifique a
eficacia dessa atuacao sobre os setores produtivos
da economia, bem como se estes recursos despen-
didos pelo governo contribuem com a sustenta-
bilidade de uma trajetéria de crescimento. Tendo
em vista os desajustes, ma alocagao e inadequados
encaminhamentos que se tem constatado sobre
a gestdo dos recursos publicos em anos recen-
tes, mormente severo ajuste fiscal que tem sido
imposto pela administracdo central do Pais para
equilibrar as contas publicas, essa lacuna motiva
a realizacao do presente estudo, que agrega ainda
ao subsidiar a avaliacdo acerca da eficiéncia na
gestdo dos recursos ptiblicos no Brasil.

Ademais, cabe destacar que o intenso debate
politico-econdmico recente pds em cheque a
atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) brasileiro enquanto
instituicao de fomento ao crescimento econdémico
do Pais.

Assim sendo, este artigo limita a investigacao
aos recursos administrados pelo BNDES e seus
impactos na manutencao do crescimento econd-
mico do setor primario da economia brasileira,
considerando a hipétese de sustentabilidade do
seu crescimento como resultante de uma conver-
géncia da evolucdo entre os desembolsos reali-
zados a atividade e o PIB do respectivo setor no
periodo de jan/2000 a set/2014.

A metodologia utilizada combina nogoes
de cointegragdo e convergéncia a um modelo
autorregressivo com threshold endégeno para
estabelecer condicbes para sustentabilidade e
captar os eventuais impactos dos desembolsos do

BNDES sobre o crescimento econémico do setor
analisado.

Além desta introdugao, o artigo apresenta
cinco segOes, contendo, em sequéncia, a funda-
mentacao tedrica na literatura, as evidéncias sobre
as variaveis utilizadas e os indicadores desenvol-
vidos para investigar a hipdtese de sustentabili-
dade do crescimento, a metodologia, discussao
dos resultados e, por fim, as consideragodes finais.

2. Abordagens sobre sustentabilidade

De acordo com o Brundtland Report (1987), a
definicao mais geral de sustentabilidade leva em
conta o aspecto intergeracional de responsabili-
dades no sentido que as escolhas de producao
e consumo presentes dos agentes econdmicos
ndo devem comprometer as das geracoes futu-
ras. A literatura admite a existéncia de diferentes
dimensdes de um conceito para outro no caso da
sustentabilidade agricola, embora o pilar central
seja a valorizagao dos recursos internos dos siste-
mas agricolas produtivos (EDWARDS et al., 1990).
Estas dimensdes para avaliar sustentabilidade
referem-se, segundo Sachs (1990, 2000), as esferas
social, cultural, ecolégica, ambiental e econdmica.
Loépez-Ridaura et al. (2002) complementam afir-
mando que, para ocorrer sustentabilidade, agoes
sd0 necessarias para implementar e consolidar
principios complexos e diversos e transforma-los
em recomendacdes para a tomada de decisao dos
agricultores.

Para Camino e Miiller (1993), sustentabi-
lidade na agricultura se define como a manu-
tencdo da produtividade de um agrossistema
diante de choques exdgenos de natureza econo-
mica, climatica ou outra agao perturbadora. Para
tanto, elencam um conjunto de determinantes
da sustentabilidade agricola, tais como popula-
¢do, produgdo, consumo, emprego, tecnologia,
produtividade, acesso e escoamento produtivo,
rentabilidade, institui¢cbes e tempo. Ja Rezende
(1986, 1988), Carvalho (1989), Dias (1989),
Guasquez e Villa Verde (1990), Goldin e Rezende
(1990), Ferreira Filho (1994) seguem uma linha
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de pesquisa relacionando a sustentabilidade da
agricultura com o ajustamento macroecondmico,
choques externos, desempenho agregado, cres-
cimento, movimento de precos agricolas e oferta
de alimentos.

O relatério anual 2008 do Banco Mundial dis-
poe que a agricultura pode ser um setor impor-
tante para o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) dos paises em desenvolvimento e
aponta como exemplo a Africa Subsaariana e,
mais recentemente, China, India e Vietna, cujo
crescimento do setor agricola permitiu impulsio-
nar com sucesso o setor de transformacgao estru-
tural. Adianta ainda a necessidade de equilibrar a
producao de alimentos, exportagdes tradicionais
e de produtos com maior valor agregado, inclu-
sive animais, como elementos favorecedores das
bases para o crescimento sustentdvel do setor
agricola e, por consequéncia, dos demais setores
da economia. Para tanto, sugere quatro elemen-
tos principais de politica: equilibrio 6timo entre
impostos e incentivos; mais e melhores investi-
mentos em agricultura; institui¢coes mais fortes e
eficazes e garantir o uso sustentavel dos recursos
naturais.

Para Gomes et al. (2009),

“a sustentabilidade dos sistemas agricolas de
producdo traduziu-se, historicamente, pela
manutengao da produtividade ao longo do
tempo. Como evolugao desse conceito, foram
acrescidas ideias de estabilidade da produtivi-
dade e de equidade dos sistemas de producao
(medida pela distribuigao estatistica de para-
metros como renda, nimero de propriedades
e populacao). Na agricultura, a questao da
sustentabilidade envolve fatores fisicos, bi6-
ticos e aspectos relativos a viabilidade econo-
mica e sociocultural” (p. 24).

Gomes et al. (2009) também afirmam que ha
diversas abordagens para avaliar a sustentabili-
dade agricola, dentre as quais as que propdem
a construcao de indices agregados multidimen-
sionais que avaliem o desempenho do sistema
produtivo. Nesta abordagem, podem ser cita-
dos alguns trabalhos como Pannell e Glenn

(2000), Rigby et al. (2001), Lopez-Ridaura et al.
(2002), Lopes e Almeida (2003), Pacini et al. (2003),
Fernandes (2004), Gomes (2004) e Parra-Lopez et
al. (2008).

Fernandez-Sanchez et al. (2011) apresentam
e comparam 0s principais marcos metodolégi-
cos de analise da sustentabilidade da agricultura
mediante indicadores nacionais e internacionais,
elucidando sua importancia, tipologias e grau de
aplicagao, seguindo o trabalho de Kammerbauer
(2001) e classificando os marcos metodoldgicos de
avaliagao da sustentabilidade em analiticos, sisté-
micos e normativos e conclui que um mix destes
poderia ser usado conforme o caso estudado.

A despeito de evidenciar a reducao da partici-
pagédo da agricultura no PIB em passado recente,
Sivakumar (2013) confirma a importancia da
Formacao Bruta de Capital e do Produto Interno
Bruto nas mudangas no setor agricola da India
e conclui que a agricultura necessita de politicas
de perpetuacdo dos investimentos para garan-
tir uma taxa de crescimento sustentavel. Para a
economia brasileira, Bonelli (2008) havia feito
similar andlise, enfatizando que a concretizacao
do crescimento sustentado se daria a partir dos
investimentos.

Mani et al. (2011) estimaram equagOes para
os produtos dos setores agricola, industrial e de
servigos em termos dos investimentos publico
e privado e seus efeitos intersetoriais e na eco-
nomia como um todo da fndia, no periodo de
1970 a 2008. Os resultados indicaram significa-
tivo impacto crowding-in do investimento ptublico
sobre o investimento privado em ambos os seto-
res agricola e industrial e, em diferentes cenarios,
mostraram substancial impacto crowding-in do
investimento publico sobre a agricultura.

Em oposicdo aos autores que acreditam que
o crescimento sustentavel de um setor produ-
tivo resulta dos investimentos destinados ao
mesmo, Heal (2011) afirma que ndo ha como
o PIB indicar sustentabilidade e sugere uma
medida da evolucao do total da riqueza de uma
nagdo que considere todas as formas de capital:
natural, fisico, humano e social. Neste sentido, o
autor usa uma alternativa criada por Hamilton
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e Hartwick (2005) e desenvolvida pelo Banco
Mundial (2006, 2010) denominada Adjusted Net
Savings-ANS para medir as mudangas no total
de riqueza de um pais. Conclui que, em termos
econdmicos, ha um grau limitado de substituicao
entre o capital natural e as outras formas de capi-
tal, e que a ANS é apenas razoavel como medida
de sustentabilidade. Warner (2014), com dados
do World Economic Outlook do Fundo Monetério
Internacional (FMI), estudou os efeitos do inves-
timento publico sobre o crescimento econdmico
para uma amostra de 124 paises com rendas bai-
xas e médias. Concluiu que ha pequenas e ins-
tantaneas associagdes positivas entre os booms dos
investimentos ptuiblicos e crescimento econémico
no curto prazo, e que estes ciclos de investimen-
tos originados do governo nado sdo sustentaveis
no longo prazo.

Em relacdo ao fomento do crescimento e
desenvolvimento, Pamplona (2011) destaca a con-
tinuidade da atuacdo do BNDES enquanto finan-
ciador do investimento no Brasil para a década de
2010, se constituindo no instrumento mais rele-
vante para a execugdo da politica do governo fede-
ral no apoio a programas, projetos, obras e servicos
que se relacionem com o desenvolvimento econd-
mico e social do nosso Pais. O fato é que o intenso
debate politico-econdmico recente pds em cheque
o que é considerada a visdo desta instituicao e, em
particular, o sentido de promover o desenvolvi-
mento sustentdvel da economia brasileira.

Na linha dos trabalhos empiricos que inves-
tigam os efeitos dos desembolsos de instituicoes
financeiras publicas, Wegelin (2014) utiliza trés
indicadores — PIB, PIB per capita e o Indice Firjan
de emprego e renda — para medir tais efeitos,
tendo por base os municipios brasileiros no peri-
odo 2000-2011. Conclui que nos municipios em
que houve aumento do crescimento médio anual
do desembolso do BNDES no periodo 2006-2011,
comparado a 2000-2005, o PIB e o PIB per capita
variaram positivamente, enquanto o indice Firjan
tenha se mostrado indefinido. Para esses munici-
pios, o PIB e o PIB per capita cresceram, em média,
0,4% ao ano a mais do que os demais, e beneficio
gerado para cada R$ 1,00 de desembolso do

BNDES foi, em média, de R$ 0,29 de acréscimo no
PIB. Comparando-se os beneficios gerados pelo
BNDES na economia e o custo de oportunidade
para o Tesouro Nacional em optar por financiar a
operagao do BNDES, a autora demonstra que o
retorno total liquido sobre R$ 1,00 que o Tesouro
toma emprestado para repassar ao BNDES ¢, em
média, —75,84%.

A proposta apresentada nesta pesquisa é cor-
relata a de Wegelin (2014), porém, com a especifi-
cidade de focar um setor econdmico. O indicador
definido como a razao entre os desembolsos do
BNDES e o PIB do setor primério dara suporte a
investigacdo da evolucao e a sustentabilidade do
crescimento da atividade agropecuadria, sustenta-
bilidade esta definida sob a 6tica de manutencao
ou continuidade de uma trajetéria de cresci-
mento econdmico do setor.

3. Evidéncias e um indicador
para mensurar sustentabilidade

A literatura define politicas anticiclicas como
aquelas que revertem situagoes recessivas, de cri-
ses ou depressdes, enquanto as ciclicas visam a
manutencao de cendrios de crescimento econd-
mico desejaveis em prazos mais longos em ter-
mos do produto, renda e emprego. Especialmente
em paises em desenvolvimento como o Brasil, os
bancos publicos assumem um papel fundamen-
tal na execucao dessas politicas, cuja intervencao
tem como finalidade suavizar os ciclicos da ativi-
dade economica.

Salomao (2010) comenta os efeitos da crise
mundial de 2008 na economia brasileira e consi-
dera como decisiva a atuacdo dos bancos publi-
cos em 2009 para reverter o iminente cendario de
recessdao. Mesmo economias que ainda apresen-
taram crescimento significativo em 2009, como
a China e a India, também tiveram uma politica
anticiclica ativa por parte dos bancos ptiblicos.

Para evidenciar a atuacdo dos bancos publi-
cos, particularmente do BNDES, cujos desem-
bolsos para o setor primério sao utilizados neste
estudo, a Tabela 1 e a Figura 1 apresentam,
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Tabela 1. Desembolsos do BNDES por setor de atividade em 2014

Setor % do total de desembolsos Valor em R$ bilhoes
1° Transportes terrestres 15,0 28,1
2° Eletricidade e gas 10,4 19,6
32 Comércio 94 17,6
4° Agropecuaria 8,9 16,8

Fonte: BNDES.

Figura 1. Desembolsos do BNDES ao Setor Primadrio (2000: T1 a 2014:T3)
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Fonte: BNDES.

respectivamente, os principais setores em aloca-
¢do de recursos por parte do BNDES com base no
ano de 2014 e a evolucao trimestral dos desem-
bolsos ao setor primario entre o primeiro trimes-
tre de 2000 e o terceiro trimestre de 2014.

Observa-se que a atividade agropecua-
ria representa 8,9% do total de recursos dispo-
nibilizados pelo BNDES e que, de acordo com
o valor de 16,8 bilhdes de reais desembolsado
pela instituicdo em 2014, se mostra como priori-
taria, estando atrds apenas de setores chave em
infraestrutura, como Transporte e Energia, e do
setor Comércio. As informagdes disponibiliza-
das no sitio do BNDES demonstram ainda que
75,2% dos recursos destinados ao setor primdrio
sdo para micro e pequenas e 15,0%, para grandes
empresas.

2007 T3
2008 T1
2008 T3
2009 T1
2009 T3
2010 T1
2010 T3
2011 T1
2011 T3
2012 T1
2012 T3
2013 T1
2013 T3
2014 T1
2014 T3

Além disso, constata-se na Figura 1 a ele-
vacdo do montante de recursos destinados a
Agropecudria, principalmente a partir de 2009,
ano subsequente a crise financeira internacio-
nal. Anualizando as informacoes do referido gra-
fico, tem-se desembolsos que possuem valores
nominais de R$ 5,6 bilhdes em 2009 e atingem
os R$ 16,8 bilhoes em 2014, fato que explicita que
o estimulo ao setor deve compreender uma das
diretrizes da politica econdmica do governo.

Para maior sedimentacdo da analise e suporte
metodolégico cabe inspecionar a evolugdo dos
desembolsos vis 4 vis, o PIB do setor em que tais
recursos sao alocados, a fim de avaliar os possi-
veis impactos sobre o crescimento econdmico.
Para tanto, conforme descrito nas secOes ante-
riores, este estudo analisa a dindmica de um
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indicador definido pela razido desembolsos/PIB
do setor primario do Brasil, no periodo de 2000
a 2014, seguindo o modelo autorregressivo com
valor limite enddégeno (Threshold Autoregressive
Model) introduzido por Caner e Hansen (2001).

A Figura 2 ilustra a trajetdria do indicador em
termos percentuais, que serd a variavel de inte-
resse utilizada no exercicio empirico da secdo
seguinte. Cabe destacar que é notéria a mudanca
de tendéncia do referido indicador apds 2009,
a partir de quando se verifica um crescimento
exponencial dos desembolsos, uma vez que o PIB
nacional demonstrava sinais de arrefecimento,
conforme explicitado na Figura 1. Estes fatos
estilizados motivam e justificam, neste estudo,
a escolha de uma técnica apropriada para iden-
tificar mudancas de regimes dos indicadores
analisados.

4. Metodologia

4.1. Base de dados

Foram utilizados dados trimestrais do IBGE
para o produto do setor primério e os desem-

bolsos do BNDES destinados a este setor, abran-
gendo o periodo jan/2000 - set/2014, convertidos
em frequéncia trimestral. A escolha deste peri-
odo se justifica pela necessidade de analisar dois
periodos recentes e distintos do ponto de vista
do financiamento ptblico das atividades do setor
primario brasileiro, tendo em conta sua retomada
gradual ap6s as crises que dominaram os cendrios
externo e interno das economias em desenvolvi-
mento no final da década de 1990 e, de forma
mais explosiva, a partir da crise de 2008 das eco-
nomias desenvolvidas.

O indicador utilizado é definido pela razao
desembolsos/PIB do setor. O exercicio empi-
rico segue o modelo autorregressivo com valor
limite endégeno proposto por Caner e Hansen
(2001).

4.2. O modelo econométrico

O procedimento metodolégico proposto para
avaliar a sustentabilidade do crescimento do setor
primario brasileiro se baseia na aplicacdo de um
modelo autorregressivo com valor limite endoé-
geno (Threshold Autoregressive Model) introduzido

Figura 2. Evolucao dos desembolsos como proporcao do PIB do Setor Primario (2000:T1 —2014:T3)
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por Caner e Hansen (2001)¢, com a seguinte espe-
cificacao econométrica:

Ayt = 61’3@71 I(z,,1<x) + ez’X:qI(szx) +e t= 1, T (1)

em que X1 = (Yiy, 7', AYiey, ..., AYii)', Iy € uma fun-
¢ao indicador com Iy = 1sex € A; o erro g segue
a usual hipétese iid.; Z, = y, — y.,, param = 1;
r; € um vetor de componentes deterministicos
incluindo a constante e possivelmente uma ten-
déncia linear.

O parametro A representa o valor limite
(threshold). Embora desconhecido, assume valo-
res no intervalo A = [A;, &,], em que A; e A, sdo
escolhidos de forma que Prob(Z, < &) = w; e
Prob(Z, < X,) = m,, desde que T, e 7, sejam com-
plementares, ou seja, n; = 1 — n, Impde-se, com
essa restricdo, que nenhum regime tera um tama-
nho de subamostra inferior a proporcao m; do
total da amostra. Caner e Hansen (2001) suge-
rem que w; = 0,15, o que implica que nenhum dos
regimes tera menos que 15% das observacoes’.

Por fim, define-se 6, = (py, B1, o)’ € 6, = (py,
B2 o), em que p; e p, sao escalares, B; e B, tém
a mesma dimensao de r, e a; e o, sao vetores
de dimensao k. Portanto, p; e p, sdo coeficientes
de .1, B1 e B, sdo coeficientes dos componentes
deterministicos, e o, e o, sdo os coeficientes de
(AYe1, ..., Ayiy) nos regimes 1 e 2, respectivamente.

A opgao por restringir a classificacdo das
observacoes em dois regimes atende ao inte-
resse de se investigar uma mudanca de padrao
na atuacdo do BNDES na destinagdo dos seus
desembolsos para a atividade agropecudria, em
especial em periodos de instabilidade econdmica.
Obviamente, a opcdo por multiplos regimes nao

6. No modelo original, os autores utilizam a ferramenta
para analisar a dinamica da taxa de desemprego norte-
-americana.

7. A amostra utilizada no estudo possui 58 observacoes e
nenhum regime tem menos que 14 observacgdes. Apds
as defasagens, o modelo foi estimado no regime 2 com
um minimo de 17 observacdes para o setor agricola (ver
secao 5).

apenas parece desnecessdria ao proposito do
estudo como compromete a obtencdo de estima-
tivas consistentes diante do limitado tamanho
da amostra utilizada. Ademais, a metodologia
escolhida permite ainda a possibilidade de testar
simultaneamente a linearidade e a estacionari-
dade do indicador proposto.

Para implementar o método dos Minimos
Quadrados (MQ) na estimacdo da equacdo 1,
Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algo-
ritmo da concentracao, que consiste em executar
as seguintes operagoes:

a) Para cada A € A, a equagao 1 é estimada

por MQ, ou seja, para cada A € A tem-se:

Ayt = é1 (7\.)')0—11(@«1) + éz (K)'Xt—ll(zmr‘») + éf (7“) (2)

com
&)= T’liét(k)z 3)

b) Estimar o valor limite, A, minimizando
o*(A), ou seja;

A =argminG® (1)

rEA

c) Estimar 6, e 0, utilizando a estimativa de
Lem (b), &, isto é:

Ayt = é1 (5\,)'9(:711(2, 1<h) + éz (X)’xHI(z, 1> + éz (5\,) (3.1)

com
&h)=T1" eré,(i)z (3.2)

As estimativas das equacoes 3.1 e 3.2 sdo de
suma importancia, pois serao utilizadas para con-
duzir inferéncia sobre os parametros da equagao
1 através de estatisticas de teste do tipo “t” e de
Wald descritas a seguir.
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4.2.1. A Andlise da Dindmica do
Indicador Desembolsos/PIB

Investigar a mudanga de dindmica no cres-
cimento do indicador desembolsos/PIB para o
setor estudado implica em testar, na equacao 1, se
ocorre o seguinte:

él (7:.) = ([f)l,&,éh)' ?é éz(f\.) = (ﬁz,Bz,dz)'

Cabe notar que, na presenca de linearidade, a
regressdo (3.1) se identifica como a usual regres-
sao ADF (Augmented Dickey-Fuller).

Apesar de uma critica as demais técnicas de
investigacdo ndo ser o principal propédsito do
estudo, vale ressaltar que se a evolucdo do indi-
cador desembolsos/PIB de cada setor possuir
dindmica nao linear, testar a estacionaridade do
processo descrito pela mesma via do teste tradi-
cional de raiz unitdria ADF pode culminar em
resultados imprecisos. Por este motivo, um teste
consistente para investigar esta evolucao foi pro-
posto por Caner e Hansen (2001), cuja estatistica
é dada por:

W = Wi (1) = sup Wi (1)
LEA
o
&> (1)
varidncia do residuo obtido quando se estima a

em que Wr(A)= T( —1) e o) representa a

A~

equacao (1) impondo H, : 6; = 6,, com 6’ (k) cal-
culado de acordo com (3.2).

A distribuicdo assintética de Wy sob esta-
cionaridade, p < 0, foi investigada por Davies
(1987), Chan (1991), Andrews e Ploberger (1994)
e Hansen (1996). Caner e Hansen (2001) mostram
que, sob a presenca de raiz unitdria, a distribui-
cdo assintética de Wy depende da estrutura dos
dados, significando que os valores criticos nado
podem ser tabulados. Desta forma, os autores
sugerem dois métodos de bootstrap para aproxi-
mar a distribuicdo assintética de Wr: o primeiro
é apropriado para o caso estacionario, p < 0,
enquanto o segundo é mais adequado para o
caso com raiz unitaria, p < 0. Dado que a ordem
de integracdo é desconhecida a priori, os valores
criticos sao calculados por bootstrap assumindo

p =0ep <0, eseu valor mais conservador, maior
p-valor, é aplicado na estimagdo. Portanto, este
serd o procedimento utilizado neste artigo para
testar a hipétese nula de linearidade, qual seja,

HO : 61 = 92.

4.2.2. Hipétese de raiz unitdria em
modelos nao lineares

Os parametros p; e p, da equagdo 1 contro-
lam a estacionaridade do processo y;, 0 qual serd
integrado de ordem 1, I(1), se a hipétese nula, H,
:p1 = p2 = 0, for verdadeira. Uma hipétese alter-
nativa natural é dada por, H, : p; < 0 e p, < 0, pois
denotaria o processo (y;) estaciondrio nos dois
regimes. Outra possibilidade mais flexivel para
formulacao da hipétese alternativa e deveras ttil
para fins de politica, denomina-se raiz unitaria
parcial, cuja especificacdo é dada por:

pr<0ep.=0
H,: ou
pi=0¢e p.<0

se H, for verdadeira, o processo y; tera raiz uni-
taria em um dos regimes, mas serd estacionario
no outro. Trés testes® para investigar a estaciona-
ridade do crescimento do indicador desembolsos/
PIB do setor primario sdo, entdo, realizados: raiz
unitaria global e dois outros para captar a pre-
senca de raiz unitdria em cada regime, de acordo
com as estatisticas Ry, t; e t,.

Tal discriminacdo é extremamente impor-
tante, pois permite examinar se o crescimento do
indicador desembolsos/PIB utilizado apresenta
mudancga de regime, ou seja, de estaciondrio para
nao estacionario ou vice-versa, ap0s atingir certo
valor limite, 2, abaixo do qual estdo as observa-
¢oes do regime 1 e, acima deste, as observagoes
do regime 2. Associada a investigagdo acerca da
possibilidade de mudanca de regime deve estar a
analise da tendéncia de longo prazo de cada indi-
cador, com as seguintes possibilidades:

8. Ver detalhes no apéndice.
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* Caso 1: A estacionaridade do indicador
sugere que a variagdo dos desembolsos
segue a variagao do PIB de cada setor e,
portanto, existe cointegragéo entre estas
componentes, de forma que a politica de
desembolsos do BNDES é condizente com
uma trajetdria sustentdvel de crescimento
de longo prazo;

* Caso 2: Nao estacionaridade com tendén-
cia positiva sugere que a evolugdo dos
desembolsos ¢é relativamente superior a
evolucdo do PIB, de forma que, mesmo
no caso da manutencao de um montante
elevado de desembolsos como mecanismo
anticiclico, esta politica do BNDES néo esta
sendo eficiente no estimulo ao crescimento
econdmico setorial;

* Caso 3: Nao estacionaridade com tendén-
cia negativa sugere que a evolucdo dos
desembolsos é relativamente inferior a
evolucao do PIB. Neste caso, o crescimento
econdmico pode estar gerando os recur-
s0s necessarios para investimentos ou ha
um aumento menos que proporcional nos
desembolsos, quando comparado ao pro-
duto setorial. Em ambos os casos, a politica
adotada pelo BNDES nédo deve ser com-
pativel com uma trajetdria de crescimento
sustentavel no longo prazo.

5. Resultados

A Tabela 2 sumariza os resultados, na qual
estao dispostos os testes de linearidade e de igual-
dade dos coeficientes, as estimativas do modelo
irrestrito® nos dois regimes', o limiar para os
regimes (1), o nimero de observagdes (N), o
namero de defasagens 6timo*! () para a varidvel

9. O modelo restrito assume a presenca de raiz unitaria na
equacao 1.

10. Regime 1 consiste em Z-, < 4, enquanto o regime 2 con-
sisteem Z,1 = A.

11. A escolha de “m” é realizada a partir do valor que maxi-
miza Wr. Mais detalhes sobre estimacao de “m” estdo em
Caner e Hansen (2001).

Z; = Y — Yem'%, 0 nimero 6timo de defasagens (k),
na regressao ADF" (equagédo 1), e os valores cri-
ticos™ para os testes de linearidade. Todo o pro-
cesso de estimacdo e computagido de testes de
hipéteses foi implementado através de progra-
macao em GAUSS.

Observa-se, nessa tabela, que a dindmica da
taxa de crescimento do indicador desembolsos/
PIB do setor primério € linear, indicando que néo
ha mudanca de politica por parte do BNDES, e o
namero 6timo de defasagens é m = 1 com valor
limite A =0,0123. Isso significa que, no termo
Z; = ¥ — Y1 da equacao 1, variaces inferiores a
1,23 p.p. no crescimento trimestral do indicador
desembolsos/PIB do setor primario caracterizam
as observagoes do regime 1, caso contrario, as
observacoes do regime 2. Nao obstante as estima-
tivas da equagao ADF em cada regime e, dada a
diferenciacao constatada através do teste de Wald
de linearidade, perde-se importancia a compa-
racao das estimativas nos dois regimes, mesmo
quando estatisticamente significantes. Ressalta-se
que, de acordo com os testes de Wald para igual-
dade dos coeficientes, ha divergéncia entre os
coeficientes da defasagem e da segunda dife-
renca nos dois regimes.

Uma vez nao rejeitada a hipdtese nula de
linearidade, investigou-se a presenga de raiz uni-
taria nas séries dos indicadores. Foram calculadas
as estatisticas Ry, t; e t, para m = 1, e reportados
tanto os p-valores assint6ticos como aqueles deri-
vados pelo método bootstrap. Mesmo com uma
amostra de 56 observacoes apds as defasagens
utilizadas, a opcao por uma frequéncia trimestral
faz com que os p-valores obtidos pelo método

12. E importante observar que a varidvel limiar no precisa
ser apenas o crescimento do indicador desembolsos/PIB.
Poderia ser utilizado apenas o indicador, mas acredita-se que
o nivel considerado desejavel pode variar de acordo com o
momento econdmico, ja a variacdo do indicador em cada
momento é que deve ser a métrica do BNDES para sua poli-
tica de desembolsos e, por isso, esta foi a varidvel escolhida
na analise. Outro ponto é que a nao rejeicao da hipétese de
linearidade pode ser causada pelo uso de uma variavel limiar
que nao seja estritamente estacionaria sob Ho.

13. Calculado de acordo com o critério GS (do geral para o
especifico — “general to specific”).

14. Ver valor em + na nota abaixo da tabela.
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Tabela 2. Estimativas do modelo irrestrito e teste de linearidade

Estimativas, 7= 1, % = 0,0123

Teste para igualdade dos coeficientes

Zia < & Z = A Estatistica Bootstrap
Estimativa c Estimativa c de Wald P-valor
Intercepto 0,0202 0,0105 0,0207** 0,0184 0,0006 1,0000
Yia -0,3020%* 0,2180 -0,2320** 0,4350 0,0207 0,0900
Yia 0,0817** 0,1940 -0,4720%* 0,8540 0,4000 0,5000
Ay, -0,3260 0,1380 -1,1300 0,5000 2,4300 0,0000

N 39 17

Teste conjunto de linearidade (Wald para Valor Limite) 5,0300* 0,9600

N

56

Notas: ** Nao significante a 5%; + Valor Critico a 5% = 16,2.

Fonte: Estimativas préprias.

bootstrap possam ser particularmente importantes
para garantir a robustez dos resultados, conforme
expostos na Tabela 3.

Tabela 3. Testes de raiz unitéria para os dois regimes

. p-valor
Testes Estatistica —
Assintdtico Bootstrap
Rir 2,2100 0,8900 0,7000
t 1,3900 0,7490 0,3900
t 0,5340 0,9400 0,6000

Fonte: Estimativas préprias.

O resultado da estatistica R;r, ndo significante
a 5%, indica que o crescimento da razdo desem-
bolsos/PIB primario é globalmente explosivo,
confirmacao atestada tanto pelos valores criticos
assint6ticos quanto por bootstrap. Os baixos valo-
res das estatisticas t, e t, implicam que, mesmo se
a dindmica fosse nao linear, ndo haveria estacio-
naridade nos dois regimes. Sob as hipoteses esta-
belecidas anteriormente, tais resultados sugerem
uma inconsisténcia da politica de desembolsos do
BNDES com uma trajetéria de crescimento sus-
tentavel para o setor.

Em conjunto, os resultados demonstram que
a hipétese nula da existéncia de raiz unitaria
nao é rejeitada, implicando que, independente
dos regimes, o indicador desembolsos/PIB segue
um processo explosivo. Portanto, pode-se inferir
que a politica de desembolsos do BNDES para
atividade agropecudria ndo é consistente com a

manuten¢do de uma trajetéria de crescimento
econdmico sustentavel no longo prazo.

6. Consideracoes finais

O papel dos bancos ptiblicos na promocao do
desenvolvimento econdmico dos paises € assunto
de persistente debate na literatura. Especialmente
em momentos de pouca liquidez ou elevada
incerteza, o setor publico precisa compensar a
escassez de recursos para investimentos. A litera-
tura sobre este tema enfatiza ainda a importan-
cia da Formacao Bruta de Capital no crescimento
de uma economia e a necessidade das autorida-
des governamentais, por meio dos bancos publi-
cos, perpetuarem politicas de investimentos para
garantir uma taxa de crescimento sustentavel.

Visando contribuir com o debate, este estudo
analisou a dindmica de crescimento de um indica-
dor definido pela razao desembolsos do BNDES/
PIB para o setor primario brasileiro considerando-
-se a hipotese de sustentabilidade do crescimento
deste setor no Brasil como resultante de uma con-
vergéncia da evolugao entre os desembolsos rea-
lizados a atividade e o PIB do respectivo setor.
O conceito de sustentabilidade proposto se da,
entao, sob a Otica de manutencado ou continui-
dade deste crescimento economico.

Para tanto, foram utilizados dados trimestrais
do IBGE para o PIB do setor primério e do pré-
prio BNDES para os desembolsos destinados a
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este setor, abrangendo o periodo de janeiro/2000
a setembro/2014.

Os dados amostrais revelaram que a traje-
téria para a variacdo percentual do indicador
utilizado apresenta movimentos com evidente
reversdo a média a partir do segundo trimestre
de 2008. Estes fatos motivaram e fundamenta-
ram a aplicagdo de um modelo autorregressivo
com valor limite endégeno capaz de identificar
eventuais mudancas de regimes dos indicadores
analisados.

Osresultados permitiram observar que a dina-
mica da taxa de crescimento do indicador desem-
bolsos/PIB do setor primario é linear e segue
um processo globalmente explosivo. Tais cons-
tatacoes coadunam com os achados de Wegelin
(2014), ao atestar que a politica de desembolsos
do BNDES no Brasil é ineficiente para estimu-
lar e manter uma trajetéria de crescimento eco-
nomico sustentavel para geracao de emprego e
renda em nivel municipal no longo prazo, e com
os de Warner (2014), quando afirma que os ciclos
de investimentos originados do governo nao sao
sustentaveis no longo prazo.

A hipétese subjacente ao exercicio empirico
realizado reside no fato de que, se o indicador
segue um processo estaciondrio, ha uma traje-
téria de crescimento sustentavel no longo prazo
para o setor, pois ha indicios de convergéncia
entre os desembolsos realizados e o PIB do setor.
De outra forma, uma trajetoria explosiva implica
em comprometimento da capacidade de cresci-
mento, haja vista que a politica do governo em
termos de desembolsos do BNDES é incapaz de
estimular o crescimento do setor. Estabelece-se,
desta forma, um diagnéstico sobre os efeitos da
gestao de recursos publicos para o setor produ-
tivo da agropecudria brasileira, sugerindo, com
isso, que a politica de crédito para o setor deveria
ser reavaliada para que pudesse vir a apresentar
sustentabilidade no longo prazo.

Sugere-se pesquisas adicionais utilizando a
mesma metodologia deste artigo para investigar
a dinamica de crescimento de outros setores eco-
nomicos da economia brasileira, bem como para
permitir comparagdes entre paises em termos da

importancia dos investimentos dos bancos publi-
cos na sustentabilidade do crescimento destes
setores.
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Apéndice

A distincao entre Hy, H; e H, é feita via uso das seguintes estatisticas de teste propostas por Caner e
Hansen (2001):
a) Uma estatistica ¢ para py, t,, utilizada para testar a hipétese nula de raiz unitaria, H,: p; = p, = 0,
contra a alternativa de estacionaridade apenas no regime 1, isto é; H,: p; <0 e p, = 0.
b) Uma estatistica t para p,, t,, utilizada para testar a hipdtese nula de raiz unitaria, Hy: p; = p, = 0,
contra a alternativa de estacionaridade apenas no regime 2, isto é; H,: p; = 0 e p, < 0.

c) Uma estatistica de Wald unicaudal, R,; = tlzl( p<0) T t%](ﬁ2<o), utilizada para testar a hip6tese nula

de raiz unitaria, Hy : p; = p, = 0, contra a alternativa H, : p; < 0e p, < 0.

Os valores criticos para as estatisticas Ry, t; e t, estdo tabulados em Caner e Hansen (2001). Foram
tabulados valores criticos assintéticos e, para melhorar a inferéncia em amostras pequenas, valores criti-
cos por “bootstrap”.

E importante mencionar que simulacoes de monte carlo realizadas por Caner e Hansen (2001) mos-
tram que, na presenca de raiz unitaria parcial, os testes baseados nas estatisticas ¢ tém muito mais potén-
cia (e melhor tamanho) que o tradicional teste ADF e que o teste baseado na estatistica R;;. Na presenga
de estacionaridade pura (estacionaridade nos dois regimes), os testes t ainda possuem mais poténcia que
o teste ADF quando existem efeitos de “threshold” nos outros parametros do modelo (1). Isto levou Caner
e Hansen a concluir que os testes t sdo capazes de discriminar corretamente os casos de raiz unitaria
pura, raiz unitaria parcial e estacionaridade pura.

RESR, Piracicaba-SP, Vol. 55, N2 01, p. 031-046, Jan./Mar. 2017 — Impressa em Junho de 2017








