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Resumo

Neste artigo, é realizada a estimacdo do markup das empresas do setor de dgua
e saneamento no Brasil, no contexto do novo marco regulatério do saneamento, no
qual as empresas competem por concessoes. Os resultados mostram que empresas
maiores, que operam em diversas dreas ou municipios concedidos, apresentam maior
eficiéncia e markups mais elevados, enquanto empresas menores nao conseguem al-
cancar markups superiores a um. Embora o markup elevado seja uma sinaliza¢do de
maior poder de mercado, ele também é um indicador importante da sustentabilidade
dos investimentos em uma industria caracterizada por custos fixos elevados, como
é o caso do setor de saneamento. Mostramos no artigo que empresas com maior
markup possuem maior investimento, o que é importante para garantir as metas
de atendimento da populacao. Também apresentamos evidéncias de que, apés a
implementagao do novo marco regulatério — que permitiu o aumento da competicao
por novas areas entre as empresas — houve uma reducao do markup agregado da
industria, indicando possivel melhora no ambiente concorrencial.

1 Introducao

Este estudo investiga o poder de mercado das firmas no setor de agua e saneamento no
Brasil, uma area de crescente relevancia académica e de politica publica. A medida de
poder de mercado comumente utilizada na literatura de organizacao industrial é o markup,
que é razao entre preco e custo marginal. Essa métrica oferece um indicador preciso da
capacidade de firmas em definir precos acima de seus custos marginais.

Diferentemente de métricas financeiras, o markup captura a lucratividade operacional
na margem, sendo essencial para compreender a sustentabilidade econémica das operacoes
e investimentos das firmas. Decisoes financeiras, como a gestao de passivos e capital de
giro, sao mecanismos auxiliares que asseguram a continuidade das atividades empresari-
ais, mas nao substituem o papel central do markup como determinante da lucratividade
estrutural das firmas.

O setor de saneamento no Brasil enfrenta desafios estruturais histéricos, caracteri-
zados por uma cobertura insuficiente de servicos e marcantes desigualdades regionais.
Atualmente, apenas 56,0% da populagao tém acesso a redes de esgoto, o que equivale



a aproximadamente 112,8 milhoes de pessoas. As disparidades regionais sao evidentes:
enquanto o Sudeste apresenta uma cobertura de 80,9%, no Norte, o indice é de ape-
nas 14,7%.! Esses indicadores refletem auséncia de incentivos robustos para a ampliacao
da cobertura, com investimentos frequentemente direcionados para regioes ja atendidas,
como destacado pela Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental (SNSA, 2023). Tal
padrao pode perpetuar a exclusao de populagoes em areas deficitarias.

A hipotese que é comumente testada em estudos sobre provisao de utilidade publica
é do prego ser inferior ao custo marginal (Timmins, 2002). No setor de saneamento esta
pergunta também seria razoavel: o preco de provisao dos servigos sao superiores ao custo
marginal? Se o preco for inferior seriam necessarios subsidios para manter as operagoes e
garantir investimentos, principalmente porque este segmento é caracterizado por elevadas
externalidades.

Mostro nesse artigo que existem empresas com precos menores do que o custo mar-
ginal, mas as grandes empresas do setor possuem markup maior do que 1, implicando
preco superior ao custo marginal, o que eliminaria a necessidade de provisao de subsidios
estruturais para o setor. A existéncia de firma com precos inferiores ao custo marginal
pode levantar diversas questoes sobre a capacidade de oferta do sistema, mas as empresas
com estas caracteristicas sao firmas municipais, sem elevada demanda que aparentemente
nao permite explorar beneficios de economia de escala. Por outro lado, a existéncia de
markups implica que as empresas possuem poder de mercado e podem extrair a renda
dos consumidores.

Para além da ideia de extracio de renda, a literatura de organizacao industrial,? a exis-
téncia de markups elevados também estd associada a existéncia de custos fixos, grande
parte deles afundados, que sao necesséarios para a oferta de produtos com custo marginal
baixo e para manter barreiras a competicao. Geralmente custos marginais baixos em con-
junto com custos fixos (afundados) elevados sao associados a empresas de alta tecnologia,
as chamadas big techs. Mas entendo que empresas de agua e saneamento também ope-
ram com custos marginais baixos e investimentos elevados em ativos fixos, parcialmente
afundados. Sendo assim, para sustentar investimentos no sistema de oferta de agua e
saneamento, estas empresas devem possuir precos bem superiores ao custos marginal.

De forma geral existem duas implicagoes normativas da presenca de markups (Syver-
son, 2025). A primeira esté relacionada a perda do peso-morto, i.e. o produtor deixa
de demandar mais unidades de insumo para ofertar para os consumidores nao atendi-
dos porque nao seria lucrativo reduzir o preco das unidades inframarginais. No caso
do saneamento, o problema do peso-morto implica em incapacidade de universalizacao do
servico em funcao da existéncia de markups — naturalmente se este fosse o inico problema
politicas publicas poderiam ser adotadas para mitigar este efeito.

A segunda implicagdo normativa dos markups considera a distribuicao do excedente.
Na situacao de concorréncia imperfeita em mercados normais, o excedente é alocado para
quem possui o maior poder de mercado, independentemente do tamanho da perda do
peso-morto. Este fato leva a existéncia de méa-alocacao de recursos da economia.

E importante deixar claro que a existéncia de markups leva a méa alocacio de recursos
devido a presenca de heterogeneidade de markups entre firmas. Dito de outra forma, se
todos os produtores tem o mesmo markup pode existir perda do peso-morto mas nao
existiria ma-alocacao de recursos. Markups diferentes entre produtores é o que causa

1SNIS, p.70.
2Veja Sutton (1991), Berry, Gaynor e Morton (2019), Syverson (2025), entre outros.



mé-alocacdo, com perda de produtividade e bem-estar social.?

A existéncia de markup significativo esta associado a investimento em capital fixo.
Firmas com significativos dispéndios em capital fixo precisam de markup para sustentar
esta estrutura.*

Mudancas recentes na estrutura do setor no Brasil, impulsionadas pela entrada de
grandes grupos privados como Aguas do Brasil, Aegea, Igua e Brookfield, tém trans-
formado o panorama da provisao de servicos. Essas transformacoes levantam questoes
fundamentais sobre a relagao entre os niveis de investimento e a estrutura de mercado.
Em particular, o presente estudo examina se o markup exerce um papel significativo na
alocacao de recursos e nos incentivos ao investimento no setor, uma vez que o investimento
é concentrado em regioes onde ja existe razoavel cobertura de servicos. Portanto investigo
qual a relagao dos markups com os investimentos realizados pelas empresas.

Revisao de literatura Coury et al. (2024) documentaram que a expansao da cobertura,
de 4gua e saneamento em Chicago resultou em uma valorizagao das propriedades em 2,8
vezes entre 1874 e 1880. O beneficio econémico dessa expansao foi estimado em 60 vezes
o custo de construcgao das redes de saneamento.” A revisao bibliografica conduzida por
esses autores destaca a escassez de estudos empiricos que avaliem os efeitos econémicos e
sociais da expansao da infraestrutura de saneamento.

Os estudos de

No contexto brasileiro, Lucinda e Anuatti (2017) empregaram a fungao de custo trans-
log® para avaliar a provisao de servicos de agua e esgoto pela SABESP. Ao estimar custos
marginais por municipio, os autores identificaram evidéncias modestas de economias de
escala, sugerindo que a expansao da cobertura apresenta desafios especificos para a efici-
éncia econdémica das operagoes.

Este estudo busca avancar o entendimento sobre a interacao entre markups, incentivos
ao investimento e estrutura de mercado no setor de saneamento no Brasil. A analise
oferece contribuicoes tedricas e empiricas ao debate regulatorio, destacando as implicacoes
economicas do poder de mercado e suas consequéncias para a universalizacao dos servicos.

2 Mercado

2.1 Atores e Dados

Os dados utilizados neste estudo sao provenientes do Sistema Nacional de Informacoes
sobre Saneamento (SNIS), uma base de dados obrigatoria, conforme estabelecido pela Lei

3Veja por exemplo a anélise de Boar e Midrigan (2024), que assumem um modelo em que o markup
aumenta com o tamanho das firmas. Nesse caso, o problema do planejador social indica que firmas
com markup mais baixo deveriam perder mercado para reduzir o problema de méa-alocacdo de recursos
(Syverson, 2025, p. 16).

4Como encontrado em diversas industrias, os estudos encontram que grande parte dos investimentos
sao em custos fixos, em grande parte sao de custo afundado que sao construidos ao longo do tempo em
redes, qualidade dos produtos, localizagdo geografica, etc. Veja as referéncias em Berry, Gaynor, e Morton
(2019).

50s autores utilizaram caracteristicas geograficas como variaveis instrumentais, explorando a varia¢io
quase-aleatéria nas elevagoes para identificar efeitos causais sobre a expansao das redes de esgoto e o0s
impactos econdmicos subsequentes.

6A estimativa foi conduzida com base no arcabougo metodolégico de Evans e Heckman (1983).



n® 11.445/2007, art. 50, e reforcado pela Lei n® 14.026,/2020. Essas legislagoes condicio-
nam a alocacao de recursos piblicos federais e financiamentos com recursos da Unido a
atualizagdo regular das informacoes no SNIS.” A partir de 2024, o SNIS sera substituido
pelo Sistema Nacional de Informac¢des em Saneamento Basico (SINISA), em conformidade
com as atualizacoes do novo marco legal do saneamento. Este marco define saneamento
basico como o conjunto de servigos publicos, infraestruturas e instalacoes operacionais
relacionadas ao abastecimento de dgua potavel, esgotamento sanitario, limpeza urbana e
manejo de residuos solidos, além de drenagem e manejo de 4guas pluviais urbanas.

De acordo com a Lei n® 11.445/2007, cabe ao titular dos servigos a responsabilidade
pelo planejamento, pela prestacao e pela regulacao dos servicos de saneamento. A pres-
tacao dos servicos pode ocorrer de forma direta, por meio de autarquias ou empresas
publicas, ou de forma indireta, mediante concessoes a empresas estatais ou privadas. Nos
casos de concessao, o titular deve estabelecer metas de qualidade e custos para os servicos,
supervisionados por um 6rgao regulador responsavel por monitorar o desempenho.

O novo marco regulatorio do saneamento, instituido pela Lei n® 14.026 de 15 de julho
de 2020, trouxe mudancas significativas ao setor. Estabeleceu metas ambiciosas, como a
universalizagao do acesso a 99% da populacdo com agua potavel e a 90% com coleta e
tratamento de esgoto até 31 de dezembro de 2033. Para atingir esses objetivos, foram
disponibilizadas ferramentas legais ao poder publico, incluindo: (i) Reconhecimento de
municipios, regioes metropolitanas e o Distrito Federal como titulares dos servigos, res-
ponsaveis pela prestacao direta ou pela conducao de licitagoes para escolha de prestadores.
(ii) Incentivo & prestagio regionalizada por meio de consércios intermunicipais, convénios
de cooperagao ou blocos de referéncia instituidos pela Unido. (iii) Proibi¢ao da renovagao
de contratos de programa entre titulares e companhias estaduais, exigindo licitagoes ao
término desses contratos. Além disso, as empresas estaduais podem estabelecer parcerias
publico-privadas, delegando partes dos servigos a iniciativa privada, enquanto mantém
foco em atividades nas quais possuem maior eficiéncia.

Para promover a concorréncia em areas regionalizadas, o novo marco atribuiu & Agén-
cia Nacional de Aguas e Saneamento Basico (ANA) a competéncia para editar normas de
referéncia, harmonizando a atuacao das agéncias reguladoras regionais. Os participantes
do mercado incluem empresas privadas, estatais de economia mista (com gestao publica
ou privada) e autarquias municipais. Essas empresas podem ser classificadas em: (a) Au-
tarquias e administragao publica direta (geralmente municipais); (b) Empresas privadas;
(c) Empresas publicas; (d) Sociedades de economia mista com administracao privada; (e)
Sociedades de economia mista com administracao publica. As companhias estaduais de
saneamento geralmente se enquadram nas duas tultimas categorias.

2.2 Definigao do Mercado de Servigo

A definicao de mercado é essencial para compreender a organizacao economica do setor.
No passado, servicos de dgua e saneamento eram considerados monopodlios naturais de-
vido a duas caracteristicas principais. Altos custos fizos: a necessidade de infraestrutura
extensa inibia a entrada de novos competidores, conferindo & empresa incumbente eco-
nomias de escala significativas. Custos afundados: grande parte da infraestrutura nao
possui valor em um mercado secundério, ja que sua utilidade depende da operacao.

Historicamente, o arcabouco legal conferia exclusividade aos prestadores de servicos

"A Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental, vinculada ao Ministério das Cidades, emite anual-
mente um atestado de regularidade para os prestadores que atualizam as informagoes no SNIS.



para garantir receitas suficientes para a expansao da infraestrutura. Essa exclusividade
buscava evitar problemas econémicos como o hold-up, em que a indefinicao de propriedade
de ativos essenciais reduz investimentos e deteriora a estrutura produtiva.

O novo marco regulatorio introduziu mudancas que incentivam a concorréncia. Em-
bora o setor tenha caracteristicas de monopodlio natural, atualmente se entende que é
possivel haver competicao por meio de licitacoes para concessoes locais. Essa abordagem
também é adotada internacionalmente, como no Reino Unido, onde a agéncia reguladora
Ofwat implementou a contestabilidade no mercado de dgua e saneamento desde 2006. A
experiéncia britanica demonstra que o mercado pode evoluir de monopolios regulados para
um cenario com maior concorréncia, especialmente em: (i) designacao de novas empresas
para subéreas de exploragao de servigos; (ii) fornecimento de novas conexoes a infraestru-
tura existente das incumbetes; e (iii) competi¢gdo na cadeia de suprimentos. Na pratica,
a mudanca regulatoria pro-concorréncia no Reino Unido levou a Ofwat a recomendacgao
de uso estrito do aparato legal de defesa da concorréncia. Definicoes de mercado, ana-
lise de concentragao e condutas passaram a ser ferramentas aplicadas no setor de dgua e
saneamento.

No Brasil, o CADE tem analisado fusoes e condutas no setor de saneamento, con-
siderando o mercado geografico como nacional devido as nova dinamica das concessoes
regionais. A concorréncia ocorre por meio de licitagoes, permitindo que novas entrantes
ameacem incumbentes, especialmente empresas publicas ou autarquias municipais que
enfrentam desafios para sustentar investimentos.®

2.3 Producao e Estrutura do Setor

Uma vez concedida a operacao, a empresa decide como produzir, utilizando tecnologias
para o tratamento e entrega de &dgua e esgoto. A producdo adotada neste estudo é a
quantidade produzida de dgua e esgoto. Abastecimento de Agua Potavel é definido como
atividades que disponibilizam e mantém infraestruturas e instalacoes operacionais neces-
sarias ao abastecimento publico de 4gua potéavel, desde a captacao até as ligacoes prediais
e seus instrumentos de medicao. Esgotamento sanitario é a disponibilizacao e manutencao
de infraestruturas e instalacoes operacionais necessérias a coleta, ao transporte, ao tra-
tamento e a disposicao final adequados dos esgotos sanitarios, desde as ligacoes prediais
até sua destinagao final para a producao de dgua de retso ou seu lancamento de forma
adequada no meio ambiente.

Uma caracteristica interessante do setor é que os precos nao sao livres e, portanto, a
producao em quantidades é diretamente observada. Isto implica que o preco do servigo
nao ¢ uma variavel estratégica para as empresas que operam no mercado. As decisoes
estratégicas sao onde entrar ou sair (mercado local) e qual o volume 6timo a ser ofertado.

O SNINS é uma base de dados censitéria, pois todos os prestadores de servigos que
operam nos municipios precisam fornecer as informacoes. A extracao utilizada da base de
dados é chamada de desagregada, que é organizada por prestador de servico local, regional
ou microrregional que atua nos municipios.

A base de dados utilizada, derivada do SNIS, inclui apenas prestadores com receitas
superiores a R$ duzentos mil anuais, excluindo empresas da Regido Norte devido as ca-
racteristicas distintas de custos operacionais e micromedicdo.” A andlise das empresas é

8Devido a natureza da licitacdo, é de se esperar que os novos concessionarios tenham margem elevada
suficiente para realizar investimentos em ativos fixos e arcar com o processo de entrada no mercado.
YEmpresas pequenas nio reportaram todas as varidveis ao SNIS e como o processo de estimacdo é



orientada para o prestador de servico de agua e esgoto. Eles estao organizados por natu-
reza juridica (com ntimero entre paréntesis indicando a quantidade de entidades em 2022)
da seguinte forma: Administragio direta (816): Orgdo de prefeituras (secretaria, depar-
tamentos entre outros). Autarquia (478): Com autonomia administrativa e patrimonio
proprio e sob controle municipal ou estadual. Sociedades de economia mista (30): Com
capital publico e privado. Gestao publica ou com participacao dos socios privados. Em-
presa Piblica (5): Formada por uma ou varias entidades com capital exclusivamente
puablico. Empresa Privada (132): com capital majoritario ou integralmente privado. Ad-
ministrada por particulares Organizacao Social. Organizacao social (17): entidade civil
sem fins lucrativos com delegacao para administrar servigos.!®

Produgao. A anélise considera a producao agregada de dgua e esgoto, i.e. firmas pro-
duzem soma das quantidades de &gua e esgoto. A agregacao ocorre por dois motivos,
primeiro faz parte das concessoes a oferta de servico de agua e saneamento e, segundo,
como a base nao possui muitas empresas pequenas, todas proveem servigo de saneamento
e agua potavel. Além disso, esta agregacao faz sentido pela evidéncia de economia de
escopo na oferta de dgua e esgoto conjuntamente (veja Lucinda e Annuati, 2017).

3 Mensurando Markup

O markup é uma das medidas mais diretas sobre do poder de mercado, refletindo a
capacidade das firmas em obter margens determinando a lucratividade. O markup é a
decisao de precificacdo na margem. Ao menos em tese, as firmas nao possuem poder
direto de determinar precos, mas podem escolher o custo marginal para dada tarifa de
remuneracao do servico. O markup é definido como a diferenca ou razao entre preco e
custo marginal, i.e.

w=np/c,

tal que p é o preco do produto e ¢ o custo marginal.
Neste estudo é utilizada duas formas de mensurar o markup: uma pela demanda 6tima
de insumos e outra pela economia de escala. A seguir explico brevemente os dois métodos.

3.1 Markup pela Demanda Otima de Insumos

Este método denominado de abordagem da producao é baseado na minimizac¢ao de custos
de um insumo varidvel. Este método foi proposto por Hall (1988) e aplicado para firmas
por De Loecker e Warzinsky (2012). A principal hipotese desta abordagem diz que em
cada periodo de tempo o produtor minimiza os custos pela escolha 6tima de um insumo
livre de friccoes. Este fator precisa ser de escolha estatica, tal como um insumo comum.

Esta abordagem leva a seguinte expressao para calcular o markup usando dados de
producao e custos:

_ v Pig;
My = ej p}/x;/7 (1)

dinamico, é preciso ao menos dois periodos de tempo de presenca na base de dados.

10No SNIS os prestadores também sdo organizados por abrangéncia: que sdo local, microrregional e
regional. O primeira é definida como o prestador que atende apenas um municipio, no microrregional o
prestador atende a pelo menos dois municipios, enquanto a tltima categoria é do prestador que atende
diversos municipios.



com 9;/ sendo a elasticidade do produto do insumo z". V aqui significa que o insumo
deve ser variavel. Esta equagcao se aplica para cada produtor j em cada periodo de tempo
t.

A principio se tem multiplas condicdes de primeira ordem, um para cada insumo
varidvel na producao, que pode resultar na expressao do markup. Uma vez que se escolhe
qual insumo variavel utilizar, é preciso computar a razao da receita da firma j sobre o
custo total do insumo XV e multiplicar pela elasticidade da producdo do referido insumo.

De Loecker e Syverson (2021, se¢ao 7) detalham que a deriva¢ao padrao assume que as
firmas tomam os precos dos insumos como dados. Nao é necessario hipoteses adicionais
sobre markups na oferta de insumos. A abordagem de producao também pode acomodar
desvios da hipotese da firma ser tomadora de precos, considerando miltiplos insumos
variaveis. A ideia da abordagem da producao para o markup sublinha que o custo marginal
de producao é derivado de um tinico insumo variavel, sem impor qualquer elasticidade de
substituicao particular em relacao a outros insumos e sem assumir retornos de escala.

Para estimar o markup por este método é preciso se obter a elasticidade 0}’, que foi
obtida pela estimacao da funcao de producao.

3.2 Markups e Elasticidade de Escala

Syverson (2025, segao 1.2)'! apresenta o cdlculo do markup a partir da economia de escala.
Este método pode ser uma forma alternativa de mensurar markups ou ao menos para
checar a estimativa realizada por outra alternativa. Ele argumenta que esta decomposicao
possui menos hipoteses do que as demais, mas por outro lado é baseado em conceito que
é dificil de ser mensurado.

A derivacao comeca com a divisao e multiplicacao do markup pelo custo médio, CM:

py =2 _p; CM; 2)
7 Cj C’M] Cj )
Em seguida, C’;\Q ¢ multiplicado e divido pelo produto para chegar a razao das receita em
J

relacdo custo total.'?

A economia de escala, €4, pode ser escrita como a razao entre o custo médio e o
custo marginal, que é o termo C'M;/c;. De forma equivalente, este termo é o inverso da
elasticidade do custo em relacao a quantidade, que por sua vez é %—2% = cﬁ.li” Quando
o custo marginal é menor do que o custo médio, o C'M esta caindo na quantidade e a
elasticidade da escala ¢ maior do que um. Neste caso podemos esperar uma industria
mais concentrada quanto maior for a economia de escala. Se ¢ > C'M, entao existem
deseconomias de escala e o termo de elasticidade e, é menor do que um.

Portanto, o markup pode ser diretamente relacionado a economia de escala, ¢y, a
relacao da receita I?; com o custo total Cj:

_r_ 1

Hj = ¢ = ?€Cq- (3)

J

Syverson (2025) observa que esta relacao se aplica a condigbes gerais, pois tudo que é
requerido é a diferenciacao da funcao que relaciona produto aos custos. Esta funcao nem

1Veja também Basu (2019) e Syverson (2019).

P ot & = P51 sendo Cj o custo total da firma j e o numerador é naturalmente a receita total.

13Para uma funcdo de producdo homotética, a elasticidade de escala é igual ao retorno de escala da
fun¢do de producao. Obs: qualquer fun¢do homogénea é uma func¢ao homotética.
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mesmo precisa ser uma funcao de custo padrao de teoria da producao. Isto quer dizer que
ela ndo precisa ser o custo total calculado para a demanda dos fatores minimizadoras de
custo (que é uma hipotese utilizada no método da demanda 6tima por insumos).

O aumento no markup expande a receita em relagao aos custos (pelo menos) na unidade
marginal. Esta receita extra deve levar a lucros mais elevados ou ser usada para pagar
custos das unidades inframarginais quando o custo médio excede o custo marginal. De
forma equivalente, se o processo de producao involve economia de escala na quantidade
maximizadora de lucros, o produtor deve pagar de alguma forma o excesso do custo médio
sobre o custo marginal. Se o preco é igual ao custo marginal nao seria possivel sustentar
esta estrutura de custos, sendo assim, é necessario existir receita extra para sustentar a
estrutura de custos.

A relagdo (??) implica em variagoes do markup e outros objetos de interesse. Se por
exemplo, produtores sao conhecidos por ter crescimento substancial do markup, tanto
lucros puros ou a elasticidade de escala devem aumentar. Se por acaso a razao dos lucros
é constante, precisa existir variacao na economia de escala proporcional ao markup. Esta
¢ a intuigao econdmica que se pode ter a partir da equacdo do markup (?7).14

4 Estimacao da Funcao de Producao

Ambos os métodos utilizam elementos que sao calculados pela estimativa da funcao de
producao utilizando dados das firmas que operam no setor. Portanto, especificacoes e
estrutura dos dados afetam diretamente o calculo do markup.

Como descrito anteriormente a produgao é mensurada pelos volumes de agua e esgoto,
isto é, sao quantidades e nao receita. Quando se somam os dois volumes implicitamente
a mesma tecnologia transformadora para os dois. Esta hipotese é baseada na evidéncia
empirica sobre existéncia de economia de escope em produzir e distribuir 4gua e esgoto.'®
O uso de quantidade para a producao guia o método adotado para estimar a funcao de
producao, como sera descrito a seguir, a estratégia empirica adotada ¢ similar a proposta
por DLGKP.

A abordagem de DLGKP segue o método da “funcao controle” de Olley e Pakes (1996,
doravante OP) e aprimorada pelos trabalhos de Levinsohn e Petrin (2003, LP) e Ackergerg,
Caves e Frazer (2015, ACF). A fungao de produgdo a ser estimada é:

Qjt = Qjrexp(ejir) (4)
Qi = F(Kjt, Ljr, My, 0) exp(wji)

tal que Q)j; é a producao da empresa j no tempo t, usando capital, K, trabalho, L, e
materiais, M. wj; € o termo de produtividade observada pela firma no periodo ¢, mas nao
pelo econometrista e 6 é o conjunto de parametros que precisam ser estimados. Seguindo

1 Aqui cabe uma discussdo sobre estudos que observam dados de margem diretamente das firmas e/ou
produtos. Pontos importantes sobre este tipo de mensuragio levantados por Pakes (2018) sdo: o que
deve ser incluido na margem? A mensurac¢iao pode variar muito e em casos de antitruste, onde se deseja
avaliar sinergias, existem razoes diferentes para incluir dados especificos de custos. Mas exatamente o
que se deseja quando olhamos para a margem é comparar precos com custo marginal, e a informacao
direta deveria incluir depreciagoes e ativos fixos. O que é razoavel de se incluir nos custos depende da
flutuagao do volume de vendas (quantidades) de um ano para outro. O problema no caso de avaliagdo de
sinergias é que se deseja mais informacgoes do que geralmente é capturado neste de tipo de informagao.

15Veja Lucinda e Anuatti (2017) e as referéncias que eles citam sobre economias de escopo no setor.



OP, outras hipoteses sobre a produtividade sao as que ela é Hicks-neutra e segue uma lei
de movimento, tal que w;; é governada por um processo de Markov de primeira ordem:

wit = BE(wje | wje—1) + e = g(wje—1,°) + &t (5)
tal que g(wj;—1) é a produtividade esperada e {;; é inovacdo sobre o nivel de w, i.e.,
it = wit — g(Wjt—1,°)- (6)

Nesta abordagem, o termo estocastico €j contabiliza pela diferente entre a produgao
realizada pela firma, Qj;, € o produto planejado, Q7;, dada a escolha de insumos. O termo
estocéstico nao é correlacionado ao longo do tempo e nem aos insumos. No caso, do setor
de saneamento ele esta associado a paradas nao esperadas nas redes de dgua ou esgoto,
por exemplo. Uma vez que firmas e economistas nao observam ¢j;, a producao planejada
@}, também nao ¢ conhecida. Como a produgao realizada ¢ observada, controlar pelos
choques néo esperado equivale a estimar a produgdo planejada como @, = Qj / exp(gji).

Existéncia de viés na estimacao da funcao de producgao. A estimativa da funcao
de producao nao deve ser realizada pois existem alguns vieses ao se utilizar métodos de
regressao tradicionais, tais como MQO. A produtividade nao-observada w;; em (4) leva a
viés de simultaniedade e de selecao. A presenca destes dois vieses é o foco predominante
da literatura de estimacao da fung¢ao de produgao de OP/LP/ACF.

Se o economista possui dados de producao e insumos em quantidades, estes proce-
dimentos de “fungao controle” sao suficientes para estimar de forma consistente os pa-
rametros da funcao de producao. Todavia, na base de dados do SNIS que é utilizada
para estimar a funcao de producao nao é possivel obter quantidades fisicas de materiais.'®
Embora se tenha quantidades da producao e dos demais fatores, insumos intermediarios
sao deflacionados por um indice de precos setorial. Isto nao é classificado apenas como
um problema de mensuragao, uma vez que as firmas tipicamente usam insumos diferen-
tes para ofertar os servicos de agua e esgoto. Portanto, o produto fisico nao pode ser
diretamente comparavel ao insumo deflacionado. Por exemplo, a SABESP pode utilizar
produtos quimicos mais eficientes e provavelmente mais caros do que um departamento
de agua e esgoto municipal.

Para entender a implicagao deste viés represente 0;; como sendo o log do dispéndio com
um insumo v qualquer deflacionado por um indice de precos setorial. O log do dispéndio
com o insumo vj;; corretamente deflacionado é v, = v — w3y, com wy, representando o
desvio do (log) prego nao-observado do insumo da firma j no periodo ¢ em relagao ao (log)
do deflator agregado. O problema aqui é que sem o controle adequado wj, se confunde
com a produtividade wj;, causando novo viés na medida de quantidade da produtividade.
Substituindo a férmula para vj na funcao de producao e definindo w;; como o vetor dos
(log) pregos especificos dos insumos, a versao log-linear da fun¢ao de producao (4) é:

qjt = f(kjm ljtv My, , 9) +B (an mjtu 9) + wjt + €, (7)

com as letras em minusculas representando o log natural das variaveis. B(-) captura o
efeito dos precos nao-observados dos materiais e leva a outro viés na estimativa da funcao
de producao. Na base de dados do SNIS é possivel observar quantidades de trabalho

16N30 ¢ observado a quantidade fisica de produtos quimicos, por exemplo. Nem é possivel recuperar a
quantidade a partir de deflatores especificos para produtos quimicos utilizados no processo produtivo.



mas nao é possivel observar quantidades de produtos quimicos, carros, computadores,
etc. Portanto, dispéndio de materiais foi agregado e deflacionado pelo indice de precos ao
consumidor.

A solucao deste viés faz parte da inovacao proposta por DLGKP ao procedimento
usual de funcao controle. Na abordagem deles, a variacao de pregos especifico dos insu-
mos por surgir por caracteristica local (capturado por @]) e/ou por variagao na qualidade
dos insumos (). Isto implica que duas firmas com a mesma caracteristica geografica
operacional apenas possuem os mesmos precos de insumos se eles tem a mesma quali-
dade/especificacdo. DLGKP se baseiam em modelo formal para fundamentar a solugao
de controlar nao-parametricamente o preco nao-observado dos insumos pelo preco do pro-
duto final e por caracteristicas geogréaficas. A racionalidade ¢ que preco do produto final
contém informacdo sobre precos dos insumos.'” Eles também assumem complementari-
edade: producao de maior qualidade requer combinar insumos de maior qualidade com
trabalho e capital mais qualificados, significando que os precos de todos os insumos podem
ser expressados como funcao de um tinico indice de qualidade.!®

Dado que precos dos insumos sao funcao crescente da qualidade dos insumos, que por
sua vez sao relacionados com maior qualidade na oferta, DLGKP usam variaveis para
aproximar o indice de prego correto dos insumos. Formalmente eles escrevem os precos
dos insumos como funcao da qualidade do produto vj; e da localizacao das firmas Gj:

w3, = wi(vjt, Gj). (8)

J

Entre os controles utilizados por DLGKP estao preco do produto final, market shares,
caracteristicas geograficas, dummy de empresa exportadora e dummies de tipos de produ-
tos. Seguindo o conceito de complementariedade adotado no modelo de DLGKP, o preco
do produto final foi substituido pelos impostos pagos. Na base de dados do SNIS impostos
pagos sdo mais estaveis além de serem considerados varidveis exégenas.!® Como controle
geografico foi utilizado apenas a distancia entre um municipio e a capital do estado em
km. Para concessionarias com mais de um municipio foi calculada a média ponderada da
distancia entre a sede do municipio e a capital.?’ Devido ao caracter de homogeneidade
do produto e a natureza da concessao, utilizamos niimero menor de controles.

A funcao controle nao-paramétrica para o preco dos materiais proposta por DLGKP

D

B (i, it 0) = B ( (730, G3)'  [1,773; 0,0 (9)

Esta equacao é substituida na funcdo de produgao (7). A funcdo B(-) é diferente da fungao
de pregos wy(-) em (8). Ela contém os elementos de wy(-), mas também possui termos de
interagoes com o vetor deflacionado de materiais (1;;). Por isso & usado o termo [1, m;].
A notacdo também deixa claro que o uso da funcao controle requer que se estime vetor
adicional de parametros ¢ em conjunto com os parametros da funcao de producao 6.

1"Kugler e Verhoogen (2011) documentam que produtores de bens mais caros usam insumos mais caros.

18N3o0 significa que eles adotam diferenciacdo horizontal e ndo vertical.

19Veja Dearing (2022).

20Também foi estimado uma versdo do modelo incluindo a média da altura de cada municipio. De
acordo com Coury et al (2024), o custo de construgio de rede de esgoto depende de variagoes na elevagao,
e tais mudancas na altura aumentam o custo de investimento. Em cidades com muita variacao de altitude
é mais custoso o investimento em saneamento. Entretanto, esta varidvel em conjunto com a distancia das
capitais nao foi muito importante como controle, assim optamos por manter apenas distancia da capital
para reduzir o nimero de momentos a serem estimados. Também nao foi incluindo o market share uma
vez que existe pouca competicdo por preco, isto é, as concessionérias nao podem ganhar mercado das
concorrentes.
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4.1 Funcgao Controle

A tnica fonte de viés potencial na fun¢ao de produgao é a produtividade wj; apos a
corre¢ao do viés de precos de insumos. O procedimento de estimagao OP/LP comeca com
a estimacao do primeiro estagio onde se deseja controlar por choques nao esperados sobre
a produgdo. A hipotese crucial utilizada por OP /LP é de que a demanda por investimento,
no caso OP, ou a demanda por materiais, na ideia de LP, ¢ funcdo da produtividade w;,
e de variaveis de estado Sj;. As variaveis de estado da firma j sao

Sjt = {anexp(wjt)a G, Tjt, Djt}

Além dos elementos da funcao de producao, demais fatores exdgenos sao considerados
variaveis de estado. Estes fatores sao variaveis geograficas do municipios que as empresas
possuem operacgoes, éj, a aliquota de imposto efetivamente pago, 7;;, e dummy para
indicar se a empresa atua em tunica UF (unidade da Federacio), D;t.

A funcao utilizada por LP/ACF ¢ de que a demanda por materiais, m;;, ¢

mje = my(wje, Sjt) (10)

tal que v; é estritamente monotonica no escalar nao-observavel w;;. No caso original de
OP, eles utilizam equacao similar para a demanda por investimento. Se as condigoes que
estdo presentes na equagao (10) valem, entdo ela pode ser invertida para identificar wj;.
Isto é
Wit = ht<mjt;8jt)' (11)
Substituindo w;; na equagao de funcdo de producao (7), excluindo mj; para evitar
colinearidade com o termo da funcao de producao e representando as mintsculas como
log natural, se tem o primeiro passo para a estimagao OP/LP/ACF:

qjt = F(]{th, ljt; ﬁljt) + B (th, ﬁzjt, 9) + ht(ﬁljt, Sjt> + Ejt- (12)

Assumindo que €;; nao é correlacionado com os demais termos e estimando a equagao
(12) resulta na estimativa de ¢(-) e g2 wj; = ¢j; — F(-) — B(:). Como comentado por
DJ, esta equagao separa o produto realizado do produto planejado (gj, = é(-)).

Como discutido em OP, DLGKP e Ackerberg e De Loecker (2024), a abordagem da
funcao controle nao requer conhecimento da estrutura de mercado de insumos. Esta
equagao apenas diz que a demanda por insumos depende das variadveis de estado e das
variaveis que afetam a demanda por insumos. Ao se usar o controle estatico como prozy
para a produtividade, nao se tem que revisitar o modelo dinamico e provar invertibilidade
em comparagao com a abordagem que utiliza insumos como controle quando se inclui
demais variaveis de estado exdégenas.

Um passo importante no processo de estimacao é a lei de movimento da produtividade,
equagao (5). A analise da base de dados mostra que raramente as empresas deixam a base
de dados, exceto quando perdem uma area de concessao. Sao poucas observacoes, menos
de 3% do painel, mas podem causar viés de selecdo. Para corrigir para este problema
foi utilizada a estimativa nao-paramétrica de OP. Além de resolver o problema de viés
de selecao o uso desta correcao também torna o procedimento de funcao controle mais
eficiente.

Defina uma funcao indicadora Y ser igual a um se a firma continua ativa e zero se ela
deixa o mercado. Faga w;, = w,(kjt, ;) seja o minimo de produtividade que uma firma
precisa ter para se manter ativa. Tradicionalmente a regra de selecao é escrita como

Prob(xjt = 1) = Problwj; > w,(+) | w,(+), wjt—1] (13)
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= ki—1(Kji—1, t—1, ¢) = Pjs.

E utilizado o fato de que a produtividade minima em ¢ é prevista utilizando as variaveis
de estado da firma, Sj;, em t — 1. Como em OP, existem dois indices de heterogeneidade
das firmas: a produtividade e a produtividade minima de operacao. Portanto, se Pj; =
K1 (Wie—1, 81, Wy, 05) entao wyy = k1 (Wje—1, -1, Pje, ;).

O procedimento de saida do mercado afeta diretamente a regra de movimento da
produtividade (5). Isto significa que a dinamica da produtividade vale enquanto a empresa,
continua no mercado, implicando que um dos argumentos da dinamica da produtividade
deve ser w;. Em termos praticos, w;, ¢ substituido por Pj. De Loecker (2013) diz
que fatores que podem afetar a dindmica da produtividade devem entrar na regra de
movimento (5) mesmo ndo tendo certeza do impacto sobre a produtividade. Se eles ndo
forem importantes a dindmica da produtividade nao serd afetada. Por outro lado, a
omissao destas variaveis pode viesar o procedimento de estimagao. Portanto, a regra de
dinamica da produtividade é alterada para incluir o valor minimo de produtividade para
cada firma, bem como outras variaveis de estado que podem afetar w;;:

wit = g(wjt_1, Pjs, Gj, Tit, Dje) + ;. (14)

Variaveis de estado que nao sao endogenas geralmente podem afetar a dindmica da pro-
dutividade. Por exemplo, mudancas na aliquota de imposto estadual pode afetar o cres-
cimento da firma, portanto afetando w;;. As empresas privadas a partir do novo marco
regulatério tem crescido mais do que empresas regionais, nesse sentido a dummy [)jt con-
trola pela dinamica deste tipo de empresa. Observe que a dummy Djt captura empresas
que operam em unica UF, logo empresas de capital privado que sao pequenas nao tem a
mesma dinamica das empresas que operam em varias UFs. Por outro lado, se a empresa
nao-regional adquire mais direitos de operagoes em municipios mais distantes das capitais,
ela pode experimentar reducao no crescimento da produtividade.

Momentos para estimacgao. O terceiro estagio é uma estimacao GMM com os seguin-
tes momentos:

E (&:(0,6)Z | I,-1) = 0, (15)

com Z sendo a matriz dos instrumentos, e os momentos sao condicionais ao conjunto de
informacao do periodo anterior I, ;. Os objetos que formam a equagao de momentos (15)
sa0: o 3

§it = wjt — PRi(wje—1, Pjr, G, myr, Dijt), (16)

reescrevendo a (14) com estrutura autoregressiva de ordem um (ver ACF) e os demais
elementos seguem abaixo

Wi = ngt — F(kjt, ljt,mje) — B (Wi, M, 0) (17)

Wjt—1 = (Qf;t—1 — F(kji—1,ljt—1,Mje—1) — B (Wji—1, Mjp_1, 9)) . (18)

Ri(wji—1,-) = (v0 + 71wjt—115t + Yowjp—1 15 + 3T + 74(;]‘ + V5T + 76Djt—1)- (19)

T; ¢ uma tendéncia temporal para cada firma.

O termo de persisténcia da regra de movimento da produtividade, p, nao é estimado
com os momentos GMM. Como explicado em ACF, a regressao que estima p é incluida
dentro do algoritmo GMM, mas é uma estimacao polinomial por minimos quadrados
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ordinarios. Os parametros v nao sao utilizados na analise, mas os demais regressores
podem alterar a estimativa de p.

Os momentos a serem estimados sao os necessarios para obter os parametros da fun-
cao de producao, 6, e os necessarios para funcao controle de preco dos insumos, d. Os
parametros da funcao controle sao importantes para identificar #, mas nao sao utilizados.

Formas funcionais. As formas funcionais utilizada na estimacao da funcao de producao
sao descritas a seguir. O primeiro passo da funcao controle é estimado utilizando polinémio
de terceira ordem para os fatores de producao. Os demais fatores exdgenos e controles de
tempo entram de forma linear. O modelo probit é utilizado no segundo passo e contém
apenas as variaveis de estado Sj;_.

A forma funcional para o controle B(-) ¢ a mesma da (9) enquanto que para a func¢ao
de produgao F'(-) é utilizada a translog. A translog, que foi introduzida por Christensen,
Jorgenson, e Lau (1973), é uma aproximacao de segunda ordem de qualquer funcdo de
producao geral. A forma funcional dela nao gera problemas de identificagdo. A hipo-
tese crucial aqui ¢ a produtividade ser Hicks-neutra.”’ De Loecker e Warzynski (2012) e
DLGKP advogam o uso da translog uma vez que ela possui flexibilidade e produz elasti-
cidades do produto que sao especificas para cada empresa (embora os parametros sejam
constantes ao longo do tempo e entre empresas).??> Por exemplo, firmas grandes podem
ter elasticidades diferentes das pequenas.

A especificagao translog adotada para f(k, 1, m), sem os subscritos t e j, tem a seguinte
forma

f(k,l,m) =
Brk+ 6l +ﬁmm—|—ﬁkkk’2 —|—ﬁul2 +5mmfn2 + Bremk.m—~+ Brik. L+ Byl M+ Brimk.l.m~+w. (20)

Com esta forma funcional a elasticidade do produto em relacao a cada insumo depende do
nivel de todos os insumos, lembrando que os termos em B(-;J) sdo usados para controlar
pela auséncia dos precos dos insumos. Isto faz que firmas diferentes tem elasticidades
diferentes para o mesmo conjunto de parametros. Por exemplo, a elasticidade do produto
em relagdo aos materiais (m) para uma dada firma é:

A elasticidade do produto utilizando a funcao de producao translog muda ao longo do
tempo devido a mudancas nos fatores m, k e [. Por sua vez, os retornos de escala sao
calculados como a soma das elasticidades para capital, trabalho e materiais.

4.1.1 Hipobteses sobre o Timing

A relacao temporal da variaveis no modelo é determinante da estimacao e, naturalmente,
dos resultados. Na funcao controle do primeiro estagio todas as varidveis sao contempo-
raneas em relacao a producao.

Na regra de movimento da produtividade, (14), a produtividade é relacionada com a
sua defasagem. Como se trata de concessao de servigos, as demais variaveis sao conhecidas
contemporaneamente: area de concessao, impostos e localizacao.??

21 Diferente da funcao Cobb-Douglas, a translog nio requer a hipétese de substituicdo estavel entre os
fatores produtivos.

22Veja também Raval (2023).

23Incluir defasagem em impostos ndo alterou significativamente o resultado, por exemplo.
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Assumimos que em cada periodo todos os insumos produtivos sao fixos, i.e., a firma
nao ajusta os seus volumes no ano corrente. Devido a estabilidade e previsibilidade da
demanda, as empresas possuem contratos fixos com trabalhadores e outros materiais.
DLGKP para empresas grandes da manufatura da India assuem que capital e trabalho
sao fixo, mas materiais sao de ajuste livre em t. Se assume que insumos dindmicos nao
sao correlacionados com a inovagao no termo de produtividade &;;.%*

O capital é tipicamente assumido por ser um fator dindmico em virtude da regra de
movimento do estoque de capital.?® O trabalho assumimos ser um fator dinamico pois as
empresas do setor sdo estatais e as privadas oferecem contratos para os funcionarios. E
assumido que materiais também é um fator dinamico, uma vez que o consumo de fatores
intermediarios depende da demanda, que é estavel.

Outra questdo importante é de como variaveis que entram na fungao controle B(-)
sao identificadas. A variavel nao-geografica que entra na dindmica da produtividade e
na controle dos precos de insumos é a tarifa. Na produtividade ela entra defasada e
em B(-) é contemporanea. Como discutido anteriormente, impostos defasados sdo bons
instrumentos para o lado da demanda e devido a alguma potencialmente correlagao com
&1 as momentos com impostos sdo formados com uma defasagem (&;;.7;:—1, etc.).

4.2 Identificacao

Na Figura 1 sao apresentadas as sensibilidades dos momentos da estimacao da funcao
de producdo de acordo com a definicdo de Andrews, Gentzkow, e Shapiro (2017). A
sensibilidade dos momentos captura o quanto que uma violagao em uma condigcao de
exclusao pode provocar viés nos parametros estimadas.

O momento com maior sensitividade é o associado ao termo k.l.m. Em geral, mo-
mentos que incluem o estoque de capital apresentam sensitividade em relacao aos demais
momentos. Por exemplo, esta sensitividade pode ensejar estudos similares que modelem
o markup com modelos que usem outras medidas de capital como variaveis instrumentais.

5 Elasticidades e Retornos de Escala

Aqui sao discutidos resultados sobre as estimativas das elasticidades e da economia de
escala.?® Como discutido anteriormente, uma caracterfistica interessante da funcio translog
é a que a variacao das elasticidades e da economia de escala sao por produtor. Assumindo
uma funcao de produgao Cobb-Douglas com parametros constantes ao longo do tempo e
entre empresas, a elasticidade resultante seria a mesma entre todos os produtores.

Estatisticas das elasticidades entre produtores sao apresentadas na Tabela 1. As es-
tatisticas sao: média, mediana, percentil 25 e 75. As elasticidades dos fatores trabalho e
intermediarios sao similares, exceto para o percentil 25, com trabalho maior. A elastici-
dade do capital é a menor, mas a diferenca entre o percentil 25 e 75 é o dobro e este fato
tem implicagoes para a medida de economia de escala.

24 Aqui pode existir discussdo relevante de problema de mensuracido do estoque de capital. Veja De
Loecker e Syverson (2021), subsection 5.6.1 e a referéncia citada.

Bhppr = (1= 8)ke—1 + it

26Nao discuto como o procedimento da fungao controle de OP /LP /ACF melhora a estimagao em relagao
a outros méotodos — OLS, painel dindmico, etc. Para uma comparacao dos resultados da modelagem de
DLGKP com outros métodos veja a secao 4 do artigo.
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Figura 1: Sensitividade dos Momentos
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Tabela 1: Elasticidades Estimadas

~ ~ ~

Estatisticas 0, 6, 0,,

Meédia 0.0947 0.4129 0.4037
p25 0.0617 0.3502 0.2984
Mediana, 0.0923 0.4153 0.4054
p75 0.1298 0.4735 0.4731

15



Tabela 2: Retornos de Escala

Estatisticas 2016 2020 2022

Média 0.9063 0.9124 0.9354
P25 0.8525 0.8438 0.8607
Mediana 0.8927 0.8930 0.9004
p75 0.9617 0.9651 0.9865
Min 0.7435 0.7590 0.7805
Max 1.2254 1.2142 1.2658
N 45 ol 92

Na Tabela 2 sao apresentadas a média, mediana, percentil 25 e 75 dos retornos de escala
para trés periodos: 2016, 2020, 2022. Na média o retorno de escala tem aumentado, mas
com retornos decrescentes de escala. A mediana é menor do que a média, o que mostra que
existem valores elevados acima da média. Como os valores do percentil 75 tem aumentado,
mas ainda inferiores a 1, as empresas com economia de escala estao concentradas acima
deste percentil. Portanto, embora exista economia de escala, a maioria das firmas operam
com retornos decrescentes de escala.

Como na média o retorno de escala tem aumentado é importante comparar com mais
detalhe a distribuicao dos retornos de escala. Isto é realizado por duas estimativas kernel
da distribuicao do retorno de escala para 2016 e 2022, estes resultados estao na Figura
2. Como descrito anteriormente existe o deslocamento da distribuicao para a direita,
significando aumento do retorno de escala, mas com a mediana menor do que um. Na
cauda direta é possivel observar que ocorre um deslocamento de densidade de valores
abaixo de 1 para acima. Dito de outra forma, existe muito mais densidade de observacoes
acima de 1, retorno constante de escala, em 2022 do que em 2016.

Figura 2: Densidade da Economia de Escala: 2016 e 2022

— 2016
— 2022

Densidade Kernel
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Os nimeros encontrados para o setor de saneamento no Brasil estao em linha com

16



as estimativas realizadas por DLGKP para firmas (médias e grandes) da manufatura
indiana. A mediana das estimavas do retorno de escala para diversos setores estao entre
1.02 e 1.09.27

Kim e Clark (1988) nao encontraram economia de escala significante na oferta de gua.
Existira economia de escala na oferta nao-residencial e existira deseconomia de escala na
oferta residencial. Portanto, servicos associados a oferta de dgua nao se comportariam
como monopolio natural. Lucinda e Anuatti utilizando estimativas da funcao custo trans-
log para o estado de Sao Paulo comparam a oferta de agua e esgoto para os diferentes
municipios servidos pela SABESP. Eles estimam custo marginal por municipio. Mostram
que existe evidéncia fraca de economia de escala por municipio coberto pela SABESP.
Abbott e Cohen (2009) fazem uma resenha sobre a literatura e mostram que existe econo-
mias de escala na distribuicao de dgua até certo ponto a partir do qual, o custo unitéario
comeca a subir. Entretanto, a literatura nao é consensual sobre isto, sendo dependente
de como a variavel produto ¢ definida. Para oferta de coleta e tratamento de esgoto a
literatura é consensual, com resultados mostrando a existéncia apenas de economias de
escopo e sem economias de escala.

5.1 Economia de Escala e Monopdlio Natural

A definicao cléassica de monopolio natural passa pela definicao tecnologica da producao.?
Uma firma produzindo um produto homogéneo ¢ um monopélio natural se o custo de
producao é menor quando apenas uma firma produz qualquer quantidade em comparacao
com duas ou mais firmas. Além disso, esta relacdo de dominancia do custo deve ser
verdade para varios mercados que demandam a referida produgao.

Assuma uma funcao custo simples com dois componentes: custo fixo e custo variavel.
Por definicao, apenas o custo variavel muda com o volume produzido. Uma férmula
relevante para esta fungao é

C=F+cq,

tal que F' é o custo fixo, c.q é o custo variavel, ¢ a quantidade produzida por uma firma
e C' o custo total. Cabe observar que ¢ ¢ medida fisica da producao e as demais variaveis
sao monetarias. Dividindo o custo total, C, pelo volume produzido se tem o custo médio
de producao de uma firma qualquer que opera no mercado. A representacao do custo
médio de uma firma j, C'M;, é
OMj = E + c.
4;

O custo médio de producao da firma representativa declina & medida que a producgao
aumenta. Isto é facil de observar para este custo médio, uma vez que o custo fixo médio
sempre cai quando a producao aumenta, para um dado custo varidvel médio constante.
Uma funcao custo para uma firma com produto tnico caracterizada por custo médio
declinante ao longo da producao relevante é subaditiva ao longo da capacidade produtiva.

2TEvidéncia de estimativa de retornos de escala para o setor no Brasil ¢ dada por Seroa da Motta
e Moreira (2006) que encontram numeros elevados, 3 por exemplo, usando a estimac¢ido de um modelo
de fronteira estocéastica. Embora nao seja explicito no texto, o modelo empirico nao possui estoque de
capital, o que faz com que o retorno de escala seja muito elevado. Lucinda e Anuatti (2017) econtram
economias de escala para a SABESP ofertando dgua e esgoto nos municipios de SP, utilizando uma
abordagem usando uma funcio custo translog. Neste trabalho também se tem evidéncia de economia de
escala para a SABESP.

28 A definicdo tecnoldgica segue a exposicao de Paul L. Joskow (2007).
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Neste contexto, a economia de escala sobre a producao relevante é uma condicao suficiente
para a defini¢ao tecnologica de monopolio natural. O retorno crescente de escala é definido
pela operacao empresarial com custo médio decrescente. Por outro lado, se o custo médio
for crescente, entao existe deseconomia de escala. Por exemplo, a funcao custo adotada
nesta discussao teorica é caracterizada por custo médio decrescente, mas esta racionalidade
é generalizada pelos economistas para outras fungoes.

A existéncia de economia de escala é uma condicao necesséaria, mas nao suficiente para
a definicao de monopolio natural. Mas isto implica que precisa existir economia de escala
para existir monopolio natural, mas nem toda produgao com retornos crescentes recebe
esta classificacdo. Joskow (2007) mostra que pode existir uma fun¢do de custo com custo
médio decrescente até certa quantidade produzida, passando a ser constante e em seguida
o custo médio é crescente. Neste seguimento de custo médio constante pode existir um
produtor sem a necessidade de existir custo médio estritamente decrescente. Isto poderia
ocorrer porque o mercado nao ¢ grande o suficiente para suportar dois competidores.
Este caso é chamado de monopélio natural de curto prazo, pois & medida que o mercado
aumenta, também cresce a probabilidade de entrada de novos competidores para operar
na regiao de custo médio constante.

Joskow (2007) diz que existem na historia da anélise econdomica outras explicagoes
para monopolio natural, mas todas devem se conectar com a tecnologia que ¢ operada,
i.e. com a economia de escala. E o que defende Kahn (1971, p. 123) em seu livro
classico: “o principio geral é de que custos decrescentes de longo prazo sao uma condicao
indispensavel para o monopolio natural.”?®

Ao menos no Brasil a visdo convencional é de que a tecnologia do setor de saneamento
¢ dominada por economias de escala em virtude da existéncia de custos fixos (veja por
exemplo, Galvao Jr. e Paganini, 2009). Como argumentado acima, a presenca de custos
fixos elevados, totalmente ou parcialmente afundado, nao é suficiente para caracterizar
monopolio natural. E preciso que exista economia de escala.

Seguindo o resultado relatado por Abbott e Cohen (2009), de que existe economia
de escala até certo valor. Schmalensee (1978) também sugere que pode surgir economia
de escala quando a demanda nao é suficiente para sustentar determinada estrutura de
custos. Para explorar um pouco esta tipo de relacao, analisamos brevemente a economia
de escala com uma medida de tamanho das firmas. Esta relacao esta descrita na Figura 3,
onde esta o grafico do log natural da participacao de mercado com a medida de economia
de escala.®® A linha continua é uma estimativa nao-paramétrica logit por Lowess entre a
participacao de mercado a economia de escala. Esta estimativa mostra que existe relacao
positiva entre economia de escala e tamanho das empresas, a partir de 0,8 de economia
de escala, aproximadamente.

No grafico estdao separadas as empresas municipais, que somente podem operar em
uma localidade, e as demais. Observe que como as entidades municipais nao operam em
mais de uma localidade, tipicamente elas possuem deseconomias de escala. Este tipo de
explicacao deveria ser aprofundado em estudos sobre o setor.

Economia de escala é crescente com o tamanho da empresa. Isto significa que a
economia de escala nao é apenas fungao da tecnologia, mas também do tamanho da
demanda (receita). Empresas que podem acessar mais mercados locais podem usufruir

2Veja também Schmalensee (1978, p. 271) que argumenta que a economia de escala as vezes € impor-
tante na distribuigdo/entrega do servigo e ndo necessariamente na transformacgio produtiva.

30A participacdo de mercado ¢ definida como a quantidade total produzida em relacdo a quantidade
total produzida no mercado brasileiro por ano.
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Figura 3: Economia de Escala vs Participacao de Mercado
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de retornos de escala.

6 Markups

Como no processo de estimacgao é utilizada a funcao de produgao translog, as elasticida-
des e os retornos de escala podem ser calculados por firma. O uso da funcao permite
heterogeneidade no calculo do markup, enquanto na funcao de produgao Cobb-Douglas
os calculos podem ser invariaveis por empresa (dependendo da especificagio).

A medida de markup captura a lucratividade operacional na margem quando as empre-
sas ofertam produtos e servicos. Ela nao é medida financeira e sim de margem operacional,
mas ela é que sustenta a lucratividade das firmas. Decisoes financeiras das empresas tra-
tam de como a empresa sustenta o a operacao ao longo do tempo, sendo ferramentas de
sustentacao das operacoes e investimentos.

Na Tabela 3 sao apresentadas estatisticas descritivas do markup para o setor em trés
anos selecionados. Observe que o markup médio era de 1,25 até 2020 e em 2022 se
reduz para 1,21. As duas medidas de percentis também se reduzem e com a percentil 25
passando a ser menor do que um em 2022. Como a mediana é menor do que a média, a
distribuicdo é caudal & direita, com empresas com markup elevado.®® Algumas empresas
possuem markup menor do que a unidade (provavelmente estas sdo empresas com pouca
capacidade de investimento).

Na Figura 4 é descrita a distribuicao do markup a partir de estimativa kernel. Na
distribuicao do markup fica evidente mudanca para a esquerda. O volume de markup em
torno de 2 nao é pequeno com as empresas acima do percentil 75 fazendo markup entre
1,4 e 2,3, aproximadamente.

Na Tabela 4 é apresentado o markup agregado utilizando como ponderador a receita
e também o custo operacional, bem como a razao entre os dois.>? De Loecker, Eeckhout

3IDLGKP reportam markups de 2 para a maédia ponderada dos setores e especificamente para o setor
quimicos e maquinaria & equipamento para as empresas médias e grande da India. O setor com maior
markup é o de maquinas elétricas e comunicagoes, com 5,66. Veja Tabela VI de DLGKP.

32As agregacoes sdo realizadas utilizando a soma dos markups individuais ponderado pela respec-
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Tabela 3: Markups

Estatisticas 2016 2020 2022
Média 1.2551 1.2583 1.2129
SD 0.3081 0.3813 0.3390
p25 1.0582 1.0144 0.9597
Mediana 1.2156 1.1846 1.1325
P75 1.3969 1.4410 1.3694

Figura 4: Distribuicao do Markup, 2016 e 2022
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Densidade Kernel

Markup

e Unger (2020) encontraram evidéncia de que a diferenca entre markup ponderado pela
receita e ponderado pelo custo é crescente ao longo do tempo na economia americana desde
os anos oitenta. A explicacao é de que firmas que possuem poder de mercado vendem a
precos mais elevados e portanto possuem receita mais alta em relagao aos custos. Esta
diferenca entre vendas e custos comanda uma diferenca entre as duas medidas de markup.
Isto & consistente com o fato de que firmas com poder de mercado ampliam suas vedas
com relativamente menos insumos.

No caso da industria de saneamento brasileira, observa-se uma queda na diferenca
entre as duas medidas de markup. Essa reducao pode ser explicada, em parte, pelo fato
de que muitas pequenas empresas nao conseguem praticar pregos relativamente elevados
em relacao aos seus custos. Além disso, é possivel que o aumento da concorréncia esteja
levando as empresas a reduzirem a pressao sobre os precos, resultando em um markup
agregado, ponderado pelas vendas, relativamente menor. Especificamente, o markup pon-
derado pela receita era 5,6% maior do que o markup ponderado pelo custo. Em 2021 e
2022 essa diferenca caiu para 3,45%. Esta evidéncia mostra que a queda da diferenca é

tiva participagdo na receita total e no custo operacional. O markup agregado ponderado é M™" =
v ~m ) S . . o

> =1 VikG, tal que v; é a participacao na receita ou custo do total da firma j do mercado brasileiro por

ano.
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devido a reducao de precos em relacao a reducao do preco dos insumos, o que mostra que
0 novo marco regulatério pode reduzir os precos por meio de pressao competitiva entre
as empresas.

Tabela 4: Evolucao dos Markups Ponderado por Receita e Custo e a Razao das Duas
Medidas

Markup ponderado Markup ponderado  Razao

Ano  pela Receita (1) pelo Custo (2) (1) / (2)
2015 1.4458 1.3293 1.0876
2016 1.4715 1.3926 1.0567
2017 1.4424 1.3755 1.0486
2018 1.5102 1.4188 1.0644
2019 1.5547 1.4729 1.0556
2020 1.5426 1.4657 1.0525
2021 1.4823 1.4328 1.0345
2022 1.4690 1.4200 1.0345

Na Figura 5 ¢ apresentado o markup agregado do setor ponderado por vendas. O
markup entre 2016 e 2022 variou entre 1.44 e 1.55, com moderado crescimento até 2020
e decréscimo para 1.46 em 2022. Esta queda pode ser interpretada como melhora do am-
biente concorrencial promovido pelo novo marco do saneamento. Entretanto, quando o
markup é decomposto entre empresas regionais e privadas se observa grande crescimento
do markup deste tltimo grupo. Embora a reducao do markup seja geralmente traduzida
como melhora concorrencial, o crescente poder de mercado das empresas privadas jun-
tamente com maior sucesso deste grupo nas licitagoes pode criar alerta do desenho de
incentivos para o setor.

Figura 5: Markup Agregado
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—— Privadas
1.4 —— Regionais
1.2
1 -
T T T T T
2014 2016 2018 2020 2022

Anos

21



6.1 Markup e Investimentos

Para estudar a relacdo entre markup e investimento, utilizamos uma especificacao sim-
ples, semelhante as adotadas em alguns artigos da literatura, que serao discutidos apos a
apresentacdo dos resultados. A Tabela 5 apresenta o investimento como fun¢do do mar-
kup defasado em um periodo, j;,—1, em duas especificacoes e quatro estimativas. Nesses
modelos, o investimento e o markup sao previamente controlados por dummies de tempo
e efeitos fixos de firma, com o objetivo de eliminar efeitos agregados e componentes in-
variantes no tempo.>> Como empresas regionais e privadas apresentam markups mais
elevados, as equagoes (1) e (3) incorporam deslocamentos especificos para esses grupos,
enquanto as equagoes (2) e (4) permitem inclinacoes distintas da relagdo entre markup
e investimento para firmas privadas, regionais e demais firmas. As estimativas (1) e (2)
sao obtidas por minimos quadrados ordinarios, ao passo que as estimativas (3) e (4) sdo
obtidas por varidveis instrumentais. Os instrumentos utilizados sao o markup com duas
defasagens (t — 2) e a aliquota efetiva de imposto de cada empresa.

Os resultados indicam que o markup esti positivamente associado ao investimento.
Nas especificagoes com deslocamentos de nivel por grupo, o coeficiente do markup é de
aproximadamente 0,33, o que indica que aumentos no markup estao associados a maiores
niveis de investimento no periodo seguinte. Além disso, empresas privadas e regionais
apresentam niveis médios de investimento mais elevados do que as demais firmas, com
deslocamentos estimados de aproximadamente 0,066 e 0,183, respectivamente. Quando a
mesma relacao é estimada por varidveis instrumentais, o coeficiente associado ao markup
permanece muito proximo ao obtido por minimos quadrados ordinédrios, o que sugere
estabilidade da relacao estimada. Nessa especificacao, contudo, o deslocamento de nivel
das empresas privadas torna-se negativo, em torno de —0,07.

As especificagoes (2) e (4) permitem inclinages distintas da relagdo entre markup e
investimento para empresas privadas e regionais. No caso base, isto ¢, para as demais
firmas, o efeito do markup sobre o investimento é de 0,359 e 0,369 nos modelos (2) e (4),
respectivamente. Para as empresas privadas (Privadas = 1), a inclinac¢do total é dada
pela soma do coeficiente base com o coeficiente da interacao, resultando em 0,359+40,304 =
0,663 no modelo (2) e em 0,369+ 0,297 = 0,666 no modelo (4). Assim, para esse grupo de
firmas, um aumento de 10% no markup esté associado a um aumento de aproximadamente
6,6% no investimento de curto prazo.

Embora empresas regionais apresentem markups elevados, nao ha evidéncia estatis-
ticamente significativa de que a sensibilidade do investimento ao markup seja diferente
da observada para as demais firmas. Em outras palavras, a relagdo marginal entre inves-
timento e markup é mais pronunciada para empresas privadas, mas nao para empresas
regionais mesmo elas tendo margens maiores. As firmas regionais investem mais do que
as firmas locais em termos de nivel médio de investimento, mas a inclinacao associada ao
termo de interagao ji;,—1 X Regionais nao é estatisticamente significativa. Por essa razao,
para as empresas regionais, a evidéncia mais robusta é a de um deslocamento de nivel do
investimento, tal como capturado nas especificagoes (1) e (3), e ndo a de uma resposta
marginal diferenciada do investimento ao markup.

33 A variavel dependente corresponde ao investimento liquido do componente explicado pelas dummies
de tempo e pelos efeitos fixos de firma. Em outras palavras, utiliza-se o componente do investimento que
nao é explicado por choques agregados nem por caracteristicas invariantes das firmas. Essa especificacao
permite a estimacdo de um modelo mais parcimonioso.
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Tabela 5: Investimento, Markup Defasado (u;;—1) e Firmas por Classe

(1) (2) (3) (4)

fhjt—1 0.331 0.359 0.330 0.369
[0.279, 0.382]  [0.248, 0.468] [0.272, 0.387]  [0.243, 0.496|
fj—1 X Privadas 0.304 0.297
[0.165, 0.442] [0.129, 0.464|
tj+—1 X Regionais -0.0709 -0.0908
[-0.192, 0.050] [-0.229, 0.047]
Privadas 0.066 -0.0720 0.0651 -0.075
[0.034, 0.097| [-0.121, -0.022] [0.030, 0.099] [-0.136, -0.013]
Regionais 0.183 0.199 0.186 0.206
[0.159, 0.205]  [0.166, 0.230]  [0.162, 0.209]  [0.169, 0.243|
Constante 2.267 2.264 2.269 2.265
[2.246, 2.287|  [2.239, 2.289]  [2.244, 2.293]  [2.234, 2.294|
Observacoes 323 323 267 267

Intervalo de confianca a 95% entre colchetes. Varidvel dependente é o log natural do investimento.
O investimento e o markup sao previamente controlados por dummies de tempo e firma. Modelos
(1) e (2) sdo estimativas MQO enquanto modelos (3) e (4) sdo estimados por 2SLS. Instrumentos
usados sdo markup com duas defasagens (¢ — 2) e impostos com uma defasagem. Ponto é separador
de decimal.

Relagao com a literatura. Existem poucos trabalhos que exploram a relacao entre
investimento e markup. Basu (2019) e Syverson (2019, 2025) argumentam que o investi-
mento em diferentes tipos de capital fixo pode elevar o markup, uma vez que os produtos
associados a novas tecnologias tendem a apresentar custos marginais muito baixos.!

Eeckhout e Veldkamp (2024) investigam especificamente o impacto do investimento
em dados sobre o crescimento do markup. Dados, entendidos como informacgoes digi-
talizadas, tém como principal efeito a redugao da incerteza relacionada a demanda. O
investimento em dados abrange capacidades de processamento, armazenamento e coleta
de informacoes. As empresas optam por investir em dados porque isso reduz seus cus-
tos marginais futuros e melhora sua capacidade de prever a demanda. Esse fendémeno,
descrito como complementariedade investimento-dados, implica que maiores investimen-
tos em dados tornam as empresas maiores, reduzem seus custos marginais e aumentam
seus markups. Sutton (1991) denomina esse mecanismo de "canal de investimento", no
qual as empresas utilizam recursos para se diferenciar e alcancar posi¢coes dominantes no
mercado.

Como dados sao exogenos no modelo de Eeckhout e Veldkamp, investimentos em da-
dos leva ao aumento do markup. Portanto, a relacao adotada por eles é de causalidade
de investimentos em dados no markup. No entanto, a dinamica da relagao entre markup
e investimento no setor de saneamento é distinta daquela observada em economias de da-
dos. Apds vencerem uma licitacao, as empresas de saneamento precisam investir em nova
infraestrutura para cumprir as exigéncias contratuais. Essa relagao entre markup e inves-
timento é significativamente diferente, uma vez que no setor de saneamento o foco esta na

34Como mencionado anteriormente, essa logica se alinha & descricdo da industria proposta por Sutton
(1991).
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construcao de ativos fisicos, enquanto em mercados orientados por dados, o investimento
estd vinculado a reducao da incerteza e a eficiéncia informacional. Portanto, adotamos
investimento como varidvel dependente para acessar a capacidade de investimento das
firmas.

7 Conclusoes

Este estudo analisou o poder de mercado das empresas do setor de dgua e saneamento
no Brasil, empregando a medida de markup para mensurar a capacidade dessas firmas de
praticar precos superiores aos custos marginais. A investigacao revelou que os markups
elevados desempenham um papel central na dinamica econdémica do setor, refletindo tanto
as barreiras estruturais quanto os incentivos a realizacao de investimentos em infraestru-
tura.

Os resultados apresentados destacam a dualidade dos markups. Por um lado, sua
presenca ¢é necessaria para viabilizar os altos custos fixos e afundados que caracterizam
o setor, assegurando a manutencao e expansao da cobertura de servigos. Por outro lado,
markups excessivos podem gerar ineficiéncias alocativas e limitar o acesso universal aos
servicos, perpetuando disparidades regionais significativas, como evidenciado nas diferen-
cas de cobertura entre as regioes Nordeste e Sudeste do Brasil.

Por fim, a anélise reforca a importancia de futuros estudos empiricos que investiguem
os impactos de mudangas regulatérias e a evolugao da estrutura de mercado no setor.
A combinacao de abordagens tedricas e dados empiricos pode oferecer subsidios funda-
mentais para a formulagao de politicas publicas mais eficazes e para a promoc¢ao de um
sistema de saneamento mais inclusivo e eficiente.
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Apéndice
A Dados

O SNIS esgoto reporta 3717 prestadores entre administracao direta, autarquia, sociedade
de economia mista, organizacao social, empresa publica e privada. Prestadores sao di-
ferentes de firmas, para o SNIS uma operada local é uma prestadora. Neste estudo, a
firma se aproxima de um grupo econoémico que pode operar controlando mais de uma
prestadora.

De acordo com “Diagnostico Tematico Servigos de Agua e Esgoto” (SNSA, 2023),
96,3% do total de investimentos sdo realizados pelo prestador de servico. O restante
¢ despesa enderacada a estados e municipios. 63,3% sdo investimentos realizados com
recursos prorpios, 31,7% utilizam algum mecanismo de financiamento e 5% sao chamados
de nao-onerosos.

Medida de capital. O capital é mensurado seguindo o método do estoque perpétuo
com depreciacao de 10%. Para obter o estoque de capital foi acumulado o investimento
deflacionado por TPCA a partir de 2003. Para o ponto inicial do estoque de capital, Ky,
foi utilizada a média do investimento nos primeios seis anos. O total de despesa de investi-
mento no setor contempla fortemente despesas de manutencao e reparacao das redes, mas
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isto faz parte do estoque de capital produtivo. Especificamente, o investimento realizado
pela CEDAE no municipio do Rio de Janeiro foi repartido entre as novas prestadoras no
ano que estas assumiram o controle da concessao.

De acordo com a lei 2020, art. 4, buscar modicidade tarifaria. Nos contratos de con-
cessao a tarifa base é estabelecida pela tarifa de referéncia dos contratos de concessao.
A revisdo tarifaria trata da recomposicao inflacionaria da tarifa definida nos contratos.??
Revisdo tarifaria deve incluir repasse de ganhos de produtividade (inciso 8), mas a tari-
facdo busca assegurar “o equilibrio econémico-financeiro dos contratos.” Neste sentido, a
revisao tarifaria visa permitir investimentos.

B Estimacao

Na Tabela 6 estao os parametros da funcao de producao com as especificagoes Cobb-
Douglas e Translog que foram estimados.

Tabela 6: Parametros da Funcao de Producao

Parametros Cobb-Douglas Translog

B 0,0644 0,8064
B, 0,4065 0,7940
Bon 0,6054 0,2550
B2 0,0241
Bp -0,1070
B, .2 0,0035
B -0,0787
Brom -0,0956
Bim 0,1115
Brim 0,0048
N 782 782

Nota: N é o nimero de observagoes.

35A tarifa devera ser reajustada anualmente de acordo com a metodologia de corre¢io monetaria
prevista no contrato. Resolu¢ao ANA 183, 5 de fevereiro de 2024.
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