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EFICIÊNCIA E AUTONOMIA ESCOLAR: EVIDÊNCIAS
PARA O PERÍODO 2007-2013
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Resumo

O objetivo deste estudo é mensurar a eficiência das escolas públicas
brasileiras e os condicionantes do seu grau de eficiência no período 2007-
2013. Realizou-se um procedimento em três estágios: um estimador não
paramétrico adequado à presença de outliers, o desconto da não discricio-
nariedade e um método de regressão quantílica com censura. Encontrou-
se que a autonomia escolar assume um papel pouco relevante no processo
de gestão das escolas.
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Abstract

The aim of this study is to measure the efficiency of Brazilian public
schools and the conditions of its efficiency in the period 2007-2013. This
was a procedure in three stages: a nonparametric estimator suitable to
the presence of outliers, discounting the non-discretionary and quantile
regression method with censoring. We found that school autonomy plays
a minor role in school management process.
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1 Introdução

A educação pode impedir ou ampliar as oportunidades econômicas e sociais
dos indivíduos ao longo do seu ciclo de vida, uma vez que um ensino de
baixa/alta qualidade pode reforçar a estrutura na qual os mesmos estão in-
seridos. Como ressaltado por Hanushek & Woessmann (2008), a busca por
um sistema de ensino de alta qualidade é um objetivo de todas as sociedades,
dado que as diferenças de qualidade na educação permitem explicar além do
efeito positivo na remuneração do trabalho oriunda dos ganhos de produtivi-
dade, as diferenças, dentre outras, nos níveis de saúde, de criminalidade e de
participação política entre os países.

Quando se observa a situação do ensino no Brasil nota-se que muitas refor-
mas como a adoção de políticas redistributivas e transformações na organiza-
ção e gestão da educação pública1 ocorreramnas últimas décadas, visando me-
lhorar a excelência da educação e ampliar o acesso à escolaridade. Entretanto,
essas ações não foram suficientes para promover uma educação de qualidade
devido à ineficiência na aplicação dos recursos, gerando perda de economias
de escala.

A despeito do processo de universalização da educação básica e funda-
mental no Brasil, as deficiências do sistema educacional ainda persistem. De
acordo com Gramani & Duarte (2011), de 1995 a 2007 os indicadores quanti-
tativos apresentaram evolução considerável com um aumento do percentual
de crianças entre 7 e 14 anos que frequentavam a escola de 93% para 98%,
na faixa de 15 a 17 anos subiram de 64% para 80% e a taxa de conclusão
do ensino médio elevou-se de 17% para 44%. Todavia, a qualidade do en-
sino aproximada por testes padronizados nacionais e internacionais deixa a
desejar. Os resultados obtidos a partir do Programme for International Student
Assessment (PISA) indicaram que dos 31 países avaliados em 2000, o Brasil es-
tava na última posição do ranking nos exames de leitura e de matemática. Em
2009, dos 65 países analisados, o Brasil figurava entre os países com piores
proficiências em matemática (58ª posição) e em leitura (54ª posição). Esses
resultados indicam que a questão da qualidade do ensino no Brasil merece
atenção e, portanto, a compreensão dos determinantes do desempenho dos
alunos é fundamental para o desenvolvimento de ações e programas que obje-
tivemmelhorar a educação. Nesse sentido, é importante que se avalie como os
insumos educacionais são administrados pela escola. Isto é, dado que os recur-
sos são escassos, é fundamental que o seu uso promova o máximo de benefício
social.

É relevante compreender o impacto da educação sobre o crescimento econô-
mico. No tocante a esse assunto, Hanushek & Woessmann (2008) comparam
os efeitos da quantidade e da qualidade da educação sobre a taxa de cres-
cimento do PIB per capita. Os resultados indicam que um aumento de um
desvio-padrão da quantidade da educação, mensurada pela média dos anos
de escolaridade da população, eleva o PIB per capita em 0,26% ao ano. Em
contraste, o mesmo aumento de um desvio-padrão da qualidade da educação,
medido pelo resultado no teste de proficiência em matemática, pode elevar o
PIB per capita em 1,4% ao ano. Apesar dos resultados obtidos pelos autores

1Entre as principais transformações do ensino público brasileiro incluem a descentralização
dos recursos educacionais concomitantemente à expansão das matrículas a partir de 1996, que
culminaram na criação do FUNDEF (Fundo de Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorização do Magistério).
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ainda se conhece pouco sobre as melhores maneiras de promover ganhos no
sistema de ensino.

Como destacado por (Delgado & Machado 2007, p. 427), quando se con-
frontam os exames internacionais em educação e o mercado de trabalho obser-
va-se que a qualificação dos alunos no Brasil está abaixo de muitos países em
desenvolvimento, sendo ainda considerado um país de baixo nível educacio-
nal. Nessa direção, cabe mencionar os resultados obtidos junto a (OCDE 2011,
p. 4). Segundo esse relatório “escolas que gozam de maior autonomia na alo-
cação de recursos tendem a mostrar melhor desempenho dos alunos do que
aquelas com menor autonomia”. Esse resultado reforça a necessidade de au-
mentar a proximidade entre a população e os responsáveis pela elaboração das
políticas públicas, que resulta em umamenor assimetria de informações entre
esses agentes e tem por objetivo elevar o desempenho educacional (eficácia) e
melhorar a gerência do sistema de ensino público (eficiência).

Um dos eixos temáticos da nova problemática da política educacional bra-
sileira está relacionado à capacidade dos programas de acccountability2 indu-
zirem mudanças efetivas na qualidade do ensino. Especificamente, a área de
atuação da escola deve aumentar, de forma que a avaliação da adequação dos
recursos educacionais deve começar na própria escola por meio da análise da
eficiência das mesmas. Isto não significa eliminar os demais indicadores de
qualidade educacional, mas sim ampliar os mecanismos de avaliação da ges-
tão educacional pública brasileira a partir do ambiente escolar.

Com base nesse critério, é notório o descompasso existente entre os re-
cursos disponíveis e os resultados alcançados pelas escolas na otimização dos
seus indicadores. Por conseguinte, acredita-se que para alcançarmaior eficiên-
cia dos recursos em educação é necessário estimular a formulação de políticas
educacionais que envolvam estratégias eficientes de gestão e de financiamento
que incluam as escolas, o que pode permitir alcançar a expansão qualitativa
da educação e uma maior equidade social. Nesse sentido, este estudo objetiva
mensurar a eficiência das escolas públicas brasileiras e compreender quais os
fatores que a afetam, de forma a contribuir para a formulação de políticas
mais específicas para o setor educacional.

Em primeiro lugar, a eficiência das escolas é mensurada por meio da téc-
nica não paramétrica order-α proposta por Aragon et al. (2005). Esse método
confere um papel relevante aos outliers no conjunto de dados e assim é pos-
sível caracterizar a presença de escolas “supereficientes” na amostra. Algumas
escolas com menores níveis de insumos, por exemplo, podem administrar de
formamais eficiente os recursos à sua disposição vis-à-vis escolas com um alto
nível de insumos. Cabe ressaltar que as estratégias adotadas pela literatura,
em sua grande maioria, visam eliminar ou reduzir a influência dos outliers,
o que conduz à perda de uma grande base informacional. A adoção desse
estimador se justifica por não ter sido aplicado ainda ao caso brasileiro em ne-
nhuma análise empírica sobre educação ou outros temas correlatos e, assim,
permitir a caracterização adequada do grau de eficiência das escolas.

2Observe que as políticas de accountability podem levar a uma piora na dinâmica do sistema
de ensino no que diz respeito à repetência e ao abandono. A necessidade de cumprir as metas de
desempenho acaba punindo os alunos em pior situação, que, ou são retidos pelos professores, ou
evadem ao perceber que irão falhar. Assim, essas políticas devem investir em procedimentos de
prevenção do insucesso, visto que a retenção e a promoção social (ou automática) falham tanto
na perseguição das metas, quanto na provisão de equidade.
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Em segundo lugar, serão descontadas do cálculo da eficiência as carac-
terísticas relacionadas ao corpo discente, isto é, o background familiar e as
características dos alunos. Como mostrado por Afonso & Aubyn (2005), as
variáveis que não estão sob o controle direto das escolas, chamadas de não-
discricionárias, têm um impacto significativo sobre os escores finais de efici-
ência. Assim, aquelas escolas que têm alunos cujos pais apresentam um alto
nível educacional, de forma geral, terão melhores desempenhos em exames
padronizados como a Prova Brasil e o SAEB em relação àquelas com menor
nível de capital humano. Como as medidas de eficiência utilizadas não estão
definidas em um intervalo fechado, como o estimador DEA (Análise Envoltó-
ria de Dados) que varia no intervalo entre zero e um, não é possível utilizar
um modelo Tobit, como em Delgado & Machado (2007) e Gonçalves & França
(2013). Uma estratégia simples para o cálculo da medida de eficiência ade-
quada é regredir o escore de eficiência contra as variáveis não discricionárias
por meio do método de painel de dados. O resíduo dessa regressão representa
a medida de eficiência ajustada.

Após a obtenção dos escores de eficiência ajustados, será utilizado um mo-
delo de dados em painel no contexto de regressão quantílica, para avaliar
quais os impactos das características das escolas sobre os diversos níveis de
eficiência da gestão escolar. Nessa última etapa, também se considera o fato
do escore de eficiência ajustado ser censurado.

Para cumprir o objetivo proposto, utilizaram-se os microdados da Prova
Brasil para os anos de 2007, 2009, 2011 e 2013. Desse modo, é possível com-
preender a dinâmica da gestão escolar ao longo dos últimos anos, ao contrário
da literatura nacional que realizou análises pontuais. A avaliação da eficiên-
cia gerencial3 no âmbito da escola permite que se caracterize a autonomia da
administração escolar e se investigue quais os determinantes dos resultados
alcançados.

O artigo apresenta a seguinte estrutura, além desta introdução. A seção
seguinte traz um resumo das evidências empíricas nacionais e internacionais
presentes na literatura. Na Seção 3, são destrinchados todos os passos da exe-
cução empírica, bem como o método não paramétrico de mensuração da efici-
ência e o modelo de dados em painel. A Seção 4 contém a descrição do banco
de dados utilizado e a caracterização da amostra. Em seguida, são apresenta-
dos os resultados encontrados. E por fim, na Seção 6 são feitas as considera-
ções finais.

2 Literatura Empírica

A mensuração da eficiência da alocação dos recursos públicos é necessária
porque os agentes econômicos têm a percepção de que os recursos nem sem-
pre são utilizados da melhor maneira. A crença de que o setor público gasta
muito e não consegue resolver os problemas da sociedade brasileira trouxe à
discussão a necessidade de maior eficiência na aplicação desses recursos e sus-
citou a adoção de técnicas para avaliar se o direcionamento dos gastos atende
a esse objetivo, com destaque para o setor educacional. Estudos recentes têm
avaliado e questionado a compensação dos esforços que têm sido despendidos

3Representa a real capacidade do diretor em promover amelhor combinação entre os recursos
disponíveis e os objetivos propostos, retirando-se o efeito de variáveis que não estão sob o controle
do gestor.
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pelas autoridades públicas para alcançar a universalização e a eficiência do en-
sino público. A Tabela 1 apresenta um resumo de algumas dessas pesquisas,
relatando as amostras e as metodologias empregadas, bem como os resultados
encontrados. Em geral, as evidências sugerem uma inadequada gestão pública
dos recursos.

Um modelo bastante utilizado é a DEA, que permite verificar se os recur-
sos orçamentários, por exemplo, estão sendo utilizados de forma que se refli-
tam na melhoria da educação, da saúde, dentre outros. Os trabalhos que uti-
lizam essa metodologia, em geral, sugerem que a eficiência educacional não
está relacionada à quantidade de recursos, mas à maneira que esses recursos
são aplicados. Esses resultados também são encontrados quando se utilizam
outros métodos, como a Análise Envoltória de Dados livre de Convexidade
(FDH)4. No entanto, de acordo com Faria et al. (2008), uma localidade pode
aplicar bem os seus recursos e mesmo assim não conseguir atingir bons indi-
cadores sociais porque os gastos não são suficientes para atingir os melhores
resultados.

A literatura internacional sobre eficiência é muito ampla, merecendo des-
taque os trabalhos de Gupta & Verhoeven (2001), de Clements (2002), de
Afonso & Aubyn (2005, 2006), de Castano & Cabanda (2007), de Afonso &
Fernandes (2008), de Afonso et al. (2010) e de Cherchye et al. (2010). Gupta
& Verhoeven (2001) avaliam a eficiência das despesas públicas em educação
e saúde em trinta e sete países africanos no período entre 1984 e 1995. Os
resultados mostraram que, em média, os países da África são menos eficien-
tes do que os países da Ásia e do hemisfério ocidental. Todavia, os gastos em
educação e saúde tornaram-se mais eficientes durante o período analisado. A
avaliação sugere ainda que as melhorias no nível educacional e nos serviços
de saúde nos países africanos exigem mais do que aumentos do orçamento
público. Clements (2002) mostrou que a redução da ineficiência em alguns
países da OCDE deve ocorrer por meio do aumento dos gastos em educação.

No Brasil, em comparação com a literatura internacional, são poucos os
estudos sobre eficiência, ainda em menor número os que se aplicam à educa-
ção. Entre eles é possível destacar os estudos de Marinho et al. (1997) e de
Marinho & Façanha (1999) que avaliam a eficiência das instituições de ensino
superior; de Sousa & Ramos (1999), de Faria et al. (2008) e de Machado Junior
et al. (2011) que investigam a eficiência dos gastos municipais em geral; de
Almeida & Gasparini (2011) que avaliam a oferta de serviços educacionais; e
de Delgado & Machado (2007) e de Gonçalves & França (2013) que analisam
a eficiência das escolas por meio de variantes da técnica DEA.

Marinho & Façanha (1999) avaliaram o modelo de gestão e alocação de
recursos do Ministério da Educação e Cultura (MEC) para aplicação nas ins-
tituições de ensino superior no ano de 1994. Os autores demonstraram que
a eficiência dessas é mal avaliada pelo MEC, o que colaborou para um alto
grau de desigualdade na alocação de recursos. Além disso, observou-se que
sem mudanças de regras de alocação e de avaliação, algum aprimoramento
imediato poderia ser alcançado por meio de um modelo que estabelecesse me-
canismos sistemáticos de avaliação e de distribuição de recursos.

Ao perceberem o baixo número de indicadores para avaliar as despesas pú-
blicas na Paraíba, Almeida & Gasparini (2011) criaram um índice a partir da
metodologia DEA para examinar a relação entre o desempenho educacional

4Do inglês Free Disposal Hull.
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Tabela 1: Principais estudos sobre eficiência em gastos públicos com educação

Autor Amostra Metodologia Conclusão

Afonso & Aubyn
(2005)

Países da OCDE (2000) DEA e FDH Japão, Coreia do Sul e Suécia são os únicos países eficientes
na alocação de recursos para a saúde e a educação.

Afonso & Aubyn
(2006)

Painel de 25 países (2003) Modelo semipara-
métrico

A ineficiência está fortemente relacionada com o PIB per ca-
pita e o nível educacional dos adultos.

Cherchye et al.
(2010)

Escolas públicas e privadas de Flanders
(Bélgica) (2003-2004 e 2004-2005)

Estimador order-m Melhores condições de renda dos alunos e maiores níveis de
proficiência em matemática e em leitura estão associadas a
maiores escores de eficiência.

Thieme et al. (2013)
Chile (2008) Abordagem de fron-

teira parcial e estru-
tura multinível

Considerando apenas as variáveis relacionadas aos estudan-
tes, há um alto grau de ineficiência. Com o modelo completo,
o principal responsável pela ineficiência da escola é a dota-
ção de recursos.

Faria et al. (2008)
Municípios fluminenses (1990-2000) DEA A eficiência não está relacionada à disponibilidade maior ou

menor de recursos, mas sim a melhores resultados das políti-
cas públicas.

Machado Junior
et al. (2011)

Municípios cearenses (2005) DEA Os gastos públicos em educação apresentaram os menores es-
cores de eficiência técnica, revelando a inadequada alocação
dos recursos, o que contribuiu para a perda de economias de
escala.

Carvalho & Sousa
(2014)

Região Nordeste e Sudeste (2007) DEA e fronteira es-
tocástica

Encontraram que mesmo descontados os fatores ambientais
e aleatórios, ainda existe uma ineficiência atribuída à gestão.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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dos alunos no ensino fundamental frente aos recursos utilizados e os respecti-
vos custos para se atingir tal meta. Os resultados indicaram um baixo número
de municípios eficientes, apenas 28,5%, e observou-se que as cidades menos
eficientes se concentraram no sertão paraibano. Isso forneceu evidências de
que as políticas educacionais nessa mesorregião precisam ser mais discutidas.

Um dos principais trabalhos sobre eficiência escolar e seus determinan-
tes é o estudo de Delgado & Machado (2007). Os autores procuraram avaliar
a eficiência nas escolas públicas estaduais mineiras, empregando o método
DEA para os anos de 2002 e de 2003. Os resultados obtidos no trabalho de
Delgado & Machado (2007) mostraram, de maneira geral, que as escolas se-
lecionadas como eficientes proveem ensino de melhor qualidade a um custo
relativamente menor do que as outras escolas. Segundo os autores, os princi-
pais determinantes da eficiência estão associados ao background familiar, entre
eles, a escolaridade da mãe, o estímulo à leitura e o hábito de estudo. Todavia,
não foi retirada a influência das variáveis não discricionárias sobre as medidas
de eficiência.

Em um artigo recente, Gonçalves & França (2013) investigaram os deter-
minantes da eficiência municipal na gestão educacional brasileira a partir de
um modelo em três estágios que contempla o ajuste para as variáveis não-
discricionárias. Considerando o processo de descentralização da educação bá-
sica, os dados para 2005 revelaram que há baixa correlação entre eficácia e efi-
ciência e que muitas capitais consideradas pouco eficazes apresentam níveis
de eficiência elevados no uso dos recursos. A análise do modelo de misturas
finitas indicou que um dos principais objetivos da descentralização, que é o
aumento da transparência no uso dos recursos com impactos positivos sobre a
eficiência, logrou resultados positivos desde que aplicados em ambientes mais
democráticos. O principal resultado indicou a necessidade de uma maior in-
tervenção governamental por meio de mecanismos de responsabilização polí-
tica, além de um maior aporte de recursos.

Carvalho & Sousa (2014) mensuraram a eficiência para as escolas públicas
do Nordeste e do Sudeste do Brasil com dados da prova Brasil 2007, por meio
de análise envoltória de dados em três estágios, seguindo a estratégia desen-
volvida por Fried et al. (2002), que combina o método DEA e a abordagem
de fronteira estocástica. As autoras concluíram que existe a necessidade de
melhorias na gestão escolar dada a sua ineficiência, mesmo descontando os
fatores ambientais e aleatórios, para os quais as escolas não têm controle.

Para países desenvolvidos, Hattie (2009) tratou da influência da estrutura
escolar no aprendizado e verificou que a maior diferença está dentro das es-
colas e não entre escolas. Isso é consistente com o fato de que nesses países
a infraestrutura se apresenta de forma equitativa entre as escolas, diferente
de países em desenvolvimento como o Brasil, onde as responsabilidades são
divididas entre estados e munícipios e predominam grandes desigualdades
regionais.

São poucos os trabalhos que adotam a escola como unidade de análise,
limitando-se ao universo de escolas pertencente a alguma cidade ou no má-
ximo a algum estado, tal como Delgado & Machado (2007). Ao mesmo tempo,
a inclusão apenas de insumos e produtos gerenciados pela escola na medida
de eficiência pode distorcer o desempenho observado, pois pode-se estar atri-
buindo toda responsabilidade aos gestores por diferenças ambientais, econô-
micas, de acesso, culturais, institucionais e outras que a gestão escolar não
tem controle.
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No entanto, devido ao problema da dimensionalidade, estudos têm combi-
nado a metodologia DEA com técnicas econométricas, adotando uma análise
em dois ou mais estágios (Ruggiero 1998, Banker & Natarajan 2008). O tra-
balho de Carvalho & Sousa (2014) vai além e utiliza uma abordagem em três
estágios. A metodologia DEA é utilizada no primeiro estágio e o método de
fronteira estocástica no segundo, com vistas a captar o componente assimé-
trico do termo de erro que corresponde à ineficiência gerencial e um compo-
nente simétrico (ruído estatístico), tendo uma fronteira melhor definida.

Dito isso, o presente estudo se assemelha ao de Carvalho & Sousa (2014)
por considerar uma estratégia em três estágios, porém diferencia-se ao utilizar
um estimador quantílico para o cômputo da eficiência, que como já mencio-
nado permite a inclusão de unidades ditas “supereficientes”, além de tratar
recorrer a um painel de escolas, permitindo abranger um período maior de
tempo.

A partir do exposto acima se observa que há um volume crescente de es-
tudos que mensuram a eficiência dos gastos públicos em educação, princi-
palmente no âmbito internacional. Todavia, são poucos os que avaliaram a
eficiência ao nível da escola, isto é, que investigaram os recursos que são ad-
ministrados diretamente pela escola, como proposto por Delgado & Machado
(2007) ou os que avaliam a eficiência considerando um conjunto de variáveis
relacionadas aosmunicípios, tal qual realizado porGonçalves & França (2013).
Porém, estes últimos estudos empregaram diversos métodos para eliminar ou
mitigar a presença de outliers, como a inspeção manual ou métodos de rea-
mostragem do tipo bootstrap e jackknife, por exemplo. Dessa forma, ocorre
uma perda de informações relevantes a respeito das escolas mais ou menos
eficientes.

3 Estratégia Empírica

3.1 Primeiro Estágio: Eficiência Produtiva

A despeito da ampla literatura que discute a qualidade da educação e a sua
importância para a promoção do crescimento econômico, ainda se conhece
pouco sobre as formas de efetivamente melhorá-la. Para alcançar esse obje-
tivo é importante o conhecimento da fronteira de eficiência na educação (FEE)
apresentada inicialmente por Coleman et al. (1966). A partir do relatório Cole-
man5 houve uma expansão do número de estudos que procuram compreender
como as diversas características dos alunos, das escolas e das famílias se com-
binam para determinar o desempenho dos alunos. No âmbito dos insumos
educacionais comparam-se, de forma geral, os resultados dos testes padroni-
zados com os insumos dos professores, dos alunos e das turmas (Hanushek
1986, Hanushek & Luque 2003, Delgado & Machado 2007) e com as caracte-
rísticas dos municípios (Gonçalves & França 2013).

5Em 1966 foi realizado nos Estados Unidos uma grande pesquisa sobre educação promo-
vido pelo Office of Education. James Coleman, sociólogo, foi designado pelo congresso americano
para investigar as escolas americanas que recebiam alunos de diferentes raças no país. A priori
acreditava-se que as desigualdades educacionais poderiam ser reduzidas por meio de interven-
ções governamentais. Os resultados surpreendentes revelaram que o principal responsável por
essas desigualdades seria o background familiar e, assim, as escolas teriam um papel muito redu-
zido nesse processo.
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A mensuração da FEE constitui uma das etapas mais importantes para
a formulação de políticas públicas. Para tanto, considere a seguinte função
como especificada abaixo:

yi = f (xi ,bi ,di ), (1)

em que yi é o rendimento dos alunos na escola i, xi são os insumos educacio-
nais disponibilizados pela escola, bi é o background familiar médio por escola e
di representam as “dotações”. Os estudos de Hanushek (1986) e de Hanushek
& Luque (2003) partem do pressuposto de que a função de produção, como
especificada pela Equação (1), representa um ajuste ideal para os valores mé-
dios da distribuição da variável dependente e, portanto, a estimação correta
dessa função deve passar pela média condicional E(Y |X). Assim, na média as
observações são eficientes, ou seja, situam-se sobre a fronteira de produção.
Dessa forma, pode-se incorporar a ineficência na fronteira de produção por
meio de um índice γi que multiplica a Equação (1) como segue:

yi = γif (xi ,bi ,di ). (2)

Há duas formas de estimar a Equação (2) (Daraio & Simar 2007). A partir
de um enfoque paramétrico considera-se que os erros seguem uma distribui-
ção normal truncada, conhecido como fronteiras estocásticas6. Sob essa abor-
dagem o erro é decomposto em duas partes: a dos erros normais (νi ) e a dos
erros não negativos (ui ). Assim, pode-se reescrever essa equação da seguinte
forma:

ln(yi ) = xiβ + νi + ui , (3)

em que ln(yi ) representa o logaritmo do produto, xi representa os insumos,
νi representa os erros aleatórios de acordo com uma distribuição normal e ui
representa os erros não positivos a partir de uma normal truncada ou de uma
exponencial. Para obter-se o escore de eficiência procede-se uma transforma-
ção sobre os erros não positivos, como por exemplo, exp(ui ).

Contudo, essa abordagem é criticada por confiar em suposições restritivas
relativas à forma funcional e à distribuição dos erros aleatórios e por permitir
somente um único produto. Nesse sentido, a literatura tem migrado para os
métodos não paramétricos que não utilizam os erros aleatórios. Duas técnicas
têm sido amplamente utilizadas: a DEA proposta por Charnes et al. (1978) e
o Free Disposal Hull proposto por Deprins et al. (1984). O estimador FDH, uti-
lizado neste estudo, afasta-se do pressuposto de convexidade, diferentemente
da DEA, e baseia-se na hipótese de dominância fraca.

No entanto, as técnicas não paramétricas também são criticadas por serem
determinísticas, vulneráveis à presença de outliers e a erros de mensuração,
mas mitigam o fenômeno conhecido como curse of dimensionality, isto é, a
perda de qualidade das estimativas à medida que o número de covariadas
cresce. Sob a égide desses problemas a literatura que adota estimadores não
paramétricos vem deslocando-se para o chamado enfoque de fronteira parcial
(partial frontier approach), no qual se pode destacar dois métodos: a análise
de eficiência order-m (Cazals et al. 2002) e a order-α (Aragon et al. 2005). A

6Para uma apresentação detalhada desse método ver Aigner & Chu (1968), Aigner et al.
(1977) e Greene (1993).
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principal vantagem dessas análises “parciais” é permitir que observações “su-
pereficientes” sejam alocadas além da fronteira de possibilidade de produção,
o que torna as medidas de eficiência menos vulneráveis aos outliers.

Para compreender esse método considere uma amostra composta por N
unidades de tomada de decisão (decision making units - DMU). Para cada DMU,
i = 1, . . . ,N , estão relacionados um conjunto de insumos produtivos xi1, . . . ,xiK
e um conjunto de produtos yi1, . . . ,yiL. O principal objetivo de uma medida
de eficiência é calcular um escore γi para cada DMU e possibilitar o ranque-
amento das mesmas. Normalmente, duas variantes são calculadas: i) a efici-

ência orientada para os insumos γ
inp
i , isto é, o fator pelo qual o consumo de

insumos da DMU i pode ser reduzido proporcionalmente sem alterar o pro-
duto resultante; e ii) a eficiência orientada para o produto γouti , onde a geração
do produto pode ser aumentada sem alteração do consumo dos insumos. Para
os modelos full frontier (DEA e FDH, por exemplo) todas as DMUs são “en-

velopadas” pela fronteira de possibilidade de produção, isto é, γ
inp
i ∈ (0,1]

e γouti ∈ [1,∞). Neste artigo, os resultados principais serão todos orientados
para os produtos, uma vez que se pretende obter resultados voltados para
maximizar os produtos, mas manter o consumo atual dos insumos.

O método order-α7 proposto por Aragon et al. (2005) representa uma gene-
ralização do estimador FDH. Seja um espaço de probabilidade (Ω,A,P) sobre
o qual o vetor de insumos X e o vetor de produtos Y estão definidos. Nesse
enfoque definem-se o conjunto Ψ no qual estão contidos os vetores de insu-
mos e de produtos, a distribuição conjunta dos dois vetores e um subconjunto
de Ψ definido por Ψ∗ = {(x,y) ∈Ψ|FX (x) > 0}. A partir dessa definição o valor
da função de produção coincide com o último ponto de um quantil qualquer,
isto é, dado que X ≤ x tem-se que a seguinte relação deve ser válida:

q1(x) = inf{y ≥ 0|F(y|x) = 1}. (4)

A Equação (4) sugere introduzir o conceito de função de produção de or-
dem contínua como uma função quantílica de ordem α, α ∈ [0,1], da função
que determina Y dado que X não excede um certo nível de insumos. Assim,
tem-se para um determinado nível de insumos x, o seguinte valor:

qα(x) = F
−1(α|x) = inf{y ≥ 0|F(y|x) ≥ α}. (5)

Essa função quantílica condicional é o threshold do produto educacional
que é excedido por 100(1 − α)% das escolas que utilizam menos insumos do
que o nível x. Assumindo que para todo x tal que FX (x) > 0, a função de
distribuição condicional F(·|x) é estritamente crescente no intervalo [0,ψ(x)].
Então,

∀(x,y) ∈Ψ∗ tem-se que y = qα(x) com α = F(y|x). (6)

Ou seja, qualquer plano de produção (x,y) no subconjunto Ψ
∗ pertence a al-

guma curva quantílica de ordem α. Assim, a função quantílica qα mensura a
eficiência do plano de produção (x,y) ao compará-lo com todos que utilizam
o mesmo nível de insumos x, bem como com os que usam níveis menores que
x. A partir disso, o escore de eficiência é dado por:

7Aragon et al. (2005) apresentam um tratamento detalhado das propriedades assintóticas
desse estimador.
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γ̂OAα,it = P(100−α)
{

max
k=1,...,K

{
xkj
xki

}}
. (7)

Este estudo adotará o método proposto por Aragon et al. (2005) por três
motivos, a saber: i) ainda não foi aplicado ao caso brasileiro e pode gerar in-
formações novas às evidências já conhecidas sobre eficiência educacional; ii) a
determinação do número de escolas “supereficientes” é endógena e, portanto,
não é necessário determinar a priori a proporção de escolas que se situam além
da fronteira de produção; e iii) como apresentado por Daouia & Ruiz-Gazen
(2006), esse estimador é mais robusto à presença de outliers do que o estima-
dor order-m.

A Tabela 2 contém os insumos e os produtos utilizados no cálculo dos es-
cores de eficiência. Foram escolhidos como indicadores de produto as notas
médias em Matemática e em Língua Portuguesa e a taxa média de aprovação
para cada escola participante da Prova Brasil. A escolha das proficiências se-
gue uma tendência da literatura de nos últimos anos em utilizar notas em
exames padronizados como medidas de resultado, como em Almeida & Gas-
parini (2011), os quais também trabalharam com as notas da Prova Brasil. A
taxa média de aprovação consiste em outro indicador de resultado normal-
mente empregado pela literatura (Zoghbi et al. 2011), e está ligado a outros
resultados que as escolas desejam obter, como a redução dos índices de evasão
escolar e de defasagem, além de indicar, em boa parte das vezes, a evolução
do processo de aprendizagem dos alunos. A maximização conjunta dessas
variáveis é o objetivo do gestor escolar, isto é, tentar fornecer um ensino de
qualidade com os melhores resultados em testes padronizados e maior taxa
de aprovação possível (reduzir, indiretamente, as taxas de defasagem idade-
série e de evasão escolar).

Em relação às variáveis de insumo, temos indicadores relacionados aos re-
cursos humanos da escola, que são o total de funcionários, o total de alunos, o
percentual de professores com ensino superior, se o diretor possui mais de seis
anos de experiência no cargo, um indicador da infraestrutura física da escola
e a disponibilidade de salas para o ensino. O número total de funcionários re-
presenta parte significativa dos orçamentos das escolas no Brasil (Farenzena
2005) e em alguns casos pode significar possíveis fontes de ineficiência geren-
cial. O percentual de professores com ensino superior atua diretamente na
consecução dos resultados das proficiências. A literatura que trata dos deter-
minantes do rendimento escolar apresenta algumas evidências que apontam
a influência da formação superior dos professores, tal como (Machado et al.
2013). A experiência do diretor também contribui para a geração de resulta-
dos de proficiência (ver Oliveira et al. 2015).

Analogamente ao total de funcionários, a infraestrutura também repre-
senta um ponto importante dos orçamentos das escolas e impacta positiva-
mente os resultados dos testes padronizados, como já enfatizado por Oliveira
et al. (2015). Muitos trabalhos têm considerado a infraestrutura escolar como
um dos aspectos importantes para promoção do resultado na educação brasi-
leira, tal como Castro & Fletcher (1986) que discutiram as condições materi-
ais das escolas e mostraram a relevância da infraestrutura das escolas para o
aprendizado dos alunos, focando ainda sobre questões de eficiência e eficácia
dos gastos públicos com educação. Em outro trabalho, Soares et al. (2006) in-
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Tabela 2: Descrição dos insumos e produtos

Variável Descrição Fonte

Insumos

Salas de aula Número de salas
de aula existen-
tes na escola

Censo Escolar

Funcionários Total de funcio-
nários da escola∗

Censo Escolar

Matrículas Total de alunos
da escola

Censo Escolar

Escolaridade Percentual de
professores
com educação
superior na
escola

Censo Escolar

Infraestrutura Indicador da es-
trutura física da
escola∗∗

Censo Escolar

Experiência Indica se o di-
retor possui seis
anos ou mais de
experiência

Censo Escolar

Produtos

Matemática Média por escola
da nota dos alu-
nos na prova de
Matemática

Prova Brasil

Português Média por es-
cola da nota
dos alunos na
prova de Língua
Portuguesa

Prova Brasil

Aprovação Taxa média
de aprovação
de alunos por
escola

Prova Brasil

∗Inclusive profissionais escolares em sala de aula.
∗∗A construção desse indicador é apresentada na Seção 4.
Fonte: Elaborado pelos autores.

cluíram a infraestrutura escolar como fator importante para explicar os baixos
resultados da educação na área rural.

3.2 Segundo Estágio: Variáveis Não Discricionárias

Nesta seção, apresenta-se o modelo utilizado para retirar o efeito das variáveis
não discricionárias, isto é, expurgar os efeitos que a escola não tem autonomia
para controlar sobre amedida de eficiência. Para tanto, utilizou-se ummodelo
de dados em painel. Essa etapa é fundamental para a correta identificação do
grau de eficiência da gestão escolar.

A estratégia para a obtenção de escores robustos consiste na retirada dos
efeitos indiretos, relacionados às características dos alunos, que não estão sob
o controle das escolas. Desse modo, estima-se um modelo de dados em painel
e procede-se o teste de Hausman para avaliar qual a melhor especificação, se
um modelo de efeitos fixos ou de efeitos aleatórios. Esse modelo linear com
efeito individual não observado, ci , é representado abaixo:
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yit = x
′
itδ + ci + uit , (8)

em que yit é a medida de eficiência técnica, xit é o conjunto de variáveis expli-
cativas e δ é o vetor de parâmetros a ser estimado.

O regressando será a medida de eficiência da gestão escolar obtida por
meio do estimador order-α como apresentado na Equação (7) e os regressores
são as variáveis não discricionárias apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3: Descrição das variáveis não discricionárias

Variável Descrição Fonte

Homem Proporção de alunos do sexo masculino Prova Brasil
Branco Proporção de alunos que se autodeclara-

ram brancos
Prova Brasil

Idade Idade média do aluno Prova Brasil
Mãe Proporção de alunos que mora com as

mães
Prova Brasil

Mãe com superior Proporção de alunos que tem mãe com
ensino superior completo

Prova Brasil

Socioeconômico Índice de condições financeiras do aluno Prova Brasil
Incentivo escolar Índice de incentivo e envolvimento dos

pais na vida escolar
Prova Brasil

Creche Proporção de alunos que iniciaram a tra-
jetória escolar na creche

Prova Brasil

∗As variáveis representam a média por escola.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil/INEP.

Segundo Soares & Collares (2006), a condição familiar teria efeito direto,
mas também indireto sobre a proficiência e outros resultados acadêmicos ao
possibilitar, por exemplo, a aquisição de bens culturais. E afirmam:

a família primeiro conquista os recursos econômicos; a seguir, (. . .)
algumas (. . .) adquirem bens culturais; tendo essas duas condições,
dedicam tempo para acompanhar a vida escolar de seus filhos. (. . .)
Refletindo o ambiente favorável da casa, os estudantes desenvol-
vem melhor atitude em relação à escola. Tudo isto resulta em
maior proficiência (. . .).

No que tange a esse respeito, Leon & Menezes-Filho (2002) já demonstra-
ram que a presença da mãe é relevante na chance de progresso escolar dos
filhos e, em menor grau, na qualidade educacional. De forma geral, essa va-
riável é um dos fatores-chave responsáveis pelo sucesso da criança em uma
situação de vulnerabilidade social como a pobreza. Além disso, em geral, pais
altamente educados podem decidir investir mais do seu tempo e energia na
educação dos seus filhos ou eles podem escolher interagir suas atividades diá-
rias com os seus filhos de forma a ajudá-los a serem bem sucedidos na escola.
Ao mesmo tempo, famílias com melhores condições socioeconômicas geral-
mente serão capazes de proporcionar mais recursos educacionais em casa ou
de escolher as escolas que irão fornecer-lhes esses recursos. A partir dos mi-
crodados do PISA, Afonso & Aubyn (2005, 2006) encontraram evidências de
que as variáveis relacionadas às famílias dos alunos representam um dos prin-
cipais determinantes do desempenho escolar. Gonçalves & França (2013) tam-
bém destacaram a importância dessas variáveis ao mostrarem que municípios
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com escolas que possuem um maior estoque de capital humano poderão ter
melhores desempenhos nos testes padronizados de avaliação.

Conforme apontado no relatório do Banco Mundial (2001), estudos sobre
experiências internacionais trazem evidências de que os cuidados na primeira
infância são fatores relevantes na determinação de melhores condições de nu-
trição e saúde; de melhor desempenho em testes de inteligência; de maior
taxa de atendimento escolar; de menor taxa de repetência; de menor taxa de
evasão; e ainda maior participação das mulheres na força de trabalho. Desse
mesmo relatório constam estimações, para dados do Brasil, do impacto da
pré-escola sobre o desempenho escolar, participação no mercado de trabalho
e condições de saúde. Os resultados significativos encontrados são de efeito
positivo sobre a escolaridade média, redução de repetência, aumento da pro-
babilidade de conclusão das etapas de ensino e aumento do rendimento futuro
dos homens. Desse modo, esses fatores foram incluídos nessa segunda etapa
empírica.

O resíduo obtido representará a nova medida de eficiência “livre” da in-
fluência das variáveis não discricionárias - eficiência gerencial. A medida de
eficiência resultante não pode ser interpretada diretamente. Os resíduos obti-
dos podem apresentar valores positivos ou negativos e faz-se necessário apli-
car um método de correção sobre estes. Para tanto, é adotada a estratégia de
Gonçalves & França (2013) e aplicado o método de correção de Greene, cujo
procedimento visa subtrair de todos os resíduos o maior valor positivo. Como
todos os valores do resíduo tornam-se não positivos, a aplicação do antilog so-
bre os resultados os tornará não negativos, passando a refletir a eficiência da
gestão escolar e, assim, eles não estarão relacionados a qualquer variável não
discricionária.

3.3 Terceiro estágio: Determinantes da Eficiência Gerencial

Nesta seção, apresenta-se a estratégia empírica para avaliar os determinan-
tes da eficiência gerencial das escolas. A literatura sobre educação tem mos-
trado que não há uma clara relação entre autonomia na alocação de recursos
e desempenho no nível de país. Isso deve acontecer porque a forma como
os recursos são distribuídos tende a beneficiar algumas escolas, mas não ne-
cessariamente afeta o desempenho do sistema como um todo. Isso reforça a
necessidade de se investigar como a autonomia na gestão dos fatores escolares
se traduz em eficiência gerencial. É relevante compreender em que medida a
participação da comunidade e uma maior autonomia gerencial influenciam a
eficiência na utilização dos insumos escolares. Por conseguinte, as variáveis
utilizadas nessa etapa estão apresentadas na Tabela 4.

Para cumprir esse objetivo é estimado um painel de efeitos fixos no con-
texto de regressão quantílica. Todavia, após a correção do termo de erro da
Equação (8), a nova medida de eficiência é censurada. Desse modo, adotou-
se a proposta de Chernozhukov & Hong (2011). O método proposto pelos
autores é um algoritmo em três passos com uma restrição de separação so-
bre a probabilidade de censura. O estimador é assintoticamente eficiente. Ao
mesmo tempo, ele é simples e computacionalmente pouco intensivo. Além
disso, tem a vantagem de apresentar uma boa performance em amostras de
tamanho pequeno ou modelos com muitas variáveis explicativas.

O estimador de interesse é obtido como segue:
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Tabela 4: Descrição dos determinantes da eficiência gerencial

Variável Descrição Fonte

Diretoria Indica se obteve a direção da escola por meio
de processo seletivo

Prova Brasil

Conselho Indica se o conselho escolar se reuniu três ve-
zes ou mais no ano

Prova Brasil

Projeto Indica se foi elaborado por toda comunidade
escolar

Prova Brasil

Admissão Se o critério de seleção da escola foi o local
de moradia

Prova Brasil

Interferência Se há interferência na gestão do diretor Prova Brasil
Livro Se escolheram o livro didático Prova Brasil
Apoio Se há apoio da comunidade escolar Prova Brasil
Turma 4 variáveis dummy indicando os critérios

de formação das turmas, a saber: homo-
geneidade quanto à idade, homogeneidade
quanto ao rendimento escolar, heteroge-
neidade quanto à idade, heterogeneidade
quanto ao rendimento escolar

Prova Brasil

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil/INEP.

1. Estime um modelo de probabilidade

ωit = p
(
Ẋitϕ

)
+ εit , (9)

em que ωit é uma variável indicadora de não censura, p(·) denota uma
função qualquer e Ẋ indica transformações de (Xit ,Cit), com C sendo o
ponto de censura8.

A partir disso, selecione a amostra J0 =
{
i, t : p

(
Ẋitϕ̂

)
> 1− τ + c

}
, em que

0 < c < τ.

2. Obtenha os estimadores iniciais (ineficientes) β̂0(τ) por meio de uma
regressão quantílica

min
β

∑

i∈J0

∑

t∈T
ρτ(yit − x

′
itβ). (10)

A partir disso, selecione a amostra J1 = {i, t : x
′
it β̂0(τ) > Cit + ζn}, em que

ζ é um número positivo e pequeno, tal que ζnց 0.

3. Estime novamente a Equação (10) com J1 e obtenha os novos valores de
β̂1(τ).

4 Base de Dados e Estatísticas Descritivas

Foram empregados os microdados da Prova Brasil para os anos de 2007, 2009,
2011 e 2013 e do Censo Escolar para o mesmo período, considerando-se so-
mente as escolas públicas. A Prova Brasil, iniciada em 2005, trata-se de uma
avaliação censitária envolvendo os alunos da 4ª série (5º ano) e 8ª série (9º

8Utilizaram-se funções polinomiais de segundo grau.
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ano) do ensino fundamental das escolas públicas das redes municipal, esta-
dual e federal9, com o objetivo de avaliar a qualidade do ensino ministrado.
Participam dessa avaliação as escolas que possuem, no mínimo, 20 alunos ma-
triculados nas séries/anos avaliados, sendo os resultados disponibilizados por
escola e por ente federativo. O cômputo do desempenho dos alunos é baseado
nas escalas de proficiência. A proficiência dos alunos corresponde a escalas
específicas ao assunto, permitindo avaliar as competências adquiridas pelos
alunos ao longo da trajetória escolar. Essas escalas são construídas por meio
da Teoria de Resposta ao Item (TRI) e do modelo de Blocos Incompletos Ba-
lanceados (BIB).

A TRI é um conjunto de modelos matemáticos que procuram representar
a probabilidade de um indivíduo dar uma determinada resposta a um item
como função dos parâmetros deste e da habilidade (ou habilidades) do res-
pondente. Essa relação é sempre expressa de tal forma que quanto maior a
habilidade, maior a probabilidade de acerto no item. O BIB corresponde, por
seu turno, a um esquema otimizado para o rodízio de blocos. A utilização da
TRI e do BIB permite, assim, a construção de uma escala para cada disciplina,
englobando as duas séries avaliadas e ordenando o desempenho dos alunos
do nível mais baixo para o mais alto.

O Censo Escolar, por sua vez, é um levantamento de dados estatístico-
educacionais de âmbito nacional realizado todos os anos com a participação
de todas as escolas públicas e privadas do país. O Censo Escolar coleta da-
dos sobre estabelecimentos, matrículas, funções dos docentes, movimento e
rendimento escolar.

A partir dos dados primários foram construídos os indicadores de quali-
dade escolar, um índice socioeconômico do aluno10 e um índice de incentivo
escolar por meio da técnica de análise de componentes principais para dados
categóricos. Para tanto, seguiu-se a abordagem desenvolvida por Niitsuma
& Okada (2005). Assim, considere um conjunto de variáveis de categóricas
z1, z2, . . . , zJ . Para a i-ésima instância zi assume o valor zia, que é representado
pelo vetor das coordenadas dos vértices vki (zia). Concatenando todas as variá-
veis categóricas, temos:

z(a) =
(
vk1(z1a),v

k2 (z2a), . . . ,v
kJ (zJa)

)
. (11)

Assim, os indicadores podem ser obtidos por meio da seguinte covariância:

A =
1
N

N∑

a=1

(z(a)− z)⊤ (z(a)− z) , (12)

em que z = 1
N

N∑
a=1

z(a).

Para o indicador socioeconômico foram consideradas as seguintes variáveis
do questionário do aluno: o número de aparelhos de televisão (0, 1, 2 oumais);
o número de geladeiras (0, 1, 2 ou mais); o número de carros (0, 1, 2, 3 ou
mais); se há computador; o número de dormitórios (0, 1, 2, 3 ou mais); o

9Estas últimas foram excluídas da amostra, pois elas possuem critérios de ingresso baseados
em desempenho, diferentemente da maioria das outras escolas públicas.

10Este se faz necessário uma vez que não existem informações referentes ao nível de renda da
família do aluno.
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número de empregada(s) doméstica(s) pelo menos cinco dias por semana (0,
1, 2, 3 ou mais).

Por sua vez, o índice de incentivo escolar é construído com base nas seguin-
tes variáveis: se os pais do aluno o incentivam a estudar; se os pais do aluno
o incentivam a fazer o dever de casa; se os pais do aluno o incentivam a ler;
se os pais do aluno o incentivam a não faltar às aulas; e se os pais do aluno
conversam sobre o que acontece na escola.

Por fim, o indicador de qualidade da escola é baseado no seguinte conjunto
de variáveis: se a escola tem rede pública de abastecimento de água; se a escola
tem rede pública de energia elétrica; se a escola tem rede pública de esgoto;
se a escola tem coleta periódica de lixo; se há sala de professores; se há sala de
diretor; se há sala de informática; se há laboratório de ciências; se há cozinha;
se há biblioteca; se há banheiros na escola (dependências externa e interna); e
se há acesso de alunos a computadores.

A amostra desse trabalho é restrita às escolas que participaram dos quatro
anos consecutivos da Prova Brasil e cujos alunos fizeram as provas de Língua
Portuguesa e de Matemática11.

As Tabelas 5 e 6, 4ª série e 8ª série, respectivamente, apresentam um con-
junto de estatísticas descritivas, que permitem caracterizar o comportamento
dos insumos e produtos utilizados no processo de estimação da eficiência ge-
rencial das unidades escolares para cada ano do painel. Com relação aos pro-
dutos, observa-se que houve um aumento modesto no desempenho médio nas
provas de Matemática e de Língua Portuguesa, porém para a 8ª série há uma
queda na proficiência média de Matemática. No tocante à taxa de aprovação
por escola, para a 4ª série há manutenção desse indicador. Todavia, para a
fase final do ensino fundamental nota-se o aumento da taxa de reprovação
dos alunos.

Por sua vez, as variáveis que representam os insumos utilizados mostram
um comportamento interessante. Há uma menor disponibilidade de salas de
aula para ensino, menor número de funcionários que atendem a escola, redu-
ção do número de alunos matriculados por estabelecimento de ensino, queda
da proporção de professores com ensino superior completo e piora do indi-
cador de infraestrutura escolar. Apenas a proporção de diretores com seis
anos ou mais de experiência na função apresentou uma taxa de crescimento
positivo entre 2007 e 2013.

Isto posto, tem-se pouca melhoria dos indicadores qualitativos e piora de
um indicador quantitativo. E associado a esse resultado tem-se uma situação
de deterioração e redução dos recursos escolares. A combinação desses fatores
permite explicar, em certo grau, as evidências empíricas de baixa qualidade
do ensino público brasileiro.

Também é interessante investigar como os insumos estão correlacionados
entre si (e o mesmo para os produtos) e qual a direção da associação entre os
recursos escolares e os produtos. A matriz de correlação está apresentada na
Tabela 7. Todas as medidas de associação linear foram estatisticamente signi-
ficativas e positivas, com exceção para a relação entre o desempenho médio
em Português e a medida de experiência dos professores. Depreende-se que
há uma relação de moderada a alta para os insumos e o mesmo é válido para
os produtos. Quando se cruzam os diversos insumos e produtos, os resultados

11Os valores dos quantis ótimos para o cômputo da medida de eficiência para os anos de 2007,
2009, 2011 e 2013 são, respectivamente, 95.23, 94.18, 97.15 e 95.50.
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mostram que a experiência dos diretores e o número de matrículas por escola,
que indica a escala na qual a unidade escolar opera, apresentaram baixa cor-
relação com os indicadores de produtos utilizados. Por seu turno, as medidas
de qualificação profissional dos docentes e de qualidade da estrutura física
escolar evidenciaram um maior grau de correlação com os produtos.

Nas Tabelas 8 e 9 constam informações no que tange às variáveis não dis-
cricionárias. A amostra deste estudo é caracterizada por uma maior presença
de alunos do sexo feminino (em torno de 51% para 4ª série e 55% para a 8ª
série). Um dado importante é a redução gradual de alunos que se autodecla-
raram brancos, representando 25% e 15% do total de alunos em 2013 para a
4ª série e a 8ª série, respectivamente.

Quanto à evolução, observa-se redução nas escolas de: alunos que moram
com a mãe (principalmente a 8ª série) e do percentual de mães com ensino su-
perior (de 32% para 10% para a 4ª série e de 15% para 10% no caso da 8ª série).
Apesar disso, as estatísticas também expõem que houve ganhos nas condições
financeiras das famílias dos alunos: o índice socioeconômico foi, em média,
de 0,42 em 2007 para 0,47 em 2013 para os anos iniciais do ensino fundamen-
tal (representando uma elevação de 11,91%); para a fase final dessa etapa de
ensino, o índice aumentou de 0,36 para 0,45, o que se traduz em um ganho
de 25%, em média, nas condições de vida dos alunos. Esse indicador é rele-
vante já que crianças de famílias pobres, devido a causas como pais com baixa
escolaridade e piores condições de moradia e nutrição, têm maior dificuldade
na escola, levando a maiores taxas de reprovação, de evasão e de abandono
escolar. Portanto, esses elementos irão se combinar para determinar parte dos
resultados em testes padronizados. Por sua vez, não houve alterações rele-
vantes no índice que mensura o envolvimento dos pais com a vida escolar do
filho e que reflete o incentivo aos estudos e à leitura e com o que acontece no
ambiente escolar. Desse modo, houve expansão de recursos econômicos para
as famílias dos alunos, porém sem ganhos de capital humano das mães ou
elevação indireta do capital cultural.

Com relação aos alunos que iniciaram sua trajetória escolar na creche,
observa-se que para a 4ª série houve uma pequena expansão entre 2007 e 2013
e uma redução de quase 27% para a 8ª série. A qualidade das creches estaria
diretamente relacionada à qualidade das atividades e à estrutura do programa
educacional, cujo impacto é considerável no desenvolvimento da criança. O
relatório do Banco Mundial (2001), supracitado, mostrou a importância da
oferta desse serviço. Todavia, o estudo de Barros et al. (2011) encontrou que
o baixo padrão dos mesmos também poderia ser capaz de comprometer o de-
sempenho educacional futuro dos alunos. Assim, o efeito de iniciar a vida
escolar na creche sobre o desempenho acadêmico futuro dos alunos estaria
diretamente relacionado à qualidade do projeto pedagógico oferecido nessa
fase12. E, portanto, o efeito creche pode atuar no sentido de reforçar ou piorar
a performance dos alunos.

No tocante aos determinantes da eficiência gerencial, as Tabelas 10 e 11
mostram a adoção de várias medidas de autonomia escolar e sua evolução ao
longo do período 2007-2013, separadamente por série do ensino fundamental.

A variável diretoria indica se o diretor assumiu o cargo exclusivamente por

12Os autores mostraram que a qualidade da creche pode ser medida de diversas maneiras,
e que cada uma dessas medidas pode ter diferentes custos e impactos também distintos para o
desenvolvimento infantil.
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Tabela 5: Estatísticas descritivas dos insumos e produtos - 4ª série

2007 2009

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Salas de aula 12,310 5,769 4,000 72,000 11,640 5,806 2,000 68,000
Funcionários 56,320 29,720 15,000 129,000 54,030 30,360 2,000 153,000
Matrículas 794,300 505,000 1,000 4005,000 715,500 466,800 48,000 5800,000
Escolaridade 0,820 0,213 0,000 1,000 0,780 0,244 0,000 1,000
Infraestrutura 0,840 0,114 0,260 1,000 0,820 0,124 0,020 1,000
Experiência 0,620 0,270 0,000 1,000 0,640 0,287 0,000 1,000
Matemática 195,200 21,250 88,310 331,900 203,900 25,100 116,400 319,300
Português 178,500 18,930 95,320 283,800 184,200 21,270 90,000 298,400
Aprovação 0,690 0,190 0,000 1,000 0,680 0,171 0,000 1,000

2011 2013

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Salas de aula 11,110 5,792 2,000 71,000 10,290 5,772 3,000 116,000
Funcionários 53,920 30,740 2,000 154,000 49,030 31,430 2,000 213,000
Matrículas 703,000 474,000 39,000 5164,000 598,400 405,800 22,000 4634,000
Escolaridade 0,780 0,248 0,000 1,000 0,780 0,245 0,000 1,000
Infraestrutura 0,800 0,128 0,100 1,000 0,750 0,157 0,000 1,000
Experiência 0,620 0,241 0,000 1,000 0,710 0,362 0,000 1,000
Matemática 208,700 24,820 122,700 302,200 206,700 28,700 88,930 320,000
Português 190,900 21,100 104,000 273,700 191,800 25,910 86,270 315,700
Aprovação 0,700 0,174 0,000 1,000 0,690 0,197 0,000 1,000

Nota: As estatísticas foram corrigidas pelos pesos amostrais.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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Tabela 6: Estatísticas descritivas dos insumos e produtos - 8ª série

2007 2009

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Salas de aula 13,320 5,772 1,000 72,000 12,450 5,855 1,000 114,000
Funcionários 66,310 30,430 4,000 181,000 62,530 31,630 7,000 193,000
Matrículas 983,500 537,300 1,000 4064,000 883,200 520,500 53,000 5800,000
Escolaridade 0,890 0,167 0,000 1,000 0,850 0,209 0,000 1,000
Infraestrutura 0,873 0,109 0,160 1,000 0,850 0,121 0,080 1,000
Experiência 0,656 0,368 0,000 1,000 0,605 0,436 0,000 1,000
Matemática 240,100 19,510 62,490 350,500 240,200 20,700 161,900 356,400
Português 229,200 17,230 157,800 311,700 237,700 19,430 133,400 314,700
Aprovação 0,646 0,165 0,000 1,000 0,628 0,154 0,000 1,000

2011 2013

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Salas de aula 12,640 5,794 2,000 71,000 11,460 5,360 2,000 61,000
Funcionários 66,710 32,940 6,000 195,000 62,770 31,240 3,000 268,000
Matrículas 930,200 550,900 62,000 5153,000 934,500 621,200 38,000 4634,000
Escolaridade 0,882 0,173 0,000 1,000 0,857 0,180 0,000 1,000
Infraestrutura 0,840 0,122 0,000 1,000 0,721 0,163 0,040 1,000
Experiência 0,633 0,369 0,000 1,000 0,882 0,382 0,000 1,000
Matemática 244,200 21,630 166,300 345,900 233,100 18,350 157,600 321,300
Português 238,500 19,680 155,200 316,600 232,200 19,280 137,600 304,700
Aprovação 0,637 0,156 0,000 1,000 0,596 0,181 0,000 1,000

Nota: As estatísticas foram corrigidas pelos pesos amostrais.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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Tabela 7: Correlação entre insumos e produtos

4ªsérie

Salas de Aula Funcionários Matrículas Escolaridade Infraestrutura Experiência Matemática Português Aprovação

Salas de aula 1
Funcionários 0,700∗∗∗ 1
Matrículas 0,645∗∗∗ 0,754∗∗∗ 1
Escolaridade 0,277∗∗∗ 0,238∗∗∗ 0,207∗∗∗ 1
Infraestrutura 0,455∗∗∗ 0,400∗∗∗ 0,339∗∗∗ 0,380∗∗∗ 1
Experiência 0,115∗∗∗ 0,077∗∗∗ 0,138∗∗∗ 0,119∗∗∗ 0,205∗∗∗ 1
Matemática 0,179∗∗∗ 0,092∗∗∗ 0,013∗∗∗ 0,326∗∗∗ 0,368∗∗∗ 0,011∗∗∗ 1
Português 0,175∗∗∗ 0,102∗∗∗ 0,025∗∗∗ 0,326∗∗∗ 0,352∗∗∗ −0,008 0,918∗∗∗ 1
Aprovação 0,136∗∗∗ 0,077∗∗∗ 0,070∗∗∗ 0,258∗∗∗ 0,271∗∗∗ 0,082∗∗∗ 0,499∗∗∗ 0,519∗∗∗ 1

8ª série

Salas de aula 1
Funcionários 0,684∗∗∗ 1
Matrículas 0,611∗∗∗ 0,737∗∗∗ 1
Escolaridade 0,197∗∗∗ 0,197∗∗∗ 0,189∗∗∗ 1
Infraestrutura 0,379∗∗∗ 0,359∗∗∗ 0,289∗∗∗ 0,339∗∗∗ 1
Experiência 0,088∗∗∗ 0,066∗∗∗ 0,098∗∗∗ 0,150∗∗∗ 0,209∗∗∗ 1
Matemática 0,183∗∗∗ 0,129∗∗∗ 0,026∗∗∗ 0,295∗∗∗ 0,314∗∗∗ 0,083∗∗∗ 1
Português 0,182∗∗∗ 0,153∗∗∗ 0,071∗∗∗ 0,293∗∗∗ 0,288∗∗∗ −0,025 0,861∗∗∗ 1
Aprovação 0,106∗∗∗ 0,084∗∗∗ 0,084∗∗∗ 0,218∗∗∗ 0,189∗∗∗ 0,129∗∗∗ 0,368∗∗∗ 0,362∗∗∗ 1

Nota: ∗p < 0,1, ∗∗p < 0,05, ∗∗∗p < 0,01.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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Tabela 8: Estatísticas descritivas das variáveis não discricionárias - 4ª série

2007 2009

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Homem 0,4800 0,1290 0,0000 1,0000 0,5000 0,1010 0,0000 1,0000
Branco 0,3400 0,1880 0,0000 1,0000 0,3100 0,1590 0,0000 1,0000
Idade 10,7700 0,5760 8,0000 15,0000 10,8800 0,5280 9,4200 14,4000
Mãe 0,9000 0,0920 0,0000 1,0000 0,9000 0,0670 0,3300 1,0000
Mãe com superior 0,3200 0,1280 0,0000 1,0000 0,3000 0,1190 0,0000 1,0000
Socioeconômico 0,4200 0,0760 0,1400 0,8700 0,3300 0,0770 0,0200 0,7200
Incentivo escolar 0,9500 0,0380 0,4000 1,0000 0,9400 0,0360 0,6200 1,0000
Creche 0,3700 0,1970 0,0000 1,0000 0,3800 0,1820 0,0000 1,0000

2011 2013

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Homem 0,4800 0,1000 0,0000 1,0000 0,4800 0,1370 0,0000 1,0000
Branco 0,2600 0,1400 0,0000 1,0000 0,2500 0,1630 0,0000 1,0000
Idade 10,8700 0,5100 9,5000 13,6900 11,0000 0,5550 8,0000 15,0000
Mãe 0,9100 0,0630 0,2900 1,0000 0,8900 0,0940 0,0000 1,0000
Mãe com superior 0,1009 0,0770 0,0000 0,6900 0,1000 0,0910 0,0000 1,0000
Socioeconômico 0,4500 0,0780 0,1000 0,6900 0,4700 0,0900 0,0000 1,0000
Incentivo escolar 0,9400 0,0380 0,2700 1,0000 0,9400 0,0500 0,0000 1,0000
Creche 0,3900 0,1660 0,0000 1,0000 0,4000 0,1900 0,0000 1,0000

Nota: As estatísticas foram corrigidas pelos pesos amostrais.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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Tabela 9: Estatísticas descritivas das variáveis não discricionárias - 8ª série

2007 2009

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Homem 0,440 0,100 0,000 1,000 0,440 0,105 0,000 1,000
Branco 0,340 0,192 0,000 1,000 0,300 0,183 0,000 1,000
Idade 15,020 0,641 13,040 19,630 13,500 0,469 13,000 18,240
Mãe 0,880 0,081 0,000 1,000 0,880 0,073 0,000 1,000
Mãe com superior 0,150 0,073 0,000 0,780 0,150 0,079 0,000 1,000
Socioeconômico 0,360 0,072 0,160 0,620 0,340 0,080 0,090 0,840
Incentivo escolar 0,930 0,031 0,660 1,000 0,930 0,032 0,350 1,000
Creche 0,450 0,224 0,000 1,000 0,440 0,211 0,000 1,000

2011 2013

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Homem 0,450 0,094 0,000 1,000 0,460 0,139 0,000 1,000
Branco 0,250 0,147 0,000 0,870 0,150 0,093 0,000 1,000
Idade 15,930 0,471 14,450 19,800 16,090 0,625 13,000 20,000
Mãe 0,890 0,064 0,000 1,000 0,840 0,104 0,000 1,000
Mãe com superior 0,070 0,068 0,000 0,860 0,100 0,104 0,000 1,000
Socioeconômico 0,470 0,077 0,160 0,700 0,450 0,082 0,060 0,760
Incentivo escolar 0,930 0,028 0,680 1,000 0,930 0,039 0,440 1,000
Creche 0,350 0,164 0,000 1,000 0,330 0,187 0,000 1,000

Nota: As estatísticas foram corrigidas pelos pesos amostrais.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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Tabela 10: Estatísticas descritivas dos determinantes da eficiência gerencial - 4ª série

2007 2009

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Diretoria 0,630 0,483 0,000 1,000 0,560 0,496 0,000 1,000
Conselho 0,680 0,467 0,000 1,000 0,660 0,473 0,000 1,000
Projeto 0,070 0,259 0,000 1,000 0,070 0,249 0,000 1,000
Admissão 0,280 0,447 0,000 1,000 0,260 0,439 0,000 1,000
Interferência 0,380 0,486 0,000 1,000 0,400 0,490 0,000 1,000
Livro 0,770 0,422 0,000 1,000 0,710 0,454 0,000 1,000
Apoio 0,960 0,204 0,000 1,000 0,950 0,209 0,000 1,000
Homogeneidade idade 0,400 0,490 0,000 1,000 0,410 0,491 0,000 1,000
Homogeneidade rendimento 0,070 0,257 0,000 1,000 0,070 0,253 0,000 1,000
Heterogeneidade idade 0,080 0,273 0,000 1,000 0,090 0,289 0,000 1,000
Heterogeneidade rendimento 0,240 0,428 0,000 1,000 0,220 0,413 0,000 1,000

2011 2013

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Diretoria 0,500 0,500 0,000 1,000 0,200 0,401 0,000 1,000
Conselho 0,620 0,485 0,000 1,000 0,670 0,254 0,000 1,000
Projeto 0,010 0,108 0,000 1,000 0,040 0,491 0,000 1,000
Admissão 0,100 0,302 0,000 1,000 0,370 0,484 0,000 1,000
Interferência 0,390 0,487 0,000 1,000 0,360 0,481 0,000 1,000
Livro 0,710 0,453 0,000 1,000 0,730 0,173 0,000 1,000
Apoio 0,960 0,194 0,000 1,000 0,950 0,228 0,000 1,000
Homogeneidade idade 0,020 0,142 0,000 1,000 0,430 0,494 0,000 1,000
Homogeneidade rendimento 0,010 0,092 0,000 1,000 0,080 0,264 0,000 1,000
Heterogeneidade idade 0,450 0,497 0,000 1,000 0,090 0,288 0,000 1,000
Heterogeneidade rendimento 0,350 0,478 0,000 1,000 0,170 0,376 0,000 1,000

Nota: As estatísticas foram corrigidas pelos pesos amostrais.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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Tabela 11: Estatísticas descritivas dos determinantes da eficiência gerencial - 8ª série

2007 2009

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Diretoria 0,680 0,468 0,000 1,000 0,620 0,486 0,000 1,000
Conselho 0,690 0,462 0,000 1,000 0,680 0,468 0,000 1,000
Projeto 0,080 0,264 0,000 1,000 0,070 0,251 0,000 1,000
Admissão 0,250 0,431 0,000 1,000 0,240 0,425 0,000 1,000
Interferência 0,350 0,476 0,000 1,000 0,380 0,485 0,000 1,000
Livro 0,850 0,354 0,000 1,000 0,790 0,407 0,000 1,000
Apoio 0,950 0,222 0,000 1,000 0,940 0,234 0,000 1,000
Homogeneidade idade 0,430 0,496 0,000 1,000 0,430 0,495 0,000 1,000
Homogeneidade rendimento 0,050 0,222 0,000 1,000 0,050 0,216 0,000 1,000
Heterogeneidade idade 0,090 0,283 0,000 1,000 0,100 0,297 0,000 1,000
Heterogeneidade rendimento 0,220 0,414 0,000 1,000 0,190 0,395 0,000 1,000

2011 2013

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Diretoria 0,430 0,495 0,000 1,000 0,210 0,405 0,000 1,000
Conselho 0,670 0,471 0,000 1,000 0,690 0,279 0,000 1,000
Projeto 0,010 0,113 0,000 1,000 0,080 0,485 0,000 1,000
Admissão 0,110 0,314 0,000 1,000 0,230 0,422 0,000 1,000
Interferência 0,370 0,484 0,000 1,000 0,360 0,480 0,000 1,000
Livro 0,820 0,381 0,000 1,000 0,720 0,155 0,000 1,000
Apoio 0,950 0,216 0,000 1,000 0,920 0,278 0,000 1,000
Homogeneidade idade 0,020 0,143 0,000 1,000 0,550 0,497 0,000 1,000
Homogeneidade rendimento 0,010 0,092 0,000 1,000 0,050 0,219 0,000 1,000
Heterogeneidade idade 0,410 0,492 0,000 1,000 0,110 0,312 0,000 1,000
Heterogeneidade rendimento 0,370 0,483 0,000 1,000 0,070 0,255 0,000 1,000

Nota: As estatísticas foram corrigidas pelos pesos amostrais.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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processo seletivo. As estimativas mostram que a porcentagem de diretores
que atuam em seus cargos em decorrência de seleção se reduziu de 63% para
20% para a 4ª série; e de 68% para 21% no caso da 8ª série. Com relação ao
conselho escolar nota-se que não houve piora desse indicador. Em torno de
65,25% e 68,25% das unidades de ensino reuniram seus conselhos escolares
três vezes ou mais no ano e houve estabilização desse indicador no período de
análise. A eles cabe deliberar sobre as normas internas e o funcionamento da
escola, além de participar da elaboração do projeto pedagógico. Também tem
a função de: analisar as questões encaminhadas pelos diversos segmentos da
escola, propondo sugestões; acompanhar a execução das ações pedagógicas,
administrativas e financeiras da escola e mobilizar a comunidade escolar e
local para a participação em atividades em prol da melhoria da qualidade da
educação, como previsto em lei13.

O projeto pedagógico da escola traduz a proposta educativa construída
pela comunidade escolar no exercício de sua autonomia, com base nas carac-
terísticas dos alunos, nos profissionais e recursos disponíveis, tendo como re-
ferência as orientações curriculares nacionais e dos respectivos sistemas de
ensino. Assim, ao assegurar a ampla participação dos profissionais da escola,
da família e dos alunos na definição das orientações e dos processo de implan-
tação dosmesmos há a construção de uma “sociedade” escolar mais igualitária
e participativa, melhorando os resultados acadêmicos dos alunos. Conforme
as estatísticas apontadas aqui, a porcentagem de escolas em que pais, profes-
sores, diretor, alunos e outros servidores se reuniram para elaborar o projeto
pedagógico caiu de 7% para 4% para as escolas da 4ª série; para a 8ª série, o
valor permaneceu em 8% entre 2007 e 2013, porém apresentou uma queda
abrupta em 2011 (alcançando 1%) com recuperação na avaliação seguinte. Es-
ses resultados demonstram o baixo envolvimento dos diversos atores educa-
cionais no processo de definição das regras que irão orientar a trajetória de
aprendizagem dos alunos.

Os diretores também relataram mudanças nas interferências em suas ges-
tões. Para a 4ª série houve redução muito pequena nessas ocorrências e au-
mento ínfimo para a 8ª série. Todavia, é interessante observar que mais de
35% dos diretores notificaram que agentes externos tentaram interferir em
suas práticas de gestão. Essas tentativas podem prejudicar as técnicas de ad-
ministração propostas pelo diretor, uma vez que o mesmo conhece a comu-
nidade e o ambiente escolar e suas principais demandas. Ao mesmo tempo,
observam-se altos índices de apoio da comunidade escolar quanto às práticas
de gerência por parte do diretor - acima de 90% nos quatro anos analisados.

Outra medida de autonomia escolar é a escolha do livro didático. É uma
tarefa que cabe aos professores e a equipe pedagógica e tem por objetivo ana-
lisar as resenhas contidas no guia para escolher adequadamente os livros a
serem utilizados no triênio. O livro didático deve ser adequado ao projeto
pedagógico da escola; ao aluno e professor; e à realidade sociocultural das
instituições. Entre 2007 e 2013, houve uma redução de 77% para 73% das
escolas (4ª série) que escolheram seus livros didáticos; para a 8ª série, essa
redução chega a 13 pontos percentuais.

Por fim, considerou-se o critério de alocação dos alunos entre as turmas
como última medida de autonomia escolar. Para ambas as séries do ensino
fundamental, o principal parâmetro estabelecido pelo diretor para formar as

13Para mais detalhes, ver o Programa Nacional de Fortalecimento dos Conselhos Escolares.
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turmas foi o de homogeneidade quanto à idade, com mais de 40% das esco-
las adotando esse método. Esse critério respalda-se na regra do Ministério
da Educação14, a qual define que, para ingressar no 1º ano do ensino funda-
mental, as crianças precisam ter no mínimo seis anos de idade completos até
março. Espera-se minimizar as diferenças de idade entre os alunos e, indireta-
mente, obter menores taxas de defasagem idade-série. A literatura sobre peer
effects indica que esse tipo de critério de organização de turmas ainda é pouco
explorado, mas parece ter impactos positivos sobre as habilidades cognitivas
dos alunos (Ordine et al. 2015).

A partir do exposto anteriormente, procede-se à análise dos resultados ob-
tidos para as medidas de eficiência escolar, a relação com as variáveis não-
discricionárias e a associação existente entre autonomia na gestão da escola e
a eficiência do diretor na combinação entre insumos e produtos.

5 Resultados Econométricos

5.1 Escores de Eficiência Técnica

Para avaliar como a distribuição empírica da eficiência15 das escolas variou
entre 2007 e 2013, apresenta-se a função densidade de probabilidade para as
eficiências técnica (sem desconto das variáveis não-discricionárias) e gerencial
para as duas séries do ensino fundamental, conforme as Figuras 1 e 2.

Ao comparar as curvas estimadas na Figura 1, o primeiro aspecto obser-
vado é o deslocamento muito modesto para a esquerda da curva de densidade
de probabilidade para a medida de eficiência técnica, sendo que essa mudança
não é tão pronunciada para os resultados da 4ª série. Também se nota que há
uma maior concentração, ao longo do período analisado, de escolas em torno
da média, como pode ser observado pelo aplainamento das caudas das densi-
dades estimadas. Quando se retira o efeito das variáveis não discricionárias,
isto é, aqueles elementos de origem do aluno e de sua família, observa-se que
as densidades estimadas tornam-se “ligeiramente” assimétricas e colapsam,
de tal forma que houve poucas mudanças efetivas na densidade da eficiência
gerencial - Figura 2. Essas evidências demonstram, em parte, que a gerên-
cia dos recursos educacionais que estão sob o controle dos gestores locais não
apresentou melhorias efetivas no período de análise. Além disso, percebe-se
que o background familiar ainda é um componente importante para explicar
os resultados educacionais brasileiros.

Para verificar se houve alterações na capacidade do administrador esco-
lar em promover um balanceamento adequado entre insumos e produtos no
período 2007-2013 se realizaram dois testes não paramétricos: o teste de
Kolmogorov-Smirnov (K-S) e o teste de Epps-Singleton (E-S). Os resultados
dos testes de igualdade de distribuições estão apresentados na Tabela 12 e
indicaram que as distribuições de probabilidade são diferentes entre si e esta-
tisticamente significativas. Isso é uma evidência modesta de que as práticas

14Segue a resolução do Conselho Nacional de Educação/CEB 6/2010, Art. 3º.
15Foi computada considerano-se os seguintes insumos: o número de salas de aula, o total de

funcionários, o total de alunos da escola, o percentual de professores com ensino superior, um
indicador de experiência do diretor e uma medida de infraestrutura escolar. Para os produtos,
foram considerados as notas médias nas provas de Matemática e Português e a taxa média de
aprovação.
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Figura 1: Densidade estimada da eficiência técnica
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 12: Teste de igualdade de distribuições

4ª série
Eficiência Técnica Eficiência Gerencial

Estatística p-value Estatística p-value

Kolmogorov-Smirnov 0,1200 0,0000 0,0780 0,0000
Epps-Singleton 441,9070 0,0000 216,0230 0,0000

8ª série

Kolmogorov-Smirnov 0,2480 0,0000 0,0330 0,0740
Epps-Singleton 1171,9020 0,0000 12,0650 0,0170

Os valores críticos para a estatística de teste de Kolmogorov-Smirnov
são 1,22√

n
, 1,36√

n
e 1,63√

n
para os níveis de significância de 10%, 5% e 1%,

respectivamente; para o teste de Epps-Singleton são 7,779, 9,488 e
13,277.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova
Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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Figura 2: Densidade estimada da eficiência gerencial
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Fonte: Elaborado pelos autores.

de gestão foram distintas entre os anos, porém as mesmas não possibilitaram
mudanças consideráveis no ambiente escolar.

Finalmente, as Tabelas 13 a 14 apresentam estatísticas descritivas acerca
das medidas de eficiência técnica e gerencial por região geográfica e série do
ensino fundamental. O primeiro comportamento observado, e já mencionado
anteriormente, é a redução gradativa de ambas as medidas de eficiência. Isso
indica que as práticas de gestão adotadas pelos administradores escolares não
tiveram por primazia o melhor balanceamento entre insumos e produtos, isto
é, os gestores podem ter outros objetivos que não a alocação ótima de insumos,
que resultaria na maximização dos produtos educacionais.

Em segundo lugar, nota-se que a eficiência técnica média é maior para os
estados pertencentes às regiões Nordeste e Norte. Após a retirada dos efei-
tos não discricionários, as regiões Nordeste e Sul passaram a figurar entre
aquelas commelhores práticas de gestão. Como a medida de eficiência reflete
a interação entre insumos e produtos, unidades geográficas com piores de-
sempenhos nos testes padronizados e altas taxas de reprovação, por exemplo,
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podem apresentar melhor gestão do que outras se utilizarem seus recursos
disponíveis de forma mais eficientes do que aquelas. Nesse sentido, o ideal
não necessariamente é aumentar os recursos disponíveis, mas sim utilizá-los
de forma melhor.

Quando se comparam os resultados das duasmedidas de eficiência, verifi-
ca-se que há uma diferença substancial entre os escores. Para a 4ª série do
ensino fundamental, as eficiências técnica e gerencial são, na média, de 1,05 e
de 0,60, respectivamente. Para a 8ª série, os valores correspondentes são 1,02
e 0,68. Isso significa que o ambiente sociocultural e o capital econômico da
família dos alunos são responsáveis por quase um terço do diferencial entre os
escores. Para caracterizar o background socioeconômico familiar, seguiu-se a
abordagem de (Soares & Collares 2006, p. 617), que consiste em um “conceito
multidimensional”. Assim, consideraram-se três dimensões que descreveriam
a condição familiar: recursos econômicos, relação dos pais com a educação dos
filhos e presença da mãe na família.

Ainda nessa linha, espera-se que os alunos com melhores condições em
seus ambientes familiares se apropriem mais rapidamente das melhorias da
escola. Disso decorre que seria a piora e a baixa mobilidade do background
familiar que poderia atuar como limitante da capacidade do gestor escolar em
promover ganhos para toda a comunidade escolar. Como verificado anterior-
mente, houve piora em algumas instâncias que compõem o capital familiar do
aluno e manutenção em outras. Isso permite explicar os diferenciais observa-
dos nos escores de eficiência.

Esses resultados mostram que apresentar bons indicadores educacionais
em testes padronizados não necessariamente significa que aquela região terá
uma eficiência relativa maior que outras que não possuam os mesmos índi-
ces. Isso porque os recursos destinados para alcançar tais resultados podem
ser muito superiores proporcionalmente aos demais entes da federação, den-
tre eles, melhores infraestrutura escolar e qualificação dos professores, por
exemplo. Com isso, regiões desenvolvidas aparecem em posições inferiores a
outras que historicamente sofreram com um maior nível de vulnerabilidades
sociais e um nível precário de investimentos públicos, o que à primeira vista
pode parecer um resultado paradoxal.

Apesar de algumas regiões com histórico de bom desempenho em testes
de aprendizagem apresentarem níveis de eficiência abaixo de regiões histori-
camente marcadas por resultados educacionais inferiores, é importante res-
saltar que nem sempre um fato está diretamente correlacionado ao outro. Se-
ria possível que escolas de algumas regiões com altos níveis de desempenho
escolar alcançassem o mesmo resultado com a injeção de menos recursos, o
que coloca aquela região no rol de unidades menos eficientes. Desse modo, o
balanceamento adequado entre insumos e produtos conduz, como resultado
final, à melhoria da eficiência escolar, por meio de uma cadeia de causas que
difere em particularidades, mas que envolve, em geral, realocação e melhor
uso dos insumos produtivos, caracterizando, assim, um processo dinâmico
que apresenta path dependence.

A despeito da posição relativa que cada região ocupa no ranking de efici-
ência no período analisado, é importante salientar que houve uma piora no
escore para todas as unidades geográficas de análise, revelando uma deterio-
ração nas formas de aplicação gerencial dos recursos, devido às ineficientes
políticas educacionais dos últimos anos, aos escassos programas de accounta-
bility, à rigidez da estrutura educacional brasileira, entre outros.
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Tabela 13: Estatísticas descritivas da eficiência técnica por região

4ª série 8ª série

Norte

Ano Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo N

2007 1,09 0,09 0,80 1,40 1,06 0,07 0,81 1,53 5806
2009 1,08 0,09 0,63 1,46 1,03 0,07 0,71 1,44 5806
2011 1,06 0,10 0,78 1,65 1,02 0,07 0,78 1,41 5806
2013 1,08 0,12 0,72 1,85 1,01 0,07 0,70 1,37 5806

Nordeste

2007 1,14 0,11 0,82 1,67 1,10 0,08 0,76 1,48 10562
2009 1,13 0,11 0,74 1,57 1,06 0,07 0,76 1,45 10562
2011 1,08 0,11 0,77 1,62 1,05 0,08 0,77 1,35 10562
2013 1,10 0,13 0,69 1,70 1,02 0,05 0,87 1,22 10562

Sudeste

2007 1,03 0,09 0,68 1,79 1,02 0,07 0,77 1,52 12806
2009 1,01 0,10 0,72 1,47 0,99 0,07 0,73 1,34 12806
2011 0,99 0,09 0,76 1,40 0,98 0,07 0,74 1,30 12806
2013 0,98 0,09 0,69 1,45 0,98 0,07 0,75 1,38 12806

Sul

2007 1,04 0,08 0,80 1,55 1,03 0,07 0,83 1,53 3647
2009 1,03 0,10 0,79 1,43 1,00 0,07 0,78 1,40 3647
2011 1,00 0,09 0,71 1,53 0,99 0,07 0,81 1,46 3647
2013 1,00 0,09 0,73 1,32 0,98 0,07 0,81 1,46 3647

Centro-Oeste

2007 1,06 0,08 0,83 1,32 1,03 0,06 0,87 1,24 3109
2009 1,04 0,09 0,75 1,42 1,01 0,06 0,79 1,26 3109
2011 1,02 0,09 0,76 1,45 1,00 0,06 0,82 1,25 3109
2013 1,01 0,08 0,80 1,39 1,01 0,06 0,82 1,25 3109

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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Tabela 14: Estatísticas descritivas da eficiência gerencial por região

4ª série 8ª série

Norte

Ano Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Média Desvio Padrão Mínimo Máximo N

2007 0,60 0,03 0,53 0,73 0,68 0,03 0,56 0,93 58060
2009 0,60 0,03 0,51 0,71 0,68 0,03 0,55 0,92 58060
2011 0,60 0,03 0,54 0,86 0,68 0,03 0,60 0,83 58060
2013 0,60 0,04 0,50 1,00 0,68 0,03 0,56 0,88 58060

Nordeste

2007 0,62 0,03 0,52 0,86 0,69 0,03 0,60 0,91 10562
2009 0,62 0,03 0,53 0,77 0,69 0,03 0,58 0,90 10562
2011 0,61 0,03 0,53 0,85 0,69 0,03 0,61 0,84 10562
2013 0,61 0,04 0,50 0,92 0,68 0,02 0,64 0,76 10562

Sudeste

2007 0,60 0,02 0,51 0,94 0,68 0,02 0,60 0,95 12806
2009 0,59 0,02 0,52 0,77 0,68 0,03 0,58 0,84 12806
2011 0,60 0,02 0,53 0,73 0,68 0,03 0,58 0,83 12806
2013 0,59 0,02 0,52 0,73 0,68 0,03 0,59 0,88 12806

Sul

2007 0,61 0,02 0,55 0,78 0,69 0,03 0,63 1,00 36470
2009 0,61 0,02 0,55 0,74 0,69 0,03 0,62 0,94 36470
2011 0,59 0,02 0,52 0,79 0,68 0,03 0,62 0,97 36470
2013 0,60 0,02 0,54 0,69 0,68 0,03 0,62 0,97 36470

Centro-Oeste

2007 0,60 0,02 0,55 0,69 0,68 0,02 0,62 0,76 31090
2009 0,60 0,02 0,54 0,75 0,68 0,02 0,61 0,77 31090
2011 0,60 0,02 0,54 0,75 0,68 0,02 0,62 0,77 31090
2013 0,60 0,02 0,55 0,70 0,67 0,02 0,62 0,77 31090

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.
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5.2 Eficiência Técnica e Não Discricionariedade

Tal como apresentado no relatório Coleman et al. (1966), muitos estudos têm
revelado a importância do background familiar como principal responsável pe-
las desigualdades nos resultados educacionais, restando muito pouco espaço
para as escolas atuarem. Nesse sentido, a Tabela 15 apresenta a associação
entre as variáveis não discricionárias e a medida de eficiência técnica para a
4ª série e a 8ª série, dado a importância do ambiente familiar dos alunos como
determinante educacional, apontado na literatura por Leon & Menezes-Filho
(2002), Afonso & Aubyn (2005), Afonso & Aubyn (2006), Soares & Collares
(2006), entre outros. É também necessário conhecer a magnitude da influên-
cia de tais variáveis para a composição do escore de eficiência pelo fato de o
gestor escolar não ter controle sobre tais fatores. Isso permite exprimir a real
capacidade dos administradores escolares em atuar na melhoria da gestão de
recursos.

Tabela 15: Estimativas das variáveis não-
discricionárias

Variáveis 4ª série 8ª série

Homem
0,0469∗∗∗
(0,0074)

0,0346∗∗∗
(0,0052)

Branco
0,0031
(0,0070)

−0,0327∗∗∗
(0,0037)

Idade
0,0589∗∗∗
(0,0028)

0,0444∗∗∗
(0,0015)

Mãe
−0,0099
(0,0130)

−0,0192∗∗
(0,0084)

Mãe com superior
0,0199∗∗∗
(0,0073)

0,0464∗∗∗
(0,0067)

Socioeconômico
0,1870∗∗∗
(0,0222)

0,2340∗∗∗
(0,0094)

Incentivo escolar
0,1980∗∗∗
(0,0266)

0,0434∗∗
(0,0179)

Creche
−0,0164∗∗∗
(0,0053)

0,0141∗∗∗
(0,0026)

2009
−0,0319∗∗∗
(0,0022)

0,0328∗∗∗
(0,0025)

2011
−0,0193∗∗∗
(0,0024)

−0,0459∗∗∗
(0,0025)

2013
−0,0131∗∗∗
(0,0029)

−0,0664∗∗∗
(0,0028)

Constante
0,6800∗∗∗
(0,0415)

0,5050∗∗∗
(0,0337)

Observações 36600 35900
R2 0,3102 0,3178

Wald
1238,3800
(0,0000)

6144,7200
(0,0000)

Nota: Para a 4ª série estimou-se um modelo de efeitos
fixos; para a 8ª série, um modelo de efeitos aleatórios.
Nota: Os desvios-padrão foram obtidos por bootstrap
com 1000 replicações.
Nota: ∗p < 0,1, ∗∗p < 0,05, ∗∗∗p < 0,01.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos
microdados da Prova Brasil e do Censo Escolar/INEP.

De acordo com as estimativas, ser do sexo masculino e ter mãe com ensino
superior contribui positivamente para o aumento da eficiência das escolas,
apesar do baixo coeficiente das variáveis para os dois níveis de ensino. Isso se
deve ao fato da maior presença de alunos do sexo feminino, que apresentam



230 Oliveira, Souza, Annengues Economia Aplicada, v.22, n.2

desempenho superior ao dos homens, e do baixo percentual de mães de alunos
com nível superior na amostra, o que reduz a magnitude de tais variáveis. A
idade do aluno também está positivamente relacionada a eficiência técnica,
dado que o acúmulo de conhecimento evolui naturalmente com a idade, se
refletindo em um melhor resultado na Prova Brasil. As estatísticas descritivas
já mencionadas comprovam esse ponto, verificando uma maior nota média
nas provas de Língua Portuguesa e Matemática para a 8ª série vis-à-vis a 4ª
série.

Com relação aos alunos que moram com a mãe, o coeficiente não apre-
senta significância estatística para os alunos da 4ª série; para a 8ª série sua
estimativa é negativa. Já para os alunos que iniciaram seus estudos na creche,
observa-se um coeficiente negativo para a 4ª série e positivo para a 8ª série. A
baixa qualidade da creche pode estar relacionada ao impacto negativo na fase
inicial da vida escolar, piorando o desempenho dos alunos nos resultados dos
testes padronizados. Por outro lado, esse efeito creche perde força com o pas-
sar do tempo, tornando-se positivo para a fase final do ensino fundamental,
contribuindo para um maior escore de eficiência técnica.

O índice socioeconômico e de incentivo dos pais são as duas variáveis que
apresentaram maior associação no aumento do escore de eficiência técnica.
Para o índice socioeconômico, o coeficiente de 0,18 para a 4ª série e 0,23 para
a 8ª série evidencia a importância das condições financeiras familiares no su-
porte à evolução do desempenho educacional dos filhos, mesmo quando estes
já são mais velhos. O aparato da família permite aos filhos terem acesso a bens
e informação que de outro modo não seria possível, além de poderem se dedi-
car somente a escola, não necessitando, por exemplo, trabalhar ou realizar ou-
tras tarefas que comprometam o rendimento escolar (Soares & Collares 2006).
Quanto ao envolvimento dos pais, é observado uma relação muito maior para
a 4ª série, dado que são crianças mais novas e consequentemente mais depen-
dentes dos pais, além de provavelmente reagirem com maior intensidade aos
incentivos recebidos. A literatura recente sobre retornos educacionais já tem
evidenciado que o envolvimento dos pais com a vida escolar dos filhos tem
um resultado maior quando mais cedo esse investimento é realizado, além de
potencializar o desempenho individual dos alunos (Cunha et al. 2010).

Por fim, foram inseridas variáveis dummy para os anos em que as escolas
foram analisadas, tendo como base o ano de 2007 (primeiro ano da amostra).
Os coeficientes negativos para os anos de 2009, 2011 e 2013 corroboram com
as evidências anteriores de que a eficiência vem caindo ao longo do tempo,
seja por uma piora na qualidade do sistema educacional ou por uma maior
utilização de recursos, sem o devido retorno esperado.

5.3 Determinantes da Eficiência Gerencial

As Tabelas 16 e 17 reportam as estimativas dos determinates dos diferentes
níveis de eficiência das escolas. Conforme explanado anteriormente, maior
atenção foi dada à análise das variáveis que refletem o grau de autonomia
gerencial das escolas na alocação dos seus recursos.

Na 4ª série (Tabela 16), com relação ao processo de escolha do gestor, as
escolas menos eficientes obtêm uma redução nos seus escores de eficiência
quando o diretor é selecionado pela própria comunidade escolar. À medida
que se avança na distribuição de eficiência, o impacto dessa variável é não
significativo, ou seja, as escolas que têm autonomia quanto à seleção dos seus
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gestores não apresentam diferença significativa de eficiência em comparação
com as escolas cujo diretor é indicado por órgão externo.

As estimativas para as demais variáveis seguem essa mesma tendência de
comportamento, indicando que a autonomia gerencial das escolas não desem-
penha papel relevante na determinação da eficiência gerencial da escola. O
fato de o conselho escolar se reunir mais de três vezes ao ano reduziu sensi-
velmente os níveis de eficiência em todos os quantis analisados. A elaboração
do projeto pedagógico pela própria escola reduz pontualmente a eficiência
das escolas nos menores quantis, não apresentando efeito significativo nos
quantis superiores. A seleção dos livros didáticos quando realizada pela pró-
pria escola gera um aumento significante na eficiência das escolas em todos os
quantis. Isso se deve, possivelmente, aos efeitos positivos sobre o rendimento
escolar dos alunos, uma vez que a comunidade escolar conhece melhor as ne-
cessidades de aprendizagem dos alunos e, assim, consegue escolher os livros
que melhor atendem a essa demanda.

Tabela 16: Estimativas da relação entre eficiência gerencial e au-
tonomia escolar - 8ª série

Variáveis τ = 0,25 τ = 0,5 τ = 0,75 τ = 0,9

Diretoria
0,001∗∗
(0,000)

0,002∗∗
(0,001)

0,001∗∗
(0,000)

0,002∗∗
(0,001)

Conselho
0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

0,001∗∗
(0,001)

0,001∗∗
(0,001)

Projeto
−0,001
(0,002)

−0,001
(0,002)

0,000
(0,002)

−0,001
(0,003)

Admissão
−0,001∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,002)

Interferência
−0,001∗∗
(0,001)

0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

Livro
0,006∗∗
(0,001)

0,006∗∗
(0,001)

0,005∗∗
(0,001)

0,005∗∗
(0,001)

Apoio
−0,002∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,002)

Homogeneidade idade
0,002∗∗
(0,001)

0,002
(0,003)

0,002∗∗
(0,001)

0,002∗∗
(0,001)

Homogeneidade rendimento
−0,004∗∗
(0,000)

−0,005∗∗
(0,001)

−0,005∗∗
(0,001)

−0,005∗∗
(0,002)

Heterogeneidade idade
−0,002∗∗
(0,003)

−0,001
(0,003)

−0,002∗∗
(0,002)

−0,002∗∗
(0,001)

Heterogeneidade rendimento
−0,001∗∗
(0,002)

−0,001∗∗
(0,003)

−0,001∗∗
(0,002)

−0,001∗∗
(0,001)

2009
−0,002∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,001)

2011
−0,001∗∗
(0,001)

0,000
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,001)

2013
0,002∗∗
(0,001)

0,001
(0,002)

0,000
(0,002)

0,000
(0,002)

Nota: Os desvios padrão foram obtidos por bootstrap com 1000 replicações.
Nota: ∗p < 0,1, ∗∗p < 0,05, ∗∗∗p < 0,01.
Nota: Os valores de c para os quantis τ = 0,25, τ = 0,5, τ = 0,75 e τ = 0,9 são
0,226, 0,456, 0,725 e 0,881, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do
Censo Escolar/INEP.

A interferência externa na gestão do diretor aumenta a eficiência das esco-
las que já apresentam baixa eficiência e não é significativa para as escolas com
maiores níveis de eficiência. Em suma, é possível inferir que embora as esco-
las menos eficientes demandem um maior grau de intervenção externa no seu
funcionamento, esse fator apresentou uma baixa relevância para uma maior
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eficiência escolar.
O apoio da comunidade ao modelo de funcionamento da escola gerou um

impacto negativo nas escolas menos eficientes. Quando as decisões do gestor
são referendadas pela comunidade, abre-se margem para o fortalecimento das
suas atuações, as quais podem reforçar o estado de ineficiência da escola.

Tabela 17: Estimativas da relação entre eficiência gerencial e au-
tonomia escolar - 8ª série

Variáveis τ = 0,25 τ = 0,5 τ = 0,75 τ = 0,9

Diretoria
0,001∗∗
(0,000)

0,002∗∗
(0,001)

0,001∗∗
(0,000)

0,002∗∗
(0,001)

Conselho
0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

0,001∗∗
(0,001)

0,001∗∗
(0,001)

Projeto
−0,001
(0,002)

−0,001
(0,002)

0,000
(0,002)

−0,001
(0,003)

Admissão
−0,001∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,001
(0,002)

Interferência
−0,001∗∗
(0,001)

0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

Livro
0,006∗∗
(0,001)

0,006∗∗
(0,001)

0,005∗∗
(0,001)

0,005∗∗
(0,001)

Apoio
−0,002∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,002)

Homogeneidade idade
0,002∗∗
(0,001)

0,002
(0,003)

0,002∗∗
(0,001)

0,002∗∗
(0,001)

Homogeneidade rendimento
−0,004∗∗
(0,000)

−0,005∗∗
(0,001)

−0,005∗∗
(0,001)

−0,005∗∗
(0,002)

Heterogeneidade idade
−0,002∗∗
(0,003)

−0,001
(0,003)

−0,002∗∗
(0,002)

−0,002∗∗
(0,001)

Heterogeneidade rendimento
−0,001∗∗
(0,002)

−0,001∗∗
(0,003)

−0,001∗∗
(0,002)

−0,001∗∗
(0,001)

2009
−0,002∗∗
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,001)

2011
−0,001∗∗
(0,001)

0,000
(0,001)

−0,001∗∗
(0,001)

−0,002∗∗
(0,001)

2013
0,002∗∗
(0,001)

0,001
(0,002)

0,000
(0,002)

0,000
(0,002)

Nota: Os desvios padrão foram obtidos por bootstrap com 1000 replicações.
Nota: ∗p < 0,1, ∗∗p < 0,05, ∗∗∗p < 0,01.
Nota: Os valores de c para os quantis τ = 0,25, τ = 0,5, τ = 0,75 e τ = 0,9 são
0,226, 0,456, 0,725 e 0,881, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos microdados da Prova Brasil e do
Censo Escolar/INEP.

Também foi analisada a relação entre a forma de alocação dos alunos nas
turmas e a prática de gestão escolar. Nota-se que as escolas que alocaram
seus alunos com base na homogeneidade quanto à idade apresentaram mai-
ores escores de eficiência em todos os quantis da distribuição. Já quanto à
heterogeneidade entre as idades, esse efeito se mostrou significante apenas
para os menores quantis de eficiência. Com respeito ao desempenho dos alu-
nos, percebe-se uma possível correlação com o grupo do qual o estudante faz
parte, o chamado peer effect. Esse resultado é corroborado, em parte, pelo es-
tudo de Lazear (2001), que propôs um modelo teórico para avaliar o efeito do
peer effect sobre o desempenho dos alunos e demonstrou que a segregação dos
alunos por nível de habilidade é a melhor forma de alocar os alunos. Para as
escolas commaiores escores de eficiência os dois métodos de alocação dos alu-
nos quanto ao rendimento geram os mesmos efeitos. É interessante observar
que nos modelos em que se considera a presença de interações, como a incor-
poração dos peer effects nas funções de produção educacionais, as tomadas de
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decisão conduzem a equilíbrios descentralizados subótimos, o que permite a
elaboração de políticas públicas (ou mecanismos de coordenação) que gerem
ganhos de eficiência. Assim, percebe-se como as regras de alocação dos estu-
dantes entre as turmas podem contribuir para o resultado global da escola em
termos de eficiência gerencial.

Na 8ª série (Tabela 17), a autonomia das escolas desempenha um papel
ainda menos relevante na determinação da eficiência escolar. A maioria das
estimativas foi não significativa entre os quantis, como a atuação do conselho
escolar, a autonomia sobre o projeto pedagógico e a interferência externa na
administração da escola. O processo de seleção do diretor e a escolha dos li-
vros didáticos feitos diretamente pela escola geraram ganhos de eficiência em
todos os quantis. O apoio da comunidade às decisões do gestor mostrou-se ne-
gativo ao desempenho das escolas em termos de eficiência. De forma análoga
ao que foi argumentado no caso da quarta série, isso pode reforçar decisões
do gestor que possam gerar ineficiências na alocação dos recursos, uma vez
que este se encontra respaldado pelo apoio da comunidade. Tanto a homoge-
neidade quanto a heterogeneidade com respeito à idade e ao rendimento na
formação das turmas geraram perdas de eficiência em todos os quantis.

As variáveis dummy para os anos de 2009, 2011 e 2013 mostram como os
escores de eficiência gerencial se comportam em relação ao ano base de 2007.
Em 2009, nota-se uma redução dos escores em todos os quantis, na 4ª e na 8ª
séries. Em 2013 os escores de eficiência para a 4ª série tiveram uma evolução
positiva e significante, enquanto que na 8ª série não se percebe mudanças
significantes na eficiência das escolas.

6 Considerações Finais

Este trabalho teve por objetivo mensurar a eficiência das escolas públicas bra-
sileiras na alocação dos seus recursos e os fatores determinantes do seu grau
de eficiência. A partir da técnica não paramétrica order-α, calcularam-se os
escores de eficiência técnica das escolas e posteriormente foi descontada a in-
fluência de variáveis não discricionárias, isto é, aquelas não diretamente rela-
cionadas à escola, tal como o background familiar. Com isso tem-se a medida
de eficiência ajustada, levando em consideração influência de variáveis escola-
res sobre as medidas de eficiência robustas. Dado que as variáveis não afetam
de forma semelhante a gestão de cada escola, a metodologia empregada tem a
vantagem de levar em conta a heterogeneidade não observada entre as escolas.

Depois de encontrado os escores de eficiência ajustados, foi utilizado um
modelo de dados em painel em um contexto de regressão quantílica, para
avaliar qual a influência das características das escolas sobre os diversos níveis
de eficiência da gestão escolar. A relevância do presente estudo surge com o
fato de que apesar do crescimento dos recursos e de reformas na organização
e gestão nas últimas décadas, as deficiências do sistema educacional brasileiro
ainda persistem, sobretudo no tocante à qualidade da educação. Para cumprir
o objetivo proposto utilizaram-se os microdados da Prova Brasil para os anos
de 2007, 2009, 2011 e 2013, sendo a escola a unidade básica de análise.

Observou-se que houve poucas melhorias nos resultado dos testes padro-
nizados e piora nas taxas de aprovação. Ao mesmo tempo verificou-se uma
piora do conjunto de recursos disponíveis às escolas. Essa combinação resul-
tou em uma deterioração das práticas de gestão dos administradores locais, ou
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seja, o balanceamento ótimo entre os recursos escolares e os produtos a serem
maximizados não foi o principal objetivo dos diretores.

Com relação às variáveis não discricionárias, os resultados corroboram as
evidências presentes na literatura sobre a importância do background familiar
e das condições socioeconômicas para o desempenho escolar dos alunos. Um
aluno cujos pais possuem alta escolaridade e estimulam as suas habilidades
cognitivas, tende a ter maiores resultados nas proficiências, que, por sua vez,
impactam positivamente nos níveis de eficiência escolar.

No tocante aos determinantes da eficiência gerencial, os resultados da esti-
mação quantílica evidenciaram que a autonomia gerencial das escolas se mos-
tra pouco relevante para a determinação do grau de eficiência. Esse resultado
surge como contraponto à tese sustentada pelo relatório da OCDE na qual es-
colas com maior autonomia na alocação dos seus recursos tendem a elevar o
desempenho educacional dos estudantes.

Diante do que foi exposto pelo presente artigo, é notória a necessidade de
políticas públicas que visem melhorar a gestão escolar, dado o descompasso
entre os recursos disponíveis e o desempenho educacional. Portanto, mais do
que mensurar os níveis de eficiência, este estudo buscou compreender quais
os fatores que determinam o desempenho das escolas nesse critério, de forma
a contribuir para a formulação de políticas mais específicas para o setor edu-
cacional.
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Apêndice A Algoritmo para o Cômputo da Eficiência

Daraio & Simar (2007) fornecem os passos para obter o estimador proposto na
Equação (7):

1. SejaMy =
∑N
i=1 I(Yi ≥ y), em que I é uma função indicadora.

2. Defina Xi =maxk=1,...,K
xki
xk
, i = 1, . . . ,N .

3. Para j = 1, . . . ,My denote porX
y
(j) a estatística de ordem j das observações

Xi tal que Yi ≥ y : X
j
(1) ≤ X

j
(2) ≤ . . . ≤ X

j

(My)
.

4. A partir do passo 3 segue que a medida de eficiência é definida como:

γ̂OAα,i =


X((1−α)My), se (1−α)My ∈N
X([(1−α)My]+1), caso contrário

(13)

em que N é o conjunto dos números inteiros não negativos.

5. Repita o passo 4 R vezes para obter A =
{(
γ̂OA

∗
α,i , σ̂

∗
γ

)
r

}R
r=1

.

Para estimar o índice de eficiência como proposto em (7) é necessário esco-
lher o α ótimo e, assim, reduzir o viés da medida de eficiência. Para detectar
descontinuidades na amostra e determinar o valor ótimo de α sugere-se o se-
guinte algoritmo adaptado de Daouia & Ruiz-Gazen (2006) e Daraio & Simar
(2007):

1. Compute para cada ponto (Xi ,Yi ), i = 1, . . . ,N , seu nível de eficiência
orientado para os insumos em relação ao conjunto de referência. Denote

por γ̂
(i)
α,i o escore de eficiência desse ponto e o correspondente conjunto

de referência X (i).

2. Calcule γ̂
(i)
α,i , i = 1, . . . ,N , para um conjunto razoável de valores de α.

3. Compute também o número de pontos usados para estimar a seguinte
função de distribuição condicional empírica:

F̂Y |X,i (γy|x) =
∑
i |Yi≥y I(X ≤ γ)
My

=

∑My

j=1 I(X
y
(j) ≤ γ)

My
(14)

#pto =



0, se γ < X y(1)
j

My
, se X y(j) ≤ γ < X

y
(j+1)

1, se γ ≥ X y(My )

(15)

isto é, o número de pontos no conjunto X (i) com y ≥ Yi . Denote esse
número como Ninput(Xi ,Yi ). Se Ninput(Xi ,Yi ) é menor ou igual a zero
o ponto correspondente (Xi ,Yi ) está sobre a fronteira dos valores amos-
trais de X . Portanto, Ninput(Xi ,Yi ) indica o quanto o ponto (Xi ,Yi ) está
próximo da fronteira de produção.
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1 Introdução

A pesquisa sobre a qualidade da educação em países desenvolvidos e em de-
senvolvimento tem há muito tempo se debruçado sobre os fatores que influen-
ciam o desempenho cognitivo dos estudantes, medido por testes de proficiên-
cia padronizados. A maioria dos estudos considera a abordagem da função de
produção educacional, segundo a qual o desempenho escolar está relacionado
a características dos alunos e de sua família, aos insumos escolares e aos fato-
res que envolvem o entorno e a comunidade escolar. Há consenso na literatura
sobre a importância que o background familiar dos estudantes exerce sobre o
aprendizado. Já em relação aos fatores ligados às escolas, os resultados não
são inequívocos.

O impacto do aumento dos gastos em educação sobre resultados escolares
de curto (frequência e desempenho) ou longo prazo (anos de estudos, ingresso
no ensino superior, empregabilidade e salários) é vastamente investigado na
literatura empírica e os resultados são bastante variados. Por um lado, não há
muitas evidências de efeitos significativos dos insumos físicos, da infraestru-
tura e dos recursos pedagógicos sobre resultados escolares. O resultado desses
trabalhos reduziu a importância relativa dos insumos escolares, em compara-
ção ao papel que o perfil da família exerce sobre o aprendizado, colocando
um olhar pessimista para a definição das políticas públicas em educação (Ha-
nushek 1986, Betts 1996, Heckman et al. 1996, Barros et al. 2001, Albernaz
et al. 2002, Hanushek & Luque 2003, Brooke & Soares 2011)

Parte dessas conclusões advém da dificuldade que a literatura tem em me-
dir adequadamente certos construtos. O maior exemplo refere-se à qualidade
do professor. Medidas tradicionais, como a qualificação acadêmica, apresen-
tam pouca associação com o aprendizado dos estudantes, tornando difícil a
identificação de quais características definem um bom professor. As medidas
provavelmente mais importantes (como dedicação, esforço, paciência, didá-
tica) são, em geral, não observáveis. Estratégias empíricas dedicadas a identi-
ficar o impacto dessas características sobre o aprendizado levam à conclusão
de que o insumo escolar mais importante é o professor (Aaronson et al. 2007,
Rivkin et al. 2005, Rockoff 2004, Buddin & Zamarro 2009). Da mesma ma-
neira, outro conjunto de estudos encontra efeitos significantes e positivos, em-
bora de magnitude reduzida em alguns casos, do aumento geral dos gastos por
aluno ou da introdução de políticas específicas, como a redução do tamanho
das turmas, a mudança da jornada escolar e políticas de melhoria na qualifi-
cação dos professores (Glewee et al. 2011, Gibbons & McNally 2013). Esses
resultados, que são mais frequentemente verificados nos estudos para países
em desenvolvimento e cujos efeitos tendem a ser maiores sobre os estudantes
em desvantagens socioeconômicas e educacionais, devolvem a relevância do
papel da escola sobre a melhoria da qualidade da educação.

Há outra linha de investigação que se debruça sobre a estimação do cha-
mado efeito-escola. Nesse caso, os resultados também concluem pela influên-
cia positiva do conjunto de atributos escolares sobre o aprendizado dos estu-
dantes. Isso porque se encontram resultados positivos sobre a redução da de-
sigualdade educacional diante de um aumento geral da qualidade das escolas
para um patamar de excelência (Felício & Fernandes 2005). Além disso, tam-
bém é possível identificar grupos de escolas que conseguem elevar o desempe-
nho dos alunos para além do esperado para suas condições socioeconômicas
(Lee 2010, Alves 2008, Andrade & Soares 2008).
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Do ponto de vista conceitual, a maioria dos estudos separa os fatores que 
impactam a proficiência entre atributos extra e intraescolares. Dentre os, fa-
tores extraescolares, estão o perfil dos alunos e seu background familiar, bem 
como o contexto social no qual a escola está inserida, caracterizado por sua 
localização, condições socioeconômicas do bairro, indicadores de violência do 
entorno etc. Já os fatores intraescolares referem-se a todos os seus recursos 
financeiros, físicos e pedagógicos, infraestrutura, perfil do corpo docente e 
dos gestores, além de processos administrativos e pedagógicos que determi-
nam seu funcionamento. Em geral, considera-se que os fatores extraescolares 
são dados para as escolas, enquanto que os fatores intraescolares “podem ser 
mudados por sua ação interna” (Soares 2007).

Essa separação entre fatores extra e intraescolares coloca um olhar estan-
que sobre as possibilidades de atuação dos gestores, que pode não refletir com-
pletamente a realidade das escolas públicas. Por um lado, há alguns fatores 
intraescolares que os gestores não conseguem influenciar. O exemplo mais 
emblemático para escolas públicas é que, em geral, os diretores não possuem 
autonomia para a contratação e demissão de professores e não decidem sobre 
políticas de avaliação e remuneração dos docentes. Assim, se esses fatores in-
traescolares não são passíveis de mudanças, o potencial de atuação das escolas 
seria ainda menor.

Por outro lado, o perfil determinista dos fatores extraescolares pode ser 
minorado, se parte dos seus efeitos sobre o aprendizado ocorrer de forma in-
direta, por meio de sua interação com os fatores intraescolares. Por exemplo, 
um canal indireto de atuação da escolaridade dos pais sobre o desempenho 
pode se dar via sua participação na vida escolar dos filhos e da formação de 
atitudes favoráveis ao trabalho da escola. As escolas podem ‘se esforçar’ para 
desenvolver um bom relacionamento com os pais, incentivando sua inserção 
nas atividades escolares e fornecendo-lhes informações sobre o desempenho 
dos filhos.

Em resumo, nem todos os fatores intraescolares estão ao alcance da atua-
ção direta dos gestores que atuam diretamente nas escolas. Além disso, em-
bora os fatores extraescolares não possam ser diretamente alterados pelos di-
retores, é possível identificar intervenções que atuem sobre as interações exis-
tentes entre os fatores extra e intraescolares e que possam potencializar (ou 
reduzir) os efeitos benéficos (deletérios) que os primeiros exercem sobre o 
aprendizado.

Há outro aspecto importante a ser considerado. A tomada de decisões 
sobre a alocação de recursos e a implantação de políticas educacionais que 
afetam as escolas públicas ocorre em, pelo menos, dois níveis: a escola e a 
rede de ensino à qual ela pertence. Assim, embora muitas decisões escapem 
do controle dos diretores das escolas, devido à baixa autonomia que possuem, 
parte delas está ao alcance da atuação dos gestores de níveis hierárquicos mais 
elevados (p.e., o secretário da educação). Apesar disso, a literatura não faz 
distinção entre o impacto potencial das redes de ensino e das próprias escolas 
sobre a redução das desigualdades educacionais.

Diante desses argumentos, nós optamos por adotar a abordagem da desi-
gualdade de oportunidades de Roemer (1998), como forma alternativa para o 
estudo dos fatores que impactam as diferenças de desempenho entre as esco-
las e que vai além da separação dos determinantes do aprendizado em fatores 
extra e intraescolares.

O conceito de desigualdade de oportunidades sugere que os determinantes
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de um resultado individual (como a renda, por exemplo) podem ser separados
em circunstâncias e esforços. As circunstâncias são os fatores exógenos que in-
fluenciam o resultado, mas não podem ser alterados pelo indivíduo. Os esfor-
ços, por sua vez, são os determinantes do resultado que podem ser afetados
pela escolha individual1 .

Nós aplicamos essa abordagem para estudar os fatores associados à desi-
gualdade de notas do ensino fundamental (5º e 9º ano) nas escolas públicas
brasileiras. A partir de um modelo conceitual e dos dados da Prova Brasil e
do Censo Escolar 2011, construímosmedidas dos esforços e das circunstâncias
que se associam ao desempenho escolar. Ou seja, observamos fatores associa-
dos ao aprendizado sobre os quais as redes de ensino e/ou as escolas podem
exercer influência, bem como aqueles que estão fora de seu controle.

A estratégia empírica adotada nos permite quantificar o grau da desigual-
dade de oportunidades associada às notas no ensino fundamental2. Esta é
calculada a partir da diferença entre medidas de desigualdades de notas das
distribuições observada e contrafactual (caso as circunstâncias fossem equa-
lizadas). Ela ainda considera que parte dos determinantes do desempenho
(os esforços) são endógenos, no sentido de também serem influenciados pelas
circunstâncias.

Dessa forma, nossa estratégia apresenta duas vantagens em relação às de-
mais abordagens de mensuração do efeito-escola. A primeira diz respeito à
própria interpretação desse efeito. O efeito-escola tradicional corresponde
ao efeito total dos atributos escolares sobre o aprendizado, sem distinção en-
tre circunstâncias e esforços, enquanto nós fazemos essa separação. Também
apresentamos estimativas para a diferença entre o efeito-escola e o efeito-rede.
Isso permite distinguir entre o impacto potencial que cada gestor dos sistemas
de ensino exerce.

Além disso, obtemos os efeitos direto e indireto das circunstâncias sobre
o desempenho escolar. Os efeitos indiretos dizem respeito à influência que as
circunstâncias exercem sobre a desigualdade de notas por meio da sua inte-
ração com as decisões tomadas pelas redes de ensino e pelas escolas. Assim,
identificamos em que medida as políticas disponíveis aos gestores educacio-
nais podem potencializar ou amenizar os impactos das circunstâncias sobre o
aprendizado.

Utilizamos essa abordagem para estudar a desigualdade de notas no en-
sino fundamental entre as escolas públicas urbanas brasileiras. Os resultados
sugerem que o efeito-escola é de cerca de 40%-45% e o efeito-rede é da ordem
de 50%-60%. Com isso, mostramos que entre 10% e 15% da desigualdade de
notas está sob controle de políticas educacionais estabelecidas pelos órgãos
centrais, mas fogem ao controle direto dos diretores das escolas.

A estratégia empírica também permite distinguir entre os efeitos direto e
indireto da desigualdade de oportunidades. Os esforços são considerados en-
dógenos e, portanto, são afetados pelas circunstâncias. Os resultados mostram
que entre 10% e 23% das desigualdades de notas devidas ao perfil dos alunos
podem ser influenciados por políticas educacionais. Além disso, as estima-

1Se considerarmos o salário como o resultado individual de interesse, o gênero, a cor/raça e o
background familiar poderiam ser considerados circunstâncias. As decisões do indivíduo quanto
ao seu próprio nível de escolaridade, posição no mercado de trabalho, migração etc. seriam me-
didas de esforço.

2O modelo conceitual adotado é o do Soares (2007) e a estratégia empírica é semelhante à
proposta por Bourguignon et al. (2007). Ambos serão detalhados nas próximas seções.
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tivas dos efeitos indiretos mostram que a redução da desigualdade de notas 
por meio da equalização dos recursos físicos ou da qualidade dos professores 
exige a implantação de políticas educacionais complementares.

Este artigo está dividido em mais quatro seções, além desta introdução. 
A Seção 2 apresenta o modelo educacional conceitual no qual nos baseamos 
para distinguir entre circunstâncias e esforços, além da metodologia de de-
composição dos índices de desigualdade e da estratégia empírica. A Seção 3 
descreve os dados utilizados e as estatísticas descritivas. A Seção 4 discute os 
resultados encontrados e, finalmente, a Seção 5 conclui.

2 Modelo Conceitual, Decomposição e Estratégia Empírica

Neste artigo, estamos interessados em medir a parcela das desigualdades de 
notas devida às desigualdades de oportunidades. Roemer (1998) associa opor-
tunidades ao impacto dos fatores sobre os quais os indivíduos não têm con-
trole - as circunstâncias. Nesta seção, apresentamos o modelo conceitual usado 
para identificar as variáveis de circunstância e de esforço, bem como a aborda-
gem adotada na estimação e na decomposição dos índices de desigualdade de 
notas.

A adoção de um modelo conceitual que sintetiza os diferentes fatores que 
impactam o aprendizado torna menos arbitrária a definição de quais desses 
atributos são circunstâncias e quais deles podem ser influenciados por ações 
dos gestores escolares ou das redes de ensino e, portanto, se caracterizam 
como esforços. Nós nos baseamos no modelo proposto por Soares (2007)3. 
O autor inicialmente distingue entre as influências externas, que “fogem com-
pletamente ao controle interno da escola”, e suas características estruturais ou 
fatores passíveis de mudança pela atuação dos gestores. A descrição do autor 
para os constructos de cada grupo é feita a seguir. Consideraremos o primeiro 
grupo de fatores como as circunstâncias e o segundo grupo como os esforços 
que as escolas ou redes de ensino podem realizar.

Dentre as circunstâncias, a primeira refere-se ao conjunto de leis e normas 
às quais a escola está submetida. Em geral, essas normas são específicas à 
rede de ensino à qual a escola pertence. O mesmo acontece com montante 
de recursos financeiros, que também se coloca como uma limitação para as 
escolas públicas. Dentro de uma rede de ensino, em geral há regras rígidas 
que determinam o volume de recursos que será alocado a cada escola.

O tamanho da escola, expresso pelo número de alunos atendidos, está 
diretamente relacionado à complexidade da gestão escolar, assim como a di-
versidade de etapas de ensino oferecidas: é razoável supor que é mais fácil 
administrar uma escola pequena que oferece apenas o ensino fundamental, 
por exemplo.

A localização da escola, por sua vez, determina o grau de relacionamento 
da escola com instâncias administrativas superiores (Secretaria da Educação). 
Além disso, a localidade também se relaciona com o entorno escolar e, por-
tanto, com as condições de segurança física e patrimonial das pessoas que 
frequentam a escola e com as influências externas que recaem sobre os alu-

3O modelo desenvolvido por Soares (2007) é baseado em outros modelos similares (Coleman 
1966, Lee et al. 1993, Scheerens & Bosker 1997, Cohen et al. 2002) e apresenta uma discussão 
dos efeitos de cada constructo teórico com ênfase ao caso de escolas públicas, baseada em extensa 
revisão da literatura nas áreas de Educação, Pedagogia e Economia.
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nos (disponibilidade e consumo de drogas lícitas ou ilícitas). O entorno tam-
bém afeta as condições materiais às quais a escola está submetida (depredação,
furto, roubo).

Os perfis dos gestores, do corpo docente e dos alunos atendidos também
se colocam como circunstâncias. Nas escolas públicas, raramente os direto-
res são escolhidos em processos que envolvam professores e pais e sim por
indicação de instâncias superiores ou por concursos. Além disso, os gestores
selecionados não possuem autonomia para definir regras de contratação, de-
missão, avaliação e remuneração dos professores. Estas são dadas pelas redes
de ensino.

Entretanto, a formação acadêmica e a experiência dos diretores dizem
respeito à sua competência administrativa e ao seu conhecimento das estraté-
gias pedagógicas, características importantes para legitimar seu papel de lide-
rança. Do mesmo modo, formação acadêmica e a experiência dos docentes
impactam seu conhecimento específico nas suas áreas de atuação (disciplinas
lecionadas) e sobre as tecnologias de ensino mais efetivas. Os gestores também
têm dificuldades em elevar o tempo de dedicação do professor na escola, já
que muitas vezes a composição da jornada de trabalho do professor exige que
este lecione em várias escolas e as regras de alocação dos docentes favorecem
a elevada rotatividade.

Por fim, e talvez mais importante, está o nível socioeconômico dos estu-
dantes. As condições materiais das famílias e o nível educacional dos pais
afetam o consumo de bens culturais, a valorização e o incentivo que os pais
dão aos estudos, bem como o tempo que dedicam a acompanhar a vida esco-
lar dos filhos e a qualidade dessa interação. A composição do corpo discente
(quanto à idade, gênero, cor/raça), por sua vez, afeta as inter-relações entre os
estudantes e, portanto, seu comportamento disciplinar e atitudes frente aos
estudos criando ambientes mais ou menos propícios ao aprendizado (efeito
dos pares).

Muitos outros fatores colocam-se como esforços dos gestores das escolas ou
das redes de ensino. Podemos separá-los em duas grandes dimensões que se
relacionam. A primeira delas refere-se aos recursos utilizados na escola. A dis-
ponibilidade e condições de uso dos equipamentos para uso administrativo e
dos espaços e recursos didático-pedagógicos (biblioteca, computadores e in-
ternet para uso dos alunos, laboratórios, livros, materiais paradidáticos etc.) é
de responsabilidade da escola. Em relação aos recursos didático-pedagógicos,
as práticas da escola quanto ao acesso dos alunos a esses recursos e à sua uti-
lização por parte dos professores são ainda mais importantes do que apenas
sua existência. Dentre esses recursos, destaca-se o livro didático. A manuten-
ção, conservação e limpeza das dependências do prédio escolar e o ambiente
físico das salas de aula também fazem parte dessa dimensão.

A segunda dimensão do esforço refere-se à gestão escolar. A boa adminis-
tração de uma escola exige, em primeiro lugar, que o planejamento escolar
esteja centrado no processo de ensino-aprendizagem e que se estabeleçam ob-
jetivos bem definidos, conhecido por todos. Para isso, é importante que a
liderança do diretor atue no sentido de valorizar a opinião dos professores
na tomada de decisões e de facilitar a coesão do corpo docente de forma a
favorecer a troca de experiências e ajuda mútua entre eles. Também é funda-
mental monitorar os resultados educacionais, compartilhá-los com o corpo
docente e estabelecer ações com base nas expectativas de sucesso escolar dos
estudantes. Nesse sentido, a participação dos pais nas atividades escolares ou
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até nas decisões tomadas pela escola pode criar atitudes das famílias frente à 
escola que sejam favoráveis ao aprendizado.

A gestão pedagógica define as diretrizes a serem adotadas na escola, que 
passa pelo conhecimento comum e garantia do cumprimento do currículo e 
pela corrente pedagógica adotada (baseada, por exemplo, em métodos tradici-
onais ou estratégias alternativas de ensino-aprendizagem). Outras escolhas da 
gestão pedagógica referem-se ao tamanho das classes e à alocação dos alunos 
nas turmas. Sabe-se que as classes maiores e a formação de turmas homogê-
neas (quanto aos resultados acadêmicos) exercem efeitos deletérios sobre o 
aprendizado, principalmente entre alunos com menor nível socioeconômico.

Por fim, é fundamental gerenciar o uso do tempo escolar, de forma a ga-
rantir o maior tempo de exposição dos alunos ao conteúdo. Para isso, é preciso 
administrar a falta dos professores e dos alunos e minimizar os problemas dis-
ciplinares que consomem o tempo das aulas.

Além disso, a gestão escolar influencia o chamado clima escolar, que se 
expressa pelas relações interpessoais entre alunos, professores e funcionários. 
A qualidade da interação aluno-professor é especialmente importante, uma 
vez que as atitudes de acolhimento e incentivo dos professores e o respeito 
mútuo entre professores e alunos afetam a capacidade dos docentes em gerir 
a sala de aula e, portanto, de produzir um ambiente adequado ao aprendizado.

Esse modelo conceitual revisa os diversos fatores que exercem influência 
sobre o aprendizado, com foco na realidade das escolas públicas. Embora os 
constructos possuam relações entre si, essa forma de apresentação dos deter-
minantes do desempenho escolar traz objetividade na separação entre esfor-
ços e circunstâncias, ao pontuar o que está e o que não está ao alcance da 
atuação ou influência dos gestores que administram diretamente as escolas.

Entretanto, é importante ressaltar que muitas das circunstâncias postas 
para as escolas podem ser dimensões de atuação dos gestores das redes de en-
sino. Por exemplo, embora os diretores não tenham autonomia para escolher 
os professores, o perfil dos docentes e sua dedicação na escola são influencia-
dos pelas exigências para a admissão nos concursos, nas práticas de formação 
continuada oferecidas e pelas regras de alocação dos professores entre as di-
ferentes escolas, todos fatores sob controle das secretarias de educação. A 
definição das dimensões que se colocam como circunstâncias para as escolas 
e, ao mesmo tempo, esforços para as redes de ensino é importante para dis-
tinguirmos entre o impacto potencial de cada agente que gerencia os sistemas 
educacionais.

Em resumo, as circunstâncias podem ser definidas como variáveis exóge-
nas4. Já fatores que denotam esforço são considerados endógenos, uma vez 
que também podem ser afetados pelas circunstâncias. Seguindo Bourguignon 
et al. (2007)5, de maneira mais formal, se a nota média da escola i for deno-
tada por gi e se os vetores Ci e Ei denotarem, respectivamente, o conjunto de 
variáveis de circunstância e esforço, pode-se escrever a seguinte função que 
descreve as notas dos estudantes:

gi = f (Ci ,E(Ci ,νi ),εi ) (1)

4Isso não implica exogeneidade econométrica.
5Esses autores desenvolvem uma estratégia empírica para estudar a desigualdade de oportu-

nidades associada à distribuição de salários no Brasil. Adaptamos sua abordagem de estimação
e de decomposição para o estudo da desigualdade de oportunidades associada às notas dos estu-
dantes.
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em que ε e ν incluem os determinantes das notas não observados.
Se as notas forem distribuídas segundoΨ(g), a medida de desigualdade de

oportunidades será dada por:

ΘI =
I(Ψ)− I(Ψ̃)

I(Ψ)
(2)

em que I(.) é a medida de desigualdade eΘI mede o efeito total que as circuns-
tâncias exercem sobre o desempenho dos estudantes (contingente ao índice I
escolhido). Ψ̃ representa a função distribuição de notas médias das escolas
sob o contrafactual que define a igualdade de oportunidades, ou seja, no caso
em que todas as escolas apresentam as mesmas circunstâncias (Ci = C) e, por-
tanto, g̃i = f (C,E(C,νi ),εi ).

É importante ressaltar como essa medida de desigualdade de oportunida-
des deve ser interpretada. A igualdade de oportunidades seria observada caso
a distribuição de notas entre as escolas fosse independente das circunstâncias.
Isso implicaria que: a) controlando pelos esforços, as circunstâncias não exer-
ceriam impacto direto sobre as notas e b) as circunstâncias não teriam efeito
sobre os esforços e, portanto, também não exerceriam impacto indireto sobre
as notas. Dessa forma, ΘI mede o impacto total das circunstâncias sobre a
desigualdade de notas6.

É interessante, no entanto, separar esse efeito total em dois. O efeito direto

das circunstâncias sobre a desigualdade de notas é obtido por Θd
I = I (Ψ)−I (Ψ̃d )

I (Ψ) ,

em que o contrafactual (Ψ̃d ) representa a distribuição de notas médias das es-
colas que seria observada caso as circunstâncias só afetassem o desempenho
dos estudantes por meio de sua interação com as medidas de esforço das es-

colas e redes de ensino, ou seja, g̃di = f (C,E(Ci ,νi ),εi ). Já o efeito indireto é
calculado pela seguinte diferença Θi

I =ΘI −Θd
I .

A estimação desse último efeito pode ajudar a conduzir especulações sobre
políticas ou ações disponíveis para os gestores que potencializem ou ameni-
zem os efeitos das circunstâncias sobre o desempenho escolar. Entretanto, é
preciso ressaltar que, uma vez que não somos capazes de estimar o impacto
das circunstâncias sobre os esforços, não podemos identificar diretamente es-
ses canais de atuação.

A implementação dessas decomposições segue a seguinte estratégia empí-
rica. Partimos do seguinte sistema de equações que relacionam o desempenho
educacional com circunstâncias e esforços:

gi = αCi + βEi + ui (3)

Ei = γCi + νi (4)

em que gi agora é o desempenho médio da i-ésima escola e ui e νi são ter-
mos aleatórios. Esse sistema nos permite identificar os dois indicadores de
desigualdade de oportunidade de interesse.

6Bourguignon et al. (2007) argumentam que a igualdade de circunstâncias é suficiente (em-
bora não necessária) para a igualdade de oportunidades. A igualdade de oportunidades seria

atendida se F(g | C) = F(g). Essa independência requer que a) ∂f (C,E,ε)
∂C

= 0 (circunstâncias não
têm impacto direto sobre as notas) e b) G(E | C) = G(E) (circunstâncias não têm impacto indireto
sobre as notas).
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A desigualdade de oportunidades total será calculada usando uma forma
reduzida da primeira equação:

gi = αCi + β(γCi + νi ) + ui = δCi + ǫi (5)

em que δ = α + βγ e ǫi = βνi + ui . A partir da estimativa do parâmetro δ
calculamos o desempenho escolar contrafactual equalizando as medidas de
circunstâncias: g̃i = δ̂C + ǫ̂i .

Já para calcular o efeito direto das desigualdades de oportunidades, esti-
maremos os parâmetros da primeira equação do sistema, controlando dire-
tamente pelas medidas de esforço. O desempenho contrafactual agora será
calculado equalizando apenas as medidas de circunstância, mas permitindo
que o esforço continue variando entre as escolas: g̃i

d = α̂Ci + β̂Ei + ûi .
A partir desses contrafactuais podemos calcular os índices de desigual-

dade. Para tanto, adotamos o índice L de Theil. É importante ressaltar que
a escolha desses índices específicos tem a ver com características dos dados.

Como veremos mais à frente, usaremos comomedida de desempenho esco-
lar as notas na Prova Brasil, que são calculadas usando a Teoria da Resposta ao
Item (TRI). Essa técnica, usada para gerar um indicador padronizado da pro-
ficiência latente dos estudantes, requer que a média e a variância das notas
sejam ajustadas a partir de uma escala arbitrária.

Com isso, conforme argumentam Ferreira & Gignoux (2008), a aplicação
de medidas de desigualdade sobre notas padronizadas não refletirá a desi-
gualdade “original” do fenômeno, isto é, a desigualdade sem a padronização.
Porém, os mesmos autores demonstram que o L de Theil (entre outros índices)
ainda podem ser aplicados caso o interesse não recaia sobre os valores abso-
lutos da desigualdade, mas sobre valores relativos (que é o caso das medidas
relativas de desigualdade de oportunidade).

Além do exercício básico de calcular o share da desigualdade de oportuni-
dades, faremos um exercício adicional de estimar o peso de cada indicador de
circunstância sobre a desigualdade de notas. A ideia do exercício é a mesma,
de modo que equalizaremos cada indicador individualmente para medir seu
peso sobre a desigualdade de notas. Os erros-padrão são gerados via bootstrap.

3 Dados e Estatísticas Descritivas

Nas estimações descritas na seção anterior, usamos os microdados do Censo
Escolar 2011 e da Prova Brasil 2011, conduzidos pelo INEP/MEC. O Censo
Escolar é coletado anualmente e abrange o universo das escolas públicas e
privadas do país. Ele contém informações detalhadas no nível da escola sobre
a localização, infraestrutura e recursos pedagógicos e número de matrículas
por etapa de ensino.

Já a Prova Brasil é um exame de proficiência de Língua Portuguesa e Ma-
temática, aplicado a cada dois anos a todos os alunos matriculados no 5º e no
9º ano do ensino fundamental. A prova abrange todas as escolas públicas bra-
sileiras das redes municipal, estadual e federal que possuam ao menos 20 alu-
nos matriculados em cada série avaliada. Em todas as edições, são aplicados
questionários socioeconômicos e de contexto escolar aos alunos, professores,
diretores e escolas. O referencial teórico que orienta a construção desses ins-
trumentos apresenta forte aderência com o modelo conceitual apresentado na
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seção anterior, de forma que é possível extrair dos questionários proxies para
todas as dimensões mencionadas.

Asmedidas de circunstâncias e esforços utilizadas nas estimações são cons-
truídas a partir da agregação simples de diferentes itens dos questionários. A
seguir, apresentamos os indicadores incluídos nos modelos e as variáveis que
os compõem7.

As dimensões de circunstâncias são as seguintes:

• Leis e normas: dummy para rede estadual e dummies de UF.

• Localização: dummy para capital e índice que capta o entorno escolar a
partir de indicadores de violência contra a pessoa e contra o patrimônio,
causados por agentes externos à escola.

• Recursos financeiros: índice com dummies para o recebimento de re-
cursos de financiamento dos governos federal, estadual ou municipal
e dummy para a insuficiência de recursos naquele ano.

• Complexidade da gestão: tamanho da escola (em número total de alu-
nos) e dummy para o oferecimento de mais de uma etapa de ensino.

• Perfil dos gestores: formação acadêmica e experiência do diretor.

• Perfil dos docentes: formação acadêmica e experiência do professor.

• Tempo de dedicação do professor: índice com dummy para dedicação
exclusiva à educação, dummy para dedicação exclusiva à escola, dummy
para problema grave de rotatividade na escola.

• Composição do corpo discente: proporção de meninos na escola, pro-
porção de alunos na escola que se declara de cor branca e proporção de
alunos na escola que apresentam pelo menos um ano de atraso escolar.

• Nível socioeconômico dos alunos: índice com escolaridade da mãe (alfa-
betização e etapa da escolaridade concluída) e doze indicadores de renda
(posse de bens duráveis e acesso a serviços).

• Manutenção e conservação da escola: índice que capta a conservação do
prédio; índice que capta o ambiente físico das salas de aula.

• Equipamentos: índice que capta existência e condições de uso de quinze
itens de equipamentos para uso administrativo (computador, impres-
sora etc.).

• Espaços e recursos didático-pedagógicos: índice que capta existência e
condições de uso de onze itens de espaços e equipamentos para uso pe-
dagógico (biblioteca, laboratórios, computadores etc.); índice que capta
tempo de uso do livro didático.

Já as dimensões de esforços são as seguintes:

• Espaços e recursos didático-pedagógicos: índice que capta intensidade
de uso pelo professor na sala de aula de doze itens de recursos e materi-
ais pedagógicos (livros, jornais, revistas, vídeos etc.).

7A Tabela A.1 apresenta a construção de cada variável/indicador.
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• Gestão pedagógica: dummy que indica se mais de 80% do currículo foi
cumprido; índice que capta as práticas de ensino tradicionais (cópia, fi-
xação, etc.); tamanho das turmas (número médio de alunos por turma);
dummy que indica se a alocação de alunos nas turmas segue critérios
de homogeneidade por idade ou rendimento; índice que capta uso do
tempo escolar (falta de professores, absenteísmo docente e discente, pro-
blemas disciplinares).

• Gestão escolar: índice para a liderança do diretor (percepção dos pro-
fessores); índice que capta planejamento escolar compartilhado, índice
para o conhecimento dos dados das avaliações oficiais por parte dos pro-
fessores; índice que capta participação dos professores nas decisões da
escola e coesão do corpo docente; índice para expectativas dos profes-
sores quanto ao sucesso futuro dos alunos; índice para participação dos
pais nos conselhos; índice que capta o clima escolar.

Em 2011, 4,2 milhões alunos em 55.707 escolas participaram do exame.
Excluímos da amostra as 40 escolas federais (0,07%), uma vez que essas apre-
sentammodelos de gestão e processos de seleção de alunos bastante peculiares
e distintos das demais escolas públicas. Também foram excluídas as 9.638 es-
colas rurais (17,6%), já que os fatores contextuais que afetam estas unidades
escolares (localidade, disponibilidade de recursos) também as tornam atípi-
cas. Com isso, a amostra se reduz para 3,9 milhões de alunos (91%) e 46.029
escolas (82,7%).

Além disso, foram retiradas da amostra as escolas que apresentavam pro-
blemas relacionados ao não preenchimento dos questionários. Foram consi-
derados alunos com respostas não válidas aqueles que deixaram de responder
as informações de escolaridade da mãe ou que não responderam a mais de
três dos doze itens que compõem o indicador de renda (194.137 estudantes).
Excluíram-se as escolas em que mais de 10% dos alunos apresentaram res-
postas não válidas segundo esse critério. Nossa amostra final é composta por
44.721 escolas e 3.620.191 alunos (1.905.617 no 5º ano e 1.714.574 no 9º ano
do ensino fundamental).

As Tabelas 1 a 3 trazem as estatísticas descritivas da amostra final de es-
colas. A grande maioria das variáveis usadas são indicadores simples, cujos
valores em si trazem pouco significado, mas que tem como principal atributo
captar a variação de dimensões de difícil mensuração.

Nossa amostra contém 43% de escolas de redes estaduais e 17% localizadas
em capitais. Em média, as escolas contam com 680 alunos matriculados, mas
a variação é muito significativa (a menor escola tem 25 alunos e a maior mais
de 7.000). O mesmo vale para o tamanho das turmas, que é de 26 alunos em
média, mas chega a 84 nas maiores turmas.

O desempenho médio dos alunos do 5º ano é de 187,9 pontos (Português)
e 206,9 (Matemática), enquanto que para o 9º ano a nota média é 238,9 (Por-
tuguês) e 245,6 (Matemática). O desvio-padrão das notas fica em torno de 20
pontos, em geral um pouco maior para o 5º ano. Com relação ao perfil dos
alunos, a amostra conta com escolas que têm, em média, 34% de estudantes
que se declaram brancos e 21% em atraso escolar.
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4 Resultados e Discussão

As Tabelas 4 e 5 trazem as estimativas dos parâmetros das duas equações de
interesse, uma que controla apenas as circunstâncias e outra que controla tam-
bém os esforços. Os modelos foram estimados por MQO separadamente para
o desempenho do 5º e do 9º ano em Língua Portuguesa e Matemática.

A grande maioria dos indicadores de circunstância se relaciona de forma
significativa com o desempenho médio das escolas e essa significância, bem
como a direção dos coeficientes, pouco mudam quando adicionamos as me-
didas de esforço. Isso pode indicar que a relação entre nossas medidas de
esforços e de circunstâncias têm correlação fraca. Voltaremos a essa discussão
mais à frente.

Em geral, os coeficientes dos indicadores de circunstâncias apontam na di-
reção esperada, segundo a literatura. Em especial, as características médias
dos estudantes têm alta correlação parcial com as notas. Escolas com maior
porcentagem de alunos brancos e com maior nível socioeconômico têm notas
mais altas, ceteris paribus, ao passo que escolas com maior porcentagem de
alunos com atraso escolar e do gênero masculino têm notas menores. A corre-
lação parcial entre gênero e notas é maior para a disciplina de português.

O perfil de experiência e escolaridade de professores e diretores parece
ter relação positiva com as notas, exceto no caso da formação do diretor, que
perde significância para algumas amostras. Já o conjunto de variáveis que
captam os recursos físicos das escolas (pedagógicos, financeiros etc.) aparece
ora com correlação significativa ora não significativa, a depender do modelo.
Essa falta de robustez na correlação entre insumos e resultados escolares vai
ao encontro do que a literatura já concluiu.

Entre as medidas de esforço, algumas se destacam com coeficientes signi-
ficativos. Variáveis como cumprimento do currículo, uso de recursos pedagó-
gicos e uso do tempo escolar (que inclui dedicação e rotatividade dos profes-
sores) são positivamente correlacionadas com as notas. O mesmo vale para o
conhecimento dos professores sobre os resultados da Prova Brasil e suas ex-
pectativas sobre a progressão acadêmica de seus alunos.

A liderança do diretor é outra variável que merece destaque como positi-
vamente correlacionada com o desempenho escolar, enquanto que as práticas
de ensino tradicionais estão negativamente correlacionadas com as notas. Am-
bas as variáveis, apesar de pouco exploradas na literatura empírica, parecem
apontar para a direção esperada pelo modelo conceitual que adotamos.

Quanto ao clima escolar e à participação dos professores nas decisões da
escola, ambas não parecem apontar para a direção esperada, pois se correlacio-
nam negativamente com o desempenho. No entanto, como esses dois indica-
dores dependem fortemente da percepção dos respondentes, é preciso inter-
pretar a direção da correlação com cuidado. Essa correlação não esperada
pode estar captando características não observáveis dos gestores. Pode-se su-
por que os melhores diretores, cujas escolas tenham notas médias mais eleva-
das, sejam mais críticos em relação ao baixo envolvimento dos pais nas ativi-
dades escolares, bem como ao relacionamento entre professores e alunos.

A partir dos parâmetros estimados, calculamos as notas contrafactuais e,
com elas, a desigualdade devido às oportunidades. A primeira linha da Tabela
6 traz os índices L de Theil calculados para cada amostra, que ficam pouco
acima de 0,006 para os alunos do 5º ano e de 0,003 para os estudantes do 9º
ano. As duas linhas seguintes trazem o mesmo índice, agora calculado sob a
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hipótese de que as escolas não se diferenciassem em termos das circunstân-
cias.

Ao equalizar as oportunidades entre as escolas, o L de Theil do desempe-
nho para alunos do 5º ano cai para pouco mais de 0,002. Com isso, calculamos 
que cerca de 60% da desigualdade de desempenho nessa série pode ser atri-
buída à desigualdade de oportunidades entre as escolas. Da mesma forma, 
estimamos que cerca de 55% da disparidade de notas para o 9º ano está as-
sociada a desigualdade de oportunidades. Sendo assim, o efeito-escola corres-
ponderia a algo em torno de 40% a 45% das diferenças observadas nas notas 
médias entre as escolas públicas brasileiras.

Comparando com outros trabalhos da literatura, nossas estimativas do 
efeito- escola são maiores. Artigos como Ferrão et al. (2001) e Felício & Fer-
nandes (2005) centram-se na estimação do efeito-escola e encontram resulta-
dos em torno de 30% a 35% para o 5º ano do ensino fundamental, usando os 
dados do SAEB de 1999 e 2001, respectivamente. Uma possível explicação 
seria o aumento do efeito-escola ao longo dos anos. Por outro lado, o efeito-
escola encontrado neste trabalho difere do restante da literatura do ponto de 
vista dos fatores que nele são incluídos. Em nossas estimativas, o efeito-escola 
corresponde apenas ao conjunto de fatores intraescolares sobre os quais os 
gestores das escolas exercem influência. Ou seja, excluímos dessa estimativa 
as variáveis relativas às escolas sobre as quais supostamente os diretores não 
possuem autonomia para modificar. Assim, dado que controlamos por um 
número maior de circunstâncias, esperaríamos encontrar um efeito-escola me-
nor, o que não é o caso. Isso sugere que parte das circunstâncias dadas para as 
escolas atuam no sentido de elevar a desigualdade de notas.

Nossos resultados também diferem de trabalhos que se voltam mais ao 
cálculo das desigualdades de oportunidades, como Diaz (2012) - dados do 
SAEB para o ensino médio - e Procopio et al. (2015) - dados do Projeto Geres 
para o ensino fundamental -, que encontram efeitos das circunstâncias em 
torno de 10%. Uma possível explicação para a diferença das estimativas é, 
além da própria diferença nas amostras, o fato de usarmos as escolas como 
unidades de análise. Essa escolha naturalmente reduz a variação de todos 
os fatores intraescolares, em especial as características dos alunos (que tem 
grande peso sobre as circunstâncias). Com isso, por um efeito estatístico, o 
peso das circunstâncias acaba se reduzindo.

Nesse sentido, nossos resultados também contribuem com um novo ponto 
de vista sobre a forma de calcular a desigualdade de oportunidades educacio-
nais no Brasil. Ao usar as escolas como unidades de análise nossos cálculos se 
aproximam mais da dos gestores de rede, que enxerga as escolas como princi-
pais unidades de atuação.

Além disso, os resultados apontam para o maior peso das circunstâncias 
sobre a desigualdade de notas dos estudantes mais jovens, o que pode signifi-
car que o esforço é mais importante para explicar a dispersão de resultados à 
medida que os estudantes evoluem nos ciclos educacionais, ou seja, a escola 
deve exercer um efeito cumulativo sobre o desempenho.

As três últimas linhas da Tabela 6 trazem a separação entre os efeitos dire-
tos e indiretos das circunstâncias sobre a desigualdade de desempenho esco-
lar. Como podemos ver, a parcela da desigualdade devida a um efeito direto 
das oportunidades (isto é, após controlar pelas medidas de esforço) é pratica-
mente igual ao efeito total. Dessa forma o efeito indireto das circunstâncias, 
que resulta da diferença entre os efeitos total e direto, é de apenas 0,5% (5º
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ano) e 0,3% (9º ano). Ou seja, levando-se em conta todas as circunstâncias
em conjunto, os gestores teriam potencial para interferir sobre menos de 1%
do total da contribuição da desigualdade de oportunidades para a iniquidade
de notas. Esse efeito indireto quase nulo pode indicar que as circunstâncias
operam apenas por canais diretos sobre a desigualdade de desempenho. Em
outras palavras, as circunstâncias não teriam interação com as ações executa-
das pelas escolas e, portanto, a escola não conseguiria potencializar (ou ame-
nizar) os efeitos benéficos (ou deletérios) do background familiar, por exemplo.
Entretanto, é possível ainda que os efeitos indiretos de diferentes circunstân-
cias se anulem, se cada um operar sobre a desigualdade de notas em sentidos
opostos. Mais adiante, apresentamos estimativas dos efeitos indiretos desa-
gregados por circunstância.

Outra explicação adicional pode vir da qualidade das proxies de esforço
consideradas nas estimações. Boa parte delas é baseada na percepção dos di-
retores e professores quanto ao bom funcionamento da escola, que pode estar
negativamente correlacionada com sua capacidade de gestão administrativa
e pedagógica. Nesse caso, as medidas de esforço observadas apresentariam
menor dispersão do que as latentes.

De maneira geral, os resultados apontam que as escolas não teriam con-
trole sobre uma parcela de 55-60% dos fatores que contribuem para equalizar
o desempenho escolar. De fato, no contexto das escolas públicas brasileiras
sabe-se que muitas das decisões, principalmente sobre alocação de recursos,
são tomadas em instâncias superiores com pouca participação das escolas.
Para lançar luz a essa questão, fizemos um exercício alternativo (Tabela 7),
que consiste em estimar os efeitos da desigualdade de oportunidade para as
redes de ensino. Isto é, repetimos os procedimentos equalizando agora fatores
que são circunstanciais para as redes de ensino.

Alguns atributos considerados circunstanciais do ponto de vista das esco-
las passam a ser tratados como alvo do esforço dos secretários da educação.
São variáveis que captam as seguintes dimensões descritas na Seção 3: leis e
normas, localização, disponibilidade de recursos financeiros e equipamentos,
complexidade da gestão, perfil dos gestores e perfil dos docentes. Com isso,
pretende-se ampliar o escopo de análise levando em conta as possibilidades de
ação das redes, o que corresponde a um cenário mais factível para a realidade
dos sistemas educacionais públicos brasileiros.

A Tabela 7 mostra que a desigualdade de oportunidade para as redes de
ensino responde por cerca de 40-50% da iniquidade de notas. A diferença en-
contrada entre o efeito da desigualdade de oportunidades para escolas e para
redes (algo entre 11% e 15%) quantifica a capacidade de atuação das redes
de ensino sobre as circunstâncias das escolas. Para exemplificar, considere o
caso do desempenho em Matemática para o 5º ano. Calculamos que cerca de
60% da desigualdade de notas deve-se a iniquidade de oportunidades para
as escolas e 48% para as redes. Com isso, em torno de 12% (=60% – 48%),
ou seja, 1/5 (=12%/60%) daquilo que consideramos efeito da desigualdade
de oportunidade para as escolas está, na verdade, sob o controle das redes de
ensino. Nesse sentido, os resultados apontam para o potencial que políticas
estabelecidas pelas redes (e que escapam do controle dos diretores) podem
exercer sobre a desigualdade de notas entre as escolas, tais como qualidade
do professor, capacidade administrativa dos diretores e dotação de insumos.

Da mesma forma que o exercício anterior, quase todo esse efeito se dá pela
atuação direta (e não indireta) das circunstâncias sobre o desempenho escolar.



Uma Análise do Papel das Escolas e das Redes de Ensino Sobre as Desigualdades de 
Oportunidades Educacionais 253

Porém cabe destacar que, apesar de pequeno, o efeito indireto das circunstân-
cias para as redes é entre duas a cinco vezes maior que o efeito para as escolas. 
Isso pode ser explicado pelo fato de que a variação intrarredes do nível socio-
econômico e da composição dos alunos é maior do que a variação intraescolar. 
Esse resultado sugere que as políticas educacionais estabelecidas pelas redes 
devam interagir com o perfil dos alunos atendidos pelas diferentes escolas.

Nesse conjunto de modelos estimados (apresentados nas Tabelas 4 e 5), o 
R2 oscila entre 0,55 e 0,63, o que indica que entre 37% e 45% da desigualdade 
de notas não é explicada pelo conjunto de variáveis incluídas nessa análise. 
No entanto, não há consenso na literatura se essa parcela da variância não 
explicada deve ser interpretada como circunstância ou esforço (ou nenhum 
deles). Mais do que isso, autores defendem que qualquer tentativa de endere-
çar o termo de erro das equações a um dos dois conjuntos de variáveis é uma 
decisão ad-hoc (Lefranc et al. 2008, 2009, Jusot et al. 2013).

As Tabelas 8 e 9 trazem um exercício que procura especificar qual o peso 
relativo de cada grupo de circunstâncias sobre os efeitos encontrados. Para 
isso, agrupamos as circunstâncias em quatro grandes grupos: alunos (inclui 
composição do corpo discente e NSE alunos); diretores e professores (engloba 
perfil dos gestores, perfil dos docentes, tempo de dedicação do professor); do-
tação de recursos (com recursos financeiros, manutenção e conservação da 
escola, espaços e disponibilidade de recursos didáticos, equipamentos) e con-
texto de gestão (inclui, complexidade de gestão, localização e tamanho das 
turmas).

Nesse caso, calculamos tanto o efeito direto como o indireto para cada 
grupo de circunstâncias. Como era de se esperar, a equalização do perfil dos 
alunos (nível socioeconômico e composição segundo idade, gênero e cor/raça) 
reduziria a desigualdade em uma faixa de 40-50%. É interessante observar 
que parte significativa da contribuição do perfil dos estudantes para a desi-
gualdade de notas advém do efeito indireto. No 5º ano, estes são da ordem de 
16% (8,2%/49,7%) e 23% (10,6%/46,1%), em português e matemática, respec-
tivamente. Já no 9º ano, são de 10% (4,3%/41,1%) e 13% (5%/38,6%), também 
em português e matemática. Esses resultados mostram que, apesar de o perfil 
de alunos atendidos pelas escolas se colocarem como circunstâncias para elas, 
há ações ou políticas (esforços) que podem ser desenvolvidas pelos gestores 
das redes e das escolas que tem o potencial de amenizar os efeitos que as dife-
renças de perfil socioeconômico exercem sobre as desigualdades educacionais. 
Esses mecanismos de atuação dos gestores parecem ser mais efetivos na redu-
ção das desigualdades de notas de matemática e entre alunos mais novos (5º 
ano). Embora possamos especular sobre quais seriam essas ações, identificá-
las está fora do escopo deste trabalho.

Outro resultado interessante refere-se à equalização dos recursos físicos 
(prédio escolar, equipamentos, recursos didático-pedagógicos) ou dos recur-
sos humanos (formação, experiência e dedicação de diretores e professores) 
entre as escolas. Caso todas as escolas contassem com diretores e professores 
com a mesma formação e o mesmo tempo de experiência, a desigualdade das 
notas se reduziria em apenas 3%. Entretanto, a contribuição do perfil dos ges-
tores e docentes para reduzir a desigualdade de desempenho advém exclusiva-
mente do esforço, uma vez que o efeito direto dessa equalização contribuiria 
para elevar a desigualdade.

Em outras palavras, políticas que atuem sobre a melhoria de qualidade dos 
professores e/ou de capacitação dos gestores só são efetivas em reduzir a desi-
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gualdade pormeio demedidas de esforços das escolas. Por exemplo, é possível
que melhores professores exijam maior participação no planejamento escolar,
demandem mais autonomia para a escolha de materiais e práticas didáticas
etc. Então, a melhoria da qualidade do professor que não fosse acompanhada
de mudanças nessas dimensões complementares poderia beneficiar mais as
melhores escolas do que as piores.

As mesmas conclusões se aplicam ao caso da dotação de recursos, cuja
equalização só afeta a redução de desigualdade por meio do canal indireto, ou
seja, de sua interação com os esforços das redes e das escolas. Ou seja, a maior
disponibilidade de espaços e recursos pedagógicos (biblioteca, laboratórios,
computadores) só deve reduzir a desigualdade caso estes sejam efetivamente
utilizados por meio de práticas pedagógicas adequadas. Por exemplo, caso
todas as escolas dispusessem de laboratórios de informática com computado-
res para uso dos alunos, mas diferissem quanto às atividades desenvolvidas
com esses recursos (atividades didáticas e de lazer), isso poderia se refletir em
aumento da desigualdade. Note que a equalização de recursos tem maior po-
tencial de reduzir as desigualdades entre os alunos do 5º ano (em torno de 5%)
do que entre os estudantes do 9º ano (3,3%).

Por fim, estão os resultados da equalização do contexto de gestão, que in-
clui as normas de cada rede de ensino (captadas por dummies de UF e depen-
dência administrativa), a localização (medida por um índice de violência do
entorno), a complexidade de gestão (tamanho da escola e oferecimento de di-
ferentes etapas de ensino) e o tamanho das turmas. Nesse caso, os resultados
para o 5º e o 9º anos são qualitativamente distintos. A equalização dessas va-
riáveis reduziria a desigualdade de notas entre os alunos mais novos (entre
11% e 18%, em português e matemática), mas a elevaria entre os alunos mais
velhos (em pouco mais de 7%).

Para o caso do 5º ano, praticamente metade dessa equalização atua por
meio da interação com os esforços. O mesmo não se aplica ao 9º ano, para
o qual essa dimensão exerce praticamente apenas efeitos diretos. Para inter-
pretar melhor esses resultados, analisamos isoladamente o peso de cada cir-
cunstância que compõe essa dimensão. Os resultados encontram-se na Tabela
10.

Como esperado, a equalização do entorno escolar, do tamanho da escola e
das turmas e do número de etapas de ensino oferecidas pela escola atuariam
no sentido de reduzir a desigualdade, inclusive no 9º ano. Inclusive, esses
efeitos são ainda maiores no 9º do que no 5º ano, o que é intuitivo. Assim,
o efeito direto negativo da dimensão contexto de gestão observado para o 9º
ano advém inteiramente das variáveis incluídas em leis e normas, que captam
as diferentes redes de ensino (redes municipais e estaduais de cada Unidade
da Federação). O que pode estar por trás desse resultado, por exemplo, são as
diferenças nos parâmetros curriculares mínimos, de políticas de progressão
continuada e outras especificidades das redes. O que nossos resultados estão
sugerindo é que a equalização dessas diferenças geraria efeitos deletérios so-
bre o aumento da desigualdade entre alunos mais avançados na educação bá-
sica. Por exemplo, pode-se considerar que a heterogeneidade dos parâmetros
curriculares é maior no final do que no início do ensino fundamental. As-
sim, o estabelecimento de um currículo único poderia aumentar ainda mais a
distância das notas entre os alunos com menor e maior desempenho.

É importante ressaltar que os exercícios empíricos realizados neste artigo
não têm como objetivo estabelecer relações de causalidade e, por esse motivo,
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não são empregados tratamentos econométricos que procurem lidar adequa-
damente com possíveis vieses de omissão de variáveis. De todo modo, cabe 
pontuar de que maneira a omissão de variáveis pode afetar os resultados en-
contrados. Segundo Roemer (1998), a preocupação é maior quando o termo 
não observado pertence a um grupo (circunstância ou esforço) e a variável in-
cluída no modelo pertence a outro. Se, por exemplo, uma variável de esforço 
relevante não observada for correlacionada positivamente com uma variável 
de circunstância incluída no modelo, então este resultará em estimativas do 
limite superior do peso das circunstâncias. Em nosso caso, isso implicaria 
subestimar o poder das ações dos diretores ou da rede na redução das desi-
gualdades educacionais. Ao considerar um modelo teórico educacional que 
contempla diferentes dimensões determinantes do aprendizado e ao utilizar 
uma base de dados tão rica quanto a Prova Brasil na tentativa de abordar essas 
dimensões, acreditamos que essa questão não seja tão relevante.

Além disso, o viés produzido pela omissão de variáveis relevantes correla-
cionadas com variáveis incluídas pertencentes ao mesmo grupo (circunstância 
ou esforço) não deve ser uma questão tão preocupante. Isso porque os obje-
tos de análise não são os coeficientes per se, mas sim a contribuição agregada 
de um conjunto de fatores que se coloca como circunstâncias ou esforços. As-
sim, o viés acaba por incorporar o efeito de uma variável que gostaríamos de 
observar quando estimamos a contribuição relativa das circunstâncias e dos 
esforços.

5 Comentários Finais

O presente artigo contribui para a literatura de desigualdades de oportunida-
des educacionais e efeito-escola, adotando abordagens conceitual e empírica 
alternativas.

A literatura tradicionalmente separa os determinantes do aprendizado en-
tre fatores extra e intraescolares. Isso pressupõe que os diretores das escolas 
têm controle sobre todos os insumos escolares, o que não reflete a realidade 
das escolas públicas brasileiras, cujos gestores possuem baixa autonomia. A 
primeira contribuição do artigo é separar os determinantes do aprendizado 
entre circunstâncias e esforços. Por circunstância, entende-se qualquer fator 
que não pode ser modificado pela escola. Já nos esforços incluem-se todas 
as ações das escolas ou políticas educacionais estabelecidas pelas redes que 
podem afetar o desempenho, com o olhar sobre a capacidade de atuação dos 
gestores das redes de ensino e das escolas. A estratégia empírica adotada tam-
bém permite distinguir entre os efeitos direto e indireto da desigualdade de 
oportunidades. Os esforços são considerados endógenos e, portanto, são afeta-
dos pelas circunstâncias. Assim, o efeito indireto estima em que medida as 
circunstâncias afetam a desigualdade de notas por meio de sua interação com 
os esforços dos gestores.

Para as redes, consideramos como circunstâncias a composição e o nível 
socioeconômico dos alunos. Para as escolas, somam-se a esses fatores de cir-
cunstâncias os contextos específicos de gestão (leis e normas da rede de ensino, 
localização, tamanho da escola, tamanho das turmas e oferecimento de mais 
de uma etapa de ensino), a dotação de recursos (recursos financeiros, prédio 
escolar, equipamentos, espaços e recursos didático-pedagógicos), o perfil dos 
gestores e professores (formação e experiência) e o tempo de dedicação dos
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professores à escola. O efeito-rede é da ordem de 50% a 60%, enquanto que o
efeito-escola foi estimado em cerca de 40% a 45%. Isso mostra que entre 10%
e 15% da desigualdade de notas está sob controle de políticas educacionais es-
tabelecidas pelos órgãos centrais, mas fogem ao controle direto dos diretores
das escolas. Esses efeitos sugerem que a baixa autonomia das escolas limita
suas possibilidades de reduzir as iniquidades educacionais. Esse resultado
pode contribuir, por exemplo, para a discussão dos impactos potenciais de
políticas de accountability.

Embora o nível socioeconômico e a composição dos estudantes sejam as
circunstâncias mais importantes para explicar a desigualdade de notas, entre
10% e 23% da contribuição do perfil dos alunos exercem efeito indireto sobre
essa desigualdade e, portanto, seus efeitos podem ser influenciados por polí-
ticas educacionais ou ações das escolas. As estimativas dos efeitos indiretos
ainda sugerem outras conclusões interessantes. A redução da desigualdade
de notas por meio da equalização dos recursos físicos ou da qualidade dos
professores e gestores exige a implantação de políticas educacionais comple-
mentares, que se referem a esforços das escolas. Isso porque o efeito direto
dessas circunstâncias é negativo, mas o efeito indireto é positivo. Além disso,
o efeito das especificidades das redes de ensino, que podem refletir diferenças
nos parâmetros curriculares mínimos ou de políticas de progressão continu-
ada, atua no sentido de reduzir a desigualdade das notas no 5º ano, mas de
aumentá-la no 9º ano. Assim, conjuntamente, nossas estimativas mostram a
importância que as interações entre circunstâncias e esforços exercem sobre a
desigualdade de resultados educacionais e podem sinalizar para a necessidade
de que as políticas educacionais se ajustem às especificidades de diferentes ti-
pos de escolas.
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Tabela 1: Estatísticas descritivas - desempenho

Variável Escolas Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Nota Língua Portuguesa da Escola - 5º ano 32,141 187,93 20,71 118,03 289,46
Nota Língua Portuguesa da Escola - 9º ano 25,318 238,96 18,49 152,94 321,46
Nota Matemática da Escola - 5º ano 32,141 206,99 24,42 132,38 314,46
Nota Matemática da Escola - 9º ano 25,318 245,65 20,89 157,43 351,87

Fonte: Prova Brasil 2011.

Tabela 2: Estatísticas descritivas - circunstâncias

Variável Escolas Média Desvio PadrãoMínimoMáximo

Leis e normas

Escolas de rede estadual (dummy) 44,722 0,430 0,500 0,000 1,000

Localização da escola
Escolas em capitais (dummy) 44,722 0,170 0,370 0,000 1,000
Entorno escolar (indicador) 44,516 2,750 3,090 0,000 19,000

Recursos financeiros (indicador) 44,609 2,330 0,850 0,000 4,000

Complexidade da gestão
Escolas que oferecem múltiplas etapas (dummy) 44,722 0,530 0,500 0,000 1,000
Número total de matrículas 44,722 680,800 442,480 25,000 7474,000
Tamanho médio das turmas 44,722 26,020 5,990 4,800 84,640

Perfil dos gestores
Formação (dummy pós-graduação em gestão) 43,527 0,370 0,480 0,000 1,000
Experiência do diretor (dummymais de 5 anos) 44,086 0,480 0,500 0,000 1,000

Perfil dos professores
Formação acadêmica do professor (indicador) 44,631 1,440 0,460 0,000 2,000
Experiência do professor (indicador) 44,648 0,950 0,590 0,000 2,000

Dedicação do professor (dummy leciona em uma
escola)

44,718 0,500 0,260 0,000 1,000

Composição do corpo discente
Gênero dos alunos (dummymeninos) 44,722 0,490 0,080 0,000 1,000
Raça dos alunos (dummy brancos) 44,722 0,340 0,180 0,000 1,000
Atraso escolar (dummy atrasados) 44,722 0,210 0,140 0,000 1,000

Nível socioeconômico dos alunos (indicador) 44,722 14,480 2,280 6,210 23,610

Manutenção e conservação da escola
Conservação do prédio escolar (indicador) 44,660 2,030 1,580 0,000 4,000
Ambiente físico das salas de aula (indicador) 39,591 1,750 0,550 0,000 2,000

Equipamentos (indicador) 44,545 9,520 3,700 0,000 15,000

Espaço e recursos didático-pedagógicos
Existência de recursos pedagógicos (indicador) 44,555 4,290 2,510 0,000 11,000
Livro didático (indicador) 43,917 1,180 0,670 0,000 2,000

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011.
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Tabela 3: Estatísticas descritivas - esforços

Variável Escolas Média Desvio Padrão Mínimo Máximo

Espaço e recursos didático-pedagógicos
Uso de recursos pedagógicos (indicador) 44,698 7,89 1,79 0,00 11,00

Gestão pedagógica
Práticas de ensino tradicionais (indica-
dor)

44,574 6,61 2,30 0,00 18,00

Cumprimento curricular (dummy mais
de 80% cumprido)

44,574 0,39 0,36 0,00 1,00

Alocação das turmas (dummy alocação
idade ou renda)

43,926 0,47 0,50 0,00 1,00

Uso do tempo escolar (indicador) 44,716 0,84 0,40 0,00 3,00

Gestão escolar
Liderança do diretor (indicador) 44,664 4,11 2,66 0,00 9,00
Planejamento (dummy envolvimento do
professor em elaborar projetos pedagógi-
cos)

44,327 0,63 0,33 0,00 1,00

Conhecimento resultados avaliações (in-
dicador)

44,722 2,26 0,77 0,00 3,00

Participação dos professores nas deci-
sões da escola (indicador)

44,648 2,34 1,62 0,00 6,00

Expectativas de sucesso escolar (indica-
dor)

44,122 0,85 0,61 0,00 2,00

Participação dos pais (indicador) 44,384 1,60 0,65 0,00 2,00
Clima escolar (indicador) 44,649 2,86 2,07 0,00 21,00

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011.
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Tabela 4: Estimativas dos modelos que relacionam notas, circunstâncias e
esforços - escolas com 5º ano

Língua Portuguesa Matemática
C C+E C C+E

Rede estadual −1,888∗∗∗
(0,205)

−2,413∗∗∗
(0,206)

−1,654∗∗∗
(0,244)

−2,247∗∗∗
(0,244)

Capital −1,503∗∗∗
(0,231)

−0,671∗∗∗
(0,229)

−3,070∗∗∗
(0,274)

−1,978∗∗∗
(0,271)

Entorno escolar −0,364∗∗∗
(0,030)

−0,247∗∗∗
(0,029)

−0,480∗∗∗
(0,036)

−0,328∗∗∗
(0,035)

Recursos financeiros 0,186∗
(0,097)

0,091
(0,096)

0,458∗∗∗
(0,118)

0,354∗∗∗
(0,117)

Múltiplas etapas 0,251
(0,172)

0,196
(0,170)

0,400∗
(0,209)

0,374∗
(0,207)

Número total de matrículas −0,004∗∗∗
(0,000)

−0,003∗∗∗
(0,000)

−0,004∗∗∗
(0,000)

−0,003∗∗∗
(0,000)

Tamanho das turmas 0,050∗∗
(0,020)

0,055∗∗∗
(0,020)

−0,009
(0,024)

−0,006
(0,025)

Formação acadêmica do diretor 0,346∗∗
(0,174)

0,208
(0,173)

0,270
(0,212)

0,097
(0,210)

Experiência do diretor 0,860∗∗∗
(0,167)

0,618∗∗∗
(0,166)

1,137∗∗∗
(0,203)

0,830∗∗∗
(0,202)

Formação acadêmica do professor 1,840∗∗∗
(0,177)

1,222∗∗∗
(0,181)

2,425∗∗∗
(0,213)

1,759∗∗∗
(0,217)

Experiência do professor 0,615∗∗∗
(0,127)

0,329∗∗
(0,130)

1,188∗∗∗
(0,155)

0,849∗∗∗
(0,158)

Tempo de dedicação do professor 0,627∗∗
(0,305)

0,915∗∗∗
(0,306)

0,958∗∗∗
(0,369)

1,426∗∗∗
(0,370)

Gênero dos alunos e (proporção de meninos) −18,590∗∗∗
(1,031)

−18,171∗∗∗
(1,034)

−3,460∗∗∗
(1,235)

−3,142∗∗
(1,235)

Raça dos alunos e (proporção de brancos) 9,632∗∗∗
(0,715)

8,435∗∗∗
(0,714)

13,936∗∗∗
(0,880)

12,450∗∗∗
(0,879)

Atraso escolar −24,202∗∗∗
(0,800)

−19,106∗∗∗
(0,820)

−25,768∗∗∗
(0,977)

−19,353∗∗∗
(0,998)

Nível socioeconômico dos alunos 5,029∗∗∗
(0,063)

4,671∗∗∗
(0,064)

5,067∗∗∗
(0,077)

4,628∗∗∗
(0,078)

Conservação do prédio escolar 0,190∗∗∗
(0,061)

0,103∗
(0,060)

0,222∗∗∗
(0,074)

0,116
(0,073)

Ambiente físico das salas de aula 0,320∗∗
(0,160)

0,336∗∗
(0,160)

0,533∗∗∗
(0,190)

0,524∗∗∗
(0,191)

Equipamentos 0,171∗∗∗
(0,031)

0,104∗∗∗
(0,031)

0,211∗∗∗
(0,037)

0,129∗∗∗
(0,037)

Espaço e recursos didático-pedagógicos 0,119∗∗∗
(0,045)

0,058
(0,045)

0,169∗∗∗
(0,056)

0,089
(0,055)

Livro didático 0,029
(0,124)

−0,083
(0,123)

0,448∗∗∗
(0,151)

0,269∗
(0,149)

Uso de recursos pedagógicos - 0,473∗∗∗
(0,054)

- 0,615∗∗∗
(0,065)

Práticas de ensino tradicionais - −0,331∗∗∗
(0,035)

- −0,394∗∗∗
(0,042)

Cumprimento curricular - 5,034∗∗∗
(0,230)

- 7,080∗∗∗
(0,281)

Alocação dos alunos nas turmas - 0,079
(0,165)

- 0,231
(0,199)

Uso do tempo escolar - 1,613∗∗∗
0,230)

- 2,509∗∗∗
(0,281)

Liderança do diretor - 0,126∗∗∗
(0,041)

- 0,181∗∗∗
(0,050)

Planejamento escolar - 0,003
(0,239)

- 0,050
(0,292)

Conhecimento das avaliações - 1,299∗∗∗
(0,110)

- 1,578∗∗∗
(0,129)

Participação dos professores nas decisões da
escola

- −0,210∗∗∗
(0,067)

- −0,238∗∗∗
(0,081)

Expectativas de sucesso escolar - 1,771∗∗∗
(0,132)

- 1,757∗∗∗
(0,160)

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Erros-padrão entre
parênteses.
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Tabela 4: Estimativas dos modelos que relacionam notas, circunstâncias e
esforços - escolas com 5º ano (continuação)

Língua Portuguesa Matemática
C C+E C C+E

Participação dos pais - −0,093
(0,132)

- −0,107
(0,160)

Clima escolar - −0,301∗∗∗
(0,040)

- −0,318∗∗∗
(0,049)

Dummies de UF Sim Sim Sim Sim
Constante 124,125∗∗∗

(1,384)
121,400∗∗∗
(1,483)

132,844∗∗∗
(1,648)

128,344∗∗∗
(1,773)

Número de Observações 26,258 24,687 26,258 24,687
R2 0,608 0,633 0,581 0,611

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Erros-padrão entre
parênteses.

Tabela 5: Estimativas dos modelos que relacionam notas, circunstâncias e esfor-
ços - escolas com 9º ano

Língua Portuguesa Matemática
C C+E C C+E

Rede estadual −3,063∗∗∗
(0,247)

−3,242∗∗∗
(0,250)

−3,654∗∗∗
(0,275)

−3,814∗∗∗
(0,276)

Capital −0,35
(0,255)

−0,453∗
(0,258)

−2,793∗∗∗
(0,268)

−1,832∗∗∗
(0,270)

Entorno escolar −0,280∗∗∗
(0,028)

−0,185∗∗∗
(0,028)

−0,477∗∗∗
(0,030)

−0,357∗∗∗
(0,030)

Recursos financeiros −0,073
(0,110)

−0,078
(0,110)

−0,147
(0,124)

−0,167
(0,124)

Múltiplas etapas −1,238∗∗∗
(0,208)

−1,284∗∗∗
(0,209)

−0,780∗∗∗
(0,233)

−0,791∗∗∗
(0,233)

Número total de matrículas −0,002∗∗∗
(0,000)

−0,001∗∗∗
(0,000)

−0,002∗∗∗
(0,000)

−0,002∗∗∗
(0,000)

Tamanho das turmas 0,032
(0,021)

0,053∗∗
(0,021)

−0,039∗
(0,023)

−0,017
(0,023)

Formação acadêmica do diretor 0,036
(0,187)

0,05
(0,187)

−0,221
(0,205)

−0,191
(0,203)

Experiência do diretor 1,257∗∗∗
(0,180)

1,053∗∗∗
(0,180)

1,157∗∗∗
(0,201)

0,928∗∗∗
(0,200)

Formação acadêmica do professor 0,821∗∗∗
(0,197)

0,237
(0,203)

1,191∗∗∗
(0,218)

0,569∗∗
(0,223)

Experiência do professor 0,883∗∗∗
(0,149)

0,709∗∗∗
(0,152)

1,350∗∗∗
(0,165)

1,172∗∗∗
(0,167)

Tempo de dedicação do professor 0,141
(0,338)

0,498
(0,340)

0,817∗∗
(0,379)

1,268∗∗∗
(0,380)

Gênero dos alunos e (proporção de meninos) −26,542∗∗∗
(1,103)

−26,214∗∗∗
(1,111)

−5,685∗∗∗
(1,214)

−5,151∗∗∗
(1,212)

Raça dos alunos e (proporção de brancos) 16,884∗∗∗
(0,804)

15,205∗∗∗
(0,809)

26,685∗∗∗
(0,913)

24,344∗∗∗
(0,914)

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Erros-padrão entre
parênteses.
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Tabela 5: Estimativas dos modelos que relacionam notas, circunstâncias e
esforços - escolas com 9º ano (continuação)

Língua Portuguesa Matemática
C C+E C C+E

Atraso escolar −18,116∗∗∗
(0,921)

−15,724∗∗∗
(0,929)

−19,939∗∗∗
(1,044)

−17,199∗∗∗
(1,052)

Nível socioeconômico dos alunos 4,504∗∗∗
(0,066)

4,346∗∗∗
(0,067)

4,515∗∗∗
(0,077)

4,298∗∗∗
(0,077)

Conservação do prédio escolar 0,302∗∗∗
(0,065)

0,249∗∗∗
(0,065)

0,342∗∗∗
(0,072)

0,274∗∗∗
(0,072)

Ambiente físico das salas de aula 0,441∗∗
(0,178)

0,437∗∗
(0,178)

0,326∗
(0,197)

0,280
(0,196)

Equipamentos 0,109∗∗∗
(0,032)

0,090∗∗∗
(0,032)

0,149∗∗∗
(0,035)

0,137∗∗∗
(0,035)

Espaço e recursos didático-pedagógicos −0,015
(0,048)

−0,048
(0,048)

−0,022
(0,053)

−0,068
(0,052)

Livro didático −0,700∗∗∗
(0,138)

−0,675∗∗∗
(0,138)

−0,769∗∗∗
(0,154)

−0,738∗∗∗
(0,153)

Uso de recursos pedagógicos - 0,144∗∗∗
(0,053)

- 0,136∗∗
(0,058)

Práticas de ensino tradicionais - −0,304∗∗∗
(0,047)

- −0,314∗∗∗
(0,052)

Cumprimento curricular - 3,384∗∗∗
(0,265)

- 4,939∗∗∗
(0,297)

Alocação dos alunos nas turmas - 0,184
(0,180)

- 0,064
(0,199)

Uso do tempo escolar - 1,276∗∗∗
(0,253)

- 2,063∗∗∗
(0,280)

Liderança do diretor - 0,216∗∗∗
(0,047)

- 0,283∗∗∗
(0,052)

Planejamento escolar - −0,222
(0,264)

- −0,380
(0,293)

Conhecimento das avaliações - 1,136∗∗∗
(0,123)

- 1,261∗∗∗
(0,132)

Participação dos professores nas deci-
sões da escola

- −0,267∗∗∗
(0,078)

- −0,463∗∗∗
(0,086)

Expectativas de sucesso escolar - 1,744∗∗∗
(0,166)

- 2,009∗∗∗
(0,186)

Participação dos pais - 0,240
(0,164)

- 0,143
(0,183)

Clima escolar - −0,180∗∗∗
(0,047)

- −0,156∗∗∗
(0,052)

Dummies de UF Sim Sim Sim Sim
Constante 185,825∗∗∗

(1,512)
183,288∗∗∗
(1,648)

184,508∗∗∗
(1,700)

181,671∗∗∗
(1,832)

Número de Observações 21,060 20,317 21,060 20,317
R2 0,550 0,565 0,565 0,584

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Erros-padrão entre
parênteses.
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Tabela 6: Índices de desigualdade e parcela da desigualdade de oportunidade (para escolas)

5º ano 9º ano
Língua Portuguesa Matemática Língua Portuguesa Matemática

Índice observado 0,00612%
(0,0)

0,00696%
(0,0)

0,00302%
(0,0)

0,00360%
(0,0)

Índice após equalizar circunstâncias e (sem esforços) 0,00235%
(0,0)

0,00285%
(0,0)

0,00134%
(0,0)

0,00155%
(0,0)

Efeito das circunstâncias (total) 61,60000%
(0,029%)

59,10000%
(0,031%)

55,60000%
(0,039%)

56,90000%
(0,039%)

Índice após equalizar circunstâncias e (controlando esforços) 0,00238%
(0,0)

0,00289%
(0,0)

0,00135%
(0,0)

0,00156%
(0,0)

Efeito direto 61,10000% 58,50000% 55,30000% 56,70000%
direto/total (0,03100%)

[99,2%]
(0,03300%)

[99,0%]
(0,03900%)

[99,4%]
(0,04000%)

[99,5%]
Efeito indireto 0,50000% 0,60000% 0,30000% 0,30000%
indireto/total (0,00900%)

[0,8%]
(0,01000%)

[1,0%]
(0,00700%)

[0,6%]
(0,00700%)

[0,5%]

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Índice L de Theil. Erros-padrão entre parênteses, gerados via
bootstrap.
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Tabela 7: Índices de desigualdade e parcela da desigualdade de oportunidade (para redes)

5º ano 9º ano
Língua Portuguesa Matemática Língua Portuguesa Matemática

Índice observado 0,00612%
(0,0)

0,00696%
(0,0)

0,00302%
(0,0)

0,00360%
(0,0)

Índice após equalizar circunstâncias e (sem esforços) 0,00302%
(0,0)

0,00363%
(0,0)

0,00171%
(0,0)

0,00210%
(0,0)

Efeito das circunstâncias (total) 50,70000%
(0,032%)

47,80000%
(0,032%)

43,40000%
(0,036%)

41,70000%
(0,037%)

Índice após equalizar circunstâncias e (controlando esforços) 0,00308%
(0,0)

0,00380%
(0,0)

0,00175%
(0,0)

0,00215%
(0,0)

Efeito direto 49,70000% 45,40000% 42,10000% 40,30000%
direto/total (0,03800%)

[98,1%]
(0,04000%)

[94,9%]
(0,04600%)

[96,9%]
(0,04700%)

[96,7%]
Efeito indireto 1,00000% 2,40000% 1,30000% 1,40000%
indireto/total (0,00800%)

[1,9%]
(0,00900%)

[5,1%]
(0,01000%)

[3,1%]
(0,01100%)

[3,3%]

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Índice L de Theil. Erros-padrão entre parênteses, gerados via
bootstrap.
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Tabela 8: Desigualdade de oportunidades de cada circunstância e pesos
relativos - 5º ano

Língua Portuguesa Matemática
Efeito Total Direto Indireto Efeito Total Direto Indireto

Alunos 49,700% 41,500% 8,200% 46,100% 35,500% 10,600%
(0,034%)
[72,4%]

(0,055%)
[60,5%]

(0,035%)
[11,9%]

(0,038%)
[63,7%]

(0,059%)
[49,0%]

(0,041%)
[14,7%]

Diretores e professores 3,100% −3,400% 6,500% 3,300% −5,000% 8,300%
(0,028%)
[4,5%]

(0,052%)
[−5,0%]

(0,044%)
[9,5%]

(0,030%)
[4,6%]

(0,053%)
[−6,9%]

(0,047%)
[11,5%]

Dotação de recursos 4,700% −2,600% 7,400% 5,300% −4,000% 9,300%
(0,034%)
[6,9%]

(0,056%)
[−3,8%]

(0,045%)
[10,7%]

(0,035%)
[7,3%]

(0,056%)
[−5,6%]

(0,048%)
[12,9%]

Contexto de gestão 11,100% 5,900% 5,200% 17,700% 10,200% 7,500%
(0,066%)
[16,2%]

(0,075%)
[8,6%]

(0,047%)
[7,6%]

(0,064%)
[24,4%]

(0,077%)
[14,1%]

(0,046%)
[10,3%]

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Erros-padrão entre
parênteses, gerados via bootstrap. Valor entre colchetes corresponde à parcela do efeito da
desigualdade de oportunidades sobre a soma das desigualdades em cada coluna.

Tabela 9: Desigualdade de oportunidades de cada circunstância e pesos
relativos - 9º ano

Língua Portuguesa Matemática
Efeito Total Direto Indireto Efeito Total Direto Indireto

Alunos 41,100% 36,800% 4,300% 38,600% 33,600% 5,000%
(0,044%)
[102,4%]

(0,054%)
[91,7%]

(0,032%)
[10,7%]

(0,051%)
[101,3%]

(0,061%
[88,2%]

(0,033%)
[13,1%]

Diretores e professores 3,000% −1,700% 4,600% 3,300% −2,200% 5,600%
(0,033%)
[7,4%]

(0,050%)
[−4,1%]

(0,040%)
[11,6%]

(0,034%)
[8,7%]

(0,054%)
[5,8%]

(0,040%)
[14,6%]

Dotação de recursos 3,300% −1,700% 5,000% 3,300% −2,500% 5,800%
(0,037%)
[8,3%]

(0,052%)
[−4,1%]

(0,040%)
[12,4%]

(0,035%)
[8,7%]

(0,054%)
[−6,6%]

(0,040%)
[15,3%]

Contexto de gestão −7,300% −7,600% 0,300% −7,200% −7,500% 0,300%
(0,089%)
[−18,2%]

(0,090%)
[−19,0%]

(0,041%)
[0,8%]

(0,101%)
[−19,0%]

(0,102%)
[−19,7%]

(0,044%)
[0,7%]

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Erros-padrão entre
parênteses, gerados via bootstrap. Valor entre colchetes corresponde à parcela do efeito da
desigualdade de oportunidades sobre a soma das desigualdades em cada coluna.
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Tabela 10: Peso de cada circunstância sobre o efeito total da desigualdade de oportunida-
des

5º ano 9º ano
Língua Portuguesa Matemática Língua Portuguesa Matemática

Nível socioeconômico dos alunos 43,800%
(0,039%)

39,100%
(0,043%)

39,700%
(0,043%)

37,500%
(0,048%)

Composição do corpo discente 20,900%
(0,048%)

19,800%
(0,049%)

21,500%
(0,058%)

26,100%
(0,052%)

Perfil dos gestores 1,600%
(0,028%)

1,400%
(0,026%)

2,300%
(0,032%)

2,200%
(0,033%)

Perfil dos docentes 2,800%
(0,030%)

2,900%
(0,029%)

2,600%
(0,031%)

2,800%
(0,033%)

Tempo de dedicação do professor 1,300%
(0,028%)

1,000%
(0,026%)

1,700%
(0,031%)

1,700%
(0,032%)

Recursos financeiros 1,500%
(0,028%)

1,400%
(0,027%)

1,700%
(0,031%)

1,700%
(0,032%)

Manutenção e conservação da escola 2,300%
(0,030%)

2,200%
(0,031%)

2,600%
(0,034%)

2,500%
(0,034%)

Espaços e recursos didático-pedagógicos 2,100%
(0,035%)

2,300%
(0,035%)

1,700%
(0,036%)

1,700%
(0,035%)

Equipamentos 3,100%
(0,034%)

3,000%
(0,036%)

2,600%
(0,035%)

2,800%
(0,037%)

Leis e normas 11,800%
(0,069%)

18,000%
(0,065%)

−6,000%
(0,092%)

−6,900%
(0,094%)

Localização 1,600%
(0,028%)

1,600%
(0,028%)

2,000%
(0,031%)

2,800%
(0,033%)

Complexidade de gestão 0,800%
(0,029%)

0,900%
(0,027%)

1,000%
(0,032%)

1,700%
(0,033%)

Tamanho das turmas 1,100%
(0,028%)

1,100%
(0,028%)

1,700%
(0,032%)

1,900%
(0,035%)

Fonte: Prova Brasil e Censo Escolar 2011. Elaboração própria. Nota: Erros-padrão entre parênteses, gerados
via bootstrap.
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Tabela A.1: Descrição da construção das variáveis/indicadores por dimensão

Dimensão e Item Indicador Variáveis

Leis e normas
Dependência administrativa1 dummy (1: rede estadual; 0: rede municipal)
Unidade da Federação1 dummies de UF
Localização Índice: soma (0 a 19)
Identificador do município1 dummy (1: capital; 0: demais municípios)
Atentado à vida: professores, funcionários, alunos (2)2 dummies (1: sim; 0: não)
Furto, roubo: professores, funcionários, alunos (4)2 dummies (1: sim; 0: não)
Furto, roubo, depredação, pichação (8)2 dummies (1: sim; 0: não)
Consumo, tráfico drogas (5)2 dummies (1: sim; 0: não)
Recursos financeiros Índice: soma (0 a 4)
Insuficiência de recursos financeiros2 dummy (0: sim, grave; sim, não grave; 1: não)
Recursos de financiamento (3)2 dummies (1: sim; 0: não)
Complexidade de gestão
Número de matrículas5 total de matrículas da escola
Etapa de ensino5 dummy (1: escola oferece mais de uma etapa de ensino; 0: c.c.)
Perfil dos gestores
Área do curso de pós-graduaçao2 dummy (1: educação, enfatizando gestão; 0: c.c.)
Tempo como diretor2 dummy (1: cinco anos ou mais; 0: menos de cinco anos)
Perfil dos docentes
Formação: Índice: soma (0 a 2)
Cursos de pós-graduação3 dummy (1: fez pós-graduação; 0: c.c.)
Fez formação continuada3 dummy (1: sim; 0: não)
Experiência: Índice: soma (0 a 2)
Tempo como professor3 dummy (1: 15 anos ou mais; 0: menos de 15 anos)
Tempo como professor na escola3 dummy (1: 5 anos ou mais; 0: menos de 5 anos)
Tempo de dedicação do professor Índice: soma (0 a 3)
Exerce outra atividade3 dummy (1: não; 0: sim, na área de educação; sim, fora da área de educação)
Em quantas escolas trabalha3 dummy (1: em uma escola; 0: mais de uma escola)
Alta rotatividade do corpo docente2 dummy (1: sim, grave; sim, não grave; 0: não)
Composição do corpo discente

Sexo4 - dummy (1: menino; 0: menina)
Distorção idade-série 4 dummy (=1: atrasado; =0: c.c.). Construída a partir da idade ou ano de nasci-

mento do aluno
Cor, raça4 - dummy (1: branco; 0: c.c.)

Nota: números entre parênteses correspondem a quantidade de perguntas que compõem cada item. Fontes: 1Censo Escolar 2011 (escolas); 2Prova Brasil 2011 (diretores);
3Prova Brasil 2011 (professores); 4Prova Brasil 2011 (alunos); 5Censo Escolar 2011 (turmas).
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Tabela A.1: Descrição da construção das variáveis/indicadores por dimensão (continuação)

Dimensão e Item Indicador Variáveis

NSE alunos Índice: soma (0 a 34)
TV em cores4 categórica (0: não; 1: sim, uma; 2: sim, duas; 3: sim, três ou mais)
Rádio4 categórica (0: não; 1: sim, um; 2: sim, dois; 3: sim, três ou mais)
Videocassete ou DVD4 dummy (1: sim; 0: não)
Geladeira4 categórica (0: não; 1: sim, uma; 2: sim, duas)
Freezer (2)4 dummies (1: sim; 0: não)
Máquina de lavar roupa4 dummy (1: sim; 0: não)
Carro4 categórica (0: não; 1: sim, um; 2: sim, dois; 3: sim, três ou mais)
Computador4 categórica (0: não; 1: sim, sem internet; 2: sim, com internet)
Banheiro4 categórica (0: não; 1: sim, um; 2: sim, dois; 3: sim, três; 4: sim, mais de três)
Empregada doméstica4 categórica (0: não; 1: diarista; 2: todos os dias; 3: duas ou mais, todos os dias)
Quartos para dormir4 categórica (0: não; 1: sim, um; 2: sim, dois; 3: sim, três; 4: sim, mais de três)
Até que série mãe estudou4 categórica (0: nunca; 1: EF1 incomp.; 2: EF2 incomp.; 3: EM incomp.; 4: EM

completo; 5: ES)
Mãe sabe ler e escrever4 dummy (1: sim; 0: não)
Manutenção e conservação da escola
Conservação salas, banheiros, instalação hidráulica e elétrica (4)1 Índice: soma (0 a 4) dummies (1: bom; 0: regular, ruim)
Salas de aulas arejadas e iluminadas (2)1 Índice: soma (0 a 2) dummies (1: sim; 0: não)
Equipamentos Índice: soma (0 a 15)
Existência e condiçoes de uso:
Computador, internet, impressora (professor, administração)
(4)1

dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)

Copiadora, mimeógrafo, retroprojetor, projetor slides (4)1 dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)
TV, vídeo, DVD, parabólica (3)1 dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)
Telefone, FAX (2)1 dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)
Câmera fotográfica, som (2)1 dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)
Espaços e disponibilidade de recursos didático-pedagógicos
Existência e condições de uso: Índice: soma (0 a 11)
Computador, internet (alunos) (2)1 dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)
Fitas de vídeo, DVD’s (2)1 dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)
Biblioteca, laboratório, auditório, quadra (4)1 dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)
Salas música, artes, leitura (3)1 dummies (1: bom; 0: regular, ruim, inexistente)

Nota: números entre parênteses correspondem a quantidade de perguntas que compõem cada item. Fontes: 1Censo Escolar 2011 (escolas); 2Prova Brasil 2011 (diretores);
3Prova Brasil 2011 (professores); 4Prova Brasil 2011 (alunos); 5Censo Escolar 2011 (turmas).
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Tabela A.1: Descrição da construção das variáveis/indicadores por dimensão (continuação)

Dimensão e Item Indicador Variáveis

Livros: Índice: soma (0 a 2)
Chegaram em tempo para início das aulas2 dummy (1: sim; 0: não)
Faltaram para os alunos2 dummy (1: não; 0: sim)
Uso de recursos didático-pedagógicos
Professor utiliza em sala de aula: Índice: soma (0 a 11)
Jornais, revistas, livros (5)3 dummies (1: sim; 0: não, não, porque não tem)
Retroprojetor, projetor slides, fitas de vídeo, DVD’s (4)3 dummies (1: sim; 0: não, não, porque não tem)
Computador, internet (2)3 dummies (1: sim; 0: não, não, porque não tem)
Práticas pedagógicas tradicionais Índice: soma (0 a 19)
Frequência de utilização da prática pedagógica (LP):
Copiar textos, exercitar gramática, fixar conceitos (4)3 dummies (1: semanalmente; 0: menor frequência)
Discutir, ler, escrever textos (jornais, revistas) (5)3 dummies (1: menor frequência; 0: semanalmente)
Frequência de utilização da prática pedagógica (Matemática):
Fixar regras e procedimentos de cálculos (3)3 dummies (1: semanalmente; 0: menor frequência)
Resolver e discutir temas do cotidiano ou problemas complexos
(4)3

dummies (1: menor frequência; 0: semanal)

Experimentar modos e ações alternativas para solução de proble-
mas (2)3

dummies (1: menor frequência; 0: semanal)

Interpretar os resultados numéricos3 dummy (1: menor frequência; 0: semanal)
Currículo
Parcela do currículo cumprido3 dummy (1: mais de 80%; 0: demais respostas)
Tamanho das turmas
Número de matrículas e número de turmas5 média do número de alunos por turma
Alocação das turmas
Critério utilizado para formação das turmas2 dummy (1: homogênea, quanto idade ou rendimento; 0: c.c.)
Uso do tempo Índice: soma (0 a 4)
Ocorreu na escola:
Falta professores para disciplinas ou séries2 dummy (1: não; 0: sim, grave; sim, não grave)
Absenteísmo docente, discente (2)2 dummies (1: não; 0: sim, grave; sim, não grave)
Problemas disciplinares2 dummy (1: não; 0: sim, grave; sim, não grave)
Planejamento escolar Índice: soma (0 a 2)
Professor participou do projeto pedagógico3 dummy (1: sim; 0: não)
Diretor envolveu professores no projeto pedagógico2 dummy (1: sim; 0: não)

Nota: números entre parênteses correspondem a quantidade de perguntas que compõem cada item. Fontes: 1Censo Escolar 2011 (escolas); 2Prova Brasil 2011 (diretores);
3Prova Brasil 2011 (professores); 4Prova Brasil 2011 (alunos); 5Censo Escolar 2011 (turmas).
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Tabela A.1: Descrição da construção das variáveis/indicadores por dimensão (continuação)

Dimensão e Item Indicador Variáveis

Liderança do diretor Índice: soma (0 a 9)
Diretor motiva, estimula, gera comprometimento (3)3 dummies (1: concordo totalmente; 0: c.c.)
Respeito e confiança professor-diretor (3)3 dummies (1: concordo totalmente; 0: c.c.)
Diretor prioriza aprendizado, manutenção e normas (3)3 dummies (1: concordo totalmente; 0: c.c.)
Participação dos professores nas decisões/coesão Índice: soma (0 a 6)
Participo das decisões3 dummy (1: concordo totalmente; 0: demais respostas)
Professores consideram minhas ideias3 dummy (1: concordo totalmente; 0: demais respostas)
Levo em consideração ideias dos colegas3 dummy (1: concordo totalmente; 0: demais respostas)
Ensino influenciado pela troca de ideias dos professores3 dummy (1: concordo totalmente; 0: demais respostas)
Professores coordenam conteúdo das disciplinas entre séries3 dummy (1: concordo totalmente; 0: demais respostas)
Há colaboração para o funcionamento da escola3 dummy (1: concordo totalmente; 0: demais respostas)
Conhecimento dos resultados educacionais
Professor conhece IDEB (escola, município, estado) (3)3 dummies (1: sim; 0: não)
Expectativa em relação ao sucesso dos alunos Índice: soma (0 a 2)
Quantos alunos concluirão o ensino médio3 dummy (1: quase todos; 0: c.c.)
Quantos alunos concluirão o ensino superior3 dummy (1: mais da metade; 0: c.c.)
Participação dos pais Índice: soma (0 a 2)
O conselho de escola é composto por pais2 dummy (1: sim; 0: não)
Quantas vezes o conselho se reuniu2 dummy (1: 3 vezes ou mais; 0: demais respostas)
Clima escolar Índice: soma (0 a 21)
Ameaça, agressão verbal e física (21)3 dummies (1: sim; 0: não)

Nota: números entre parênteses correspondem a quantidade de perguntas que compõem cada item. Fontes: 1Censo Escolar 2011 (escolas); 2Prova Brasil 2011 (diretores);
3Prova Brasil 2011 (professores); 4Prova Brasil 2011 (alunos); 5Censo Escolar 2011 (turmas).
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1 Introdução

Os modelos DSGE, em geral, utilizam baixa, ou nenhuma, fricção no mercado
financeiro, e devido à possibilidade de arbitragem, as taxas de juros de matu-
ridades semelhantes convergem para o mesmo valor. Assim, a existência de
uma única taxa de juros é suficiente para representar uma economia sem fric-
ções financeiras. Nesse caso, a taxa de juros precisa assumir papéis diversos:
de taxa básica de operação da política monetária, taxa de retorno de todas as
famílias e firmas por poupar e taxa a que qualquer agente pode tomar empres-
tado contra a renda futura.

Nesse arcabouço, o próprio comportamento maximizador das famílias e
das firmas faz com que os fluxos gerados pelas empresas cheguem até as fa-
mílias sem a necessidade de fluxos de crédito em equilíbrio. Portanto, as per-
turbações no mercado de crédito e as variações no spread bancário não têm
impactos na alocação de recursos da economia.

Porém, mais recentemente, diversos trabalhos procuraram reexaminar as
evidências sobre a relação entre os spreads de crédito e da atividade econômica,
principalmente colocando os insights da crise de 2008 como, por exemplo, as
recessões que têm como origem um choque no setor financeiro. Para isso, os
modelos teóricos, em especial os modelos DSGE, passaram por aprimoramen-
tos para incorporar a possibilidade da existência de mais de uma taxa de juros
na economia, bem como a transmissão das perturbações no spread para as de-
mais variáveis do modelo.

A crise internacional também colocou questionamentos sobre a condução
da política monetária tradicional. O limite zero da taxa de juros e as medidas
alternativas, como aquelas de quantitative easing ganharam espaço na discus-
são teórica e empírica. Os trabalhos deMcCulley & Toloui (2008) e Taylor et al.
(2008), ao observarem o mercado de crédito, identificaram que um primeiro
indicador nos momentos de estresse no mercado financeiro é o aumento do
spread entre as taxas de juros de referência para a política monetária e aquela
pela qual os consumidores tomam emprestado e que a política monetária tra-
dicional não consegue dar respostas satisfatórias. Diante disso, esses autores
levantaram a hipótese de que uma Regra de Taylor ajustada pelos movimentos
no spread seria uma forma adequada para a condução da política monetária
em momentos de estresse no mercado financeiro. Porém, coube a Cúrdia &
Woodford (2010) formular um modelo e testar o comportamento dessa alter-
nativa para a política monetária.

Assim, Cúrdia & Woodford (2010) propuseram uma extensão do modelo
de Woodford & Walsh (2003) para incorporar a existência de um diferencial
entre as taxas de juros disponíveis aos poupadores e tomadores de emprésti-
mos, que pode variar por razões tanto endógenas quanto exógenas. Nesse mo-
delo, mesmo em equilíbrio haverá spread entre as taxas de juros, e variações
no grau de endividamento dos agentes, consumidores e governo produzem
efeitos alocativos. Nessa economia, a política monetária, por sua vez, pode
responder não somente às variações na taxa de inflação e hiato do produto
por meio de uma regra simples, como também por meio de uma regra ajus-
tada pelo spread de crédito da economia.

Segundo os autores, é plausível imaginar que a variação no spread bancá-
rio possui efeitos na alocação de recursos da economia. Mesmo nas economias
com sistema financeiro mais avançado, verifica-se grande diferença entre os
spreads, bem como uma variação destes ao longo do tempo, principalmente
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nos períodos de estresse financeiro. Nesse contexto, um aperto monetário, seja
ele resultado direto da política monetária ou de fatores exógenos, está relacio-
nado com variações nos spreads, bem como com a redução real no dispêndio e
aumento no desemprego da economia.

Do ponto de vista teórico, o modelo de Cúrdia & Woodford (2010) se dife-
rencia daqueles que seguem a linha de Bernanke & Gertler (1989) porque há
mais de um agente consumidor e as fricções ocorrem no âmbito das famílias,
sendo que a estrutura das firmas permanece semelhante à do modelo Keynesi-
ano tradicional. Na literatura de modelos DSGE com fricções financeiras, tra-
balhos com foco no crédito para as famílias são mais escassos em comparação
àqueles que tratam do prêmio de financiamento externo para as firmas. Nessa
linha, destacam-se os trabalhos de Goodfriend &McCallum (2007), que conse-
guiram incorporar múltiplas taxas de juros em um modelo DSGE de pequena
escala, e De Fiore & Tristani (2011), os quais também elaboraram um modelo
com mercado de crédito em que a taxa pela qual os agentes tomam empres-
tado é distinta da taxa de juros da política monetária. O modelo de Cúrdia &
Woodford (2010) utilizou diversos elementos desses trabalhos anteriores para
criar ummodelo mais complexo, com dois tipos de agentes consumidores den-
tro da estrutura dos modelos Novos Keynesianos.

No caso do Brasil, a literatura que busca analisar a formação e os determi-
nantes dos spreads bancários é bastante consolidada. Um dos trabalhos pio-
neiros nessa linha foi elaborado por Aronovich (1994), que estimou os efeitos
da taxa de inflação e da atividade econômica sobre o spread e indicou que a
inflação tende a aumentar a diferença entre a taxa básica de juros e as taxas
praticadas no mercado de crédito. Já Afanasieff et al. (2002) utilizam dados
macro e microeconômicos para explicar os movimentos do spread no Brasil e
sugerem que as variáveis macro, como inflação e variações no produto, são as
mais relevantes para explicar o comportamento do spread.

Na literatura de modelos DSGE aplicados à economia brasileira é pos-
sível destacar trabalhos que buscam inserir os intermediários financeiros como
um agente econômico. Costa (2011), desenvolveu um modelo DSGE de médio
porte com um setor bancário. A existência de fricções financeiras implica pass-
throught imperfeito da política monetária, atenuando os efeitos do choque mo-
netário, por conta da formação do custo marginal bancário e da estrutura de
mercado adotada. Nessa mesma linha, Aranha (2012) incorporou o setor ban-
cário num modelo DSGE com fricções financeiras para a economia brasileira
e avaliou o impacto nos preços, produto, investimento e consumo. O autor
aponta que a redução das fricções financeiras teriam uma influência positiva
no investimento, consumo e produto. Entretanto, a elevação dos spreads aju-
daria a conter o avanço nos níveis de preços em decorrência de choques na
economia brasileira.

Os trabalhos de Santin (2013), Carvalho et al. (2013), e Nunes & Portu-
gal (2015) também utilizaram uma modelagem para o setor financeiro com o
objetivo mais específico de investigar o papel das políticas monetárias não tra-
dicionais na condução da política monetária. No caso de Santin (2013), uma
das principais conclusões é que a introdução das fricções financeiras e de polí-
ticas de crédito e compulsório piorou a potência da políticamonetária, em que
pese a diminuição da amplitude do ciclo econômico. No trabalho de Carvalho
et al. (2013), os autores mostram que o impacto da política monetária no lado
real da economia é substancialmente maior do que no caso em que se utiliza
as políticas não tradicionais. Entretanto, eles mostram que em cenários mais
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extremos, em que o capital dos bancos está severamente debilitado, a injeção
de capital nos bancos pode mitigar substancialmente os impactos da escassez
de crédito na economia real. Nesse contexto, Nunes & Portugal (2015) esti-
maram com dados da economia brasileira um modelo DSGE com instituições
financeiras para analisar os impactos das políticas não tradicionais na condu-
ção da política monetária. As conclusões apontaram para a maior eficiência
da política monetária tradicional para estabilizar a economia. Embora, uma
política de crédito se mostre mais efetiva para mitigar os efeitos de uma crise
financeira.

Entretanto, a metodologia proposta por Cúrdia & Woodford (2010), e que
será utilizada como referência nesse trabalho, não faz a modelagem do sistema
financeiro como um agente econômico, as fricções financeiras surgem do custo
de transação entre poupadores e tomadores, o que gera modelos de menor
escala. Nessa linha, destaca-se o trabalho de Kanczuk (2013), que elabora
um modelo DSGE aplicado à economia brasileira com o objetivo de avaliar
as políticas macroprudenciais. O modelo utiliza elementos de Bernanke et al.
(1999) e Cúrdia & Woodford (2010) e o trabalho tem o objetivo de extrair os
prêmios de financiamento externo para as famílias e firmas e comparar com
os dados de crédito.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2014).

Figura 1: Saldo real das operações de crédito ao setor privado em
relação ao PIB

Ainda dentro da metodologia de Cúrdia & Woodford (2010), Vega Filho
(2013) realizou simulações com parâmetros calibrados para economia brasi-
leira. O trabalho verificou que o endividamento dos agentes aumenta mais no
modelo com fricções, em comparação com o modelo sem fricções financeiras
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em resposta a um choque exógeno de política monetária. Esse comportamento
decorreu da maior sensibilidade do endividamento à queda na atividade e ao
aumento no spread de crédito. Nesse modelo, o aumento na taxa de juros
determinada pelo Banco Central, que é a mesma taxa de captação do sistema
financeiro, aumenta menos do que proporcionalmente em relação ao aumento
na taxa de juros para os tomadores finais, em decorrência da queda na ativi-
dade e dos custos de intermediação, o que explica o aumento no spread de
crédito.

A análise do papel do spread de crédito nos ciclos econômicos ganha im-
portância no contexto da economia brasileira na medida em que houve forte
expansão do crédito e redução dos spreads entre as taxas de juros durante a
última década. A Figura 1 mostra a participação do crédito na economia, que
dobrou de tamanho, passando de 26,1 pontos percentuais de participação no
PIB em janeiro e 2001 para 53,0 em janeiro de 2014. Essa transformação é
positiva na medida em que possibilita o crescimento nos investimentos pri-
vados, a suavização do consumo no tempo e o alongamento do horizonte de
planejamento dos agentes.

Por outro lado, abre-se espaço para que as oscilações no sistema financeiro
tenham impactos potenciais mais significativos no lado real da economia. A
Figura 2 mostra o comportamento cíclico do spread médio mensal das opera-
ções de crédito com recursos livres e observa-se também que os picos ocorrem
em momentos de recessão e maior incerteza econômica. Dessa forma, se con-
siderada a hipótese de que as oscilações nessa variável possuem efeitos reais
e de alocação, o aumento da participação do crédito na economia brasileira
pode significar uma fonte a mais de perturbação dos ciclos econômicos. Por-
tanto, essa característica motiva o estudo dos impactos potenciais das variá-
veis de crédito sobre as demais variáveis macroeconômicas, bem como sobre a
condução da política monetária.

O objetivo deste artigo será estimar omodelo de Cúrdia &Woodford (2010)
para a economia brasileira e analisar o comportamento da economia frente a
diferentes perturbações exógenas do modelo com fricções financeiras e a sua
versão sem essas fricções. Os choques nas variáveis que influenciam o spread
de crédito terão como variáveis de resposta o produto, taxa de inflação, taxa de
juros, spread e endividamento das famílias. Além disso, será estimada a regra
de política monetária ótima do modelo com spread e avaliar o desempenho da
política monetária conduzida a partir de uma regra ajustada pelo spread.

Na próxima seção será apresentado omodelo de Cúrdia &Woodford (2010).
Na segunda seção será realizada a estimação do modelo com fricções financei-
ras por métodos Bayesianos, o qual será comparado com o modelo sem fric-
ções financeiras. Na terceira seção serão realizadas as simulações de impulso
e resposta dos modelos com e sem fricções financeiras. Em seguida, na quarta
parte do trabalho, será apresentado o problema de minimização da função de
perda do Banco Central no modelo com fricções financeiras. Na quinta seção
consta a proposta para uma Regra de Taylor ajustada pelo spread, na qual a
autoridade monetária leva em conta as variações no spread para a condução
da política monetária. A última parte será destinada às considerações finais.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2014). ∗Pré-fixado, pós-fixado e flutuante.

Figura 2: Spread médio mensal das operações de crédito com re-
cursos livres∗ – % ao ano

2 O modelo Novo Keynesiano com spread nas taxas de juros

Esta seção apresentará o modelo com fricções financeiras de Cúrdia & Wood-
ford (2010) que foi formulado tendo como base Woodford & Walsh (2003). A
apresentação dará mais ênfase à parte dos consumidores, que é onde há uma
diferenciação em relação à literatura tradicional e são inseridas as fricções fi-
nanceiras. As demais partes seguem a literatura tradicional semelhante ao
apresentado em Woodford & Walsh (2003) e serão apresentadas de maneira
mais breve.

O modelo assume a hipótese de que as instituições financeiras captam os
seus recursos por meio dos depósitos do público com um custo equivalente
à taxa de juros utilizada como instrumento de política monetária pelo Banco
Central. Contudo, a taxa para os tomadores finais será diferente da taxa fixada
pela autoridade monetária. Os tomadores pagarão um spread sobre a taxa
básica, que refletirá as fontes de fricções financeiras do modelo, tais como
custos de transação e choques exógenos sobre as condições financeiras dos
agentes da economia.

Ao longo do trabalho os termos spread de crédito e spread bancário serão
utilizados como sinônimos. O spread é entendido como a diferença entre a
taxa de juros dos empréstimos e a taxa de captação. No modelo, a taxa de
captação das instituições financeiras será a taxa básica de juros da economia,
que será a remuneração da poupança das famílias.

Nesse modelo, os consumidores são heterogêneos e se dividem entre pou-
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padores e tomadores de empréstimos. Contudo, não existe um estado imutá-
vel para cada tipo de agente. Uma família poupadora pode se transformar em
tomadora de crédito e vice-versa. O bem estar auferido da despesa com con-
sumo é diferente para cada família i, que busca maximizar o valor presente
da sua função de utilidade que apresenta a seguinte forma:

E0

∞∑

t=0

βt[uτt (i)(ct(i);ξt)−
∫ 1

0
v(ht(j ; i);ξt)dj ] (1)

em que τt(i) ∈ (b,s) indica o tipo de cada família, tomadora ou emprestadora,
no tempo t. Assim, haverá duas funções de utilidade ub(c;ξ) e us(c;ξ), que
estarão sujeitas a um vetor de choques aleatórios ξt . A economia conta com
um contínuo de bens de consumo diferenciados, ct(i), que são ofertados pelas
firmas num mercado de concorrência monopolística e agregados na metodo-
logia de Dixti-Stiglitz. De maneira semelhante, as famílias ofertam mão de
obra especializada j(i) e são contratadas pelas firmas. Além disso, a função
de utilidade aditiva conta com uma desutilidade no trabalho, v(h;ξ), que é a
mesma para todos os agentes e está sujeita à choques aleatórios, ξt .

O tipo de cada agente τt(i) evolui de acordo com um processo de Mar-
kov com dois estados. Em cada período existe a probabilidade 1 − δ (com
0 ≤ δ < 1) de o agente assumir um novo tipo e, caso contrário, ele perma-
necerá com o mesmo tipo do período anterior. Portanto, o agente assume o
tipo b com probabilidade πb e o tipo s com probabilidade πs, de forma que
0 < πb ,πs < 1eπb + πs = 1. Também se assume que ucb(c;ξ) > ucs(c;ξ) para
todos os níveis de consumo, c. Isso implica que uma mudança no tipo da
família altera a sua propensão a consumir, dado o choque ξ , e a família pou-
padora tem uma menor propensão a consumir em comparação com a família
tomadora de crédito. No caso de ucb(c;ξ) = ucs(c;ξ) para todos os períodos,
teremos uma abordagem tradicional, na linha do modelo Novo Keynesiano de
Woodford & Walsh (2003).

As famílias estão aptas a gastar uma quantidade diferente de sua renda
atual optando por depositar em fundos remunerados por uma taxa de juros
ou pegar emprestado de intermediários financeiros. A mesma taxa de juros
nominal está disponível para todos os poupadores, e uma taxa de juros dife-
rente estará disponível para todos os tomadores de empréstimos. Isso vale
independentemente das quantidades que uma determinada família escolhe
para poupar ou tomar emprestado. Evidentemente, para garantir a existência
das instituições financeiras, as famílias só poderão realizar operações de cré-
dito com o intermediário financeiro, não é possível que uma família contrate
um empréstimo da outra diretamente.

Um problema potencial para esse tipo de modelo surge do histórico de
consumo de cada família quando o tempo vai para o infinito, o que dificulta
a agregação e obtenção de um steady-state. Para impedir que as utilidades das
famílias se tornem muito dispersas ao longo do tempo, os autores conseguem
uma saída elegante ao propor um contrato financeiro adicional. As famílias
podem assinar contratos umas com as outras e receber recursos contra o risco
agregado e o risco associado ao seu tipo sorteado. Porém, esse evento não é
contínuo e em todos os outros períodos ela deverá transacionar com o inter-
mediário financeiro.

Assumindo o mecanismo acima, Cúrdia & Woodford (2009), mostram que
existe um equilíbrio em que cada agente do tipo s tem uma poupança positiva,
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enquanto cada agente do tipo b tem um empréstimo em cada período. Como
conseqüência, a taxa de juros que é relevante para a decisão intertemporal
para um tipo de família passa a ser perfeitamente correlacionada com o tipo
da família. Além disso, o mecanismo do seguro garante que independente-
mente das suas histórias passadas, em qualquer período, todas as famílias de
um determinado tipo têm a mesma utilidade marginal da renda.

Assumindo essa estrutura, haverá uma equação de Euler que satisfaz cada
processo. Sendo λτt a utilidade marginal da renda real das famílias do tipo τ,
em que τt(i) ∈ (b,s), a equação que mostra a evolução em estado estacionário
para a renda das famílias pode ser descrita por dois processos estocásticos
λ̂bt , λ̂

s
t :

λ̂bt = î
b
t −Etπt+1 + (δ + (1− δ)πb)λ̂bt+1 + (1− δ)πsλ̂st+1 (2)

λ̂st = î
d
t −Etπt+1 + (δ + (1− δ)πs)λ̂st+1 + (1− δ)πbλ̂bt+1 (3)

A seguinte notação foi utilizada para as variáveis em estado estacionário:
λτt = log(λτt /λ̄

τ para τ = b,s; îmt = log(1+ it /1+ ī) para m = b,d e π = log(
∏
t). A

barra acima das variáveis indica o seu valor em estado estacionário, conforme
descrito no Apêndice 6.

As Equações (2) e (3) mostram que cada tipo de família está sujeito a uma
taxa de juros diferente. No primeiro caso, itb é a taxa de juros oferecida para
os tomadores de crédito pelas instituições financeiras no período t para ser
paga no início do período t +1. Por sua vez, os poupadores recebem a taxa de
juros livre de risco, itd , no início do período t+1 sobre a poupança depositada
no final do período t.

O sistema de Equações (2) e (3) pode ser expressado de maneira alterna-
tiva para que as duas equações sejam agregadas. Para isso, toma-se a média
ponderada das duas equações por πb e πs para obter:

λ̂t = î
avg
t −Etπt+1 +Etλ̂t+1 (4)

em que λ̂t = πbλ̂
b
t +πsλ̂

s
t é a média (em log) da utilidade marginal da renda, e a

taxa de jutos média relevante para tomadores e poupadores pode ser expressa
como:

î
avg
t = πb î

b
t +πs î

d
t (5)

A ineficiência resultante do processo de intermediação pode ser obtida sub-
traindo (3) de (2). Assim, se define Ω̂t = λ̂

b
t −λ̂st e ω̂t como o spread entre a taxa

de juros recebida pelos poupadores e a paga pelos tomadores de empréstimo:

Ω̂t = ω̂t + δEtΩ̂t (6)

As Equações (4) e (6) são equivalentes às Equações (2) e (3) originadas no
problema dos consumidores. Contudo, elas destacam que a utilidade margi-
nal da renda, assim como nos modelos tradicionais, está relacionada com a
trajetória esperada da taxa de juros e que a dispersão da utilidade marginal
da renda de cada tipo de agente depende apenas do spread ω̂t .

Voltando às condições de primeira ordem, segue-se que todas as famí-
lias de um determinado tipo também devem escolher o mesmo consumo em
qualquer período, e, assumindo uma escolha anterior para o consumo por
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parte das famílias de cada tipo, esses níveis de consumo devem satisfazer
λbt = ub

′
(cbt ) e λ

s
t = us

′
(cst ). Essas equações podem ser invertidas para que se

obtenham as funções de demanda,

cbt = c
b′ (λbt ,ξt), c

s
t = c

s′ (λst ,ξt) (7)

A condição de market-clearing mostra que o dispêndio agregado da eco-
nomia deve ser a soma do consumo das famílias e do governo. Portanto, a
equação de fechamento da economia pelo lado da demanda assume a seguinte
forma:

Yt =
∫
ct(i)di +Gt +Ξt(bt) (8)

A parcela Ξt(bt) refere-se aos recursos utilizados pelo setor de interme-
diação financeira, ou custo de operação dos intermediários financeiros, em
que bt são os empréstimos reais totais da instituição financeira1. A forma
funcional por Cúrdia & Woodford (2010) para Et(bt) é Ξ̃tb

η
t . Os autores reali-

zam simulações com diferentes valores para o parâmetro η. No caso em que
η = 1, obtêm-se uma tecnologia linear para os intermediários, de forma que
aumentos no nível de crédito levam ao crescimento proporcional nos custos
de intermediação. Já quando η > 1, o aumento no nível de crédito leva a um
aumento mais do que proporcional nos custos de intermediação. A expressão
(14), que será apresentada adiante, mostra que o custo de intermediação é um
dos elementos que compõem o spread no mercado de crédito.

Substituindo (7) em (8) obtém-se a equação de equilíbrio para a demanda
agregada que relaciona as utilidades marginais da renda com o crédito da
economia:

Yt = πbc
b(λbt ;ξt) +πsc

s(λst ;ξt) +Gt +Et(b) (9)

A representação em formato log-linear considera que o choque exógeno
sobre as preferências é uma média ponderada na taxa de impaciência de am-
bos os agentes e está representado por c̄t . Além disso, na sua versão em
estado estacionário, as variáveis foram definidas como Ŷt = log(Yt /Ŷ ), Ĝ =
(Gt − Ḡ)/Ȳ e Ξ̂t = (Et − Ξ̄)/Ȳ . Portanto, a representação da demanda agregada
log-linearizada possui a forma:

Ŷt = sc c̄t − σ̄(λ̄t + sΩΩ̂t) + Ĝt + Ξ̂t (10)

O coeficiente σ̂ mede a sensibilidade da decisão de consumo das famílias
a variações na utilidade marginal da renda. Essa relação também pode ser
interpretada como a sensibilidade do consumidor em relação à taxa de juros.
Vale destacar que σ̂ é uma média ponderada dos dois tipos de famílias:

σ̄ = πbsbσb +πsssσs > 0 (11)

em que στ é a elasticidade substituição intertemporal do consumo de cada
agente e sτ = c̄t/Ȳ é a participação do consumo de cada agente no consumo
agregado em estado estacionário. O coeficiente sΩ representa o grau no qual a
demanda agregada é afetada pela heterogeneidade na utilidade marginal dos

1Em que Ξt (0) = 0,Ξt (b) ≥ 0,Ξ′t (b) ≥ 0 e Ξ′′t (b) ≥ 0 para todo b ≥ 0.
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consumidores. Ele depende, fundamentalmente, da diferença entre elastici-
dade do consumo em relação à taxa de juros dos tomadores e dos poupado-
res2.

As Equações (4) e (10) combinadas dão forma a uma relação IS intertem-
poral:

Ŷt = Et Ŷt+1 − σ̄(î
avg
t −Etπt+1)−Et[∆gt+1 +∆Ξ̂t+1 − σ̄sΩ∆Ω̂t+1] (12)

em que gt agrega as perturbações exógenas no dispêndio das famílias e do
governo e ∆ indica a primeira diferença das variáveis, conforme detalhado em
Woodford & Walsh (2003).

Mesmo havendo duas taxas de juros na economia, a política monetária
poderá ser conduzida por uma taxa apenas. Utilizando a mesma abordagem
do modelo de Goodfriend & McCallum (2007), considera-se que o spread de
equilíbrio depende da tecnologia dos intermediários. Supondo que o setor
bancário atua em um mercado com competição perfeita, o spread em equilí-
brio é dado por ωt = Ξ

′
t(b). Essa suposição tem uma implicação forte para o

modelo. Não há uma explicação comportamental (microfundamentada) para
o spread entre as taxas de juros disponíveis aos poupadores e tomadores. Isso
significa que não é possível avaliar os possíveis efeitos da política monetária
sobre a eficiência do setor bancário3. Entretanto, será possível considerar as
consequências na atuação da política monetária na presença de spread.

As taxas de juros na economia devem respeitar a seguinte relação de equi-
líbrio:

îbt = î
d
t + ŵt (13)

em que ω̂t = log[(1 +ωt)/(1 + ω̄)]. Além disso, há uma fonte de perturbação
exógena para o spread no estado estacionário, que está associado ao aumento
da utilização dos recursos da economia pelas instituições financeiras. Para
tanto, assume-se que o spread de equilíbtio é dado por:

1 +ωt = µ
b
t (b)(1 +Ξ

′
t(b)) (14)

em que µt ≥ 1 é o mark-up do setor financeiro que é tomado como exógeno e
variante no tempo. Entretanto, Cúrdia &Woodford (2009) não interpretam µbt
apenas como uma forma de poder de mercado dos intermediários financeiros,
mas, por exemplo, como uma forma demodelar o prêmio de risco que varia no
tempo. A origem desse movimento pode ser o alto volume de crédito já con-
cedido, que impõe mais riscos para a alavancagem das famílias ou o aumento
de tomadores fraudulentos e inadimplentes na economia.

Portanto, a versão log-linear da equação de movimento do spread da taxa
de juros (14) pode ser expressa como:

ω̂t = ωbb̂t +ωΞΞ̂t +ωχχ̂t (15)

A Equação (15) mostra que o spread da taxa de juros em estado estacio-
nário depende do volume de endividamento privado, dado por b̂t = log( bt

b̄
),

e do custo dos intermediários financeiros (Êt). Além disso, o spread também

2O coeficiente possui a seguinte forma: sΩ = πbπs
sbσb−ssσb

ω̄ .
3Gertler & Karadi (2011) é um exemplo de trabalho que busca microfundamentar os interme-

diários financeiros.
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é determinado por choques financeiros exógenos (χ̂t ) que podem ser enten-
didos como variações no prêmio de risco, banking mark-ups ou aumento da
inadimplência dos tomadores de empréstimo.

Combinando as Equações (13) em (5) é possível entender como a taxa mé-
dia e a taxa básica de juros se relacionam com o spread em equilíbrio:

î
avg
t = îdt +πbω̂t (16)

O fechamento da parte da demanda do modelo depende de uma relação
entre o endividamento e as demais variáveis. A Equação (17) descreve o movi-
mento da dívida real das famílias em estado estacionário como uma função do
seu nível passado, dos choques exógenos no mercado financeiro que afetam o
spread da taxa de juros, da evolução da taxa básica de juros da economia em
relação à taxa de inflação, da evolução da dívida real do governo e das demais
variáveis agregadas que determinam o nível de dispêndio e renda relativa de
cada tipo de família:

b̂t = ̺r (î
d
t−1 −πt) + ̺Y Ŷt + ̺ΣΣ̂t + ̺ωω̂t + ̺b(b̂t−1 − ω̂t−1)+

̺ǫ[πb(1−πb)sc c̄t + sΣσ̄−1(gt + Ξ̂t)]−πb̺ǫ[b̂
g
t − δ(1 + r̄d)b̂

g
t−1]

(17)

Os parâmetros ̺′s e B′s foram adotados para a simplificação de relações
agregadas de parâmetros já descritos do modelo. A definição de cada um está
no Apêndice 6.

Cúrdia &Woodford (2010) demonstram que na presença de fricções finan-
ceiras a equivalência Ricardiana não se verifica nesse modelo. A equação de
movimento (17) tem como consequência que, na ausência de alterações nas
trajetórias das demais variáveis endógenas, uma mudança na trajetória de b̂

g
t

representará uma alteração na trajetória de b̂t . Em outras palavras, na ausên-
cia de elementos que elevem a trajetória da dívida privada, haverá um efeito
crowding-out da dívida pública em relação à privada. Nesse caso, a alteração
no endividamento privado terá consequências sobre a determinação da de-
manda agregada, seja pela mudança no spread e/ou pelos recursos utilizados
na intermediação financeira.

Portanto, além da equação de movimento da dívida, a parte da demanda é
composta da equação IS intertemporal do modelo Novo Keynesiano (12) e da
Equação (16), que relaciona a taxa de juros média com a taxa de juros básica
da economia. Completa esse bloco a Equação (6), que relaciona a demanda
agregada e as equações que expressam a relação entre a utilidade marginal
da renda de cada família e a taxa de retorno real esperada da decisão entre
poupança e consumo.

A parte da oferta agregada é similar aos modelos tradicionais Gertler &
Karadi (2011), Woodford & Walsh (2003), Benigno & Woodford (2005), em
que a relação entre o produto, inflação e expectativas são representadas numa
curva de Phillips Novo Keynesiana.

πt = βEtπt+1 +κ(Ŷt − Ŷ nt ) + ξut − ξσ̄−1Ξ̂t + ξ(sΣ +πb −γb)Σ̂t (18)

com inclinação dada por κ = ǫ(ωy + σ̄−1) > 0, em que ǫ = 1−α
α

1−αβ
1+ωyθ

. O parâ-

metro 0 < α < 1 é a fração dos preços que ficam inalterados do período atual
para o próximo, θ representa a elasticidade substituição consumo entre os
diferentes tipos de bens e ωy é o mark-up desejado para os salários.
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Os três primeiros elementos de (18) são equivalentes aos obtidos num mo-
delo DSGE tradicional. No caso do modelo com fricções financeiras há o acrés-
cimo de dois cost-push choques decorrentes da parte financeira do modelo, cu-
jos efeitos imediatos são a elevação na taxa de inflação.

O termo para a taxa de crescimento do produto natural, Ŷ nt , agrega, por
meio de uma combinação linear, as perturbações exógenas c̄t , Ḡt e zt . Esses
choques correspondem às fontes de variação no nível de produto com preços
flexíveis, que na ausência de fricções financeiras correspondem às variações no
nível de eficiência da produção. Complementarmente, o termo ut agrega as
variáveis exógenas que podem representar pressões sobre os custos, ou seja são
fontes de variação no produto de equilíbrio que não correspondem a qualquer
mudança no nível de produção eficiente.

O Banco Central pode seguir uma Regra de Taylor tradicional para îdt , na
forma de (19) em que a Equação (16) relaciona a taxa da política monetária
com a taxa média da economia:

îdt = φm î
d
t−1 + (1−φm)(φππt +φy Ŷt) + ǫmt (19)

Cúrdia & Woodford (2010) mostram que a determinação da inflação e do
produto ocorre da mesma forma do que no modelo tradicional, independen-
temente do grau das fricções financeiras ou da sua variabilidade. Além disso,
na modelagem de Goodfriend & McCallum (2007) para o spread, se torna pos-
sível que mesmo com duas taxas de juros com papel distinto, a política mo-
netária seja conduzida por meio da taxa livre de risco (taxa dos depósitos das
famílias), idt .

O modelo apresentado mantém as mesmas relações que um modelo DSGE
tradicional. Porém, existem duas principais diferenças. A primeira delas es-
tabelece a existência de duas taxas de juros que afetam a demanda agregada
(ambas impactam com o mesmo sinal) por meio das diferentes decisões de
consumo de cada tipo de agente. A segunda diferença em relação ao modelo
tradicional estabelece que os recursos utilizados pelos intermediários finan-
ceiros também impactam na demanda agregada.

No caso dos bancos não utilizarem nenhum recurso, (Ξt(b) = 0), a dinâ-
mica do modelo será semelhante à de um modelo tradicional sem fricções
financeiras. Da mesma forma, o modelo tradicional de Woodford & Walsh
(2003) pode ser entendido como um caso especial desse modelo com fricções
financeiras para quando ub(c,ξ) = us(c,ξ) e ξt(0). Nesse caso, ibt = i

d
t vale para

todo o t e o que implica que λbt = λst . Por consequência o spread será nulo,
ou seja, ωt(b) = 0. Assim, será possível estimar o modelo para a economia
brasileira com e sem fricções financeiras.

Em resumo, o modelo completo possui sete equações principais: a) me-
dida da ineficiência da intermediação financeira (6), b) curva IS com fricções
financeiras (12), c) equação do spread de crédito (15), d) média das taxas de
juros que são relevantes para os poupadores e investidores (16), e) equação
da dinâmica do endividamento privado (17), f) curva de Phillips com fricções
financeiras (18), e g) regra de política monetária (19).

As perturbações exógenas são compostas por seis variáveis independentes
e identicamente distribuídas (i.i.d.). São elas: choque nos gastos do governo
(ǫ
g
t ), choque na curva de Phillips (ǫut ), choques financeiros exógenos (ǫ

χ
t ), cho-

que na função de produção dos intermediários (ǫΞt ), choque no produto natu-
ral (tecnológico) (ǫZt ), choque de juros na regra de política monetária (ǫmt ).
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Os termos que representam choques exógenos no dispêndio são agregados
na variável gt e perfil de consumo das famílias deve obedecer o comporta-
mento do consumo agregado, para tanto o dispêndio total é uma combinação
linear dos dois tipos de consumidores:

sc c̄t = πbsb + (1−πb)ss (20)

gt = ǫ
g
t + sc c̄t (21)

Pelo lado da oferta os choques que afetam o produto natural foram agrega-
dos na forma:

Ŷ nt = (ωy + σ̄
−1)−1[σ̄−1gt + (1+ωy)zt] (22)

Os demais choques se desenvolvem no tempo como um processo AR(1):

ut = ρuut + ǫ
u
t (23)

Zt = ρZZt−1 + ǫ
Z
t (24)

b
g
t = ρgb

g
t−1 + ǫ

g
t (25)

Ξ̃t = ρΞΞt−1 + ǫ
Ξ
t (26)

χt = ρχχt−1 + ǫ
χ
t (27)

As relações estruturais do modelo foram apresentadas nesta seção, já es-
tavam na sua forma log-linearizadas em torno dos valores de estado estacio-
nário. A solução desse conjunto de equações lineares resulta na aproximação
linear das variáveis endógenas em função dos diversos choques exógenos, para
quando esses distúrbios são pequenos o suficiente.

3 Dados e estimação

O estudo econométrico para a economia brasileira abrange o período do ter-
ceiro trimestre de 2000 até o terceiro trimestre de 2014. Esse período é pos-
terior à adoção do sistema de metas de inflação e da flutuação cambial, o que
torna as estimações mais confiáveis, uma vez que não houve ruptura instituci-
onal nos mecanismos de condução da política macroeconômica.

A base de dados para a estimação do modelo contém sete séries econômi-
cas. As observações para o PIB (Yt), Despesa com consumo das famílias (ct),
Saldo das operações de crédito para as famílias (bt) e Dívida bruta do governo
geral (b

g
t ) foram dessazonalizadas e tratadas como o log-diferença em relação

à sua tendência de longo prazo, calculada por meio do filtro HP (λ = 1600).
A série escolhida para a taxa de inflação (πt) foi Índice de Preços ao Con-

sumidor Amplo mensal. Os dados foram dessazonalizados pelo método X-12
ARIMA, transformados para a periodicidade trimestral e diferenciados em re-
lação à média do período. As séries para a taxa de juros referência para a
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política monetária – Taxa Selic over (idt ), bem como o spread médio das opera-
ções de crédito para pessoas físicas (ωt) foram diferenciadas em relação à sua
tendência de longo prazo4.

As equações que compõem as relações de equilíbrio do modelo foram apre-
sentadas na seção anterior já na forma log-linearizada em torno do valor de
estado estacionário. Sem qualquer perda de generalidade, Ȳ = 1 e ψ = 1 fo-
ram calibrados para que a inflação no estado estacionário seja zero. Os demais
valores das variáveis em estado estacionário e parâmetros calibrados estão re-
lacionados na Tabela 1. Os parâmetros calibrados, juntamente com aqueles a
serem estimados, são suficientes para obter o equilíbrio do modelo por meio
das equações do modelo, apresentadas acima, e das relações entre os parâme-
tros contidos no Apêndice 6.

Tabela 1: Valores no estado estacionário

Parâmetro Valor Descrição Fonte

bY 1,3 Endividamento total da economia como
percentual do PIB

Banco Central do Brasil

α 0,74 Preços inalterados para o próximo pe-
ríodo Castro et al. (2011)

v 0,49 Elasticidade substituição do trabalho
Castro et al. (2011)

µ̄ω 0,25 Percentual dos trabalhadores que remar-
cam salários a cada período Castro et al. (2011)

τ̄ 0,35 Participação dos impostos no PIB em es-
tado estacionário

Carga tributária total – Se-
cretaria da Receita Federal

ω̄ 0,30 Taxa média do spread (ao ano) para os
empréstimos totais para pessoas físicas
em estado estacionário

Banco Central do Brasil

θ 11 Elasticidade substituição entre os bens
de consumo Castro et al. (2011)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os parâmetros fundamentais do modelo foram estimados por métodos
Bayesianos. Nessa metodologia são escolhidas distribuições a priori para os
parâmetros, os quais são utilizados para a determinação da função de verossi-
milhança.

A construção das distribuições a posteriori dos parâmetros foi realizada
utilizando o algoritmo deMetropolis–Hastings, que utiliza ométodo deMCMC
para a construção das distribuições posteriori. Para que a convergência fosse
atingida, segundo o teste de diagnóstico proposto por Brooks&Gelman (2012),
foram realizadas 1 milhão de simulações em 4 cadeias de Markov5. Os tra-
balhos de An & Schorfheide (2007) e DeJong & Dave (2011) realizam uma

4A série do saldo das operações de crédito para famílias sofreu alteração metodológica pelo
Banco Central do Brasil a partir de 2011. A diferença entre as séries novas e antigas ocorre em
seu nível, mas mantém um coeficiente de correlação de 0,997 no período de 70 meses em que as
duas séries coexistem. Assim, visto que o modelo tem o steady state centrado em zero, o nível da
série não é uma informação essencial para todo o período. Dessa forma, a série para o período
completo a partir das variações das duas séries de dados.

5As rotinas para a estimação foram implementadas utilizando o Dynare Versão 4, programa
desenvolvido por Stéphane et al. (2011) que foi implementado utilizando o Matlab 2013a.
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abordagem detalhada da metodologia de estimação Bayesiana para modelos
DSGE.

O principal desafio na estimação do modelo foi identificar os parâmetros
de participação do consumo na renda dos dois tipos de famílias (sb e ss), bem
como as suas elasticidades substituição intertemporais no consumo (σb e σs).
A estimação de todos os parâmetros do modelo resultou em colinearidade en-
tre esses parâmetros, conforme o teste de Iskrev (2010). Esse problema pode
ser verificado por meio da Equação (20), em que se observa que o consumo
agregado é uma combinação linear dos parâmetros para os tipos de famílias.

Desse modo, optou-se por estimar a elasticidade agregada, tendo em vista
que os valores da literatura servem de referência para a definição das médias
das distribuições a priori, e a estimativa do parâmetro para as famílias to-
madoras de crédito. Os valores dos parâmetros para as famílias poupadoras
foram obtidos a partir desses dois e das variáveis de spread em estado estacio-
nário.

A estimação do inverso da elasticidade substituição agregada possui resul-
tados bem reportados na literatura, como em Castro et al. (2011)) e Vasconce-
los & Divino (2012), que obtiveram estimativas entre 1,1 e 1,3. Assim, foram
escolhidos valores iniciais para a elasticidade substituição de cada família (σb
= 2,80 e σs = 1,30) que proporcionam uma elasticidade substituição agregada
de 1,30.

Para os parâmetros referente ao perfil e comportamento das famílias utili-
zou-se comomédia da distribuição a priori os valores do trabalho de Cúrdia &
Woodford (2009), devido à falta de informação para a economia brasileira que
se adeque à proposta desse modelo. Portanto, considerou-se uma participação
igual para cada tipo de família (πb = 0,5). Quanto à proporção de consumo
de cada tipo de família no PIB (sb = 0,72 e ss = 0,50), os valores iniciais foram
configurados para que se obtenha uma relação consumo/PIB de 0,61, valor
observado nos dados para a economia brasileira na média do período entre o
segundo trimestre de 2000 e o segundo trimestre de 2014.

A escolha das distribuições a priori tem papel fundamental para o desem-
penho da estimação. A distribuição Beta foi utilizada com a priori para os
parâmetros que assumem valores no intervalo [0,1], para aqueles parâmetros
com valores estritamente positivos foi escolhida a distribuição Gamma e para
a estimativa dos desvios padrões dos choques aleatórios utilizou-se a distribui-
ção Gamma Inversa com variância infinita. O modelo segue a linha básica de
Woodford & Walsh (2003) com origens no conceito de economia wickselliana
e utiliza o conceito de taxa de juros natural. Note que se ω̄ = 0, então a taxa de
juros em estado estacionário corresponde a 1 + r̄d = β−1. Portanto, utilizou-se
as relações de estado estacionário para calibrar β, dados os valores assumidos
para δ, πb,ω̄ e īd , no modelo de fricções financeiras.

Com relação à identificação do modelo, os testes apontaram colinearidade
entre os parâmetros σb e sb resultando em indeterminação da solução do mo-
delo para 3,2% do suporte das distribuições a priori. Esse resultado não im-
possibilitou o diagnóstico de identificação de Iskrev (2010) que sugeriu a rele-
vância desses parâmetros para o modelo.

No geral as estimações conseguiram apontar comportamentos (parâme-
tros) distintos entre os agentes da economia. Tomando os resultados das esti-
mações para sb, σb e πb e considerando uma participação da despesa de con-
sumo agregado das famílias no PIB de 62%, é possível obter os parâmetros
para as famílias poupadoras, sb = 0,48 e σs = 1,21.
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Tabela 2: Distribuição a priori e posteriori dos parâmetros

Parâmetro Densidade Priori Posteriori SuporteMédia D. P. Média Conf. 90%

πb Gamma 0,5000 0,1000 0,4700 [0,3965;0,5412] R
+

sb Beta 0,7800 0,1000 0,7820 [0,7311;0,8269] [0,1]
σb Beta 2,8000 0,5000 2,7100 [1,9336;3,4349] [0,1]
σ̄ Beta 1,3000 0,1000 1,1800 [1,0499;1,3053] [0,1]
δ Beta 0,9750 0,1000 0,9740 [0,9660;0,9813] [0,1]
η Gamma 5,0000 1,0000 3,7200 [2,7469;4,6571] R

+

φπ Gamma 2,4300 0,1000 2,1800 [2,0398;2,3285] R
+

φy Gamma 0,1600 0,1000 0,6500 [0,5867;0,7046] R
+

φm Beta 0,7900 0,1000 0,8000 [0,7844;0,8174] [0,1]
ρZ Beta 0,5000 0,1000 0,6100 [0,4845;0,7434] [0,1]
ρΞ Beta 0,5000 0,1000 0,9000 [0,8654;0,9500] [0,1]
ρbg Beta 0,5000 0,1000 0,6200 [0,5054;0,7339] [0,1]
ρu Beta 0,5000 0,1000 0,5200 [0,3549;0,6782] [0,1]
ǫut Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,0047 [0,0011;0,0087] [0,1]
ǫZt Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,9829 [0,6645;1,2924] [0,1]
ǫmt Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,0165 [0,0135;0,0194] R

+

ǫbt Inv. Gamma. 0,0100 Inf. 0,0568 [0,0463;0,0671] R
+

ǫ
g
t Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,0388 [0,0321;0,0452] R

+

ǫ
χ
t Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,0215 [0,0181;0,0248] R

+

ǫb
g

t Inv. Gamma 0,0000 Inf. 0,0019 [0,0013;0,0024] R
+

ǫΞt Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,0047 [0,0011;0,0087] R
+

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na curva de Phillips, a resposta da inflação corrente às mudanças no hiato
do produto é de κ = 0,038, que é um valor próximo ao encontrado na litera-
tura aplicada à economia brasileira. O parâmetro para a probabilidade média
com que o agente permanece com um mesmo perfil (δ = 0,974) indica que
consumidor altera o seu perfil a cada 10 anos, ou seja, o agente permanece
como tomador de crédito por 10 anos em média.

4 Análises das estimações e simulações

Para analisar como a inclusão do spread entre as taxas de juros altera o com-
portamento do modelo tradicional sem fricções financeiras, foram realizados
diferentes tipos de choques exógenos. As variáveis de resposta foram o pro-
duto (Yt), a taxa de inflação (πt), a taxa de juros que os emprestadores recebem
ao poupar (idt ), o spread entre as taxas de juros (ωt) e o volume de crédito na
economia (bt). Em todas as simulações desta e das próximas partes do traba-
lho os choques tiveram um fator de persistência de acordo com o resultado
da estimação do modelo com fricções financeiras. A trajetória das variáveis
é apresentada em termos de desvio percentual em relação ao valor de estado
estacionário.

Em cada uma das simulações, o modelo com fricções financeiras estimado
é contrastado com a versão sem fricções. O modelo sem fricções se assemelha
ao de Woodford & Walsh (2003), pois não há spread entre as taxas de juros
(ωt(b) = 0), nem entre os custos de transação decorrentes da intermediação
financeira (Ξt(b) = 0). Porém, foi mantida a heterogeneidade das preferências
dos consumidores e a equação para o crédito agregado. Destaca-se que em
ambos os casos a política monetária é conduzida com uma regra de política
monetária com parâmetros idênticos.
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Figura 3: Resposta dos modelos ao choque de 1 desvio padrão na
produtividade (ǫZt )
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 3 mostra a resposta dos modelos a um choque de 1% na produti-
vidade da economia. O choque produz nos dois modelos o resultado esperado
pela literatura, qual seja, o aumento no produto e a redução na taxa de juros e
na taxa de inflação. No modelo com fricções financeiras, o spread aumenta, o
que resulta em efeitos contracionistas sobre a demanda agregada por meio da
menor expansão no crédito agregado. Nesse caso, o produto cresce menos e a
inflação desacelera mais do que no modelo sem fricções financeiras.

A Figura 4 apresenta a resposta de um choque contracionista de 1 ponto
percentual na taxa de juros. O principal efeito decorrente da variação endó-
gena do spread no modelo com fricções financeiras ocorre nas respostas ao
choque na taxa de juros. O crédito na economia é contraído em resposta ao
aumento na taxa de juros, pois o spread entre a taxa dos tomadores e a taxa de
juros base da economia aumenta. Como consequência do aumento no spread,
há um efeito contracionista na demanda agregada e a desinflação é maior em
resposta ao aumento na taxa de juros da política monetária do que no modelo
sem fricções financeiras.

A Figura 5 mostra o comportamento de equilíbrio dos modelos em res-
posta a um choque nos dispêndios do governo. Vale destacar que um choque
na demanda por consumo das famílias poupadoras (não mostrado) teria um
efeito bastante semelhante. Esses choques se assemelham, pois proporcionam
um efeito deslocamento (crowding-out) na despesa das famílias tomadoras de
recursos (tipo b) – aqueles que tem seu consumo mais sensível à taxa de juros
– o que reduz o volume de crédito de equilíbrio e o spread. O menor endivi-
damento e a redução do spread têm efeitos sobre a taxa de juros básica da eco-
nomia, resultando numa menor expansão da demanda agregada. Por conta
desse efeito, há uma desinflação na economia, ao contrário do que ocorre no
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Figura 4: Resposta dos modelos ao choque de choque de 1 ponto
percentual na taxa de juros do Banco Central (ǫmt )
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Figura 5: Resposta dos modelos ao choque de choque de 1 dp no
gasto público (ǫ
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modelo sem fricções financeiras e o que está mais de acordo com a literatura.
Por fim, é analisado o comportamento dos modelos em resposta a um au-

mento de 1 desvio padrão no consumo dos agentes tomadores de crédito (tipo
b). Nesse caso, observa-se que o crédito privado aumenta por conta da maior
elasticidade-juros da demanda dos tomadores. Isso implica um pequeno au-
mento no spread, fazendo com que o choque seja menos expansivo do que
aquele que seria verificado no caso de um choque no consumo dos poupa-
dores ou mesmo no consumo do governo, conforme mostrado anteriormente.
Os efeitos agregados das fricções financeiras são ainda menores no caso de
um aumento uniforme na procura do consumo de ambos os tipos de famílias,
uma vez que, nesse caso, os efeitos dos dois tipos de despesas no crédito de
equilíbrio seriam parcialmente compensados entre si.

Figura 6: Respostas dos modelos ao choque de choque de 1 desvio
padrão no consumo dos agentes do tipo b
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As simulações mostraram que a inclusão de fricções financeiras não altera
o comportamento esperado do modelo Novo Keynesiano diante dos choques
tradicionais de política monetária, produtividade e demanda agregada. Po-
rém, da mesma forma como o verificado no trabalho de Vega Filho (2013), a
resposta da taxa de inflação a um choque nos gastos do governo foi diferente
do esperado. Omovimento aguardado para os preços, no caso de um aumento
no dispêndio público, é de aumento na taxa de inflação. A desinflação obser-
vada decorre do menor endividamento em decorrência da queda no consumo
das famílias tomadoras de crédito.

Quanto aos demais choques, a resposta das variáveis foi semelhante ao
apresentado por Vega Filho (2013). Contudo, a magnitude e persistência dos
choques foram bastante distintas, visto que o modelo estimado capturou a
maior volatilidade dos dados da economia brasileira, elemento que não foi
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possível no trabalho de Vega Filho (2013) ao utilizar parâmetros do modelo
calibrado por Cúrdia & Woodford (2009) para a economia dos EUA.

A inclusão de fricções financeiras torna possível a realização de choques
exógenos na intermediação financeira, que é representada por variações na
função de custo de crédito, Ξt(b), e nomark-up da intermediação, χt . Na cons-
trução do modelo de Cúrdia & Woodford (2010) esses choques são relevantes
na determinação da produção agregada, inflação e taxa de juros que impli-
cam na variação do spread na economia. Nas próximas seções será analisado o
comportamento do modelo diante dessas perturbações sobre diferentes confi-
gurações da política monetária.

4.1 Regras monetárias ótimas para o Banco Central considerando o
spread para a taxa de juros

Esta parte tem o objetivo de formular uma Regra Ótima de política monetária,
que é obtida por meio da minimização intertemporal de uma função de perda
linear quadrática, sujeita às equações dadas pela estrutura da economia que
contempla a existência de spread das taxas de juros. Tendo em vista a inclusão
de fricções financeiras, a função de perda do Banco Central deverá levar em
conta essa característica.

Para a construção da Regra Ótima, supõe-se que o objetivo dos formula-
dores de política monetária seja maximizar a utilidade esperada ex ante das
famílias. Como mostrado em Rotemberg & Woodford (1997) e Benigno &
Woodford (2005) é possível, sob certas hipóteses, obter uma aproximação li-
near da política ótima, no caso de pequenas flutuações em torno do estado
estacionário ótimo de longo prazo utilizando o método de aproximação linear
quadrática. A minimização da função de perda linear quadrática é o equiva-
lente a maximizar a função de bem-estar sujeita às restrições do modelo. Essa
regra de política monetária poderá ser considerada uma aproximação linear
da Regra Ótima.

Em termos estatísticos, o problema de minimização linear quadrática con-
siste na escolha de um subconjunto dos parâmetros queminimiza a (co)variân-
cia de um subconjunto específico de variáveis endógenas sujeito a uma lei de
movimento linear decorrente das condições de primeira ordem do modelo.

Cúrdia & Woodford (2009) derivam a função de perda para o problema
apresentado neste trabalho. O processo para obter a função de perda consiste
na aproximação de Taylor da função de utilidade em torno dos seus valores
no estado estacionário com inflação zero e descartando os termos de ordem
maior. Assim, chega-se na seguinte especificação para a função de perda do
modelo de spread:

Lt = π
2
t +λy(Y

2
t + Ŷ nt )

2 +λΣΣ̂t +λΞΞbt b̂t (28)

Os fatores de ponderação λy ,λΣ,λΞ > 0 são definidos a partir dos demais
parâmetros do modelo e estão descritos no Apêndice Apêndice A. A maxi-
mização da utilidade média esperada é equivalente a minimização do valor
esperado descontado da função de perda (29). Um dos pontos positivos dessa
abordagem é que como a função é puramente quadrática, ela pode ser avali-
ada usando apenas a aproximação log-linear das variáveis endógenas em equi-
líbrio para uma dada política.

Vale destacar que os dois primeiros termos de (29) são semelhantes aos ob-
tidos no modelo Novo Keynesiano tradicional sem fricções financeiras. Se ao
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invés de permitir que o spread entre as taxas de juros varie no tempo, se con-
sidere que não há variações endógenas nessas fricções, ou seja, se ωt ,Ξt forem
processos exógenos, independentes do endividamento das famílias, obtém-se
uma caracterização da função de perda, similar ao do modelo sem fricções
financeiras. Nesse caso, o último termo da expressão (29) será zero e o penúl-
timo termo será independente da função de política adotada, uma vez que a
aproximação log-linear de (6) implica que se ωt é um processo exógeno, Σt
também será. Portanto, é possível escrever a função de perda do Banco Cen-
tral da forma tradicional do modelo Novo Keynesiano:

Lt = π
2
t +λy(Y

2
t + Ŷ nt )

2 (29)

Porém, mesmo considerando os choques sobre o setor financeiro como exó-
genos e zero em estado estacionário, o Banco Central, ao implementar a polí-
tica ótima, ainda deverá monitorar o tamanho das variações do spread de cré-
dito para o cumprimento das suas metas. É perceptível que o tamanho do
spread importará para a política monetária por duas razões. As trajetórias da
taxa de inflação e do hiato do produto consistentes com a função de perda
dependem da evolução do spread, porque essa variável influencia a oferta
agregada da economia, como mostra a especificação da curva de Phillips. Da
mesma forma, o spread de crédito por causa de seus efeitos sobre a curva IS
por conta da relação entre a taxa de juros da política monetária e taxa média
de juros.

Para realizar a estimação da Regra Ótima é preciso definir as preferências
da autoridade monetária para a taxa de inflação, a taxa de juros nominal e o
produto. Neste trabalho, optou-se por calibrar a matriz de ponderações para a
minimização da função de perda (29) por meio da regra de política monetária
(19) com base no trabalho de Aragón & Portugal (2009). Dessa forma, para a
estabilização da inflação foi dado um peso de 0,727, já o peso da estabilização
do produto foi 0,073 e o peso da estabilização da taxa de juros nominal no
valor de 0,2.

O resultado da minimização da função de perda do Banco Central, com
o modelo calibrado com os parâmetros estimados, obteve os seguintes parâ-
metros para a regra de política monetária ótima: φπ = 2,42, φy = 0,48 e φm
= 0,75. Em comparação com os parâmetros estimados, a Regra Ótima pre-
coniza uma maior agressividade no combate dos desvios da taxa de inflação
em relação ao estado estacionário do que o obtido por meio da estimação da
seção anterior. Em relação aos resultados de Castro et al. (2011), observa-se
estimativas próximas para os parâmetros relacionados à taxa de inflação e à
suavização dos movimentos na taxa de juros nominal. Em compensação, a Re-
gra Ótima sugere um comportamento mais agressivo no combate aos desvios
do produto.

Uma das principais utilidades de derivar uma Regra Ótima é avaliar em
qual grau regras de política monetária alternativas podem atingir resultados
semelhantes. Para isso, nos exercícios de simulação das próximas a Regra
Ótima não será confrontada apenas com regra de política tradicional esti-
mada, mas também com uma Regra de Taylor ajustada ao spread, como será
mostrado a seguir.
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5 Regra de Política Monetária Respondendo aos Movimentos no
Spread

No contexto da economia dos EUA para o período logo após a crise financeira
internacional, McCulley & Toloui (2008) e Taylor et al. (2008) propuseram
que se o Banco Central ajustasse a meta da taxa dos fed funds em resposta às
mudanças nos spreads das taxas de crédito seria um avanço em relação à espe-
cificação clássica da regra de Taylor (1993), principalmente quando a origem
dos choques exógenos que afetam a economia advém do setor financeiro. As-
sim, uma nova forma funcional para a regra de política monetária que levasse
em consideração o spread e, assim reduzisse os desvios da taxa de juros básica
da economia em relação à taxa pela qual os tomadores de crédito se financiam,
poderia resultar em melhoras para a estabilização da economia.

A comparação entre a Regra de Taylor estimada anteriormente e a Regra
Ótima para a política monetária revela que no caso de alguns tipos de choques
exógenos a condução da política monetária com os parâmetros estimados di-
fere daquela preconizada pela Regra Ótima. Nesse sentido, testamos a hipó-
tese de Cúrdia & Woodford (2010), McCulley & Toloui (2008) e Taylor et al.
(2008) de que se o Banco Central optar por uma regra de política monetária
que leve em conta os movimentos no spread pode significar um avanço em
relação à regra de política estimada para as perturbações exógenas que tem
como origem o mercado financeiro.

Partindo da formulação geral da regra de política monetária, Cúrdia e Wo-
odford (2010) propõem a seguinte forma para uma regra de políticamonetária
ajustada pelo spread:

idt = φm î
d
t−1 + (1−φm)(φππt +φy(Ŷt −Y n)−φωω̂t) (30)

Na ausência de variações nos elementos que afetam especificamente o spre-
ad (Ξt ,χt), a política acima será consistente com um equilíbrio no qual o hiato
do produto e a taxa de inflação são completamente estabilizado e iguais a
zero em todos os períodos. Esse resultado decorre da própria formulação da
equação IS intertemporal e da relação de oferta agregada que são exatamente
as mesmas do modelo Novo Keynesiano tradicional de Woodford & Walsh
(2003), apenas com a adição de termos que são função da evolução esperada
do spread de crédito.

O coeficiente 0 < φω < 1 vai determinar o quanto da taxa de juros básica da
economia vai ser influenciada pela variação no spread. As regras em que φω >
0, significam que, tudo mais constante, a taxa básica da economia deve ser
reduzida quando o spread aumenta. Quando φω = 1, a regra será equivalente
a ter uma Regra de Taylor convencional para a taxa de juros dos empréstimos,
em vez da taxa de juros básica que é tradicionalmente instrumentada pelo
Banco Central. No outro extremo, quando φω = 0, corresponde à regra de
política monetária tradicional sem considerar o spread.

Primeiramente, serão consideradas as perturbações originadas no sistema
financeiro, sob diferentes valores para o parâmetro φω. Os modelos com po-
líticas alternativas serão comparados com os modelos com a regra de política
monetária ótima e a regra de política monetária estimada. Será analisada duas
fontes de perturbação para a função do spread (15), que podem ser via um cho-
que na taxa de perda (χt ), que é um choque puramente exógeno, ou na função
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de custo dos intermediários financeiros (Ξt(b)), em que também sofrerá in-
fluência da variação no crédito agregado.

A Figura 7 mostra a resposta das variáveis do modelo a um aumento em χt
de tal forma que o spread aumente em 1 p.p. a partir de uma situação de equi-
líbrio. No modelo básico com a regra de política monetária estimada (Modelo
com F.F.) a perturbação leva não somente ao aumento no spread e contração
no crédito agregado, como também a queda na atividade e na taxa de inflação.
Porém, essa contração no produto é ineficiente, visto que na comparação com
o modelo em que o Banco Central tem o compromisso com uma Regra Ótima
(Modelo com F.F. e Regra Ótima) a recessão é menos intensa. Damesma forma,
a queda na taxa de inflação é menor no modelo com a Regra Ótima.

A simulação também mostra que o ajuste da política monetária ao spread
pode remediar os inconvenientes do modelo com a Regra de Taylor estimada
para esse tipo de choque, na medida em que a estabilização do produto e
da inflação convergem ao equilíbrio numa velocidade maior. A contração do
crédito agregado é menor sob qualquer das configurações propostas para φω .
Assim, a despesa agregada cai menos quando φω é positivo e as despesas de
consumo dos tomadores de crédito já não retraem tanto, tendo em vista que
a taxa de juros dos empréstimos tem seu crescimento reduzido em resposta
ao crescimento no spread. E, nesse caso, o crédito agregado retrai menos, bem
como o rendimento do trabalho também é menos afetado em resposta ao cho-
que, pois o produto responde mais rapidamente de maneira positiva. Em re-
sumo, os efeitos de ampliação e persistência do ciclo econômico decorrente
do aumento no spread no modelo com fricções financeiras é mitigado com a
nova regra de política monetária que leva em conta a variação no spread, uma
vez que impede que a queda no crédito agregado realimente uma queda no
produto.

No caso de um choque na função de custo dos intermediários (ǫΞt ) que
aumenta em 1 p.p. no spread, podemos ver, assim como na simulação anterior,
que a Regra de Taylor com spread pode obter sucesso para a estabilização da
economia em comparação com as demais (Figura 8). Quando o Banco Central
opera uma regra de política monetária tradicional, tanto ótima quanto com
os parâmetros estimados, há um período mais longo de deflação e recessão
determinado pela queda nas concessões de crédito.

Tanto o modelo com a regra de política monetária tradicional, quanto
aquele com Regra Ótima, não conseguiram evitar a queda acentuada no cré-
dito na economia em decorrência do aumento no spread. O afrouxamento na
taxa de juros básica da economia não é suficiente para equilibrar a inflação
e o produto, pois não consegue ajustar de maneira suficiente a taxa de juros
dos empréstimos. Nesse caso, as regras de política monetária estimada (mais
expansionista) e a Regra Ótima (mais contracionista) parecem menos eficazes
para estabilizar a economia.

Por outro lado, a regra de política monetária com o componente para ajus-
tar o aumento no spread entre as taxas de juros, assim como no exercício ante-
rior, consegue estabilizar mais rapidamente a economia. Mais uma vez, esse
maior sucesso decorre do efeito renda que amenor taxa básica produz sobre os
agentes poupadores, que no caso do modelo com spread não é tão intenso, bem
como da menor restrição ao consumo que é imposta para os agentes tomado-
res de crédito, pois a taxa pela qual os empréstimos são concedidos avança de
maneira menos intensa quando o impacto do aumento do spread é suavizado.

A resposta do modelo a choques que não têm origem no mercado finan-
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Figura 7: Impulso e resposta em um choque em ǫ
χ
t , que aumenta o

spread, ω(b), em 1 ponto percentual sob diferentes regras de política
monetária
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 8: Impulso e resposta em um choque em ǫΞt , que aumenta o
spread, ω(b), em 1 ponto percentual sob diferentes regras de política
monetária
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ceiro, por outro lado, mostra que a regra de política monetária com spread
pode não ser a mais indicada. Um contraste em relação aos resultados obtidos
para os choques no setor financeiro é verificado nos casos dos choques que
afetam diretamente os componentes da demanda agregada.

A Figura 9 mostra a resposta do modelo a um choque de 1 ponto percen-
tual na despesa de consumo dos agentes tomadores de crédito (tipo b). A
resposta desse tipo de choque pelo modelo com Regra de Taylor é mais inflaci-
onária do que o obtido pelo modelo com a regra de política monetária ótima.
Além disso, o choque no consumo dos tomadores aumenta a demanda por cré-
dito e, por conseguinte, o spread de crédito. Nos modelos em que a regra de
política monetária é ajustada pelo spread, o ajuste positivo do spread resultará
em aperto na taxa básica de juros menor do que o necessário para a estabili-
zação da economia. Essa política afastará ainda mais do ajuste alcançado pela
regra ótima.

A Figura 10 mostra o comportamento do modelo em resposta a um cho-
que exógeno no dispêndio do setor público equivalente a 1 ponto percentual
do PIB. Nesse choque, a política monetária tradicional e a política ótima apre-
sentam um resultado bastante desinflacionário. A resposta do modelo a esse
choque é similar ao obtido quando ocorre uma perturbação exógena na des-
pesa de consumo das famílias poupadoras. O aumento na despesa, seja do
governo ou das famílias poupadoras, reduzirá o crédito na economia via me-
nor oferta de fundos para os intermediários e consequentemente diminuirá o
spread de crédito de equilíbrio.

A política monetária responde de forma contracionista ao aumento no pro-
duto, impactando a taxa de inflação. Nesse caso, a regra de política monetária
que responde ao spread produzirá um aperto monetário menor, favorecendo
uma resposta mais positiva do produto. Porém, no caso em que φω = 1, há
um processo inflacionário que persiste por diversos anos, o que prejudica a
estabilização da economia. Assim, a regra de política monetária com o spread
pode ser bastante ineficiente quando comparada com a Regra Ótima.

Normalmente, se espera que um aumento no dispêndio do setor público
resulte em aumento de inflação. Porém, a queda na taxa de inflação verificada
não decorre apenas do aperto na taxa de juros, mas também do efeito de alo-
cação de recursos entre os agentes tomadores de crédito e que consomem uma
proporção maior da sua renda para os agentes poupadores.

No caso de um choque não discricionário na oferta (ǫZt ) que eleve a produ-
tividade da economia, conforme mostra a Figura 11, percebe-se que a regra
ótima para a política monetária é bastante desinflacionária em comparação
com a regra estimada. Isso ocorre, pois o aumento do produto natural é me-
nor do que o aumento no produto corrente, o que estimula uma resposta da
política monetária, mais contundente, no caso da Regra Ótima.

Nos modelos com a regra de política monetária ajustada pelo spread, o
aumento no spread provocado pela redução dos juros é atenuado, fazendo com
que a taxa de juros básica seja colocada num patamar mais elevado, o que
favorece a expansão do ciclo econômico. Por outro lado, as regras que levam
em conta o spread tendem a gerar uma trajetória mais elevada para a taxa de
inflação, o que seria mais problemático numa situação em que ocorre uma
queda na produtividade.
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Figura 9: Respostas dos modelos ao choque de 1 ponto percentual
na despesa de consumo dos agentes do tipo b
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Figura 10: Resposta dos modelos ao choque de choque de 1 ponto
percentual do PIB no gasto público (ǫ

g
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Figura 11: Resposta dos modelos ao choque de choque de 1 desvio
padrão na produtividade (ǫZt )
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6 Considerações finais

O desenvolvimento dos modelos DSGE tem buscado acrescentar elementos
para modelar os diferentes tipos de rigidez e fricções que são observados nos
mercados. A crise internacional de 2008 expôs a fragilidade desses modelos
em mimetizar os movimentos no mercado financeiro e seus impactos no lado
real da economia. Para isso, a adoção de estruturas mais complexas abre es-
paço para que diferentes tipos de política econômica sejam testadas.

Nesse contexto, a expansão do crédito na economia brasileira aumenta o
potencial de que caso ocorra uma crise localizada no setor financeiro, a eco-
nomia seja severamente atingida. As simulações do modelo mostram que a
deterioração da intermediação financeira terá grandes efeitos adversos sobre
a atividade. E, nesse ambiente, a política monetária tradicional pode enfren-
tar grande dificuldade para estabilizar a economia. Essa situação pode ser
verificada na simulação do choque na função de custo dos intermediários (Fi-
gura 6), em que há um período mais longo de deflação e recessão determinado
pela queda nas concessões de crédito quando a política monetária tradicional
é aplicada.

Contudo, a política monetária ajustada pelo spread, que é eficaz para dimi-
nuir os ciclos recessivos no caso dos choques exógenos sobre a intermediação,
pode ser problemático para outros tipos de choques. Assim, os resultados
também apontam que a política monetária tradicional permanece adequada
no modelo com fricções financeira e que a política monetária ótima perma-
nece simples para a maioria dos choques tradicionais (gastos do governo e
choque tecnológico).

As conclusões desse trabalho são um avanço pequeno e o modelo utilizado
contém diversas limitações por conta da sua simplicidade. Por exemplo, o mo-
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delo deixa o lado da produção em segundo plano, que permanece semelhante
ao modelo Novo Keynesiano tradicional, e mantém foco na intermediação en-
tre as famílias e não entre as famílias e as firmas diretamente. Então, uma
diminuição do crédito na economia faz com que algumas famílias consumam
mais e trabalhem menos e outras consumam menos e trabalhem mais. Con-
tudo, não há impacto direto da redução do crédito sobre a produção. Por
exemplo, supondo que o processo de produção aconteça em mais de um pe-
ríodo e as firmas precisam tomar empréstimos para comprar insumos. Nesse
caso, tudo mais constante, uma queda no crédito resultará em menor pro-
dução. Um avanço importante para a literatura seria acrescentar as fricções
financeiras também no setor produtivo para avaliar o impacto do spread na
decisão de produção e investimento das firmas.

Outra limitação importante do trabalho refere-se às informações sobre o
comportamento dos tipos de famílias, o que pode ser um importante melhora-
mento domodelo. Omodelo faz uma suposição forte para estimar a proporção
do consumo na renda e as elasticidades substituição do consumo das famílias
poupadoras e tomadoras com base nas estimativas para os valores agregados.
Porém, o mais indicado seria estimar esses parâmetros com base em séries
sobre o perfil de consumo de cada agente. Outra possibilidade seria a cali-
bragem com dados com base em informações sobre cada tipo de agente. Essa
diferenciação entre os tipos de agentes talvez possa ser encontrada em pes-
quisas e artigos sobre as características da população e do consumidor ou até
mesmo utilizando informações do Censo e da Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicílios.
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Apêndice A Relações de Equilíbrio do Modelo

O modelo é composto pelas Equações log-linearizadas (5), (6), (12), (13) e
(15)–(28). Além disso, completam o modelo e as seguintes relações de equilí-
brio e estado estacionário:

µp =
θ

θ − 1 (31)

sc c̄t = πbsb + (1−πb)ss (32)

σ̄ = πbsbσb + (1−πb)ssσs (33)

c̄b = sb(Σ̄λ
s)σb (34)

c̄s = ss(λ
s)σs (35)

Σ̄ =
1− (1− r̄dβ[δ + (1− δ)(1−πb)])

(1− r̄d )β(1− δ)πb
(36)

λs = ψsµp(1 +ωy)(µ̄w)/(1− τ̄) (37)

λ̄ = (πbΣ̄
− 1
v + (1+πb)

−v)λs (38)

id =
β−1

2δ(1 + ω̄)
[(δ +1) + ω̄(δ + (1− δ)πb − (δ +1)+

w̄(δ + (1− δ)π2)2 − 4δ(1− ω̄))]
(39)

ψs = ψ(πbΣ̄
− 1
v + (1−π + b)v) (40)

ωy = φ(1− v)− 1 (41)

sΞ =
ω̄

ηbY
(42)

sg = 1− sc − sΞ (43)

sΣ = πb(1−πb)(sbσb − ssσs)/σ̄ (44)

ξ =
1−α
α

1−αβ
1+ωyθ

(45)

Ξ =
ω̄

(ηbY )η−1
(46)

κ = ξ(ωy + σ̄
−1) (47)
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ωb =
η(η − 1)sΞ

1+ω
(48)

ωχ =
1

1+ ω̄
(49)

ωΞ = ηbY /(1 + ω̄) (50)

B̃Σ = ψλ̃µ̄ω (51)

BΣ = sΣπb − sbσbπb(1−πb)− B̃ω (52)

Parâmetros para a equação de evolução da dívida:

̺r =
δ(1 + r̄d)
1 +πbω̄

[(1 + ω̄) +
πb b̄

g

b̄
] (53)

̺ξ =
bY

1+πbω̄
(54)

̺Y = ̺ξsΣσ̄
−1 (55)

̺Σ = ̺ξ (BΣ + s2
Σ
) (56)

̺ω =
πb(1 + ω̄)
1 +πbω̄

(57)

̺b =
δ(1 + r̄d)(1 + ω̄)

1 +πbω̄
(58)

Apêndice B Parâmetros da Função para a Política Ótima

A derivação da função de perda para o Banco Central e para o modelo de
Cúrdia & Woodford (2010) pode ser verificada no trabalho original. Abaixo
são apresentados os parâmetros da função (λy ,λΣ,λΞ > 0) e a relação para o
produto natural com o setor de intermediação (Ŷ ∗t ).

λy =
ξ

θ
ωy (59)

λΣ =
ξ

θ
λ̄Σ (60)

λ̃Σ =
[πbsbσb][(1−πb)ssσs]

σ̄
+
πb(1−πb)
v(1 +ωy)

(61)

λΞ = 2η
ξ

θ
(62)

Ŷ ∗t = Ŷ
n
t +

¯σ−1

ωy + σ̄−1
˜̂
Ξt (63)
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Apêndice C Teste para Identificação dos Parâmetros Estimados

Resultado para o teste de Iskrev (2010).

Figura C.1: Teste para identificação dos parâmetros estimados
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1 Introdução

O papel e o tamanho do Estado são explorados a partir de diferentes pers-
pectivas na literatura econômica. Uma análise profunda, no entanto, exige
não só entender os determinantes do tamanho em certo momento do tempo,
mas também investigar sua dinâmica temporal. Uma primeira explicação foi
proposta por Adolph Wagner no final do século XIX. No que ficou conhe-
cido como Lei de Wagner, há uma relação positiva entre crescimento do se-
tor público e renda nacional. Significa que a tendência de longo prazo de
aumento mais que proporcional das despesas governamentais, em relação à
produção, ocorre porque a elevação da renda nacional fomenta o crescimento
da demanda por bens e serviços providos pelo Estado.

Já a abordagem sugerida pela Escola da Escolha Pública é baseada no en-
tendimento de que as decisões a respeito do orçamento são tomadas a par-
tir da interação de interesses conflitantes dos ofertantes (gestores) e dos de-
mandantes de bens e serviços do setor público (eleitores-contribuintes). Po-
rém, os gestores são capazes de manipular a estrutura fiscal para induzir os
eleitores-contribuintes a superdimensionar benefícios e subdimensionar cus-
tos dos bens e serviços providos pelo Estado, induzindo-os à escolha de uma
cesta de gastos e tributos diferente daquela desejável sob informações corretas.
Esse efeito ficou conhecido como Ilusão Fiscal.

Por outro lado, no quarto final do século XX, ganha força outra frente de
análise da dinâmica das despesas do setor público. Com o crescimento do dé-
ficit orçamentário do governo americano, parcela importante dos trabalhos na
área de finanças públicas passa a se concentrar na temática da relação de cau-
salidade entre os processos decisórios de arrecadação e de gasto do governo.
Quatro hipóteses alternativas são apresentadas: i) “arrecadar e gastar” (tax-
spend), que sugere que o governo gastará conforme houver recursos disponí-
veis; ii) “gastar e arrecadar” (spend-tax), na qual os governos gastam primeira-
mente e, em seguida, buscam ampliar suas receitas fiscais de modo a financiar
suas despesas; iii) “sincronização fiscal”, isto é, despesas e receitas são altera-
das simultaneamente; e iv) “neutralidade fiscal”, que indica a existência de
uma separação institucional entre as decisões de arrecadação e dispêndio.

Avançar a agenda de pesquisa a respeito dos determinantes da dinâmica
das despesas públicas é importante e tornou-se ainda mais essencial com a
centralidade que o debate acerca da condução orçamentária, da alocação efici-
ente dos recursos públicos e da estrutura de tributação tem ganhado no atual
cenário de acentuada deterioração das contas públicas e de estagnação da ati-
vidade econômica brasileira. A Lei de Wagner, o impacto da Ilusão Fiscal e o
nexo causal entre receitas e despesas são discussões significativas na análise
das finanças públicas, de forma que há a necessidade de novos trabalhos nes-
sas áreas de pesquisa, uma vez que a literatura existente para o caso brasileiro
é relativamente escassa e, por conseguinte, não permite um debate apropriado
a respeito da validade dessas explicações.

Ademais, é salutar que os estudos empíricos sobre o dispêndio público no
Brasil considerem a possibilidade de os gastos obrigatórios do governo terem
dinâmica distinta dos gastos discricionários. Como discutido na Seção 3, as
despesas primárias do governo central podem ser divididas em dois grupos
com características profundamente distintas: por volta de 25% dos gastos são
discricionários, isto é, podem ser facilmente alterados conforme a vontade do
gestor; enquanto os demais gastos apresentam fortes regras e vinculações orça-
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mentárias, de modo que possuem rigidez acentuada e dinâmica “autônoma”.
Logo, as análises devem considerar os dois tipos de despesas separadamente,
já que a utilização exclusiva de dados agregados pode prejudicar seriamente
as conclusões. Por outro lado, em termos propositivos, é imprescindível com-
preender as diferenças de comportamento e de determinantes das dinâmicas
dos distintos gastos para alterar adequadamente a alocação dos recursos entre
as diferentes áreas.

Portanto, o objetivo deste trabalho é analisar a dinâmica dos gastos pri-
mários do governo central brasileiro (Governo Federal, Banco Central e INSS)
entre o primeiro trimestre de 1997 e o quarto trimestre de 2013, levando em
consideração a relação com as receitas governamentais e a possibilidade de
presença de Ilusão Fiscal e de validade da Lei de Wagner. A investigação foi
limitada a esse período devido ao fato de as fortes flutuações nos trimestres
seguintes, que podem ser observadas nas análises preliminares deste estudo,
estarem profundamente ligadas às alterações na contabilidade do governo, de
maneira que os dados para 2014-2015 não refletem a realidade comfidelidade
e tornam os parâmetros estimados instáveis.

No presente estudo, opta-se por considerar conjuntamente os três fatores
em virtude do entendimento de que, mesmo sendo tão díspares, todas as ex-
plicações podem ser relevantes, de modo que ignorar uma delas conduziria a
conclusões imprecisas e/ou incompletas. Adicionalmente, a captação dos di-
ferentes fenômenos permite uma caracterização mais ampla do processo que
determina a dinâmica dos gastos, pois possibilita verificar como os efeitos po-
dem estar se retroalimentando. Por fim, apesar das diferenças, a abordagem
adotada não é incompatível com a literatura existente, dado que trabalhos
empíricos acerca do nexo causal entre receitas e despesas públicas captam in-
diretamente efeitos de Ilusão Fiscal e validade da Lei de Wagner (Chang &
Chiang 2009, Silva et al. 2010, Gadelha 2011, Elyasi & Rahimi 2012, Rahman
& Wadud 2014, Saunoris 2015).

Para alcançar o objetivo proposto, são estimados Modelos Autorregres-
sivos de Defasagens Distribuídas (ARDL) aplicados ao arcabouço da cointe-
gração (ARDL) Bounds Testing Approach to Cointegration. Com a utilização de
diferentes formas de agregação para despesas governamentais, os resultados
indicam: i) a não validade da Lei de Wagner; ii) a existência de efeitos de
Ilusão Fiscal; iii) a presença de uma relação entre receitas e despesas, que é
diferente para cada medida das despesas; iv) uma relação positiva entre salá-
rio mínimo real e a dinâmica das despesas; e v) uma relação positiva entre o
endividamento e as receitas do setor público.

Além desta introdução e das considerações finais, este artigo contém mais
4 seções. A Seção 2 trata dos determinantes da dinâmica dos gastos governa-
mentais, discutindo a Lei de Wagner, a Teoria da Ilusão Fiscal e as diferentes
relações possíveis entre receitas e despesas. A seção seguinte realiza uma aná-
lise sobre a evolução e a composição das despesas governamentais no Brasil. A
quarta seção é dedicada à apresentação da metodologia e dos dados utilizados,
ao passo que a quinta seção dedica-se à avaliação dos resultados obtidos.

2 Determinantes da Dinâmica dos Gastos Governamentais

A primeira análise da dinâmica temporal das despesas governamentais foi
proposta por Adolph Wagner. Seu argumento central é que fatores históricos,
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relacionados às alterações na estrutura econômica e ao processo de desenvol-
vimento do país, são fundamentais na determinação do nível de gastos do
governo, ou seja, existe uma relação entre a elevação dos gastos públicos e o
desenvolvimento das economias. Segundo Wagner (1883), o advento da socie-
dade industrial moderna leva ao aumento da pressão política por “progresso
social”, isto é, a demanda por ampliação da quantidade de bens e serviços
providos pelo setor público aumenta com a industrialização. Isso ocorre de-
vido a três fatores: i) expansão das funções administrativas e de proteção do
Estado, por conta do aumento da complexidade das relações jurídicas e de co-
municação; ii) necessidade de incremento da oferta de bens e serviços sociais
e culturais; iii) necessária intervenção governamental para gerir e financiar
monopólios naturais e garantir o bom funcionamento das forças de mercado
(Bird 1971).

Essas observações sobre a dinâmica de crescimento dos gastos públicos le-
vam à chamada Lei de Wagner, ou Lei dos Dispêndios Públicos Crescentes,
baseada na premissa de uma elevação da renda nacional induzir a um cres-
cimento mais que proporcional das despesas governamentais. Significa que
existe uma tendência de longo prazo de ampliação da parcela do produto de-
dicada às despesas públicas ou, em outras palavras, existe uma elasticidade-
renda da demanda por bens e serviços providos pelo Estado maior que a uni-
dade (Bird 1971).

A literatura empírica acerca da Lei de Wagner é extensa. Vários trabalhos
observam sua validade para diferentes países e em diferentes períodos. Den-
tre eles podem ser citados: Courakis et al. (1993), Tobin (2005), Akitoby et al.
(2006), Narayan et al. (2008), Karagianni & Pempetzoglou (2011), Tasseven
(2011), Jaén-García (2011), Narayan et al. (2012), Bayrakdar et al. (2015) e
Magazzino et al. (2015).

O conceito de Ilusão Fiscal surge no estudo de Puviani (1903), que bus-
cou analisar a capacidade de os governantes manipularem a estrutura fiscal
para gerar ilusões que promovam seus projetos políticos. Buchanan (1960)
e Buchanan (1967) ampliam o estudo de Puviani (1903) e sugerem que, se o
eleitor-contribuinte acredita que os impostos pagos são inferiores ao que real-
mente são e que os benefícios dos bens e serviços ofertados pelo governo são
maiores do que realmente são, ele escolhe sua cesta de gastos e tributos ba-
seado em um conjunto limitado (e/ou falso) de informações. Assim, a Ilusão
Fiscal ocorre quando o eleitor-contribuinte não tem clareza de quanto paga
para o governo ou de quanto recebe de bens e serviços. Logo, “a percepção
sistematicamente errada de parâmetros fiscais chaves pode distorcer signifi-
cativamente as escolhas fiscais do eleitorado” (Oates (1988), p.65), de modo
que os governantes são capazes de criar um viés nas escolhas fiscais do eleitor-
contribuinte em determinada direção.

Silva & Siqueira (2014)1 argumentam que a Teoria da Ilusão Fiscal é ba-
seada no entendimento de que é simples para o governo tornar caro para o
eleitor-contribuinte obter informação completa a respeito de sua parcela de

1Silva & Siqueira (2014) é um dos poucos trabalhos no Brasil, senão o único, que trata em-
piricamente do caso de Ilusão Fiscal na esfera federal. Os autores encontram indícios de que a
Lei de Wagner e a baixa visibilidade da tributação são importantes para explicar o acelerado cres-
cimento das despesas públicas brasileiras entre 1990 e 2011. Apesar de seu caráter pioneiro, o
estudo utiliza uma base de dados anuais com somente 22 observações e não leva em conta a dinâ-
mica distinta entre gastos governamentais discricionários e obrigatórios. De fato, esses 2 pontos
são justamente onde este presente trabalho tenta avançar.



Lei de Wagner, Ilusão Fiscal e Causalidade entre Receitas e Despesas 311

contribuição para o financiamento do setor público. Como seu voto indivi-
dualmente não impacta de forma significativa os resultados das decisões pú-
blicas, não há incentivos para ele investir seu tempo e seu dinheiro na ob-
tenção dessas informações. Portanto, permanecer mal informado e votar gui-
ado por suas percepções pode ser uma escolha racional (Buchanan & Wagner
1977). Desse modo, determinadas estruturas fiscais podem induzir o eleitor-
contribuinte a subestimar sua contribuição para o financiamento do setor pú-
blico e, consequentemente, demandar bens e serviços providos pelo Estado em
um nível superior ao que desejaria, caso percebesse completamente os custos
com o quais está arcando. Além disso, a Ilusão Fiscal facilita a manutenção
pelo governo de gastos improdutivos destinados a determinados grupos de
interesse, tornando possível que ele acomode as forças que o pressionam por
ampliação de gastos. A Ilusão Fiscal, portanto, pode ser importante para ex-
plicar o crescimento dos gastos públicos (Tanzi 2011).

Quando a Ilusão Fiscal ocorre pelo superdimensionamento da quantidade
ou do benefício de bens e serviços providos pelo governo, há uma ilusão “po-
sitiva”. Nesse caso, como afirma Tanzi (2011) (p.157), a atuação do governo
consiste em fazer com que o eleitor-contribuinte acredite que uma determi-
nada despesa é “realmente capaz de resolver um problema ou fazer uma ver-
dadeira contribuição positiva para o bem-estar público”, quando na realidade
ela é incapaz de gerar tais benefícios.

Por outro lado, a Ilusão Fiscal é “negativa” quando o eleitor-contribuinte
subdimensiona os preços-tributos. Diversas estratégias são utilizadas pelos
governos para criar ou explorar a Ilusão Fiscal negativa. Dentre elas, qua-
tro recebem destaque na literatura. Em primeiro lugar, a tributação indireta
induz o eleitor-contribuinte a subestimar sua parcela de contribuição para o
financiamento do governo, já que parte dos impostos que ele paga permanece
encoberta nos preços dos produtos. Como afirma Mill (1996) (p.438), se a ar-
recadação ocorresse apenas pela cobrança de tributos diretos, a taxação seria
muito mais notada e “certamente surgiria uma insatisfação extrema por ter
de pagar tanto”. Diversos estudos empíricos observam a utilização dessa es-
tratégia pelos gestores. Dentre eles podem ser citados: Gemmell et al. (1999),
Sausgruber & Tyran (2005), Chetty et al. (2009), Dell’anno & Mourao (2012) e
Silva & Siqueira (2014).

Em segundo lugar, uma maior complexidade ou fragmentação do sistema
tributário faz com que o eleitor-contribuinte não perceba com clareza os ver-
dadeiros preços-tributos dos bens e serviços providos pelo Estado, induzindo
uma demanda excessivamente alta por gastos públicos. Segundo Buchanan
(1967) (p.135), uma vez que “a carga total sobre um indivíduo pode ser frag-
mentada, de forma que ele confronte inúmeras pequenas taxas em vez de
umas poucas significantes, efeitos ilusórios podem ser criados”.

Wagner (1976) utiliza a dispersão2 da receita tributária entre os diferen-
tes tributos, como medida do grau de complexidade das receitas, e encontra
evidências de que a estrutura fiscal pode alterar a percepção que o eleitor-
contribuinte possui acerca do preço-tributo. Significa que um sistema tributá-
rio mais complexo leva o eleitor-contribuinte a acreditar que paga um menor
preço-tributo do que realmente é cobrado pelo governo. Embora haja diver-
sidade de resultados, vários trabalhos empíricos indicam que a ampliação da
complexidade fiscal induz um aumento das despesas governamentais. Dentre

2Essa dispersão foi medida por um índice de concentração de Herfindahl-Hirschman.
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eles: Heyndels & Smolders (1995), Dollery & Worthington (1995a) Turnbull
(1998), Bastiaens et al. (2001) e Dell’anno & Mourao (2012).

Em terceiro lugar, um sistema de financiamento de gastos do governo por
emissão de dívida cria no eleitor-contribuinte a ilusão de ser mais rico. Como
afirma Ricardo (1996) (p.179), o financiamento por dívida é “um sistema que
tende a tornar-nos menos poupadores e a cegar-nos sobre a nossa real situa-
ção”. O financiamento via endividamento gera, como obrigação no presente,
somente o pagamento de juros da dívida, de forma que eleitor-contribuinte
poupa menos para arcar com os custos do gasto público e, consequentemente,
tem distorcida sua percepção das despesas reais com bens e serviços ofertados
pelo governo.

Segundo Oates (1988), como o eleitor-contribuinte é mais propenso a com-
preender os custos do financiamento do setor público que se realiza pela ar-
recadação de tributos, a diluição dos custos ao longo do tempo no passivo
fiscal prejudica a percepção do eleitor-contribuinte do que ele paga de preços-
tributos. Portanto, como indicam Buchanan & Wagner (1977), déficits públi-
cos elevados levam a geração corrente de eleitores-contribuintes a subestimar
o preço-tributo de bens e serviços providos pelo setor público, resultando em
maior demanda por gastos e níveis mais elevados de despesas públicas. Di-
versos estudos empíricos encontram efeitos de ilusão de dívida. Dentre eles
podem ser citados: Dollery & Worthington (1995a), Dollery & Worthington
(1995b), Gemmell et al. (1999), Christopoulos & Tsionas (2003), Dell’anno &
Mourao (2012) e Banzhaf & Oates (2012).

A última das principais estratégias utilizadas pelos governos para explo-
rar a Ilusão Fiscal é relacionada ao efeito flypaper. O financiamento do gasto
público do governo local por transferências de outras esferas de governo in-
duz o eleitor-contribuinte a acreditar que paga um preço-tributo menor pelos
bens e serviços ofertados pelo governo e, consequentemente, a demandar gas-
tos excessivos (Dollery & Worthington 1996). Embora haja controvérsia na
literatura a respeito do efeito flypaper, vários trabalhos empíricos recentes, in-
clusive no Brasil, atestam a existência do fenômeno. Dentre eles: Dollery &
Worthington (1995a), Dollery & Worthington (1995b), Dollery & Worthing-
ton (1999), Turnbull (1998), Mendes (2005), Mattos & Rocha (2011), Sakurai
(2013) e Araújo & Siqueira (2016).

Por fim, na década de 1930 a relação de causalidade entre receitas e des-
pesas do governo já era debatida nos Estados Unidos. Muitos políticos defen-
diam que a maneira mais efetiva para o controle dos gastos governamentais
era a redução de impostos. Essa estratégia é conhecida como “starve the be-
ast”, pois apregoa que se deve deixar a fera (governo) passar fome para que
ela promova cortes de gastos públicos.

Friedman (1978) reforça esse ponto de vista ao indicar que o governo de-
seja e irá gastar os recursos que estiverem disponíveis, isto é, que há uma
relação causal positiva entre receitas e despesas governamentais: a amplia-
ção (redução) das receitas do governo levará a uma elevação (diminuição) de
seus gastos. Essa é a primeira de quatro hipóteses alternativas apresentadas
pela literatura para descrever a forma como os processos de arrecadação e dis-
pêndio do governo são relacionados e é conhecida como “arrecadar e gastar”
(tax-spend). A partir dela, conclui-se que cortes permanentes de impostos, que
não estejam compensando cortes de gastos (uma política starve the beast), é a
medida mais eficaz para conter a expansão dos gastos governamentais.

Por outro lado, existe o argumento de que a relação tax-spend é negativa
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(inversa) devido à presença de Ilusão Fiscal (Wagner 1976, Buchanan & Wag-
ner 1977). Segundo, Buchanan & Wagner (1977), um corte em impostos não
leva necessariamente a uma redução dos gastos, visto que outros mecanismos
fiscais podem ser utilizados para garantir a manutenção do nível das despesas
públicas, tais como o imposto inflacionário e o endividamento. Dessa forma,
torna-se distorcida a percepção que o eleitor-contribuinte tem da realidade,
de modo que tende a subestimar a carga tributária que recai sobre ele, isto
é, tende a subdimensionar os verdadeiros preços-tributos dos bens e serviços
ofertados pelo governo, o que induz níveis excessivamente altos de demanda
por gastos públicos. Portanto, uma redução dos impostos gera uma alteração
na percepção dos preços-impostos e leva a uma ampliação das despesas do
governo.

A segunda hipótese é de umnexo causal do tipo “gastar e arrecadar” (spend-
tax), isto é, os governos gastam primeiramente e, em seguida, buscam ampliar
suas receitas fiscais para financiar suas despesas. Peacock & Wiseman (1961)
e Peacock & Wiseman (1979) declaram que elevações temporárias nas despe-
sas criadas por alguns eventos especiais, como situações de crise e guerras,
levam a elevações de impostos que, posteriormente, tornam-se permanentes.
Já de acordo com o modelo de determinação do endividamento público pro-
posto por Barro (1974) e Barro (1979), os gastos financiados por intermédio de
emissão de dívida, em última análise, levam a uma ampliação da arrecadação,
visto que o endividamento do governo resulta em passivos futuros, que terão
como resposta um aumento da tributação em algum momento. Qualquer ele-
vação nos gastos resulta em uma posterior ampliação da carga tributária, de
modo que o financiamento de gastos públicos, via emissão de dívida, tem efei-
tos sobre a demanda e a taxa de juros idênticos aos de um financiamento via
impostos, devido aos impactos sobre a poupança presente dos consumidores
em resposta a futuras ampliações de impostos. Logo, o governo é indiferente
em financiar seus gastos pormeio de impostos ou de endividamento, de forma
que a solução desejada para a redução dos déficits orçamentários é diminuir
os gastos públicos.

Por outro lado, a presença de Ilusão Fiscal levaria a uma relação positiva
entre despesas e dívida, conforme explicado anteriormente: a diluição dos cus-
tos dos bens e serviços providos pelo governo, por longos períodos, distorce a
percepção que o eleitor-contribuinte possui acerca do preço pago e da quan-
tidade consumida de bens e serviços. Assim, o financiamento via ampliação
do endividamento induz os contribuintes a uma subestimação das obrigações
fiscais correspondentes, tornando-os menos resistentes à expansão do gasto
público.

Já a hipótese de “sincronização fiscal” (Meltzer & Richard 1981, Musgrave
1966) argumenta que decisões sobre despesas e receitas governamentais são
tomadas simultaneamente. Como um agente racional, o governo iguala o
custo marginal de tributação como benefício marginal de seus gastos, gerando
uma causalidade bidirecional entre arrecadação e gastos públicos.

A última é a hipótese de “neutralidade fiscal”, proposta por Baghestani
& Mcnown (1994), que sugere a separação institucional entre as decisões de
arrecadação e dispêndio do governo. Significa que as decisões são tomadas
de forma independente entre si: as despesas são definidas baseadas nas ne-
cessidades expressas pela população e a receita depende da carga tributária
máxima tolerada pelos eleitores-contribuintes. Como resultado, o equilíbrio
fiscal seria alcançado apenas por coincidência.
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Payne (2003) realiza ampla revisão dos trabalhos que, entre 1980 e 2002,
analisam empiricamente a relação de causalidade entre arrecadação e gastos
do governo. A maioria dos trabalhos dá suporte à hipótese tax-spend. Porém,
devido aos tipos de metodologia utilizados, há poucas evidências acerca da
forma da relação, se é direta, como proposta por Friedman (1978), ou inversa,
por causa da existência de Ilusão Fiscal.

A literatura empírica internacional posterior ao estudo de Payne (2003) é
extensa. Entre os trabalhos mais recentes, merecem destaque Narayan (2005),
Narayan&Narayan (2006), Wolde-Rufael (2008) e Owoye&Onafowora (2011)
que, conjuntamente, testam as diferentes hipóteses de nexo causal entre re-
ceitas e despesas para mais de 50 países com diferentes graus de desenvol-
vimento. Para o caso brasileiro, alguns estudos recentes abordam o assunto,
direta ou indiretamente, mas com resultados divergentes. Dentre eles: Cheng
(1999), Mattos & Rocha (2001), Mello (2008), Silva et al. (2010), Gadelha
(2011), Bertussi & Triches (2012) e Araújo (2014). Uma das possíveis expli-
cações para a pluralidade de resultados é o fato de os trabalhos não consi-
derarem a provável diferença entre a dinâmica das despesas determinadas
por regras e vinculações orçamentárias da dinâmica dos gastos discricioná-
rios. Logo, as estimações com dados desagregados do presente estudo per-
mitem uma reflexão sobre a razão da diversidade de resultados na literatura
brasileira acerca da relação receitas-despesas.

3 Rigidez Orçamentária e Análise com Despesas Desagregadas

A evolução das despesas e receitas primárias do governo central entre o pri-
meiro trimestre de 1997 e o último trimestre de 2015 é apresentada na Figura
13. Nela é perceptível a estreita sincronia entre as duas séries e uma tendência
acentuada de expansão dos gastos primários, com destaque para três períodos.
O primeiro refere-se ao início do ano de 2003, quando o governo realizou um
ajuste fiscal, como pode ser observado pela considerável queda de gastos no
primeiro trimestre daquele ano. O segundo é o período mais acentuado da
crise de 2008, em que há forte declínio das receitas e a manutenção da eleva-
ção dos gastos, como parte de uma política contracíclica. O último refere-se à
crise fiscal iniciada no primeiro trimestre de 2014.

O crescimento das receitas, que já havia reduzido seu ritmo a partir de
2012 com a política de benefícios fiscais para setores específicos da economia,
colapsa no início de 2014 com a desaceleração da economia. Já as despesas,
que mantinham crescimento acelerado, passam a cair a partir do último tri-
mestre de 2014, como parte de uma estratégia de ajuste fiscal. Entretanto, há
um forte salto no quarto trimestre de 2015 por causa das operações de reorde-
namento de passivos.

Uma análise adequada das finanças do governo central no Brasil não pode
ser baseada apenas em valores agregados, uma vez que a maior parte dos gas-
tos primários possui grande rigidez e, desse modo, existem diferentes efeitos

3Os dados apresentados nesta seção são referentes às receitas e despesas primárias líquidas
do governo central a valores de junho de 2017 (deflacionadas pelo IPCA) e dessazonalizadas pelo
método Census X-12. Foram excluídos das séries os choques causados pela política de concessão
da exploração de petróleo: uma receita de R$115,63 bilhões referente à conta de “Cessão Onerosa
Exploração Petróleo” e uma despesa de R$66,35 bilhões referente à realização de uma capitali-
zação da Petrobrás, no terceiro trimestre de 2010; e uma receita de R$19,19 bilhões referente ao
bônus recebido pela assinatura do Campo de Libra, no último trimestre de 2013.
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Figura 1: Evolução das Despesas e Receitas Primárias do Governo
Central (R$ bi)

relacionados com as despesas vinculadas e as despesas discricionárias. Há
diversas formas de classificar os gastos do governo central: pelo grupo da na-
tureza das despesas, pelo ministério que realiza o dispêndio, pela função, pela
subfunção, e assim por diante. Como indica a Tabela 1, as despesas primárias
classificadas por função indicam que assistência e previdência social, saúde,
educação e trabalho (funções consideradas tipicamente sociais) representam
mais de 73% do total gasto a cada ano.

Tabela 1: Participação das Despesas do Governo Central em 2015

Despesas por Função Despesas por Natureza do Dispêndio
Função Participação Natureza Participação

Assistência Social 6,23% Benefícios Assistenciais 3,72%
Previdência Social 44,70% Despesas do Banco Central 0,33%
Saúde 8,66% Outras Despesas Custeio e Capital 28,00%
Trabalho 5,83% Despesa do FAT 4,18%
Educação 7,74% Pessoal e Encargos Sociais 20,56%
Demais Despesas 26,84% Benefícios Previdenciários 37,99%

Subsídios e Subvenções Econômicas 5,02%
Transferências ao Banco Central 0,21%

Todas as Despesas 100% Todas as Despesas 100%

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do SIAFI

Os gastos com programas de transferência de renda e com previdência são
determinados por regras estabelecidas na legislação e pelo patamar do salá-
rio mínimo. Além disso, o critério de elegibilidade de diversos programas é
relacionado também ao salário mínimo, de modo que uma elevação salarial
afeta o critério de participação em alguns programas, além de ampliar o va-
lor do abono salarial e o piso da previdência social e do seguro desemprego.
Como o salário mínimo é reajustado anualmente pela inflação do ano antece-
dente e pelo crescimento do PIB de dois anos antes, a elevação da inflação e
a aceleração do crescimento econômico levam a variações de tais dispêndios,
independente da vontade do policymaker.
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As despesas com saúde e educação também possuem regras de vinculação.
Os gastos com saúde, no período analisado, eram determinadas pelo artigo
198 da Constituição Federal de 1988, que estabelecia que os recursos míni-
mos destinados à saúde fossem definidos por lei complementar reavaliada
pelo menos a cada cinco anos. Até 2015, a regra vigente determinava que o
dispêndio com saúde aumentasse de acordo com o crescimento do PIB nomi-
nal, conforme as disposições da Lei Complementar nº 141/2012. Para 2016, a
Emenda Constitucional nº 86/2015 definiu gasto mínimo de 13,2% da receita
corrente líquida. Já os gastos com educação, durante o período examinado,
eram estipulados pelo artigo 212 da Constituição Federal, que determinava
aplicação de pelo menos 18% da receita de impostos (descontadas as transfe-
rências) na manutenção e desenvolvimento do ensino4.

Portanto, uma fração elevada das despesas primárias do governo central
não pode ser alterada diretamente conforme a vontade do gestor. O cresci-
mento econômico, a aceleração da inflação e/ou a elevação das receitas im-
põem uma ampliação de despesas primárias, isto é, a estrutura de vinculações
e obrigações de gastos gera uma dinâmica de variação “automática” do dispên-
dio público. A exceção são os gastos aqui denominados de “Demais Despesas”,
caracterizados como aqueles que podem ser diretamente comandados pela
vontade do gestor, isto é, aqueles anteriormente chamados de discricionários.

Entre as principais despesas primárias divididas pelo grupo da natureza
do dispêndio estão presentes os gastos com Benefícios Previdenciários e Bene-
fícios Assistenciais e as Despesas do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador),
todos determinados por regras estabelecidas na legislação e pelo patamar do
salário mínimo. Também os gastos com Pessoal e Encargos Sociais possuem
dinâmica própria, visto que a maior parte do funcionalismo é concursada e
possui estabilidade. Assim, resta apenas o controle sobre a quantidade de
funcionários contratados e a abertura de novos concursos, além da possibili-
dade de negociações coletivas que possibilitem menor ritmo de crescimento
salarial.

As “Outras Despesas de Custeio e Capital” são aquelas que possuem dinâ-
mica mais sujeita à intervenção do gestor. Nessa rubrica ficam concentrados
os principais gastos discricionários do governo central e a estes correspondem
a maior parcela de seu valor total. Evidentemente, também nesse grupo exis-
tem despesas sobre as quais não há controle direto.

Os dados apresentados anteriormente indicam a importância de uma aná-
lise desagregada das despesas públicas, uma vez que é essencial desagregar a
dinâmica autônoma dos gastos vinculados da dinâmica das despesas discrici-
onárias do governo. Uma desagregação é apresentada na Figura 2, na qual os
gastos primários do governo central são divididos em Despesas Obrigatórias -
Benefícios Previdenciários, Pessoal e Encargos Sociais e Outras Despesas Obri-
gatórias - e em Despesas Discricionárias. A dinâmica geral dos gastos parece
ser capturada por tal divisão dos dados, já que ela é capaz de revelar a tendên-
cia de forte crescimento dos gastos obrigatórios ao longo de todo período e a
queda dos gastos discricionários em 2003, sua expansão acelerada a partir de
2009 e seu recuo no fim de 2014.

4A partir de 2017, os gastos mínimos com saúde e com manutenção e desenvolvimento do
ensino são definidos pela Emenda Constitucional nº 95/2016. Além disso, ela estabelece, para
cada ano, um limite máximo para o total das despesas primárias do governo central.
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Figura 2: Evolução das Principais Despesas por Natureza
do Dispêndio (R$ bi)

4 Metodologia Econométrica e Dados

Para verificar os determinantes da dinâmica das despesas do governo brasi-
leiro, o estudo utilizará a metodologia dos Modelos Autorregressivos de Defa-
sagens Distribuídas (ARDL) aplicados ao arcabouço da cointegração (ARDL)
Bounds Testing Approach to Cointegration, propostos nos trabalhos de Pesaran
& Shin (1998) e Pesaran et al. (2001). Essa metodologia foi utilizada por per-
mitir: i) usar um conjunto de variáveis com um nível ótimo de defasagens
para cada uma delas, determinado por um critério de seleção previamente es-
colhido; ii) determinar a relação de cointegração em amostras pequenas; e iii)
empregar um conjunto de variáveis com diferentes ordens de integração.

É possível representar um modelo ARDL (p, q1, ..., qj ) geral como:

yt = α0 +α1t +
p∑

i=1

γiyt−i +
k∑

j=1

qj∑

i=0

βj,ixj,t−i + ut (1)

em que α0 e α1 são os coeficientes de intercepto e tendência (t); xj,t são variá-
veis I(1) que não são cointegradas entre si; e ut são os distúrbios serialmente
não correlacionados com média zero e variância constante.

Para confirmar a existência de vetores de cointegração e obter os coefici-
entes de curto e longo prazo, o modelo é estimado na forma de correção de
erros (ARDL-ECM), que pode ser especificada a partir da primeira diferença
da Equação (1):

∆yt = α0 +
p−1∑

i=1

φ1,i∆yt−i +
k∑

j=1

qj−1∑

i=0

φ2,i∆xj,t−i

+ψyt−1 −α1(t − 1)−
k∑

j=1

δjxj,t−1 + εt

(2)

em que α0 é o coeficiente de intercepto; xj,t são variáveis I(1) que não são coin-
tegradas entre si; φ1,i e φ2,i são os coeficientes de curto prazo; ψ é coeficiente
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é o coeficiente de tendência de longo prazo;
δj
ψ

são os

coeficientes de longo prazo; e εt são os distúrbios tipo ruído branco.
Pesaran et al. (2001) desenvolveram um teste que permite verificar a exis-

tência de uma relação entre uma variável dependente e um conjunto de re-
gressores, quando não se sabe se as variáveis explicativas são estacionárias.
Os testes propostos são baseados em um teste de Wald elaborado para veri-
ficar a significância dos níveis defasados das variáveis em um mecanismo de
correção de equilíbrio univariado. Como essas estatísticas sob a hipótese nula
não possuem distribuição assintótica padrão independentemente da ordem
de integração das variáveis explicativas, dois conjuntos de valores críticos as-
sintóticos são calculados: um no qual todos os regressores são puramente I(1)
e o outro no qual todos são puramente I(0). Por essa razão, a abordagem é cha-
mada de bounds testing, isto é, os dois conjuntos de valores críticos fornecem
as bandas que abrangem todas as classificações possíveis dos regressores para
puramente I(0), puramente I(1) ou mutuamente cointegradas.

O procedimento de teste ocorre realizando-se a comparação entre a estatís-
tica de teste, cuja hipótese nula é de inexistência de vetores de cointegração,
H0 : ψ = α1 = δ1 = δ2 = ... = δk = 0, e os valores das bandas pré-estabelecidas.
Se a estatística de teste for menor que o valor crítico da banda inferior, a hipó-
tese nula não é rejeitada, enquanto se a mesma for maior que o valor crítico da
banda superior, a hipótese nula é rejeitada. Por último, no caso em que a esta-
tística de teste fica dentro do intervalo estabelecido pelas bandas, é necessário
conhecer a ordem de integração das variáveis.

O período analisado neste trabalho vai do primeiro trimestre de 1997 ao
último de 2013. As séries utilizadas estão em números-índices (1997T1=100)
e são as seguintes5 :

• Receitas Primárias (R): Série calculada a partir dos dados de Resultado
do Tesouro disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
para o total de receitas primárias líquidas do governo central. Valores
deflacionados, tornados trimestrais e dessazonalizados.

• Despesas Primárias (G): Série calculada a partir dos dados da STN para
o total de despesas primárias líquidas do governo central. Valores defla-
cionados, tornados trimestrais e dessazonalizados.

• Despesas Obrigatórias (GO): Série calculada a partir dos dados da STN
para as despesas primárias líquidas desagregadas pela natureza do gasto.
Valores da despesa com Benefícios Previdenciários, Pessoal e Encargos
Sociais e Outras Despesas Obrigatórias são deflacionados e tornados tri-
mestrais. Em seguida, são somadas e dessazonalizadas.

• Despesas Discricionárias (GD): Dados disponibilizados pela STN na de-
sagregação pela natureza do gasto. Valores deflacionados, tornados tri-
mestrais e dessazonalizados.

• PIB (Y ): Série calculada via deflacionamento e dessazonalização dos da-
dos trimestrais disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatística (IBGE) para o Produto Interno Bruto (PIB).

5As variáveis são deflacionadas utilizando o Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)
e estão em valores para junho de 2017. Para a dessazonalização foi utilizado o método Census
X-12.
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• Salário (W ): Série calculada via dessazonalização da média do trimestre
do salário mínimo mensal deflacionado.

• Dívida (DIV ): Série calculada via dessazonalização da média no trimes-
tre da dívida líquida do governo federal e Banco Central.

• Visibilidade da Receita Tributária (IR): Série calculada via dessazonali-
zação da participação do imposto de renda nas receitas primárias totais.
Os valores utilizados para os cálculos são disponibilizados pela STN.

• Dummy (d) para o período 2003T1-2004T4, quando o governo realizou
um considerável ajuste fiscal.

A utilização do conceito primário para receitas e despesas do governo cen-
tral, em vez do conceito nominal, reflete o entendimento de que a inclusão do
dispêndio com juros prejudicaria a compreensão da verdadeira relação entre
as variáveis nos termos definidos anteriormente, já que esse gasto é afetado
pela condução da política monetária. Por outro lado, é importante a inclusão
do salário mínimo nas estimações, visto que ele é responsável por uma fração
considerável da dinâmica dos gastos públicos, conforme apresentado na Se-
ção 3. Além disso, como a arrecadação e o gasto público são potencialmente
sensíveis às alterações do nível de atividade econômica, a inclusão do produto
real como variável de controle é importante por possibilitar a diferenciação da
causalidade direta entre receitas e despesas da causalidade indireta via PIB. A
inclusão da variável referente ao produto permite ainda avaliar a validade da
Lei de Wagner.

Já as variáveis utilizadas para identificar o efeito da Ilusão Fiscal foram
escolhidas por retratarem a visibilidade da tributação e o endividamento pú-
blico, duas das principais formas usadas por governos para criar ou explorar
a Ilusão Fiscal. Vale ressaltar que a opção por testar a hipótese de Mill e não
a hipótese da complexidade da receita (utilizando um índice de concentra-
ção), também feita por Silva & Siqueira (2014), se deve às características das
séries disponíveis. De fato, os dados para a arrecadação com impostos e ta-
xas são apresentados de maneiras diferentes ao longo dos anos, de modo que
utilizá-los requer compatibilizar as classificações. A reclassificação geraria
grandes categorias contendo diversos tributos. Cada uma delas seria conside-
rada como um único tributo no cálculo de um índice de concentração, o que
pode causar uma desconexão entre seu valor e a real complexidade da receita.
Além disso, os dados para a arrecadação via contribuições não possuem dis-
ponibilidade compatível com a frequência utilizada no trabalho. Embora seja
uma proxy mais simples, a participação do imposto mais visível (imposto de
renda) nas receitas primárias não está exposta aos mesmos problemas, sendo
mais útil para analisar a presença de Ilusão Fiscal na condução das finanças
públicas brasileiras.

A Tabela 2 contém as estatísticas descritivas das variáveis (antes de se tor-
narem números-índices) para o período em análise. É perceptível o ritmo
acelerado de crescimento das receitas e despesas primárias, que partem de
R$106,756 bilhões e R$109,628 bilhões, respectivamente, nos trimestres ini-
ciais das séries e alcançam R$334,684 bilhões e R$305,235 bilhões, respecti-
vamente, em 2013. As médias e as medianas indicam que no período a ar-
recadação primária foi superior aos gastos primários. A Figura 1 mostra que
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esse quadro se reverte fortemente nos trimestres seguintes, que não foram in-
cluídos na análise desta seção. Por outro lado, verifica-se que o crescimento
econômico no período foi consistentemente menor que o crescimento das re-
ceitas e despesas (G, GO e GD). Além disso, a dívida mais que triplicou no
período, passando de R$447,136 bilhões no primeiro trimestre de 1997 para
R$1.528,987 bilhões no segundo trimestre de 2011, apesar de o dispêndio pri-
mário do governo central ter sido em média menor que sua arrecadação pri-
mária. Já a participação do imposto de renda nas receitas primárias flutua
ao longo do período, atingindo a mínima de 21,52% no terceiro trimestre de
2010 e alcançando a máxima de 31,30% no terceiro trimestre de 2008.

Tabela 2: Estatísticas Descritivas

Variáveis Média Mediana Máximo Mínimo Desvio Padrão

Receitas Primárias (R) 209,156 196,997 334,684 106,756 64,111
Despesas Primárias (G) 188,650 170,210 305,235 109,628 58,969
Despesas Obrigatórias (GO) 143,316 133,206 230,071 77,779 45,222
Despesas Discricionárias (GD) 45,324 39,218 77,556 28,135 14,464
PIB (Y) 1.159,723 1.053,401 1.748,210 794,080 299,804
Salário (W) 607,991 558,043 889,578 397,477 159,473
Dívida (DIV) 1.192,552 1.265,782 1.528,987 447,136 280,288
Visibilidade da Receita Tributária
(IR)

0,276 0,277 0,313 0,215 0,020

Os procedimentos econométricos deste trabalho são baseados na estima-
ção de seis modelos ARDL. Os três primeiros analisam os determinantes do
processo decisório de dispêndio do governo. O Modelo 1 é especificado, com
base na Equação (1), como:

lnGt = α0 +α1t +α2d +
p∑

i=1

γi lnGt−i +
q1∑

i=0

β1,i lnRt−i +
q2∑

i=0

β2,i lnYt−i

+
q3∑

i=0

β3,i lnWt−i +
q4∑

i=0

β4,i lnDIVt−i +
q5∑

i=0

β5,i ln IRt−i + ut

(3)

em que, ln é o operador do logaritmo natural; Gt são as despesas e Rt as recei-
tas primárias líquidas do governo central; Yt é o PIB; eWt é o salário mínimo
real; DIVt é a dívida líquida; IRt é a participação do imposto de renda na ar-
recadação primária; t é um termo de tendência; e d é a dummy para o período
2003T1-2004T4.

OsModelos 2 e 3 se diferenciam doModelo 1 por substituírem as despesas
primárias (Gt) pelas despesas com dinâmica que independe da vontade do
gestor (GOt) e pelas discricionárias (GDt), respectivamente. Além disso, no
Modelo 3 não é incluída uma tendência (t) na especificação, uma vez que,
como discutido anteriormente, as despesas utilizadas não apresentam uma
tendência que independa da vontade do gestor.

Já os três modelos seguintes analisam os determinantes do processo deci-
sório de arrecadação do governo. O Modelo 4 é especificado como:
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lnRt = α0 +α1d +
p∑

i=1

γi lnRt−i +
q1∑

i=0

β1,i lnGt−i +
q2∑

i=0

β2,i lnYt−i

+
q3∑

i=0

β3,i lnWt−i +
q4∑

i=0

β4,i lnDIVt−i +
q5∑

i=0

β5,i ln IRt−i + ut

(4)

Os Modelos 5 e 6 se diferenciam do Modelo 4 por utilizarem as desagre-
gações Despesas Obrigatórias (GOt) e Despesas Discricionárias (GDt), respec-
tivamente, como variável que descreve o processo decisório de dispêndio do
governo.

Os valores esperados para os coeficientes de longo prazo são relatados na
Tabela 3 e têm como referência os trabalhos na área de finanças públicas apre-
sentados na Seção 2, especialmente aqueles informados na coluna de Referen-
cial Teórico.

Tabela 3: Modelos ARDL: Valores Esperados

Especificações para Dispêndio

Variável Valor Significado Referencial Teórico

lnR

> 0 Tax-spend Friedman (1978)
Sincronização fiscal Meltzer & Richard (1981)

< 0 Tax-spend inverso Buchanan & Wagner (1977)

= 0
Neutralidade fiscal Baghestani & Mcnown (1994)
Spend-tax Peacock & Wiseman (1961, 1979)
Spend-tax inverso Buchanan & Wagner (1977)

lnY > 1 Lei de Wagner Wagner (1883)
lnDIV > 0 Ilusão fiscal Ricardo (1996)
lnIR < 0 Ilusão fiscal Mill (1996)

Especificações para Arrecadação

Variável Valor Significado Referencial Teórico

lnG > 0 Spend-tax Peacock & Wiseman (1961, 1979)
Sincronização fiscal Meltzer & Richard (1981)

lnGO < 0 Spend-tax inverso Buchanan & Wagner (1977)

lnGD = 0

Neutralidade fiscal Baghestani & Mcnown (1994)
Tax-spend Friedman (1978)
Tax-spend inverso Buchanan & Wagner (1977)

5 Resultados

O primeiro passo da análise é selecionar os melhores modelos pelo Critério de
Akaike (AIC) para até 4 defasagens. A Tabela 4 reporta as defasagens selecio-
nadas dos Modelos 1 a 6, assim como os resultados dos testes de diagnósticos,
que indicam ausência de heteroscedasticidade e correlação serial para todos
os modelos.

A inclusão de uma proxy para renda nacional pode levar à existência de
mais de um vetor de cointegração, uma vez que choques fiscais poderiam
impactar sobre o produto. Uma inferência eficiente sobre os parâmetros de
cointegração na presente modelagem com equações individuais pode ser re-
alizada caso a variável seja exogenamente fraca (Engle et al. 1983, Johansen
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Tabela 4: Modelos ARDL: Defasagens e Testes de Diagnóstico

Especificação Defasagens Heterocedasticidade Autocorrelação

Modelo 1 (3, 4, 2, 4, 4, 4) 0,9256
[0,5793]

1,8754
[0,1693]

Modelo 2 (4, 0, 3, 4, 0, 3) 0,6369
[0,8662]

0,2143
[0,8080]

Modelo 3 (1, 0, 0, 0, 0, 0) 1,6579
[0,1373]

0,2822
[0,7552]

Modelo 4 (3, 0, 3, 1, 3, 4) 0,3896
[0,9872]

0,0475
[0,9537]

Modelo 5 (1, 2, 3, 1, 0, 4) 0,6197
[0,8586]

0,6912
[0,5063]

Modelo 6 (1, 4, 2, 1, 3, 4) 0,3045
[0,9976]

0,5760
[0,5668]

Nota: p-valores apresentados entre colchetes

1992, 1995, Urbain 1992). Os resultados dos testes de exogeneidade, apre-
sentados na Tabela 5, indicam que a hipótese nula de exogeneidade fraca não
pode ser rejeitada.

Os testes de estabilidade de SomaCumulativa Recursiva dos Resíduos (CU-
SUM) e Soma Cumulativa Recursiva dos Resíduos ao Quadrado (CUSUMQ),
sugeridos por Brown et al. (1975)6, indicam que os valores dos testes para to-
dos os modelos estão entre as bandas de valores críticos, calculadas ao nível
de significância estatística de 5%. Logo, a hipótese nula de estabilidade dos
coeficientes não pode ser rejeitada.

Tabela 5: Modelos ARDL: Valores Esperados

Especificação Exogeneidade Estabilidade
CUSUM CUSUMQ

Modelo 1 0,2296
[0,6318]

Estável Estável

Modelo 2 1,4905
[0,2221]

Estável Estável

Modelo 3 0,1396
[0,7087]

Estável Estável

Modelo 4 0,0118
[0,9134]

Estável Estável

Modelo 5 1,2454
[0,2644]

Estável Estável

Modelo 6 0,1396
[0,7087]

Estável Estável

Nota: p-valores apresentados entre colchetes

Após definir as defasagens domodelo, é necessário verificar a existência de
vetores de cointegração entre as variáveis (Tabela 6). A hipótese nula de au-
sência de vetores de cointegração pode ser rejeitada ao nível de significância
estatística de 5% em cinco dos seis modelos, já que os valores das estatísticas
F são maiores que a banda superior. A exceção é o Modelo 4, cujo resultado é
inconclusivo, visto que a estatística de teste ficou entre as duas bandas. Con-
tudo, a ausência de cointegração pode ser rejeitada a 10%, uma vez que as
bandas a esse nível de significância são 2,08-3,00. Além disso, o modelo espe-
cifica o impacto das despesas primárias sobre as receitas primárias, de modo
que a indefinição a respeito da existência de cointegração confirma a neces-
sidade de utilizar modelos desagregados, como os propostos no estudo.

6Os gráficos que contêm os resultados dos testes de estabilidade não são reportados, mas
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Tabela 6: Modelos ARDL: Testes de Cointegra-
ção (Bounds Testing)

Especificação Estatística F Valores Críticos

Modelo 1 8,791 2,81-3,76
Modelo 2 3,831 2,81-3,76
Modelo 3 5,015 2,39-3,38
Modelo 4 3,288 2,39-3,38
Modelo 5 16,932 2,39-3,38
Modelo 6 11,427 2,39-3,38

Nota: Valores críticos tabulados por Pesaran et al.
(2001)

5.1 Estimações de Longo Prazo

Confirmada a existência de cointegração entre as variáveis dos modelos, são
estimados os coeficientes das relações de longo prazo (Tabela 7). NoModelo 1,
o coeficiente referente ao produto (lnY ) é positivo e significante a 5%, porém
seu valor de 0,470 indica que uma elevação percentual da produção induz um
aumento de gastos inferior a 1%, de forma que as despesas crescem menos
que proporcionalmente com a elevação do produto. Isso leva a indícios contra
a validade da Lei de Wagner.

Tabela 7: Modelos ARDL: Coeficientes de Longo Prazo

Regressor Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

lnR −0,664
[0,0167]

0,060
[0,7056]

0,306
[0,6032]

lnG 0,251
[0,3241]

lnGO 0,566
[0,0001]

lnGD −0,173
[0,0026]

lnY 0,470
[0,0104]

−0,942
[0,0288]

1,023
[0,1302]

0,637
[0,0023]

0,535
[0,0000]

1,044
[0,0000]

lnW 0,787
[0,0000]

1,227
[0,0002]

−0,110
[0,8193]

0,097
[0,7347]

−0,169
[0,2952]

0,195
[0,0936]

lnDIV 0,073
[0,1207]

−0,119
[0,1258]

−0,168
[0,3033]

0,254
[0,0000]

0,177
[0,0000]

0,232
[0,0000]

lnIR −0,086
[0,3040]

−0,364
[0,0239]

−0,377
[0,2140]

−0,208
[0,2872]

−0,019
[0,8266]

−0,080
[0,3617]

T 0,009
[0,0013]

0,012
[0,0012]

C 1,614
[0,3509]

−0,109
[0,8963]

−0,390
[0,3220]

−0,966
[0,0245]

Notas: p-valores dos testes de significância estatística apresentados entre
colchetes
∗, ∗∗ e ∗∗∗ indicam significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O parâmetro estimado para o salário mínimo real (lnW ) é significante
mesmo a 1%, indicando que um aumento salarial de 1% leva a uma expansão
de aproximadamente 0,787% das despesas primárias. A insignificância esta-
tística (p-valores de 0,3040 e 0,1207, respectivamente) dos coeficientes para
a visibilidade da tributação (lnIR) e endividamente público (lnDIV ) indica

estão disponíveis, caso necessário.
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ausência de Ilusão Fiscal. Por fim, como a estimação do parâmetro referente
às receitas primárias (lnR) é significante a 5% e negativo (–0,664), há indícios
de presença de uma relação tax-spend com Ilusão Fiscal.

Os resultados para oModelo 2 também indicam que a Lei de Wagner não é
válida, dado o sinal negativo do coeficiente para lnY . Já o parâmetro estimado
para o salário mínimo (lnW ) é significante a 1% e maior que 1, indicando
que os gastos obrigatórios crescem mais que proporcionalmente com aumen-
tos salariais. A presença de Ilusão Fiscal é confirmada pelo valor negativo e
significância estatística do coeficiente referente à visibilidade da tributação
(lnIR). Em outras palavras, uma percepção menor do eleitor-contribuinte do
quanto ele efetivamente paga ao governo permite uma expansão dos gastos
por parte do gestor. Por fim, não se observa uma relação tax-spend dada a
falta de significância estatística do parâmetro referente à arrecadação (lnR).

No Modelo 3 os coeficientes para as diferentes variáveis não são estatisti-
camente significantes. Esse resultado indica que os gastos discricionários do
governo são pouco influenciados pelas variáveis do modelo. Aparentemente,
como a maior parte dos gastos primários do governo central possui grande ri-
gidez, as despesas discricionárias refletem especialmente a vontade do gestor
no momento, que pode se alterar mesmo que não haja mudanças das condi-
ções econômicas especificadas no modelo.

Já os resultados para o Modelo 4 mostram a importância da atividade
econômica na arrecadação do governo central. O coeficiente referente ao pro-
duto (lnY ) é 0,637 e possui significância estatística, indicando que um pro-
duto real 1% maior aumenta as receitas primárias em aproximadamente
0,637%. Não há significância estatística para as despesas primárias (lnG), cor-
roborando o resultado de tax-spend inverso. Por outro lado, o coeficiente de
endividamento (lnDIV ) é significante estatisticamente e indica que uma ele-
vação do endividamento induz um aumento da arrecadação. Esse resultado
aponta para uma relação como a descrita por Barro (1974) e Barro (1979): as
despesas financiadas por emissão de dívida levam a passivos futuros que serão
pagos com ampliação da tributação.

As estimações referentes aosModelos 5 e 6mostram a importância do cres-
cimento econômico (lnY ) e do endividamento (lnDIV ) para a ampliação das
receitas, dada a significância estatística de ambos coeficientes. Também são
significantes os parâmetros estimados para as despesas com dinâmica autô-
noma (lnGO), cujo valor positivo sinaliza a presença de uma relação spend-
tax (Modelo 5), e para as despesas discricionárias (lnGD), cujo valor negativo
indica uma relação spend-tax com Ilusão Fiscal (Modelo 6). Para ambos os
modelos, o coeficiente para visibilidade da tributação (lnIR) não possui signi-
ficância estatística.

Em suma, os resultados dos modelos com dados agregados não apontam
para indícios de Ilusão Fiscal, ao passo que as estimações com gastos desagre-
gados sinalizam a presença de Ilusão Fiscal causada pela baixa visibilidade da
tributação. Além disso, a análise dos gastos primários indica uma relação tax-
spend com Ilusão Fiscal. Porém, quando as desagregações são implementadas,
observa-se uma relação spend-tax direta, para as despesas obrigatórias, e uma
relação spend-tax inversa (com Ilusão Fiscal), para as despesas discricionárias.
Isso significa que aumentos de gastos obrigatórios levam à ampliação da ar-
recadação. O processo não é percebido com nitidez pelo eleitor-contribuinte,
devido à baixa visibilidade da tributação e à estrutura existente de regras e
vinculações orçamentárias. Por outro lado, a expansão dos gastos discricioná-
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rios tem percepção mais clara pelo eleitor-contribuinte, que, graças à Ilusão
Fiscal, enxerga nesse aumento do dispêndio um excesso de recursos do go-
verno e, por isso, pressiona por redução da arrecadação.

Essas diferenças nos resultados dosmodelos revelam que analisar as despe-
sas desconsiderando as distinções institucionais existentes entre os diferentes
tipos de gastos levam a conclusões imprecisas sobre o processo de definição
das despesas primárias pelo governo central. Portanto, as estimações reali-
zadas utilizando variadas desagregações de gastos permitem compreender a
diversidade de resultados presentes na literatura brasileira, composta de tra-
balhos com dados agregados. Primeiramente, a elasticidade-renda obtida é
menor que 1 em todos os modelos, de modo que não há indícios de que a Lei
de Wagner seja válida para o Brasil no período, em linha com os resultados
obtidos por Silva et al. (2010) e contrastante aos obtidos por Silva & Siqueira
(2014). Já o coeficiente estimado para a visibilidade tributária no modelo com
gastos agregados indica ausência de Ilusão Fiscal. Contudo, as estimações com
dados agregados escondem a importância do fenômeno na dinâmica das des-
pesas obrigatórias, embora a intensidade do efeito seja razoavelmente inferior
(–0,364 contra –1,22) ao encontrado por Silva & Siqueira (2014). Por último,
há indícios de uma relação tax-spend inversa entre as despesas e as receitas
primárias, como presente no trabalho de Araújo (2014). Todavia, quando os
dados são desagregados as relações reveladas são outras: assim como em Mat-
tos & Rocha (2001) e Mello (2008), há uma relação spend-tax entre despesas
obrigatórias e receitas primárias; enquanto que entre despesas discricionárias
e receitas primárias há uma relação spend-tax inversa, em linha com o resul-
tado obtido por Silva et al. (2010).

5.2 Curto Prazo: Mecanismo de Correção de Erros

Verificados os efeitos no longo prazo, o próximo passo da análise é estimar os
modelos na forma de vetores de correção de erros para avaliar como ocorrem
os ajustamentos de curto prazo. Os resultados reportados7 na Tabela 8 indi-
cam que desvios da trajetória de longo prazo das despesas primárias (Modelo
1) são corrigidos por variações nas receitas, no produto, no salário mínimo,
no endividamento público e na visibilidade da tributação. Para o caso do Mo-
delo 2, os desvios da trajetória de longo prazo das despesas com dinâmica
autônoma são corrigidos por variações no produto, no salário mínimo e na vi-
sibilidade da tributação. Por outro lado, não há evidência de relação de curto
prazo entre as despesas discricionárias e as demais variáveis (Modelo 3).

NoModelo 4 os desvios da trajetória de longo prazo das receitas primárias
são corrigidos por variações no produto, no saláriomínimo, no endividamento
público e na visibilidade da tributação. No Modelo 5 eles são corrigidos por
variações nas despesas obrigatórias, no produto e na visibilidade da tributação.
No Modelo 6 a correção ocorre por variações nos gastos discricionários, no
produto, no salário mínimo, no endividamento público e na visibilidade da
tributação.

Os coeficientes de ECM dos diferentes modelos são estatisticamente signi-
ficantes a 1%, confirmando uma relação de longo prazo estável entre as variá-
veis. Os ECM dos Modelos 2, 3 e 4 (–0,596, –0,492 e –0,710, respectivamente)

7Apenas o ECM de cada modelo foi reportado. Entretanto, os coeficientes de curto prazo
estão disponíveis, caso necessário.



326 Prado e da Silva Economia Aplicada, v.22, n.2

Tabela 8: Modelos
ARDL: Dinâmica de
Curto Prazo

Especificação ECM(–1)

Modelo 1 −1,205
[0,0000]

Modelo 2 −0,596
[0,0000]

Modelo 3 −0,492
[0,0000]

Modelo 4 −0,710
[0,0000]

Modelo 5 −1,182
[0,0000]

Modelo 6 −1,158
[0,0000]

Nota: p-valores entre
colchetes

indicam que, aproximadamente, 59,6%, 49,2% e 71% do desvio da trajetória
de longo prazo são corrigidos no trimestre subsequente. Já os ECM dos Mode-
los 1, 5 e 6 (–1,205, –1,182 e –1,158, respectivamente) indicam que os desvios
da trajetória de longo prazo são mais que corrigidos no período seguinte.

6 Considerações Finais

O presente trabalho investigou a dinâmica das despesas do governo brasileiro
entre 1997-2013. Inicialmente, foram levantadas três abordagens presentes
na literatura para explicar a dinâmica dos gastos públicos. A primeira é re-
ferente à Lei de Wagner, que indica que com o desenvolvimento econômico
há uma ampliação da pressão dos eleitores-contribuintes por progresso social,
ou seja, a ampliação da renda nacional leva a uma maior demanda por bens
e serviços providos pelo setor público. A segunda é que o comportamento
autointeressado dos governantes pode induzi-los a alterar a estrutura fiscal
para gerar uma percepção distorcida acerca dos reais preços-tributos desses
bens e serviços, isto é, a criar Ilusão Fiscal e, assim, garantir uma maior de-
manda para alcançar seus próprios objetivos. A última reflete a possibilidade
de existir uma relação causal entre receitas e despesas governamentais.

A análise realizada foi baseada na estimação de Modelos Autorregressivos
de Defasagens Distribuídas (ARDL) aplicados ao arcabouço da cointegração.
Três modelos iniciais foram estimados para explicar a dinâmica dos gastos do
governo central e cada um utilizou uma medida diferente para as despesas go-
vernamentais: despesas primárias, despesas obrigatórias e despesas discricio-
nárias. Outros três modelos foram estimados para as receitas primárias para
identificar o tipo de nexo existente entre as receitas e as diferentes agregações
propostas para as despesas.

Os resultados indicaram: i) ausência de validade da Lei de Wagner; ii)
presença de efeitos de Ilusão Fiscal relacionados à existência de tributação in-
direta; iii) uma relação positiva entre endividamento e receitas primárias, que
é compatível com o modelo de determinação do endividamento público pro-
posto por Barro (1974) e Barro (1979); e iv) existência de uma relação positiva
entre salário mínimo real e a dinâmica das despesas. Por fim, verificou-se que
a relação entre receitas e despesas varia conforme se altera a proxy utilizada
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para as despesas. A estimação com os dados agregados aponta para uma re-
lação tax-spend, conforme definida por Buchanan & Wagner (1977), mas esse
resultado pode estar escondendo a verdadeira relação existente para os dife-
rentes tipos de gastos: uma relação spend-tax entre receitas primárias e des-
pesas obrigatórias; e uma relação spend-tax inversa, entre receitas primárias e
gastos discricionários.
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1 Introdução

A terra é um fator de produção relevante na agricultura, e a dinâmica e os
impactos ambientais potenciais do uso da terra têm sido abordados frequen-
temente na literatura econômica. Camacho & Pérez-Barahona (2015) analisa-
ram que existe uma literatura abundante sobre a relação entre o uso da terra e
poluição, especialmente em questões associadas à agricultura, e propuseram
um modelo dinâmico para avaliar a utilização ótima de terra, abrangendo ati-
vidades de uso do solo e degradação do meio ambiente. Nesse contexto, o
presente trabalho desenvolve um modelo RBC que incorpora a terra como fa-
tor de produção, aplicado à economia agrícola brasileira, dada a característica
desses modelos para simular o comportamento de séries econômicas em res-
posta a choques tecnológicos ou de política econômica.

Os dados disponíveis sobre o uso da terra no Brasil distinguem o uso desse
fator nas seguintes categorias: lavoura, pastagem e reflorestamento. Brandão
et al. (2005) analisaram que a expansão agrícola brasileira, em um período
mais recente, tem ocorrido, preponderantemente, via conversão de pastagens,
fenômeno este que limita o ritmo de abertura de novas áreas. Resultado seme-
lhante ao dos autores foi encontrado por Ferreira Filho &Horridge (2014) que,
ao estudar os impactos potenciais da expansão da produção de etanol sobre o
uso da terra no Brasil, verificaram que a quantidade de terra adicional reque-
rida para a expansão de cana-de-açúcar1 é pequena, sendo que se observa o
mesmo em relação a outras lavouras. A Tabela 1 sintetiza as informações sobre
o uso da terra no Brasil, na forma de uma “matriz de transição”, na definição
de Ferreira Filho & Horridge (2014), a partir de dados do Censo Agropecuário
do IBGE, de modo que na última coluna está a área total do uso da terra em
1995, e na última linha o valor correspondente ao uso total da terra em 20062.

Tabela 1: Matriz de mudança do uso total da terra no Brasil, 1995-
2006 (milhões de hectares)

Lavoura Pastagem Reflorestamento Não usada Total 1995

Lavoura 44,8 1,1 0,0 4,9 50,8
Pastagem 15,5 146,0 0,6 15,6 177,7
Reflorestamento 0,1 0,9 3,5 0,9 5,4
Não usada 1,0 10,9 0,4 605,3 617,6
Total 2006 61,4 158,9 4,5 626,7 851,5

Fonte: Ferreira Filho & Horridge (2014).

Segundo Martha Jr (2008), o crescimento da área destinada à produção de
grãos e oleaginosas, entre 1976-1977 e 2006-2007, foi de 24%, enquanto que o
ganho de produtividade da lavoura foi de 126% nomesmo período. De acordo
com osmesmos autores entre 1990 e 2006, a produtividade da cultura da cana-

1Os autores estimaram que é necessário 0,14 hectare adicional de terra para cada hectare
adicional de cana-de-açúcar.

2De acordo com Ferreira Filho & Horridge (2014), os totais apresentados na última linha e
última coluna são extraídos dos Censos Agrícolas do IBGE de 1995 e 2006. Os números dentro
dos corpos das tabelas não são observados, mas refletem algumas imposições dos autores: que a
maioria das novas terras de colheita era anteriormente pastagem, e que a pastagem nova normal-
mente é retirada de terra não utilizada. As estimativas anteriores são dimensionadas para somar
os totais de linha e coluna baseados em dados. Os valores fora da diagonal no corpo da tabela
são a transição (calibrada) entre esses dois períodos, e mostram a quantidade de cada categoria
de terra que é transformada para outra.
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de-açúcar aumentou 22%. Essa constatação é respaldada pelos resultados de
decomposição da produtividade total dos fatores da agricultura realizada por
Bragagnolo et al. (2010), ilustrados na Tabela 2, que mostraram a importân-
cia do progresso técnico para o crescimento da PTF agrícola, e desta para o
crescimento do setor entre 1975 e 2010, enquanto que a expansão da terra,
relativamente a outros fatores, teve uma participação reduzida3.

Portanto, os trabalhos disponíveis na literatura reforçam a análise de que
o crescimento da agricultura brasileira tem se dado via aumento de produti-
vidade, o que tem reduzido a necessidade de expansão do uso de novas terras
para a produção agrícola e, consequentemente, mitigando potenciais impac-
tos ambientais4.

Cabral & Gurgel (2014), por meio de um modelo de equilíbrio geral com-
putável, avaliaram os impactos de políticas de preservação de florestas sobre
o setor agropecuário, bem como para a economia nacional como um todo. Os
resultados obtidos pelos autores apontaram para perdas pouco expressivas no
produto gerado, comparando-se cenários com políticas mais ou menos res-
tritivas para o desmatamento. Os maiores impactos recaíram sobre o setor
agropecuário.

A abordagem mais comum, tanto empírica quanto teórica, para análise de
questões relacionadas ao meio ambiente, e ao uso de recursos naturais, em
economia toma como base a teoria microeconômica. De acordo com Fischer &
Heutel (2013), tem havido um desenvolvimento no uso demétodos que combi-
nam ferramental macroeconômico com questões ambientais nos últimos anos.

Nesse sentido, uma quantidade crescente de trabalhos tem utilizado mo-
delos baseados na teoria RBC, com vistas a responder questões relacionadas
ao meio ambiente e aos recursos naturais. A maior parte desses trabalhos está
relacionada ao caso da emissão de carbono, dentre os quais pode-se citar An-
gelopoulos et al. (2010), Fischer & Springborn (2012), Heutel (2012) e Dissou
et al. (2012).

Heutel (2012) analisou como políticas ambientais respondem aos ciclos
econômicos nos Estados Unidos; o modelo utilizado pelo autor baseia-se na
teoria RBC e foi modificado para incluir uma externalidade relativa à emissão
de carbono daquele país. As principais modificações em relação aos modelos
RBC padrão são o uso de uma função de produção dependente de um único
fator de produção, o capital, bem como a inclusão de diversas restrições. Na
restrição orçamentária, o autor incluiu uma variável relativa ao custo de re-
dução das emissões que é dependente do percentual de redução das emissões
e do produto. Também foi introduzida uma restrição para o nível de emis-
sões que também é dependente do percentual de redução das emissões e do
produto. Por fim, o modelo ainda compreende uma restrição relativa à acumu-
lação de gases, que é dada pelo nível acumulado de gases no período anterior,
reduzido de acordo com a meia-vida do carbono livre e dos níveis de emissão
de carbono presente dos Estados Unidos e do resto do mundo. O principal
resultado obtido por Heutel (2012) é de que o nível de emissões de carbono é
pró-cíclico, mesmo na presença de políticas de redução das emissões por meio
da cobrança de taxas sobre emissão ou sobre uma cota fixa de poluição.

3Gasques et al. (2011), por meio de metodologia diferente, obtiveram resultados muito seme-
lhantes.

4Para uma avaliação mais detalhada sobre impacto ambiental do uso de novas terras via des-
matamento, ver Fearnside (1996).
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Tabela 2: Resultados da decomposição da PTF agrícola para períodos selecionados

Ano Crescimento Acumulação Expansão Expansão Mudança Progresso Ineficiência Efeitos Eficiência Choques
econômico de capital do trabalho da terra na PTF técnico técnica de escala alocativa aleatórios

1975-1985 7,1% 7,0% 0,6% 0,1% 2,5% −0,2% −2,1% 3,8% 1,0% −3,00%
1985-1995 −0,8% −1,3% −1,3% −1,0% 2,2% 5,7% −2,7% −1,2% 0,4% 0,50%
1995-2005 1,0% −1,8% −3,3% 1,5% 4,5% 7,4% −3,3% −1,1% 1,5% 0,10%
1975-2005 2,4% 1,3% −1,3% 0,2% 3,1% 4,3% −2,7% 0,5% 1,0% −0,80%
Fonte: Bragagnolo et al. (2010).
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Fischer & Springborn (2012) compararam como três diferentes tipos de
políticas para redução das emissões respondem a choques de produtividade.
O modelo utilizado é baseado na teoria RBC padrão, modificada para incluir
um terceiro insumo além dos tradicionais capital e trabalho. Este terceiro fa-
tor de produção é um insumo intermediário que gera poluição no seu uso. Os
autores incluíram o custo do uso desse insumo poluente também na restrição
orçamentária. O principal resultado obtido por Fischer & Springborn (2012)
é que políticas que implementam metas de emissão variáveis geram maior ní-
vel de capital, trabalho e produto com menores custos, quando comparadas a
políticas de cotas de emissão fixa e de cobrança de taxas.

Angelopoulos et al. (2010) também propuseram um modelo RBC para as
emissões de carbono visando analisar três diferentes tipos de política. O mo-
delo proposto por esses autores, porém, difere dos descritos anteriormente. A
principal diferença é o fato de os autores terem incluído dois choques no mo-
delo. Além do choque de produtividade padrão dos modelos RBC, o qual o
autor chamou de “incerteza econômica”, foi incluído um segundo choque rela-
tivo às variações na relação emissão e produto, que denominou de “incerteza
ambiental”.

Dissou et al. (2012) adaptaram modelos RBC para avaliar níveis de polui-
ção comparando diferentes políticas com foco no setor energético. A diferença
nesse caso se deve ao fato de os autores proporem o uso de um modelo mul-
tissetorial que desagrega a economia em seis setores. Cada um desses setores
possui seu próprio choque de produtividade.

Embora a maior parte dos estudos seja recente, o tema já foi abordado
em trabalhos mais antigos. Pizer (1999), por exemplo, estudou como os cho-
ques de produtividade afetam uma política ótima para mudanças climáticas.
Para tanto, embora não utilize a literatura RBC explicitamente, faz aborda-
gem similar à encontrada em tal literatura. O autor fez uso de um modelo
de crescimento estocástico com choques na produtividade do trabalho e apre-
senta uma política ótima para mudança climática na presença de incerteza. A
principal conclusão é de que, sob condições de incerteza, as políticas relacio-
nadas à taxação levam a uma redução das emissões maior do que as políticas
relacionadas à fixação de um nível predeterminado de emissões.

Os trabalhos citados podem ser considerados o ponto de partida de uma
literatura de economia ambiental e dos recursos naturais baseada em mode-
los de natureza RBC. Embora esteja havendo um desenvolvimento crescente
no uso desse ferramental macroeconômico em análises ambientais, ainda exis-
tem inúmeras possíveis extensões a serem feitas aos modelos disponíveis na
literatura. Uma possível extensão consiste em utilizar o ferramental RBC para
avaliar o uso da terra, conforme proposto neste artigo.

Um dos trabalhos seminais sobre o papel da terra no crescimento econô-
mico foi o de Nichols (1970), que incorporou o fator terra no modelo neoclás-
sico de crescimento econômico. Mais recentemente, Liu et al. (2011) observa-
ram que movimentos do preço da terra ocorreram junto com flutuações ma-
croeconômicas na economia norte-americana no período entre 1975 e 2010.
Os autores analisaram que os modelos DSGE, em que as famílias possuem
restrição de crédito, conseguem explicar comovimentos entre preços de resi-
dência e gastos com consumo, embora o mesmo não ocorra para captar os
comovimentos entre preço da terra e investimento. Por isso, no modelo DSGE
proposto pelos autores, as firmas, em vez das famílias, possuem restrição de
crédito, de modo que as firmas financiam os investimentos utilizando a terra
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como garantia (collateral asset). Assim, como as empresas têm restrições de
crédito, um choque na demanda por residências por parte das famílias au-
menta a demanda por terra entre as famílias e as firmas, o que desencadeia
uma espiral financeira que impulsiona grandes flutuações nos preços da terra
e fortes comovimentos de preços da terra com investimento e consumo.

Neste artigo, especificamente, pretende-se avaliar como potenciais cho-
ques tecnológicos afetam o uso da terra e, também, seus efeitos sobre o cresci-
mento do produto e acumulação de capital da agricultura. Alvarez-Cuadrado
& Poschke (2011) analisaram o efeito de mudanças tecnológicas sobre a força
de trabalho a partir da agricultura; o primeiro seria o labor push, que ocorre
quando há melhorias na tecnologia empregada no setor agrícola que, com-
binado com a lei de Engel, libera recursos da agricultura para o restante da
economia conforme o desenvolvimento ocorre, e a renda per capita aumenta.
O efeito labor pull ocorre, por sua vez, quando o aprimoramento da tecnologia
na indústria (que eleva o nível de salários) atrai a força de trabalho (desempre-
gada ou com baixos salários) para fora da agricultura. Esse efeito foi captado
no modelo desenvolvido por Hansen & Prescott (2002), segundo o qual o de-
senvolvimento de novas tecnologias torna lucrativa a realocação de recursos
(aí incluída a força de trabalho) entre os setores da economia.

Em relação à dinâmica recente do crescimento do setor agrícola brasileiro,
Barros (2009) concluiu que o aumento da produtividade da terra, gerada pela
adoção de novas técnicas e uso mais intensivo de insumos, desvaloriza a pró-
pria terra (ativo mais valioso do produtor rural), pois ocorre um efeito subs-
tituição entre aumento de produtividade pelo uso dos insumos e demanda
por terra. Assim, nos períodos de expressivos aumentos da produtividade por
meio de inovações tecnológicas, haveria uma redução da demanda por terra e
uma consequente redução do preço desse ativo.

A análise histórica mostra que em muitos países houve uma realocação
significativa da força de trabalho da agricultura para os setores de indústria e
serviços. Duarte & Restuccia (2010) utilizaram um modelo de transformação
estrutural para avaliar o impacto da produtividade do trabalho em cada setor
no processo de transformação estrutural da economia. Os autores trabalha-
ram comuma amostra de países, e observaram que, entre países, há diferenças
mais significativas de produtividade nos setores agrícola e de serviços, do que
no setor industrial. Ao longo do tempo, tem ocorrido uma redução das dife-
renças de produtividade entre os setores agrícola e industrial, mas não tanto
quanto entre os setores industrial e de serviços.

Da-Rocha & Restuccia (2006) atribuíram um papel central para os ciclos
econômicos agrícolas em relação à economia como um todo. De acordo com os
autores, existem diferenças substanciais nos ciclos econômicos dos diferentes
países que poderiam ser explicadas pelos ciclos agrícolas, e pela importância
da agricultura na economia. Os autores observaram que países que possuem
uma alta participação da agricultura na economia experimentam maior varia-
ção no produto, menor variação no emprego e baixa correlação entre emprego
e produto. Da-Rocha & Restuccia (2006) argumentaram ainda que a agricul-
tura apresenta relações distintas com as variáveis que a influenciam em rela-
ção ao resto da economia, e possui comportamento pouco compatível com os
ciclos econômicos agregados.

Bragagnolo & Barros (2013) observaram a importância dos choques de
produtividade na explicação das oscilações da economia agrícola brasileira,
e também a importância do capital na dinâmica do setor. Por meio de um
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experimento baseado em um modelo RBC calibrado para a economia agrícola
brasileira, Bragagnolo & Barros (2013) concluíram ainda que os choques posi-
tivos de produtividade ocorridos entre 1973 e 2009 na agricultura brasileira
poderiam ter sido revertidos em um produto acumulado ao final do período
superior ao observado, caso tivessem ocorrido investimentos maiores, que po-
deriam ter sido viabilizados por meio de empréstimos advindos de outros se-
tores da economia.

Tendo em vista o que foi destacado, o objetivo deste trabalho émensurar os
impactos da imposição de restrições no uso da terra para finalidades agrope-
cuárias no contexto de ciclos econômicos reais – RBC para a agricultura brasi-
leira. Assim, será possível avaliar a relação entre o uso da terra na agricultura
e choques de produtividade. Para tanto, um modelo RBC com variáveis pa-
drão e três fatores de produção – capital, trabalho e terra – foi calibrado para
a economia agrícola brasileira. Optou-se por calibrar um modelo setorial em
vez de um modelo para a economia como um todo, devido ao fato de que esse
setor utiliza quantidades extensivas de terras. Adicionalmente, procurou-se
avaliar como políticas mais oumenos restritivas sobre o uso da terra poderiam
afetar as variáveis do modelo RBC. Assim, alternativamente, calibrou-se um
modelo com uma quantidade fixa de terras para fins de comparação.

O presente artigo está organizado em seções. A Seção 2 contém uma apre-
sentação do modelo RBC adaptado para a questão do uso da terra. Na Seção 3,
há a apresentação dos dados e informações utilizadas na calibração do modelo.
Na Seção 4, apresentam-se os resultados e discussão e, finalmente, na Seção 5,
as conclusões.

2 Modelo Teórico

Neste artigo, especificamente, adotou-se a proposta de modelos RBC pionei-
ros como o de Hansen (1985), com trabalho divisível, e Kydland & Prescott
(1982). As alterações nesses modelos básicos são essencialmente baseadas na
proposta de Fischer & Springborn (2012). Embora esses autores tenham de-
senvolvido ummodelo para o caso de emissões de gases poluentes, foi possível
adaptar várias de suas ideias para o modelo de uso da terra desenvolvido neste
trabalho. O modelo proposto, também possui alguma relação com o modelo
de Heutel (2012), também desenvolvido para o caso de emissão de poluen-
tes. Em sua análise, Fischer & Springborn (2012) utilizaram um modelo de
equilíbrio geral para a economia visando analisar a emissão de carbono. No
modelo proposto, além dos tradicionais fatores de produção capital e traba-
lho, incluiu-se um terceiro insumo: a terra5. A utilização desse fator é restrita
pela disponibilidade de novas áreas agricultáveis.

Considerou-se que esse maior ou menor uso de terras está diretamente as-
sociado a choques de produtividade, pois à medida que a produção do setor
se distancia do estado estacionário, uma maior quantidade de terras é reque-
rida pelo setor, e esse montante adicional de terras só poderia ser obtido via
abertura de novas áreas, ou pelo uso de tecnologias que aumentem a produti-
vidade do estoque de terra já utilizado para a produção agrícola. A análise das
restrições no aumento da quantidade de terra a ser disponibilizada pode ser

5Fischer & Springborn (2012) também propõem três fatores de produção. Além do capital
e do trabalho, um terceiro insumo intermediário poluente é inserido no modelo. Heutel (2012),
por sua vez, utiliza como único fator de produção o capital.
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associada, então, a políticas públicas mais oumenos restritivas para o aprovei-
tamento de novas áreas, anteriormente cobertas comflorestas. No caso em que
existe uma quantidade fixa de terras, considerou-se a impossibilidade total de
uso de novas terras, sendo que a elevação do produto apenas pode ocorrer por
outras vias que não pela expansão do fator terra.

A seguir, apresenta-se o modelo RBC proposto para análise dos impactos
de choques tecnológicos sobre o uso da terra, baseado em Fischer e Springborn
(2011).

O capital segue a expressão de acumulação padrão dos modelos RBC dada
por Kt +1 = (1−δ)Kt + It , em que Kt é o estoque de capital, It é o investimento
e δ é a taxa de depreciação do capital.

O produto é proveniente de uma função de produção com retornos cons-
tantes à escala e tem como insumos capital (Kt), trabalho (Ht) e terra (Tt ).
As flutuações do produto são provenientes de choques de produtividade. O
produto é dado por uma função do tipo Cobb-Douglas f (Zt ,Kt ,Ht ,Tt) = Yt =

eZtKθt H
µ
t T

1−θ−µ
t , em queKt é o capital físico,Ht é o trabalho, Tt é a quantidade

de terra.
O choque de produtividade (Zt) segue um processo autorregressivo AR(1)

definido por Zt+1 = ρZt + vt+1 , em que z é um vetor com choques de produ-
tividade que segue uma distribuição normal com média zero e desvio-padrão
δv e é conhecido antes da tomada de decisão.

O modelo teórico foi desenvolvido em três cenários alternativos. O pri-
meiro estabelece oferta irrestrita de terra. Para a finalidade do trabalho, é
necessário, alternativamente, propor restrições à oferta de terra. Para essa res-
trição, duas formulações alternativas foram utilizadas. A primeira formulação
alternativa estabelece que a oferta de terra, destinada à atividade agropecuá-
ria, ao longo do tempo é fixa, ou seja Tt = T̄ 6. A segunda é dada por Tt = ωtYt
, em que existe a possibilidade de aumento na quantidade de terra disponí-
vel para agricultura à medida que o produto agrícola cresce. Nessa segunda
formulação proposta, só é possível aumentar a área disponível por meio da
abertura de novas áreas. Portanto, o aumento da área plantada resulta em
desmatamento proporcional.

Considerou-se que o produto (Yt) pode ser alocado para consumo (Ct), in-
vestimento em capital físico (It) e em terras (Tt). Assim a restrição orçamentá-
ria para o problema em questão pode ser definida pela expressão Ct + It +Tt ≤
Yt

7.
Como no modelo básico de Hansen (1985) com trabalho divisível, a prefe-

rência na economia é dada pela maximização da utilidade do consumo (Ct) e
do lazer (Lt) ao longo do tempo:

Max
∞∑

t=0

βtu(Ct ,Lt )

em que β é o fator de desconto intertemporal. O tempo pode ser alocado
entre lazer e trabalho, de maneira que Lt = 1 −Ht . A função utilidade para

6Essa formulação alternativa é compatível com os modelos com terra fixa propostos por Bra-
gagnolo & Barros (2013) e Da-Rocha & Restuccia (2006).

7A formulação utilizada para o dano ambiental, no caso do desmatamento, é similar a pro-
posta por Fischer & Springborn (2012) para definir os danos ambientais provocados pela emissão
de carbono a partir de um insumo poluente.
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cada período, então, é descrita pela função8:

u(Ct ,1−Ht) = ln(Ct) +Aln(1−Ht)

O Lagrangeano com as restrições para o problema e os resultados decor-
rentes seguem a formulação de Fischer & Springborn (2012)9. O Lagrangeano
é representado por:

L =
∞∑

t=0

{βt[ln(Ct) +Aln(1−Ht)] +λt[eZtKθt H
µ
t T

1−θ−µ
t −Ct

−Tt −Kt+1 + (1− δ)Kt] +φt[ωt(eZtKθt H
µ
t T

1−θ−µ
t )−Tt]}

O parâmetro β representa a preferência temporal, λt é o preço sombra da
restrição orçamentária e φt é o preço sombra da restrição no uso da terra10.

As condições de primeira ordem do problema produzem seis equações
para as seis variáveis em cada período, representadas por:

∂L
∂Ct

=
βt

Ct
−λt = 0 (1)

∂L
∂Kt

= θeZtKθ−1t H
µ
t T

1−θ−µ
t (1 + φ̂tωt,Y )−

λt−1
λt

+ (1− δ) = 0 (2)

∂L
∂Tt

= (1−θ − µ)eZtKθt H
µ
t T
−θ−µ
t (1 + φ̂tωt.Y )− (1 + φ̂t) = 0 (3)

∂L
∂Ht

= µeZtKθt H
µ−1
t T

−θ−µ
t (1 + φ̂tωt,Y )−

ACt
1−Ht

= 0 (4)

∂L
∂λt

= eZtKθt H
µ
t T

1−θ−µ
t −Ct −Tt −Kt+1 + (1− δ)Kt = 0 (5)

∂L
∂φt

= ωt(e
ZtKθt H

µ
t T

1−θ−µ
t )−Tt = 0 (6)

em que ωt,Y representa a derivada de ωt em relação a Y .
Procedendo algumas substituições e rearranjando as equações, pode-se de-

terminar as expressões para o capital, terra e para o consumo em razão do
produto e o trabalho pela relação trabalho e lazer:

kt ≡
Kt
Yt

=
θ(1 + φ̂tωt,Y )(
Ct

βCt−1
− (1− δ)

) (7)

tt ≡
Tt
Yt

=
(1−θ − µ)(1 + φ̂tωt,Y )

(1 + φ̂t)
(8)

8A forma funcional proposta é a mesma proposta por Fischer & Springborn (2012).
9Devido ao foco deste artigo, diferentemente do trabalho de Fischer & Springborn (2012),

optou-se por introduzir um choque de produtividade com efeito somente nos ciclos econômicos,
sem efeito no estado estacionário.

10Note que φt/ λt = φt.



342 Bragagnolo e Spolador Economia Aplicada, v.22, n.2

ct ≡
Ct
Yt

= 1− tt − kt+1
Yt+1
Yt

+ (1− δ)kt (9)

ht ≡
Ht

1−Ht
=
µ(1 + φ̂tωt,Y )

Act
(10)

Rearranjando algebricamente a expressão (8), é possível obter a expressão
para o preço sombra da terra:

φ̂ =
[(1−θ − µ)/tt]− 1

1− [ωt,Y (1−θ − µ)/tt]

Considerando que β̂ = 1
β − 1 + δ, pode-se obter a partir das Equações (4),

(5), (6) e (7) as relações de estado estacionário do modelo descritas por:

k̄ = β̂θ(1 + φ̂ωY ) (11)

t̄ =
(1−θ − µ)(1 + φ̂ωY )

1 + φ̂
(12)

c̄ = 1− t̄ − δk̄ (13)

h̄ =
µ(1 + φ̂ωY )

Ac̄
(14)

2.1 Disponibilidade fixa de terra

Nesse primeiro caso, assume-se que a oferta de terra para o uso da agricultura
é fixa e, portanto, não há possibilidade de expansão da fronteira agrícola exis-
tente. Nesse caso, a restrição (8) passa a ser T̄ = Tt = ωtYt , de maneira que
ωt,Y = 0.

As condições de primeira ordem, representadas pelas expressões (1), (2),
(4) (5) e (6), para esse caso, passam a ser:

βt

Ct
−λt = 0

θeZtKθ−1t H
µ
t T̄

1−θ−µ − λt−1
λt

+ (1− δ) = 0

µeZtKθ−1t H
µ−1
t T̄ −θ−µ − ACt

1−Ht
= 0

eZtKθt H
µ
t T̄

1−θ−µ −Ct − T̄ −Kt+1 + (1− δ)Kt = 0

Assim, o estado estacionário, descritos pelas expressões (11) a (14), para
esse caso, passa a ser:

k̄ = β̂θ

t̄ =
1−θ − µ
1+ φ̂
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c̄ = 1− t̄ − δk̄

h̄ =
µ

Ac̄

2.2 Disponibilidade irrestrita de terra

Sob esse cenário, considera-se a inexistência de políticas que limitem o uso de
terras. Sem nenhuma regulação sobre a quantidade de terras a ser utilizada, a
segunda restrição deixa de ter efeito, ou seja, ω = 0.

Nesse caso, as condições de primeira ordem são representadas pelas rela-
ções estabelecidas nas expressões (1), (2), (3) e (4).

βt

Ct
−λt = 0

θeZtKθ−1t H
µ
t T̄

1−θ−µ − λt−1
λt

+ (1− δ) = 0

∂L
∂Tt

= (1−θ − µ)eZtKθt H
µ
t T
−θ−µ
t − 1 = 0

∂L
∂Ht

= µeZtKθt H
µ−1
t T

−θ−µ
t (1 + φ̂tωt,Y )−

ACt
1−Ht

= 0

∂L
∂λt

= eZtKθt H
µ
t T

1−θ−µ
t −Ct −Tt −Kt+1 + (1− δ)Kt = 0

Assim, as expressões (11), (12), (13) e (14) para o estado estacionário ficam
simplificadas de acordo com as relações apresentadas a seguir:

k̄ = β̂θ

t̄ = 1−θ − µ

c̄ = 1− t̄ − δk̄

h̄ =
µ

Ac̄

2.3 Disponibilidade de terras dependente do produto

Considerou-se, alternativamente, o caso em que existe uma restrição na dis-
ponibilidade de terras para a agricultura, de modo que a restrição φ faz efeito.
Nesse caso, a disponibilidade de terras varia de acordo com o produto de ma-
neira linear no tempo, ou seja, Tt = ωYt , com ωt = ω e ωt,Y = ω. Essa disponi-
bilidade de terras vinculada ao produto implica que t̄ =ω < (1−θ − µ).

Nesse caso, as condições de primeira ordem são representadas pelo con-
junto de relações apresentadas anteriormente pelas expressões (1), (2), (3), (4)
e (5).

Dessa forma, no estado estacionário tem-se que:
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φ̂ =
(1−θ − µ)−ω
[1− (1−θ − µ)]

A partir das expressões (11), (13) e (14), pode-se obter os níveis de capital
e trabalho por trabalhador no estado estacionário descritas a seguir:

k̄ = β̂θ

[
1−ω

1− (1−θ − µ)

]

h̄ =
µ

Ac̄

[
1−ω

1− (1−θ − µ)

]

2.4 Avaliação dos ciclos ao redor do estado estacionário

Devido à não linearidade presente nas condições de primeira ordem, um mé-
todo numérico de aproximação foi utilizado11.

Foram realizadas três simulações, que seguiram os cenários definidos em
2.1, 2.2 e 2.3, respectivamente. O valor de ω foi considerado fixo nos ciclos
econômicos, ou seja, considerou-se que a disponibilização de novas terras em
relação ao produto, dada a política vigente, não varia de acordo com o choque
de produtividade.

Por fim, cabe ressaltar que as restrições necessárias para cada um dos casos
descritos foram incorporadas nas condições de primeira ordem para tornar o
modelo compatível com as suposições feitas.

3 Base de Dados

Nesta seção, é apresentada a base de dados utilizada para aferir a aderência
dos modelos propostos à realidade. Para tanto, foram utilizados dados anuais
que compreendem o período entre 1972 e 2009. Esse período e periodicidade
foram escolhidos devido à disponibilidade de dados para as variáveis de in-
teresse da pesquisa. Os dados foram filtrados utilizando-se o filtro Hodrick-
Prescott (HP), procedimento padrão na literatura de ciclos econômicos. O
valor para o parâmetro de suavização da série (λ) foi de 100.

O número de horas trabalhadas total na agricultura foi obtido por meio da
multiplicação do montante de trabalhadores pelo número de horas habitual-
mente trabalhadas por semana, ambas obtidas a partir da Pesquisa Nacional
de Amostragem Domiciliar (PNAD) e dos censos divulgados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Para obter o montante de traba-
lhadores agrícolas utilizou-se o número total de trabalhadores com ocupação
principal em atividade agrícola e que trabalham mais de 14 horas na agricul-
tura.

O produto agrícola foi obtido somando-se a multiplicação da quantidade
colhida de 18 produtos agrícolas pelos seus respectivos preços médios no pe-
ríodo 1972-2009, descontando-se a seguir os gastos com insumos agrícolas.
Os dados de produção agrícola foram obtidos a partir do Levantamento Siste-
mático da Produção Agropecuária (LSPA) disponibilizado pela Pesquisa Agro-
pecuária Municipal (PAM), realizada pelo IBGE. Esses 18 produtos utilizados

11O método utilizado foi o proposto por Uhlig et al. (1995) que, embora simples, apresenta
resultados satisfatórios para os objetivos propostos.
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para o cálculo do produto representam cerca de 94% da área total colhida
no período12. Os preços dos produtos empregados no cálculo foram os divul-
gados pela Conjuntura Econômica da Fundação Getúlio Vargas (FGV). Esses
preços foram deflacionados pelo IGP-DI para o ano de 2009, utilizando-se
para o cálculo a média dos preços deflacionados para o período 1972-2009.
Para o cálculo das despesas com insumos partiu-se do valor apresentado no
censo agropecuário do IBGE de 1970, considerando-se os gastos com adubos,
corretivos, sementes, mudas, agroquímicos e combustíveis. Esse montante foi
deflacionado para o ano de 2009 por meio do IGP-DI. A partir dessa medida
inicial utilizaram-se as variações no uso de insumo apresentadas por Gasques
et al. (2011) para obter-se uma série de despesas que abrangesse o período de
1972 a 2009. Os valores obtidos com o procedimento para os anos censitá-
rios foram similares àqueles publicados nos censos agropecuários dos anos de
1975, 1980, 1985, 1995 e 2006, deflacionados pelo IGP-DI.

Com base no estoque de tratores calculou-se a série de valor do estoque de
tratores em reais de 2009. Para isto, além da quantidade de tratores, obtida
junto à ANFAVEA13, utilizou-se a curva teórica de depreciação de tratores
estimada por Barros (1999)14 e a média de preços de dez diferentes modelos
de tratores novos no período entre 1999 e 2009 obtida junto ao Departamento
de Economia Rural (DERAL) da Secretaria da Agricultura e Abastecimento do
Estado do Paraná (SEAB/PR)15. Com essas informações, foi possível calcular
preços para os tratores novos e usados. Multiplicando-se a quantidade de
tratores com determinado tempo de uso pelo seu respectivo preço, obteve-
se os valores do estoque de tratores em reais para cada ano. Para a série de
investimentos, utilizou-se neste trabalho a variação nas vendas de tratores
novos para cada ano em valores monetários. Esse valor foi calculado com base
nas vendas de tratores no período multiplicado pelos mesmos preços médios
de tratores novos utilizados para o cálculo do estoque de capital.

Para a variável terra utilizou-se a soma da área colhida dos mesmos 18
produtos selecionados no cálculo do produto agrícola. A exemplo do produto
agrícola, os dados foram obtidos a partir do Levantamento Sistemático da Pro-
dução Agropecuária (LSPA) disponibilizado pela Pesquisa Agropecuária Mu-
nicipal (PAM)16, realizada pelo IBGE.

Outras variáveis, como consumo e produtividade, não puderam ser avali-
adas, pois não existem séries com confiabilidade suficiente ou que compreen-
dam um período suficientemente grande para a análise.

12As unidades de quantidade foram compatibilizadas com as de preços. Os produtos utiliza-
dos para o cálculo e suas respectivas unidades foram: banana (em cacho), cacau (em kg de amên-
doa), café (em kg de grão), laranja (em cento), pimenta-do-reino (em kg), algodão (em caroço),
amendoim (em kg e em casca), arroz (em kg e em casca), batata-inglesa (em kg), cana-de-açúcar
(em kg), cebola (em kg), feijão (em kg de grão), fumo (em kg de folha), mandioca (em tonelada),
milho (em kg de grão), soja (em kg de grão), tomate (em kg), e trigo (em kg de grão).

13Associação Nacional dos Fabricantes de Veículos Automotores – ANFAVEA.
14A curva de depreciação teórica, estimada por Barros (1999), demonstra que o estoque de

tratores tem depreciação anual entre 6% e 7%.
15Os dez modelos considerados no cálculo foram: Agrale 5080.4 (81 cv, 4X4) – Turbo, John

Deere 5600 e 5615 (75 cv, 4X2), John Deere 5700 e 5715 (85 cv, 4X4), Massey Ferguson MF 283
(86 cv, 4X4), Valtra 785C (75 cv, 4X4), Valtra BM85 (85 CV) (4X4), John Deere 6300 e 6415 (100
cv, 4X4), John Deere 6600 e 6615 (121 cv, 4X4), Massey Ferguson MF 299 (130 cv, 4X4), New
Holland 7630 S100 (103 cv, 4X4).

16Dados disponíveis no Sistema Automático de Recuperação – SIDRA do IBGE.
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4 Calibração do Modelo

O modelo proposto foi calibrado e não estimado. De acordo com Heutel
(2012), a estimação de modelos DSGE dependem do primeiro teorema fun-
damental do bem-estar17 , para assegurar que a alocação ótima do modelo
coincida com o resultado competitivo proveniente dos dados. O teorema é
violado caso se tenha a presença de externalidades.

A escolha dos parâmetros em modelos RBC, em geral, utiliza como fontes
básicas para esses modelos estudos com microdados, e observações relacio-
nadas ao crescimento de longo prazo. No caso brasileiro, o problema básico
se deve ao fato de não existirem muitos estudos que se valem desse tipo de
análise. De acordo com Magalhães (2005), os autores brasileiros envolvidos
com pesquisa em ciclos econômicos acabam tendo que recorrer a valores usa-
dos para a economia norte-americana, sendo esse procedimento mais comum
para o caso de parâmetros tecnológicos. Neste trabalho, alguns parâmetros fo-
ram selecionados a partir dos resultados de pesquisas existentes na literatura,
enquanto outros foram calibrados de modo que o estado estacionário deter-
minístico do modelo fosse compatível com observações da economia agrícola
brasileira.

A depreciação do capital (σ) utilizada foi de 6,75%, valor compatível com
a proposta de Barros (1999) de que a depreciação do capital anual na agricul-
tura estaria entre 6% e 7%. As Figuras A.1 e A.2 no Apêndice Apêndice A,
apresentam a análise de sensibilidade com relação a esse parâmetro, conside-
rando os modelos com terra fixa e sem restrições no uso de terras.

Bragagnolo & Barros (2013) utilizaram o valor de 1,2 para a constante nor-
malizadora (A), estimando um modelo RBC para a economia agrícola brasi-
leira com trabalho indivisível. Ellery Jr et al. (2002), por sua vez, utilizaram
um valor de 2,29 para a economia brasileira, enquanto que Kanczuk & Faria Jr
(2016) utilizaram um valor de 1,7 para a mesma variável no setor industrial.
Optou-se pela utilização de um valor de 2 para o parâmetro A, que é mais
compatível com o caso proposto de trabalho divisível18 . A sensibilidade dos
modelos com terra fixa e sem restrição de terra com relação a esse parâmetro
estão nas Figuras A.3 e A.4 no Apêndice Apêndice A.

Para o parâmetro de preferência intertemporal (β) utilizou-se o valor 0,95,
também utilizado por Bragagnolo & Barros (2013). Kanczuk & Faria Jr (2016)
utilizaram um valor próximo, de 0,98, para o setor industrial em um trabalho
com periodicidade mensal. As Figuras A.5 e A.6, apresentadas no Apêndice
Apêndice A, mostram a sensibilidade dos modelos com terra fixa e sem restri-
ções no uso de terras com relação às mudanças no valor atribuído à preferência
intertemporal.

Bragagnolo et al. (2010) estimaram uma função de produção do tipo trans-
log para a agropecuária brasileira, por meio de um modelo de fronteira es-
tocástica com dados em painel utilizando os Censos agropecuários de 1975,
1985, 1995 e 2005. Os resultados mostraram que a participação aproximada
do capital na renda (µ) foi de 0,45, do trabalho (θ) de 0,25 e da terra (1−µ−θ)
de 0,3. Esses parâmetros foram utilizados nos modelos utilizados neste es-
tudo, e as simulações de sensibilidade a alterações no valor dos parâmetros

17De acordo com McCandeless (2008), p. 45, conforme o primeiro teorema do bem-estar,
qualquer equilíbrio competitivo é, necessariamente, Pareto ótimo.

18McCandeless (2008), p. 107, argumenta que ao determinar A = 2 no modelo básico de Han-
sen, tem-se que H̃ = 1

3 ou seja, em equilíbrio, as pessoas gastam um terço do tempo trabalhando.
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nos casos de quantidade de terra fixa e sem limitação no uso de terras são
apresentados nas Figuras A.7 e A.8 no Apêndice Apêndice A.

Para o cálculo dos choques tecnológicos agrícola, foram utilizados os fato-
res de produção capital, trabalho e terra medidos por meio da função descrita
por Bragagnolo et al. (2010). Também por meio de Bragagnolo et al. (2010)
calculou-se a variação da PTF com base nas séries de dados apresentadas,
acumulando-se em seguida essas variações para obter-se a PTF em índice19.
Assim, a média dos desvios-padrão dos choques de produtividade tecnológi-
cos (σe) foram fixados em 0,05 com base nos resultados provenientes da aná-
lise dos choques tecnológicos do setor agrícola realizada por Bragagnolo et al.
(2010), e utilizada em Bragagnolo & Barros (2013). Para o parâmetro ρ foi
utilizado o valor 0,5, também de acordo com o obtido. Esse valor é idêntico
ao proposto por Bragagnolo & Barros (2013) para a economia agrícola e não
difere muito do proposto por Ellery Jr et al. (2002) para a economia brasileira
como um todo. As análises de sensibilidade para ambos os parâmetros são
apresentadas nas Figuras A.9 a A.12 no Apêndice Apêndice A.

A Tabela 3 mostra um resumo dos valores utilizados para a calibração do
modelo.

Tabela 3: Resumo dos parâmetros obtidos na literatura para a
economia agrícola brasileira

Parâmetro Valor Fonte

µ 0,45 Bragagnolo et al. (2010)
θ 0,25 Bragagnolo et al. (2010)
1− µ−θ 0,30 Bragagnolo et al. (2010)
δ 6,75% Barros (1999)
β 0,95 Bragagnolo & Barros (2013)
A 2,00 -
ρ 0,50 Choque tecnológico setorial − Bragagnolo et al. (2010)
σe 0,05 Choque tecnológico setorial − Bragagnolo et al. (2010)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por fim, a restrição relativa ao uso da terra (ωt) foi fixada arbitrariamente
em valores de 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, 60%, 70%, 80% e 90% da disponi-
bilidade para o cenário com uso irrestrito de terras. Todos esses casos foram
simulados, porém, apenas aqueles mais representativos são apresentados na
próxima seção.

5 Resultados e Discussão

Nesta seção, apresentam-se as funções de impulso resposta a choques tecno-
lógicos conforme os modelos especificados. Inicialmente, optou-se por apre-
sentar o comportamento das variáveis em relação aos choques dos modelos
para exemplificar tal comportamento. Em seguida, apresentam-se as diferen-
ças nas respostas das variáveis em relação às diversas especificações propostas
para o modelo.

Na Tabela 4, pode-se observar os desvios-padrão das variáveis para os mo-
delos propostos e para as séries usadas para comparação20. Percebe-se que

19Para maiores detalhes ver Bragagnolo & Barros (2013).
20Cabe ressaltar que as séries observadas empiricamente para o produto, trabalho, capital,
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o produto observado apresenta desvio-padrão similar ao gerado pelo modelo
com terra fixa, enquanto os modelos com restrição de 50% e sem restrição
apresentam desvio-padrão superior ao observado. A série de horas trabalha-
das observada apresenta desvio-padrão intermediário àquelas geradas pelos
modelos com terra fixa e sem restrição. As séries de capital e investimento
apresentam desvios-padrão superiores aos gerados pelos modelos. Por fim, a
terra apresenta desvio-padrão intermediário àqueles observados para as séries
geradas pelos modelos com restrição de 50% e sem restrição.

Tabela 4: Desvio-padrão de variáveis selecionadas para o modelo com
terra fixa, com restrição de 50% no uso da terra, sem restrição no uso
da terra e das séries observadas

Variável Terra fixa Restrição de 50% Sem restrição Séries observadas

Produto 0,0487 0,0654 0,0799 0,0437
Trabalho 0,0347 0,0511 0,0574 0,0409
Capital 0,0166 0,0165 0,0189 0,0542
Terra − 0,0327 0,0799 0,0462
Investimento 0,1762 0,1826 0,2091 0,3069

Fonte: Resultados da pesquisa.

As Figuras 1, 2 e 3 apresentam os resultados obtidos para as funções de
impulso resposta das variáveis dos modelos sem restrição de terras, com quan-
tidade de terra fixa, e com restrição de 50% no uso da terra em relação ao cho-
que de produtividade. As três especificações escolhidas apresentam comporta-
mento similar das variáveis do modelo econômico, havendo variação, apenas,
na magnitude das respostas.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 1: Resposta das variáveis trabalho, capital, con-
sumo, produto e terra a choques de produtividade para
o modelo com quantidade fixa de terras

terra e investimento, bem como as séries geradas pelos modelos, foram filtradas por meio do
filtro Hodrick-Prescott (HP) com parâmetro de suavização compatível com séries anuais e que os
desvios-padrão apresentados foram calculados com essas séries filtradas.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 2: Resposta das variáveis trabalho, capital, con-
sumo, produto e terra a choques de produtividade para
o modelo sem restrição de terras
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 3: Resposta das variáveis trabalho, capital, con-
sumo, produto e terra a choques de produtividade para
o modelo com restrição de 50% no uso de terras
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A resposta da quantidade de terra empregada no processo de produção
em relação a um choque de produtividade possui diferentes comportamentos
de acordo com a restrição imposta, conforme os resultados apresentados na Fi-
gura 4. No caso em que não há restrição de uso, a quantidade de terra varia em
magnitude idêntica à do produto, havendo, portanto, aumento no uso de ter-
ras idêntico ao aumento de produto. Conforme impõem-se restrições no uso,
a quantidade de terras utilizada sofre impacto proporcional a essa restrição.
Assim, por exemplo, quando uma restrição de 50% é imposta na quantidade
adicionada de novas terras, a resposta ao choque de produtividade é 50% do
impacto sobre o produto. A Figura 4 apresenta os impactos para 10%, 30%,
50%, 70% e 90% e para os casos sem restrição no uso da terra e com terra fixa.
No caso em que a quantidade de terra é fixa, os choques de produtividade não
afetam a quantidade de terras empregada.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 4: Resposta do uso da terra a choques de produti-
vidade para os modelos sem restrição à incorporação de
novas terras, com restrição de 10% a 90% no uso da terra,
e com terra fixa

A diferença entre os impactos de um choque-padrão de produtividade no
produto podem ser vistos na Figura 5. As respostas do produto aos choques
de produtividade diferem bastante à medida que se aumenta a restrição para
a conversão de novas terras para a agricultura. Os resultados demonstraram
que no primeiro período após o choque, o impacto de um aumento da pro-
dutividade no produto para o modelo sem restrição é aproximadamente 65%
maior do que para o modelo com uso de terra fixo. A resposta inicial ao cho-
que para os modelos com restrições de 30%, 50% e 70% no uso da terra tem
resposta inicial ao choque de 48%, 35% e 23%, respectivamente, superior ao
modelo com terra fixa.

Os impactos de um choque-padrão de produtividade sobre o fator trabalho
são apresentados na Figura 6. A resposta inicial ao choque para o modelo sem
restrição é 90% superior a resposta do modelo com terra fixa. Nos períodos
subsequentes, quando o choque se torna negativo, essa diferença diminui até
haver a convergência para zero ao final do período.
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Figura 5: Resposta do produto a choques de produtivi-
dade para os modelos sem restrição no uso, com restrição
de 30%, 50% e 70% no uso da terra e com terra fixa
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Figura 6: Resposta do trabalho a choques de produtivi-
dade para os modelos sem restrição no uso e com terra
fixa
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A acumulação de capital também apresentou grande diferença quando se
comparam os resultados gerados pelo modelo com quantidade de terras ir-
restrita e fixa. Um choque de produtividade padrão gera uma resposta inicial
sobre o estoque de capital 3,6 vezes maior para o modelo com disponibilidade
de terras irrestrita em relação ao modelo com restrição total no uso de ter-
ras. Essa diferença diminui nos períodos subsequentes, sendo que a menor
registrada ocorre no quarto período após o choque, quando é de cerca de 77%.
Assim, a variação do estoque de capital no período é bastante superior quando
não existem restrições ao uso de terras. Esses resultados podem ser vistos na
Figura 7.
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Figura 7: Resposta do capital a choques de produtividade
para os modelos sem restrição no uso, com restrição de
30%, 50% e 70% no uso da terra e com terra fixa

Alguns trabalhos recentes na literatura de economia agrícola como, por
exemplo, Vieira Filho (2016), Harfuch et al. (2016), e Ferreira Filho & Hor-
ridge (2014), têm mostrado que o uso intensivo de capital e novas tecnologias
estão associados ao processo de expansão da fronteira agrícola. Adicional-
mente, como mostraram Daubermann et al. (2014), a conversão de áreas de
florestas e pastagens em áreas agrícolas não tem apresentado redução de pro-
dutividade.

Os resultados de Ferreira Filho & Horridge (2014) mostram que a expan-
são em regiões de elevada produtividade tem sido poupadora de terra, o que
também foi verificado por Harfuch et al. (2016) que analisaram especifica-
mente a pecuária, mas concluíram, também, que mesmo nas regiões de fron-
teira agrícola, o processo de ocupação teve a correspondência do aumento de
produtividade.

Conforme há menos terra disponível, o crescimento do produto depende
de uma compensação relacionada à tecnologia empregada que aumente a pro-
dutividade da terra e à intensificação do uso do capital. Gasques et al. (2016)
mencionaram as técnicas de plantio direto e o desenvolvimento de cultivares
com resistência genética a pragas como exemplos de tecnologias novas para o
aumento da produtividade da agricultura. Adicionalmente, os autores obser-
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varam a redução do emprego da mão de obra e aumento do uso do capital e,
no período entre 2000 e 2014, estimaram um anual de crescimento da produ-
tividade da mão de obra de 5,32%, e da produtividade da terra de 4,7%.

O modelo RBC ajustado para a economia brasileira mostra-se aderente a
esse contexto, no sentido de mostrar que, conforme reduz a oferta disponível
de terra, consequência direta do processo de expansão da fronteira agrícola,
o crescimento do produto depende de investimentos em tecnologia que se-
jam poupadoras de terra. Nesse sentido, os resultados deste artigo reforçam a
importância dos instrumentos de política agrícola como o crédito, os investi-
mentos em ciência e tecnologia21 e, finalmente, a extensão rural (Contini et al.
2010).

6 Considerações Finais

Este artigo buscou propor modelos que permitissem avaliar os impactos da
imposição de restrições no uso da terra para finalidades agropecuárias no
contexto de ciclos econômicos reais – RBC, modelos estes inexistentes na li-
teratura até então. Para tanto, calibrou-se um modelo RBC com três fatores
de produção – capital, trabalho e terra – para a economia agrícola brasileira,
buscando-se avaliar como políticas mais ou menos restritivas sobre o uso da
terra para a finalidade agrícola poderiam afetar as variáveis do modelo econô-
mico dados os choques de produtividade existentes nesse setor.

Os resultados demonstraram que, com exceção do capital e dos investimen-
tos, as séries geradas pelos modelos propostos apresentaram desvio-padrão
compatível com as séries observadas empiricamente.

As funções de impulso resposta apresentaram comportamento compatível
com os modelos de ciclos econômicos propostos. Além disso, observou-se que
diferentes valores para a restrição do uso da terra, levam a respostas das va-
riáveis ao choque de produtividade com diferentes intensidades. Para o caso
em que não existe nenhuma restrição à incorporação de terras, a resposta do
uso da terra no modelo com relação a choques de produtividade é idêntica à
do produto. Quando a oferta de terras é fixa não existe resposta desse fator
aos choques de produtividade, conforme o esperado. Para os casos em que há
restrição, a resposta da quantidade de terra utilizada é fixada em uma parcela
da resposta do produto. Portanto, pode-se perceber que, em geral, as respos-
tas das variáveis foram mais expressivas, à medida que se impôs restrições
menores.

Apesar de a produção agrícola brasileira utilizar uma parcela pequena do
total de terras disponíveis no país, é natural que haja uma limitação à expan-
são no seu uso, devido a instrumentos legais visando a preservação de áreas
ambientais, ou limitações técnicas, como solos inapropriados para a agricul-
tura de alta produtividade. As análises recentes reforçam a importância dos
investimentos em tecnologia que produziram um elevado crescimento da pro-
dutividade agrícola nas últimas décadas. Nesse sentido, os resultados deste
trabalho fornecem informações adicionais não apenas sobre o uso da terra,
mas também sobre o produto e demais fatores de produção dado a ocorrência
de choques tecnológicos.

21Gasques et al. (2004) estimaram que o aumento de 1% nos gastos em pesquisa produzem
impacto positivo de 0,17% na produtividade total dos fatores do setor agropecuário brasileiro,
enquanto que para o crédito rural, o impacto positivo estimado é de 0,06%.
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Por fim, cabe uma observação quanto à resposta do modelo ao uso de ter-
ras. À medida que a restrição ao uso de terras aumenta, e isso está associado
ao limite da expansão da fronteira agrícola, mais investimentos são necessá-
rios para compensar a limitação da expansão desse fator. O mesmo, porém,
em menor escala, pode ser dito da resposta do trabalho a choques de produti-
vidade para os modelos propostos.
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Figura A.1: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital no modelo de terra fixa
para diferentes valores para a taxa de depreciação (δ)
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura A.2: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital nomodelo sem restrição
de terra para diferentes valores para a taxa de deprecia-
ção (δ)
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura A.3: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital no modelo de terra fixa
para diferentes valores da constante normalizadora (A)
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura A.4: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital no modelo sem restri-
ção de terra para diferentes valores da constante norma-
lizadora (A)
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Figura A.5: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital no modelo de terra fixa
para diferentes valores para a preferência intertemporal
(β)
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Figura A.6: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital nomodelo sem restrição
de terra para diferentes valores para a preferência inter-
temporal (β)
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Figura A.7: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital no modelo de terra fixa
para diferentes valores para os parâmetros da função de
produção (µ e θ)
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Figura A.8: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital no modelo sem restri-
ção de terra para diferentes valores para os parâmetros
da função de produção (µ e θ)
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Figura A.9: Sensibilidade da função impulso resposta do
produto, do trabalho e do capital no modelo de terra fixa
para diferentes valores para o parâmetro de persistência
do choque (ρ)
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Figura A.10: Sensibilidade da função impulso resposta
do produto, do trabalho e do capital no modelo sem res-
trição de terra para diferentes valores para o parâmetro
de persistência do choque (ρ)
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Figura A.11: Sensibilidade da função impulso resposta
do produto, do trabalho e do capital no modelo de terra
fixa para diferentes valores para o desvio-padrão do cho-
que (σe)
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Figura A.12: Sensibilidade da função impulso resposta
do produto, do trabalho e do capital no modelo sem
restrição de terra para diferentes valores para o desvio-
padrão do choque (σe)
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1 Introdução

Modelar a dinâmica inflacionária entre setores e regiões tem desempenhado
um papel crucial nos estudos macroeconômicos. No contexto nacional, do
ponto de vista de condução da política monetária, é fundamental investigar
a susceptibilidade da natureza dos movimentos de curto prazo da taxa de
inflação de uma dada região ser influenciada por características estruturais
idiossincráticas de outras regiões (Gerard 2012, Gali & Gertler 1999)

Uma vez que o Brasil é um país territorialmente extenso e possui dinâmi-
cas regionais diferentes, a dinâmica da inflação pode não ser necessariamente
similar entre as diferentes regiões do país. Dessa forma, as heterogeneida-
des regionais podem levar a demandas contraditórias sobre a condução da
política monetária nacional. Logo, informações sobre a existência ou não de
diferenças na dinâmica inflacionária, bem como em que medida essas dispa-
ridades surgem, são essenciais para o processo decisório dos policy makers
(Beck et al. 2009). No fim do século XX, Gali & Gertler (1999) apontavam que
a discussão sobre a natureza dos ciclos econômicos da dinâmica inflacionária
era amplamente debatida pela literatura, porém com poucas respostas empíri-
cas disponíveis, esse quadro permanece estagnado pouco mais de uma década
depois.

A teoria do ciclo real de negócios afirma que os ciclos são respostas natu-
rais e eficientes da economia a alterações no nível de produção tecnológico
disponível (Mankiw 1989); ou seja, choques permanentes. Já os Novos Keyne-
sianos enfatizam o papel dos choques nominais e de demanda nos ciclos de
negócios (Hairault & Portier 1993); sendo estes distúrbios transitórios.

De acordo com as duas escolas, podemos particionar as flutuações que afe-
tam o ciclo de negócios em choques permanentes (componente de tendência)
e choques transitórios (componente de ciclo). Mills & Holmes (1999) asso-
ciam a componente de tendência a características estruturais e institucionais,
enquanto o componente de ciclo é um fenômeno de curto prazo conectado às
séries estacionárias.

O presente estudo tem por objetivo dar ênfase à análise do comovimento
da dinâmica inflacionária entre determinadas regiões do Brasil por meio de
diferentes fases de ciclos. A motivação disso é o maior peso que os agentes
atribuem ao horizonte de curto prazo no processo decisório de condução de
política monetária, tornando a volatilidade dos ciclos um fator importante
para entender o ciclo de negócios.

Seguindo a metodologia de Vahid & Engle (1993), será investigado se a
taxa de inflação das regiões Sul, Sudeste e Nordeste do Brasil apresenta a
mesma dinâmica de curto e longo prazo por meio da decomposição das sé-
ries em componente de tendência e componente de ciclo.

A extração de tendências e ciclos comuns para as séries temporais de di-
nâmica inflacionária possibilita avaliar qual o impacto de longo prazo de um
aumento permanente na taxa de inflação de uma dada região metropolitana
sobre as demais; quais as correlações existentes entre as flutuações de curto
prazo; bem como se as tendências e ciclos individuais dos estados, causam no
sentido de Granger, as tendências e ciclos individuais das demais regiões.

A proposta de investigar o comportamento da dinâmica temporal infla-
cionária em diferentes regiões perante aos choques econômicos é justificada
pela importância da manutenção da estabilidade inflacionária para a econo-
mia brasileira. Um maior entendimento das relações entre as flutuações de
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curto prazo das taxas inflacionárias das regiões do Brasil pode contribuir para
a condução de uma política monetária mais efetiva.

Como intuito de atingir os objetivos propostos o artigo foi particionado em
cinco seções: além dessa parte introdutória, em seguida, a Seção 2 apresenta
a revisão de literatura. A Seção 3 apresenta o conjunto de técnicas economé-
tricas necessárias para o alcance do objetivo proposto. A Seção 4 se dedica à
apresentação da base de dados, bem como dos resultados obtidos, enquanto a
Seção 5 traz as considerações finais.

2 Referencial Teórico

O maior nível de comercialização entre as regiões metropolitanas do Brasil
alcançado nas últimas três décadas tornou a separação de variáveis entre com-
ponentes permanentes (tendências) e transitórios (ciclos) um tema relevante
na pesquisa econômica. Entender o comportamento das regiões perante cho-
ques comuns ou a diferença na natureza dos seus comovimentos (tendências
e ciclos comuns) é vital para a viabilidade das políticas públicas visando uma
maior integração entre os estados.

A introdução de um procedimento geral para decompor séries de tempo
que exibem homogeneidade não estacionária em componentes permanentes
e transitórios remonta ao artigo seminal de Beveridge & Nelson (1981), no
qual a metodologia foi aplicada para mensurar e datar os ciclos de negócios
da economia americana no pós-guerra.

A fim de investigar os comovimentos entre a taxa de crescimento do pro-
duto real em diferentes países, Vahid & Engle (1993) formularam o que eles
definiram como decomposição de Beveridge-Nelson-Stock-Watson para testar
a presença de ciclos comuns. Essa decomposição revisa a especificação de coin-
tegração para um quadro estrutural de séries temporais. Os autores utilizaram
os conceitos de cointegração e correlação serial para extrair, respectivamente,
tendências e ciclos comuns.

Cointegração refere-se à combinação linear que torna estacionária um con-
junto de variáveis estocásticas, podendo existir r vetores de cointegração in-
dependentes – os quais constituem o espaço de cointegração – dentro de um
conjunto de n variáveis. O número de tendências estocásticas comuns é de-
terminado pela diferença entre o número de variáveis (n) e o espaço de coin-
tegração (r). Assim, diz-se que existem n − r relações de equilíbrio de longo
prazo.

Uma proposição importante é que se existem s combinações lineares line-
armente independentes em um conjunto de n variáveis integradas de Ordem
1 − I(1) –, que são passeios aleatórios, então essas variáveis devem comparti-
lhar de n − s ciclos comuns. Assim, a evidência de Serial Correlation Common
Feature (SCCF) nas variáveis em primeira diferença implica na existência de
ciclos comuns nas séries em nível. Um quadro no qual o número de vetores de
cointegração (r) mais o número de características comuns de correlação serial
(s) são iguais ao número de variáveis (n) torna muito mais simples a extração
dos componentes de ciclo e tendência.

Gutierrez & Gomes (2009) aplicaram o método da decomposição multi-
variada Beveridge-Nelson-Stock-Watson para apurar o grau de comovimento
dos ciclos de negócios dos países membros do Mercosul, os dados utilizados
possuíam frequência anual de 1951 a 2003. O estudo confirmou a existência
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de tendências e ciclos comuns entre as economias analisadas. Adicionalmente,
identificou-se evidências de comovimentos entre dois subgrupos – Brasil e Ar-
gentina; Paraguai e Uruguai.

Para examinar a dinâmica do Produto Interno Bruto de cinco países da
América Latina, Hecq (2002) utilizou três modelos de ciclos comuns: Serial
Correlation Common Feature (SCCF), Weak Form Reduce Post Structure (WF) e
o Polynomial Serial Correlation Common Features (PSCCF). Foi encontrado que
Brasil, Argentina, México, Peru e Chile dividem comovimentos no longo e
curto prazo, sendo Argentina e Chile pró-cíclicos, enquanto Peru demonstrou-
se contra cíclico com respeito à Argentina e ao México.

Já Cerro & Pineda (2002) utilizaram a abordagem de codependência para
investigar os comovimentos no PIB Real entre onze países da América Latina1,
usando dados trimestrais para o período entre 1960 até 2000. Testes indica-
ram a existência de sete tendências comuns e quatro ciclos comuns permitindo
a decomposição entre componente cíclico e de tendência. Uma grande disper-
são entre as correlações cíclicas foi encontrada entre os países analisados, com
os países mais representativos (Brasil, México e Argentina) possuindo uma
baixa correlação de relacionamento com os outros países da América Latina.
Os autores apontaram, ainda, que os comovimentos cíclicos entre esses três
países, que enfrentaram uma maior entrada e saída de capital, foram relativa-
mente pequenos.

Já a decomposição de Beveridge & Nelson (1981) e de Gonzalo & Granger
(1995) foram ambas examinadas em Carlino & Sill (2001). Com dados trimes-
trais sobre a renda per capita das sete regiões principais dos Estados Unidos2

para o período de 1956 até 1995, o artigo apurou a dinâmica da tendência e
do ciclo nessas regiões. Os autores apontaram que apesar de ambas as técni-
cas de decomposição possuir resultados semelhantes, em geral o fator comum
baseado na decomposição de Gonzalo-Granger é tal que o componente perma-
nente da decomposição, embora sendo um processo I(1), não é representável
como um passeio aleatório multivariado.

Os resultados demonstraram que as sete regiões compartilham de ciclos
e tendências comuns, e revelaram, também, a existência de uma considerável
diferença na volatilidade dos ciclos entre as regiões, sendo o componente ciclo
na região mais volátil (Sudeste) quase cinco vezes maior do que na região me-
nos volátil (Extremo Oeste). Por fim, a análise da decomposição da variância
apontou que o componente cíclico faz uma grande contribuição à previsão da
variância da renda.

Muitos estudos centraram atenção na análise das flutuações em variáveis
macroeconômicas – produto real, investimento e consumo – no período pós-
guerra nos EUA. Para alcançar tal objetivo diversas metodologias foram uti-
lizadas, como o filtro de Hodrick-Prescott, o filtro band-pass e o método de
extração de tendências e ciclos comuns, elaborado por Vahid & Engle (1993).

Hodrick & Prescott (1981) computaram o componente cíclico por meio de
um procedimento de filtragem que extrai a tendência estocástica que varia su-
avemente ao longo do tempo. Um dos resultados encontrados foi um alto grau
de variabilidade dos componentes agregados da demanda: os ciclos do inves-
timento variam três vezes mais do que os ciclos do produto, enquanto esse

1Os países latinos americanos da amostra são Argentina, Bolívia, Brasil, Chile, Colômbia,
Equador, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.

2As principais regiões dos Estados Unidos da amostra são Extremo Oeste, Grande Lagos, Meio
Leste, Nova Inglaterra, Planícies, Sudeste e Sudoeste.
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último oscila duas vezes mais do que os ciclos do consumo. Uma das críticas
tecidas ao filtro Hodrick-Prescott (HP) é a exigência, a priori, da determinação
do parâmetro de suavidade do componente tendencial.

Já Baxter & King (1999) desenvolveram uma aproximação ótima do filtro
band-pass, o filtro é construído por meio de médias móveis de modo a isolar
componentes periódicos de uma série de tempo que se encontram em uma
determinada banda de frequência intermediária (ciclos), de forma a eliminar
componentes de baixa frequência (tendência), assim como componentes de
frequência muita alta (ruído). Os autores compararam uma série de méto-
dos3, e por fim se apurou que apesar do filtro HP ser em alguns casos uma
aproximação razoável de um filtro ideal de ciclos de negócios, a aproximação
ótima do filtro band-pass desenvolvida se mostrou mais flexível e de mais fácil
implementação, produzindo uma melhor aproximação de um filtro ideal.

Issler & Vahid (2001) utilizaram o método supracitado de Vahid & Engle
(1993) para averiguar se o produto per capita, consumo e investimento nos
EUA compartilham ciclos comuns. Os resultados foram robustos à existência
de ciclos comuns entre as variáveis. Adicionalmente, choques transitórios se
mostraram fatores importantes para explicar a variação do produto e do inves-
timento. Os autores concluíram que testes para a existência de ciclos comuns
devem preceder estimações econométricas sempre que a presença da restrição
de comovimentos de curto prazo entre as variáveis agregadas for provável. O
ato de ignorar a existência de ciclos comuns leva a diferenças não triviais na
importância relativa dos ciclos econômicos na análise do comportamento de
variáveis agregadas.

Em uma linha metodológica semelhante à aplicada no presente trabalho,
Manopimoke (2012) investigou o grau de importância do relacionamento com
fatores externos da China e EUA na dinâmica dos preços experimentados em
Hong Kong, por meio da técnica econométrica de componentes não observa-
dos. Utilizando dados trimestrais para o período entre 1986 até 2010, o au-
tor foi capaz de capturar relações significativas entre a taxa de inflação de
Hong Kong e distúrbios permanentes externos oriundos da China e EUA, com
choques permanentes nos preços da China sendo importantes para explicar
movimentos permanentes na tendência inflacionária de Hong Kong.

Por fim, Shaoping & Xiaotao (2014) analisaram a hipótese de codependên-
cia entre os ciclos da inflação, dos índices de preços agrícolas e da condução
da política monetária, por meio do agregado monetário M2, para a China. O
artigo realizou a decomposição univariada de Beveridge-Nelson para exami-
nar e decompor os ciclos codependentes das variáveis investigadas. Dentre
os principais resultados foi verificado que os ciclos dos preços agrícolas pre-
cedem temporalmente a dinâmica de curto prazo da taxa de inflação. Outro
fato digno de destaque é a forte codependência encontrada entre o ciclo infla-
cionário e o ciclo de política monetária, o que confirma a eficácia da estratégia
de arrocho monetário comomeio de contenção da taxa de inflação chinesa. Os
dois resultados supracitados indicam que a aplicação de uma política mode-
rada de expansão monetária, no intuito de promover crescimento econômico
sustentável, deve ser condicionada a estabilidade dos níveis de preços agríco-
las.

3Os autores utilizaram os seguintes métodos de filtragem: filtro first difference, filtro Hodrick-
Prescott e filtro high-pass.
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3 Modelo Econométrico 

3.1 Teste de Raiz Unitária

Em relação aos testes de estacionariedade empregados no presente trabalho,
são utilizados os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o método pro-
posto por Elliott et al. (1992), para verificar se as séries que compõem o mo-
delo são estacionárias. Contudo, devido à provável existência de quebra na
tendência observada nos dados, faz-se uso de dois testes adicionais para veri-
ficar a ocorrência de raiz unitária com quebra estrutural. Os testes aplicados
para verificar a existência de raiz unitária com quebra estrutural, são os tes-
tes propostos por Zivot & Andrews (1992) e uma modificação do teste ADF
permitindo uma única quebra estrutural, formulado a partir dos trabalhos de
Perron (1989), Perron & Vogelsang (1992), Vogelsang & Perron (1998) e Baner-
jee et al. (1992).

3.2 Modelo Econométrico

Para avaliar a hipótese de que as taxas de inflação das principais regiões me-
tropolitanas do Brasil possuem relações de equilíbrio tanto no longo quanto
no curto prazo, o presente estudo seguirá a abordagem de decomposição mul-
tivariada de Beveridge-Nelson-Stock-Watson (BNSW) apresentada em Vahid
& Engle (1993).

A decomposição BNSW testa a existência de dinâmicas comuns de longo
e curto prazo sobre um modelo VAR estimado. Inicialmente, considere que
as taxas de inflação das n regiões metropolitanas sejam representados por um
Vetor Auto Regressivo (VAR) de ordem finita p.

Yt = ϕ1Yt−1 +ϕ2Yt−2 + . . .+ϕpYt−p + εt (1)

em que Yt representa um vetor de n séries integradas de primeira Or-
dem, I(1), ϕi , i = 1,2, . . . ,p são matrizes de dimensão nxne εt ∼ Normal(0,Ω),
E(εt ) = 0 e E(εtετ) = {Ω,set = τe0nxn,set , τ}; em que Ω é não singular. Dessa
forma, o Modelo (1) pode ser escrito de forma equivalente como:

Π(Lt)Yt = εt (2)

em que Π(Lt) = In −
∑p
i=1ϕiL

i , e L representa o operador defasagem. Note
que se L = 1, então Π(1) = In −

∑p
i=1ϕi .

3.3 Restrições de Longo Prazo – Cointegração

Assuma as seguintes hipóteses:
Proposição 1: A matriz Π(.) satisfaz:
1) Posto (Π(1)) = r, 0 < r < n, tal que Π(1) pode ser expresso como Π(1) =

−αβ′ , em que α e β são matrizes (nxr) com posto cheio r.
2) A equação característica |Π(L)| = 0 possui n − r raízes iguais a 1 e todas

as outras fora do círculo unitário.
A hipótese 1 implica que Yt é uma série cointegrada de Ordem (1,1). Os

elementos de α representam os coeficientes de ajuste de velocidade ao equi-
líbrio de longo prazo e β o espaço de cointegração. Decompondo a matriz
polinomial Π(L) = Π(1)L +Π

∗(L)△, em que △ = (1 − L) denota o operador de
diferença, pode-se obter um modelo de vetor de correção de erros (VEC):



Tendências e Ciclos Comuns entre as Inflações das Regiões Metropolitanas do 
Brasil   375

∆Yt = αβ
′Yt−1 +

p∑

i=1

Γj∆Yt−j + εt (3)

em que, αβ′ = −Π(1), Γj = −
∑p
k=j+1θk (j = 1,2, . . . ,p − 1) e Γ0 = In.

Assim como na análise dos testes de raiz unitária, a não incorporação de
quebras estruturais à abordagem de cointegração tende a enviesar os resulta-
dos encontrados, de forma a não rejeitar a hipótese nula de inexistência de
cointegração, quando a teoria prediz que a mesma deve existir. Portanto, será
aplicado o teste desenvolvido por Johansen et al. (2000), no qual a distribuição
assintótica difere do usual “teste do traço” de Johansen (1988) por utilizar va-
riáveis dummies que identificam quebras estruturais na tendência dos vetores
cointegrantes. Assim, o teste de Johansen et al. (2000) fornece informações
que permitem calcular os valores críticos de forma mais adequada (Giles &
Godwin 2012).

3.4 Restrições de Curto Prazo – Característica de Correlação Serial
Comum

O modelo VAR(p) pode possuir restrições de curto prazo conforme demons-
trado por Vahid & Engle (1993).

Definição 1: A Equação (4) apresentará característica de correlação serial
comum (SCCF) se existir uma matriz checkbeta′nxs de posto s, representando
o espaço de cocaracterização, tal que β̃′ △ Yt = β̃′εt , em que β̃′εt é um vetor
de dimensão s que é uma inovação em relação a toda informação anterior ao
período t.

Consequentemente existirão restrições de características de correlação se-
rial comum se as seguintes condições forem satisfeitas:

Proposição 2: (̃β)′Γ = 0sxn ∀i = 1, . . . ,p − 1
Proposição 3: (̃α)′β (̃α)′ = 0sxn (4)

3.5 Decomposição Tendência-Ciclo

A decomposição tendência-ciclo BNSW pode ser introduzido por meio da re-
presentação de Wold do vetor estacionário ∆Yt dado por:

∆Yt = C(L)εt (5)

em que C(L) =
∑∞
i=0CiL

i é uma matriz polinomial no operador defasagem,
C0 = In e

∑∞
i=0 i |Ci | <∞. Usando a seguinte fatoração polinomial C(L) = C(1) +

∆C∗(L), é possível decompor ∆Yt como:

∆Yt = C(1)εt +∆C∗(L)εt (6)

em que C∗i =
∑∞
j>i(−Cj ), i ≥ 0, e C∗0 = In−C(1). Ignorando os valores iniciais

Y0 e integrando ambos os lados de (5), obtêm-se:

Yt = C(1)
T∑

j=1

εt +C
∗(L)εt = Tt +Ct (7)
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A Equação (7) representa a decomposição BNSW em que Yt é decomposto
em ın processos de passeio aleatório – tendências estocásticas – e ın proces-
sos estacionários – ciclos. Assim, Tt = C(1)

∑T
j=1 εt e Ct = C

∗(L)εt representam
o componente de tendência e ciclo, respectivamente. Se as restrições de longo
prazo forem verificadas, então os r vetores de cointegração eliminam o com-
ponente de tendência estocástica o que implica que β′C(1) = 0.

Desse modo C(1) tem dimensão n − r, o que implica na existência de n − r
tendências comuns. Analogamente, sob as restrições de curto prazo, existem
s vetores de cocaracterização que eliminam os ciclos, (̃β)′C∗(L) = 0, e C∗(L)
possui dimensão n− s, o qual é o número de ciclos comuns.

Uma vez que os vetores de cointegração e cocaracterização são linearmente
independentes (Vahid & Engle 1993) o número de vetores de cointegração adi-
cionado ao de vetores de cocaracterização deve ser menor ou igual ao número
de variáveis – r + s ≤ n.

Para obter as tendências comuns basta pré-multiplicar a Equação (7) por
(̃β)′ , de tal forma:

β̃′Yt = β̃
′C(1)

T∑

j=1

εt = β̃
′Tt (8)

Essa combinação linear não contem ciclos porque os vetores cocaracterísti-
cos os eliminam. Da mesma forma, para obter os ciclos comuns é necessário e
suficiente pré-multiplicar a Equação (7) por β′ :

β′Yt = β
′C(1)C∗(L)εt = β

′Ct (9)

Essa combinação linear não contem componentes de tendência, porque
as mesmas são eliminadas pelos vetores de cointegração. Um caso especial
emerge quando r + s = n. Nesse caso, é extremamente simples estimar os com-
ponentes de tendência e ciclo de Yt . Uma vez que β̃′ e β′ são matrizes linear-
mente independentes, pode-se construir umamatriz A, tal que Anxn = (β̃′ ,β′)′

possui posto completo, sendo inversível. Note que a matriz inversa pode ser
particionada como A−1 = β̃−,β− e os componentes de tendência e ciclo podem
ser obtidos como a seguir:

Yt = A
−1AYt = β̃

−(β̃′Yt) + β
−(β′Yt) = Tt +Ct (10)

em que Tt = β̃−(β̃′Yt) e Ct = β−(β′Yt). Portanto, tendência e ciclo são com-
binações lineares de Yt . Note que Tt é gerado por uma combinação linear
de Yt usando os vetores cocaracterísticos, contendo o componente de longo
prazo (visto que β̃′Yt é um componente que segue um passeio aleatório). Por
outro lado, Ct é gerado por uma combinação linear de Yt usando os vetores
de cointegração, contendo o componente de curto prazo (porque β′Yt é I(0) e
serialmente correlacionado).

3.6 Teste de Ciclos Comuns

A existência de ciclos comuns será testada a partir do procedimento de correla-
ções canônicas delineado por Vahid & Engle (1993). Conforme Roache (2008),
o objetivo do teste é encontrar combinações lineares que removam correlações
baseadas em um conjunto de valores do passado. Sendo essas combinações li-
neares definidas como vetores cocaracterísticos.
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O primeiro passo é estimar o VEC para descobrir os termos de correção
erro da série, ou seja, para conhecer as relações de longo prazo. Retomando a
Equação (4):

∆Yt = αβ
′Yt−1 +

p∑

i=1

Γj △Yt−j + εt (11)

Definindo ρt como um vetor de dimensão (nx1) obtido como combinação
linear do vetor δYt e ηt como o vetor de dimensão((np + r) x1) obtido como
combinação linear das defasagens de δYt e dos termos de correção de erro
(xt).

pt = A
′
∆Yt

ηt = B
′[∆Yt . . .∆Yt−p+1αYt−1] (12)

As matrizes Anxn e Bnx(np+r) são escolhidas de modo que quatro condições
sejam satisfeitas. As duas primeiras afirmam que os elementos de ρt e ηt pos-
suem variância unitária. A terceira condição assegura que o i-ésimo elemento
de ρt seja não correlacionado com o j-ésimo elemento de ηt , e a condição final
condiciona a ordenação dos elementos de ρt e ηt de modo que:

1 ≥ λ1 ≥ . . . ≥ λn ≥ 0 (13)

As correlações canônicas e os valores de A e B podem ser calculados a par-
tir da matriz de covariância de ∆Yt e xt por meio dos autovalores e autovetores.
O teste estatístico é análogo ao teste do traço do procedimento de Johansen
(1988), com a hipótese nula sendo que o espaço cocaracterístico é pelo menos
de dimensão s, é calculado como:

C(p,s) = −(T − p − 1)
s∑

i=1

log(1−λ2i ) (14)

em que λ2i são as menores s correlações canônicas elevadas ao quadrado.
Sob a hipótese nula C(p,s) segue uma distribuição χ2 com s(np + r) − s(n − s)
graus de liberdade, em que n é a dimensão do sistema.

4 Estimação Empírica e Base de Dados

4.1 Base de Dados

Diante do objetivo proposto, o presente estudo faz uso do Índice Nacional de
Preços ao Consumidor Amplo – IPCA – disponibilizado pelo Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatística (IBGE). O IPCA é calculado de forma contínua
e sistemática para as regiões metropolitanas de Belém, Belo Horizonte, Cu-
ritiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e São Paulo.
Logo a pesquisa abrange um número restrito de regiões do Brasil.

Frente a essa limitação, sugere-se aqui analisar a presença de tendências
e ciclos comuns para as regiões metropolitanas pesquisadas do Sul, Sudeste e
Nordeste:
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Tabela 1: Descrição das regiões metropolitanas contempladas
na pesquisa

Região Metropolitana Código Estado Região do Brasil

Belo Horizonte BH Minas Gerais Sudeste
Curitiba CUR Paraná Sul
Fortaleza FOR Ceará Nordeste
Porto Alegre POA Rio Grande do Sul Sul
Recife REC Pernambuco Nordeste
Rio de Janeiro RJ Rio de Janeiro Sudeste
Salvador SAL Bahia Nordeste
São Paulo SP São Paulo Sudeste

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados, em formato de variação percentual mensal, são homogêneos no
que se refere ao período amostral abrangido, sendo janeiro de 1980 a data ini-
cial da pesquisa. No intuito de evitar a época de forte instabilidade econômica
a nível nacional, o presente estudo fez a opção de utilizar somente as obser-
vações amostrais para o período pós Plano Real, compreendendo o período
de outubro de 1995 até dezembro de 2014, abrangendo uma amostra de 232
observações para cada variável de interesse.

Cabe destacar, adicionalmente, que as séries históricas analisadas foram
construídas em termos de variações acumuladas em 12 meses. A utilização de
tal métrica justifica-se por dois motivos distintos: primeiro pelo fato de que o
sistema de metas de inflação utilizadas pelo Governo Federal é acompanhado
em termos anuais; e por fim, a métrica ajusta a sazonalidade naturalmente,
não sendo necessário, portanto, a aplicação de filtros de ajuste sazonal, os
quais tendem a afetar os resultados da decomposição de tendências e ciclos
comuns – para detalhes adicionais vide Hecq (2002).

A Figura 1 reporta a trajetória temporal das oito séries durante o período
estudado, em termos de variação acumulada. Por meio da inspeção visual
observa-se uma grande proximidade na trajetória de todas as séries. Anali-
sando a trajetória comum das regiões metropolitanas é possível notar uma
tendência de forte queda na variação anual acumulada do índice de preços
até o final de 1998. A partir de 1998 há um movimento inverso na trajetória,
com tendência de crescimento moderado da taxa de inflação até meados de
1999, e uma posterior estabilidade até o final de 2002.

Já no período entre o último trimestre de 2002 ao trimestre inicial de 2004
é nítida a presença de um comportamento atípico na evolução das oito séries,
com um crescimento repentino e uma posterior queda acentuada na taxa de
variação anual acumulada de inflação, voltando a um nível similar do período
anterior ao final de 2002.

Deste período em diante verifica-se a presença de movimentos oscilatórios
em torno da média na taxa de inflação, denotando um período de estabilidade
no índice, mesmo frente ao período de crise internacional instaurada a partir
de setembro de 2008, reflexo da política monetária para contenção da inflação,
como a elevação da taxa de juros.

A Tabela 2 reproduz algumas das principais estatísticas descritivas conso-
antes as variáveis analisadas. Ao longo do período amostral todas as regiões
metropolitanas experimentaram taxas médias de inflação anualizadas seme-
lhantes. O Rio de Janeiro possui a maior taxa média com 7,45% enquanto
Fortaleza possui a menor taxa com 6,85%.
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28

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Belo Horizonte Curitiba Fortaleza Porto Alegre

Recife Rio de Janeiro Salvador S o Pauloã

Obs: Taxa de variação acumulada anualmente, durante o período de outubro de
1995 até dezembro de 2014, totalizando 232 observações. Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 1: Trajetória temporal da taxa de inflação

Tabela 2: Estatísticas descritivas das taxas de inflação das regiões metropo-
litanas

Métrica BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

Média 7,45% 7,09% 6,85% 7,16% 7,25% 7,58% 7,00% 6,86%
Máximo 25,87% 24,66% 23,33% 24,23% 26,66% 24,79% 25,32% 26,89%
Mínimo 1,26% 0,78% 2,05% 1,92% 2,03% 1,66% 1,89% 0,74%
Desvio Padrão 4,26% 3,93% 3,86% 4,04% 4,24% 4,10% 4,26% 4,46%
Assimetria 2,30 1,91 2,01 2,04 2,21 2,12 2,15 2,26
Curtose 8,51 7,69 7,13 7,80 8,05 7,73 7,34 8,65

Estatísticas obtidas a partir das séries mensais que compõem o acervo do Índice de Preços
ao Consumidor Amplo (IPCA) durante o período de novembro de 1995 até dezembro de
2014.
Fonte: IBGE.

O índice de São Paulo é robustamente mais volátil, possuindo a taxa má-
xima de inflação mais alta, 26,89%, além da menor taxa mínima de variação
acumulada de inflação, 0,74%. Consoante às outras métricas, os índices de
assimetria apontam na mesma direção e todas as variáveis estudadas são lep-
tocúrticas; ou seja, as distribuições apresentam uma curva de frequência mais
fechada que a normal.

4.2 Testes de Estacionariedade

Inicialmente foram feitos, em caráter preliminar, testes de raiz unitária das
quais as estatísticas não levam em conta a presença de quebra estrutural. Con-
forme pode ser notado na Tabela 3, os resultados apontam para a presença de
não estacionariedade em todas as séries em nível. Duas exceções, porém, ocor-
rem de acordo com o teste ADF, com as séries de Recife e São Paulo sendo
consideradas estacionárias em nível a um nível de 5% de significância.
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Uma das condições necessárias para que a decomposição em tendências
e ciclos sugerida por Vahid & Engle (1993) seja válida é que todas as séries
sejam integradas de Ordem 1. Com base em ambos os testes propostos os
oito índices apresentam natureza estacionária em 1ª diferença. Portanto, a
presença de não estacionariedade em nível sugere a existência de tendência
estocástica.

Porém, como já fora discutido na Seção 4.1, as séries experimentaram mo-
mentos de mudança repentina de comportamento durante o período final de
2002 até o primeiro trimestre de 2004; esse comportamento indica a prová-
vel presença de quebras estruturais na trajetória temporal das variáveis es-
tudadas. Portanto, para que os resultados dos testes de raiz unitária sejam
robustos a presença de mudanças repentinas de comportamento é necessário
utilizar métricas que adicionem uma dummy para captar o efeito de quebras
estruturais nos testes de raiz unitária.

Ao incorporar a presença endógena de quebra estrutural nos testes de es-
tacionariedade, todas as séries – a exceção de Curitiba a um nível de 5%, se-
gundo o teste de Zivot & Andrews (1992) – se apresentaram não estacionárias
em nível, mas estacionárias em 1ª diferença. Logo, os resultados indicam que
a taxa de variação acumulada anualmente de inflação das oito regiões metro-
politanas estudadas seguem um processo integrado de 1ª ordem.

4.3 Teste de Cointegração

Conforme os resultados encontrados na Seção 4.2, as séries apresentam a pre-
sença de quebra estrutural e uma tendência estocástica, sendo integradas de
Ordem 1. Visando lidar com a presença de quebra estrutural nas séries, foi im-
plementado o teste de Chow, cujo tem por objetivo testar a igualdade de um
conjunto de coeficientes entre duas regressões a partir da estatística F, para
testar a hipótese nula de quebra estrutural no período de outubro de 2003 –
um ano após a eleição do Presidente Luis Inácio Lula da Silva. A estatística
de Chow não rejeita a hipótese nula de mudança estrutural no período de ou-
tubro de 2003 nas estimativas, havendo instabilidade no modelo no período
anterior a essa data e estabilidade logo após.

A partir daí é possível estimar as relações de equilíbrio de longo prazo
entre as variáveis por meio do teste de cointegração multivariado de Johan-
sen et al. (2000), o qual incorpora uma dummy associada a quebra estrutural
identificada em outubro de 2003 na determinação de seus valores críticos, a
especificação considera também intercepto e tendência restrita no nível.

Inicialmente, a ordem de defasagem foi definida de acordo com o crité-
rio de informação de Schwarz, cujo indicou uma defasagem4. No entanto,
observou-se a presença de correlação serial nos resíduos do VAR estimado.
Athanasopoulos et al. (2011) enfatizam que osmodelos tradicionais de seleção
de defasagens tendem a subestimar o verdadeiro número de defasagens em
modelos VAR na presença de restrições de longo e curto prazo. Diante disso,
reestimou-se o modelo utilizando doze lags (ordem selecionada pelo critério
de Akaike), os testes de especificação realizados sobre os resíduos estimados
indicaram ausência de correlação serial, o que assegura a adequabilidade do
modelo escolhido.

4Os resultados dos critérios de informação e dos testes de correlação serial encontram-se em
anexo.
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Tabela 3: Testes de estacionariedade não incorporando quebra estrutural

BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

ADF (b)
(H0: Série com raiz unitária) Teste em Nível − 3.33∗

(0,06)
− 2,85
(0,18)

−2,84
(0,18)

− 2,92
(0,16)

− 3,52∗∗
(0,05)

−2,81
(0,19)

− 2,94
(0,15)

−3,46∗∗
(0,05)

Teste na 1ª Diferença −4,84∗∗∗
(0,00)

− 4,48∗∗∗
(0,00)

−4,80∗∗∗
(0,00)

− 4,85∗∗∗
(0,00)

− 4,14∗∗∗
(0,00)

−5,04∗∗∗
(0,00)

− 4,76∗∗∗
(0,00)

−4,75∗∗∗
(0,00)

Elliott et al. (1996) (c)
(H0: Série com raiz unitária) Teste em Nível 27,65 40,60 24,92 26,04 17,25 41,10 19,02 43,28

Teste na 1ª Diferença 1,51∗∗∗ 1,06∗∗∗ 0,01∗∗∗ 0,00∗∗∗ 2,19∗∗∗ 0,18∗∗∗ 0,42∗∗∗ 0,08∗∗∗

Teste de estacionariedade aplicado às séries mensais acumuladas a taxa anual para as regiões metropolitanas do Brasil durante o período de
outubro de 1995 até dezembro de 2014. Todos os testes foram feitos levando em conta a presença de um intercepto e uma tendência. Fonte:
IBGE. (b) Estatística t reportada com o respectivo p-valor entre parênteses. Escolha de defasagens, segundo o critério de Akaike. (c)
Estatística P reportada. Escolha de defasagens, segundo o critério de Akaike. ∗Rejeição da hipótese nula a 10%. ∗∗Rejeição da hipótese nula a
5%. ∗∗∗Rejeição da hipótese nula a 1%.
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Tabela 4: Testes de estacionariedade incorporando quebra estrutural

BH CUR FOR POA REC RJ SAL

Zivot-Andrews (1992) (b)
(H0: Série com raiz unitária) Teste em Nível −4,38 −4,98∗∗ −4,44 −4,62∗ −4,68∗ −4,85∗ −3,93

Teste na 1ª Diferença −5,11∗∗ −5,58∗∗∗ −5,86∗∗∗ −5,61∗∗∗ −5,07∗∗ −6,01∗∗∗ −5,74∗∗∗
Unit root
with break test (1996) (c)
(H0: Série com raiz unitária) Teste em Nível −3,95

(0,17)
−3,66
(0,30)

−3,44
(0,42)

−3,76
(0,25)

−4,46∗∗
(0,05)

−3,80
(0,23)

−3,68
(0,29)

Teste na 1ª Diferença −5,34∗∗∗
(0,00)

−4,99∗∗∗
(0,00)

−5,48∗∗∗
(0,00)

−5,36∗∗∗
(0,00)

−5,58∗∗∗
(0,00)

−5,83∗∗∗
(0,00)

−5,38∗∗∗
(0,00)

Teste de estacionariedade incorporando quebras estruturais endógenas aplicadas as séries mensais acumuladas a taxa anual para as
regiões metropolitanas do Brasil durante o período de novembro de 1995 até dezembro de 2014. Todos os testes foram feitos levando em
conta a presença de um intercepto e uma tendência. Fonte: IBGE. (b) Estatística t reportada. Escolha de defasagens, segundo o critério de
Schwarz, com limitação máxima de 12 defasagens. (c) Estatística t reportada com o respectivo p-valor entre parênteses. Escolha de
defasagens, segundo o critério de Akaike. ∗Rejeição da hipótese nula a 10%. ∗∗Rejeição da hipótese nula a 5%. ∗∗∗Rejeição da hipótese nula
a 1%.
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Tabela 5: Teste de cointegração de Johansen et. al(2000)

Nº de Vetores Estatística do Traço Valores Críticos a 5% p-valor

r = 0 483,95 195,21 0,0000
r ≤ 1 306,94 151,78 0,0000
r ≤ 2 216,03 118,77 0,0000
r ≤ 3 154,66 89,66 0,0000
r ≤ 4 97,64 64,46 0,0000
r ≤ 5 60,80 43,19 0,0010
r ≤ 6 28,65 25,72 0,0452
r ≤ 7 8,93 12,02 0,2774

Teste de cointegração aplicado às séries mensais acumuladas a taxa anual
para as regiões metropolitanas do Brasil durante o período de outubro de
1995 até dezembro de 2014. O teste inclui uma dummy referente à
quebra estrutural na data de 2003-2009 e utiliza uma defasagem de
acordo com critério de Schwarz, considerando-se a presença de
intercepto e tendência. Os valores críticos foram obtidos de acordo em
Johansen et. al(2000).

O resultado do teste do traço de Johansen et al. (2000) – Tabela 5 – aponta
a presença de sete vetores cointegrantes, a um nível de 5% de significância.
Consequentemente existem uma única relação de equilíbrio de longo prazo
comum entre as séries (visto que o número de tendências comuns é dado pela
diferença entre o número de variáveis (n = 8) e o espaço de cointegração (r =
7)) e no máximo sete ciclos comuns.

Assim, a dinâmica temporal da taxa de inflação das séries analisadas é
determinada por um componente agregado comum e por características indi-
viduais presentes em cada região metropolitana.

Adicionalmente, o procedimento de Johansen et al. (2000) permite nor-
malizar o vetor de cointegração, possibilitando, assim, identificar as relações
econômicas das séries em termos de elasticidade. A normalização foi feita de
tal forma que as r primeiras séries no vetor xt formam uma matriz identidade.

Tabela 6: Vetor de cointegração normalizado

BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,869
0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,947
0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,952
0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 -0,718
0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 -0,779
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 -0,850
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 -1,159

Vetor de cointegração aplicado as séries mensais acumuladas à taxa anual
para as regiões metropolitanas do Brasil durante o período de outubro de
1995 até dezembro de 2014. O VEC foi estimado levando em conta a
presença de intercepto e tendência, e utiliza doze lags de acordo com o
critério de Akaike.

Em termos econômicos, as elasticidades de longo prazo estimadas apresen-
taram-se aproximadamente unitárias, o que indica forte similaridade no com-
portamento das inflações regionais frente a choques permanentes no sistema.
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4.4 Teste de Ciclos Comuns

Uma vez confirmada a hipótese de cointegração, o passo seguinte é analisar a
existência de ciclos comuns. Seguindo a metodologia de Vahid & Engle (1993)
exposta na Seção 3.5, o número de vetores de cointegração mais o número
de vetores de cocaracterização não podem exceder o número de variáveis no
sistema (r + s ≤ n). Visto que existem sete vetores de cointegração (r = 7) entre
as oito regiões metropolitanas (n = 8), deve existir, então, no máximo um vetor
de cocaracterização (s ≤ 1), o que implica na ocorrência de sete ciclos comuns.

Utilizando o teste desenvolvido por Warne (2008), que seleciona automati-
camente o número máximo de ciclos, foi verificado que a hipótese da existên-
cia de sete ciclos comuns não pode ser rejeitada, a um nível de significância
de 5%, e consequentemente é confirmada a presença de um vetor de cocarac-
terização na amostra.

Tabela 7: Teste de ciclos comuns

Nº de Ciclos Estatística LR Graus de Liberdade p-valor

7,0000 8,1792 8,0000 0,4162

Fonte: Elaborado pelos autores. A ordem de defasagem
selecionada para estimação do VEC e por consequência, do teste
de ciclos comuns, segue o critério de Akaike. A escolha desse
critério se deu porque o teste só pode ser realizado em um VEC
de ordem igual ou superior a dois.

A existência de um vetor de cocaracterização e sete vetores de cointegra-
ção entre as séries implica que a matriz A = [α̃′α′] possui posto pleno, logo é
possível obter as tendências e ciclos individuais por meio da partição da ma-
triz A, assim como encontrar os ciclos comuns pela combinação dos vetores
de cointegração e das variáveis do sistema (α′Yt = α′Ct).

4.5 Tendências Comuns

De acordo com o que foi discutido anteriormente, o fato da matriz A = [α̃′α′]
possuir posto pleno nos permite utilizar a condição especial verificada na
Equação (10). A partir daí pode-se estimar as tendências individuais, α̃ −
(α̃′Yt), bem como a n− r = 8− 7 = 1 tendência comum, α̃′Yt .

A tendência comum #1 corrobora a hipótese de estabilidade na evolução
temporal do índice de inflação para o período pós 2004, com a taxa de inflação
oscilando em torno de uma média. A série apresentou picos negativos e po-
sitivos na taxa de variação acumulada anual de inflação no segundo semestre
de 1998 e 2002, respectivamente.

Observando a Figura 3 observa-se que todas as tendências individuais
apresentam trajetórias semelhantes, havendo um comportamento médio, com
as regiões metropolitanas do Nordeste apresentando patamares superiores du-
rante o período da crise de confiança, enquanto as regiões metropolitanas do
sudeste destacam-se superiormente no período de relativa estabilização pós
2004. Cabe destacar também, que as tendências individuais apresentaram
um menor nível de taxa de inflação no período final de 2006, época também
observada pela tendência comum.

A trajetória semelhante entre os movimentos das tendências individuais é
corroborada pelos elevados índices de correlação positiva entre as regiões me-
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Figura 2: Tendência comum
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Figura 3: Tendências individuais
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tropolitanas – todos os índices de correlação são superiores a 0,99. A tendên-
cia comum também apresenta nível de correlação positiva com as tendências
individuais, observando-se um nível médio de correlação superior à 0,90.

4.6 Ciclos Comuns

Feita a análise de comovimentos de longo prazo, a próxima etapa do pre-
sente trabalho será extrair os sete ciclos comuns (n − s = 8 − 1 = 7) a partir
de α′Yt = α′Ct , e os componentes de ciclos individuais de cada região me-
tropolitana por meio da equação α−(α′Yt) nas Figuras 4, 5 e A.1. Cabe fazer
uma ressalva que, devido à delimitação de espaço, somente os ciclos comuns
#1 e #7 serão representados aqui pelo fato de ambos terem sido os únicos a
possuírem valores relevantes de correlação com os ciclos individuais.

Assim como na análise das tendências das regiões metropolitanas, os ci-
clos individuais possuem um padrão temporal similar. Já os ciclos comuns
apresentaram uma dinâmica temporal menos volátil do que os ciclos indivi-
duais, com destaque para o ciclo comum #1, o qual apresentou desvio padrão
de 0,190. Analisando os valores extremos destaca-se a região metropolitana
de São Paulo, com o segundo maior valor máximo da amostra (1,148) e o va-
lor mínimo mais acentuado (−1,618) bem como o maior nível de volatilidade
(0,504).

É possível visualizar maiores detalhes desses componentes cíclicos ao uti-
lizar a análise de correlação cruzada de forma a avaliar a relação mútua entre
as variáveis.

De acordo com a Tabela 9 o ciclo comum #1 se relaciona de forma negativa
com os ciclos de Curitiba e São Paulo, sendo correlacionado de forma positiva
com os demais ciclos individuais. Em termos de magnitude, o ciclo comum
#1 apresentou níveis mais elevados de correlação com os ciclos da região Nor-
deste e de Belo Horizonte. Já o ciclo comum #7 apresentou correlação negativa
com os ciclos individuais, indicando que os movimentos transitórios causados
pelo ciclo comum #7 nos ciclos individuais ocorrem na mesma direção, dife-
rindo apenas em intensidade (elevadamente correlacionado com os ciclos da
região Sul e São Paulo). Já a correlação entre os ciclos individuais oscila entre
0,705 e 0,912.

Devido às altas correlações entre os ciclos individuais, e os níveis modera-
dos de correlação entre os ciclos comuns e ciclos individuais, o teste de cau-
salidade de Granger se torna uma ferramenta interessante para verificar a ca-
pacidade preditiva dos ciclos individuais entre si e a importância dos ciclos
comuns #1 e #7 na previsão dos ciclos individuais.

A análise do teste de causalidade entre os ciclos individuais sugere a pre-
sença de precedência temporal do ciclo de São Paulo em direção aos ciclos de
Belo Horizonte, Curitiba e Recife, havendo também uma relação de causali-
dade bidirecional entre o ciclo paulista e o ciclo do Rio de Janeiro. Os ciclos
de Recife e Salvador não apresentaram capacidade preditiva sobre nenhum
dos demais ciclos individuais. Destaca-se também que, assim como o ciclo de
Fortaleza, o ciclo de Salvador não foi previsto por nenhum dos ciclos indivi-
duais.

Conforme a Tabela 11, nenhum dos ciclos individuais foi capaz de prever
o ciclo comum #7, enquanto o ciclo comum #7 somente foi capaz de prever
o ciclo do Rio de Janeiro. Já em relação ao ciclo comum #1, observa-se que o
ciclo de São Paulo foi o único capaz de o prever.



T
en
d
ên
cias e C

iclos C
om

u
n
s en

tre as In
fl
ações d

as R
egiões M

etrop
olitan

as d
o 

B
rasil   387

Figura 4: Ciclos comuns e individuais
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Tabela 8: Estatísticas descritivas dos ciclos

Métrica Comum #1 Comum #7 BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

Média 0,358 −0,155 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Máximo 1,035 1,216 0,900 0,863 1,098 0,955 1,063 0,916 1,024 1,148
Mínimo −0,061 −0,962 −1,394 −1,620 −1,052 −0,895 −0,914 −1,150 −0,908 −1,618
Desvio Padrão 0,190 0,352 0,460 0,404 0,422 0,401 0,428 0,367 0,453 0,504

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 9: Correlação entre os ciclos individuais e comuns

Ciclos Comum #1 Comum #7 BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

Comum #1 1,000
Comum #7 0,677 1,000
BH 0,317 −0,313 1,000
CUR −0,007 −0,555 0,866 1,000
FOR 0,288 −0,149 0,866 0,825 1,000
POA 0,045 −0,422 0,795 0,918 0,836 1,000
REC 0,333 −0,078 0,874 0,776 0,940 0,793 1,000
RJ 0,211 −0,344 0,892 0,863 0,830 0,870 0,857 1,000
SAL 0,408 −0,007 0,919 0,725 0,881 0,705 0,923 0,807 1,000
SP −0,101 −0,623 0,911 0,912 0,782 0,815 0,772 0,844 0,787 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 10: Causalidade de Granger entre os ciclos individu-
ais (b)

Causalidade BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

BH 0,957 0,344 0,014∗ 0,493 0,097 0,408 0,361
CUR 0,002∗ 0,427 0,431 0,012∗ 0,000∗ 0,457 0,871
FOR 0,109 0,196 0,818 0,034∗ 0,017∗ 0,178 0,366
POA 0,024∗ 0,002∗ 0,388 0,013∗ 0,000∗ 0,267 0,435
REC 0,938 0,602 0,752 0,097 0,124 0,195 0,229
RJ 0,117 0,096 0,108 0,000∗ 0,810 0,930 0,005∗
SAL 0,311 0,719 0,815 0,219 0,418 0,185 0,430
SP 0,005∗ 0,010∗ 0,897 0,614 0,078∗ 0,000∗ 0,165

Fonte: Elaborado pelos autores. Teste de causalidade com uma
defasagem. (b) Tabela reporta o p-valor do teste. ∗Significância de 5%.

Tabela 11: Causalidade de Granger entre os ciclos individuais e comuns
(b)

Causalidade BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

C. Comum#1 > C. Individual 0,005∗ 0,012∗ 0,163 0,003∗ 0,059 0,001∗ 0,194 0,361
C. Individual > C. Comum#1 0,258 0,070 0,300 0,199 0,790 0,222 0,257 0,029∗
C. Comum#7 > C. Individual 0,174 0,190 0,961 0,509 0,164 0,009∗ 0,170 0,445
C. Individual > C. Comum#7 0,607 0,985 0,833 0,922 0,174 0,122 0,620 0,624

Fonte: Elaborado pelos autores. Teste de causalidade com uma defasagem. (b) Tabela
reporta o p-valor do teste. ∗Significância de 5%.

Tal resultado se alinha a hipótese de contágio do ciclo de São Paulo em
direção aos ciclos de Belo Horizonte e Curitiba, visto que o ciclo comum #7
apresentou capacidade preditiva sobre os mesmos.

4.7 Restrição Teórica e Teste de Cointegração

Conforme foi observado na Seção 4.3, as séries de inflação das regiões metro-
politanas do Brasil apresentaram uma tendência estocástica comum, com a
matriz de cointegração normalizada sendo representada da seguinte forma:

α =




1 0 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 1 0 0
0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 1

−0,869 −0,947 −0,952 −0,718 −0,779 −0,850 −1,159




Visto que todas as elasticidades de longo prazo estimadas possuem valores
próximas da unidade em termos absolutos, uma representação usual do vetor
de cointegração normalizado, na presença de uma única tendência estocástica
comum é a imposição de restrições sobre os parâmetros do espaço de cointe-
gração, construindo um vetor estrutural de modo que os choques permanen-
tes exerçam impactos equivalentes em todas as regiões5. Este subespaço de

5Agradecemos ao parecerista pela sugestão da restrição teórica implantada no presente ar-
tigo.
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cointegração é identificado teoricamente como:

α =




1 0 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 1 0 0
0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 1
−1 −1 −1 −1 −1 −1 −1




Para verificar a validade do vetor de cointegração restrito, empregou-se o
teste de restrição de Wald usando o estimador de verossimilhança proposto
em Johansen et al. (2000) robusto à presença de quebra estrutural no sistema.
O resultado do teste (p-valor = 0,000) rejeitou a hipótese nula de que o vetor
estrutural constitui uma base para o espaço de cointegração, indicando que as
elasticidades de longo prazo são estatisticamente diferentes da unidade.

Apesar da rejeição do ponto de vista estatístico, implementou-se nova-
mente o exercício empírico a partir do vetor de cointegração restrito.
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Figura 5: Tendência comum restrita e irrestrita

A Figura 5 demonstra que as tendências comums estimadas possuem um
comportamento temporal próximo até o último período de 2013, a partir daí
a tendência comum do modelo restrito indica uma trajetória de crescimento
na taxa de inflação, enquanto a tendência comum empírica indica um cresci-
mento na taxa de inflação menos acentuado, ocorrendo somente a partir do
segundo semestre de 2014. A correlação entre as tendências comuns restrito e
irrestrito foi de 0,71, indicando relação linear robusta entre os componentes.

Com relação a dinâmica de curto prazo, a segunda análise empírica corro-
bora em grande parte as evidências reportadas anteriormente.
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1. Os ciclos individuais novamente apresentaram-se fortemente correlaci-
onados, com os valores oscilando entre 0,682 (CUR-SAL) e 0,912 (FOR-
REC). No entanto, os coeficientes de correlação indicam a existência de
uma maior interação entre os ciclos da região Sul e Sudeste (correlações
superiores à 0,82), enquanto as unidades da região Nordeste apresenta-
ram correlações inferiores à 0,80 com as regiões metropolitanas do Sul e
Sudeste (a exceção da relação FOR-POA, na qual a correlação foi igual à
0,82).

2. Somente o ciclo comum #1 apresentou níveis relevantes de correlação
com os ciclos individuais. Observou-se a presença de correlação posi-
tiva entre o ciclo comum #1 todos os ciclos individuais, com o mesmo
possuindo níveis mais expressivos de correlação com os ciclos da região
Sul e Sudeste (0,43 e 0,46 em média, respectivamente).

3. Os ciclos individuais de Curitiba e Belo Horizonte se mostraram ambos
previsíveis pelo ciclo de São Paulo, enquanto o ciclo de São Paulo não
foi previsto pelos ciclos de Curitiba e Belo Horizonte. A exceção da ca-
pacidade de previsão do ciclo de Fortaleza em direção ao ciclo de Recife,
todas as demais relações de causalidade relatadas na Seção 4.6 foram
confirmadas via modelo restrito. Já o ciclo comum #1 não apresentou
capacidade preditiva sobre nenhum dos ciclos individuais, bem como
não foi previsto pelos mesmos.

5 Considerações Finais

O objetivo deste artigo foi caracterizar os relacionamentos de curto e de longo
prazo entre as taxas de inflação das capitais, incluindo as regiões metropolita-
nas, da Bahia, Ceará, Minas Gerais, Pernambuco, Paraná, Rio de Janeiro, Rio
Grande do Sul e São Paulo no período de outubro de 1995 a dezembro de 2014;
ou seja, avaliar se as principais regiões metropolitanas do Brasil compartilham
de tendências e ciclos comuns em termos de dinâmica inflacionária.

A análise mostrou que, mesmo na presença de uma quebra estrutural em
outubro de 2003, as séries temporais das regiões metropolitanas são cointe-
gradas, compartilhando de uma relação de equilíbrio de longo prazo. Essa
evidência corrobora a hipótese de existência de uma única tendência comum
entre as inflações regionais. As elasticidades de longo prazo estimadas indica-
ram que as regiões respondem a choques permanentes em igual direção.

Assim, em termos de estratégia e condução de política monetária, o fato
das regiões compartilharem uma única tendência comum ns sugere que as
políticas monetárias implantadas exercem efeitos permanentes similares nas
taxas de inflação de todas as regiões metropolitanas estudadas.

Em termos de dinâmica de curto prazo, viu-se que as regiões da amostra
compartilham de sete ciclos comuns. A análise de correlação apontou, ainda,
que existe uma associação linear positiva entre os ciclos das diferentes regiões
metropolitanas do Brasil.

O teste de causalidade apurou que o ciclo de São Paulo causa, no sentido
de Granger, os ciclos de Curitiba e Belo Horizonte a um nível de significância
de 5%, indicando a possibilidade de contágio da dinâmica de curto prazo do
ciclo paulistano em direção aos ciclos de Curitiba e Belo Horizonte. Verificou-
se também que nenhum dos ciclos individuais foi capaz de prever o ciclo co-
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mum #1, bem como o ciclo comum #1 não foi capaz de prever nenhum dos
ciclos individuais. Já o ciclo individual de São Paulo possui uma relação de
precedência temporal em relação a dinâmica do ciclo comum #7.

Dessa forma, a capacidade preditiva do ciclo de São Paulo em relação ao
ciclo comum #7 corrobora a hipótese de contágio do mesmo em direção aos
ciclos de Curitiba e Belo Horizonte, uma vez que o ciclo comum #7 apresenta
precedência temporal em relação aos ciclos das regiões metropolitanas de Cu-
ritiba e Belo Horizonte.

O segundo exercício empírico, realizado por meio de uma restrição teórica
sobre o vetor de cointegração, confirmou a existência de contágio do ciclo in-
dividual paulistano sobre os ciclos de Curitiba e Belo Horizonte. A análise in-
dicou também forte correlação entre os ciclos individuais, evidenciando uma
maior interação na dinâmica de curto prazo dos ciclos da região Sul e Sudeste.

As fortes semelhanças nos ciclos das taxas de inflação de diferentes regiões
metropolitanas por um lado tendem a fortalecer o efeito de choques nacio-
nais e regionais por meio da propagação destes entre as regiões, por outro
lado essa dinâmica semelhante no curto prazo pode auxiliar o balizamento
de estratégias de políticas monetárias que tragam resultados efetivos para a
estabilização inflacionária em todas as regiões do país estudadas.
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Figura A.1: Função autocorrelação (FAC) e função autocorrelação parcial dos resíduos (ρ = 1)
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura A.2: Teste de correlação serial sobre os resíduos (ρ = 1)
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Fonte: Elaborado pelos autores. ∗Rejeição da hipótese nula a 5%. Estatística χ2 reportada com o respectivo p-valor
entre parênteses.
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Tabela A.1: Critério de seleção de defasagens

Defasagens LR FPE AIC SC HQ

0 NA 3,267436 23,887020 24,009640 23,936530
1 3423,682000 6,08e-07 8,389973 9,493544∗ 8,835527
2 204,684600 4,00e-07 7,968088 10,052610 8,809689∗
3 96,496000 4,38e-07 8,054837 11,120310 9,292485
4 107,409700 4,46e-07 8,063109 12,109540 9,696804
5 114,996900 4,28e-07 8,004344 13,031720 10,034090
6 97,255840 4,45e-07 8,018748 14,027080 10,444540
7 79,074120 5,08e-07 8,116087 15,105370 10,937920
8 88,695970 5,39e-07 8,127721 16,097960 11,345610
9 113,765400 4,75e-07 7,940772 16,891960 11,554700
10 122,658000 3,84e-07 7,647434 17,579570 11,657410
11 142,501300 2,58e-07 7,152572 18,065660 11,558600
12 107,676900∗ 2,20e-07∗ 6,867734∗ 18,761780 11,669810

Fonte: Elaborado pelos autores. ∗Indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério de
informação.
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Tabela A.2: Teste de correlação serial sobre os resíduos (ρ=1)

BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

Teste de Breusch-Godfrey.
(H0: Não há correlação serial) 38,91∗

(4,54e−03)
62,21∗

(1,72e−06)
58,05∗

(7,83e−06)
42,04∗

(1,74e−03)
66,19∗

(3,91e−07)
39,32∗

(4,00e−03)
57,89∗

(8,30e−06)
46,06∗

(4,86e−04)

Fonte: Elaborado pelos autores. Estatística χ2 reportada com o respectivo p-valor entre parênteses. ∗Rejeição da hipótese nula a
5%.
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Tabela A.3: Teste de correlação serial sobre os resíduos (ρ=12)

BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

Teste de Breusch-Godfrey
(H0: Não há correlação serial) 12,74

(0,851)
8,81

(0,976)
7,28

(0,992)
4,77

(0,999)
7,52

(0,991)
9,56

(0,963)
16,91
(0,596)

8,29
(0,984)

Fonte: Elaborado pelos autores. Estatística χ2 reportada com o respectivo p-valor entre
parênteses. ∗Rejeição da hipótese nula a 5%.

Tabela A.4: Estatística descritiva dos ciclos (modelo restrito)

Métrica Comum #1Comum #7 BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

Média 0,144 0,097 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Máximo 0,974 0,795 1,076 0,782 0,842 1,022 0,942 0,755 0,842 0,929
Mínimo −0,283 −0,512 −1,292−1,482−0,907−0,830−0,877−1,044−0,784−1,676
Desvio Padrão 0,219 0,188 0,455 0,364 0,378 0,386 0,407 0,334 0,371 0,470

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela A.5: Correlação entre os ciclos individuais e comuns (modelo restrito)

Ciclos Comum #1 Comum #7 BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

Comum #1 1,000
Comum #7 0,240 1,000
BH 0,458 −0,189 1,000
CUR 0,408 −0,028 0,835 1,000
FOR 0,262 −0,203 0,842 0,784 1,000
POA 0,452 0,006 0,836 0,892 0,832 1,000
REC 0,247 −0,226 0,881 0,696 0,913 0,786 1,000
RJ 0,470 0,015 0,906 0,814 0,790 0,870 0,831 1,000
SAL 0,304 −0,265 0,879 0,683 0,858 0,711 0,901 0,763 1,000
SP 0,446 −0,028 0,881 0,909 0,747 0,820 0,729 0,827 0,748 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela A.6: Causalidade de Granger entre os ciclos individuais (modelo res-
trito) (b)

Causalidade BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

BH 0,945 0,460 0,052 0,265 0,020∗ 0,341 0,442
CUR 0,010∗ 0,578 0,569 0,026∗ 0,000∗ 0,421 0,945
FOR 0,189 0,186 0,961 0,051 0,042∗ 0,141 0,460
POA 0,038∗ 0,004∗ 0,554 0,021∗ 0,000∗ 0,196 0,524
REC 0,761 0,492 0,566 0,116 0,221 0,197 0,177
RJ 0,041∗ 0,081 0,059 0,000∗ 0,770 0,897 0,003∗
SAL 0,426 0,714 0,889 0,289 0,300 0,237 0,313
SP 0,025∗ 0,004∗ 0,909 0,895 0,076 0,000∗ 0,146

Fonte: Elaborado pelos autores. Teste de causalidade com uma defasagem. (b) Tabela
reporta o p-valor do teste. ∗Significância de 5%.

Tabela A.7: Causalidade de Granger entre os ciclos individuais e comuns (mo-
delo restrito) (b)

Causalidade BH CUR FOR POA REC RJ SAL SP

C. Comum #1 >C. Individual 0,422 0,398 0,877 0,417 0,371 0,128 0,289 0,206
C. Individual >C. Comum #1 0,087 0,141 0,280 0,101 0,394 0,217 0,531 0,147
C. Comum #7 >C. Individual 0,551 0,222 0,681 0,692 0,519 0,604 0,904 0,607
C. Individual >C. Comum #7 0,297 0,937 0,131 0,529 0,067 0,604 0,059 0,749

Fonte: Elaborado pelos autores. Teste de causalidade com uma defasagem. (b) Tabela reporta o
p-valor do teste. ∗Significância de 5%.
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1 Introdução

Inovação é uma das principais forças promotoras do crescimento econômico,
principalmente por meio do seu impacto sobre a produtividade (Schumpeter
2013, Arrow 1971, Romer 1986, 1990). O aumento da produtividade permite
tanto a redução dos custos de produção e, consequentemente, redução dos
preços dos bens, quanto o desenvolvimento de novos e melhores produtos.

Não é surpresa que investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
ativos intangíveis tenham ganhadomais importância na contabilidade das em-
presas nas últimas décadas. Lev & Daum (2004) assinalam a existência de um
aumento nos investimentos em ativos intangíveis das firmas após 1980. Se-
gundo Ocean (2015), o capital intangível representa atualmente cerca de 84%
do valor das empresas que compõem o indicador S&P500, principalmente ín-
dice da bolsa americana NYSE, contrastando com o valor de 17% de 1975.

Investimento em intangíveis é uma forma de diferenciar as empresas frente
aos concorrentes (Lev 2000). Penrose (2009), Nonaka & Takeuchi (2004) e Te-
ece (2010) defendem que capital intangível é composto por ativos específicos
das firmas, difíceis de serem copiados, que aumentam sua competitividade
frente às concorrentes. Investimentos bem-sucedidos em capital intangível
têm o potencial de alterar o fluxo de caixa futuro das empresas e, consequen-
temente, aumentar o seu valor de mercado (Griliches 1981).

Entretanto, ainda existe dificuldade em mensurar o capital intangível de
uma empresa. Na literatura, esse conceito é muito amplo e sua origem ainda
não é um consenso1. Define-se ativo intangível como fontes não monetárias
e não físicas de recursos com probabilidade positiva de futuro retorno econô-
mico (Cañibano et al. 2000). Já Lev (2000) define ativos intangíveis de forma
mais objetiva, como fontes não físicas de valor, com promessas de benefícios
futuros, gerados por inovação, desenho organizacional ou práticas de recursos
humanos únicos. Nos trabalhos empíricos, observa-se que capital intangível é
definido como marcas, patentes, P&D, gastos com publicidade e propaganda,
capital social, etc. Essas variáveis não são substitutas, mas complementares.
Acredita-se que cada uma delas componha parte do capital intangível das em-
presas e sua soma deveria representar todo o seu ativo intangível.

Baseados nos modelos de precificação hedônicos, alguns trabalhos na lite-
ratura internacional mostram os impactos dos ativos intangíveis sobre o valor
de mercado das empresas. Aboody & Lev (1998), Nagaoka (2006) e Sandner
& Block (2011) mostram o efeito positivo de investimentos em P&D no valor
das empresas americanas, japonesas e europeias, respectivamente; Belenzon
& Patacconi (2013) encontram que o estoque de patentes de empresas euro-
peias adquiridas no ano anterior à aquisição tem um efeito positivo sobre o
valor das empresas adquirentes após a aquisição; Nagaoka (2006), Oliveira
et al. (2010) e Sandner & Block (2011) afirmam que investimentos em marcas
também aumentam o valor das empresas.

No Brasil, a importância dos ativos intangíveis na criação de valor das em-
presas é verificada por meio de ativos diferidos ou patrimônio da marca (Alen-
car & Dalmacio 2006, Magro et al. 2015, da Silva et al. 2017), quantidade de
marcas, tempo médio de validade de patentes (Teh et al. 2008) e conta de ati-
vos intangíveis (Magro et al. 2015, da Silva et al. 2017). Entretanto, o estoque

1Cañibano et al. (2000) fazem uma extensa revisão sobre a definição e origem dos ativos
intangíveis.
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de patentes continua sem evidências de efeito significativo, dentre outros, Teh
et al. (2008). Outra maneira utilizada para investigar o efeito do capital intan-
gível no valor das firmas, avaliando um conceito mais amplo, é mensurando
o nível de intangibilidade das firmas (Kayo 2002, Kayo et al. 2006, Belém &
Marques 2012).

Com base no modelo de Griliches (1981), este artigo considera que a cria-
ção de valor nas firmas brasileiras, representada pelo Q de Tobin, é uma fun-
ção do conjunto de seus ativos tangíveis e intangíveis. O principal objetivo
é analisar o efeito do capital intangível, contemplando diferentes definições
de intangível encontradas na literatura, sobre o valor de mercado das firmas.
Para tal, mede-se capital intangível de quatro formas distintas e complemen-
tares neste trabalho: 1) estoque de patentes, representando a qualidade do in-
vestimento ou o sucesso da atividade de pesquisa, seguindo Hall et al. (2007);
2) estoque de marcas, representando o capital consumidor; 3) fluxo de ativos
intangíveis, medindo o investimento realizado em capital intangível em um
certo período, exceto gastos com patentes e marcas; e 4) grau de intangibili-
dade total da firma, representando o estoque de investimentos já realizados
em intangíveis pela empresa ao longo de um período, um conceito mais am-
plo (Kayo 2002, Kayo et al. 2009, Belém &Marques 2012, Mendes Nascimento
et al. 2012, Decker et al. 2013). Acredita-se que, por meio dessas quatro va-
riáveis, a maior parte, se não todo o capital intangível da firma, esteja sendo
incorporada na análise, permitindo que o efeito de cada parte do capital in-
tangível no valor das empresas da amostra seja analisado.

Esse trabalho utiliza uma abrangente base de dados que contempla o pe-
ríodo de 2000 a 2014 e é composta de informações trimestrais de 208 em-
presas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (B3), cobrindo 46
setores da economia brasileira entre os anos 2000 e 2014. As informações so-
bre a quantidade de marcas e patentes são provenientes do Instituto Nacional
de Propriedade Industrial (INPI). As informações financeiras das empresas
foram coletadas no sistema Economática.

Busca-se corrigir os vieses causados tanto pela endogeneidade gerada pe-
los efeitos fixos não observados das firmas quanto pela causalidade reversa do
valor da empresa nos investimentos em ativos intangíveis (empresas com Q
de Tobin maiores dispõem de mais recursos no mercado financeiro e podem
utilizá-los para investir em capital intangível) por meio de técnicas estatísti-
cas diferentes. Para o primeiro tipo de endogeneidade, aplica-se o método de
efeitos fixos. Para o segundo, utilizam-se duas estratégias. A primeira é defa-
sar as variáveis explicativas, como em Griliches (1981), Aboody & Lev (1998),
Alencar & Dalmacio (2006) e Belenzon & Patacconi (2013), tomando-se como
premissa que o valor atual da empresa somente influencia a capacidade de
investimentos presentes e futuros, não os passados. Essa estratégia tem a
vantagem de ser de fácil implementação e operacionalizada utilizando o es-
timador de efeitos fixos. Entretanto, ela impõe restrições: perde-se o efeito
contemporâneo entre as variáveis, assume-se um modelo estático, o que pode
induzir autocorrelação nos resíduos, e impõe uma estrutura específica para as
covariadas defasadas. Para essa última, devido às incertezas inerentes aos in-
vestimentos em intangíveis, é possível que seus efeitos ocorram em períodos
diferentes.

A fim de superar essas restrições, aplica-se uma segunda estratégia me-
todológica, o system GMM (Arellano & Bover 1995, Blundell & Bond 1998).
Essa estratégia consiste em estimar um modelo dinâmico com efeitos fixos
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não observáveis que permite avaliar o impacto contemporâneo entre as variá-
veis. A possibilidade de incluir o valor da empresa defasado como variável
explicativa permite controlar por estruturas mais complexas de defasagens
das covariadas.

Além da estratégia econométrica, utiliza-se uma longa série histórica de
marcas e patentes, a fim de tornar a causalidade reversa menos provável. Para
reduzir o viés de variáveis omitidas, visto que existem outras dimensões que
afetam o valor da empresa, adota-se a estratégia de considerar quatorze va-
riáveis de finanças corporativas e aplica-se a análise fatorial, reduzindo-as a
cinco fatores2: tamanho da firma, liquidez contábil, retorno do acionista, risco
e retorno da firma e singularidade.

Os resultados mostram efeitos positivos, mas defasados, ou seja, sem ne-
nhum efeito contemporâneo, do estoque de marcas sobre o valor das empresas.
Por outro lado, o fluxo de intangíveis apresentou forte efeito positivo contem-
porâneo sobre o valor, enquanto que o seu efeito passado não foi robusto. Es-
ses resultados, juntamente com o efeito ambíguo do estoque de patentes e do
grau de intangibilidade sobre o valor das empresas brasileiras, sugerem que o
mercado ainda pauta o desenvolvimento tecnológico das empresas brasileiras
na imitação e difusão (Kanwar & Hall 2015), valorizando o investimento em
ativos intangíveis principalmente para a manutenção do capital e da competi-
tividade. O acúmulo de investimentos em intangíveis ainda é visto de forma
ambígua pelos investidores, devido à opacidade desse tipo de ativo, que o
torna de difícil avaliação ao longo do tempo, quando comparado aos ativos
tangíveis.

Esse trabalho se divide em mais 4 seções, além dessa introdução. Na Seção
2 é feita uma revisão teórica e empírica dos modelos que relacionam o valor
das firmas com ativos intangíveis nas suas variadas definições. A Seção 3
descreve o modelo econométrico, a estratégia de estimação, o banco de dados
e a construção das variáveis. Na Seção 4, são apresentados os resultados e as
análises econométricas. A última seção conclui o estudo.

2 Revisão da Literatura

De acordo com a teoria de precificação de ativos, o valor da empresa obser-
vado no mercado financeiro (preço) representa o seu fluxo de caixa futuro es-
perado descontado ao valor presente. Os investidores observam tanto dados
contábeis das empresas quanto o mercado no qual ela está inserida para rea-
lizarem tais projeções. Nessa abordagem, as empresas são consideradas um
conjunto de ativos, cada um deles valorizado pelo investidor de acordo com
sua contribuição para o fluxo de caixa (Hall et al. 2007). Assim, se investido-
res acreditam que ativos intangíveis trazem valor para empresa, eles estariam
sendo contabilizados no seu preço de mercado. Uma das hipóteses subjacen-
tes a essa abordagem é a de que os mercados são eficientes e os investidores se
comportam racionalmente (Fama 1970). Um modelo seminal de avaliação de
intangíveis baseado nessa abordagem é Griliches (1981), que define o valor da
empresa pela Equação (1):

V = θ(T +λI)σ (1)

2Para testes de robustez, também foram gerados conjuntos de três a seis fatores.
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em que T é o valor do estoque de capital tangível e I é o valor de estoque do
ativo intangível. Ambas as categorias de ativos são somadas para gerar o valor
de uma empresa (V ). O parâmetro σ mede os retornos de escala e é igual a
um se a função valor é homogênea de grau um, indicando retornos constan-
tes à escala de cada componente (Pemberton & Rau 2015). θ é o inverso da
taxa de desconto (retorno do capital) e reflete o risco da firma e do mercado
em que está inserida. Griliches (1981) assume que essa taxa é função expo-
nencial dos efeito fixos das firmas (α), efeitos fixos do tempo (δ) e um termo
idiossincrático (ǫ), θ = eα+δ+ǫ. O valor marginal λ reflete a contribuição para
o valor da empresa quando uma unidade adicional é gasta com ativos intangí-
veis. Quando σ = 1, λ é o preço sombra relativo aos ativos intangíveis (Hall &
Oriani 2006). Colocando a Equação (1) em termos relativos ao ativo total da
firma (T ), define-se q = V /T , que pode ser interpretado como seu Q de Tobin:

V

T
= q = eα+δ+ǫT σ−1

(
1+λ

I

T

)σ
(2)

Tomando o logaritmo de ambos os lados, tem-se a equação para o Q de
Tobin da empresa i no tempo t:

ln (qit) = ln

(
Vit
Tit

)
+αit + δt + (σ − 1)ln (Tit) +σln

(
1+λ

Iit
Tit

)
+ ǫit (3)

Apesar de simples, a análise empírica desse modelo enfrenta vários desa-
fios. A começar pela própria definição de ativo intangível (I). Das definições
mais abrangentes, Cañibano et al. (2000) resumem ativo intangível como fon-
tes não monetárias e não físicas, com probabilidade positiva de futuro retorno
econômico, que foi adquirido ou gerado internamente pela firma por meio de
custos identificados, com tempo de duração limitada e com valoração de mer-
cado à parte da entidade. Já Lev (2000) define ativos intangíveis de forma
mais objetiva, como fontes não físicas de valor (com promessas de benefícios
futuros) gerados por inovação, desenho organizacional ou práticas de recur-
sos humanos únicos. De forma semelhante, Lönnqvist & Mettänen (2002) de-
finem ativos intangíveis como fonte não material de criação de valor baseado
na capacidade de empregados, recursos organizacionais e na forma como a
firma operacionaliza e se relaciona com os contribuintes. A definição contábil
brasileira está na Lei Nº 11.638 de 28.12.20073, “os direitos que tenham por
objeto bens incorpóreos destinados à manutenção da companhia ou exercidos
com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido”. Desde a pro-
mulgação dessa lei, os ativos passíveis de serem classificados como intangíveis
pela legislação mereceram condição de destaque entre os ativos das firmas.

Empiricamente, o cálculo do montante que pode ser considerado intan-
gível é feito de diferentes maneiras (Tabela 1). Os conceitos mais comuns
são gastos com P&D, quantidade de patentes e marcas (Griliches 1981, Abo-
ody & Lev 1998, Nagaoka 2006, Teh et al. 2008, Oliveira et al. 2010, Sandner
& Block 2011, Belenzon & Patacconi 2013). Trabalhos como Chen & Chang
(2010) também medem ativos intangíveis ponderando-os pela sua qualidade
ou abrangência, por meio de indicadores como a quantidade de citações das

3da Silva Junior & Pereira (2015) fazem uma descrição detalhada e analítica sobre as mudan-
ças contábeis após a Lei 11.638/07.
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patentes e concentração em áreas de conhecimento. Outros autores utilizam
a definição contábil aceita em alguns países, como o Brasil (Kayo et al. 2009)
e os Estados Unidos (Magro et al. 2015).

Dos diferentes tipos de ativos intangíveis testados na literatura, é interes-
sante verificar que a quantidade de marcas utilizada (Teh et al. 2008, Oliveira
et al. 2010, Sandner & Block 2011) e os gastos com P&D (Griliches 1981, Abo-
ody & Lev 1998, Nagaoka 2006, Sandner & Block 2011) possuem efeitos po-
sitivos e significativos sobre valor das firmas, enquanto que a quantidade de
patentes não é significativa na maioria desses trabalhos (Tabela 1). As únicas
exceções são os trabalhos de Griliches (1981) e Belenzon & Patacconi (2013).

A utilização de variáveis defasadas (Griliches 1981, Aboody & Lev 1998,
Alencar & Dalmacio 2006, Belenzon & Patacconi 2013) pode ser uma estra-
tégia para lidar com a endogeneidade no modelo causada pelo efeito reverso
(feedback) entre o valor da empresa e os investimentos em P&D, estoques de
patentes, marcas e ativos intangíveis totais. Empresas com maiores Q de To-
bin têm mais facilidade de adquirir recursos no mercado financeiro e podem
utilizá-los para financiar seus investimentos em capital intangível.

Dois trabalhos utilizaram o investimento em P&D e estoque de patentes
defasadas, Griliches (1981) e Aboody & Lev (1998). O primeiro autor utiliza
as variáveis de gastos com P&D defasados e inclui seis defasagens, enquanto
que o estoque de patentes é uma variável contemporânea em seu modelo. Ele
encontra que duas das defasagens de P&D são positivas e significativas (a pri-
meira e a sexta) e a quinta é negativa e significativa. O estoque de patentes
contemporâneo também é positivo e significativo. Esse autor também analisa
o efeito de gasto com P&D e estoque de patentes previstos e não previstos.
Seus resultados mostram que ambos gastos com P&D e ambas quantidades de
patentes têm um efeito positivo e significativo.

Aboody & Lev (1998) analisam as empresas de software e o estoque de
patentes em seu modelo é o valor patrimonial dos ativos de software, argu-
mentando que essa é uma medida muito melhor para o estoque de patentes
do que a simples quantidade. Os autores utilizaram duas especificações, uma
contemporânea, em que regrediram o preço das ações contra o valor patri-
monial dos softwares, e outra em que regrediram o retorno das ações contra
os gastos com desenvolvimento de softwares defasados em até três períodos,
utilizando dados anuais de 1987 a 1995 para empresas americanas. Os resul-
tados mostram que tanto o valor patrimonial dos softwares quanto os gastos
com desenvolvimento de softwares do ano anterior são positivamente relacio-
nados com o preço e retorno, respectivamente, das empresas.

Tem-se conhecimento somente do trabalho de Kanwar & Hall (2015) que
aplica o system GMMpara empresas indianas de 2000 a 2010. Entretanto, esse
autor não consegue validar suas estimações ao utilizar tal método. Suas esti-
mações não passaram nos testes de sobreidentificação de Hansen (1982). Ele
também utiliza o estimador de variáveis instrumentais, no qual os instrumen-
tos eram as variáveis defasadas, mas o próprio autor argumenta que o passado
das variáveis das firmas não são bons instrumentos e baseia suas análises nas
estimativas com mínimos quadrados ordinários defasados.

No Brasil, alguns trabalhos encontram uma relação positiva entre ativos
intangíveis e o valor de mercado das empresas. Pode-se dividir os trabalhos
analisados entre aqueles que utilizam análises comparativas de grupos e aque-
les que adotam métodos de regressão linear.
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Tabela 1: Trabalhos empíricos sobre o valor da firma e ativos intangíveis

Autor Período Observações Geografia Método Medida de Valor Variáveis de interesse Resultados

Griliches (1981) 1968-
1974

157 firmas USA EF Q de Tobin

P&D defasado até 6 períodos +
Surpresa em P&D +
P&D previsto +

Quantidade de patentes +
Patentes previstas +

Surpresa em patentes +

Aboody & Lev
(1998)

1987-
1995

186 firmas USA MQO
Variação no
preço

Valor capitalizado para software NS
Gastos com software +

Gastos com software de investidores +
Variação investimento + gastos em software +

Variação de gastos com software NS
Variação investimento em software NS

Preço da ação Valor acumulado líquido dos softwares +

Nagaoka (2006) 1991-
2000

726 firmas Japão EF Q de Tobin
Gasto com P&D +

Gasto com propaganda +
Estoque de patentes NS

Teh et al. (2008) 2003 216 firmas Brasil MQO

Q de Tobim
Quantidade de patentes NS
Quantidade de marcas +

Tempo médio de validade das patentes NS
Valor de mer-
cado/valor
contábil

Quantidade de patentes NS
Quantidade de marcas +

Tempo médio de validade das patentes -

Kayo et al.
(2006)

1996-
2007

164 anúncios
de aquisição

Brasil MQO Retorno anor-
mal

Nível de intangibilidade NS
Nível de intangibilidade × endividamento -

Nota: MQO significa mínimos quadrados ordinários, EF significa efeito fixo, PD significa primeira diferença e MQNL significa
mínimos quadrados não lineares.
* Contratos de fusão e aquisição.
Fonte: Os autores.
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Tabela 1: Trabalhos empíricos sobre o valor da firma e ativos intangíveis (continuação)

Autor Período Observações Geografia Método Medida de Valor Variáveis de interesse Resultados

Oliveira et al.
(2010)

1998-
2008

354 firmas Portugal EF Preço da ação

Ativos intangíveis no BP +
Outros ativos intangíveis +
Patrimônio da marca +
Estoque de patentes NS

Chen & Chang
(2010)

1997-
2006

37 firmas far-
macêuticas

USA EF Valor de mer-
cado

Posição relativa de patente +
Vantagem tecnológica revelada NS
Índice Herfindahl de patentes -

Citações de patentes +

Sandner &
Block (2011)

1996-
2002

1216 firmas Europa MQNL Q de Tobin

Estoque de P&D +
Estoque de patentes NS
Estoque de citações +
Estoque de marcas +

Belenzon & Patac-
coni (2013)

1985-
2007 33.000 F&A∗

USA e
Europa MQO

Valor da firma
após aquisição

Patentes das firmas americanas antes da
aquisição NS

Patentes das firmas europeias antes da
aquisição +

Bontempi &
Mairesse (2015)

1982-
1999

14.254 firmas Itália PD Valor agregado
/ trabalhador

Capital intengível +
Capital intelectual +
Capital consumidor +

Kanwar & Hall
(2015)

2001-
2010

380 firmas Índia
EF e
MQNL Q de Tobin

Fluxo de P&D +
Ativo intangível +

Qualidade do capital intangível +

Nota: MQO significa mínimos quadrados ordinários, EF significa efeito fixo, PD significa primeira diferença e MQNL significa
mínimos quadrados não lineares.
* Contratos de fusão e aquisição.
Fonte: Os autores.
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Entre os estudos do primeiro grupo, apesar da semelhança em termos
de metodologia e medida de intangibilidade, a saber, valor de mercado das
empresas dividido pelo patrimônio líquido contábil, Kayo (2002) e Belém
& Marques (2012) encontram resultados diferentes de Mendes Nascimento
et al. (2012) e Decker et al. (2013). Utilizando uma amostra de 366 empresas
de 1998 a 2001, Kayo (2002) afirma que empresas intensivas em intangíveis
têm menores níveis de endividamento e que essas empresas, quando maduras,
apresentam maiores níveis de rentabilidade, fluxos de caixa e, como esperado,
maiores riscos. Perez & Famá (2006), utilizando 699 empresas americanas de
1997 e 2002, e Belém & Marques (2012), analisando 180 empresas brasileiras
de 2000 a 2010, também concluem que a rentabilidade, medida pelo retorno
sobre o patrimônio líquido e o retorno sobre o ativo, é maior para empresas
intensivas em capital intangível. Por outro lado, Mendes Nascimento et al.
(2012) utilizam uma base menor, com 28 empresas dos setores de Telecomuni-
cações e Tecnologia da Informação para o ano de 2008, afirmando que o grau
de intangibilidade não está correlacionado com a rentabilidade (ROA e ROE)
dessas empresas.

Os estudos que aplicam métodos de regressão linear são metodologica-
mente mais abrangentes. Alencar & Dalmacio (2006) mostram que existe uma
relação positiva e significativa entre o ativo diferido das empresas e os preços
das ações no próximo período. Os autores aplicam o método de MQO, contro-
lando apenas pelo patrimônio líquido e lucro líquido, em uma amostra que
cobre os anos de 2000 a 2004 de 324 empresas brasileiras listadas na B3.

Teh et al. (2008), também aplicando o método de MQO em 216 empresas
para o ano de 2003, estabelecem que maiores quantidades de marcas aumen-
tam o valor da empresa. Os autores utilizam duas medidas de valor: a pri-
meira é o valor de mercado das ações dividido pelo seu valor patrimonial; a
segunda é o Q de Tobin, que os autores calculam como a soma do valor de
mercado da empresa, das debentures, financiamentos, disponibilidades e in-
vestimentos de curto e longo prazo e adiantamentos de contratos de câmbio
dividido pelo valor do ativo total. O tempo médio de validade de patentes
é positivo e significativo apenas para a razão valor de mercado-valor contábil.
Assim como na literatura internacional, a quantidade de patentes também não
mostrou efeito significativo e a quantidade de marcas apresentou impacto po-
sitivo e significativo sobre o valor da empresa para ambas as variáveis depen-
dentes.

Utilizando Q de Tobin para medir o nível de intangibilidade, em vez do va-
lor da empresa, Kayo et al. (2009) não encontram um efeito significativo sobre
o retorno acumulado de 164 empresas adquiridas no período de 1996-2007.
Já a interação do Q de Tobin com o endividamento é negativa e significativa,
isto é, financiar investimentos em intangível via endividamento é visto como
uma decisão ruim pelo mercado. Por outro lado, Belém & Marques (2012), ao
aplicarem ométodo de efeitos fixos, descobrem que o nível de intangibilidade,
medido pelo valor de mercado das empresas dividido pelo patrimônio líquido
contábil, tem um efeito significativo e positivo sobre a rentabilidade do capi-
tal e do ativo das empresas. Os autores controlam pelo tamanho do ativo da
empresa e endividamento.

Magro et al. (2015) e da Silva et al. (2017) testam o efeito da conta ativos in-
tangíveis e ativos diferidos (patrimônio da marca), após a Lei 11.638/07. Para
tal, também utilizam os mesmos controles, como patrimônio e lucro líquido
ajustados pelos ativos intangíveis, e o método de efeitos fixos. A diferença
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recai nas empresas analisadas. Magro et al. (2015) selecionam 114 empresas
de baixa e cinco de alta tecnologia e encontram que ambas as variáveis de in-
teresse têm um efeito positivo e significativo no preço futuro das ações das
empresas. Já da Silva et al. (2017) não fazem essa distinção entre o nível tec-
nológico das empresas. Eles coletam dados para 164 empresas listadas na B3
e chegam às mesmas conclusões que Magro et al. (2015).

Concluída a revisão, argumenta-se que este trabalho contribua para a lite-
ratura brasileira ao analisar o impacto de ativos intangíveis sobre o valor da
empresa, sendo esses ativos medidos de acordo com quatro diferentes concei-
tos encontrados na literatura e tendo por base o modelo de Griliches (1981).
Esses quatro conceitos são: estoque de marcas e de patentes, fluxo de inves-
timento em ativos intangíveis e grau de intangibilidade das firmas. Dessa
maneira, acredita-se que grande parte, se não todo o capital intangível das
empresas, esteja sendo incorporado ao modelo. A base de dados foi cuida-
dosamente preparada para que, juntamente com a estratégia econométrica,
houvesse redução do viés causado por variáveis omitidas ou endogeneidade.

3 Metodologia

3.1 Modelo econométrico

Seguindo o modelo de Griliches (1981), o modelo a ser estimado (Equação (5))
é baseado na Equação (3). A fim de ser abrangente na definição de ativo in-
tangível, foram utilizadas quatro variáveis com base nos diferentes conceitos
de capital intangível e que, juntas, substituirão o termo I/T da Equação (3). O
capital intangível das firmas é formado pelo conjunto de variáveis na Equação
(4), aplicando a aproximação ln(1 + x) ≈ x:

ln

(
1+λ

Iit
Tit

)
= θ1Qmarcasit +θ2Qpatit +θ3Fintgit +θ4GIit (4)

na qual Fintgit representa o fluxo de investimento em ativos intangíveis, ex-
ceto patentes e marcas, entre o período t e t − 1; Qmarcasit são, respectiva-
mente, o estoque de patentes e marcas da firma i no período t. GIit é a de-
finição contábil brasileira para o estoque de ativos intangíveis divulgado nos
balanços das empresas, sendo medido pelo logaritmo do estoque de ativos in-
tangíveis dividido pelo ativo total da empresa. Essa última variável é interpre-
tada como o grau de intangibilidade da empresa. Acredita-se que a Equação
(4) inclua grande parte de todo o capital intangível das empresas. Algumas
medidas estão mais desagregadas, como estoque de patentes e estoque de mar-
cas, enquanto outras estariam mais agregadas, como fluxos de intangíveis e
grau de intangibilidade. A omissão de parte desse capital poderia enviesar os
resultados. A construção detalhada dessas variáveis está na Subseção 3.1.

Enquanto os termos de Equação (4) darão conta de sensibilizar o valor da
firma pelo componente intangível, há diversas outras variáveis que geram va-
lor pela utilização do componente tangível. A literatura empírica e teórica na
área de finanças sugere um grande conjunto dessas variáveis. Para evitar o viés
de variáveis omitidas e, ao mesmo tempo, não incluir muitas variáveis de con-
trole, que poderiam estar muito correlacionadas entre si, optou-se por fazer
como Lima & Carmona (2011), que incluem fatores calculados pelo método
de Análise Fatorial. Esse método, além de sintetizar as variáveis de controle,
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ainda garante a ortogonalidade entre as variáveis. Nesse trabalho, utilizaram-
se 14 variáveis que foram sintetizadas em cinco fatores4: tamanho da firma,
liquidez contábil, rentabilidade dos sócios, risco e retorno da firma e singula-
ridade. Esses fatores são descritos com mais detalhes no Apêndice.

Um problema presente em estimações econométricas com variáveis contá-
beis é a causalidade reversa. Nesse caso, ele ocorre entre o valor da empresa e
investimento em ativos intangíveis. Empresas mais valiosas têm acesso a mais
recursos nos mercados e podem utilizá-los para financiar outros ativos intan-
gíveis e tangíveis. Aplicam-se duas estratégias nesse trabalho para lidar com a
endogeneidade. A primeira é defasar as variáveis explicativas, seguindo os tra-
balhos de Griliches (1981), Aboody & Lev (1998), Alencar & Dalmacio (2006),
Kanwar & Hall (2015), Magro et al. (2015) e da Silva et al. (2017). Assim, a
especificação a ser estimada é:

ln (qit) = β0 + β1Qmarcasit−1+ β2Qpatit−1+ β3Fintgit−1 + β4GIit−1 + (5)

+
K∑

k=1

γkfit−1k +γTit−1 +
J∑

k=1

πkmit−1k +αi + δt + ǫit

na qual fit−1k são os K fatores que controlam as características observadas das
firmas e, Tit−1 é o grau de tangibilidade das firmas, medido como o valor do
ativo tangível dividido pelo ativo total das firmas, mit−1k são J as variáveis
macroeconômicas, αi é o efeito fixo da empresa i invariante no tempo, δt é
o efeito do tempo t comum a todas as firmas e que não foi capturada pelas
variáveis macroeconômicas, como por exemplo, ambiente institucional, e ǫit é
o termo de erro assumido ser independente e identicamente distribuído como
uma normal commédia zero e variância constante. A estimação dessa equação
é feita pelo método de efeitos fixos.

As consequências dessa estratégia são a perda da relação contemporânea
entre o valor de mercado, suposição de um modelo estático e a imposição de
uma estrutura para as variáveis defasadas. A segunda pode induzir a autocor-
relação nos resíduos, que enviesa o erro-padrão. A fim de corrigir a correlação
serial e, ao mesmo tempo, permitir estruturas mais complexas de defasagens
das covariadas, deve-se incluir o Q de Tobin defasado. Griliches (1981) tam-
bém inclui esse parâmetro autorregressivo em sua análise empírica. Entre-
tanto, o estimador de efeitos fixos é enviesado em modelos dinâmicos (Arel-
lano & Bond 1991).

Esses problemas nos direcionam à segunda estratégia utilizada nesse es-
tudo, que é aplicar o método dos momentos generalizados em painel dinâ-
mico (Arellano & Bover 1995, Blundell & Bond 1998), conhecido como system
GMM e também utilizado por Kanwar & Hall (2015). Esse método permite a
estimação de relações contemporâneas entre as variáveis, incluir o Q de Tobin
defasado, controlar pelos efeitos fixos não observados e também comportar
mais de uma variável endógena (Roodman 2006). Esse método é um sistema
de duas equações, a Equação (6), em nível e a Equação (7), em primeira dife-
rença.

4Para testes de robustez, também foram gerados conjuntos com três a seis fatores.
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ln (qit) = θ0 +θ1Qmarcasit +θ2Qpatit +θ3Fintgit +θ4GIit + (6)

+
K∑

k=1

δkfitk + δTit +
J∑

k=1

φkmitk +αi + δt + ǫit

∆ln (qit) = ∆θ1Qmarcasit +∆θ2Qpatit +∆θ3Fintgit +∆θ4GIit + (7)

+
K∑

k=1

δk∆fitk + δ∆Tit +
J∑

k=1

φk∆mitk +∆δt +∆ǫit

O system GMM é baseado em dois conjuntos de momentos E(Xit−j∆ǫit) = 0
e E(∆Xit−jǫit) = 0, em que j ≥ 2. O primeiro momento implica que é possível
utilizar as variáveis em nível como instrumentos para as variáveis endógenas
na Equação (7). O segundo conjunto de momentos permite que o passado das
variáveis diferenciadas seja utilizado como instrumentos para as variáveis en-
dógenas da Equação (6). Os fatores macroeconômicos e as variáveis dummies
são variáveis exógenas nesse modelo. A consistência do estimador se dá sob
a hipótese de instrumentos válidos e ausência de autocorrelação nos resíduos
da equação em nível. Essas hipóteses podem ser testadas utilizando o teste de
sobreidentificação de Hansen (1982) e o teste de autocorrelação de Arellano
& Bond (1991), respectivamente.

3.2 Base de dados

Para a formação da amostra, foram consideradas 208 empresas registradas
como sociedades por ações de capital aberto, com ações negociadas na B3 en-
tre o primeiro trimestre de 2000 e o quarto trimestre de 2014, pertencentes a
46 setores5 da economia brasileira.

As informações sobre quantidade de patentes e marcas foram obtidas na
página eletrônica institucional do Instituto Nacional e Propriedade Industrial
(INPI) e foram coletadas no site dessa instituição desde 1900, com base no
nome e/ou no Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas (CNPJ). A longa série
histórica de patentes e marcas ameniza questões de causalidade reversa, dis-
cutida anteriormente. As informações financeiras das empresas foram obtidas
junto ao sistema Economática e as variáveis macroeconômicas foram coletadas
no Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA).

Para alguns períodos, não foi possível recuperar a informação para todas
as variáveis de algumas empresas. Para evitar perder toda a informação dessas
firmas e também eliminar o viés de sobrevivência, optou-se por trabalhar com
um painel desbalanceado. O teste de robustez de Verbeek & Nijman (1992)
sugere que a amostra utilizada não sofre do viés de seleção.

3.3 Operacionalização das variáveis

Q de Tobin

A variável dependente do modelo é o logaritmo natural do Q de Tobin, ope-
racionalizado pela relação entre o valor de mercado percebido das firmas e o

5Os setores de administração de empresas e empreendimentos, bancos e assemelhados, fun-
dos, trustes e outros investimentos, seguradoras e corretoras não foram incluídos devido ao plano
de contas contábil ser diferente para esses setores.



Investimento em Intangível e Criação de Valor 415

valor contábil reconhecido da firma. A escolha do Q de Tobin se baseou nos
trabalhos de Griliches (1981), Megna & Klock (1993), Nagaoka (2006), Sand-
ner & Block (2011) e Teh et al. (2008).

Ativos Intangíveis

Visando utilizar uma definição de capital intangível abrangente, esse trabalho
considera quatro conceitos, que juntos contabilizam grande parcela ou todo o
capital intangível das firmas: quantidade de patentes depositada; estoque de
marcas; fluxo de investimento em capital intangível, exceto patentes e mar-
cas; e o nível de intangibilidade (GI) da firma utilizando a definição de ativo
intangível de acordo com regras contábeis brasileiras.

A variável de fluxo de investimento em intangível, Fintgit , foi definida
como a diferença entre o investimento atual em intangível, Intgit , e uma pro-
porção do acúmulo de gastos com intangível do período imediatamente an-

terior, Intg
Estoque
it−1 . Essa variável é calculada pela soma do ativo intangível e

diferido das empresas. O histórico dos gastos com intangível e diferido de
cada empresa foi usado para calcular o capital intangível a partir do ano de
2000 e foi utilizada uma taxa de depreciação de 15% ao ano.

Fintgit = Intgit − (1− 0,15)Intg
Estoque
it−1 (8)

A variável quantidade de patentes, Qpatit, foi calculada por um procedi-
mento semelhante ao fluxo de intangíveis. Na ausência de uma estimativa da
taxa de depreciação (π) para as inovações patenteadas brasileiras, foram utili-
zadas duas taxas estimadas para a economia americana: 15%, como em Hall
et al. (2005), e 30%, como Cockburn & Griliches (1987). Foram contabilizados
todos os depósitos de patentes constantes no INPI para cada empresa a partir
do ano de 1900:

Qpatit = Patit − (1−π)Pat
Estoque
it−1 (9)

em que Pat
Estoque
it−1 representa o estoque antecedente de depósitos de patentes,

depreciado em π, e Patit , a quantidade de depósito de patentes anual.
Para o estoque de marcas, Qmarcasit, não é comum utilizar nenhuma taxa

de depreciação, pelo contrário, a marca tende a se apreciar com o tempo. Por
isso, utilizou-se o estoque de marcas da empresa i no período t. A série histó-
rica dessa variável começa em 1909. A vantagem da utilização de longas séries
históricas para o estoque de patentes e marcas é que isso torna a endogenei-
dade domodelo menos provável. As variáveis descritas nessa seção foram sub-
metidas à transformação logarítmica para uso na regressão. No caso de empre-
sas com nenhuma patente, procedeu-se ao artifício de usar ln[1+quantidade
de patentes ou marcas], a fim de evitar perda de informações.

Variáveis de Controle

Variáveis de controle incluem os fatores ou características latentes das empre-
sas que também impactam o valor da firma por meio de componentes tangí-
veis. Foram gerados cinco conjuntos de fatores das firmas com três, quatro,
cinco e seis elementos para testes de robustez.
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Para controlar pelo ambiente macroeconômico, foram gerados fatores a
partir das variáveis: variação do câmbio, taxa de inflação, taxa de desemprego,
crescimento do PIB e da taxa básica de juros (Selic). Foram gerados cinco con-
juntos de fatores das firmas com três, quatro, cinco e seis elementos para testes
de robustez. Detalhes sobre as variáveis primitivas e a operacionalização dos
fatores das firmas e macroeconômicos estão no Apêndice.

4 Resultados

4.1 Análise descritiva

A Tabela 3 apresenta as estatísticas descritivas para o Q de Tobin e para os
diferentes conceitos de capital intangível das empresas6. O valor médio do
Q de Tobin é de 0,736, ou seja, em média, o valor de mercado das empresas
não excede o valor contábil das empresas da amostra. A título de comparação,
Kanwar & Hall (2015) encontra o valor de 4,4 para firmas indianas entre 2001
e 2010.

A quantidade média do estoque de marcas e patentes é, respectivamente,
1,22 e 1,18, porquemuitas firmas não apresentam patentes (43,8% do total) ou
marcas (32,2% do total). O número máximo de patentes e marcas da amostra
é, respectivamente, 269 e 348. A média do fluxo de investimentos em intan-
gíveis é 1,00, mostrando que ainda são poucas as empresas que investem em
ativos intangíveis no Brasil em cada ano. O grau de intangibilidade médio das
empresas também é muito próximo de zero.

Tabela 2: Variáveis descritivas

Variável Média Desvio, Padrão Mínimo Máximo

Q de Tobin (q) 0,736 1,030 0,000 17,118
Estoque de marcas (Qmarcas) 1,219 2,307 0,000 348,000
Estoque de patentes (Qpat) 1,177 2,131 0,000 269,413
Fluxo de intangíveis (Fintg)∗ 0,999 1,047 0,041 1,172
Grau de intangibilidade (GI) 0,000 0,006 0,000 0,313
Grau de tangibilidade (T) 0,310 0,246 0,000 0,972

Nota: 5587 observações, 205 firmas e 46 setores de Janeiro 2000 a Dezembro
2014.
∗ Valores em milhões de reais.
Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.

Analisando cinco dos setores com maiores e menores Q de Tobin, em mé-
dia, pode-se observar que há correlação positiva entre o estoque de marcas e o
valor da empresa (Tabela 4). Entre os maiores Q de Tobin, a média de marcas
por empresa está acima da média total, enquanto que a quantidade de paten-
tes apresenta grande heterogeneidade entre os setores. Essa relação não é tão
clara para os setores com menores Q de Tobin. Observa-se também uma rela-
ção positiva entre o estoque de marcas e patentes, assim como sugerido pela
teoria.

Um problema que poderia surgir é a alta correlação entre as variáveis in-
dependentes relativas ao intangível, o que inflaria o erro-padrão, enviesando

6Como teste de robustez, foram utilizadas duas taxas de depreciação do estoque de patentes,
15% como emHall et al. (2005) e 30% como em Cockburn & Griliches (1987). Como os resultados
são muito semelhantes, só serão apresentados aqueles utilizando a taxa de 15%. Os resultados
utilizando 30% estão disponíveis sob pedido.
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Tabela 3: Características dos setores

Setores econômicos Obs % de Nº de Q de Estoque Estoque
empresas empresas Tobin de marcas de patentes

Maiores Q de Tobin, em média

Comércio atacadista de bens não duráveis 44 0,395 2 4,516 6,717 6,515
Indústria de bebidas e fumo 64 0,574 2 2,551 9,186 10,951
Serviços ambulatoriais de saúde 32 0,287 2 2,035 5,170 0,088
Editoras de software, jornais, livros e base de dados 53 0,476 2 1,733 5,530 0,210
Mineração (exceto petróleo e gás) 52 0,467 2 1,397 6,150 25,452

Menores Q de Tobin, em média

Indústria de produtos de minerais não metálicos 114 1,023 4 0,377 1,422 0,969
Indústria de artigos de madeira 45 0,404 1 0,241 5,393 4,297
Indústria de fios e tecidos 227 2,037 7 0,181 0,961 0,035
Loja de veículos motorizados e peças 92 0,825 3 0,148 0,070 0,137
Indústria de produtos de plástico e borracha 25 0,224 1 0,065 2,761 2,401

Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.
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a inferência estatística dos resultados. A fim de explorar a possível relação
entre os conceitos de capital intangível aplicados nesse trabalho, calcula-se a
matriz de correlação (Tabela 5). Com exceção da correlação de 0,41 entre o
estoque de patentes e o estoque de marcas, nenhum coeficiente de correlação
é maior do que 0,2. Essa correlação mais elevada entre patentes e marcas é um
indício de que, em geral, algumas empresas criam novas marcas para comerci-
alizar suas novas tecnologias patenteadas. Devido à baixa correlação entre as
variáveis, não se espera que existam problemas de multicolinearidade nas esti-
mações econométricas e acredita-se que a inclusão dessas variáveis represente
o capital intangível das firmas, agregando valor ao presente trabalho.

Tabela 4: Matriz de correlação

Q de Tobin Qmarcas Qpat Fintg GI T

Q de Tobin 1,000
Qmarcas 0,155 1,000
Qpat 0,132 0,411 1,000
Fintg 0,012 0,012 −0,006 1,000
GI −0,027 −0,026 −0,023 0,095 1,000
T −0,190 −0,073 −0,034 −0,022 0,044 1,000

Fonte: Os autores utilizando o software Stata 17.

4.2 Resultados econométricos

Apresenta-se nessa seção os resultados econométricos para as duas estraté-
gias discutidas na metodologia para lidar com o problema da endogeneidade.
Inicialmente, aplicam-se os métodos mínimos quadrados agrupados (MQA) e
efeitos fixos (EF) para estimar a Equação (5), cujos resultados são apresenta-
dos nas Tabelas 6 e 7, respectivamente. Após, utiliza-se o system GMM para
estimar as Equações (6) e (7), mostrados na Tabela A.17.

A estimativa porMQA na Tabela 6 mostra que os efeitos do estoque de mar-
cas nos diferentes modelos são positivos e significativos, colunas 1, 5, 6 e 10.
Seu valor é estável entre as estimações, sendo ligeiramente menor quando con-
trolado pelas dummies de ano. O estoque de patentes apresenta elasticidade
muito próxima de zero e não é significativa. O fluxo de intangíveis é signifi-
cativo a 10% em todas as estimações. Para o grau de intangibilidade, o sinal
negativo é mantido com a inclusão das dummies, mas a magnitude fica menor
e o coeficiente passa a ser significativo. A parte final da tabela, entretanto,
mostra que esse modelo sofre de heterocedasticidade. Corroborando a expec-
tativa criada pela Tabela 5 que a multicolinearidade não seria um problema,
todas as estatísticas de VIF’s estão abaixo de 4.

Na existência de efeitos fixos das empresas, as estimativas por MQA esta-
riam enviesadas. Para eliminar esse viés, emprega-se os métodos de efeitos
aleatórios ou efeitos fixos. O teste de Hausman, ao final da Tabela 7, rejeita a
hipótese nula de que os efeitos fixos das firmas não são correlacionados com
as variáveis explicativas, indicando que a melhor maneira de estimar os parâ-
metros de interesse é por meio do método de efeitos fixos. Como os resíduos

7Devido à semelhança dos resultados entre as estimações com MQA, EF e system GMM, só
são mostradas as estimativas com cinco fatores específicos das firmas e um fator macroeconômico.
Os resultados para os outros conjuntos de fatores macroeconômicos e específicos das firmas estão
disponíveis sob pedido.
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Tabela 5: Determinantes do Q de Tobin de companhias abertas com métodos de mínimos quadrados agrupados

Variáveis explicativas (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Estoque de marcas 0,044∗∗∗
[3,6287]

0,043∗∗∗
[3,442]

0,042∗∗∗
[3,628]

0,041∗∗∗
[3,351]

Estoque de patentes 0,0121
[0,933]

−0,001
[−0,111]

0,014
[1,171]

0,001
[0,122]

Fluxo de intangíveis 0,456∗
[1,6488]

0,471∗
[1,699]

0,459∗
[1,710]

0,498∗
[1,852]

Ln(Ativo intangível) −5,543∗
[−1,7517]

−5,779∗
[−1,821]

−8,662∗∗∗
[−2,818]

−8,908∗∗∗
[−2,891]

Ln(Ativo tangível) −0,711∗∗∗
[−12,558]

−0,725∗∗∗
[−12,800]

−0,727∗∗∗
[−12,890]

−0,725∗∗∗
[−12,836]

−0,704∗∗∗
[−12,406]

−0,679∗∗∗
[−12,253]

−0,690∗∗∗
[−12,500]

−0,697∗∗∗
[−12,605]

−0,691∗∗∗
[−12,507]

−0,669∗∗∗
[−12,035]

Fator 1: Tamanho da firma 0,220∗∗∗
[15,060]

0,234∗∗∗
[15,402]

0,241∗∗∗
[17,914]

0,241∗∗∗
[17,872]

0,222∗∗∗
[14,127]

0,202∗∗∗
[14,156]

0,215∗∗∗
[14,447]

0,223∗∗∗
[16,929]

0,223∗∗∗
[16,883]

0,203∗∗∗
[13,222]

Fator 2: Liquidez 0,079∗∗∗
[5,771]

0,088∗∗∗
[6,460]

0,089∗∗∗
[6,554]

0,088∗∗∗
[6,480]

0,079∗∗∗
[5,768]

0,071∗∗∗
[5,344]

0,079∗∗∗
[5,987]

0,080∗∗∗
[6,092]

0,079∗∗∗
[5,990]

0,071∗∗∗
[5,322]

Fator 3: Retorno do acionista 0,041∗∗∗
[2,986]

0,042∗∗∗
[2,986]

0,0421∗∗∗
[2,997]

0,0421∗∗∗
[2,995]

0,041∗∗∗
[2,980]

0,039∗∗∗
[2,876]

0,039∗∗∗
[2,880]

0,039∗∗∗
[2,895]

0,039∗∗∗
[2,890]

0,038∗∗∗
[2,860]

Fator 4: Risco 0,098∗∗∗
[7,333]

0,099∗∗∗
[7,367]

0,099∗∗∗
[7,404]

0,099∗∗∗
[7,373]

0,098∗∗∗
[7,355]

0,092∗∗∗
[7,067]

0,093∗∗∗
[7,095]

0,093∗∗∗
[7,134]

0,093∗∗∗
[7,093]

0,092∗∗∗
[7,075]

Fator 5: Singularidades 0,063∗∗∗
[3,544]

0,067∗∗∗
[3,729]

0,068∗∗∗
[3,800]

0,068∗∗∗
[3,793]

0,063∗∗∗
[3,552]

0,059∗∗∗
[3,384]

0,062∗∗∗
[3,552]

0,063∗∗∗
[3,636]

0,063∗∗∗
[3,627]

0,058∗∗∗
[3,381]

Constante 0,983∗∗∗
[39,919]

1,013∗∗∗
[40,779]

1,023∗∗∗
[46,469]

1,023∗∗∗
[46,469]

0,985∗∗∗
[37,680]

0,616∗∗∗
[8,021]

0,652∗∗∗
[8,494]

0,665∗∗∗
[8,784]

0,664∗∗∗
[8,777]

0,612∗∗∗
[7,918]

Dummy de ano Não Não Não Não Não Sim Sim Sim Sim Sim

R2 0,153 0,151 0,151 0,151 0,154 0,207 0,205 0,205 0,206 0,209
Teste de Heterocedasticidade 832,240∗∗∗ 821,150∗∗∗ 818,450∗∗∗ 820,250∗∗∗ 833,480∗∗∗ 1516,300∗∗∗ 1511,600∗∗∗ 1502,800∗∗∗ 1507,200∗∗∗ 1519,100∗∗∗
VIF 1,093 1,108 1,034 1,035 1,133 3,191 3,194 3,167 3,167 2,958
Teste de significância conjunta 118,150∗∗∗ 116,340∗∗∗ 116,610∗∗∗ 116,660∗∗∗ 86,496∗∗∗ 62,044∗∗∗ 61,370∗∗∗ 61,459∗∗∗ 61,746∗∗∗ 55,123∗∗∗

Notas: Estatísticas t em colchetes. ∗p < 0,1, ∗∗p < 0,05, ∗∗∗p < 0,01. Todas as variáveis estão defasadas em um período. N = 5253 e Número de firmas = 203.
Todas as estimativas incluem um fator macroeconômico.
Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.



420 Cunha, Perobelli e Gonçalves Economia Aplicada, v.22, n.2

das estimativas de efeitos fixos são heterocedásticos, sendo que as variâncias
variam entre as firmas, mas são constantes no tempo, segundo o teste de Wald,
e autocorrelacionados, segundo o teste de Wooldridge (2010), calculam-se os
erros-padrões robustos a heterocedasticidade e autocorrelação.

Os resultados para o estoque de marcas são semelhantes aos encontrados
anteriormente. Essa conta do ativo intangível continua mostrando efeitos po-
sitivos e significativos (colunas 11, 15, 16 e 20 da Tabela 7), corroborando os
trabalhos de Teh et al. (2008), Oliveira et al. (2010) e Sandner & Block (2011).
Com base na coluna 20 (Tabela 7), pode-se afirmar que um aumento de 1% no
estoque de marcas aumenta o Q de Tobin em 0,036%.

O estoque de patentes, fluxo de intangíveis e grau de intangibilidade não
mostraram resultados conclusivos. O estoque de patentes mantém o sinal ne-
gativo em todas as estimações (colunas 12, 15, 17 e 20) e os coeficientes dos
modelos com a inclusão das dummies de ano são significativos. O oposto acon-
tece com o fluxo de intangíveis. Ele tem o efeito estimado positivo em todas as
especificações, mas com a inclusão das variáveis binárias, ele perde a sua sig-
nificância. Já o grau de intangibilidade, apesar de manter a significância em
todas as estimações, inverte o sinal entre os modelos sem e com as variáveis
dummies.

Como discutido na metodologia, a estratégia de defasar as covariadas im-
plica em um modelo estático e se perde o efeito contemporâneo entre as va-
riáveis. O system GMM consegue lidar com essas duas limitações. Além de
permitir a estimação do efeito contemporâneo do ativo intangível no Q de
Tobin, a inclusão da parte autorregressiva também permite estruturas mais
complexas de defasagens das covariadas.

Os resultados da estimação por systemGMMestão na Tabela A.1. Encontra-
se que, entre as quatro medidas de intangíveis utilizadas, somente o fluxo de
intangíveis é significativo (colunas 23, 25, 28 e 30). Observa-se a diminuição
de significância entre as estimações com e sem dummies de tempo. Na au-
sência das variáveis binárias, o fluxo de intangíveis é significativo a 1%, mas a
inclusão dessas variáveis faz com que ele seja significativo a 10% na especifica-
ção da coluna 28 e 5% na coluna 30. Sua magnitude também se manteve está-
vel em torno de 0,20. Argumenta-se que esse resultado pode ser um indicativo
de que o mercado valoriza, ainda que com certa apreensão, o investimento em
intangíveis. Diz-se apreensão, pois o grau de intangibilidade, de forma oposta
às estimações prévias, não apresentou nenhum coeficiente significativo (colu-
nas 24, 25, 29 e 30), assim como encontrado por Kayo et al. (2009). Inter-
pretando conjuntamente o resultado para essas duas variáveis, sugere-se que
investidores julgam com receio a estocagem de ativos intangíveis, talvez em
função do aumento do risco associado a tal prática ou da opacidade desses gas-
tos como ‘ativos’. Entretanto, o mercado deve valorizar os investimentos em
intangíveis para, por exemplo, a manutenção da competitividade, reposição
do capital ou outros objetivos considerados de baixo risco.

O estoque de marcas não foi significativo por esse método em nenhuma
das estimações (colunas 21, 25, 26 e 30). Comparando esse resultado com o
anterior, sugere-se que esse ativo tenha um efeito defasado sobre o valor da
empresa. Uma possível explicação é que investidores avessos ao risco podem
evitar investir em novas marcas até que eles tenham mais segurança de que
ela irá se estabelecer no mercado com sucesso. Assim, a defasagem do efeito
do estoque de marcas no valor da empresa é uma consequência da própria
incerteza inerente nesse tipo de ativo.
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Tabela 6: Determinantes do Q de Tobin de companhias abertas com métodos de efeitos fixos robustos

Variáveis explicativas (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20)

Estoque de marcas 0,043∗∗
[2,137]

0,043∗∗
[2,088]

0,037∗∗
[2,098]

0,036∗∗
[2,037]

Estoque de patentes −0,076
[−1,017]

−0,074
[−0,977]

−0,132∗
[−1,901]

−0,131∗
[−1,870]

Fluxo de intangíveis 0,076∗∗∗
[5,183]

0,061∗∗∗
[6,306]

0,021
[1,078]

0,026∗
[1,863]

Ln(Ativo intangível) 2,347∗∗∗
[2,719]

2,274∗∗∗
[2,620]

−2,141∗∗∗
[−2,667]

−2,103∗∗∗
[−2,635]

Ln(Ativo tangível) −0,590∗∗
[−2,271]

−0,586∗∗
[−2,266]

−0,589∗∗
[−2,291]

−0,590∗∗
[−2,293]

−0,588∗∗
[−2,249]

−0,365
[−1,525]

−0,348
[−1,457]

−0,370
[−1,546]

−0,369
[−1,541]

−0,343
[−1,432]

Fator 1: Tamanho da firma 0,239∗∗
[2,057]

0,258∗∗
[2,175]

0,250∗∗
[2,147]

0,251∗∗
[2,155]

0,249∗∗
[2,095]

0,130
[1,098]

0,148
[1,228]

0,144
[1,207]

0,142
[1,194]

0,134
[1,111]

Fator 2: Liquidez 0,078
[1,343]

0,073
[1,230]

0,075
[1,273]

0,075
[1,268]

0,076
[1,297]

0,075
[1,122]

0,070
[1,029]

0,070
[1,039]

0,070
[1,039]

0,074
[1,109]

Fator 3: Retorno do acionista 0,007
[0,800]

0,008
[0,944]

0,008
[0,951]

0,008
[0,954]

0,007
[0,800]

0,005
[0,618]

0,006
[0,707]

0,007
[0,753]

0,007
[0,751]

0,005
[0,578]

Fator 4: Risco 0,025∗∗
[2,044]

0,026∗∗
[2,079]

0,026∗∗
[2,097]

0,026∗∗
[2,098]

0,025∗∗
[2,036]

0,018
[1,603]

0,018
[1,606]

0,018∗
[1,660]

0,019
[1,651]

0,018
[1,546]

Fator 5: Singularidades 0,029∗∗
[2,437]

0,031∗∗∗
[2,631]

0,030∗∗∗
[2,601]

0,030∗∗∗
[2,608]

0,030∗∗
[2,475]

0,022∗∗
[2,476]

0,024∗∗
[2,560]

0,023∗∗∗
[2,644]

0,023∗∗∗
[2,634]

0,023∗∗
[2,405]

Fator macroeconômico único −0,156∗∗∗
[−8,727]

−0,158∗∗∗
[−8,660]

−0,155∗∗∗
[−8,674]

−0,155∗∗∗
[−8,670]

−0,159∗∗∗
[−8,712]

−0,034
[−1,597]

−0,034
[−1,566]

−0,035
[−1,612]

−0,035
[−1,620]

−0,033
[−1,548]

Constante 0,934∗∗∗
[10,870]

1,028∗∗∗
[9,596]

0,968∗∗∗
[11,782]

0,968∗∗∗
[11,774]

0,992∗∗∗
[8,904]

0,572∗∗∗
[5,235]

0,691∗∗∗
[5,799]

0,608∗∗∗
[5,718]

0,608∗∗∗
[5,716]

0,654∗∗∗
[5,341]

Dummy de ano Não Não Não Não Não Sim Sim Sim Sim Sim

R2 overal 0,143 0,134 0,142 0,141 0,138 0,195 0,148 0,193 0,194 0,157
R2 between 0,176 0,171 0,179 0,177 0,171 0,245 0,181 0,249 0,251 0,193
R2 within 0,075 0,074 0,073 0,073 0,076 0,171 0,172 0,170 0,170 0,174
Teste de Hausman 23,039∗∗∗ 25,286∗∗∗ 24,477∗∗∗ 24,387∗∗∗ 27,744∗∗∗ 48,443∗∗∗ 57,197∗∗∗ 52,243∗∗∗ 49,011∗∗∗ 58,827∗∗∗
Teste de Nijman e Verbeek 1,405 1,383 1,359 1,359 1,437 0,327 0,338 0,317 0,308 0,333
Teste de autocorrelação 65,940∗∗∗ 65,980∗∗∗ 65,940∗∗∗ 65,910∗∗∗ 65,950∗∗∗ 71,000∗∗∗ 71,050∗∗∗ 71,000∗∗∗ 70,970∗∗∗ 71,030∗∗∗

Teste de heteroscedasticidade1 4×105∗∗∗ 4×105∗∗∗ 4×105∗∗∗ 4×105∗∗∗ 3×105∗∗∗ 8×106∗∗∗ 9×105∗∗∗ 8×106∗∗∗ 7×106∗∗∗ 6×105∗∗∗

Notas: Estatísticas t em colchetes, ∗p < 0,1, ∗∗p < 0,05, ∗∗∗p < 0,01. Todas as variáveis estão defasadas em um período. N=5253 e Número de firmas=203.
Todas as estimativas incluem um fator macroeconômico.
Foi utilizado o teste de Wald modificado para heteroscedasticidade em grupo.
Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.
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Para o estoque de patente, o efeito não foi significativo (colunas 22, 25, 27
e 30). Esse resultado corrobora os de Nagaoka (2006), Teh et al. (2008), Oli-
veira et al. (2010), Sandner & Block (2011) e Belenzon & Patacconi (2013)8.
Esse resultado é diferente apenas de Griliches (1981) que utiliza as variáveis
de patentes previstas e imprevistas. Apesar de ser um resultado comum na li-
teratura tanto para países desenvolvidos quanto em desenvolvimento, sugere-
se que a falta de evidência para esse segundo grupo pode ser consequência do
processo de inovação das firmas desses países se pautar na imitação e difusão,
tendo menor intensidade em desenvolvimento de novas tecnologias (Kanwar
& Hall 2015).

Não se rejeita a hipótese de que existam retornos de escala constante na
função valor das firmas. Chega-se a essa conclusão observando o coeficiente
não significativo para o grau de tangibilidade. O que se estima na realidade é
σ − 1, em que sigma é o parâmetro de retornos de escala.

Apesar de Kanwar &Hall (2015) argumentar que o passado das firmas não
é um bom instrumento para as empresas indianas, o teste de Hansen sugere
o oposto para as firmas brasileiras, como pode ser visto na última parte da
Tabela A.1. Não se rejeita a hipótese nula de que os instrumentos sejam váli-
dos para nenhuma das estimações. Utiliza-se como instrumentos a segunda
e terceira defasagens9. Rejeita-se também a hipótese nula de que os resíduos
sejam autocorrelacionados. Dessa forma, validam-se as principais hipóteses
para a utilização do system GMM.

Portanto, conclui-se que o mercado avalia de maneira diferente as distin-
tas definições de capital intangível das empresas. Investimento em marcas e
fluxo de intangíveis têm impactos positivos no valor das firmas. Entretanto, o
efeito é ambíguo para o estoque de patentes e grau de intangibilidade. O re-
sultado para essa última variável indica que, seja pela falta de conhecimento
sobre a capacidade de realização desse ativo ou pelo seu risco de deterioração
em cenários recessivos, ela tem um efeito negativo no valor. O efeito ambí-
guo da quantidade de patentes parece refletir a ideia de que firmas em países
em desenvolvimento têm maior potencial de obter crescimento por meio da
imitação e difusão do que via desenvolvimento de novas tecnologias.

5 Conclusão

Esse trabalho aplica o modelo de Griliches (1981) para as empresas brasilei-
ras de capital aberto. A criação de valor é medida pelo Q de Tobin, e esta é
uma função dos ativos intangíveis e tangíveis da empresa. Define-se o capital
intangível das empresas da forma mais abrangente possível, dada a limitação
de informação. Ele é medido de acordo com os estoques de patentes e marcas,
fluxo de investimento em intangíveis e grau de intangibilidade da empresa.

Compila-se um painel de 208 firmas representando 46 setores da econo-
mia brasileira de 2000 a 2014 listadas na Bolsa de Valores de São Paulo. Os

8Para empresas americanas somente, pois para empresas europeias, ele encontra um efeito
significativo do estoque de patentes de anos anteriores ao da aquisição.

9Para testes de robustez, foram utilizados cinco conjuntos de instrumentos: 1) a segunda e
terceira defasagens; 2) da segunda a quarta defasagens; 3) da segunda a décima defasagens; 4) da
segunda a vigésima defasagem; 5) todas as defasagens. São apresentados somente os resultados
para o primeiro conjunto devido à semelhança entre os três primeiros. Os dois últimos conjuntos
não apresentaram resultados confiáveis devido ao teste de Hansen não ser robusto a grandes
quantidades de momentos. Todas as estimações estão disponíveis para verificação sob pedido.



In
vestim

en
to em

 In
tan

gível e C
riação d

e V
alor 

423

Tabela 7: Determinantes do Q de Tobin de companhias abertas com métodos de system GMM

Variáveis explicativas (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (28) (30)

Q de Tobint−1 0,677∗∗∗
[10,211]

0,683∗∗∗
[10,527]

0,685∗∗∗
[10,360]

0,678∗∗∗
[10,136]

0,647∗∗∗
[9,7580]

0,626∗∗∗
[11,630]

0,625∗∗∗
[11,639]

0,630∗∗∗
[11,834]

0,615∗∗∗
[11,673]

0,598∗∗∗
[10,668]

Estoque de marcast 0,0214
[1,1319]

0,018
[0,997]

0,026
[1,407]

0,020
[1,106]

Estoque de patentest −0,035
[−0,3768]

−0,046
[−0,613]

0,008
[0,085]

−0,005
[−0,072]

Fluxo de intangíveist 0,197∗∗∗
[2,860]

0,242∗∗∗
[3,128]

0,140∗
[1,904]

0,207∗∗
[2,014]

Ln(ativo intangívelt ) −0,763
[−0,313]

0,497
[0,123]

−3,210
[−1,338]

−3,594
[−0,707]

Ln(ativo tangívelt ) −0,056
[−0,153]

−0,058
[−0,152]

−0,042
[−0,109]

−0,191
[−0,494]

−0,309
[−1,109]

0,065
[0,1920]

0,040
[0,1180]

0,082
[0,2272]

−0,036
[−0,097]

−0,229
[−0,706]

Fator 1: Tamanho da firmat 0,282∗∗
[2,029]

0,265∗∗
[2,018]

0,268∗∗
[2,105]

0,238∗
[1,945]

0,112
[0,940]

0,238∗
[1,679]

0,210
[1,539]

0,225∗
[1,743]

0,200
[1,546]

0,051
[0,429]

Fator 2: Liquidezt 0,070
[0,587]

0,120
[1,020]

0,102
[0,774]

0,130
[0,963]

0,088
[0,679]

0,119
[0,958]

0,172
[1,357]

0,154
[1,117]

0,169
[1,209]

0,125
[0,846]

Fator 3: Retorno do acionistat −0,029
[−0,468]

−0,014
[−0,254]

−0,014
[−0,240]

−0,001
[−0,012]

−0,008
[−0,167]

0,001
[0,020]

0,027
[0,491]

0,021
[0,366]

0,036
[0,628]

0,044
[1,107]

Fator 4: Riscot 0,049
[0,763]

0,059
[0,953]

0,053
[0,801]

0,056
[0,855]

−0,019
[−0,252]

0,046
[0,645]

0,062
[0,851]

0,051
[0,693]

0,055
[0,731]

−0,012
[−0,160]

Fator 5: Singularidadest 0,024
[0,357]

0,017
[0,345]

0,018
[0,312]

0,019
[0,363]

0,030
[0,316]

0,033
[0,446]

0,024
[0,455]

0,024
[0,391]

0,029
[0,491]

0,044
[0,422]

Constante 0,230∗∗
[2,254]

0,276∗∗
[2,053]

0,243∗∗
[2,253]

0,283∗∗
[2,596]

0,347∗∗∗
[3,054]

0,071
[0,626]

0,091
[0,675]

0,085
[0,740]

0,125
[1,058]

0,172
[1,188]

Dummy de ano Não Não Não Não Não Sim Sim Sim Sim Sim

Número de instrumentos 26,000 26,000 26,000 26,000 38,000 25,000 25,000 25,000 25,000 37,000
Teste de sobreidentificação, de Hansen 17,961 17,224 17,826 19,343 41,884 16,042 14,908 15,665 17,133 35,481
Teste de Arellano-Bond – AR(1) −2,668∗∗∗ −2,681∗∗∗ −2,701∗∗∗ −2,663∗∗∗ −2,445∗∗ −2,624∗∗∗ −2,646∗∗∗ −2,654∗∗∗ −2,602∗∗∗ −2,460∗∗
Teste de Arellano-Bond – AR(2) −1,316 −1,339 −1,331 −1,347 −1,266 −1,415 −1,454 −1,439 −1,459 −1,367
Notas: Estatísticas t em colchetes. ∗p < 0,1, ∗∗p < 0,05, ∗∗∗p < 0,01. Todas as variáveis estão defasadas em um período. N=5253 e Número de firmas=203.
Todas as estimativas incluem um fator macroeconômico. Os instrumentos são a segunda e terceira defasagens.
Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.
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dados financeiros foram coletados do software Economática e a quantidade
de patentes e marcas desde 1900 foram coletadas do site do INPI com base
no nome e/ou no CNPJ. A razão para coletar séries longas para o cálculo do
estoque de patentes e de marcas é reduzir o viés da causalidade reversa que
existe nesse modelo. Empresas com valor de mercado maior podem ter mais
acesso a crédito para financiar seus investimentos em ativos intangíveis.

Outras duas estratégias também foram utilizadas para reduzir esse viés. A
primeira foi utilizar a característica pré-determinada do passado das variáveis
e estimar um modelo estático em que as covariadas são defasadas. As limita-
ções dessa estratégia são a perda da relação contemporânea e a hipótese de
uma estrutura de defasagem para as covariadas.

Para superar essas restrições, utiliza-se um modelo em painel dinâmico. A
segunda estratégia então é aplicar o método de sistema de momentos gene-
ralizados em painel, conhecido como system GMM (Arellano & Bover 1995,
Blundell & Bond 1998). Essa estratégia permite lidar com mais de uma variá-
vel endógena e, ao mesmo tempo, estimar o efeito contemporâneo do capital
intangível sobre o valor da empresa. A inclusão da parte autorregressiva cap-
tura estruturas complexas de defasagens das covariadas.

Para evitar o viés de variável omitida, visto que a literatura de finanças
sugere que muitas outras variáveis são passíveis de impactar o valor das ações,
foram sintetizadas 14 variáveis específicas das firmas em quatro conjuntos
com três, quatro, cinco e seis fatores por meio da Análise Fatorial. Os re-
sultados mostram que somente o fluxo de intangíveis tem efeito positivo e
contemporâneo no valor da empresa. O grau de intangibilidade apresentou
conclusões ambíguas. Dessa forma, sugere-se que há a valorização do investi-
mento em intangíveis para a manutenção do capital a da competitividade. A
sua acumulação ainda deve ser vista com certa apreensão pelos investidores,
devido a esse ativo ser mais opaco e de difícil avaliação quando estocado.

O estoque de marcas apresentou um efeito positivo e significativo nos mo-
delos estáticos e defasados. Isso sugere que o efeito de novas marcas no valor
da empresa apresenta um efeito defasado no valor das empresas. Sugere-se
que essa defasagem possa ser explicada pelas incertezas que investidores têm
sobre o estabelecimento de novas marcas nomercado, isto é, investidores aves-
sos ao risco preferem marcas já reconhecidas.

Assim como é comum na literatura, investimentos que visam o desenvolvi-
mento de novas tecnologias, como estoque de patentes, não apresentou efeito
significativo. Esse resultado pode ser reflexo de as firmas em países emergen-
tes pautarem o desenvolvimento tecnológico na imitação e difusão.

Uma possível extensão desse trabalho pode ser feita na direção de se es-
timar modelos não lineares. No processo de linearização, perde-se informa-
ção do nível do capital intangível no cálculo da elasticidade. Por exemplo,
computa-se o efeito marginal utilizando a Equação (5) como sendo simples-
mente o coeficiente da variável de interesse, β3, para o fluxo de intangíveis.
Utilizando as Equações (3) e (4), computa-se a mesma elasticidade como
∂ln

(
Vit
Tit

)

∂FIntgit
=

σθ3
1+θ1Qmarcasit +θ2Qpatit +θ3Fintgit +θ4GIit

. Outra extensão é

explorar a heterogeneidade entre os setores da economia.
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Apêndice A Variáveis primitivas das firmas e análise fatorial

Foram operacionalizadas, para cada uma das empresas e para cada um dos
anos analisados, 14 variáveis. Essas variáveis são as de maior representativi-
dade nos estudos sobre desempenho das empresas, como pode ser visto em
Teh et al. (2008), Perez & Famá (2006), Kayo (2002), Chauvin & Hirschey
(1993), Titman &Wessels (1988) e Jaffe (1986). As variáveis e suas respectivas
descrições podem ser visualizadas de forma resumida na Tabela 4.

A análise fatorial (AF) foi aplicada sobre as variáveis originais com o ob-
jetivo de reduzi-las a um número menor de fatores que pudesse facilitar a in-
terpretação das variáveis latentes e reduzir o problema de multicolinearidade
(Johnson et al. 2014). Dessa forma, utilizando o método de componentes prin-
cipais para extração e o método de rotação Varimax com normalização Kaiser,
foi possível descrever e analisar quatro conjuntos de fatores, utilizando o soft-
ware SPSS 17.0.

A medida de adequabilidade da amostra, obtida pelo teste Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO), é de 0,573. Esse teste pode ser interpretado como a proporção
da variância comum entre todas as variáveis. Não há uma regra consensual
sobre o valor mínimo que indicaria a inadequação da análise fatorial. Hair
et al. (1998) sugerem que valores acima de 0,50 indicam que a análise fatorial
é adequada para o conjunto de variáveis.

O teste de esfericidade de Bartlett que testa a hipótese nula de que as va-
riáveis não são correlacionadas apresentou uma estatística de teste de 28052
(p-valor = 0,000). Desse modo, não há empecilhos para o uso da análise fato-
rial.

As variáveis foram agrupadas em quatro conjuntos com três, quatro, cinco
e seis fatores. As Tabelas A.2 a A.5 apresentam as cargas fatoriais para cada
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Tabela A.1: Operacionalização e estatísticas descritivas das variáveis de controle e composição dos fatores

Conj. de fatores Interpretação Nome da variável Operacionalização Média Desvio
3 4 5 6 Padrão

1
1

1 1 Tamanho

Ativo total ln(Ativo total) 13,684 1,859
2 Receita líquida ln(Receita líquida) 11,344 2,282
1 Patrimônio líquido ln(Patrimônio líquido) 12,775 2,082

2 2 Parcela de mercado
Receita líquida da empresa/Receita lí-
quida do setor 0,250 0,308

2 2 Liquidez
Giro Receita líquida/Ativo total 0,183 0,155

1 1 Liquidez
(Clientes + Estoques − Fornecedo-
res)/Ativo total 0,152 0,144

3
3 3 3 Retorno do acionista

Retorno do patrimônio lí-
quido Lucro líquido/PL −0,029 1,196

Multiplicador de alavan-
cagem financeira (MAF) Ativo total/Patrimônio líquido 5,571 36,823

4 4
4 Riscos relacionados ao ativo

Crescimento do ativo
permanente

ln(Ativo permanente em t − Ativo perma-
nente em t −1) ∗ 100 0,033 0,185

2
Crescimento da receita lí-
quida

ln(Receita líquida em t − Receita líquida
em t −1) ∗ 100 0,027 0,488

3
Retorno do ativo Lucro líquido/Ativo total 0,013 0,043

5 Riscos relacionados ao passivo
Custo líquido do financi-
amento

Resultado financeiro/(Empréstimos de
CP + LP + Debêntures de CP + LP) 0,128 14,416

2 2 5 6 Singularidades
Singularidade Despesas com vendas/Receita líquida 0,176 2,416
Margem líquida Lucro líquido/Receita líquida 92,906 5694,162

Fonte: Elaboração própria com base nos dados das empresas para o período de 2000 a 2014 utilizando SPSS 17.
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conjunto juntamente com a porcentagem da variância explicada pelos fatores.
A proporção da variância explicada está entre 44,84% e 63,83%. Observa-se
que os componentes de cada fator não apresentam grande variação entre os
conjuntos, sendo a maior diferença no menor conjunto.

Propõe-se uma interpretação para os fatores com base nos dois maiores
conjuntos e observando que com a redução do número de elementos, de forma
geral, há uma agregação de dois ou mais fatores:

Fator 1 – Tamanho da firma. Os coeficientes do logaritmo do ativo total, da
receita total e do patrimônio líquido são os componentes com maiores cargas
positivas e com valores muito próximos. A parcela de mercado da firma, que
reflete seu tamanho frente aos concorrentes, também pertence a esse compo-
nente com carga considerável.

Fator 2 – Liquidez. Esse fator congrega a liquidez da empresa em termos
do ativo circulante e giro do ativo total.

Fator 3 – Rentabilidade dos sócios. Para tal componente, tem-se que as
variáveis de retorno do patrimônio líquido e o multiplicador de alavancagem
financeira apresentam as maiores cargas. O segundo componente apresentou
sinal negativo.

Fator 4 – Riscos relacionados ao ativo. Esse fator sintetiza a capacidade da
firma em fazer crescer suas receitas e patrimônio líquido e, consequentemente,
aumentar seu retorno.

Fator 5 – Riscos relacionados ao passivo. Esse fator incorpora o risco por
meio do custo do financiamento que, apesar de apresentar carga alta, é po-
sitiva. A união dos fatores 4 e 5 forma um fator de risco para as empresas
quando observamos o conjunto com cinco fatores (Tabela A.4). Nesse con-
junto, sua carga é relativamente baixa, mas se mantém positiva.

Fator 6 – Singularidade. Em geral, o esforço de vendas (maiores despesas
com vendas) é usado como proxy para singularidade. A análise fatorial re-
velou que essa variável é positivamente relacionada à margem líquida obtida
pela firma também.

Para o terceiro conjunto, a principal diferença comparada com os conjun-
tos maiores está na composição dos dois primeiros fatores. O logaritmo do
ativo total, receita total e patrimônio líquido entram no primeiro fator com
carga positiva enquanto que o índice de liquidez tem carga negativa e ligeira-
mente superior, em valor absoluto, do que a carga que tem no segundo fator,
cujo sinal é positivo. A parcela de mercado e Giro forma o segundo fator. Os
outros são semelhantes ao conjunto de cinco fatores.

Apêndice B Variáveis primitivas macroeconômicas e análise
fatorial

As variáveis relacionadas ao ambiente macroeconômico e suas estatísticas des-
critivas estão apresentadas na Tabela B.1. Todas as variáveis estão em varia-
ções decimais. Elas foram agrupadas em três conjuntos com um, dois e três
fatores. O valor do teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) é 0,514, mostrando que a
análise fatorial é adequada na redução da dimensionalidade e, o teste de esfe-
ricidade Bartlett mostra uma estatística de 64,36 (p-valor = 0,000) rejeitando
a hipótese nula de que essas variáveis não são correlacionadas.

A Tabela B.2 mostra o primeiro conjunto com um único fator. A taxa de ju-
ros e desemprego apresentam asmaiores cargas fatoriais com sinal positivo. O
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Tabela A.2: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VARI-
MAX para o conjunto de três fatores

Variáveis Componentes
1 2 3

ln(Ativo total) 0,950 0,180 0,083
ln(Patrimônio líquido) 0,901 0,158 0,251
Liquidez −0,648 0,414 0,161
ln(Receita líquida) 0,580 0,684 0,140
Giro −0,551 0,671 0,145
Market share 0,115 0,612 0,048
Crescimento da receita líquida −0,004 0,266 0,127
Singularidade −0,023 −0,209 0,067
Margem líquida 0,012 −0,118 0,029
Retorno do patrimônio líquido 0,015 −0,154 0,842
MAF −0,058 0,182 −0,765
Retorno do ativo 0,035 0,208 0,504
Crescimento do ativo permanente 0,022 0,058 0,150
Custo líquido do financiamento 0,000 −0,004 0,040

Variância explicada acumulada (%) 19,950 32,467 44,849

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.

Tabela A.3: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VARIMAX para
o conjunto de quatro fatores

Variáveis Componentes
1 2 3 4

ln(Ativo total) 0,965 0,089 0,034 0,029
ln(Patrimônio líquido) 0,921 0,088 0,205 0,055
ln(Receita líquida) 0,650 0,634 0,056 0,079
Liquidez −0,596 0,502 0,153 0,029
Giro −0,476 0,735 0,096 0,094
Market share 0,178 0,624 0,014 −0,031
Singularidade −0,044 −0,239 0,037 0,154
Margem líquida 0,002 −0,114 0,042 −0,014
Retorno do patrimônio líquido 0,035 −0,070 0,856 0,106
MAF −0,075 0,071 −0,830 0,066
Crescimento do ativo permanente 0,021 −0,093 −0,061 0,690
Crescimento da receita líquida 0,016 0,138 −0,073 0,609
Retorno do ativo 0,066 0,132 0,331 0,583
Custo líquido do financiamento −0,001 −0,027 0,006 0,117

Variância explicada acumulada (%) 20,223 32,541 44,127 53,125

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.
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Tabela A.4: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VARIMAX para
o conjunto de cinco fatores

Variáveis Componentes
1 2 3 4 5

ln(Ativo total) 0,878 −0,413 0,038 0,034 0,028
ln(Receita líquida) 0,875 0,192 −0,001 0,065 −0,164
ln(Patrimônio líquido) 0,849 −0,369 0,207 0,058 0,038
Market share 0,491 0,458 −0,077 −0,053 0,048
Giro −0,018 0,888 −0,013 0,062 −0,052
Liquidez −0,239 0,759 0,071 0,004 −0,022
Retorno do patrimônio líquido 0,031 0,023 0,863 0,104 0,014
MAF −0,055 0,017 −0,844 0,067 0,043
Crescimento do ativo permanente −0,022 −0,067 −0,050 0,693 0,041
Crescimento da receita líquida 0,032 0,041 −0,036 0,612 −0,446
Retorno do ativo 0,174 0,177 0,288 0,572 0,211
Custo líquido do financiamento −0,001 −0,001 −0,001 0,116 0,096
Singularidade −0,063 −0,036 −0,022 0,147 0,753
Margem líquida 0,006 −0,006 −0,001 −0,020 0,483

Variância explicada acumulada (%) 18,544 32,527 43,956 52,871 60,658

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.

Tabela A.5: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VARIMAX
para o conjunto de seis fatores

Variáveis Componentes
1 2 3 4 5 6

ln(Ativo total) 0,879 −0,411 0,038 0,031 0,017 0,029
ln(Receita líquida) 0,875 0,194 −0,001 0,070 0,018 −0,161
ln(Patrimônio líquido) 0,850 −0,367 0,206 0,053 0,028 0,040
Market share 0,491 0,460 −0,076 −0,042 −0,107 0,052
Giro −0,020 0,888 −0,013 0,063 0,013 −0,049
Liquidez −0,240 0,758 0,071 0,001 0,026 −0,023
Retorno do patrimônio líquido 0,031 0,024 0,863 0,100 0,019 0,019
MAF −0,056 0,017 −0,845 0,063 0,039 0,044
Crescimento do ativo permanente −0,021 −0,066 −0,045 0,710 −0,116 0,084
Crescimento da receita líquida 0,032 0,042 −0,035 0,628 0,066 −0,418
Retorno do ativo 0,174 0,177 0,288 0,545 0,165 0,231
Custo líquido do financiamento −0,005 −0,005 −0,019 −0,008 0,960 0,045
Singularidade −0,063 −0,036 −0,019 0,129 −0,117 0,767
Margem líquida 0,005 −0,006 −0,003 −0,056 0,116 0,475

Variância explicada acumulada (%) 18,562 32,533 43,961 52,848 60,057 67,830

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.
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crescimento do PIB também apresenta carga positiva, mas substancialmente
menor. A taxa de inflação e variação do câmbio têm cargas negativas e próxi-
mas de zero. A variância explicada pelo fator é de 39,1%.

No conjunto dois, exposto na Tabela B.3, o primeiro fator ainda é composto
pela taxa de juros e desemprego e as outras variáveis compõem o segundo
fator. Somente a carga fatorial da variação do câmbio é negativa e próxima de
zero. Esses dois fatores conseguem explicar 61,29% da variância.

O terceiro conjunto (Tabela B.4) é semelhante ao segundo e a única dife-
rente está na separação da variação cambial em um terceiro fator. A variância
explicada por esses três fatores é de 80,75%.

Tabela B.1: Estatísticas descritivas das variá-
veis macroeconômicas

Variáveis Média Desvio padrão

Taxa de desemprego 0,101 0,015
Variação do câmbio 0,007 0,091
Taxa de inflação (IPCA) 0,016 0,010
Taxa básica de juros (Selic) 0,033 0,010
Crescimento do PIB 0,033 0,024

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.

Tabela B.2: Matriz fatorial rotacionadas pelo
método VARIMAX para o conjunto de um fa-
tor

Variáveis Componente

Taxa de juros 0,924
Taxa de desemprego 0,895
Crescimento do PIB 0,510
Taxa de inflação −0,181
Variação do câmbio −0,084
Variância explicada acumulada (%) 39,091

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.
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Tabela B.3: Matriz fatorial rotacionadas pelo mé-
todo VARIMAX para o conjunto de dois fatores

Variáveis Componentes
1 2

Taxa de juros 0,930 0,079
Taxa de desemprego 0,907 0,051
Crescimento do PIB −0,266 0,772
Taxa de inflação 0,379 0,621
Variação do câmbio −0,092 −0,404
Variância explicada acumulada (%) 39,091 61,291

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.

Tabela B.4: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VA-
RIMAX para o conjunto de três fatores

Variáveis Componentes
1 2 3

Taxa de juros 0,940 0,026 0,013
Taxa de desemprego 0,906 −0,032 −0,057
Crescimento do PIB −0,179 0,871 0,050
Taxa de inflação 0,429 0,585 −0,142
Variação do câmbio −0,029 −0,025 0,993

Variância explicada acumulada (%) 38,454 60,491 80,749

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.
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