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EFEITO DO PERFIL DO DIRETOR ESCOLAR SOBRE A
PROFICIENCIA DOS ALUNOS NO ESTADO DE
MINAS GERAIS

Bianca VieEirA BENEDICTO *
EvanDrRO CAMARGOS TEIXEIRA

Resumo

Diversas pesquisas abordam os determinantes do rendimento escolar,
no entanto pouco se discute na literatura quanto ao efeito do perfil do dire-
tor sobre o aprendizado dos alunos. Nesse sentido, este trabalho utiliza o
modelo hierarquico de regressdao com o objetivo de avaliar o impacto que
as caracteristicas pessoais e gerenciais dos diretores apresentam sobre a
proficiéncia dos alunos do terceiro ano do ensino médio do estado de Mi-
nas Gerais em 2017. Verifica-se que o perfil dos diretores se relaciona
positivamente ao desempenho escolar, o que sugere maior investimento
em programas de educagao continuada voltados a eles.

Palavras-chave: perfil dos diretores, modelo hierarquico, rendimento es-
colar.

Abstract

Several studies address the determinants of school performance, how-
ever, little is discussed in the literature regarding the effect of the profile
of principal on student learning. Thus, this paper employs the hierarchi-
cal regression model on two levels (multilevel) with the aim of assessing
the impact of personal and managerial characteristics of principals on the
proficiency of students in the 3rd year of high school in the state of Mi-
nas Gerais in 2017. It seems that the profile of the principals is positively
related to school performance, which suggests further investment in con-
tinuing education programs for them.

Keywords: profiles of school headmasters, hierarchical model, school per-
formance.
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1 Introducéao

Desde a década de 1990, a politica educacional brasileira teve como princi-
pal objetivo a universalizagdo do ensino fundamental, além de ampliacao das
oportunidades (politicas inclusivas) e aumento do gasto publico educacional.
Apesar do maior volume de recursos empregado, ainda existem fortes questio-
namentos sobre a qualidade da educagao brasileira. Nos testes internacionais
de desempenho que visam a avaliar habilidades em leitura, matematica e ci-
éncias, o Brasil sempre se mantém nas ultimas posi¢des. Para se ter ideia,
em 2015, foram avaliados aproximadamente 540 mil estudantes de 15 a 16
anos de 72 paises. De acordo com o Relatério, o Brasil ocupava a 59* posi-
¢do em leitura e a 66* em matematica, sendo que esta apresentava o estado
mais alarmante: 70,25% dos alunos avaliados estavam abaixo do nivel espe-
rado (BRASIL. Ministério da Educacdo, INEP - Instituto Nacional de Estudos
e Pesquisas Educacionais, Fundagao Santillana 2016).

Além disso, percebe-se que as macrorregides brasileiras apresentam dis-
paridades substanciais em termos educacionais. Tratando-se notadamente do
estado de Minas Gerais, tais desigualdades sao evidentes. DOS SANTOS &
PALES (2012) afirmam que a regido com o maior percentual de analfabetos
no estado é a dos Vales do Jequitinhonha e do Mucuri, onde 26,57% de sua po-
pulagdo nado sabe ler nem escrever, ao passo que o percentual de analfabetos
nas regioes Sul, do Triangulo Mineiro e Central é bem menor - 14%.

Diante desse quadro, DE ANDRADE et al. (2004) destacam a preocupa-
¢do crescente das autoridades governamentais em implementar politicas que
promovam a melhoria dos indicadores educacionais em termos nao apenas
quantitativos, mas sobretudo qualitativos. Essas politicas podem ser justifica-
das pelos beneficios que o investimento em capital humano proporciona aos
individuos e a sociedade como um todo.

Entre os beneficios da educagdo, DE AQUINO (2011) destaca o papel na
determinacao da renda futura do individuo e da melhora na qualidade da mao
de obra, que segue acompanhada de aumentos de produtividade, o que ocasi-
ona outro efeito importante: o crescimento e desenvolvimento econémico do
pais.

Uma questdo frequentemente levantada nos estudos do contexto educa-
cional se refere a qualidade da educacdo, representada pelo desempenho es-
colar. Algumas pesquisas determinam o desempenho dos alunos por meio
das caracteristicas pessoais, socioecondmicas e escolares, conforme salientam
MACEDO (2004), BIONDI & DE FELICIO (2007), MACHADO et al. (2008) e
MIGUEL et al. (2012). O desempenho de um estudante, por exemplo, pode ser
apresentado tendo em vista a escolaridade dos pais, renda familiar, infraestru-
tura das escolas, caracteristicas da comunidade, entre outros fatores. Em meio
a todas as caracteristicas que influenciam o desempenho escolar, este trabalho
se atenta para o papel exercido pelo diretor na formacao dos estudantes.

Nesse sentido, o diretor é fundamental ao espaco escolar, uma vez que pro-
picia os fatores necessarios para que o aluno seja estimulado nos estudos. De
acordo com LUCK (2009), os diretores nao s6 planejam as atividades escolares,
mas também sdo responsaveis pelas condi¢des de trabalho dos professores, de
modo a garantir sua assiduidade e motivagao.

Além disso, a a¢do do diretor depende das relagdes estabelecidas com a
comunidade, os funcionarios da escola e, ainda, com instancias superiores, ou
seja, o ensino extrapola a comunidade escolar (professor e aluno) e se apoia
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também na participa¢do das familias. Hierarquicamente, os diretores ocupam
posi¢ao mediadora dentro das escolas. De acordo com LIMA (1993), essa rela-
¢do se estabelece de modo que os diretores podem comunicar aos pais muitas
das medidas da institui¢do, assim como aos drgdos normativos as agoes dos
professores. Esse papel intermediador contribui substancialmente para o sis-
tema educacional. Adicionalmente, LUCK (2009) evidencia a importancia da
troca de informacoes entre os diretores com outras escolas que tenham os mes-
mos interesses. A troca de experiéncias pode provocar mudangas essenciais no
interior da institui¢do. A autora sugere a incorporacao de redes colaborativas
para que haja essa troca de experiéncia entre os gestores, com o intuito de
facilitar a complexa tarefa de gerir uma escola.

Para além da experiéncia, outro fator que favorece a producgao de conhe-
cimento é a escolaridade dos envolvidos no processo educacional. Alguns es-
tudos se dedicam em explicar o diferencial de notas dos alunos a partir da
escolaridade dos docentes. Apesar da significancia da formagao do professor,
MENEZES FILHO et al. (2009) constatam que o nivel de escolaridade do dire-
tor também é importante para a qualidade do ensino.

Logo, tendo em vista a relevancia do diretor no ambito escolar, o obje-
tivo deste artigo é analisar como o perfil do diretor escolar e 0 modo como
este gere o processo educativo impactam na proficiéncia dos alunos no estado
de Minas Gerais. A literatura concernente ao tema é extremamente escassa,
particularmente no Brasil, como sera apresentado na préxima se¢do. Apesar
da referida escassez de trabalhos, estudos desse carater sdo imprescindiveis,
sobretudo porque permitem a implementacao de politicas de melhoria educa-
cional, ainda mais no caso do estado de Minas Gerais, onde as desigualdades
educacionais sao tao elevadas, como ja ressaltado. Além disso, este trabalho se
diferencia dos demais ao considerar um sistema organizado hierarquicamente,
ou seja, admite-se que haja grupos de alunos que constituem uma turma e gru-
pos de turmas que compdem uma escola; isto é, identificam-se dois niveis de
hierarquia: alunos e escolas, de modo que os resultados encontrados sao mais
precisos e consistentes.

Seguindo esta introdug¢ao, ha uma breve revisao da literatura sobre o tema,
com o intuito de caracterizar o perfil dos diretores e suas atividades na uni-
dade escolar. Descrevem-se, posteriormente, os aspectos metodolégicos e o
banco de dados utilizado, apresentando as variaveis que o compdem. Por fim,
serdo apresentados os resultados e as principais conclusdes do trabalho.

2 Evidéncias Empiricas Acerca do Efeito das Caracteristicas dos
Diretores sobre a Proficiéncia Escolar

Ja é amplamente reconhecido que a qualidade da educagao estd associada a
competéncia dos educadores. Porém, a continua busca pela qualidade educaci-
onal também se fundamenta nas competéncias dos diretores escolares. Nesse
sentido, LUCK (2009) suscita questdes acerca do papel do diretor e da organi-
zagao do trabalho escolar como fundamentais no processo educativo. Segundo
a autora, o diretor equilibra as diferentes dreas de acao da escola e a interacdo
entre as pessoas em torno de um ideario educacional comum.

Aos gestores compete também a construcdo da cultura escolar. O profissi-
onal deve ser guiado, segundo LUCK (2009), pelos objetivos socioeconémicos
com foco no desenvolvimento do aluno, para que nao ocorram a¢des centradas
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em interesses pessoais, contrariando os propositos educacionais. Tais lideres
devem, portanto, inspirar valores mais amplos, cuja realizagao promova o ga-
nho geral.

A vista disso, PEREDA et al. (2019) destacam que a gestio dos diretores
escolares pode impactar o desempenho dos alunos de varias formas. Den-
tre estas, sabe-se que a assiduidade e a estabilidade dos gestores facilitam a
realizagao das tarefas escolares e, consequentemente, contribuem para o de-
sempenho dos alunos, uma vez que a manutencao das estratégias e objetivos
pretendidos incrementa os resultados educacionais alcangados.

Outra caracteristica que pode influenciar a proficiéncia dos alunos é a
maior facilidade de obtencdo de recursos por parte dos diretores, seja de fon-
tes publicas, doacdes ou de resultado de campanhas diversas. Desse modo, o
diretor escolar pode assumir a responsabilidade de tanto captar como gerir de
maneira eficiente os recursos financeiros.

Nesse contexto, LUCK (2009) afirma que o recurso adquirido pode ser uti-
lizado para aquisicdo de material permanente, manutengao e conservagao de
pequenos reparos da unidade escolar, capacitagao e aperfeicoamento de pro-
fissionais da educacao, desenvolvimento de atividades educacionais, entre ou-
tras finalidades. Assim, a gestdo eficiente dos recursos escolares é importante,
dado que uma boa infraestrutura influencia positivamente o desempenho es-
colar.

Em conformidade com LUCK (2009), DOBBIE & FRYER JUNIOR (2013)
avaliaram as caracteristicas gerenciais mais relevantes que explicam o rendi-
mento dos alunos nas escolas publicas de Nova York, e observaram que as me-
lhores escolas forneciam mais feedbacks para os professores. Adicionalmente,
o estudo comprovou que o maior engajamento dos pais é efetivo para a evo-
lug¢ao no aprendizado, sendo importante que as escolas tenham mais reunides
para tratar do desempenho e comportamento dos alunos.

Estudando o caso das escolas norte-americanas, os trabalhos de EBERTS &
STONE (1988) e de BETEILLE et al. (2012), além de denotarem impacto po-
sitivo da experiéncia do diretor sobre a proficiéncia dos alunos, se destacam
por trazerem outros resultados distintos. No primeiro caso, os autores eviden-
ciam que a falta de consenso entre diretores e professores, e a gestao escolar
realizada de forma excessivamente coercitiva resulta em efeitos negativos so-
bre a performance dos alunos. Por sua vez, BETEILLE et al. (2012) chamam
atencdo para outra relagao interessante. Os autores demonstram que a saida
do diretor esta associada com maior rotatividade dos professores, o que pode
diminuir o desempenho dos alunos.

Nesse sentido, utilizando dados longitudinais dos diretores, GRISSOM
et al. (2013) demonstraram que o tempo gasto em areas especificas da lide-
ranca, como treinamento e avaliacdo, esta associado com desempenho mais
elevado em matematica. Com métodos experimentais, FRYER JUNIOR (2014)
destacou outro aspecto: na média, a adogao de cinco praticas gerenciais em es-
colas com baixa performance nos Estados Unidos eleva de forma significativa
o desempenho dos alunos em matematica.

Ja COELLI & GREEN (2012) utilizaram o desempenho dos alunos em tes-
tes longitudinais, incluindo efeitos fixos dos alunos, diretores e escolas. O es-
tudo analisou a variancia da eficacia do diretor, comparando periodos em que
a escola o substitui ou ndo. O artigo evidenciou que o fato de uma escola ter
um diretor com eficacia de 1 desvio-padrao acima da média relaciona-se com
o desempenho dos alunos de aproximadamente 0,05 desvios-padrdes acima
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da média. Por sua vez, BLOOM et al. (2015) analisaram a qualidade da gestao
escolar em 1.800 escolas de oito paises, incluindo o Brasil. Os autores verifi-
caram que a qualidade na gestao escolar é correlacionada positivamente com
elevada magnitude com a performance dos alunos, sendo tal efeito superior
ao tamanho da classe, da competéncia ou qualidade dos professores.

Tratando-se das caracteristicas pessoais dos diretores e estudando o Brasil,
PEREDA et al. (2019) revelam que o nivel de escolaridade e experiéncia com
educacao de modo geral podem estar relacionados ao rendimento escolar dos
alunos. Além disso, ha aspectos relevantes alusivos a gestao, como ter habili-
dades gerenciais, lideranc¢a, alcance de metas, influéncia sobre funcionarios e
alunos por meio de suas motivagdes, entre outras.

Nesse contexto, nota-se que o estudo das competéncias e atribui¢des para o
cargo de diretor escolar é imprescindivel, uma vez que o conceito de desempe-
nho se associa intimamente ao conceito de competéncias. Segundo CATUNDA
(2007), os encargos dos gestores escolares sao considerados decisivos para o
éxito das escolas e, consequentemente, para a melhoria dos servi¢os educaci-
onais do pais. Diante disso, essa concepgao se tornou importante objeto de
analise.

Diversas sdo as organiza¢oes que se dedicam ao estudo das competéncias
atribuidas as diferentes ocupag¢des no mundo. No Brasil, o Ministério do Tra-
balho mantém a classifica¢ao brasileira de ocupag¢des (CBO) e define as com-
peténcias para o cargo de diretor da seguinte forma: “Planejam e avaliam ati-
vidades educacionais; coordenam atividades administrativas e pedagdgicas;
gerenciam recursos financeiros; participam do planejamento estratégico da
institui¢do e interagem com a comunidade e com o setor publico (Ministério
do Trabalho, 2002, nao paginado).”

De modo semelhante, o ONET - Occupacional Information Network (2017)
€ um banco de dados on-line dos Estados Unidos que contém centenas de defi-
ni¢des profissionais, entre elas a de diretor escolar. De acordo com essa fonte
de informacao, o diretor de escola primaria e secundaria deve possuir uma
série de conhecimentos e habilidades.

No que se refere aos conhecimentos minimos exigidos, destacam-se quatro:
inicialmente, é necessario que o profissional tenha o conhecimento de princi-
pios e métodos para a concepgao curricular e de formagdo. Destaca-se ainda o
conhecimento de negécios e principios de gestdo envolvidos no planejamento
estratégico, alocacdo de recursos e técnica de lideranga. O terceiro tipo de
conhecimento exigido concerne aos principios e processos de prestacao de ser-
vigos. Isso inclui avaliagao de necessidades dos alunos e atendimento a pa-
droes de qualidade. Por fim, ressalta-se a importancia do conhecimento de
equipamentos, politicas, procedimentos e estratégias relevantes para promo-
ver operagoes de seguranca eficazes, de modo a garantir a prote¢ao dos alunos
e das instituigoes.

Em relacgdo as habilidades, o ONET - Occupacional Information Network
(2017) alega que o profissional deve discursar clara e fluentemente, ter pensa-
mento dedutivo, indutivo e critico, e, por fim, ter sensibilidade a problemas,
de modo a visualizar em curta distancia estratégias educacionais.

Embora alguns pontos ja tenham sido discutidos acerca das atribui¢des
e importancia dos diretores escolares, a literatura brasileira ainda é escassa
quando se trata da influéncia direta dos gestores sobre o desempenho dos alu-
nos Para se ter uma ideia, além do estudo de PEREDA et al. (2019), somente
mais trés foram encontrados.
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O primeiro trabalho que versou a tematica no pais foi o de DE BARROS
& MENDONCA (1998). Os autores utilizaram dados em painel por estado
para o periodo de 1983-1993, com informagoes do Censo Escolar da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) e do Sistema Nacional de Ava-
liacao da Educacdo Basica (Saeb), correlacionando o desempenho dos alunos
com diferentes formas de selecdo dos diretores. Os autores verificaram efeito
positivo, porém diminuto, da forma de sele¢ao do diretor sobre o desempenho
dos alunos.

Posteriormente, MARIONI et al. (2014) investigaram o impacto da gestao
escolar na proficiéncia em portugués e matematica dos alunos de escolas pu-
blicas e privadas. Para isso, utilizaram microdados em painel do “Estudo
Longitudinal da Geragao Escolar 2005” (Geres) de 2005 a 2008 para avaliar
diferentes efeitos dos diretores no desempenho dos alunos. Os autores encon-
traram evidéncias do efeito positivo da gestao escolar sobre a confianca dos
professores nos diretores, da aten¢do do diretor as normas administrativas e
do diretor que estimula atividades inovadoras.

MIRANDA & PAZELLO (2014) analisaram o impacto da rotatividade dos
diretores de escolas publicas no desempenho dos alunos, utilizando informa-
¢Oes da Prova Brasil entre 2005 e 2011. Como instrumento que representa
a rotatividade dos diretores, dado o objetivo de controle da endogeneidade,
utilizou-se a descontinuidade politica nas elei¢des para prefeito. Como resul-
tado, os autores verificaram que a troca do diretor diminui o desempenho dos
alunos em até 11,06 pontos na escala Saeb.

Portanto evidencia-se que, além de pouco explorado, o tema ocorre de
forma direcionada as questoes gerais. As abordagens relativas ao desempenho
escolar nao consideram os gestores como determinantes da proficiéncia. As-
sim, o presente estudo nao somente visa preencher uma lacuna importante no
desenvolvimento da discussao cientifica, como também faz uma abordagem
inédita na literatura ao contemplar as caracteristicas pessoais e gerenciais dos
diretores como determinantes do aprendizado dos alunos. Além disso, o mé-
todo utilizado, a ser descrito na préxima sec¢ao, se mostra robusto mediante a
literatura que tange o tema.

3 Metodologia

3.1 Estratégia Econométrica

Para investigar a associacdo entre o perfil do diretor e o rendimento escolar
alcangado pelos estudantes, este trabalho utiliza 0 modelo de regressao hierar-
quico!, ou modelo multinivel. Segundo BARBOSA & FERNANDES (2000), o
modelo é construido com o intuito de respeitar a estrutura de agrupamento
dos dados. Assim, levam-se em consideracido diferentes niveis na variabili-
dade dos dados.

De acordo com BARBOSA & FERNANDES (2000), quando se utiliza o mo-
delo de regressao classica, o pesquisador deve escolher a que nivel deseja tra-
balhar - macro ou micro. Se o analista opta por trabalhar com o nivel macro,
a variabilidade intraescola podera ser perdida. Por outro lado, se o0 modelo
estiver a nivel micro, serd necessario que as variaveis explicativas referentes

L0 software estatistico utilizado na estimacio do modelo econométrico foi o Stata versao 14.0.
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a escola sejam desmembradas para a unidade micro, podendo levar a conclu-
sOes erroneas.

Ja o modelo multinivel permite a utilizagao simultanea de dois niveis e pro-
duz estimativas eficientes. SHIRASU (2014) alega que alunos de uma mesma
escola sao mais semelhantes entre si do que alunos de escolas diferentes, de-
vido a infraestrutura, aos mesmos professores e até a questdes socioeconomi-
cas. Quando os alunos sao tratados de modo independente dos demais, ha vio-
lagao da hipétese de que os termos de erro sdo independentes e identicamente
distribuidos no modelo de regressao linear classico, tornando imprépria a es-
timac¢ao por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Segundo BARBOSA & FERNANDES (2000), quando se considera um mo-
delo de regressao hierarquico, o intercepto e o coeficiente de inclinagao sao
variaveis aleatdrias, dependentes da influéncia do nivel hierdrquico mais ele-
vado e variam de escola para escola. Diante disso, o trabalho utilizara o mo-
delo multinivel com estrutura em dois niveis: em que as unidades do primeiro
nivel - os alunos - sdo agrupadas conforme as unidades do segundo nivel, no
caso, o diretor.

Sabe-se que os modelos de regressao multinivel descrevem a relagao entre
as variaveis explicativas, que sao representadas por x, e a variavel dependente,
no caso y, corresponde a proficiéncia média em lingua portuguesa e matema-
tica. Assim, dado que x representa as variaveis explicativas a nivel individual
e w as variaveis a nivel agregado, a especificacdo do modelo sera dada pelas
Equacdes (1), (2) e (3). Considera-se uma amostra aleatéria de dados coletada
a partir de uma estrutura em dois niveis, em que o primeiro nivel (alunos) é
agrupado em unidades do segundo nivel (diretor). Além disso, cada unidade
de aluno é representada pelo indice i, e cada caracteristica do diretor pelo
indice j, como se pode verificar:

Yij = Poj + Prjxij + eij (1)
Boj = Yoo +Yo1w; + Uo; (2)
B1j = Y10 +y11wj + Uy (3)

Em que by; € o intercepto geral do modelo e by € o coeficiente de inclina-
¢do associado a variavel x, que representa o impacto da variavel explicativa no
rendimento médio do aluno, ambas definidas como variaveis aleatérias. Além
dos parametros fixos a serem estimados, sabe-se que uy; € o efeito individual
do diretor, ou seja, o componente de erro aleatdrio do segundo nivel associado
ao intercepto; ja uyj € 0 componente de erro aleatorio do nivel do diretor asso-
ciado ao coeficiente de inclina¢dao, ambos com distribui¢ao normal com média
zero e variancia 550 e sﬁl, respectivamente.

Substituindo (2) e (3) em (1), obtém-se a expressao:

Yij = Y00 +Y10%ij + Yo1Wj + Yr1wjXij + UyjX;j + Ugj + €ij (4)

Dado o modelo exposto, os coeficientes apresentam a seguinte interpreta-
cao: y;; representa a proficiéncia média do i-ésimo aluno da j-ésima escola,
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portanto, dirigida pelo j-ésimo diretor; e;; € a componente de erro aleatério
associado ao aluno, representando o residuo da medida do rendimento do
estudante que o modelo nao explica. Considera-se o erro do nivel do aluno
independentemente dos erros do nivel do diretor; byjw; simula o impacto
das variaveis explicativas do nivel do diretor, w, no rendimento médio do
aluno; b1y wjx;; representa o termo de interacao entre as duas variaveis expli-
cativas (aluno e diretor).

A regressdao estimada, portanto, é linear e inclui outras variaveis expli-
cativas de nivel um e também de nivel dois, porém a estrutura é analoga a
apresentado na Equacgao (4). O modelo multinivel com mais variaveis expli-
cativas permite a obtencdo do impacto destas novas variaveis na proficiéncia
dos alunos, bem como dos outros termos de interagao, de modo a ampliar a
capacidade de explicagao da variavel dependente, dado que ha diminuicao da
variabilidade total alcan¢ada pelo modelo.

Este trabalho utilizara os dados do Saeb/Prova Brasil para o ano de 2013
no estado de Minas Gerais. Estes se baseiam na aplicagao de testes padroni-
zados de lingua portuguesa e matematica e questionarios socioeconémicos de
estudantes da terceira série ensino médio.

Diante disso, busca-se relacionar as variaveis explicativas com a variavel-
resposta desempenho escolar. As variaveis explicativas, apresentadas na Ta-
bela 1, sdao medidas tanto a nivel micro, como as caracteristicas dos alunos,
quanto a nivel macro, que diz respeito atributos do diretor. A variavel-resposta
é designada por KREFT et al. (1998) como variavel de contexto.

As variaveis explicativas a nivel individual consideram caracteristicas fi-
sicas e familiares dos alunos. ALVES & ORTIGAO (2005) apontam que os
meninos apresentam maior chance de repeténcia do que as meninas, assim
como os alunos negros tém maior probabilidade de repeténcia do que os bran-
cos, mesmo entre alunos com maior poder aquisitivo. Diante de uma provavel
atuagao de discriminagao racial e de género nas escolas, criou-se uma dummy
para etnia do estudante e outra para sexo.

ALVES & ORTIGAO (2005) afirmam ainda que conciliar estudos com tra-
balho é um dos fatores relacionados ao baixo desempenho escolar. Assim, o
trabalho é um fator associado ao aumento do risco de repeténcia. Desse modo,
incorporou-se uma variavel a fim de captar o efeito do trabalho fora de casa
sobre a proficiéncia do aluno. Diante das evidéncias, espera-se sinal negativo
dessa variavel.

Adicionalmente, NOGUEIRA et al. (2009) afirmam que as familias inter-
ferem na educacdo dos estudantes, particularmente por meio do provimento
de condigoes fisicas e do envolvimento direto no processo educacional. Esses
insumos sdo mensurados pelas caracteristicas sociodemograficas das familias,
tais como educacgao e ocupacgao dos pais, renda, etc. Com o intuito de construir
um indicador de nivel socioeconémico dos alunos, criou-se uma variavel para
escolaridade dos pais. Esta, que abrange tanto a escolaridade da mae quanto
do pai.

Além disso, foi incluida uma variavel que representa a frequéncia com que
os pais dos alunos comparecem as reunides. Essa inclusdo se baseia no argu-
mento de que o acompanhamento escolar do aluno contribui com o processo
educacional e fornece maior suporte familiar.

Por fim, ROAZZI & ALMEIDA (1988) afirmam que o insucesso escolar
pode ser analisado por diversos prismas. Para os professores, o insucesso re-
presenta a falta de base, motivagao dos profissionais ou, ainda, o mau funcio-
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Tabela 1: Descri¢ao das variaveis explicativas e sinais esperados
Sinais Esperados

Dummies Dummies
Aluno Assumem Assumem Lingua .

Valor 1 Valor 0 Portuguesa Matematica
Sexo Masculino Feminino - +
Raga Branco(a) ou  ama- Pardo(a)/Preto(a)/Indigena  + +

Frequéncia com que
o0s pais comparecem as
reunides

Escolaridade da mae

Escolaridade do pai

Abandono da escola

Reprovagao

Aluno trabalha

relo(a)

Sempre ou quase sem-
pre/De vez em quando

Possui ensino superior

Possui ensino superior
Nunca abandonou a es-
cola

Nunca reprovou

Trabalha

Nunca ou quase nunca

Nunca estudou ou es-
tudou até no maximo o
ensino médio

Nunca estudou ou es-

tudou até no maximo o
ensino médio

Ja abandonou

Ja reprovou

Nao trabalha

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados do SAEB - Sistema de Avaliagao da
Educacgao Basica (2017).

namento das estruturas educativas e sociais. Outros trabalhos apresentam o
problema em termos meramente individuais: alunos pouco dotados, desmo-
tivados, com problemas ou caréncias afetivas e de ordens diversas. De modo
geral, estes ultimos estudos envolvem questdes que nao se resolvem nas esco-
las.

Algumas pesquisas destacam outra dificuldade nesse contexto. Alunos
que ja foram reprovados podem ser acometidos por sentimentos de incapa-
cidade, baixa autoestima e fracasso generalizado, de modo a prejudicar seu
rendimento escolar e, em alguns casos, leva-los a abandonar a escola. Consi-
derando tais circunstancias, as ultimas variaveis incluidas a nivel individual
buscam captar o efeito do insucesso escolar na 6tica das reprovagdes e aban-
dono escolar sobre os resultados dos estudantes. Assim, o conjunto de va-
riaveis denominadas abandono da escola e reprovacdo foram transformadas
em um indice que busca identificar se o aluno ja foi reprovado alguma vez.
Para isso, utilizou-se uma técnica de analise multivariada designada Analise
de Componentes Principais (ACP)?.

As variaveis incluidas a nivel agregado tém a finalidade de captar o perfil
dos diretores. De acordo com LUCK (2009), a qualidade dos diretores tem
efeito positivo sobre o desempenho dos alunos, de modo que aqueles com
maior titulagao e mais experiéncia corroboram para que ocorra desempenho
escolar mais elevado. Diante disso, inclui-se uma variavel que representa a
escolaridade do diretor e outra que corresponde a experiéncia, tanto na area
de educagdo quanto em diregao.

2Segundo HONGYU et al. (2016), a ACP é uma técnica multivariada de modelagem da estru-
tura de covaridncia que consiste na determina¢do de uma transformagao ortogonal das variaveis
originais para um novo conjunto de variaveis ndo correlacionadas, que sdo obtidas em ordem
decrescente de importancia.
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Tabela 1: Descricdo das variaveis explicativas e sinais esperados
(continuacao)
Sinais Esperados
Dummies Dummies
Escola Assumem Assumem Lingua |p .
Valor 1 Valor 0 Portuguesa atematica
Escolaridade do dire- . . Sem superior ou supe-
Com ensino superior - + +
tor rior incompleto
Sexo Masculino Feminino + +
Apoio de instancias su- | Ha apoio de instancias | Nao ha apoio de instan- + +
periores superiores cias superiores
Ha troca de informa- | Nao ha trocas de infor-
Troca de informacgoes ¢Oes com diretores de | magdes com diretores + +
outras escolas de outras escolas
Apoio da comunidade Tem apoio da comuni- | Nao tem apoio da co- . .
dade munidade
Trabalha com educa- | Trabalha com educa-
Anos de trabalho com | P . . s .
- ¢ao ha mais de seis | ¢do ha menos de seis + +
educacao
anos anos
Exerce fun¢ao de di- | Exerce funcao de dire-
Anos exercendo fun- A . . P .
- o recao ha mais de seis | ¢do ha menos de seis
¢ao de direcao
anos anos
S E diretor da mesma es- | E diretor da mesma es-
Anos de dire¢ao na L . ) ] )
cola hd mais de seis | cola ha menos de seis + +
mesma escola
anos anos
[ - 0, -
Rotatividade dos pro- ?o menos 50% dos pro Menos de 50% dos pro
P essores possuem vin- | fessores possuem vin- + +
essores . .
culo estavel na escola culo estavel na escola
Escolaridade do profes- . . . .
sor Com ensino superior Sem ensino superior + +
Anos exercendo a fun- Exerce f}lngap de pro- Exerce fungao de pro-
- fessor ha mais de seis | fessor hd menos de seis + +
¢ao de professor
anos anos
Professor propde com
frequéncia as seguin-
tes atividades: [1] De-
ver de casa; [2] De-
senvolvimento de ativi- - -
. Professor nao propoe
Desenvolvimento  de | dades em grupo para ~
P o ou raramente propde + +
praticas pedagodgicas que os alunos busquem L.
o atividades
solugdes de problemas;
[3] Propde situagoes de
aprendizagem que se-
jam familiares ou de in-
teresse dos alunos.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados do SAEB - Sistema de Avaliagao da
Educacao Basica (2017).
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Para captar o efeito da experiéncia, criou-se um indice por meio da referida
modelagem ACP, contendo as seguintes variaveis: anos de trabalho com edu-
cacdo, anos na funcao de direcao e anos na dire¢ao da mesma escola. A analise
de componentes principais é apropriada, pois as variaveis sob investigacao sao
da mesma natureza, transformando-se, assim, um conjunto de variaveis corre-
lacionadas em um conjunto de variaveis nao correlacionadas.

No tocante a formagao dos gestores escolares, ha uma necessidade e, ao
mesmo tempo, um desafio para os sistemas de ensino. LUCK (2009) alega
que a formacao basica dos dirigentes escolares nao se apoia sobre esta area de
atuacgao especifica e, mesmo quando esses profissionais a possuem, a formacao
em cursos superiores tem carater menos pratico e mais teorico.

Além disso, LUCK (2009) afirma que existe oferta insuficiente de oportuni-
dades para formacao inicial de gestores escolares, recaindo sobre os sistemas
de ensino a tarefa e a responsabilidade de promover cursos de capacitagdo
para preparagdo dos diretores, dada a importancia da formacao continuada
como condic¢ao para acentuar o processo de profissionalizagao dos dirigentes.

Por fim, acredita-se que o movimento pelo aumento da competéncia da
escola exige maior competéncia da gestao. Logo, criou-se a variavel gestao a
partir da ACP. O conjunto original de variaveis que definem a denominada
gestdo é: ter ou ndo apoio de instancias superiores e da comunidade a gestao
e, ainda, se ha ou ndo troca de informagdes com diretores de outras escolas.

3.2 Dados

Os dados utilizados provém do Saeb para o ano de 2017, contemplando alunos
da terceira série do ensino médio de escolas publicas e particulares do estado
de Minas Gerais. A escolha por alunos da terceira série do ensino médio se
deve a possibilidade de utilizagao da variavel que denota se o aluno trabalha

A analise exclusiva para o estado de Minas Gerais se justifica por sua pu-
janca econdmica e populacional. Minas Gerais apresenta a terceira maior par-
ticipagdo no produto interno bruto (PIB) e é o segundo estado mais populoso
do pais. Além disso, como ressaltado por DOS SANTOS & PALES (2012) nesse
estudo, o estado possui elevadas desigualdades educacionais entre suas mesor-
regides, representadas pelas discrepantes taxas de analfabetismo, o que torna
este estudo ainda mais relevante.

4 Resultados

Esta secao tem como principal objetivo apresentar os resultados obtidos. Ini-
cialmente, serdo analisadas as estatisticas descritivas a fim de apresentar a
amostra selecionada neste estudo. A Secdo 4.2 analisara a relacdo entre o
perfil do diretor escolar e a proficiéncia dos alunos em lingua portuguesa e
matematica.

4.1 Analise Descritiva

Os dados abrangem 977 alunos do 3° ano do ensino médio para o ano de
2017, dos quais 551 sdo do sexo masculino e 426 do sexo feminino. Foram
aplicados testes de proficiéncia em lingua portuguesa e matematica, sendo
estas as variaveis-resposta dos modelos.
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A Prova Brasil fornece a escala de desempenho de matematica e lingua
portuguesa. O nivel minimo analisado de desempenho dos alunos nas duas
disciplinas é de 225 pontos. Ja a pontua¢do maxima avaliada pela prova é de
425 pontos para matematica e 475 pontos para lingua portuguesa.

A média na prova de matematica para a terceira série do ensino médio
foi de 270,10 pontos, com desvio-padrao de 24,71, valor mais préximo da
nota minima obtida, demonstrando indicio de assimetria para a direita na
distribuicao das notas, ou seja, maior frequéncia de notas abaixo da média. A
distribui¢do da variavel de proficiéncia em matematica pode ser observada na
Figura 1, a direita. Ja o histograma a esquerda representa os resultados para
lingua portuguesa, sendo a média de 267,23 pontos e desvio-padrao de 22,47.

As variaveis explicativas do modelo sao associadas ao nivel de aluno e
escola e apresentadas na Tabela 2. Quanto as variaveis do aluno, ha prati-
camente o mesmo nimero de homens e mulheres, como ressaltado anterior-
mente. Ja para os diretores, ha prevaléncia do sexo feminino no cargo, apro-
ximadamente 68,13%, enquanto, para o sexo masculino, o percentual é de
31,87%.

Diversos sao os trabalhos® que confirmam a figura feminina como princi-
pal protagonista da gestdo escolar em todos os niveis de ensino. Apesar do
predominio feminino nos cargos de educagao, DE SOUZA (2009) alega que
ha tendéncia de crescimento da presenca masculina a medida que se avanga
em dire¢do ao ensino médio.

Em relacao a variavel que representa o trabalho fora do domicilio, nota-
se que o percentual de alunos inseridos no mercado de trabalho é de 29,42%.
Estudo realizado por BEZERRA (2006) suscita questoes acerca de tais estudan-
tes. Segundo o autor, alunos que apenas frequentam a escola aprendem mais
quando comparados aos que estudam e trabalham. Além disso, a diminui¢ao
de rendimento escolar cresce a cada hora adicional de trabalho exercido.

No que diz respeito ao abandono da escola durante o periodo de aulas, o
percentual de alunos é de 7,27%, valor abaixo daqueles que foram reprovados,
aproximadamente 33,30% da amostra. Considerando que ambas as variaveis
constituem o insucesso escolar, MIGUEL et al. (2012) constataram ampla in-
fluéncia deste ndo apenas sobre o desenvolvimento dos individuos, mas tam-
bém em seus resultados escolares, de forma que o atraso escolar é considerado
um handicap* significativo.

Quanto a frequéncia de comparecimento dos pais dos alunos as reunides,
observou-se que 57,41% dos responsaveis participam. Quando se trata de
reunides do conselho das escolas, verifica-se que 90,72% dos colégios néo se
retnem ou simplesmente ainda nao tém um conselho formado.

Quanto a escolaridade dos pais, aproximadamente 20,18% das maes dos
alunos tém formacao superior. Ja os pais apresentaram percentagem um pouco
menor: 8,77%. Esta varidvel é importante, pois filhos de pais mais escolariza-
dos tendem a apresentar melhores desempenhos nos exames de proficiéncia,
conforme MENEZES FILHO et al. (2009).

Tratando-se da escolaridade dos diretores, observou-se que 97,23% pos-
suiam curso superior. Analisaram-se também as modalidades de cursos de
pos-graduacdo de mais elevada titulagdo. Evidenciou-se que 9,80% dos di-
retores concluiram pelo menos uma especializa¢do. Ja para os professores,

3Mais detalhes em DE SOUZA (2009), ECKMAN (2004) e COLLARD (2001).
40 termo indica incapacidade ou desvantagem.
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Figura 1: Distribui¢ao das notas de lingua portuguesa e matematica dos
alunos da terceira série do ensino médio em 2017

150 200 250 300 350 400
PROFICIENCIA_MT_SAEB

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados do SAEB - Sistema de Avaliagao da
Educacao Basica (2017).
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constatou-se que 96,08% possuiam curso superior e 3,44% concluiram o mes-
trado ou doutorado. Tais estatisticas sao relevantes, pois a capacitagao pro-
fissional é um meio indispensavel para a implementacao e o éxito das metas
propostas.

A amostra revela ainda que 96,82% dos diretores trabalham ha mais de
seis anos com educacgao, contudo, considerando-se a experiéncia na area de di-
recao, o percentual cai para 42,02%. Adicionalmente, verifica-se que 30,99%
trabalham ha mais de seis anos na mesma escola e 19,67% exercem outra ativi-
dade que contribui para sua renda pessoal, além da dire¢ao da escola. No que
diz respeito ao professor, observa-se que 86,05% trabalham nessa atividade
ha mais de seis anos. No mais, ressalta-se que o trabalho abrange tanto es-
colas publicas quanto privadas, sendo 76% da amostra composta por escolas
publicas.

4.2 Resultados Econométricos

A analise dos resultados econométricos denota o desempenho dos alunos em
lingua portuguesa e matematica condicionado a gestao escolar realizada pelo
diretor. O primeiro modelo foi estimado em dois niveis e ajustado sem va-
riaveis explicativas. O modelo somente de intercepto ou modelo nulo é 1til
porque proporciona uma estimativa da correlagao intraescola (p). O valor de
p pode ser calculado por meio da Equacgao (5):

a2,

o= (5)

02, +0?,e
em que 0,2 é a variancia dos residuos u do nivel de diretor, e o¢
dos residuos e do nivel de aluno.

O coeficiente de correlacdo demonstrado na Equagao (5) pode variar de 0
a 100%, sendo que valores préximos a zero significam maior homogeneidade
entre as escolas, ou seja, o desempenho escolar dos alunos é independente da
escola frequentada pelos alunos. Por outro lado, valores mais proximos de
100% demonstram maior dependéncia entre o rendimento escolar dos alunos
e as escolas.

Assim, o modelo sem variaveis explicativas é essencial, pois por meio deste
é possivel obter o valor das variancias em cada nivel de hierarquia e, conse-
quentemente, encontrar os valores de p. De acordo com RAUDENBUSH &
BRYK (2002), quanto maior o valor de p, mais elevada sera a proporgao da
variancia que é devida ao segundo nivel. Desse modo, o calculo do p auxilia
na escolha do modelo mais adequado.

Substituindo-se as variancias encontradas na Tabela 3 na Equacao (5), a
correlagdo intraescola sera de aproximadamente 0,4. Assim, o valor da corre-
lagao intraescola indica a necessidade da utilizagao da modelagem multinivel
em vez de uma regressao tradicional, uma vez que as escolas nao sao homoge-
neas entre si, como exposto na Tabela 3.

Os resultados indicam valor de 264,63 para o intercepto no modelo de lin-
gua portuguesa e aproximadamente 268,24 para matematica. Isso pode ser
interpretado como uma estimativa da média global dos alunos nos testes. A
variancia total para lingua portuguesa foi de 62,96, sendo que 17,64 sao de res-
ponsabilidade da variabilidade entre os diferentes diretores (escolas) e 45,32

2 ¢ a variancia
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Tabela 2: Analise descritiva das caracteristicas dos alunos e diretores

. . Desvio-
Caracteristicas do Aluno Média padrio
Frequéncia com que os pais comparecem as reunides 57,41% | 0, 4847
Reunides do conselho das escolas 90,72% 0,2902
Escolaridade dos pais
Mae com superior 20,18% | 0,4015
Pai com superior 8,77% | 0,2830
Aluno trabalha 29,42% 0,4559
Masculino 43,60% | 0,4961
Branco 28,16% 0,4500
Desvio-
Caracteristicas da Escola Meédia esvio
padrao
Escolaridade do diretor
Superior 97,23% 0,2975
Pos-graduagao 9,8% 0,2975
Gestao
Apoio de instancias superiores 90,58% | 0,2920
Troca de informacgdes 94,03% | 0,2368
Apoio da comunidade 95,15% | 0,2147
Experiéncia do diretor
Anos de trabalho com educagao 4,85% | 0,2148
Anos exercendo fungao de dire¢ao 66,38% | 0,4724
Anos de direcdo na mesma escola 27,53% | 0,4466
o , . )
Esc.o¥as com 50% dos professores com vinculo estavel (ro 26,23% | 04401
tatividade)
Escola publica 76% | 0,1824
Escolaridade do professor
Superior 96,07% 0,1943
Pos-graduagao 3,44% 0,1824
Mais de seis anos exercendo a funcao de professor 86,05% | 0,3468
Existéncia de biblioteca na escola 2% 0,0185
Desenvolvimento de praticas pedagodgicas
[1] Propoe dever de casa 89,47% | 0,3082
[2] Desenvolvimento de at1V1c~1ades em grupo para 91,15% | 0,2852
que os alunos busquem solugdes de problemas
(3] Prf)fessor propoe situagoes de aprendizagem 98,23% | 0,1324
que sejam familiares ou de interesse dos alunos

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados do SAEB - Sistema de Avaliagao da
Educacao Basica (2017).
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Tabela 3: Resultado da estimacao multinivel sem varia-
veis explicativas para a terceira série do ensino médio
em 2017

Estimativa

Parametros (Erro-padrao)

Resultados para Lingua Portuguesa

Fixos
Intercepto 264,6316"
(5,4934)
Aleatorios
Nivel 2: 0,2 17,6496
(4,3470)
Nivel 1: o¢? 45,3258
(1,0201)

Resultados para Matematica

Fixos
Intercepto 268,2408"
(5,3658)
Aleatoérios
Nivel 2 : 0,2 17,2108"
(4,2163)
Nivel 1: o¢? 44,7743
(1,0076)

Fonte: Elaborada pelos autores.
* denota significancia a 1%; ** denota significancia a 5%;
denota significancia a 10%.

4%

daquela existente dentro das escolas, neste caso, devido aos alunos. Quando
se trata dos resultados para matematica, a variabilidade no nivel 2 aumenta
para 17,21. Por sua vez, no nivel 1, a variabilidade é de aproximadamente
44,77. Ademais, todos os efeitos foram significativos em 1% de significancia.

A Tabela 4 apresenta o modelo com a insergao das variaveis explicativas,
tanto a nivel individual (aluno) quanto a nivel agregado (escola). A escolha
desse modelo tem base na argumentacao de que a variancia do intercepto é
mais bem explicada se comparada ao modelo com a inser¢ao somente das va-
riaveis a nivel individual. Cabe ainda salientar que todas as variaveis apresen-
taram sinais esperados e significancia estatistica.

Observa-se que houve sensivel diminui¢ao na variancia do modelo com va-
riaveis explicativas comparado-se ao modelo nulo. No nivel agregado, a vari-
ancia de lingua portuguesa foi de 17,64 para 9,71, enquanto para matematica
foi de 17,21 para 12,13. Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que a
propor¢ao de cada variavel inserida é desigualmente distribuida entre as es-
colas. Por exemplo, existem escolas com diferentes propor¢oes entre brancos
e negros ou meninas e meninos. Assim, a inclusao das variaveis explicativas
controla tais efeitos, de modo a ocasionar diminuicao na variancia do modelo
multinivel ajustado.

E possivel verificar ainda que o desempenho escolar esta intimamente re-

lacionado a escola em que o aluno frequenta, ou seja, hd dependéncia entre o
primeiro e segundo nivel do modelo. Quanto as variaveis de interesse, isto é,
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Tabela 4: Resultado do modelo multinivel ajustado com variaveis ex-
plicativas para a terceira série do ensino médio em 2017

Variaveis Explicativas Lingua Portuguesa | Matematica
Nivel Individual Efeito Efeito
Intercepto 257,5978* 256,6635*
(7,4679) (7,4432)
Género do aluno (masculino) 0,9183*** 3,5544**
(3,6326) (3,5689)
Etnia (outras versus 2,3060" 2,7470
branco/amarelo) (3,9356) (3,8670)
Freque.nc\la de wcompareamento 2,4854" 2,4040
dos pais as reunides (3,5436) (3,4794)
Escolarldaqe <?los pais (maes/pais 3,8078" 1,4627
ou responsaveis) (3,2344) (3,1756)
Aluno nunca reprovou ou abando- 4,1142" 8,4173"
nou a escola (3,0404) (2,9864)
Aluno trabalha -2,4049* -2,8067*
(3,9484) (3,8777)
Nivel Agregado Efeito Efeito
Escolaridade do diretor 5,9902* 6,2571%
(7,8543) (9,0363)
Género do diretor (masculino) 31,3219* 0,0016*
(18,6999) (0,1905)
Gestao 5,0216* 3,7379%
(4,0671) (3,2890)
Experle~nc1a .do ~dlretor (area da 4,4705" 0,00003*
educacao e diregao) (3,5550) (0,0002)
Rotatividade de professores 2.0le—09* 0,0002*
(1.68e—08) (0,2900)
Experiéncia do professor 0,00002* 0,00001*
(0,0004) (0,0003)
D lvi ” }
; esenvo vimento de praticas pe 6,4409° 4,7828"
agogicas (4.2312) (3,0491)
Efeito Aleatério Nivel 2 (Agregado) o,,°
Variancia - intercepto 9,7114* 12,1264*
(4,0671) (8,5398)
Efeito Aleatério Nivel 1 (Individual) o&?
Variancia de Rijj 46,0612* 45,2664
(1,2391) (1,2183)

Fonte: Elaborada pelos autores.
* denota significdncia a 1%; ** denota significancia a 5%; ** denota significancia a
10%.
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aquelas que caracterizam o perfil dos diretores, conclui-se que a cada novo pa-
tamar educacional alcancado pelos diretores, mais elevam-se as notas obtidas
pelos estudantes. Logo constata-se que investimentos em escolaridade reali-
zados pelos diretores tendem a gerar maior qualidade educacional. Contudo,
apesar da complementariedade da formagio inicial ser importante, LUCK
(2009) afirma que esta deve, sobretudo, acentuar o processo de profissiona-
lizagao dos dirigentes, de forma a apoiar a evolu¢ao do seu desempenho na
gestdo escolar.

Em consenso, ABRUCIO (2010) afirma que a formacao dos diretores con-
tribui para a obtencao de melhores resultados escolares. O autor realizou uma
pesquisa com o intuito de mensurar a qualidade do corpo de gestores, sendo
um dos critérios utilizados da sua formacao. De acordo com o autor, os gesto-
res que alegaram néao ter graduagdo que os preparassem para a funcao eram
0s que estavam a frente das piores escolas. Portanto nota-se que a capacitagao
dos gestores nao se baseia em apenas ter ou nao curso superior, mas sobretudo,
que tenham se graduado em curso que os habilita para o exercicio do cargo.

Além disso, salienta-se a significancia da escolaridade do professor. ABRU-
CIO (2010) alega que a capacitacgdo posterior é fator positivo. Entretanto, dada
a insuficiéncia do curso de Pedagogia para a fungao diretiva, o autor ressalta
a importancia da capacitacdo direcionada a gestdo. Apesar de tais indicios
relacionados aos aspectos formativos na pratica da gestao, o efeito da melhor
formacao ficou evidenciado, de modo que os diretores com maior escolaridade
demonstram mais dominio sobre a profissao.

Os resultados evidenciam ainda que uma boa gestdo envolve aspectos que
vao além da formacdo dos diretores. Dentre eles, destaca-se a experiéncia ad-
quirida pelos gestores na area da educacdo e direcdao. O efeito positivo da
experiéncia sobre a proficiéncia é significativo, especialmente em lingua por-
tuguesa, em que o aumento de um ano na experiéncia elevou o desempenho
dos alunos em 4,47 pontos. Ressalta-se nesse contexto que o tempo de perma-
néncia dos gestores nas escolas contribui para que seus atributos relacionados
ao exercicio da funcdo se revertam no desenvolvimento da qualidade de en-
sino.

Dando continuidade a analise do perfil dos diretores, nota-se que a varia-
vel gestao também foi significativa, isto é, ter apoio de instancias superiores e
da comunidade e trocar informag¢oes com diretores de outras escolas impacta
positivamente o desempenho dos alunos.

Cunha et. al. (2012) apresentaram resultados semelhantes. Segundo os
autores, apesar da importancia de oferecer condi¢cdes adequadas de estudo
- bibliotecas abastecidas, espaco para esporte, lazer e seguranga - uma boa
gestdo se distingue pela participa¢ao da comunidade, por melhor controle dos
processos e maior integracdo da equipe escolar. Percebe-se, portanto, que a
interacao entre professores, equipe pedagogica, funcionarios, alunos, pais e
comunidade ndo apenas faz parte das praticas de ensino, como ainda as forma
e constroi.

No que diz respeito ao nivel individual (aluno), uma variavel que afetou o
desempenho escolar dos estudantes negativamente foi o trabalho fora de casa.
A cada aumento de uma unidade na escala de escore padrao de trabalho, o de-
sempenho médio dos alunos diminui, especialmente para lingua portuguesa.

BEZERRA (2006) ja havia investigado a relagao entre desempenho escolar
e horas trabalhadas. Os resultados aqui apresentados estao em conformidade
com o que foi evidenciado pelo autor, ou seja, horas a mais de trabalho dos



Efeito do perfil do diretor escolar 23

alunos, sejam do sexo feminino ou masculino, contribuem para a queda do
desempenho. O autor averiguou ainda que alunos que trabalham somente
dentro do domicilio tém menor prejuizo quanto ao desempenho em relagdo
aqueles que trabalham fora do domicilio. E possivel atestar também que a
carga horaria de trabalho que demanda maior esforco fisico dos estudantes
implica em menos tempo dedicado aos estudos e, consequentemente, maior
reduc¢ao no desempenho escolar.

As demais variaveis explicaram a variancia no desempenho, s6 que posi-
tivamente, exceto para o sexo masculino em lingua portuguesa, que teve re-
lagdo negativa com a proficiéncia dos alunos. No que concerne a etnia dos
alunos, assim como esperado, em todas as séries os alunos brancos/amarelos
tém desempenho mais satisfatorio do que os demais. Além disso, estudan-
tes com defasagem escolar apresentaram pior proficiéncia comparando-se aos
alunos regularmente aprovados, o que ja havia sido salientado anteriormente
por ALVES & ORTIGAO (2005). No tocante ao desenvolvimento de praticas
pedagdgicas, a relagao foi positiva. Desse modo, professores que desenvolvem
determinadas atividades pedagogicas podem influenciar positivamente a pro-
ficiéncia dos alunos, as quais incluem: 1) propor dever de casa; 2) desenvolver
atividades em grupo para que os alunos busquem solug¢des de problemas; 3)
propor situagoes de aprendizagem que sejam familiares ou de interesse dos
alunos. Outro fator importante verificado no ambito escolar diz respeito a
rotatividade dos professores. Escolas em que ha maior vinculo estavel de pro-
fessores também refletem melhor desempenho estudantil.

Além disso, um ano a mais de escolaridade do diretor aumenta as notas
em 5,99 pontos e 6,25 pontos para lingua portuguesa e matematica, respecti-
vamente (Tabela 4). Confirmando a importancia da qualifica¢do dos gestores,
PAZETO (2000) aponta trés recomendacoes de formacdo: a formacao basica
s6lida em educacao, qualificacdo cientifica e técnica em gestao de institui¢oes
e formacao continuada, visando associar conhecimentos e experiéncias.

Quanto aos alunos do sexo masculino que apresentaram pior desempenho
em lingua portuguesa, segundo estudo de MENEZES FILHO et al. (2009), os
homens tém, em média, notas maiores em matematica. Esse fato é decorrente,
segundo o autor, de uma maior facilidade dos meninos para matérias de exa-
tas e das meninas para matérias de linguas, o que corrobora os resultados
encontrados. Apesar da distin¢do entre géneros no rendimento escolar, SOA-
RES & TEIXEIRA (2006) afirmam que nao ha diferenciagao entre as escolas
quanto ao tipo de atendimento dado aos alunos do sexo masculino e feminino
no sistema de educacao.

Por fim, SOARES et al. (2004) denotam a importancia da participagao dos
pais na vida escolar dos seus filhos. Segundo os autores, o envolvimento das
familias na rotina escolar favorece o desenvolvimento dos alunos, como cons-
tatado na Tabela 4. Nota-se que quanto maior a frequéncia de compareci-
mento dos pais as reunides, mais elevadas sdo as proficiéncias escolares de
seus filhos. Ademais, o comportamento da variavel referente a escolaridade
dos pais é absolutamente coerente com o resultado ja verificado por BARBOSA
& FERNANDES (2000) - de fato, observa-se que ha associa¢ao positiva com a
proficiéncia. Alguns estudos utilizam a escolaridade dos pais para representar
melhores condi¢des socioecondmicas das familias. Os resultados, neste caso,
também sdo coerentes, de modo que alunos com menor nivel socioecondmico
apresentam menor proficiéncia. Essa argumentacao é considerada em estudos
adicionais, contudo nao é objetivo deste estudo se ater a essa questao.
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5 Consideracgoes Finais

Este estudo examinou a importancia do perfil dos dirigentes educacionais na
determinacdo do rendimento escolar dos alunos da terceira série do ensino
médio no estado de Minas Gerais. Para tanto, foram utilizados os dados do
(SAEB - Sistema de Avaliacdo da Educacdo Basica 2017).

A vista disso, a primeira conclusio deste artigo é a de que o desempenho es-
colar dos alunos sofre influéncia de variaveis de diferentes niveis hierarquicos.
Nesse sentido, hd uma contribui¢do com a pesquisa cientifica ao se considerar
a dependéncia entre os estudantes de diferentes escolas.

Quanto aos resultados obtidos, se consideradas as caracteristicas do dire-
tor, verifica-se influéncia positiva das variaveis que denotam sua escolaridade,
experiéncia e capacidade de gestao sobre o desempenho dos alunos mineiros.
No que se refere a experiéncia, nota-se que, para ocorrer impacto positivo
do diretor na vida escolar, é necessario, inicialmente, que este conheca a re-
alidade da escola e ganhe experiéncia em gestao (administrativa, pessoal ou
pedagogica) para, assim, implementar as devidas a¢des no sistema escolar.

Levando-se em consideragao a escolaridade dos diretores, observou-se que
os profissionais que tém formacao superior influenciam de maneira mais sig-
nificativa o desempenho dos alunos, quando comparados aos ndo graduados.
Logo o fato de serem profissionais mais escolarizados revela uma caracteris-
tica pessoal importante para incrementar o desempenho dos alunos. Apesar
da funcao de diretor muitas vezes ser mal remunerada ou de haver sobrecarga
de trabalho, é de extrema importancia que as escolas selecionem profissionais
com elevada experiéncia na area e maior grau de instrucao.

Analise similar pode ser realizada considerando-se a escolaridade dos pro-
fessores, uma vez que a relacdo com a proficiéncia em ambas as disciplinas
também foi positiva. Além disso, escolas cuja rotatividade dos professores é
menor e, complementarmente, escolas que desenvolvem com frequéncia ati-
vidades pedagodgicas, como propor situagdes de aprendizagem que sejam de
interesse dos alunos, apresentam maiores proficiéncias.

Além disso, é possivel perceber algumas condi¢des existentes para uma
boa gestao, como ter apoio de instancias superiores e da comunidade. Nesse
sentido, para fortalecer a base educacional, parece plausivel que os diretores
adotem praticas gerenciais que melhorem a comunicagao dentro e fora das
escolas, de maneira a estimular a troca de informagoes entre os gestores, espe-
cialmente entre profissionais mais experientes.

E necessario ater-se ainda ao fato de que o equilibrio entre as questdes pe-
dagbgicas e administrativas é imprescindivel para uma boa gestdo. Sugere-se,
portanto, que os profissionais tenham dominio de ambas as areas e que nao
haja prioriza¢ao de uma delas, pois a negligéncia poderia prejudicar a gestao.
A vista disso, é fundamental que haja cursos de capacitagao voltados a diri-
gentes que enfatizem ndo somente a area da educagdo, mas também aspectos
administrativos.

Por fim, apesar da significancia das variaveis a nivel agregado terem sido
uma evolucdo nos estudos sobre educacdo, ainda ha fatores que impactam
o rendimento escolar e nao sao observaveis, como as habilidades inatas. H3,
assim, a necessidade de mais estudos, que tenham como objetivo compreender
os fatores que influenciam a proficiéncia, para que seja possivel investir de
forma concreta e direta no sistema escolar, dada sua grande importéancia para
o desenvolvimento econémico de qualquer pais.
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1 Introducéao

Prever o futuro certamente é uma das maiores ambi¢des do ser humano. Nao
existe um sistema perfeito para tal finalidade, mas é possivel encontrar na
literatura abordagens nos mais diversos contextos, varias delas com resultados
relevantes BARRYMORE (2017).

Sendo o mercado de a¢des um ambiente de grandes oportunidades e incer-
tezas, diversos estudos vém sendo desenvolvidos para realizar previsoes neste
contexto TKAC & VERNER (2016), CAVALCANTE et al. (2016). A maior parte
dos estudos foca na minimizacao do erro de previsao, auxiliando na tarefa de
prever o timing do mercado, isto é, o melhor momento de compra ou venda
de um ativo. Para isso, sao utilizados modelos treinados em dados histori-
cos, com a esperancga de se prever comportamentos futuros. Para tanto, estas
pesquisas envolvem desde modelos estatisticos e econométricos até modelos
de inteligéncia computacional NAMETALA et al. (2016), DI PERSIO & HON-
CHAR (2016), PATEL et al. (2015).

Neste trabalho é apresentada uma nova ferramenta para prever séries tem-
porais financeiras, que tem por objetivo principal auxiliar na tomada de deci-
sdo para compra e venda de ativos na bolsa de valores.

Durante a construcao da ferramenta, foi desenvolvido um algoritmo de
metaclassificacao a partir de diversos classificadores de inteligéncia compu-
tacional. A ideia é selecionar dinamicamente subconjuntos de classificadores
mais adequados para o sucesso da classificagao, isto é, a capacidade de optar
pelos classificadores com maiores chances de acerto.

A principal contribui¢ao deste trabalho é a constru¢do de um arcabougo
que implementa a abordagem do previsor com base em metaclassificadores
e estratégias de investimento. Foi realizada uma revisdo sistematica da lite-
ratura e nao foi encontrada uma solugdo que apresentasse as caracteristicas
desenvolvidas na presente pesquisa.

Para validar a ferramenta, foram utilizados nove conjuntos de dados reais
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3). Os resultados obtidos foram compara-
dos com baselines da literatura e preditores isolados, e a abordagem proposta
demonstrou resultados promissores.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a Secao 2 descreve alguns tra-
balhos correlatos; a Se¢ao 3 apresenta todo o referencial teérico da pesquisa;
a Secdo 4 descreve a metodologia que sera aplicada na Secao 5; e, finalmente,
a Secdo 6 apresenta a conclusado e dire¢oes futuras para o trabalho.

2 Trabalhos Relacionados

Diante do cenario de incertezas do mercado de ag¢les, diversas pesquisas tém
sido desenvolvidas para auxiliar na previsao de tendéncias.

Para realizar de forma metddica a busca e analise dos trabalhos relacio-
nados, realizou-se uma revisao sistematica da literatura, seguindo a proposta
apresentada em KITCHENHAM (2004). As principais vantagens desse mé-
todo sao:

* metodologia bem definida e menos tendenciosa, que fornece informa-
¢Oes sobre os efeitos de algum fendmeno dada uma variedade de confi-
guracOes e métodos empiricos;



Predicdo de tendéncias em séries financeiras 31

* consolidacao de evidéncias e resultados obtidos em estudos anteriores
sobre o tema de interesse;

* identificacdo de lacunas na teoria e levantamento de trabalhos recentes
para embasar as pesquisas;

* embasamento e modelos tedricos para posicionar apropriadamente no-
vos temas e oportunidades de pesquisa, para refutar ou validar hipéte-
ses, e criar novas hipoteses sobre um determinado tema de pesquisa.

KITCHENHAM (2004) define a revisao sistematica da literatura como um
meio de identificar, avaliar e interpretar pesquisas relevantes para a pesquisa
especifica, area tematica ou fendmeno de interesse de um trabalho. Como re-
sultado da revisao sistematica de literatura, foram selecionadas publicacoes
conforme a metodologia proposta. A Tabela 1 apresenta o resultado final.
Nesta se¢ao, serao apresentados os principais trabalhos relacionados ao tema
encontrados apoés a revisao.

Tabela 1: Resultado da revisao sistematica de literatura: quantidade
de trabalhos selecionados por area

Técnica | Quantidade
Inteligéncia computacional em séries temporais financeiras 342
Metaclassificadores 42
Metaclassificador em séries temporais financeiras 4

Para MYSKOVA et al. (2018), ha um campo de grandes oportunidades na
analise de texto para previsdo de indicadores do mercado financeiro, como
preco de agdes, volume de negociagao e volatilidade. Desta forma, para pre-
ver a volatilidade do retorno, os autores desenvolveram um modelo de meta-
aprendizagem que utiliza indicadores financeiros e artigos de noticias. A
abordagem comparou 7 metaclassificadores a 3 classificadores tradicionais
com dados de 14 ativos da Bolsa de Valores de Nova lorque. O resultado
foi muito promissor, mostrando melhor performance dos metaclassificadores
em grande parte dos conjuntos de dados.

Segundo DUARTE et al. (2018), saber quando comprar ou vender um ativo
€ uma decisdo importante para a obtencdo de lucros em mercados financeiros.
Entretanto, antes mesmo de se tomar tal decisao, um investidor deve esco-
lher o modelo ideal para estudo e andlise de uma série de dados, devido a
grande quantidade de modelos disponiveis. Assim, acreditaram que a meta-
aprendizagem seria uma 6tima ferramenta para auxiliar em tal decisao. Eles
buscaram utiliza-la para analisar séries temporais, mais especificamente em
dados do mercado euro/délar, através de um algoritmo de ranqueamento que
classifica e ordena os melhores modelos para o usuario. Como resultado, a
aplicagdo de meta-aprendizagem mostrou-se muito promissora na sugestdo
de modelos para o estudo de séries temporais financeiras.

Como apresentado por BARAK et al. (2017), prever os retornos das agoes e
seu risco é uma das preocupagdes mais importantes dos tomadores de decisao
de mercado. Muitos estudos tém utilizado classificadores tnicos para prever
retornos de ativos e métodos de risco. Os métodos de fusao, que so surgiram
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recentemente, exigem um estudo mais aprofundado nesta area. Um conjunto
de métodos, incluindo Bagging BREIMAN (1996), Boosting SCHAPIRE (1990)
e AdaBoost FREUND (1999), foi aplicado para criar diversidade em combina-
¢Oes. Testes com dados da Bolsa de Valores de Teera do periodo de 2002 a
2012 demonstraram desempenho superior dos metaclassificadores.

AGAPITOS et al. (2017) desenvolveram um metaclassificador denominado
Regularised Gradient Boosting, que é uma extensdo do Gradient Boosting. O
objetivo da proposta é diminuir o overfitting do classificador, eliminando pa-
rametros de pouca importancia. Para ser validado, o método foi aplicado ao
dominio de séries temporais financeiras. Como resultado dos testes, a pro-
posta superou o Gradient Boosting e outros dois métodos de aprendizado de
maquinas na maioria dos conjuntos de dados utilizados.

De acordo com ARMAKI et al. (2017), praticamente todas as instituic¢des fi-
nanceiras estao expostas ao risco de crédito ao emitir empréstimos ao consumi-
dor. Portanto, é crucial desenvolver solu¢des confiaveis de pontuac¢do de cré-
dito. Segundo os autores, diversas técnicas de aprendizado de méquina vém
demonstrando boa aplicabilidade neste cenéario. Porém, em diversos estudos,
através da fusdo de varios algoritmos de aprendizado de maquina, modelos hi-
bridos vém se destacando frente aos algoritmos isolados. Diante deste cenario
de oportunidades, os autores apresentaram um modelo de meta-aprendizado
que utiliza trés classificadores - base (Nivel 0) para treinar o metaclassifica-
dor (Nivel 1). O classificador utilizado como meta foi o deep belief networks,
ou seja, uma rede neural profunda. Para validar a solucdo, foram utilizados
quatro conjuntos de dados da UCI Machine Learning Database Repository. Os
resultados foram muito positivos, pois em praticamente todos os cenarios o
metaclassificador obteve melhor performance que os classificadores isolados.

JANAMETALA et al. (2016) construiram uma estratégia automatizada (robo
investidor) que combina previsdes feitas por redes neurais artificiais e predi-
tores econométricos em uma segunda rede neural, que age como um comité
de decisao. Estas previsoes foram utilizadas para gerar sinais de compra ou
venda por meio de um modelo de negociagao incorporado ao algoritmo. Os
experimentos foram conduzidos com séries reais referentes a trés ativos de
alta liquidez, uma commodity e um indice de mercado. Os resultados foram
comparados financeiramente frente a aplicacao individual de cada preditor e
as técnicas classicas de mercado. Os resultados mostraram que, para a maio-
ria dos ativos, na média da carteira e nos retornos percentuais totais, os lucros
obtidos pela combinagao dos preditores foram melhores do que quando cada
um dos preditores foi aplicado individualmente.

Segundo GIACOMEL et al. (2015), embora muitos estudos de previsao de
séries temporais estejam focados em prever valores exatos no futuro, evidén-
cias mostram que esse tipo de problema é mais bem resolvido quando o trans-
formamos em um problema de classifica¢ao. Portanto, os autores propuseram
um agente de negocia¢ao baseado em um ensemble de redes neurais artificiais
que prevé se uma agao vai aumentar ou cair em vez de prever seus valores
futuros. Para validar a eficiéncia do método proposto em diferentes situagoes,
o algoritmo foi avaliado em dois conjuntos de dados diferentes: os mercados
de agdes norte-americano e brasileiro. Operagdes reais foram simuladas nes-
ses mercados e a solu¢do demonstrou capacidade de lucrar em todas as séries
temporais testadas.

De acordo com KAMPOURIDIS & OTERO (2015), a previsdo financeira é
uma area muito importante nas finan¢as computacionais. Os autores desen-
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volveram o Evolutionary Dynamic Data Investment Evaluator (EDDIE), um al-
goritmo de programacao financeira que utiliza a programacao genética como
base. A solucdo foi aplicada com sucesso em varios conjuntos de dados finan-
ceiros internacionais. Segundo os autores, o objetivo principal do trabalho
foi melhorar ainda mais o desempenho preditivo do algoritmo, incorporando
heuristicas na busca. Para examinar a eficacia de seu desempenho preditivo,
a solugao foi comparada com os algoritmos (C4.5)! QUINLAN (1993) e (RIP-
PER)? COHEN (1995). Os resultados mostraram que a introdugao de heuristi-
cas foi muito bem-sucedida, permitindo que o (EDDIE) superasse o (C4.5) e o
(RIPPER). O algoritmo também foi capaz de ter ganhos financeiros na maioria
dos conjuntos de dados.

CRUZ et al. (2015) desenvolveram um ensemble dindmico denominado
(Meta-DES), apresentando uma nova estrutura de meta-aprendizagem. Os au-
tores propuseram cinco conjuntos distintos de metacaracteristicas, cada uma
correspondente a um critério para medir o nivel de qualidade de um clas-
sificador. As metacaracteristicas foram extraidas dos dados de treinamento e
usadas para treinar um metaclassificador. Trinta conjuntos de dados extraidos
do repositério (UCI), foram utilizados. Em sua maioria, os resultados apresen-
tados foram promissores e obtiveram ganhos de acuracia em comparagao ao
Bagging e o AdaBoost.

PATEL et al. (2015) propuseram um algoritmo que combina trés algorit-
mos em dois estagios: a regressao vetorial de suporte (SVR) DRUCKER et al.
(1997) na primeira etapa e, na segunda, uma abordagem de rede neural ar-
tificial (RNA), random forest (RF) BREIMAN (2001) e (SVR), resultando em
modelos de predi¢ao de fusdo (SVR-ANN, SVR-RF e SVR-SVR). O algoritmo
foi testado com dados reais da Bolsa de Valores de Bombaim (BSE), utilizando
10 anos de dados histéricos. O desempenho da predicao destes modelos hi-
bridos foi comparado com os classificadores isolados (RNA, RF e SVR). Os
resultados hibridos mostraram melhor performance.

Em outro trabalho, PIMENTA et al. (2014) apresentaram implementacdes
de algoritmos mono-objetivo e multiobjetivo para a tomada decisao e nego-
ciacdo de acOes para a bolsa de valores, denominados GoldMiner. Esses al-
goritmos combinaram a programacao genética com os indicadores de analise
técnica (médias moveis e indice de forca relativa, entre outros), com o intuito
de identificar o momento adequado para comprar e vender. Os testes foram
realizados com dados histéricos da Bolsa de Valores de Sao Paulo, com qua-
tro ativos, (BOVA11, PETR4, VALE5 e BBAS3). Os resultados mostraram-se
promissores, tanto na versao mono quanto na multiobjetivo. Os autores res-
saltaram que, mesmo com o mercado em queda, foi possivel obter lucro.

Ja SEKER et al. (2013) aplicaram um ensemble em dados historicos financei-
ros a fim de encontrar correlagdo entre séries temporais financeiras e noticias
da economia. Os algoritmos combinados foram (C4.5), maquinas de vetores
de suporte (SVM) e (KNN). Os resultados mostraram ganhos de 3% na taxa de
acerto em comparagdo com os algoritmos individuais.

Nos diversos trabalhos sobre o tema, muitos direcionados para algorit-
mos de inteligéncia computacional, vislumbram-se diversas oportunidades
em mercado financeiro, abrindo espaco para explorar tal proposta, trazendo
inovagao e novas contribui¢des. O trabalho que mais se assemelha a aborda-

1(C4.5) é um algoritmo utilizado para criar uma 4rvore de decisio.
2(RIPPER) é um algoritmo de extragao de regras.
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gem proposta é o metaclassificador desenvolvido por ARMAKI et al. (2017).
Tal trabalho, porém, foi aplicado a conjuntos de dados de andlise de crédito,
o que difere da abordagem aqui proposta. Além disso, os dados utilizados,
extraidos do repositério da (UCI), nao pertenciam a um cenario real. Por
fim, o metaclassificador utilizado por ARMAKI et al. (2017) foi um deep be-
lief networks, cuja escolha nao foi justificada pelos autores. Em nosso trabalho,
foram analisados sete metaclassificadores, comparados entre eles e com seis
classificadores isolados.

Concluimos que avan¢amos a literatura pois nao foram encontrados traba-
lhos que aplicassem metaclassificadores baseados em inteligéncia computaci-
onal para prever séries temporais financeiras com as caracteristicas apresenta-
das e que ainda utilizassem como validagao ativos da Bolsa de Valores de Sao
Paulo.

3 Fundamentacéo Tebrica

Nesta se¢ao serao detalhadas abordagens de fundamental importancia para o
nosso tema de pesquisa, principalmente conceitos basicos em relacdo a séries
temporais financeiras, mercado financeiro e financas computacionais. Tam-
bém serdo apresentados os algoritmos utilizados em nosso projeto de meta-
classificador.

3.1 Séries Temporais

Uma série temporal é uma colecao de observacdes feitas sequencialmente ao
longo do tempo. Esse tipo de dado tem algumas caracteristicas particulares,
dentre elas a dependéncia das observag¢des vizinhas. As observagdes correla-
cionadas sdo mais dificeis de analisar e requerem técnicas especificas, sendo
necessario levar em conta a ordem temporal das observagoes. Fatores compli-
cadores, como presenca de tendéncias e variacao sazonal ou ciclica, podem
ser dificeis de estimar ou remover; além disso, a selecao de modelos pode ser
bastante complicada, e as ferramentas podem ser de dificil interpretacdo BOX
& JENKINS (1976).

A grande maioria das ja tradicionais técnicas de analise de séries temporais
é aplicavel em diversas areas, como economia, astronomia, meteorologia etc.
Porém, ha uma caracteristica fundamental que distingue a analise de séries
temporais financeiras: de outra andlise de séries temporais: a teoria financeira
e suas séries temporais empiricas contém um elemento de incerteza. A esse
elemento convencionou-se chamar de "volatilidade", que pode ser definida de
diversas maneiras, mas que ndo é claramente observada, ja que a volatilidade
de um ativo financeiro é o potencial de variagdo dos retornos e, em geral, é
quantificada através do desvio-padrao ou variancia da série, conforme TSAY
(2005). A Figura 1 mostra um exemplo de série temporal financeira.

3.2 Mercado Financeiro

O mercado financeiro é o local onde podem ser negociados (comprados ou
vendidos) bens como valores mobilidrios, mercadorias e cAmbio. A funcao do
mercado é reunir diversos vendedores em um unico lugar, tornando seus pro-
dutos acessiveis aos compradores interessados. Mercados sao considerados
como parte vital de qualquer economia, pois, quanto maior a movimentagao
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Figura 1: Série de precos
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destes, mais oportunidades havera para que compradores apliquem seus re-
cursos e contribuam para o aquecimento da economia ASSAF NETO (2009).

A bolsa de valores é o ambiente de negociacao onde os investidores podem
comprar e vender titulos por meio da negociacao direta, com auxilio ou nao
de correspondentes de negociacdo. No caso da bolsa brasileira, a negociagado
é feita por meio de corretoras BUSSOLA DO INVESTIDOR (2017)3. No Bra-
sil, a figura da bolsa de valores é representada pela BOLSA BRASIL BALCAO
(2017), dona de duas bolsas: a BM&F, com foco na negociagao de produtos
agropecuarios e instrumentos financeiros; e a BOVESPA, com foco na negoci-
acao em acdes e opgoes de acgoes.

No mercado acionario, o investidor obtém ganhos comprando agoes sub-
valorizadas e vendendo-as em momentos de maior valorizacdao. O lucro do
investimento é determinado pela diferenca entre o preco de compra e o preco
de venda, somado a beneficios, como os dividendos, e descontadas as taxas
referentes a transagao BUSSOLA DO INVESTIDOR (2017).

Normalmente, para prever se uma agao se valorizara ou nao, os analistas
utilizam dois mecanismos de diagnoéstico, a analise fundamentalista ou a ana-
lise técnica ANGHEL (2013):

* Analise fundamentalista: o investidor tem como referéncia pardmetros
que definem a situagao financeira da empresa, como lucro liquido, grau
de endividamento e distribuicao de dividendos, entre outros. Em sin-
tese, a analise fundamentalista parte do principio de que as a¢des tém
um valor intrinseco, que corresponderia a um preco justo. Esse preco,
por sua vez, seria determinado pelo fluxo de rendimentos auferidos pela
acdo e efetivamente distribuidos em um dado intervalo de tempo, des-
contando o valor presente.

* Analise técnica: concentra-se em informacoes referentes ao valor da
acdo e a movimentacgdo de compra e venda em um determinado periodo.
Esse fato permite projetar uma trajetoria ou movimentos oscilatérios
provaveis do preco das agoes. Dar-se-a maior foco a esta abordagem,
uma vez que ela é aplicada no trabalho proposto.

3Instituicdes financeiras que fazem o intermédio de negociagao entre os investidores e a bolsa.
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Os investidores que utilizam a analise técnica buscam detectar possiveis
tendéncias, uma vez que a analise técnica assume que estas seguem um pa-
drao ciclico NORONHA (2003). Essa detec¢ao geralmente se da por meio de
padrdes graficos.

Com o passar do tempo, esses padroes graficos foram traduzidos em indi-
cadores numéricos ou logicos, que facilitam o processamento automatico das
séries temporais para a identificacao de oportunidades. Geralmente, dividem-
se os indicadores de analise técnica em BUSSOLA DO INVESTIDOR (2017):

* Indicadores de momento: normalmente indicam os momentos de en-
trada ou saida de mercado (exemplo: indice de forca relativa, taxa de
variagao).

* Indicadores de tendéncia: fornecem a dire¢ao do mercado - subindo
ou descendo (exemplo: médias modveis, indice de dire¢ao do movimento,
convergéncia e divergéncia de médias mdveis).

* Indicadores de volatilidade: mostram se os pregos estao muito volateis,
ou seja, sem tendéncia definida (exemplo: bandas de Bollinger, canal de
preco, média de amplitude de variacdo).

* Indicadores de volume: siao baseados no fato de que o volume normal-
mente precede o movimento do preco (exemplo: saldo de volume, osci-
lador de volume).

Em relacao a previsdes no mercado financeiro, dada a sua complexidade e
dinamismo, ha um constante debate quanto a possibilidade de prever mudan-
cas de precos em agdes. Segundo DE MOURA (2006), os métodos tradicionais
de analise (técnica e fundamentalista) ndo se mostram capazes de identificar
as relagdes nao lineares entre as diversas variaveis que compdem o preco de
uma ac¢ao e os seus movimentos de alta e baixa, sendo necessario o uso de
técnicas mais avangadas.

3.3 Ferramentas e Algoritmos

Durante o desenvolvimento deste trabalho, foi utilizada a ferramenta (Weka),
agregando diversas técnicas de inteligéncia computacional que serdo detalha-
das nas préximas subsegoes.

(Weka)

Waikato Environment for Knowledge Analysis (Weka) WITTEN et al. (1999) é
uma suite de mineracdo de dados muito popular no meio académico. Criada
nas dependéncias da Universidade de Waikato, Nova Zelandia, atualmente é
mantida por uma comunidade de entusiastas, por ser um software livre dispo-
nivel sob licenca aberta. A ferramenta tem como objetivo agregar algoritmos
provenientes de diferentes abordagens/paradigmas da inteligéncia computa-
cional.

O (Weka) esta implementado na linguagem Java, que tem como principal
caracteristica a portabilidade. Desta forma, é possivel utiliza-lo em diferen-
tes sistemas operacionais, além de aproveitar os principais beneficios da ori-
entacdo a objetos. A ferramenta também possui quatro tipos de método de
aprendizado, como: agrupamento, associacdo, predicdo numérica e classifica-
¢do. Nosso trabalho tem foco em classificac¢do.
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Redes Neurais Artificiais

O algoritmo de redes neurais artificiais WIDROW & HOFF (1960), MC CUL-
LOCH & PITTS (1943), HEBB (1949), ASHBY (1960), WIDROW & HOFF (1962),
ROSENBLATT (1958), WERBOS (1994) mais utilizado atualmente é o mul-
tilayer perceptron, que se baseia na aprendizagem por correcao de erros RA-
MOS (2003). Este algoritmo utiliza um tipo de aprendizado supervisionado;
quando o valor de saida é gerado, o erro é calculado e seus valores sdo retro-
propagados para entrada, os pesos sdo ajustados, e os valores sdo novamente
calculados.

Arvore de Decisao (J48) (C4.5)

A arvore de decisao (J48) (C4.5) QUINLAN (1993) é um dos mais classicos
algoritmos de arvore de decisdo. Este algoritmo utiliza o método de divisao e
conquista para aumentar a capacidade de predi¢ao. Assim, sempre usa o me-
lhor passo avaliado localmente, sem se preocupar se esse passo vai produzir
a melhor solucdao. Um problema ¢é dividido em varios subproblemas, sendo
criadas subarvores entre a raiz e as folhas.

Maquinas de Vetores de Suporte

As maquinas de vetores de suporte sao embasadas pela teoria de aprendizado
estatistico, desenvolvida por VAPNIK (1995) a partir de estudos iniciados em
VAPNIK & CHERVONENKIS (1971). Esse estudo estabelece uma série de
principios que devem ser seguidos na obtencao de classificadores com boa
generalizacdo, que é definida como a capacidade de prever corretamente a
classe de novos dados do mesmo dominio em que o aprendizado ocorreu.

Otimizacao Minima Sequencial

Proposto por PLATT (1998), o algoritmo de otimizagdo minima sequencial
implementa as maquinas de vetores de suporte e encontra seus vetores resol-
vendo dois multiplicadores de Lagrange a cada passo. O diferencial da oti-
mizac¢ao minima sequencial em relacao a outros algoritmos de maquinas de
vetores de suporte estd em resolver o problema de programacao quadratica
sem usar métodos numéricos e sem precisar de grande espago para armaze-
nar uma matriz. O método decompode o problema em subproblemas e busca
resolver o menor problema de otimizagao possivel.

Florestas Aleatérias

Florestas aleatorias (do inglés, random forest) é uma técnica de aprendizado de
maquina desenvolvida por BREIMAN (2001). Uma floresta aleatéria é uma
combinacdo de arvores de decisdo em que cada arvore depende dos valores
de vetores aleatérios amostrados de forma independente e distribuidos igual-
mente para todas as arvores na floresta. Nesse método, depois que um deter-
minado numero de arvores é gerado, cada uma lan¢a um voto para uma classe
do problema, considerando um vetor de entrada. Entao, a classe mais votada
serd escolhida na predi¢do do classificador BREIMAN (2001). Essa técnica
permite que se obtenha modelos muito eficazes sem preparacao de dados ou
conhecimento de modelagem GISLASON et al. (2006).
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Redes Bayesianas

Redes bayesianas (do inglés, Bayesian networks) sdo modelos de representacao
do conhecimento que trabalham com o conhecimento incerto e incompleto
por meio do teorema de Bayes, publicado pelo matematico em 1763 BAYES
(1763) e desenvolvido no inicio dos anos 1980 por PEARL (1988). Uma rede
bayesianas também chamada de "rede probabilistica"ou "rede causal", pode ser
vista como um modelo que utiliza a teoria dos grafos, condi¢oes de Markov e
distribui¢ao de probabilidades para representar uma situagao, suas variaveis
e estados, e entao fazer inferéncias. A condi¢ao de Markov afirma que as varia-
veis nao-descendentes nao fornecem informacoes adicionais sobre a variavel
em questao NEAPOLITAN (2003).

Programacao Genética

A programacao genética é um método de inteligéncia computacional que aplica
os conceitos da biologia genética, baseados na teoria da selecao natural. Seu
paradigma foi desenvolvido por KOZA (1992), com base na técnica de algo-
ritmos genéticos desenvolvida por HOLLAND (1975) e aplicada por GOLD-
BERG (1989) e BANZHATF et al. (1998). Segundo KOZA (1992), a diferenca
principal entre algoritmos genéticos e a programacao genética esta na repre-
sentacao dos individuos: enquanto os primeiros codificam os individuos em
cddigo binério ou real, a segunda codifica os individuos na forma de uma
arvore. Essa codificacao dos individuos gera altera¢des significativas nos ope-
radores genéticos, além de possibilitar grandes beneficios, contendo nao so-
mente valores de variaveis, mas também fungdes.

Multiclassificadores

Sistemas multiclassificadores podem ser definidos como um conjunto de clas-
sificadores cujas decisdes individuais sio combinadas de modo a classificar
novas instancias KUNCHEVA (2004). Entende-se por multiclassificadores: en-
sembles, classificador multiplo ou comité.

Estudos como o de DIETTERICH (2000) mostram como multiclassificado-
res possibilitam um desempenho significativamente superior ao de classifi-
cadores individuais. A ideia da multiclassificacdo é que nenhum método ou
sistema pode ser uniformemente superior a outro, e que a integracao de diver-
sos métodos individuais melhora o desempenho do classificador final. Em ge-
ral, a utilizagcdo de multiclassificadores tem a tendéncia de diminuir a taxa de
erro, tornando o classificador final mais preciso DZEROSKI & ZENKO (2004).
Por esta razao, os métodos inovadores de multiclassificacdo tém sido cada vez
mais pesquisados TAN & GILBERT (2003).

O bom desempenho do sistema baseado em maultiplos classificadores de-
pende dos elementos do conjunto, ou seja, dos componentes do sistema. Um
dos problemas citados por HO (2001) é o desafio em recursos computacionais
em termos de treinamento.

O conjunto de multiclassificadores pode ser homogéneo ou heterogéneo.
No caso de sistemas baseados em multiplos classificadores homogéneos, sao
utilizadas as mesmas técnicas para gerar todos os classificadores, com vari-
acao de alguns parametros do modelo, como o vetor de caracteristicas. Sao
exemplos: bagging por BREIMAN (1996) e boosting por SCHAPIRE (1990).
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Os sistemas baseados em multiplos classificadores heterogéneos utilizam
algoritmos de aprendizado diferentes para gerar uma combinacdo. Alguns
métodos que se destacam sao listados a seguir: stacking WOLPERT (1992) e
stackingC SEEWALD (2002). Iremos detalhar um pouco mais estes dois méto-
dos, uma vez que possuem maior relacdo com o nosso trabalho:

* Stacking: também conhecido em inglés como stacked generalization ("ge-
neralizacdo empilhada"), considera que um classificador é mais confia-
vel que outro. O método stacking tenta aprender qual é o classificador
mais confiavel e qual a melhor maneira para combinar as suas saidas.
stacking combina a saida de varios classificadores, que sao formados por
diferentes algoritmos de aprendizado de maquina, e estas saidas sdo
combinadas por um metaclassificador que gera as saidas com um me-
lhor desempenho. A Figura 2 ilustra a representacao deste algoritmo.

* StackingC: é uma variagao do algoritmo stacking. O método stackingC
(stacking with Confidences) remove os atributos que ndo sao relevantes
e reduz a dimensao da base de dados antes de utiliza-la como entrada
para o metaclassificador. No algoritmo stackingC, durante o treinamento
e o teste, utiliza-se somente a distribui¢ao parcial de probabilidade da
classe associada a cada modelo linear. Quando a base de dados tem
atributos irrelevantes, tende a ser melhor que o stacking em termos de
precisao e de tempo de treinamento.

Figura 2: Representacao do algoritmo stacking
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Embora desenvolvido ha alguns anos, o stacking e sua variacdo sao menos
utilizados do que bagging e boosting; em parte porque é dificil analisa-lo teori-
camente e também porque ndo hd um padrao de algoritmo para implementa-
lo. A sua ideia basica pode ser aplicada em muitas varia¢oes diferentes. Re-
sumindo, o algoritmo stacking tem dificuldades para definir qual metaclassi-
ficador é mais apropriado, e quais e quantos classificadores-base devem ser
utilizados WITTEN & FRANK (2005). WOLPERT (1992) denomina esta ca-
racteristica como black art.

Outros trabalhos na literatura, como o de CAFFE et al. (2012), utilizam
um numero variavel de algoritmos-base e, para gerar o metaclassificador, uti-
lizam o algoritmo naive Bayes HAND & YU (2001). Visto que, além de simples,
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naive Bayes é conhecido por ganhar de métodos de classificagao altamente so-
fisticados, DZEROSKI & ZENKO (2004) também recomendam a utiliza¢ao de
algoritmos simples para compor o metaclassificador.

Métricas de Avaliagao

Nesta secdo serao apresentadas as métricas de avaliacdo de desempenho dos
modelos de inteligéncia computacional e as métricas de avaliagdo de risco das
estratégias de negociagao.

Medidas de Desempenho

As medidas de desempenho tém o objetivo de avaliar a qualidade dos classifi-
cadores (preditores) com base em modelos de aprendizado de maquina, sendo
constituidas de féormulas matematicas e estatisticas ZHANG & ZHOU (2014).
Com as predic¢des dos classificadores, é possivel extrair a matriz de confusdo
e gerar as métricas de desempenho e risco.

A matriz de confusdo é frequentemente utilizada para organizar e exibir
informagdes que avaliam o desempenho de um algoritmo. Cada coluna da
matriz representa as instancias de uma classe prevista, enquanto cada linha
representa os casos em uma classe real. Verdadeiros positivos sao exemplos
rotulados corretamente como positivos, falsos positivos referem-se a exem-
plos negativos incorretamente rotulados como positivos; verdadeiros negati-
vos correspondem a negativos rotulados corretamente como negativos e falsos
negativos referem-se a exemplos positivos incorretamente rotulados como ne-
gativos DAVIS & GOADRICH (2006). A Figura 3 ilustra a matriz de confusdo
para duas classes.

Figura 3: Matriz de confusdo
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As métricas mais utilizadas sao a acuracia, a revocagao, a precisao, o FI-
score e a especificidade, detalhadas a seguir:

* Acuracia: é a quantidade de amostras positivas e negativas classifica-
das corretamente dividida pelo total de amostras da série avaliada em
percentual, representada pela Equacao (1).

curaci VP+VN (1)
acuracia =
VP+FP+VN+FN
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* Precisdo: é a quantidade de amostras positivas classificadas correta-
mente sobre o total de amostras classificadas como falsas positivas, acres-
cida das amostras positivas em percentual, representada pela Equacao

(2).

VP

—_— 2
VP+FP (2)

precisao =

* Revocagao: é a quantidade de amostras positivas (VP) classificadas cor-

retamente sobre o total de amostras classificadas como falsas negativas
mais (VP) em percentual, representada pela Equagao (3).

VP (3)
revocacao = VP EN

* Fl-score: é a média harmonica entre a precisao e a revocagdo, represen-
tada pela Equacao (4).

2+ precisao*revocacao

F1 —score=

(4)

pI’ECiSHO +revocacao

Além das métricas de performance ja apresentadas, foram utilizadas tam-
bém algumas métricas financeiras para a andlise dos resultados, visto que em
problemas de investimento é importante validar modelos do ponto de vista fi-
nanceiro, pois estes nem sempre se correlacionam com a qualidade preditiva
do modelo. Assim, entende-se que, por vezes, modelos com precisao baixa sao
capazes de apresentar lucros superiores, desde que sejam capazes de detectar
mudancas mais agudas nos pregos.

Medidas Financeiras

As métricas financeiras utilizadas serdo: o retorno financeiro, o ganho médio,
a perda média, e a quantidade de gatilhos de ganho e gatilhos de perda. Tam-
bém serdo apresentadas algumas medidas de risco, que tém a finalidade de
avaliar o risco versus o retorno das estratégias de negociacao A ERNST (2014)
e VARGA (2001) utilizando os indicadores: volatilidade e indice Sharpe.

* Retorno financeiro: é o percentual de ganho financeiro de um ativo
durante um periodo.

* Ganho médio: é o percentual médio de ganho por gatilho.
* Perda média: é o percentual médio de perda por gatilho.

* Volatilidade: é a medida da taxa de variagdo de um ativo em um deter-
minado periodo de tempo, ou seja, é quanto este ativo variou em por-
centagem nesse periodo de tempo. Em resumo, é o desvio-padrao dos
retornos dos ativos, conforme a Equacao (5).

Dp = o Eail (5)
n
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+ Indice Sharpe: é uma medida de eficiéncia da relagio do risco versus
retorno, ou seja, quanto maior é o valor do indice Sharpe, mais eficiente
¢ o retorno financeiro (RF) encontrado na estratégia de operacgdo. Para o
calculo deste indice, é subtraido do (RF) o valor da taxa do Certificado
de Depésitos Interbancérios (CDI)* do periodo avaliado, e o resultado é
dividido pela volatilidade, conforme a Equacao (6).

RF-CDI

Sharpe = Volatilidade (6)

4 Metodologia

Esta sec¢ao descreve o método proposto para prever tendéncias em séries tem-
porais financeiras. Resumidamente, as etapas da metodologia sao: a) coleta
dos conjuntos de dados histéricos de ativos de bolsa de valores da Bolsa de Va-
lores de Sao Paulo; b) tratamento dos dados; ¢) treinamento dos classificadores
e metaclassificadores; e d) simulacdo do mercado e analise dos resultados. A
Figura 4 ilustra a metodologia proposta.

Figura 4: Metodologia proposta
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4.1 Coleta de Dados

Para a coleta das séries temporais financeiras foi utilizado o software MetaTra-
der. METATRADER (2017), que realiza negociacdes on-line, faz anélise técnica
e utiliza sistemas de trading automatizados nos mercados financeiros. O Me-
taTrader 5 possui um conjunto de indicadores técnicos que cobrem a maioria
das necessidades do trader moderno e tem acesso a todo o histérico de cotiza-
¢oes do instrumento financeiro (moedas e ac¢bes). O ambiente de desenvolvi-
mento possui como linguagem o MetaQuotes Language (MQL), possui diversas
funcionalidades e, além disso, é amigavel para os desenvolvedores METATRA-
DER (2017). As suas vantagens incluem: uma arquitetura orientada a objetos,

4Certificado de Depositos Interbancérios é um valor médio dos juros praticados entre os ban-
cos e serve como uma referéncia para a economia.
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maior velocidade de célculo, e uma sintaxe semelhante a da linguagem de
programac¢ao C++ STROUSTRUP (2000).

Assim, foi desenvolvido um cddigo, ou script (MQL), capaz de capturar
os candles dos ativos a serem avaliados. Um script (MQL) é um programa
destinado a uma execucao Unica de qualquer acdo. Estes programas também
tém acesso a todas as fun¢oes analiticas e de negociacgao. Este script possibilita
a extragao de candles de granularidade diaria. Os dados extraidos contém os
precos de abertura, fechamento, maximo, minimo e o volume negociado.

4.2 Pré-Processamento

Séries temporais de precos de a¢Oes sdo sujeitas a uma quantidade considera-
vel de ruido e variagdo aleatoéria, o que dificulta a tarefa de previsao. A Figura
1 mostra uma série de pregos com nivel alto de ruidos.

Segundo TSAY (2005), a maioria dos estudos financeiros, ao invés de uti-
lizar os precos dos ativos, opta por utilizar os retornos financeiros gerados,
justificando de dois modos essa utilizacdo: primeiro, as informacgdes de re-
torno atendem aos interesses de investidores; segundo, as séries de retorno
sao mais faceis de manusear do que a série de precos porque possuem propri-
edades estatisticas mais atraentes. A Figura 5 ilustra uma série de retornos
financeiros.

Figura 5: Série de retornos financeiros
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THORSTENSEN (1976) atribui a preferéncia por trabalhar com retornos
calculados a diferenga dos logaritmos dos ativos, pois a variagao no logaritmo
do preco pode ser considerada como rendimento produzido pelo ativo em
uma capitaliza¢ao continua, ao se manter o ativo por um dia; o uso do loga-
ritmo anula o efeito dos niveis de pre¢o, além de produzir uma distribui¢do
estacionaria e, para variagdes menores do que 15%, a variacao dos logaritmos
dos precos esta muito proxima da variagao percentual.

Apos a coleta dos dados, houve duas etapas de tratamento dos dados. Na
primeira, transformamos a série de precos em série de retorno log; a Equacao
(7) mostra este calculo. A segunda visa retirar os ruidos (outliers). Normaliza-
mos a série subtraindo de cada observagdo a sua média e dividindo pelo seu
desvio-padrao, produzindo o z-score (Equacao (8)), e colocando todos os dados
em uma mesma escala.

retornojeg = log(pi) —log(pi-1) (7)
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X~ ¢
o

z= (8)

Conforme apresentado, as séries temporais financeiras passam por cons-
tantes mudangas, e seu comportamento é muito influenciado por fatores exter-
nos de toda espécie (por exemplo, politicos, locais, ou macroecondmicos); por
isso, dificilmente modelos serao capazes de generalizar tal comportamento.
Prima-se, portanto, pelo uso de dados recentes na modelagem. Assim, utili-
zamos o conceito de janela deslizante, segundo o qual a massa de dados de
treinamento e teste se move conforme o tempo.

4.3 Classificacao e Técnicas de Aprendizado

O metaclassificador proposto (Algoritmo 6) possui em seu conjunto de classifi-
cadores seis técnicas de aprendizado de maquina como entrada do algoritmo,
a saber: florestas aleatdrias (RF), maquinas de vetor de suporte (SVM), redes
neurais (MLP), arvore de decisdo (J48), otimizagdo minima sequencial (SMO),
e redes bayesianas (BN).

A primeira etapa do algoritmo consistiu em trabalhar os dados. Através
de testes preliminares mostrou-se que o candle puro (somente com dados de
preco), ou seja, sem tratamento, ndo possui informagao que possa contribuir
para que os classificadores tenham boa performance. Assim, foi proposta uma
fase de qualificacdo dos dados denominada "etapa de pré-processamento”.

No préximo passo, cada classificador isolado é treinado utilizando o con-
junto de dados A.

Uma vez que todos os modelos tenham sido treinados, aplicam-se os con-
juntos B e C nos modelos, gerando assim dois novos conjuntos B’ e C’. Esses
conjuntos serdo compostos de previsdes de cada técnica, gerando cada matriz
de 1 (alta) e 0 (ndo alta).

O proximo passo € treinar novamente todas as técnicas ja citadas, mais
a programacao genética, utilizando o conjunto B’ e testando no conjunto C’,
formando assim nosso conjunto de metaclassificagdes.

4.4 Simulacao do Mercado

Foi desenvolvido um mddulo capaz de avaliar a qualidade das estratégias de
negociacio do tipo swing trade®. Outra caracteristica do sistema de negociacio
desenvolvido é a granularidade, uma vez que foram utilizados candles diarios.
A proposta é simples, comprar com previsdo de alta e vender com previsao de
nao alta.

Para maior clareza do funcionamento basico da abordagem, segue o pseu-
docddigo da estratégia no Algoritmo 6.

4.5 Analise dos Resultados

A etapa da analise de resultados apresenta trés analises distintas, consolidadas
para cada cédigo de ativo avaliado: analise de estatisticas, de desempenho, e
de operagao/risco.

5E um método de investimento em que as suas aplicagdes se iniciam e se encerram em poucos
dias ou semanas. O objetivo é aproveitar as variagdes de pregos dos ativos negociados no curto
prazo.
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Figura 6: Algoritmo 1 - Metaclassificador

Entrada: Lista de candles, Vetor de classificadores, A, B, C
Saida: ListaM etaPredicoes
inicio

para i < classificadores.size() faga

para j < candles.size() faga

candles <+ preprocessamento(candles);

A + candles.get(j, A.size());

B <+ candles.get(j + A.size(), B.size()):

C + candles.get(j + A.size() + B.size(), C.size());
modelo  treinar(classificadoresli], A):

B' + classificar (modelo, B);

C" + classificar (modelo,C);

metaM odelo + treinar(classi ficadores[i], B');
metaPredicoes + classificar (metaM odelo,C"):
ListaM etaPredicoes.add(metaPredicoes);

j « j+ A.size() + B.size() + C.size();

fim

fim

fim

retorna ListaM etaPredicoes

Figura 7: Algoritmo 2 - Pseudoc6digo da estratégia “sem stops”

Entrada: ListaMetaPredicoes, Lista de candles, Vetor de

classi ficadores

Saida: Arquivo LogOperacao de todos os meta-classificadores.

pos

icao + vendido;

inicio

fim

para i < classificadores.size() faga

sinaisPredicao < obterPredicoes(classi ficadores.get(i));
para j < sinaisPredicao faga

se posicao = vendido entao

se sinaisPredicao[j] = 1 entao

comprar (candles.get PrecoFechamento(D + 1));
posicao < comprado;

fim

fim

senao

se sinaisPredicao[j] = 0 entao

vender (candles.get PrecoFechamento(D + 1));
posicao < vendido;

fim

fim

calcular(LogOperacaoli, j]);

fim

gravar (LogOperacaoli, j));

fim

retorna LogOperacao

45
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A analise estatistica apresenta a caracterizacao da amostra de cada cédigo
de ativo e é composta pela distribuicdo dos dados em relacao aos periodos de
treino e teste da série temporal avaliada, contemplando os seguintes indicado-
res:

* quantidades de dias avaliados da série;

* prego inicial do c6digo de ativo;

* preco final do codigo de ativo; e

* percentual de dias em que ocorreram altas e nao altas.

A analise de desempenho avalia os modelos de aprendizado de méquina
através das métricas com a finalidade de medir as taxas de desempenho dos
modelos de previsao (classificadores) durante a simulagao realizada:

* Acuracia (Equagao (1));

* Precisao (Equacao (2));

* Revocagao (Equagao (3));

* Fl1-score (Equacao (4)); e

Para analise financeira foram utilizadas as seguintes métricas:

* Percentuais de: dias positivos, dias negativos, perda, ganho e retorno
total;

* Indice Sharpe: avalia a rentabilidade e o risco de um investimento,
sendo fundamental para mensurar o quanto de retorno excedente em
relagdo a um ativo livre de risco é compensado através de seu nivel de
risco.

* Drawdown: é o percentual de queda a partir do ponto maximo de re-
torno financeiro cumulativo, drawdown maximo é o percentual maximo
de queda em uma determinada série de dados.

Todas as métricas, sejam elas de performance ou financeiras, sdo compara-
das entre os classificadores isolados, os metaclassificadores, alguns baselines e
benchmarks do periodo.

Dentre os baselines estao:

* Buy-and-hold: assumir posicao de compra no periodo t; e fechar a posi-
caoem t,.

* Random: modelo que sorteia a operacao de compra ou venda aleatoria-
mente.

* Estratégia inversa: operar realizando a a¢ao contraria ao que o modelo
previsor indica.

Ja os benchmarks sao:
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* Certificados de Depdsitos Interbancarios (CDI): é uma média dos ju-
ros praticados entre os bancos e serve como uma referéncia para o preco
do dinheiro na economia, pois é utilizada como benchmark em muitos
investimentos ELEVEN FINANCIAL (2017);

+ Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M): é o indicador de movi-
mento dos precos calculado mensalmente pela Fundagao Getulio Var-
gas e divulgado no final de cada més de referéncia, sendo utilizado para
o reajuste dos aumentos da energia elétrica e dos contratos de aluguel
ADVEN (2010);

e Délar: é a moeda oficial dos Estados Unidos e utilizada no mundo in-
teiro, tanto em reservas internacionais, como em livre circulacdo em al-
guns paises.

Combinando algoritmos de aprendizado de maquina, o propdsito desta
etapa é avaliar a viabilidade e o grau de risco de investimento das estratégias
de operacdo, bem como a possibilidade de aplicar estas estratégias em um
cenario real no mercado financeiro.

5 Experimentos e Resultados

Como visto anteriormente, neste trabalho investiga-se o uso de metaclassifi-
cadores para a previsao de séries temporais financeiras. Nesta secdo serdo
apresentados os conjuntos de dados, as parametrizagoes utilizadas na instan-
ciacao dos testes e, por fim, os resultados. Para a aplicagao e validacao da
metodologia, foram utilizados nove conjuntos de dados histdricos da Bolsa de
Valores de Sao Paulo.

Os codigos de ativos analisados nos experimentos sao de empresas que
compdem o Indice Bovespa (Ibovespa). Esses ativos foram escolhidos por pos-
suirem uma maior representatividade em relagdo ao volume negociado, re-
presentando diferentes setores da economia, como petréleo e gas, mineragao,
bancos, siderurgia, aviagao e educagao:

» Petrobras (PETR4): a¢des da Petrdleo Brasileiro S.A. A empresa de ca-
pital aberto cujo acionista majoritario é o Governo Federal, sendo, por-
tanto, uma empresa estatal de economia mista®.

* Cielo (CIEL3): a¢des da Cielo (antiga Visanet Brasil), empresa brasileira
que atua como adquirente multibandeira. E uma das responsaveis pela
captura, transmissao e liquidagao financeira de transac¢des com cartoes
de crédito e débito” .

¢ Itat Unibanco (ITUB4): a¢des da empresa Itat Unibanco, banco bra-
sileiro fundado em 4 de novembro de 2008 mediante a fusdo de duas
das maiores institui¢des financeiras do pais, o holding Itatt Bancos e Uni-

banco®.

Shttp://www.petrobras.com.br/
7http://www.cielo.com.br/
8http://www.itau.com.br/
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+ Indice Bovespa (BOVA11): o objetivo do fundo é obter uma perfor-
mance préxima a do préprio Indice Bovespa. Varios investidores unidos
investem nesse fundo, que utiliza todo o recurso para comprar acoes
exatamente nas mesmas propor¢oes do indice.

* Usiminas (USIM5): empresa do setor sidertrgico, lider na produgao
e comercializagdo de acos planos laminados a frio e a quente, bobinas,
placas e revestidos, destinados principalmente aos setores de bens de ca-
pital e bens de consumo da linha branca, além da indastria automotiva®.

* Companhia Energética de Minas Gerais (CMIG4): uma das principais
concessionarias de energia elétrica do Brasil. Tem sede na cidade de Belo
Horizonte, capital do estado de Minas Gerais!?.

* Gerdau (GGBR4): também referida como Grupo Gerdau, é uma em-
presa sidertrgica brasileira regida sob a forma juridica de sociedade
andnima. Possui opera¢des industriais em 11 paises nas Américas, na
Europa e na Asia, as quais somam uma capacidade instalada superior a
25 milhdes de toneladas de ago bruto por ano'!.

* Kroton Educacional (KROT3): a maior empresa privada do mundo no
ramo da educacdo. E a maior empresa brasileira no segmento de ensino
superior para o niimero de alunos e de receita!?.

* Gol Linhas Aéreas Inteligentes (GOLL4): maior companhia aérea do
Brasil em nimero de passageiros, tendo 36% de participa¢ao do mer-

cado doméstico!3.

Além dos experimentos mencionados nesta se¢do, foram realizados diver-
sos outros, utilizando configuragdes e parametriza¢oes diferentes nos algorit-
mos, com o intuito de testar diferentes variantes até chegar ao modelo atual,
que é resultado da melhor configuracdo encontrada.

5.1 Caracterizacao e Analise dos Dados

Foram coletados dados de candles diarios de agosto de 2015 a agosto de 2016.
A Tabela 2 detalha informagdes de preco dos ativos utilizados. A Figura 8
mostra a evolugdo dos precos durante este periodo. Em geral, as séries de pre-
cos apresentam uma alta volatilidade. E interessante observar que em quase
todos os ativos, entre o 1002 dia e o 1502 dia da série, houve pontos de menor
preco. Segundo Almeida (2016), este fato aconteceu devido ao caos politico
e econdmico, que fez o pais perder a confianca dos investidores nacionais e
internacionais.

Avaliando a propor¢ao das classes (Figura 9), é possivel verificar que a
distribui¢do é bastante balanceada para os ativos selecionados. Na maioria
dos casos, o nimero de instidncias de classe de alta é ligeiramente superior ao
de nao alta.

http://www.usiminas.com.br/
10http://www.cemig.com.br/
Hhttp://www.gerdau.com.br/

2http:/ /www.kroton.com.br/
B3http:/ /www.voegol.com.br/
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Figura 8: Série de precos de fechamento original
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Tabela 2: Valor de mercado de ativos entre agosto de 2015 e agosto
de 2016

. Quantidade Preco Preco o) Ni= o
Ativo de Dias Inicial Final % Nao Alta | % Alta
PETR4 244 R$ 10,18 | R$ 11,87 47% 53%
CIEL3 244 R$ 35,88 | R$ 36,75 50% 50%
ITUB4 244 R$ 27,79 | R$ 33,78 48% 52%
BOVAL11 244 R$ 48,59 | R$ 55,68 49% 51%
USIM5 244 R$ 4,04 R$ 3,35 53% 47%
CMIG4 244 R$ 7,62 R$ 7,76 50% 50%
GGBR4 244 R$ 5,75 R$ 7,58 49% 51%
KROT3 244 R$8,17 | R$ 13,61 49% 51%
GOLL4 244 R$ 5,67 R$ 4,92 58% 42%
Figura 9: Distribuicao das classes por ativo
0.6
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Com o intuito de comparar os resultados financeiros, também foram cole-
tados alguns indicadores de mercado (benchmarks). A Tabela 3 apresenta os
benchmarks do periodo avaliado, contendo: CDI, IGP-M, ddlar e ouro.

Tabela 3: Benchmarks

CDI | IGP-M | Doélar | Ouro
19,27% | 11,60% | 29,70% | 17,83%

5.2 Instanciacao dos Algoritmos

Para executar a solugdo proposta, foi necessario instanciar todos os classifica-
dores e o metaclassificador. Os algoritmos (SVM), (RF), (MLP), (J48), (SMO) e
(BN) foram utilizados com a parametriza¢do-padrao do (Weka).

Para a programacao genética, foram aplicados os seguintes parametros: ta-
manho da popula¢do de 500 individuos, sele¢ao por torneio. Os operadores
genéticos de cruzamento e mutagao apresentaram taxas de 85% e 15%, res-
pectivamente. Os nés nao terminais foram formados pelo operador AND e na
funcao de fitness utilizamos a acuracia.

Apos varias simulacoes com alternancia de diversos parametros com o ob-
jetivo de melhorar a performance do arcabouco, os dados foram calibrados de
acordo com a Tabela 4, onde a coluna “Resultado” apresenta a configuracao
final utilizada nos experimentos. Foram realizadas 30 execugdes por ativo.

Em resumo, o metaclassificador foi inicializado com os sete algoritmos ja
citados. Os conjuntos de treinamento e testes foram divididos em trés subcon-
juntos em uma janela deslizante: o conjunto A tem tamanho de 20 candles; o
conjunto B, de 10; e o conjunto C, também 10.

Para as estratégias de negociagao, aquelas que possuem stops, utilizamos
os percentuais de 2% e 3% para gain e loss, respectivamente.

Tabela 4: Intervalo de parametros de calibracao do metaclassi-

ficador

Parametros | Variacao | Resultado

Quantidade de conjuntos (2; 3] 3

Conjunto A [5; 50] 20

Conjunto B [5; 50] 10

Conjunto C [1; 30] 10

Stop Loss [1; 5] 2%

Stop Gain [1; 5] 3%

Estratégia (1; 7] 1

5.3 Avaliacdo dos Modelos e Estratégias

Diante do grande volume de informacgdes, € muito importante selecionar os
resultados de quais modelos e de quais estratégias apresentar. Desta forma,
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apos a calibracdo dos parametros do metaclassificador e sua execucdo, os re-
sultados gerados como saida do arcaboug¢o sdo a combinacao dos seguintes
dados:

e Ativos: nove ativos da Bolsa de Valores de Sao Paulo;

* Modelos: treze modelos preditivos (seis classificadores isolados + sete
metaclassificadores);

* Estratégias: sete estratégias de simulag¢do do mercado;

* Medidas: onze medidas de desempenho.

Assim, através da Equacdo (9), é possivel apresentar a quantidade total
de indicadores gerados para avaliar os resultados. Neste caso, sao gerados
9009 indicadores, o que torna a analise impraticavel caso nao sejam definidos
critérios e filtros de avaliacao.

indicadores = ativos x modelos x estrategias x medidas (9)

Para filtrar e diminuir as possibilidades de combina¢6es com os modelos
de previsao de tendéncias propostos na apresentacao dos resultados, foram
definidos quatro filtros macro:

* Estratégia: o objetivo deste filtro é utilizar a melhor estratégia de simu-
lacao do mercado do arcabougo.

* Percentual médio de retorno financeiro: entre todas as informagdes de
um investimento, uma das mais relevantes para qualquer investidor é o
retorno financeiro. Este filtro tem como objetivo selecionar os modelos
que possuem percentual positivo médio de retorno para todos os ativos
e com retornos financeiros superiores ao CDI, IGP-M, ddlar e ouro, con-
forme a Tabela 3

* Acuracia média: este filtro permite selecionar os modelos que apresen-
tam resultados de acuracia acima dos 50%. Esta métrica foi utilizada
como filtro, pois as estratégias de simulacdo apresentadas utilizam os
sinais de compra e venda dos modelos, ou seja, é necessario utilizar a
predicdo tanto de “alta” quanto de “nao alta”. Além disso, os conjuntos
de dados utilizados sdo balanceados, o que permite utilizar esta medida
como desempenho geral do modelo.

e Percentual médio de retorno financeiro entre o melhor classificador
isolado e o melhor metaclassificador: o intuito deste critério é demons-
trar e selecionar o melhor classificador isolado e o melhor metaclassifica-
dor com o objetivo de explorar e aprofundar com mais detalhes apenas
os resultados deste filtro.

A Tabela 5 apresenta os resultados simulados de retorno financeiro de to-
dos os modelos para todos os ativos. Os resultados foram agrupados por clas-
sificador com o intuito de facilitar a visualiza¢do. Cada classificador possui
também um metaclassificador, com exce¢do da programacao genética, cujos
resultados podem ser visualizados na Tabela 7.
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Com o objetivo de facilitar também a identificagdo do melhor modelo para
cada ativo entre os grupos, as colunas com melhor resultado por ativo foram
destacadas em negrito; e para identificar o melhor modelo entre todos os ati-
vos, a coluna com o melhor modelo foi sublinhada. A Tabela 6 apresenta os
resultados de acuracia com as mesmas caracteristicas de visualizagao, porém,
neste caso, os resultados sublinhados sao aqueles superiores a 50% de acordo
com o filtro definido na etapa de selecao dos classificadores.

Ao verificar individualmente os resultados de cada ativo, é visivelmente
clara certa superioridade em retornos financeiros dos metaclassificadores em
grande parte dos ativos. Outro resultado interessante é que os metaclassifi-
cadores sao superiores em todos os retornos financeiros médios. Também ¢é
possivel visualizar o mesmo comportamento na acuracia.

Apods a apresentacdo destes resultados, foi realizada cada etapa dos filtros
elaborados. O primeiro filtro foi definido durante a etapa de calibragem do
arcabouco; assim, identificou-se que, apesar de sua simplicidade, a Estraté-
gia 1 demonstrou melhores retornos financeiros em todos os ativos quando
comparada as demais estratégias. O segundo filtro mostrou-se arrojado e pro-
porcionou uma selegao rigorosa; foram selecionados somente os modelos com
percentuais de retorno financeiro positivos e com retornos acima dos indices
de mercado CDI, IGP-M, ouro, ddlar. Foram selecionados todos os metaclassi-
ficadores e apenas um classificador isolado, no caso, a (MLP) com retorno fi-
nanceiro médio de 30,87% no periodo. Ao aplicar o quarto filtro, temos como
resultado os melhores modelos de cada grupo. Representando os classifica-
dores isolados, selecionou-se a (MLP); e representando os metaclassificadores,
0 (Meta-RF) obteve melhor performance. A Tabela 8 compara os resultados
desse ultimo filtro.

Com a execugado dos filtros, o objetivo de trabalhar com um conjunto de
resultados reduzido foi cumprido, sem perder informacdo e qualidade para
uma analise mais criteriosa dos resultados. Nas préximas se¢Oes serdo apre-
sentados de forma mais substancial e com mais profundidade os resultados
desses dois modelos selecionados.

5.4 Avaliacao da Viabilidade dos Custos Operacionais

Na simulacao de estratégias de negociacdo, um ponto muito importante sdo
0s custos operacionais, visto que um modelo de previsdo pode até ter retornos
financeiros positivos. Porém, caso o custo operacional seja maior do que o
ganho bruto, toda uma estratégia de operagao pode ser inviabilizada.

Assim, para todas as simulacdes realizadas neste trabalho foram contabili-
zados os custos das operagoes, contemplando o Imposto de Renda recolhido
na fonte pela Bovespa, o Imposto de Renda recolhido pelo investidor sobre
o lucro, a taxa de corretagem sobre as ordens de compra e venda, o Imposto
Sobre Servicos sobre o valor da taxa de corretagem e os emolumentos sobre o
valor investido. Devido ao fato de muitas corretoras isentarem seus clientes
da taxa de custddia, esta nao foi acrescentada nos custos das transacoes.

A Tabela 9 apresenta os custos operacionais de forma detalhada, acrescidos
de trés exemplos de lucro bruto (R$100,00, R$1.000,00 e R$10.000,00), o que
torna evidente o fato de que, quanto maior for o valor investido, menor sera
o custo operacional relativo, com excecao da tributagao do Imposto de Renda,
que é um valor fixo de 20,00% sobre o ganho de capital para transagoes de



Tabela 5: Comparagao de retorno financeiro entre pares de classificadores e metaclassificadores

Algoritmo | BOVA11 | CIEL3 | ITUB4 | PETR4 | USIM5 | CMIG4 | GGBR4 | KROT3 | GOLL4 | Média
SVM —6,42% | 7,69% | 27,31% | —9,82% | 14,53% | 12,19% | 29,00% | 47,52% | -3,03% | 13,22%
Meta-SVM | 58,89% | 3541% | 45,74% | 28,47% | 74,23% | 49,63% | 61,41% | 37,97% [ 67,28% [ 51,00%
RF -514% [ -1,60% | 15,17% | 13,24% | 71,17% | 33,82% | 32,19% | 84,54% [ —12,15% [ 25,70%
Meta-RF | 29,24% | 41,23% | 56,42% | 55,49% | 139,84% | 86,38% | 50,22% | 60,93% | 57,24% | 64,11%
MLP 3,78% [ —12,02% [ 7,29% | 21,58% | 79,01% | 0,84% | 17,55% | 64,78% | 71,13% [ 28,21%
Meta-MLP | 18,67% | 30,77% | 37,28% | 48,37% | 90,77% | 31,38% | -3,90% [ 23,07% | 37,22% | 34,85%
J438 -2,78% | —26,92% [ 27,15% | 42,79% | 74,09% [ 53,46% | 9,30% [ 10,78% | 17,00% | 22,77%
Meta-J48 | 19,85% | 2598% [ 47,74% | 17,43% | 138,73% [ 9,04% [ 34,23% [ 26,10% | 128,42% | 49,73%
SMO 5,57% 9,36% | 34,81% | 16,51% | 19,98% | 15,17% | 26,07% | 2598% | -585% | 16,40%
Meta-SMO | 22,24% | 34,28% | 32,00% | 21,13% [ 165,00% | 55,62% | 13,89% | 9532% | 79,99% | 57,72%
BN -11,18% | —6,22% [ 42,16% [ =5,57% | 35,80% | —6,79% | 37,78% | 47,20% | 15,65% [ 16,54%
Meta-BN | 17,58% | 55,06% | 19,65% | 11,52% | 48,74% | 17,38% | 33,97% | 28,60% | 70,06% | 33,62%
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Tabela 6: Comparacao da acuracia dos modelos preditivos

Acuracia
Algoritmo | BOVA11 | CIEL3 | ITUB4 | PETR4 | USIM5 | CMIG4 | GGBR4 | KROT3 | GOLL4 | Média
SVM 47,50% | 45,00% | 45,50% | 48,50% | 52,00% | 49,00% | 51,50% | 53,00% | 56,50% | 49,83%
RF 44,00% | 43,00% | 50,50% | 55,50% | 57,50% | 47,50% | 53,00% | 54,00% | 53,50% | 50,94%
MLP 45,00% | 44,50% | 51,00% | 54,50% | 55,00% | 49,00% | 50,00% | 56,50% | 52,00% | 50,83%
748 44,50% | 42,50% | 51,50% | 49,50% | 51,00% | 46,00% | 47,00% | 47,50% | 55,00% | 48,28%
SMO 49,50% | 48,50% | 50,00% | 54,50% | 52,50% | 50,00% | 51,00% | 49,50% | 52,00% | 50,83%
BN 45,00% | 44,50% | 50,50% | 50,50% | 51,50% | 51,00% | 52,50% | 51,50% | 57,00% | 50,44%
Meta-GP | 56,60% | 51,22% | 46,92% | 48,30% | 50,98% | 49,74% | 49,79% | 53,71% | 57,84% | 51,68%
Meta-SVM | 56,00% | 54,00% | 51,50% | 50,50% | 56,50% | 53,50% | 54,00% | 56,00% | 57,00% | 54,33%
Meta-RF | 56,50% | 53,00% | 53,50% | 48,00% | 56,50% | 54,00% | 53,50% | 56,00% | 53,50% | 53,83%
Meta-MLP | 50,50% | 51,00% | 51,50% | 51,00% | 54,50% | 53,50% | 50,00% | 52,00% | 52,00% | 51,78%
Meta-J48 | 49,50% | 50,50% | 53,50% | 47,50% | 55,00% | 50,00% | 52,00% | 54,50% | 58,00% | 52,28%
Meta-SMO | 49,00% | 52,00% | 50,00% | 56,50% | 58,00% | 54,00% | 50,00% | 56,50% | 54,50% | 53,39%
Meta-BN | 47,00% | 55,00% | 49,00% | 55,50% | 56,00% | 47,00% | 49,50% | 53,50% | 57,00% | 52,17%
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Tabela 7: Comparacao de retorno financeiro entre melhor classificador com Meta-GP

Algoritmo | BOVA11 | CIEL3 | ITUB4 | PETR4 | USIM5 | CMIG4 | GGBR4 | KROT3 | GOLL4 | Média

MLP | 3,78% | -12,02% | 7,29% | 21,58% | 79,01% | 0,84% | 17,55% | 64,78% | 71,13% | 28,21%

Meta-GP | 36,18% | 23,04% | 32,61% | 42,77% | 51,20% | —0,07% | 37,03% | 52,76% | 141,84% | 46,37%
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Tabela 8: Comparacao de retorno financeiro entre melhor classificador com metaclassificador

Algoritmo | BOVA11 | CIEL3 | ITUB4 | PETR4 | USIM5 | CMIG4 | GGBR4 | KROT3 | GOLL4 | Média

MLP | 378% | -12,02% | 7,29% | 21,58% | 79,01% | 0,84% | 17,55% | 64,78% | 71,13% | 28,21%

Meta-RF | 29,24% | 41,23% | 56,42% | 55,49% | 139,84% | 86,38% | 50,22% | 60,93% | 57,24% | 64,11%
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compra e venda no mesmo dia, e 15% sobre os lucros de operacoes de mais de
um dia.

Segundo o site da Bolsa de Valores de Sao Paulo, no Brasil ha 87 correto-
ras ativas. Contudo, cada uma utiliza uma taxa de corretagem diferente, e ha
corretoras que nao cobram essas taxas'*. Desta forma, como os custos ope-
racionais nao sdo padronizados, optou-se por utilizar o custo operacional de
20,59% apresentado na Tabela 9, visto que o capital inicial das simulag¢oes
foi de R$10.000,00. Entende-se desta forma que o arcabougo demonstra certa
compatibilidade com o mercado real sobre os custos para este cenario, com
uma margem de erro prevista.

Tabela 9: Exemplos de custos operacionais

Lucro Bruto

R$ 100,00 | R$1.000,00 | R$ 10.000,00
IR na fonte (0,50%) R$ 0,50 R$ 5,00 R$ 50,00
IR recolhido pelo investi-
dor (20,00%) R$ 20,00 R$ 200,00 R$ 2.000,00
Corretagem por ordem R$ 5,00 R$ 5,00 R$ 5,00
(2,50)
ISS sobre a corretagem
(12,00%) R$ 0,60 R$ 1,20 R$ 1,20
Emolumentos (0,025%) R$ 0,03 R$ 0,25 R$ 2,50
Custo da operagao (R$) R$ 26,13 R$ 211,45 R$ 2.058,70
Custo da operagao (%) 26,13% 21,15% 20,59%
(E;l;to da operagao sem IR 6,13% 1.15% 0,59%

(o

Lucro liquido sem IR (%) 93,88% 98,86% 99,41%
Lucro liquido (%) 73,88% 78,86% 79,41%
Lucro liquido (R$) R$ 73,88 R$ 788,55 R$ 7.941,30

5.5 Resultados Experimentais

Nesta secao serao apresentados os resultados experimentais detalhados das
duas técnicas selecionadas para avaliacdo e comparagdo: (MLP) e (Meta-RF).
Os resultados dizem respeito a simulagoes realizadas levando-se em conta 244
dias de pregdo dentro do periodo de agosto de 2015 a agosto de 2016, em
nove conjuntos de dados de nove ativos distintos da Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Em todos os experimentos foram utilizados investimentos iniciais de
R$ 10.000,00, com todos os custos operacionais ja considerados nos retornos
financeiros.

A Tabela 11 apresenta os resultados simulados do melhor metaclassifica-
dor (Meta-RF); ja a Tabela 12 apresenta os resultados simulados do melhor
classificador isolado (MLP). Entende-se que com essas duas tabelas é possi-
vel compara-los e demonstrar caracteristicas relevantes dos dois modelos de
previsao.

Ao avaliar os nove ativos selecionados e comparar os retornos financeiros
acumulados, o metaclassificador teve melhor performance em sete oportuni-

M ttps:/ /www.clear.com.br/
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dades, perdendo somente nos ativos KROT3 e GOLL4. Com grande destaque
para os ativos BOVA11, CIEL, ITUB4, USIM5, CMIG4. Os resultados sao inte-
ressantes, visto que, dentre os destaques, o metaclassificador supera o classifi-
cador isolado em mais de 100% de média. Nota-se que para o ativo ITUB4 o
metaclassificador foi superior em 611%.

Para cada um dos ativos, os resultados sao apresentados também nas Figu-
ras 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19; nos Apéndices, onde sdao comparados os
retornos financeiros acumulados, os drawdowns e o boxplot dos retornos.

Nesta mesma métrica de retorno financeiro, o metaclassificador e o classi-
ficador isolado foram comparados com trés baselines: buy-and-hold, aleatério
e estratégia inversa, conforme a Tabela 13. Ao avaliar a estratégia buy-and-
holddos nove ativos, apenas para KROT3 o metaclassificador nao foi superior.
Neste caso, a série de precos possui uma caracteristica de forte tendéncia de
alta, conforme a Figura 8. Logo, é mais frequente encontrar este comporta-
mento em cenarios de tendéncia de grandes altas, quando a estratégia buy-
and-hold demonstra-se superior aos modelos de previsdo. Ja para os demais
baselines, o metaclassificador foi melhor em todos os ativos.

O classificador isolado nao obteve resultados satisfatérios nesta compa-
ragdo; por diversas vezes foi pior que os baselines, como no caso dos ativos
BOVA11, CIEL3, ITUB4 e PETR4.

Nas demais métricas financeiras também é possivel verificar certa superio-
ridade do metaclassificador, como é no caso do ganho médio, da perda média
e drawdown. Nota-se que quando o metaclassificador ganha, ganha-se mais, e
quando perde, perde-se menos do que no classificador isolado. E muito impor-
tante considerar também o drawdown; a Tabela 10 demonstra bem o quanto
é dificil recuperar perdas. Neste aspecto o metaclassificador apresentou me-
lhor performance também com um drawdown médio dos ativos de —18,98%,
enquanto o classificador isolado obteve —22,13%.

A predominancia do metaclassificador também é caracterizada nas medi-
das de desempenho dos modelos (acuracia, revocagao, especificidade, F1-score
e precisao).

Tabela 10: Referéncia de drawdown

% Capital Perdido | % Capital Requerido para Recuperar

10% 11.11%
20% 25.00%
30% 42.85%
40% 66.66%
50% 100%
60% 150%
70% 233%
80% 400%
90% 900%
100% Faléncia

Por fim, dentro da analise das métricas financeiras, foi feita uma compa-
ragao da dispersdo de todos os retornos financeiros acumulados, conforme a
Figura 10, que mostra o melhor desempenho do metaclassificador. Também
foi aplicado o teste t de STUDENT (1908) e através do p-valor de 0,04015,
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o metaclassificador mostrou diferenca estatistica significativa, possibilitando
concluir que o metaclassificador é melhor que o classificador isolado.

Figura 10: Comparacao de dispersao geral dos retornos
financeiros
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6 Conclusao

Este artigo apresentou uma pesquisa que teve por objetivo principal desen-
volver um método para prever séries temporais financeiras utilizando um me-
taclassificador que apresentasse boa performance financeira a partir de suas
previsdes. O objetivo proposto foi alcang¢ado, uma vez que, de forma geral, o
metaclassificador apresentou melhores resultados que os baselines e os méto-
dos concorrentes.

Todo o arcabougo projetado foi implementado na plataforma (Weka). Du-
rante o desenvolvimento, diversas versoes foram criadas e algumas das infor-
macgodes produzidas acabaram por nao figurar no texto final, visto que varias
destas nao faziam parte diretamente do escopo final do projeto. No entanto,
todas estas etapas influenciaram positivamente em diversos momentos quanto
as decisoes de implementagao.

Inicialmente, foram investigados diversos trabalhos relacionados ao tema
da previsao de séries temporais financeiras. Através de uma Revisdo Sistema-
tica da Literatura, percebeu-se que o tema em questao é de grande interesse
nao s para a area académica, mas também para o mercado financeiro. Nao
foram encontrados trabalhos que utilizassem metaclassificadores com as ca-
racteristicas implementadas para este cenario proposto, o que motivou ainda
mais o desenvolvimento desta pesquisa.

Desta forma, foi desenvolvido um metaclassificador baseado em sete técni-
cas de inteligéncia computacional para descobrir tendéncias em séries finan-
ceiras: programacao genética, maquinas de vetor de suporte, florestas aleaté-
rias, redes neurais, arvore de decisao, otimiza¢do minima sequencial e redes
bayesianas, o que percebemos como um grande diferencial deste trabalho.



Tabela 11: Resultados metaclassificador - Meta-RF

Técnica Meta-RF
Ativo BOVA11 | CIEL3 | ITUB4 | PETR4 | USIM5 | CMIG4 | GGBR4 | KROT3 | GOLL4
% Retorno Financeiro | 27,20% | 36,13% | 52,62% | 52,98% | 116,37% | 68,62% | 48,51% | 50,57% | 57,12%
Max Drawdown ~11,54% | —10,26% | —14,82% | —22,40% | —29,59% | —18,62% | —28,80% | —9,69% | —25,06%
Volatilidade 2,52% 2,94% 7,85% 6,26% | 1418% | 529% 6,72% | 3,26% | 6,59%
fndice Sharpe 6,83 8,87 5,42 6,86 7,5 11,07 5,73 12,43 7,14 v
% Perda Média ~1,52% | -2,08% | -2,17% | —4,14% | -5,15% | —3,21% | —4,08% | -2,33% | —3,67% g
% Ganho Médio 3,41% 2,44% 4,26% 6,28% | 11,90% | 531% 6,22% | 3,61% | 7,97% )
% Dias Positivo 8,00% | 12,50% | 10,00% | 9,50% 9,00% | 11,00% | 850% | 12,50% | 7,50% =
% Dias Negativo 9,00% 6,00% 7,50% 8,00% 9,50% 7,50% 7,00% | 850% | 850% S
% Gatilhos Positivos | 23,53% | 33,78% | 28,57% | 26,39% | 23,68% | 29,73% | 27,42% | 29,76% | 22,73% s
% Gatilhos Negativos | 26,47% | 16,22% | 21,43% | 22,22% | 25,00% | 20,27% | 22,58% | 20,24% | 25,76% 3
Acuracia 56,50% | 53,00% | 53,50% | 48,00% | 56,50% | 54,00% | 53,50% | 56,00% | 53,50% 2.
Precisao 56,36% | 52,88% | 54,39% | 51,06% | 53,68% | 54,26% | 5542% | 56,57% | 41,51% @
Revocacao 61,39% | 55,00% | 60,19% | 4528% | 54,26% | 51,00% | 4510% | 5545% | 26,19% 3
Especificidade 51,52% | 51,00% | 46,39% | 51,06% | 5849% | 57,00% | 62,24% | 56,57% | 73,28% &
F1 58,77% | 53,92% | 57,14% | 48,00% | 53,97% | 52,58% | 49,73% | 56,00% | 32,12% 5
=
ENY
>
N
3
&

19



Tabela 12: Resultados classificador - MLP

Técnica MLP
Ativo BOVA1l | CIEL3 | ITUB4 | PETR4 | USIM5 | CMIG4 | GGBR4 | KROT3 | GOLL4
% Retorno Financeiro | 4,90% | —10,44% | 8,60% | 28,47% | 63,37% | 533% | 23,67% | 56,10% | 71,13%
Max Drawdown ~10,95% | —20,70% | —12,39% | —30,03% | —14,61% | —25,77% | —29,78% | —18,50% | —36,40%
Volatilidade 2,23% 3,26% 2,58% 6,39% 4,93% 4,62% 5,98% 554% | 14,10%
fndice Sharpe -2,28 ~6,26 ~0,54 2,89 10,82 ~1,008 2,28 8,32 5,75
% Perda Média “1,50% | -2,20% | -2,28% | -4,57% | —4,03% | -3,57% | —3,50% | —2,95% | —3,71%
% Ganho Médio 2,08% 2,22% 1,71% 5,21% 5,13% 4,04% 5,60% 520% | 12,72%
% Dias Positivo 9,50% | 10,00% | 14,50% | 11,50% | 10,50% | 9,50% 9,00% | 10,50% | 6,50%
% Dias Negativo 11,50% | 12,50% | 9,00% | 10,00% | 550% | 10,00% | 11,00% | 9,00% | 10,00%
% Gatilhos Positivos | 22,62% | 21,74% | 30,85% | 26,74% | 29,17% | 24,36% | 22,50% | 26,92% | 19,12%
% Gatilhos Negativos | 27,38% | 27,17% | 19,15% | 23,26% | 15,28% | 2564% | 27,50% | 23,08% | 29,41%
Acuracia 45,00% | 44,50% | 51,00% | 54,50% | 5500% | 49,00% | 50,00% | 56,50% | 52,00%
Precisao 44,71% | 44,95% | 52,87% | 57,73% | 52,50% | 49,02% | 51,25% | 57,61% | 43,48%
Revocacao 37,62% | 49,00% | 44,66% | 52,83% | 44,68% | 50,00% | 40,20% | 52,48% | 47,62%
Especificidade 52,53% | 40,00% | 57,73% | 56,38% | 64,15% | 48,00% | 60,20% | 60,61% | 5517%
F1 40,86% | 46,89% | 48,42% | 5517% | 48,28% | 49,50% | 4505% | 54,92% | 4545%
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Tabela 13: Resultado de % retorno financeiro dos baselines

. Baseline
Ativo Buy-and-hold | Aleatério | Inversa
BOVAL11 21,10% 5,30% -71,40%
CIEL3 12,71% 8,52% -80,54%
ITUB4 23,92% 14,03% -82,16%
PETR4 52,90% 27,47% -95,35%
USIM5 -1,63% 3,66% -98,93%
CMIG4 38,12% 14,16% -94,82%
GGBR4 35,23% 24,47% -96,43%
KROT3 65,29% 33,21% —-88,64%
GOLL4 34,40% 26,56% -98,97%

Para validar a metodologia, realizaram-se uma série de experimentos uti-
lizando dados reais da Bolsa de Valores de Sao Paulo. Foram utilizados nove
conjuntos de dados de ativos: BOVA11, CIEL3, ITUB4, PETR4, USIM5, CMIG4,
GGBR4, KROT3 e GOLL4. Todos os dados de entrada dos algoritmos foram
tratados; utilizou-se a série de retorno na escala logaritmica dos precos e vo-
lume em uma janela deslizante.

Os resultados foram promissores, visto que é possivel mostrar que, em
geral, os metaclassificadores possibilitaram melhores ganhos, apresentando
boa acuracia na classificacdo, com até 57%, além de resultados financeiros
satisfatorios, com ganhos de até 100% acima do valor de capital inicialmente
investido, ja descontando custos operacionais.

Foi possivel observar que o modelo proposto nesse trabalho tem resultados
melhores que os classificadores individuais e os baselines, com raras excegoes.
Os resultados podem ser considerados promissores com indicativos, inclusive,
de seu potencial de aplicagao em cenarios reais de investimentos.

7 Trabalhos Futuros

O campo de estudos de previsdes em bolsas de valores oferece uma infinidade
de possibilidades. Desta maneira, esse trabalho pode ser estendido de diver-
sas formas. Outros atributos que ajudem a melhorar os resultados podem ser
estudados, por exemplo, indicadores de sentimento de noticias relacionadas
a ativos, volumes de dados relacionados em redes sociais ou mesmo dados so-
bre buscas na web. Do ponto de vista financeiro, é notdrio que a estratégia de
investimento é tdo importante quanto prever corretamente o comportamento
do mercado. Desta forma, entende-se que a avaliacdo de estratégias mais ro-
bustas de negociagao levaria a resultados melhores. Por fim, é preciso avaliar
0 arcabouco em um cenario real.
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Figura 12: Comparacao drawdown e % retornos financeiros - CIEL3
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Figura 13: Comparagao drawdown e % retornos financeiros - ITUB4
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Figura 14: Comparacao drawdown e % retornos financeiros - PETR4
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Figura 15: Comparacao drawdown e % retornos financeiros - USIM5
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Figura 16: Comparacao drawdown e % retornos financeiros - CMIG4
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Figura 17: Comparagao drawdown e % retornos financeiros - GGBR4
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Figura 18: Comparacao drawdown e % retornos financeiros - KROT3
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Figura 19: Comparacgao drawdown e % retornos financeiros - GOLL4
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Resumo

O objetivo deste artigo é verificar se a sustentabilidade fiscal dos esta-
dos brasileiros durante o periodo de 2001 a 2015 é afetada pelo sistema de
transferéncias intergovernamentais. Os resultados indicam que a divida
publica nao é sustentavel e que auséncia de sustentabilidade independe
da inclusao/exclusao das transferéncias. Os efeitos, contudo, sao hete-
rogéneos. Os estados das regides Sul e Sudeste, geralmente pagadores
liquidos de transferéncias, nao atendem a condi¢ao de sustentabilidade
quando o saldo primario usual é utilizado, passando a atendé-la quando
¢ avaliado o saldo primario exclusive as transferéncias. Ja os demais esta-
dos demonstram grande fragilidade fiscal, ndo atendendo a condi¢ao de
sustentabilidade sob nenhuma circunstancia. Eles nao mostram desempe-
nho fiscal adequado nem mesmo quando sao incluidas as transferéncias,
apesar de serem beneficiarios liquidos de recursos.
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Abstract

The purpose of this paper is to verify if Brazilian states’ fiscal sustain-
ability during the period 2001 to 2015 depends on the system of inter-
governmental transfers. The results indicate that the public debt is not
sustainable, regardless the inclusion/exclusion of grants. The effects are,
however, heterogeneous. States in the South and Southeast regions, which
are liquid donors of grants, do not attend the sustainability condition
for the usual primary balance, the reverse occurring when the primary
balance excludes the intergovernmental transfers. The remaining states,
however, show great fiscal fragility, since they do not attend the sustain-
ability condition under no circumstance. They do not show an adequate
fiscal performance even when transfers are included, although they are
beneficiaries of resources.
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1 Introducéao

A sustentabilidade fiscal, tanto em nivel federal quanto das unidades federa-
tivas, sempre foi uma questao importante, embora esta Gltima tenha recebido
menos atencao da literatura!.

Para o Brasil, Mora & Giambiagi (2007) utilizam simula¢des para exami-
nar a sustentabilidade das dividas estaduais e municipais durante o periodo
de 1998 a 2004. Mello (2008), por sua vez, estima fun¢des de reacao fiscal para
diferentes niveis de governo para o periodo de 1995 a 2004, enquanto Pereira
(2008) utiliza técnicas de séries temporais (testes de raiz unitéaria, cointegra-
¢ao e vetores autoregressivos) para avaliar o comportamento da divida dos
estados de 1986 a 2005. Finalmente, Tabosa et. al. (2016) analisam a fungao
de reacao fiscal dos estados brasileiros entre 2006 e 2011 permitindo a pos-
sibilidade de nao linearidades, ou seja, permitindo que as rea¢des por parte
das unidades federativas com maiores niveis de divida sejam diferentes das
reacOes das unidades com menores niveis de divida.

Um aspecto potencialmente importante que é negligenciado na avaliagao
da sustentabilidade da divida em federagbes é o papel desempenhado pelo
sistema de transferéncias. Transferéncias fiscais entre os diferentes niveis de
governo afetam seus or¢amentos, com o pagamento de transferéncias preju-
dicando o desempenho fiscal e o recebimento de transferéncias melhorando o
desempenho fiscal. Se este é de fato o caso, deixar de levar em considera¢ao os
pagamentos/recebimentos de transferéncias nos testes empiricos de sustenta-
bilidade da divida pode comprometer as conclusdes.

Como ¢é sabido, as transferéncias intergovernamentais representam uma
importante fonte de receita para os estados brasileiros. Esse percentual gira
em torno de 10% a 20% para os estados com maior PIB e chega a representar
até 70% das receitas dos estados mais pobres do pais. Dado isso, o contexto
institucional em que ocorre a condugao da politica fiscal pode afetar os re-
sultados dos testes de sustentabilidade, pois o pagamento e recebimento de
transferéncias por parte dos estados pode alterar a restri¢ao orcamentaria in-
tertemporal dos mesmos, modificando, por consequéncia, os resultados de
solvéncia ou insolvéncia obtidos.

Diante disso, o objetivo deste artigo é analisar a sustentabilidade da divida
dos estados brasileiros durante o periodo 2001 a 2015 e verificar o papel das
transferéncias intergovernamentais para o resultado. Para tanto sdo estima-
das fungoes de reagao fiscal (Bohn 1998, 2008), em que o superavit primario
responde a divida publica, sendo o saldo primario medido de duas maneiras
distintas, uma incluindo e outra excluindo as receitas e despesas com transfe-

réncias entre os diferentes niveis de governo?.

IHamilton & Flavin (1986), Trehan & Walsh (1988, 1991), Wilcox (1989), Quintos (1995),
Ahmed & Rogers (1995), Bohn (1998, 2007, 2008), Mendoza & Ostry (2008), Prohl & Westerlund
(2009), Byrne et al. (2011), Fincke & Greiner (2011), Hakkio & Rush (1991), Koester & Priesmeier
(2013), Ghosh et al. (2013). Para o Brasil, Pastore (1995), Rocha (1997), Issler & Lima (2000),
Luporini (2002), Simonassi (2007), Mendonga et. al. (2009), Bicalho & Issler (2011), Luporini
(2015), Chicoli (2015).

2 A literatura empirica inicialmente usou testes de raiz unitéria da divida publica e testes de
cointegragao de receitas e despesas para analisar a sustentabilidade da divida. Mais recentemente,
passaram a preponderar as estimag¢oes de fun¢des de reacao fiscal como proposto por (Bohn 1998,
2008). Bohn (2007) critica os testes tradicionais que usam séries temporais mostrando que eles
nao sao capazes de rejeitar a hipotese de sustentabilidade.
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Até onde sabemos, nao existe outro trabalho que leva explicitamente em
conta o papel das transferéncias na avaliacdo da sustentabilidade fiscal dos
estados ou mesmo dos municipios brasileiros. Na verdade, encontramos so-
mente dois artigos na literatura internacional que tratam desta questdao. Madhavi
& Westlund (2011) avaliam o papel das regras fiscais para o equilibrio inter-
temporal do or¢amento dos estados e governos locais americanos. Eles en-
contram evidéncia de que as transferéncias sao fundamentais para garantir a
sustentabilidade fiscal. Potrafke & Reischmann (2015) também concluem que
as transferéncias sdo criticas para garantir a sustentabilidade dos governos es-
taduais da Alemanha e Estados Unidos. A politica fiscal é sustentavel somente
quando as transferéncias sao incluidas no superavit primario, implicando que
estas estao implicitamente subsidiando as dividas dos estados.

O sistema de transferéncias no Brasil é diferente e certamente mais com-
plexo que o de outras federac¢des. O Brasil, assim, é um bom laboratério para
verificar se 0 que ocorre com outras federagdes é um resultado geral, ou se
o contexto institucional é tdo importante que nao é possivel fazer qualquer
generalizagdo sobre como ele afeta a condugado da politica fiscal.

Procuramos ainda por heterogeneidades nos efeitos encontrados. Como é
sabido, os estados recebem, por exemplo, transferéncias do governo federal
através do Fundo de Participacao dos Estados (FPE), mas também repassam
recursos aos municipios via transferéncias de ICMS. Os estados podem entdo
ser classificados em dois grupos, um que é beneficiario liquido de transferén-
cias (recebe mais transferéncias da Unido do que paga de transferéncias aos
municipios) e outro que é pagador liquido de transferéncias (transfere mais
aos municipios do que recebe da Unido). Esperamos que o sistema de trans-
feréncias atue no sentido de melhorar o desempenho fiscal dos estados que
fazem parte do primeiro grupo, o oposto ocorrendo com os estados que com-
poem o segundo grupo.

O artigo esta organizado em 4 Se¢des, além desta introdu¢do. A Se¢ao 2
apresenta o contexto institucional da politica fiscal no Brasil e mostra como
o sistema de transferéncias intergovernamentais pode eventualmente afetar o
comportamento fiscal dos estados. A Secdo 3 traz a analise empirica, discu-
tindo o modelo econométrico, os dados e os resultados para os estados como
um todo. A Secdo 4 verifica a possibilidade de efeitos heterogéneos. Final-
mente, a Se¢ao 5 resume as principais conclusoes.

2 Contexto Institucional

O federalismo fiscal brasileiro é caracterizado pela ampla utiliza¢ao das trans-
feréncias intergovernamentais como mecanismo de reparti¢ao de recursos en-
tre Unido, estados e municipios. De acordo com o Ministério da Fazenda e
o Banco Mundial, as transferéncias intergovernamentais representavam 1,8%
do PIB em 1980, 4,5% do PIB em 1990, 5,8% do PIB em 2000, 8,2% do PIB em
2006 até atingir 11,1% do PIB em 2014.

A Tabela 1 apresenta as transferéncias da Unido para os estados, da Unido
para os municipios, dos estados para os municipios e as transferéncias dos
Fundos de Desenvolvimento do Norte (FNO), do Nordeste (FNE) e do Centro-
Oeste (FCO) e mostra como ocorre o compartilhamento das receitas entre os
entes da federagao.>.

3Para uma discussao cuidadosa das transferéncias intergovernamentais no Brasil ver Mendes
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Tabela 1: Transferéncias intergovernamentais via compartilhamento de re-

ceitas
N Uniao para Uniao para Estados para
Transferéncia os Estados os Municipios os Municipios
FPE 21,5% do IPTe do IR
0, -
FPEX 7,5% para os Esta
dos exportadores
CIDE 21% da arrecadagao
IOF-Ouro | 30% da arrecadacao
Salario- o ~
Educacdo 60% da arrecadagao
FNO, N
ENE e FCO 3% do IPT e do IR
. Entre 40% e 50% da
Royalties ~
arrecadagao
FPM 23,5% do IPI e do IR
2,5% do IPI nos Mu-
FPEX nicipios dos Estados
exportadores
ITR 50% da arrecadagao
IOF-Ouro 70% da arrecadacdo
0, -
CIDE 7:25 % da arrecada
cao
. Entre 30% e 40% da
Royalties ~
arrecadacao
ICMS 25% da arrecadagao
IPVA 50% da arrecadacao

Fonte: Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da Fazenda (MF).

Percebe-se que de um lado os estados recebem diferentes transferéncias
do governo federal, como o FPE, as transferéncias advindas de recursos na-
turais, entre outras. De outro sdo obrigados constitucionalmente a pagar aos
municipios transferéncias do ICMS e transferéncias do IPVA.

A Tabela 2 mostra os recebimentos pelos estados das transferéncias feitas
pelo governo federal e os pagamentos de transferéncias feitos pelos estados
aos municipios. Percebe-se que embora o saldo seja positivo, este fica bas-
tante comprometido pelo montante de pagamentos realizados pelos estados
aos municipios. A relagdo entre pagamentos e recebimentos mostra que o
montante de pagamentos dos estados em transferéncias representa cerca de
85% do montante recebido por estes, ultrapassando a casa dos 90% em 2003
e 2013.

Para se ter uma dimensao da importancia das transferéncias para as recei-
tas municipais, a Figura 1 mostra o saldo primario agregado dos 26 estados e
do Distrito Federal de 2001 a 2015, enquanto a Figura 2 mostra o saldo pri-
mario ajustado pelas transferéncias, ou seja, o saldo primério excluindo-se as
transferéncias.

et. al. (2008). O texto ndo s6 apresenta com detalhes cada uma das transferéncias, como discute as
caracteristicas desejaveis que estas devem ter e o que fazer para que a reparticao de receitas entre
os diferentes niveis da federagao seja melhorada, ou seja, assuma caracteristicas mais préximas
as definidas inicialmente como desejaveis.
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Tabela 2: Transferéncias do governo federal para os estados x transferén-
cias dos estados para os municipios (em R$ milhdes)

Ano Recebimentos do | Pagamentos aos Saldo Pagamentos/

Governo Federal Municipios Recebimentos
2002 35.787 30.000 5.787 83,8%
2003 34.464 33.340 1.124 96,7%
2004 43.205 37.767 5.438 87,4%
2005 52.655 45.485 7.170 86,4%
2006 61.781 46.694 15.087 75,6%
2007 61.878 54.075 7.803 87,4%
2008 80.931 64.004 16.927 79,1%
2009 73.520 62.028 11.492 84,4%
2010 82.642 72.864 9.779 88,2%
2011 95.240 82.973 12.268 87,1%
2012 98.908 88.564 10.343 89,5%
2013 105.159 95.867 9.293 91,2%
2014 116.131 103.254 12.876 88,9%
2015 126.537 97.041 29.496 76,7%
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborada pelos autores.

Figura 1: Saldo primario médio dos estados brasileiros

1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,6%

0,4% |

Saldo Primario (% PIB)

1,0%

1,0%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE. Elaborada pelos autores.
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Figura 2: Saldo primario dos estados, desconsiderando as transferéncias
intergovernamentais

Saldo Primario (% PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE. Elaborada pelos autores.

Quando sao desconsideradas as transferéncias, ha um déficit primario em
todos os periodos, oscilando em torno de —6,0% do PIB, ao passo que quando
as transferéncias sao levadas em conta sdo observados déficits em 6 dos 15
anos. Assim, pode ser o caso de que os testes empiricos indiquem que a poli-
tica fiscal é sustentavel somente devido as transferéncias.

O cenario apresentado anteriormente esconde, no entanto, a elevada hete-
rogeneidade no grau de dependéncia das transferéncias intergovernamentais
por parte dos estados brasileiros*.

A Tabela 3 mostra o percentual de receitas de transferéncias sobre as re-
ceitas totais para cada um dos estados das regides Sul e Sudeste do Brasil. Os
dados mostram que o percentual médio de transferéncias recebidas ao longo
do periodo entre 2000 e 2015 foi de 17,2%, ficando abaixo dos 10% em varios
anos para os estados mais ricos do pais, como Rio de Janeiro e Sao Paulo. A
média nacional de transferéncias recebidas como percentual da receita dos es-
tados no mesmo periodo foi de 36,9%, valor bastante superior ao registrado
nas unidades federativas das regides Sul e Sudeste.

A Tabela 4 mostra, por outro lado, o percentual de transferéncias pago
pelos estados do Sul e Sudeste no mesmo periodo. A média desses pagamentos
foi de 16,2% das despesas dos estados, sendo Sado Paulo e Rio de Janeiro os
maiores pagadores (os pagamentos de transferéncias respondem por 20,4% e
21,5% de suas despesas). Esses valores sdo ainda bastante superiores a média
nacional de despesas com transferéncias como percentual das despesas totais,
que éde 11,8% .

Os valores absolutos sdo apresentados na Tabela 5 em que aparece o saldo
de transferéncias, ou seja, o total de pagamentos menos os recebimentos de
transferéncias intergovernamentais. E possivel observar que as regides Sul

4Mendes et. al. (2008) e Ter-Minassian (2012) apresentam alguns dados sobre a dependéncia
de estados e municipios das transferéncias. Os estados sao menos dependentes do que os muni-
cipios, com sua receita propria representando cerca de 70% aproximadamente da receita total.
Ha, contudo, grande heterogeneidade. No caso dos municipios, a dependéncia é muito alta e
generalizada, ou seja, a grande maioria dos municipios conta basicamente com as transferéncias
como receita. Além disso, comentam que quando sdo consideradas todas as transferéncias alguns
municipios/estados aparecem como beneficiarios liquidos e outros como pagadores liquidos de
transferéncias.
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Tabela 3: Receita de transferéncias intergovernamentais dos
estados do Sul e Sudeste (% das receitas totais)

Ano | ES |[MG | PR | RJ | RS | SC | SP | Média
2000 |17,018,2]158| 9,0[155|149| 95| 143
2001 [23,4[147[243] 7,9]148]185]| 98] 16,2
2002 [15,914,8[223]| 7,7[160]181[ 81| 147
2003 [13,4[13,1[21,1] 63[168[21,0] 91| 144
2004 [11,6[18,8]21,6]18,4[19,3[20,4[10,1] 17,2
2005 [11,4[18,8[22,5[21,8[19,4[19,1[10,1]| 17,6
2006 [15,6[18,5[23,0[23,5[20,4|244]| 99| 193
2007 [15,4(19,8[248 | 83 (198|194 [ 91| 166
2008 [17,9[20,9]258[24,9[20,4[20,3| 81| 19,8
2009 [20,921,2]262]104[183]234[ 7,7 183
2010 [22,5[21,0[254] 9,6[17,0[253] 77| 18,4
2011 [235[19,8]256] 9,7[18,0[241] 80| 184
2012 [28,7[17,7[241] 87[165]|20,7| 73| 17,7
2013 [30,1[16,7[222] 7,9]152[223] 75| 174
2014 [33,0[19,0[18,4] 7,6 17,0187 90| 175
2015 [31,5]18,3[18,8 | 9,1[18,0]183[ 93| 176
Média | 20,8 [ 18,2 22,6 |11,9]17,6 20,6 | 838 17,2

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborada pelos autores.

Tabela 4: Despesas com transferéncias intergovernamentais

dos estados do Sul e Sudeste (% das despesas totais)

Ano | ES |[MG | PR | RJ | RS | SC | SP | Média
2000 |17,1]14,0] 0,8]17,7]19,6 17,9231 | 157
2001 [26,6]21,0[12,4]23,4[22,4]252]183]| 21,3
2002 [18,0[143] 0,5]20,4]20,0[16,3[222] 16,0
2003 [183[199] 0,5]259[17,3[19,7[21,8] 17,6
2004 [19,0[19,0] 0,4]26,2]16,7[20,6 22,6 17,8
2005 [19,7[18,8[19,7254[19,8]20,0[20,7| 20,6
2006 [19,2[18,2]18,8[23,8[19,0| 0,6[18,7]| 16,9
2007 [19,118,7[19,9[245[185]| 0,8[20,8] 175
2008 [20,2[18,4]20,5[24,6 189 1,1[197]| 17,6
2009 [17,4[17,7] 0,4(253[168] 1,7[19,0| 140
2010 [17,1[18,8] 0,4[247[161| 1,5[194] 14,0
2011 [18,4[17,4[20,6[246[171] 1,5[19,9] 171
2012 | 1,0[17,1]20,1[23,4[171| 1,7[19,7]| 143
2013 | 0,8[16,4]20,6|155[159]| 1,0[19,0]| 12,8
2014 | 08[193]16,4159[20,2] 1,1[20,9] 135
2015 | 0,6[185[19,2] 2,0[199]| 09208 11,7
Média | 14,6 [ 18,0 [ 11,9 [21,5]18,5| 8,2]20,4| 16,2

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborada pelos autores.
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e Sudeste e, em particular, os estados de Sao Paulo e do Rio de Janeiro sao
pagadores liquidos de recursos de transferéncias intergovernamentais. Dessa
maneira, o sistema de transferéncias atua no sentido de piorar os orcamentos
desses estados.

Tabela 5: Saldo de transferéncias dos estados das regides Sul e Sudeste (em R$
milhoes)

Ano| ES | MG | PR | RJ | RS | SC | SP | Total
2002 | -77| -236|2.170|-2.691| -571| 88| -7.366| -8.684
2003 | —175 | —1.335 | 2.232 | —4.760 | —140 | -80 | -7.294|-11.552

2004 | -385 —47 | 2.585 | —2.108 217 | -40| -8.253 | -8.031
2005 | 520 45 410 | -1.077 -240 | -83 | -7.977 | -9.441
2006 | —261 110 592 -139 7911.673 | -7.384| -5.329

2007 | =279 403 786 | =5.731 3801 1.730 | -11.225 | —-13.935
2008 | -75| 1.124|1.091 644 460 | 2.226 | -13.997 | -8.527
2009 332 | 1.459 | 5.060 | —6.479 445 | 2.495 | -14.702 | -11.389
2010 498 | 1.198 | 5.562 | =7.709 282 13.126 | -17.138 | —14.181
2011 733 | 1.338 | 1.358 | —=8.359 213 | 3.459 | —18.944 | —20.202
2012 | 3.811 787 983 | -9.369 -362 | 3.382 | —21.444 | -22.212
2013 | 3.946 27 521 | -5.496 -517 | 4.179 | =22.775 | —=20.115
2014 | 4.227 —662 | —407 | —=5.886 | —1.554 | 3.604 | —22.177 | —22.855
2015 | 3.970 | —1.540 | -542 | 4.056 | -1.693 | 3.722 | —22.426 | —14.453

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborada pelos autores.

Nos estados do Norte, Nordeste e Centro-Oeste a situagao € bem diferente
da observada nos estados do Sul e Sudeste.

A Tabela 6 apresenta os dados do percentual de receitas advindo de trans-
feréncias intergovernamentais recebidas pelos estados que fazem parte dessas
regides, com excecdo do Distrito Federal®. Esses estados tiveram uma média
de transferéncias de 45% das receitas totais obtidas no periodo analisado, va-
lor consideravelmente superior a média de 17% dos estados do Sul e Sudeste.

Os dados mostram que, entretanto, ha estados cujo grau de dependéncia
do sistema de transferéncias é enorme. No caso do Acre, Amapa e Roraima,
as transferéncias representam mais de 70% das receitas totais em varios perio-
dos.

A Tabela 7 apresenta os dados referentes ao pagamento de transferéncias
intergovernamentais como percentual das despesas dos estados das regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste. O valor médio é de 10,8% entre os anos 2000
e 2015, resultado inferior a média de 16,2% dos estados das Regides Sul e
Sudeste.

A mesma situacdo observada nas receitas de transferéncias ocorre nos pa-
gamentos das transferéncias. Assim, o Acre, Amapa e Roraima, além de serem
os estados que mais receberam transferéncias, também tiveram menor média
de despesas com transferéncias no periodo (5,2%, 6,2% e 4,6%, respectiva-
mente).

50 Distrito Federal é extremamente privilegiado no recebimento de transferéncias. Além
dos repasses usais, se beneficia do FCDF (Fundo de Desenvolvimento do Distrito Federal). Entre
2000 e 2015, o Distrito Federal recebeu em média 24% de suas receitas totais via transferéncias
intergovernamentais e gastou apenas 0,04% de suas despesas totais com transferéncias.



Tabela 6: Receita de transferéncias intergovernamentais dos estados do Norte, Nordeste e Centro-
Oeste (% das receitas totais)

Ano |AC|AL|AM |AP|BA|CE|GO|MA |MS |MT |PA |PB|PE|PI|RN|RO |RR|SE|TO | Média
2000 | 71 45| 24 |76 29]33] 20|52 | 26|27 |50|53]|22|52|47 |44 |74|48|54| 45
2001 [ 71 [50] 23 [70[26[38] 19|57 [21 |29 [44[42]24[56]|41[42]67 [48][51| 43
2002 |70 [38] 26 [ 7329 [35] 24 [ 56 [ 20 | 23 [46 |54 30|57 46|40 |78 [54|57 | 45
2003 |71 [41] 27 [89]28[32[ 21 [55 [ 19|18 [43|48[31[69[44[4585[50|53]| 46
2004 [70 [44[ 28 [77[25[29] 20 | 63 [ 18] 24 [44[4931[51|43[43[85[46[54| 44
2005 | 68 [ 54 29 [82]33[33[ 21 [ 63 [21 |27 [46|49[33|57[48[45[82[52|64| 48
2006 | 67 [ 54| 31 [79[33[30[ 21 [ 60 [ 21 | 26 [43|48[31|55[ 46|46 |78[50|61| 46
2007 |70 [55] 31 [80[34[35[ 2360 [ 19|27 [44|50[35]60[ 4648 |80 54|57 48
2008 | 67 [ 68| 32 [81 |36 [36] 25 63 [ 20|29 [46|51[36|60[49 |47 |66 (55|66 49
2009 |55 (51| 26 [78 |36 [32] 2559 [ 20|27 [43|51[34|52[44[46 |66 (53|58 45
2010 |56 [ 48] 28 [82]35[30[ 23 [ 57 [ 20| 25 [4253[30[54[ 44|43 ]66 48|57 | 44
2011 | 68 58] 29 [78 37 [34[ 23 [ 61 [ 19|28 [46|55[34[60[ 46|44 [80[56|61| 48
2012 |57 [56 | 26 |65 |34 [38 [ 22 [ 57 [ 19|23 [41|53[30[49[44[43 |56 (56|53 43
2013 | 61 [50] 27 [65[32[36] 2249 [17]25[39]|5028[54[41 [43]55]|52|56| 42
2014 [ 51 [43] 25 |58[30[31]20 |47 [17] 26 [34[44[30[52|47[39[59[49[44]| 39
2015 | 62 [45] 29 [ 63|30 [32[ 2249 [ 16|27 [33]46[32[49[39[45|62[50|49]| 41
Meédia | 65|49 | 28 |75 [32[34] 2257 |20 | 26 [43 |50 |31 [55[ 45|44 |71 51|56 45

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborada pelos autores.
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Tabela 7: Transferéncias intergovernamentais nos estados das regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste (% das

despesas totais)

Ano |AC| AL |AM| AP | BA | CE |GO |MA |MS |MT | PA | PB | PE | PI | RN |

RO |RR | SE |TO |Média

2000

7,3

9,5

16,9

5,1

19,7

13,7

19,3

7,9

14,2

16,8

0,6

10,3

13,6

15,5

11,5

12,2

3,9

9,3

6,7

11,3

2001

7,3

15,2

2,1

12,7

1,4

17,8

1,9

0,0

0,0

0,0

13,4

25,0

14,3

13,9

31,5

0,0

0,0

15,7

0,0

9,1

2002

4,0

13,5

14,8

53

14,3

10,9

17,5

17,6

17,0

17,1

13,6

9,9

11,5

0,0

12,5

11,1

5,2

9,7

6,5

11,1

2003

4,8

15,2

16,9

4,8

14,1

17,6

19,4

17,9

16,6

21,2

14,8

9,9

13,1

7,8

13,5

14,8

4,6

12,8

7,9

13,0

2004

5,5

15,7

16,5

4,8

15,0

18,5

16,8

10,4

16,8

19,6

14,1

10,2

13,1

8,0

12,8

14,6

5,8

10,1

8,0

12,4

2005

5,8

9,5

16,5

5,6

15,0

18,7

15,9

11,9

18,4

17,3

14,6

10,3

13,1

8,8

12,8

14,2

5,2

10,5

8,5

12,2

2006

5,0

11,0

16,9

5,6

14,8

16,6

16,4

12,2

18,6

17,3

14,1

10,3

14,8

8,9

12,7

14,5

53

9,9

8,4

12,3

2007

5,4

11,9

17,0

5,7

14,8

19,6

16,1

12,3

19,3

17,2

14,0

10,7

13,8

2,9

11,6

14,6

5,5

11,5

8,4

12,2

2008

5,2

12,2

16,8

5,8

14,3

19,4

17,1

12,0

19,0

16,9

13,2

10,5

13,4

0,2

11,8

14,6

5,1

10,6

8,1

11,9

2009

4,2

10,8

14,5

6,7

13,2

17,3

16,5

10,2

17,5

15,3

13,2

0,4

12,5

0,3

11,2

13,1

5,4

9,7

7,9

10,5

2010

4,5

12,8

16,2

5,8

13,7

17,5

15,4

11,2

17,0

15,6

13,1

0,5

13,0

0,3

12,2

14,7

5,8

10,1

8,0

11,0

2011

4,9

13,1

16,0

5,4

13,9

18,5

1,6

11,0

17,5

15,4

14,1

1,4

13,4

0,1

12,6

15,2

0,0

1,2

8,8

9,7

2012

4,9

12,5

15,5

5,6

13,4

13,0

1,1

11,6

17,6

14,2

14,2

0,8

12,6

0,2

12,9

14,4

5,1

1,6

8,8

9,5

2013

4,6

12,6

14,6

5,3

14,2

13,8

1,1

8,7

17,0

1,7

14,3

1,0

12,6

0,4

12,2

13,3

3,9

1,3

7,9

8,5

2014

4,7

11,6

15,2

6,2

14,8

13,9

0,7

11,6

18,1

1,7

15,0

0,7

14,4

0,8

14,0

15,2

5,6

1,2

8,5

9,2

2015

5,7

12,7

15,6

8,5

14,7

14,8

0,8

11,0

18,7

2,0

14,7

0,8

14,9

1,4

13,0

2,6

6,4

1,2

9,5

8,9

Média

5,2

12,5

15,1

6,2

13,8

16,4

11,2

11,1

16,5

13,1

13,2

7,0

13,4

4,3

13,7

12,4

4,6

7,9

7,6

10,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborada pelos autores.
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Finalmente, a Tabela 8 mostra o saldo de transferéncias dos estados do
Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Os dados indicam que esses estados foram
recebedores liquidos de transferéncias em todo o periodo entre 2002 e 2015,
excecoes feitas ao estado de Mato Grosso no ano de 2003 e ao Mato Grosso do
Sul entre 2013 e 2015.

Tabela 8: Saldo de transferéncias dos estados das regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste (em R$ milhoes)

Ano| AC | AL | AM | AP | BA | CE | DF | GO | MA | MS |TOTAL
2002| 769| 612 407| 654|1.531]1.403|3.221| 326]1.292| 83| 10.298
2003] 793| 582 367| 839[1.440| 917| 757 96|1.246] 60| 7.097
2004 875| 744 508| 932][1.282| 746| 749| 178]1.884]| 46| 7.944
2005[1.155[1.301| 650]1.182[2.571[1.134|1.268] 400[2.316] 78] 12.054
2006[1.272|1.416] 851|1.284[2.885[1.134|1.535] 373|2.426] 70 13.246
2007 [1.484|1.653| 990|1.522]3.445[1.582|1.684| 635|2.855] 49 15.899
2008 [1.855|1.980]1.255 | 1.874]4.258 [2.094|2.113] 8963.615] 90| 20.030
2009[1.848|1.947] 982]1.810]4.821[1.962[2.265] 898]3.697| 162] 20.391
2010[1.9982.064[1.100 | 2.003[5.291 [1.907 | 2.374| 7653.887| 161 21.549
2011[2.4382.550 [ 1.333]2.400 6.225[2.656 | 2.630 | 3.408 | 4.939| 198 28.778
2012[2.5332.634 [ 1.448]2.496 [ 6.773[4.129[2.912[3.647 | 4.977| 165] 31.713
2013[2.748|2.766 [ 1.834 ] 2.688 [ 6.481 [ 4.224|3.070[3.758 | 5.260 | —11 | 32.819
2014[2.472|2.427]1.558|2.395]5.511 [3.368 | 1.618[3.758 | 4.485| —212 | 27.380
2015[2.575|2.513[1.764 | 2.431[5.388(3.551 | 7.8283.988 | 4.691 | —242 | 34.488

Ano| MT | PA | PB | PE | PI | RN | RO | RR | SE | TO |TOTAL
2002] 120]1.292] 979 |1.146] 982] 809| 453] 589] 920] 952 8.241
2003 | —118 [1.231| 973 |1.171| 958| 794| 549| 607| 782| 952| 7.900
2004| 234(1.503|1.103|1.411| 933| 944| 617| 686] 920]1.076] 9.428
2005| 4991.865|1.447|1.937 |1.344|1.416| 781| 862]|1.251|1.546] 12.947
2006| 507 2.000|1.586|2.105|1.462|1.529| 868| 941 |1.351|1.608] 13.956
2007 | 615|2.427 |1.8192.537 |1.990 | 1.741 | 1.055 | 1.100 | 1.588 | 1.781 | 16.653
2008 | 9793.232|2.287 |3.317 | 2.586 | 2.205 | 1.299 | 1.351 | 2.034 | 2.443 | 21.733
2009| 9263.190 | 2.863 | 3.444 | 2.703 | 2.069 | 1.282 | 1.323 | 2.059 | 2.226 | 22.084
2010 1.028 | 3.568 | 3.082 | 3.458 | 3.003 | 2.364 | 1.338 | 1.442 | 2.271 | 2.537 | 24.091
2011 | 1.262 | 4.269 | 3.713 | 4.307 | 3.505 | 2.643 | 1.679 | 4.301 | 3.286 | 2.997 | 31.961
2012 | 1.206 | 4.366 | 3.840 | 4.433 | 3.660 | 2.751 | 1.686 | 1.767 | 3.466 | 3.047 | 30.222
2013 | 2.952 | 4.438 [4.142 |4.574 | 3.824 | 2.911 | 1.844 | 1.908 | 3.686 | 3.359 | 33.639
2014 | 3.064 | 3.744 | 3.842 [ 3.907 | 3.387 | 3.141 | 1.617 | 1.689 | 3.318 | 2.689 | 30.398
2015 | 3.081 | 3.772 | 4.019 | 4.228 | 3.498 | 2.456 | 2.612 | 1.769 | 3.317 | 3.062 | 31.813

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborada pelos autores.

Dessa maneira, ao contrario do que ocorre com os estados das regides Sul
e Sudeste, o sistema de transferéncias intergovernamentais amplia sensivel-
mente o saldo fiscal dos estados das Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste,
atuando como uma importante fonte de recursos para os mesmos.

3 Analise Empirica

3.1 Modelo econométrico e dados

Estimamos a funcdo de reacao fiscal desenvolvida por Bohn (1998, 2008), que
assume a seguinte forma:
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SuperavitprimarioPIB;;; = ajdividapublicaPIB;; 4

+Zﬁj12it+’7i+€t+uzjt (1)
1

Em que a variavel dependente é a razao superavit primario/PIB j do estado
i no periodo t; divida piiblica é a divida publica/PIB do estado i no periodo t—1;
o vetor Z;; inclui as variaveis que medem as flutuag¢des do ciclo econdmico e as
despesas governamentais tempordrias; #; sao os efeitos fixos para os estados;
€ 5o os efeitos fixos de tempo e u;j; € o termo de erro.

Usamos duas medidas de saldo primario (j=2). A primeira é a medida
de saldo primario padrao (SP1), enquanto a segunda medida corresponde ao
saldo primario padrdo desconsiderando-se os pagamentos e recebimentos de
transferéncias (SP2).

O parametro de interesse € a;. Bohn (1998, 2008) argumenta que quando
o superavit primario no periodo t responde positivamentea razao divida/PIB
no periodo t — 1 o governo adota uma politica fiscal sustentavel. Um sinal
positivo de a; indica que o governo toma medidas corretivas, aumentando
receitas e/ou reduzindo despesas, a fim de neutralizar a acumulacao da divida
publica.

As variaveis que medem as flutuacdes ciclo econdmico e as despesas tem-
porérias do governo sdo®:

1. Indicadores do ciclo de negdcios e do nivel de gastos temporarios do
governo, representados por YVAR e GVAR. Barro (1986) define YVAR =
(I —vi/vi7) *(ge1/v:) e GVAR = (g4 — g47)/ v, em que y; e g; descrevem os
valores do PIB real e das despesas reais e y;1 e G;7 descrevem os valores
de tendéncia do PIB real e das despesas reais.

A variavel YVAR mede o desvio relativo do produto real com relagao a
sua tendéncia ponderado por (g;T/y;). A variavel GVAR mede os gas-
tos acima da sua tendéncia. Valores positivos de YVAR indicam que o
produto real esta abaixo da sua tendéncia, enquanto valores positivos de
GVAR indicam despesas reais acima da tendéncia.

2. Hiato do Produto definido como a diferenga entre o logaritmo do valor
efetivo do PIB real e a tendéncia do logaritimo do PIB real e o hiato
da despesas definido como a diferenga entre o logaritmo do valor efe-
tivo das despesas e o valor de tendéncia do logaritmo das despesas. Um
valor positivo do hiato do produto indica que o produto esta acima da
tendéncia, enquanto um valor positivo do hiato das despesas indica que
as despesas estdo acima da tendéncia.

O hiato das despesas deve ter um efeito negativo sobre o superavit prima-
rio, assim como YVAR e GVAR. Se o produto esta abaixo da sua tendéncia, o
superavit primario deve cair, ocorrendo o oposto quando o produto esta acima
da sua tendéncia. Assim, o hiato do produto deve influenciar positivamente o
superavit primario.

60 modelo de suavizacao de impostos de Barro (1979) implica que, além da divida, o superé-
vit primario é determinado por um indicador do ciclo econémico e pelos gastos temporarios do
governo. Bohn (2008), por sua vez, usa o hiato do produto e o hiato das despesas.
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As estimacoes sao feitas usando como amostra todos os estados brasilei-
ros no periodo de 2001 a 20157. A anélise comega em 2001 porque a ideia é
verificar o comportamento mais recente das dividas estaduais, depois de pro-
movidos os ajustes representados pela renegocia¢ao das dividas em 1997 e
pela implementagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000.

No site da STN, sao divulgadas diversas informagoes sobre os relatérios de
gestdo fiscal dos estados. Por meio deles, foram obtidos dados anuais sobre
a Divida Consolidada Liquida (DCL) dos estados e do Distrito Federal, além
das informacdes sobre a execu¢do or¢amentaria, como as receitas e despesas
anuais totais e sua composicao (proprias e de transferéncias).

Por fim, junto ao site do IBGE foram obtidos os dados anuais sobre o PIB
de cada uma das 27 unidades federativas.

3.2 Resultados

Como explicitado anteriormente, o artigo tem como objetivo verificar se a ra-
zao divida/PIB no periodo f — 1 tem um efeito positivo sobre o superavit pri-
mario/PIB no periodo t usando uma func¢ao de reacao fiscal.

A Tabela 9 mostra os resultados das regressdes quando a variavel depen-
dente é o saldo primario padrao (Saldo Primario 1 - SP1). O Modelo 1 usa
como medidas das flutuagoes do ciclo econémico e do gasto temporario do go-
verno as variaveis YVAR e GVAR, enquanto o Modelo 2 usa as variaveis hiato
do produto e hiato das despesas.

Os resultados mostram que a razao superavit primario/PIB no periodo t
cai cerca de 0,003 pontos percentuais quando a razao divida/PIB no periodo
t—1 aumenta em 1 ponto percentual em ambos os modelos. O coeficiente
estimado, entretanto, ndo é estatisticamente significante.

A relacdo negativa e ndo significante entre a divida publica no periodo
t—1 e o saldo primario (medida usual) no periodo t no Modelo 1 e no Modelo
2 indica a auséncia de sustentabilidade fiscal no periodo analisado.

De acordo com o esperado, YVAR e GVAR tém uma influéncia negativa
(estatisticamente significante) sobre o superavit primario, implicando que o
superavit cai quando a produgao esta abaixo da sua tendéncia, o mesmo ocor-
rendo quando o gasto publico esta acima da sua tendéncia.

As variaveis hiato do produto e hiato da despesa sao estatisticamente signi-
ficantes e apresentam os sinais corretos (o hiato do produto possui influéncia
positiva sobre o superavit primario e o hiato das despesas influéncia negativa).

A Tabela 10 mostra os resultados das regressdes quando a variavel depen-
dente é o saldo primario, excluindo-se as receitas e as despesas dos estados
com transferéncias intergovernamentais (Saldo Primario 2 - SP2).

O Modelo 1 mostra que a variavel divida/PIB; ; ndo possui significan-
cia estatistica, embora seu sinal tenha mudado de negativo para positivo. As
variaveis YVAR e GVAR sao estatisticamente significantes ao nivel de 1% e
apresentam os sinais esperados.

O Modelo 2 também nao apresenta evidéncias de sustentabilidade da di-
vida publica, ainda que as variaveis hiato do produto e hiato das despesas
sejam estatisticamente significantes ao nivel de 1% e tenham os sinais corre-
tos.

7Dados anuais captando anos orcamentarios sio mais adequados do que dados de frequéncia
mais alta quando se quer avaliar respostas a politica fiscal.
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Tabela 9: Resultados das regressoes para a variavel dependente SP1

Variaveis | Modelo 1 | Modelo 2
C 0,006* 0,006*
(0,003) (0,003)
Divida Publica/PIB,4 -0,033 -0,032
(0.027) (0,026)
YVAR -0,737F
(0,301)
GVAR -1,527*
(0,483)
Hiato do Produto 0,028
(0,011)
Hiato das Despesas -0,061*
(0,020)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fixo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,469 0,467
Niémero de Estados 27 27
Numero de Observagoes 405 405

Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre

parénteses.

** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

Tabela 10: Resultados das regressoes para a variavel dependente SP2

Variaveis | Modelo 1 | Modelo 2
C -0,061* -0,061*
(0,003) (0,003)
Divida Ptblica/PIB;_, 0,014 0,014
(0,031) (0,031)
YVAR -3,054*
(0,636)
GVAR -1,762*
(0,545)
Hiato do Produto 0,113*
(0,024)
Hiato das Despesas -0,068™
(0,023)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fixo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,958 0,957
Numero de Estados 27 27
Nuamero de Observagdes 405 405

Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre

parénteses.

™ e denotam significancia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.
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As transferéncias fiscais, assim, ndo parecem ser importantes para garantir
a sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros. Esse resultado difere dos en-
contrados por Madhavi & Westlund (2011) e Potrafke & Reischmann (2015),
que apontam que as transferéncias sao fundamentais para o equilibrio inter-
temporal do or¢camento nos Estados Unidos e na Alemanha.

O uso dos gastos totais para calcular a variavel hiato da despesa, assim
como a presenca do hiato do produto nas regressdes, pode levar a suspeita de
endogeneidade que comprometeria as estimagdes. Diante disso, sdo feitas no-
vas estimacoes excluindo-se as variaveis YVAR e GVAR, ou o hiato do produto
e o hiato das despesas. Os resultados sao apresentados na Tabela 11 e reve-
lam que incluir/excluir as variaveis que medem o ciclo econémico e os gastos
temporarios do governo nao afeta os resultados.

Tabela 11: Resultados das regressdes para a variaveis SP1 e SP2, excluindo as
variaveis de controle

Variaveis SP1 SP2
C 0,005* -0,062*

(0,003) (0,004)
Divida Publica/PIB;_q -0,024 0,018

(0,024) (0,034)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fxo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,417 0,954
Numero de Estados 27 27
Nuamero de Observagoes 405 405
Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre

parénteses.
™ e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

Na auséncia de instrumentos adequados, outra possibilidade para lidar
com o potencial problema de endogeneidade envolve usar como instrumen-
tos variaveis internas ao painel, ou seja, as defasagens temporais das supostas
variaveis endogenas. Assim, estimamos novamente o painel usando o método
generalizado dos momentos (GMM - Generalized Method of Moments). Os re-

sultados nio se alteram®.

4 Heterogeneidade

Os resultados apresentados anteriormente podem esconder eventuais hetero-
geneidades. Como visto na Secdo 2, os estados das regides Sudeste e Sul sao
em geral pagadores liquidos de transferéncias, ou seja, pagam mais transfe-
réncias do que recebem. O oposto ocorre com os estados das regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste que se beneficiam liquidamente de transferéncias.

Diante disso, reestimamos todos os modelos para os dois grupos de esta-
dos.

8 A avaliagdo da presenca de efeitos heterogéneos envolve, obviamente, a estimagio de painéis
com menos unidades de cross-section. Com isso nao é possivel fazer as estimag¢oes usando GMM.
Para homogeneizar a apresentagao dos resultados, nao sao entao apresentadas as estimativas para
o conjunto de todos os estados. Os resultados podem, contudo, ser obtidos diretamente com os
autores.
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Os resultados das estimagoes para os estados das regioes Sul e Sudeste sao
apresentados na Tabela 12.

Tabela 12: Resultados das regressoes para a variavel SP1 - Estados do Sul
e Sudeste

Variaveis | Modelo 1 | Modelo 2
C -0,002 -0,003
(0,002) (0,003)
Divida Publica/PIB;_; 0,017 0,018
(0,023) (0,023)
YVAR -1,063*
(0,294)
GVAR -0,750"
(0,218)
Hiato do Produto 0,038"
(0,010)
Hiato das Despesas —-0,028™
(0,008)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fixo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,489 0,489
Nuamero de Estados 7 7
Nuamero de Observagdes 105 105
Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre
parénteses.

™ e denotam significancia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

A variavel divida/PIB em t — 1 ndo aparece como estatisticamente signifi-
cante, evidenciando auséncia de sustentabilidade fiscal. A variavel YVAR e a
variavel GVAR sao estatisticamente significantes ao nivel de 1% e apresentam
o sinal correto. O Modelo 2 indica também que a divida dos estados nao é
sustentavel. As variaveis do hiato do produto e do hiato do gasto aparecem
com os sinais esperados e sao estatisticamente significantes.

A Tabela 13 apresenta os resultados para o saldo primario excluindo as
transferéncias intergovernamentais.

Os resultados contrastam com os obtidos quando a variavel dependente é
o superavit primario usual. A variavel divida/PIB em ¢t —1 afeta positiva e sig-
nificativamente o saldo primario em ¢, indicando sustentabilidade da divida.
Os resultados mostram que se a razao divida/PIB no periodo t — 1 aumenta
em 1 ponto percentual a razdo saldo primario (exclusive transferéncias)/PIB
no periodo aumenta aproximadamente 0,13 pontos percentuais. E possivel
concluir, assim, que uma vez que os estados das regides Sul e Sudeste pagam
mais transferéncias do que recebem, os seus or¢amentos sao prejudicados pelo
sistema de transferéncias.

A Tabela 14 apresenta os resultados das estimag¢des para os estados das
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste quando a variavel dependente é o re-
sultado primario usual.

Tanto no Modelo 1 quanto no Modelo 2, a variavel divida/PIB;_1nao se
mostra estatisticamente significante, ou seja, a condi¢do de sustentabilidade
nao é aceita. A varidvel YVAR e a variavel GVAR apresentam os sinais corretos
e sdo estatisticamente significantes aos niveis de 5% e 1% , respectivamente.
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Tabela 13: Resultados das regressoes para a variavel SP2 - Estados do Sul

e Sudeste
Variaveis | Modelo 1 | Modelo 2
C ~0,017* ~0,017*
(0,007) (0,007)
Divida Publica/PIB;_; 0,129* 0,128"
(0,057) (0,057)
YVAR 0,115
(0,421)
GVAR 0,813
(0,439)
Hiato do Produto 0,004
(0,015)
Hiato das Despesas 0,031
(0,017)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fixo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,611 0,612
Numero de Estados 7 7
Numero de Observagoes 105 105

Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre

parénteses.

** e * denotam significAncia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

Tabela 14: Resultados das regressdes para a variavel SP1 - Estados do
Norte, Nordeste e Centro-Oeste

Variaveis Modelo 1 | Modelo 2
C 0,007 0,006
(0,003) (0,003)
Divida Pablica/PIB;_; ~0,026 ~0,026
(0.029) (0.029)
YVAR -1,024*
(0,398)
GVAR -2,160*
(0,575)
Hiato do Produto 0,040
(0,015)
Hiato das Despesas -0,092*
(0,025)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fixo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,493 0,492
Numero de Estados 19 19
Nuamero de Observagoes 285 285

Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre

parénteses.

P

e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.
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O hiato do produto e o hiato das despesas sao ambos estatisticamente signifi-
cantes ao nivel de 1% e apresentam o sinal esperado.

A Tabela 15 mostra os resultados quando sao desconsideradas as transfe-
réncias intergovernamentais.

Tabela 15: Resultados das regressdes para a variavel SP2 - Estados do
Norte, Nordeste e Centro-Oeste

Variaveis | Modelo 1 | Modelo 2
C -0,085" -0,085"
(0,004) (0,004)
Divida Puablica/PIB;_; 0,017 0,017
(0,034) (0,034)
YVAR -3,694"
(0,774)
GVAR -2,096™
(0,595)
Hiato do Produto 0,140*
(0,030)
Hiato das Despesas -0,085*
(0,026)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fixo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,954 0,954
Numero de Estados 19 19
Nuamero de Observagoes 285 285
Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre
parénteses.

™ e * denotam significincia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

Novamente, a condic¢ao de sustentabilidade fiscal ndo é aceita. No Modelo
1 e no Modelo 2, a relagao divida/PIB em t — 1 ndo apresenta significincia
estatistica. As variaveis YVAR e GVAR sao estatisticamente significantes, as-
sim como o hiato do produto e o hiato das despesas. Tanto as variaveis que
descrevem as flutuag¢des do ciclo econdmico quanto as que captam os gastos
temporarios do governo apresentam os sinais esperados.

Para completar a andlise, sao apresentados na Tabela 16 os resultados das
regressOes sem as variaveis de controle para os estados das regides Sul e Su-
deste.

Os resultados mostram uma influéncia positiva da razao divida/PIB no
periodo t — 1 sobre o superavit primario inclusive transferéncias, embora esta
nao seja estatisticamente significante. No entanto, depois que sao excluidas as
transferéncias, o efeito passa a ser estatisticamente significante.

Na Tabela 17, temos as regressdes sem as variaveis de controle para os
estados das regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

Os resultados das regressoes para os Estados do Norte, Nordeste e Centro-
Oeste indicam que quando a variavel dependente é o superavit tradicional, o
coeficiente da variavel razao divida/PIB é negativo e estatisticamente insig-
nificante. Quando a variavel dependente é o superavit primario exclusive as
transferéncias, o coeficiente passa a ser positivo, de magnitude pequena, mas
ainda estatisticamente insignificante.
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Tabela 16: Resultados das regressoes para as variaveis SP1 e SP2, excluindo
as variaveis de controle - Estados do Sul e Sudeste

Variaveis | SP1 | SP2
C -0,005 -0,013

(0,005) (0,006)
Divida Publica/PIB;_; 0,033 0,095%

(0,038) (0,045)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fixo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,394 0,595
Nuamero de Estados 7 7
Nuamero de Observagoes 105 105
Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre
parénteses.

** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

Tabela 17: Resultados das regressdes para as variaveis SP1 e SP2, excluindo
as variaveis de controle - Estados do Norte, Nordeste e Centro-Oeste

Variaveis | SP1 | SP2
C 0,006" —-0,085"

(0,003) (0,004)
Divida Puablica/PIB;_; -0,018 0,017

(0,024) (0,036)
Efeito-Fixo de Tempo Sim Sim
Efeito-Fixo de Estado Sim Sim
R-Quadrado 0,424 0,948
Numero de Estados 19 19
Nuamero de Observagoes 285 285
Nota: Erros-padrao robustos a autocorrelagao e heterocedasticidade entre
parénteses.

™ e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

5 Concluséao

O objetivo deste artigo é verificar se a sustentabilidade fiscal dos estados brasi-
leiros durante o periodo 2001 a 2015 é afetada pelo sistema de transferéncias
intergovernamentais. Para avaliar a questao, é usado o modelo de Bohn, ou
seja, € estimada uma funcao de reacao fiscal em que uma resposta negativa da
razdo superavit primario/PIB a razao divida/PIB indica fragilidade fiscal. Sao
usadas duas medidas de saldo primario, uma incluindo e outra excluindo as
receitas e despesas advindas das transferéncias entre os diferentes niveis de
governo.

Quando se olha para o conjunto dos estados, o sistema de transferéncias
nao atua no sentido de subsidiar de forma implicita as dividas estaduais. As
evidéncias indicam que os governos estaduais nao perseguem politicas fiscais
sustentaveis, quer sejam incluidas ou excluidas as transferéncias fiscais.

Ha, contudo, heterogeneidade na resposta da razao superavit primario/PIB
a razdo divida/PIB, dependendo da importancia liquida das transferéncias
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para o orcamento. Como os estados recebem transferéncias da Unido, mas
também transferem recursos para os municipios, é possivel dividi-los em dois
grupos: estados das regides Sul e Sudeste, que em geral transferem mais re-
cursos do que recebem, e estados das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste,
que recebem mais recursos do que transferem. Diante disso, espera-se que
para o primeiro grupo, o sistema de transferéncias prejudique o desempenho
fiscal, enquanto para o segundo grupo melhore.

A evidéncia empirica obtida indica que o sistema de transferéncias difi-
culta a avaliagdao da sustentabilidade fiscal dos estados das regides Sul e Su-
deste, uma vez que quando as transferéncias sao incluidas, a politica fiscal
aparece como insustentavel, ao passo que, quando as transferéncias sao exclui-
das, a politica fiscal passa a ser sustentavel. No caso dos estados das regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste, o sistema de transferéncias nao afeta os resul-
tados. Os estados apresentam situacao fiscal bastante preocupante, uma vez
que nem mesmo se beneficiando liquidamente de transferéncias conseguem
apresentar um desempenho fiscal adequado.

Esses resultados diferem dos encontrados na escassa literatura que trata da
mesma questao para outras federacoes (Madhavi & Westlund 2011, Potrafke
& Reischmann 2015). Somente quando as transferéncias sdo incluidas, as po-
liticas fiscal dos estados americanos e alemao sdo sustentaveis, o que implica
que o sistema de transferéncias faz com que os orcamentos estaduais parecam
melhores do que realmente sao.

Postali & Rocha (2003) indicam que o sistema de transferéncias intergo-
vernamentais tem direcionado recursos dos estados mais ricos para os mais
pobres, atuando como um esquema de seguro regional contra o risco. Aqui
observa-se que esse esquema de seguro, no entanto, parece vir a custa da nao
sustentabilidade da politica fiscal dos estados mais ricos sem que, contudo,
seja garantida a sustentabilidade da politica fiscal dos estados mais pobres.
Esse resultado é mais um que coloca duvidas sobre o atual desenho do sis-
tema de transferéncias intergovernamentais no Brasil e chama a atencao para
a necessidade de mecanismos que alinhem corretamente os incentivos dos di-
ferentes entes federativos.
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1 Introducéao

A hipotese sobre rigidez de precos, embora antiga (LUCAS JUNIOR 1996), ga-
nhou for¢a no pensamento econdmico a partir de KEYNES (1936) e adquiriu
um carater dindmico com os trabalhos de FISCHER (1977), TAYLOR (1979),
TAYLOR (1980) e CALVO (1983), os quais contribuiram ndo s para suportar
a evidéncia empirica sobre os impactos reais dos choques nominais, mas, tam-
bém, para permitir a avaliagcao dos efeitos de politicas monetarias alternativas.

A literatura recente tem apontado, no entanto, que esses trabalhos pionei-
ros nao refletem um aspecto instigante, presente nos microdados, qual seja,
que existe heterogeneidade setorial na frequéncia de ajustamento de pregos e
que isso, do ponto de vista macroeconémico, tem implica¢gdes consideraveis
para os efeitos da politica monetaria.

Entre os trabalhos mais importantes que trataram sobre a questao em nivel
de microdados, destacam-se BILS & KLENOW (2004), KLENOW & KRYVT-
SOV (2008), NAKAMURA & STEINSSON (2008), para os Estados Unidos, en-
quanto DHYNE et al. (2006), VERMEULEN et al. (2007) e ALVAREZ et al.
(2005) estudaram o assunto para diversos paises da Europa.

TAYLOR (1998), revendo a evidéncia sobre fixacdo de precos em nivel mi-
cro, chega a conclusao de que algum nivel de heterogeneidade na forma como
0s precos sdo estabelecidos é necessario para descrever a realidade de modo
mais acurado.

As implica¢bes macroecondmicas da heterogeneidade setorial na fixagdo
de pregos foram contempladas, entre outros, por CARVALHO (2006), CARLS-
TROM et al. (2009), DIXON & KARA (2005), DIXON & KARA (2011), CARVA-
LHO & DAM (2010), IMBS et al. (2011), FLAMINI (2014), CARVALHO et al.
(2015).

O objetivo deste trabalho é contribuir para o debate por meio da estima-
¢do, para o Brasil, de um modelo de Equilibrio Geral Dinamico e Estocastico
(Dynamic Stochastic General Equilibrium — DSGE) semi-estrutural de rigidez
de precos, em que o grau de rigidez varia entre os setores, examinando a di-
namica conjunta do produto e da inflagcdo, em reposta a choques nominais e
comparando-a com o cenario, dito homogéneo, em que todas as empresas da
economia adotam a mesma duracao de precos. Os recursos usados neste tra-
balho para acessar o comportamento dindmico das variaveis sdo: as fungoes
impulso-resposta (FIR), no caso do produto real, e o grau de reversdo a média
(MARQUES 2004) no caso da inflagdo. A variavel inflagdo sera simulada por
meio do modelo DSGE.

Ademais, realiza-se um exercicio Monte Carlo para testar a similitude da
estrutura de pregos do Brasil com a dos Estados Unidos e, através de um mo-
delo de Markov, analisa-se a estabilidade da politica monetaria no periodo
abrangido pelo estudo, 1996:1 a 2015:4.

O modelo aqui estimado segue CARVALHO & DAM (2010) e CARVALHO
et al. (2015), mas incorpora as seguintes diferencas: primeiro, aqueles autores
usaram uma abordagem Bayesiana e aqui se usa maxima verossimilhanga; em
segundo lugar, aqui serdao usados os componentes nao observados das séries
(HARVEY 2011, COMMANDEUR & KOOPMAN 2007, KOOPMANS & OOMS
2010). Também, sera verificada a estabilidade do regime de politica monetaria
e, finalmente, para testar se a dindmica setorial torna mais persistentes os
efeitos dos choques nominais sobre a inflacdo, do que no caso da economia
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homogénea, sera usada a técnica de identificar a reversao da inflagdo a sua
média.

O trabalho se relaciona a varios ramos da literatura, entre eles o que trata
de identificar distribui¢des de duracgdes de precos a partir de dados agrega-
dos (JADRESIC 1999, TAYLOR 1993, CARVALHO & DAM 2010); a literatura
que trata dos modelos semi-estruturais (CARVALHO & DAM 2010, KICHIAN
et al. 2010, CHARRY et al. 2014, SBORDONE 2002); e, também, aos mode-
los que tratam sobre complementaridade estratégica (ALVI 1993, AMITI et al.
2016, WOODFORD 2003, ROMER 2012).

Entre os resultados obtidos, observa-se que 28% dos pre¢os duram um tri-
mestre e 46% duram dois trimestres, ou seja, 46% das firmas mudam os precos
pelo menos uma vez ao ano. Por outro lado, a estima¢ao do modelo de hete-
rogeneidade estrutural considerando-se seis setores, gera valor do parametro
de complementaridade estratégica de aproximadamente 0,13, o qual se situa
entre 0,10 e 0,15, intervalo que, segundo WOODFORD (2003), é consistente
com modelos de especificacdo completa.

O restante deste trabalho se estrutura da seguinte forma: na segunda parte,
apresentam-se breves informacoes sobre a literatura; na terceira parte, apresentam-
se os dados e a metodologia; na quarta parte, analisam-se os resultados e, fi-
nalmente, sdo oferecidas algumas conclusdes.

2 Literatura

Considera-se, em primeiro plano, a questao da rigidez de precos causada pelo
ajustamento escalonado, em que se destaca a obra de TAYLOR (1979, 1980,
1998, 2016), da qual se origina o modelo utilizado neste trabalho, qual seja,
CARVALHO & DAM (2010).

TAYLOR (1979) parte da percep¢ao de que o componente representativo
da inflagdo esperada, na equagao da curva de Phillips aceleracionista, é inde-
pendente do comportamento dos agentes e, portanto, nio reflete a dindmica
dos contratos de precos e salarios, sendo essa dinamica indispensavel na expli-
cacdo da persisténcia da inflagio!. Necessario, pois, dedicar atengio a curva
de Phillips de curto prazo, e a sua dindmica, para uma compreensao correta
dos efeitos dos choques nominais, levando em conta que nesse contexto ha
dois fendmenos em causa, a saber: as expectativas racionais e os contratos; e
a persisténcia, ou nao, decorrente da rigidez de precos, depende de qual das
duas forcas é dominante.

Mais tarde, apareceram os modelos setoriais enfatizando o papel dos pre-
¢os relativos na propagacao dos choques, predominantemente choques nomi-
nais. AOKI (2001) propde um modelo de dois setores com, respectivamente,
preco flexivel e preco rigido e analisa a relagdo entre as mudancas nos precos
relativos e as flutua¢des da infla¢do.

CARLSTROM et al. (2009) usam um modelo de dois setores com diferentes
graus de rigidez de precos, com imobilidade do fator trabalho, e associam o
efeito autorregressivo da razao de precos relativos a persisténcia do produto e
da inflacao.

IROMER (2012) diz que essa independéncia da inflacio esperada em relacdo ao ambiente
econdmico acaba por implicar na instabilidade da curva de Phillips tanto quanto na sua versao
antiga.
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DIXON & KARA (2005, 2011) com um modelo de equilibrio geral dina-
mico, equilibrio geral dinamico (DGE), propdem uma abordagem que gene-
raliza o modelo original de TAYLOR (1980) para incorporar os efeitos de di-
ferentes setores com contratos de diferentes duragdes. Esse modelo engloba
a economia original de Taylor como um caso especial onde ha apenas uma
duragao de precos para todos os contratos.

Em CARVALHO (2006), revive-se o papel dos precos relativos destacando-
se suas diferentes distribui¢cdes durante o processo de ajustamento, a um cho-
que nominal, em um contexto de contratos setoriais com diferentes duragdes.
Para esse autor, as mudancas nas distribui¢oes de precos relativos sao a razao
de “efeitos ndo triviais” na dindmica agregada. As distribuicdes, por sua vez,
sdo geradas por dois tipos de rea¢oes dos agentes, que se manifestam em pre-
senca de heterogeneidade setorial: (i) efeito composicao de frequéncia; e (ii)
complementaridade estratégica.

Na literatura que emprega modelos semi-estruturais, destacam-se KICHIAN
et al. (2010), que propdem equagdes Gnicas para prever o comportamento fu-
turo da inflacdo no Canada, no curto e no médio prazos. Os modelos combi-
nam aspectos estruturais da Curva de Phillips Novo Keynesiana (NKPC), in-
cluindo, alternativamente, economia fechada e aberta, com as caracteristicas
das séries temporais presentes nos dados.

CHARRY et al. (2014) desenvolvem e aplicam um modelo semi-estrutural
para analisar a politica monetaria em Ruanda e a introducao das séries tempo-
rais (dados observados) no modelo permite ilustrar as contribuicoes de varios
fatores para a dinamica da inflacdo daquele pais, bem como os seus desvios
da meta.

Na literatura brasileira, os trabalhos mais recentes nessa area, ao que pa-
rece, sao: MINELLA & SOUZA SOBRINHO (2009) e KRZNAR & MATHESON
(2017). No primeiro, o objetivo dos autores é estudar os canais de transmissao
da politica monetaria. O modelo é constituido de cinco blocos de equagoes
compreendendo a demanda agregada, a oferta agregada, o setor financeiro, a
politica monetaria e o resto do mundo. Este altimo bloco é constituido por
processos estocasticos exdgenos representados por ARMA(p,q) e AR(p). No
segundo trabalho, os autores exploram a relagao entre ciclo econdmico e ciclo
financeiro no Brasil, o que fazem com o emprego de métodos estatisticos co-
mumente utilizados e com um modelo semi-estrutural da economia brasileira,
empregando uma abordagem Bayesiana.

3 Dados e Metodologia

3.1 Dados

Os dados empregados neste trabalho sao as séries temporais, de periodicidade
trimestral, representativas do PIB real e do PIB nominal, obtidas nas Contas
Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
e a taxa Selic-over obtida na base de dados do Instituto de Pesquisa Econo-
mica Aplicada (Ipea). Das séries temporais do PIB, lhes sdo extraidos os seus
componentes nao observados, usando a metodologia proposta em: HARVEY
(1989), COMMANDEUR & KOOPMAN (2007), KOOPMANS & OOMS (2010)
e esses sao usados no processo de estimagao do modelo. A taxa Selic-over, nas
suas versdes nominal e real, é usada para estimar o modelo de Markov como
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forma de avaliar a estabilidade da politica monetaria no periodo estudado,
1996:1 a 2015:4.

Esta parte do trabalho se inicia com a aplicacao do modelo de Markov para
testar a estabilidade do regime de politica monetaria, no Brasil, no periodo
em estudo, isto é, 1996:1 a 2015:4. A hipotese de estabilidade é fundamental
para a confiabilidade dos resultados, conforme CARVALHO & DAM (2010),
DAVIG & DOH (2014), COENEN & LEVIN (2004).

Ha na literatura muitos trabalhos demonstrando os efeitos de mudancas
no regime de politica monetaria sobre a taxa real de juro (RESCHREITER
2011, CAPORALE & GRIER 2005, HUIZINGA & MISHKIN 1985, WU & ZENG
2006) e sobre a taxa nominal de juro (FUJIWARA 2006). Por outro lado, um
instrumental de econometria muito usado por esses autores para analisar o
fendomeno é o modelo de mudanca de regime de Markov (DUPASQUIER &
RICKETTS 1998, EVANS & LEWIS 1995, WU & ZENG 2006, GARCIA & PER-
RON 1996, FUJIWARA 2006).

A forma mais simples de especificar tal modelo estabelece que s; é o evento
de uma corrente de Markov de dois estados. Assim,

Pi(sy = jlsi-1 =) = B

Tendo em vista que s; ndo é observado diretamente, mas apenas objeto de
inferéncia através do comportamento da série y;, os pardmetros necessarios
para descrever completamente a lei de probabilidade que governa y; sio: o2,¢,
U1, Mo, P11, Pp, nessa ordem, representando a variancia dos erros, a inclinacao,
os interceptos, antes e depois da mudanca de regime, e as probabilidades dos
dois estados de transicio®. Se a mudanga é permanente, ela é representada
por P, =1.

As Figuras 1 e 2 apresentam os resultados dos testes de estabilidade do
regime de politica monetaria no Brasil, usando as taxas de juro real e nominal.
Observa-se, em conformidade com as estimativas do modelo de Markov, que
a mudanga de regime ocorrida em 1999 foi permanente. A Figura 1, consi-
derando a taxa de juro real, parece constatar uma mudanga de regime. Na
Figura 2, considerando a taxa de juro nominal, ha indicios de que mesmo
antes de 1999 o Brasil ja adotava procedimento equivalente aquele vigente a
partir de 2000. Como ha um debate na literatura® sobre qual a taxa de juro
é mais adequada para o exercicio aqui realizado, optou-se por utilizar, nas
estimagoes do modelo DSGE, os dados do periodo completo, 1996:1 a 2015:4
e a qualidade dos resultados das estimagoes parece confirmar o acerto dessa
decisdo.

3.2 O Modelo DSGE Semi-Estrutural

Especificacao do Modelo Semi-Estrutural®

Dada a natureza novo Keynesiana do modelo, a sua hipdtese central pressu-
poe um continuum de firmas em concorréncia monopolistica. Para destacar a
questdo de interesse neste trabalho, isto é, a heterogeneidade setorial, supde-
se, ademais, que as firmas estao distribuidas em K setores da economia, sendo

2Seguindo a anotagao de DOAN (2010). Por limitagao de espago, ndo se apresentam as regres-
soes.

3Ver HUIZINGA & MISHKIN (1985) e GARCIA & PERRON (1996).

4Baseado em CARVALHO & DAM (2009, 2010)
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Figura 1: Evolucdo da taxa de juro real e probabilidade de ndo mudanga
do regime de politica monetaria
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 2: Evolucao da taxa de juro nominal e probabilidade de nao mu-
danga do regime de politica monetaria
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que diferentes setores implicam diferentes frequéncias de mudancas de pre-
¢os. As firmas sdo indexadas por k € (1,...,K), e por j € (0,...,1). A densi-
dade de firmas em cada setor é representada por (wy,...,wg), com wg > 0 e
Z,Ile wy =1, onde wy é a densidade de firmas no setor k. Cada firma produz
um Unico bem e enfrenta uma demanda que depende, negativamente, do seu
prego relativo.

O lucro da firma j pertencente ao setor k, é representado por:

TI(k, j) = Pk, j) Yeck,j) — C(Yt(k,j)ryv‘st)

onde Py j) € o preco cobrado pela firma j do setor k, Yj( ;) € a quantidade ven-
dida pela firma j do setor k, C(Yt(k,j)? Yt,ét) é o0 custo em que a firma incorre
para produzir, que depende tanto da quantidade que ela produz, como tam-
bém do produto total da economia, Y;, e estad sujeito ao choque &;. O preco
relativo da firma é:

em que P; é o nivel geral de precos (NGP).

Assim, a funcéo lucro, H(k,j)(Pt(k,j), Yi(k,j) Yt,ét), é homogénea de grau 1
nos seus dois primeiros argumentos, tem um unico ponto de maximo que
depende de Py j) independentemente dos valores das demais variaveis.

O NGP é uma média representada por F(Pt( ky Wr(k=1 )) onde I' é um
operador de agregagao homogéneo em P ), e Py = A (Pt k])) je(0,1).

Com base em TAYLOR (1979, 1980), supde-se que a firma contratard um
preco que permanecera fixo por um dado nimero de periodos que vale para
todas as firmas do setor, de modo que os precos contratados sdo especificos
dos setores. Assim, no setor 1 o preco durard 1 periodo, no setor 2, durara
2 periodos, e assim sucessivamente, contando, ainda, que no corte setorial os
precos sao escalonados. Dessa forma, o conjunto w = (wy,...,wg) € suficiente
para caracterizar a distribuicao cross-section de rigidez de precos que se obje-
tiva estimar.

Considerando uma firma que contrate um preco Xy ;) para k periodos,
pode-se escrever como a seguir a equagao que ela precisa maximizar, ou seja:

k-1
max E; ZQt,HiH (Xt(k,j)fPHir Yivir Em'))

onde Q;;,; é um fator de desconto, que pode ser estocastico, implicando uma
condicdo de primeira ordem de maximiza¢do de lucro da firma da seguinte
forma:

k=1 T Xy iy Prvis Yeuir €
EtZQMH' ( t(k,j)r Ct+ir Lt+i tH):O. (1)
- IXi(k.j)
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Loglinearizando o Modelo

A Equacao (1) € loglinearizada em torno de uma trajetoria de equilibrio deter-
ministico na qual M; =M, & =&, ¥, = Y, Qtiri = ') e Xyk,j) = P = P, para
todo (k, j), de modo a se obter:

k-

Xi(k) = 72 ﬁk Z Pt1+( Vewi = yﬁi)) (2)

=0

Variaveis minusculas denotam logaritmos dos desvios em relacao as suas
tendéncias, o parametro C representa indice de rigidez real identificado em
BALL & ROMER (1990). v/’ ; representa o produto natural e ¢ definido impli-
citamente em func¢do de ¢ quando a firma alcanc¢a o seu pre¢o de maximizagao
de lucro. O fato de y;,; se mover proporcionalmente a C significa que, em pre-
senca de um choque, a empresa opta pelo produto de lucro maximo em uma
economia de precos flexiveis.

O produto nominal é representado pela equagao a seguir:

my =pr+ Yt (3)

As Equacgoes (4) e (5) sao aproximagoes loglineares dos niveis, geral e seto-
rial, de precos:

K
p: = Zkat(k) (4)
k=1
k-1
1
P = 1 ) Xi—k(k) (5)
=)

Agora, substituindo-se a Equagao (3) na Equacao (2), é possivel destacar o
papel da rigidez real na influencia dos choques de demanda sobre os reajustes
de precos.

k-1
Xe(k) = ;%;EtZﬁi(C(mHi_yﬁri)"'(l ~0)prai) (6)
i=0

O pardametro C conta a histéria sobre a complementaridade estratégica.
Aqui, pode-se observar que, quanto menor ele for, mais préoximo de p;,; estara
o prego contratado em ¢, x;(x) e, também, mais independente sera de choques
da demanda, o que aumenta a rigidez nominal e acentua a nao neutralidade
da moeda.

Os Processos Estocéasticos Exégenos

Completa-se o modelo especificando-se os processos estocasticos exdgenos
que representam as dinamicas do PIB nominal (m;) e do PIB natural (yf)5.
Esses processos estocasticos sdo responsaveis pela geracao dos choques que
vao impactar o produto e a infla¢dao nas estimativas do modelo. O procedi-
mento estd em conformidade com o que é exigido no processo de estimacao

5Sempre lembrando que neste trabalho, ao invés das séries brutas obtidas nas bases de dados
oficiais, trabalha-se com os componentes nao observados dessas séries.
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de um DSGE com dados factuais, isto é, que o niumero de choques seja igual
ao numero de observaveis (Estima 2014).

Em consonancia com CARVALHO & DAM (2009, 2010), assumem-se 0s
dois processos estocasticos, sendo um deles AR(p1) para m;:

m
my=po+pP1Me_1+ -+ Pp1Mi_p1 + €, (7)

e outro AR(p2) para y;":

Yi' =00+ 019y oo+ Opapy oy +€F, (8)

2
onde €; = (e}, €/') e € N(lez,(ﬂ), com Q? = [ Uén 002 }
n

O Modelo na Forma Estado-Espaco

Uma vez especificado o modelo, o passo seguinte é coloca-lo na forma estado-
espaco para que possa ser resolvido. A forma estado-espaco é constituida por
todas as féormulas geradas pelo modelo original. No presente caso, as Equa-
¢Oes (1) a (8) motivaram a construcao de 21 férmulas que serao agrupadas e
expressas como um sistema de matrizes. O algoritmo usado é o método QZ
de SIMS (2002).

Antes, porém, tem-se que lembrar que hé duas classes de elementos que
precisam ser explicitados para que o modelo esteja bem informado e possa
ser resolvido; ou seja, é necessario classificar o que sdo as séries e 0 que sao os
pardametros. O modelo DSGE trabalha simbolicamente com séries e numerica-
mente com pardmetros.

Isto posto, a forma estado-espago pode ser representada, em sua expressao
reduzida, por

Z;=C(0)+G1(0)Z;_1 + B(O)e; )

onde o vetor 6 contém os parametros primitivos do modelo, isto é:

0= (K,pl,pz,/i,c,am,an,a)l,...,a)K,pl,...,ppl,él,...,épz).

Para modelos que admitem completa descricdo dos observaveis, uma das
técnicas de estimagdo é maxima verossimilhanca, cuja esséncia consiste na
avaliagao do modelo estado-espaco®.

3.3 A Estratégia Empirica

Tudo o que foi discutido no item anterior tem que passar pelo teste crucial
de operacionalidade no que concerne a possibilidade de se extrairem distri-
buig¢oes setoriais de precos para a economia brasileira a partir dos seus dados
agregados representados pelas componentes nao observadas do produto no-
minal e do produto real.

6Para uma descricio de como se procede com a funcio likelihood obtida a partir do emprego
do filtro de Kalman, veja-se CARVALHO & DAM (2009, 2010) e DOAN (2010).
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Neste sentido, este trabalho se orienta por duas importantes evidéncias
existentes na literatura. A primeira delas se deve a KLENOW & MALIN
(2010), os quais afirmam que a duragdo média dos precos em mercados emer-
gentes é proxima da encontrada para os Estados Unidos e regido do Euro. A
segunda evidéncia vem de GOUVEA (2007), cujos resultados indicam que a
heterogeneidade na fixacao de precos entre os diversos setores no Brasil é si-
milar aquela para os Estados Unidos e regido do Euro.

O que esta em pauta é um problema de identificacdo, ou seja, como a dis-
tribuicao cross-section de rigidez de precos w = (wq,...,wg) pode ser revelada
a partir do emprego de apenas duas variaveis representando, respectivamente,
o PIB nominal e o PIB real da economia brasileira’?

Para testar a semelhanca entre as estruturas de precos, citadas acima, realiza-
se um exercicio Monte Carlo, seguindo CARVALHO & DAM (2009, 2010),
comparando os resultados desses autores com os obtidos aqui. Esse exercicio
é sustentado pelos parametros dos processos AR(2) obtidos dos componentes
nao observados do produto nominal e do produto real, do Brasil, e respectivos
choques. Com base nos resultados de KLENOW & MALIN (2010) e GOUVEA
(2007), os guesses de distribuicao de precos para a implementacao do exercicio
sa0 os mesmos usados por CARVALHO & DAM (2009, 2010) para a economia
americana, isto é, K =4, w = (0,4;0,1;0,1;0,4) e = 0,99.

Em ambos os casos as estimacOes sao feitas através de maxima verossimi-
lhanga. A Tabela 1 compara os resultados desse exercicio para o Brasil e para
os Estados Unidos, em testes para pequenas amostras e para grande amos-
tra, constatando grande similitude das médias obtidas para os parametros
C, w1, wy, w3 € wy. O teste de pequena amostra realizado por CARVALHO &
DAM (2009, 2010) simulou 240 amostras de 100 observag¢oes; neste trabalho,
para o mesmo teste, fizeram-se duas simulagoes, sendo uma de 240 amostras
e 80 observagoes, e outra de 300 amostras de 80 observacoes.

Para o teste de grande amostra, 1000 observagdes foram simuladas 100 ve-
zes, no caso deste trabalho, e 75 vezes em CARVALHO & DAM (2009, 2010).
Essas simulagdes mostram uma aproximacao ainda maior. As evidéncias quanto
aos intervalos de confianca repetem o observado anteriormente. Em primeiro
lugar, todos os intervalos estimados neste estudo contém as médias estimadas
no estudo de referéncia®; e em segundo lugar, os intervalos de confianga deste
trabalho sao relativamente mais precisos.

Diante dessas constatagoes, parece correto afirmar-se que o modelo é apli-
cavel a economia brasileira e que as variaveis agregadas, utilizadas no exerci-
cio, contém informacgoes sobre distribuicoes setoriais de durag¢oes de precos,
hipétese a qual sera dado contetido pratico na préxima secao.

Estimacoes dos Componentes Nao Observados

Antes de se iniciarem as estimagdes, chama-se a atengao para o fato de que ha
precedentes na literatura sobre a utilizacdo de componentes nao observados
em regressoes que sdo formas reduzidas de modelos mais gerais, sendo as es-
timagOes da curva de Phillips um arquétipo frequente. Assim, por exemplo,
WONGWACHARA & MINPHIMAI (2009) extraem o gap do produto como
componente ndo observado do PIB e o empregam na estimagdo da curva de

7Nesse caso, 0s componentes nao observados dessas duas variaveis.
8Refere-se ao trabalho de CARVALHO & DAM (2010).



Tabela 1: Exercicio Monte Carlo comparativo: estimag¢ao por maxima verossimilhanca

CARVALHO & DAM (2009, 2010) Este Trabalho
Parimetros 240 Draws e 75 Draws e 240 Draws e 300 Draws e 100 Draws e
100 Observagdes | 1000 Observagoes | 80 Observacoes | 80 Observacoes | 1000 Observagoes
C 0,179 0,106 0,154 0,159 0,104
(0,022 0,415] (0,059 0,150] [0,031 0,398] [0,070 0,279] (0,057 0,151]
w1 0,395 0,395 0,347 0,280 0,396
(0,183 0,621] (0,183 0,621] [0,000 0,767] [0,158 0,354] (0,269 0,541]
w7 0,096 0,100 0,110 0,110 0,098
(0,000 0,376] (0,000 0,257] (0,000 0,286] (0,000 0,262] [0,062 0,130]
w3 0,088 0,091 0,100 0,110 0,102
(0,000 0,304] (0,000 0,197] [0,000 0,290] [0,000 0,249] (0,064 0,135]
w4 0,498 0,414 0,440 0,499 0,404
(0,064 0,801] (0,233 0,570] [0,1620,719] [0,365 0,645] (0,295 0,500]
Po 0,000 0,000 0,079 0,078 0,011
[~0,002 0,002] (0,000 0,000] (0,004 0,236] (0,000 0,219] (0,002 0,022]
P1 1,403 1,430 1,580 1,580 1,605
[1,256 1,547] [1,388 1,468] (1,441 1,738] (1,430 1,730] [1,550 1,670]
P2 -0,446 -0,450 -0,605 —-0,606 -0,608
[-0,579 -0,302] [-0,499 -0,410] [-0,752 -0,458] | [-0,750 —0,461] [-0,670 —0,554]
Om 0,005 0,005 0,070 0,071 0,072
[0,004 0,006] [0,005 0,005] (0,061 0,081] (0,061 0,080] [0,069 0,074]
o0 0,000 0,000 1,935 2,405 1,041
[-0,004 0,004] [-0,001 0,001] [0,891 5,160] [0,087 5,696] (0,810 1,607]
o1 0,231 0,350 1,632 1,628 1,637
[-0,257 0,616] (0,091 0,513] [1,6131,638] [1,237 1,636] (1,634 1,639]
o2 0,133 0,150 -0,646 -0,646 -0,645
[-0,073 0,326] (0,049 0,258] [-0,650 —0,644] | [-0,649 —0,644] | [-0,646 —0,644]
Oy 0,105 0,050 0,095 0,117 0,104
(0,020 0,311] (0,033 0,083] [-0,096 0,160] [0,087 0,155] (0,103 0,120]

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Phillips para paises da Asia; O mesmo método, com a mesma finalidade, é
usado por MACHADO & PORTUGAL (2014), para a economia brasileira, e
por HARVEY (2011), para a economia americana. IRELAND (2007) introduz
o componente nao observado identificado por BEVERIDGE & NELSON (1981)
em um modelo DSGE para estudar o componente dinamico da inflacao ame-
ricana.

LAFOURCADE & DE WIND (2012) constroem um modelo DSGE para a
Holanda e o interpretam como um modelo multivariado de componentes nao
observados. Ha justificativa, do ponto de vista da literatura, e também do
ponto de vista da qualidade dos resultados obtidos aqui, para o uso dos com-
ponentes nao observados das séries do PIB real e do PIB nominal no modelo
DSGE?®.

Neste ponto inicia-se a analise estrutural das séries, para isolar os compo-
nentes nao observados, e a primeira série a ser usada sera a do PIB nominal.
Primeiro, retira-se a sazonalidade da série usando o coédigo X11, e faz-se a
transformagdo logaritmica. Em seguida, aplicam-se trés tipos de dummies:
uma dummy permanente, que marca uma quebra estrutural em 2009:2; uma
dummy temporaria, marcando o periodo de 2008:1 a 2008:3; e uma dummy
para outlier em 1996:4.

Todas as dummies se mostraram fortemente significantes em uma regres-
sdo da série do PIB nominal contra elas mesmas. O parametro de tendéncia
também é fortemente significante. A dummy de quebra estrutural, mostrando
um sinal negativo, reflete a queda da atividade econdmica desde entaol,

A Figura 3 apresenta a decomposi¢cao do PIB nominal em seus componen-
tes ndo observados. O primeiro painel mostra a comparagao entre os dados ori-
ginais e o nivel estocastico mais as dummies. O segundo painel mostra a taxa
estocéstica da tendéncia, revelando que ela é positiva em todo o periodo. Isso
significa que a tendéncia é crescente, mas evidencia o seu enfraquecimento a
partir de 2010. O componente irregular da série esta no terceiro painel.

Os procedimentos para isolar os componentes nao observados da série do
PIB real, iniciam-se, também, com a retirada do componente sazonal usando
o codigo X11; e faz-se a transformacao logaritmica. Em seguida, aplicam-
se dois tipos de dummies: uma dummy permanente, que marca uma quebra
estrutural em 2008:4; duas dummies para outliers, sendo uma em 2009:1 e
outra em 2015:2. Todas as dummies sao fortemente significantes. O coeficiente
da tendéncia é positivo, porém substancialmente menor do que no caso do PIB
nominal.

A Figura 4 contém os componentes nao observados do PIB real. No pri-
meiro painel, o PIB trimestral é comparado com o nivel estocastico, mais as
variaveis de intervencao, mostrando que o componente nao observado segue
as informacoes originais, reflexos, ao mesmo tempo, da qualidade do ajusta-
mento e de que o método de decomposicao utilizado faz o resultado seguir
a dinamica dos dados. No segundo painel, a taxa de variagdo da tendéncia
que mostra um crescimento sustentado apenas no periodo 2003 a 2007 e uma
tendéncia arrefecida de 2010 a 2014 e, dai em diante, um decréscimo mais
acentuado. Finalmente, o terceiro painel mostra o componente irregular o

9Para uma exposi¢ao detalhada de como usar o modelo estado espago em associagao com o
filtro de Kalmanna extragdo dos componentes nao observados de séries temporais, veja DOAN
(2010).

10por motivo de limitacdo de espago, nao sao mostradas as tabelas relativas as estimag¢des dos
modelos estado-espago para isolar os componentes nao observados.
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Figura 3: Componentes nao observados do PIB niminal
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Fonte: Elaborado pelos autores.

qual revela que a instabilidade da economia se tornou mais pronunciada a
partir de 2012.

Figura 4: Componentes nao observados do PIB real
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Estimacao do Modelo DSGE

Antes de organizar o modelo na forma estado-espaco, especificam-se os valo-
res dos parametros que pertencem ao conjunto 6 mencionado anteriormente.
Ha parametros que sao determinados exogenamente, como, por exemplo, K,
que representa o numero de setores e, também, a dura¢ao maxima de precos,
isto é, oito trimestres; assim, também, = 0,99 a taxa de desconto aplicada,
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no momento em que a firma contrata um novo preco, para atualizar a expecta-
tiva de precos e produtos futuros. Os demais parametros devem ser buscados
em varias outras origens.

Assim, os parametros dos processos estocasticos exégenos AR(2), p1, 02,061,902,
sdo estimados a partir dos componentes nao observados das séries temporais
e, bem assim, as suas variancias, o,, e 0,,. C € estimado junto com o modelo. As
distribuicdes de duragdes de precos que servem de guesses para as diferentes
quantidades de setores sdo obtidas como proporg¢des aproximadas da distri-
buicdo empirica calculada por CARVALHO & DAM (2010) para os Estados
Unidos. Essa iniciativa se fundamenta nas teses sobre as similitudes das estru-
turas de precos entre o Brasil e aquele pais, citadas em estudos (KLENOW &
MALIN 2010, GOUVEA 2007) e constatada através do exercicio Monte Carlo
realizado neste trabalho.

4 Resultados

4.1 Modelos Heterogéneos

Apresentam-se as estimativas para K = 4,6 e 8. Nesse caso, cada setor tem sua
distribuicao especifica, o que implica diferentes velocidades de ajustamentos
de precos. Também sera mostrada uma estimativa para uma economia de oito
setores onde 0s precos se ajustam a mesma velocidade, ou seja, o caso em que
ha homogeneidade na fixacao dos precos. Na comparacao entre os dois casos,
mais adiante neste trabalho, este sera denominado de modelo homogéneo, ou
de um setor. Os resultados se iniciam com as estima¢des em que se destaca a
heterogeneidade setorial conforme a Tabela 2. Nessa tabela, E(K) é a média
das distribuicoes de duragoes de precos; w;, i =1,...,8, representa a distribui-
¢ao de duragoes de precos em cada caso.

O primeiro ponto a notar é que as estimativas convergem em todos os ni-
veis, mostrando as consisténcias dos modelos. As distribui¢cdes de durag¢oes
de precos extraidas dos dados agregados se conformam fortemente com a dis-
tribuicdo empirica. No caso de oito setores, inico para o qual é possivel com-
paragao direta dos resultados com CARVALHO & DAM (2009, 2010), para os
Estados Unidos, verifica-se uma correlagdo de 0,85, sendo que aqui se usou
simplesmente maxima verossimilhanca, enquanto aqueles autores usaram a
metodologia Bayesiana.

Outro ponto importante é a qualidade dos ajustamentos, decorrente, de-
certo, de se ter aplicado, neste trabalho, os componentes nao observados das
séries, o que concorda com COMMANDEUR & KOOPMAN (2007) quando
dizem que as propriedades dinamicas das séries ndo podem ser observadas
diretamente dos dados, e com KICHIAN et al. (2010), segundo quem o com-
ponente nao observado de uma série representa a sua dinamica fundamental.

Considerando-se, ainda, a estimacao com oito trimestres, como dito antes,
a Unica comparavel, observa-se que 28% dos precos duram um trimestre e
46% duram dois trimestres, ou seja, 46% das firmas mudam os precos pelo
menos uma vez ao ano. Em CARVALHO & DAM (2009, 2010) sdo, respec-
tivamente, 28% e 43%. Essa proximidade dos resultados confirma o que foi
encontrado no exercicio Monte Carlo, isto é, a semelhanca entre as estruturas
de precos do Brasil e dos Estados Unidos.

Também assim se pode dizer quanto a dura¢ao média dos pregos, apro-
ximadamente 12 meses, e o desvio padrao que é de, aproximadamente, oito
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Tabela 2: Distribui¢ao setorial deduracdes de pregos
Parimetros Modelo com | Modelo com | Modelo com Modelo
4 Setores 6 Setores 8 Setores Homogéneo
C 0,206 0,127* 0,404* 0,360*
(0,009) (0,004) (0,048) (0,017)
w1 0,378* 0,477* 0,275*
(0,027) (0,006) (0,002)
w7 0,133* 0,255* 0,190*
(0,056) (0,001) (0,009)
w3 0,137* 0,040 0,020
(0,073) (0,000) (0,000)
w4 0,352* 0,059* 0,033*
(0,004) (0,000) (0,000)
ws 0,077** 0,144
(0,004) (0,000)
we 0,092* 0,123*
(0,002) (0,000)
w7 0,103*
(0,010)
wg 0,110* 1,000
(0,001) ()
Po 2,202 2,817 7,229 0,227
(0,284) (0,667) (0,107) (0,306)
P1 1,225 1,222% 1,216 1,225
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
02 -0,226* -0,229* -0,234% -0,226*
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
om 0,724* 0,702* 0,530* 0,773*
(0,011) (0,026) (0,004) (0,010)
oy 1,245* 1,951* 1,382* 3,511*
(0,063) (0,132) (0,061) (0,162)
00 0,900* 0,849* 0,853* 0,329"
(0,097) (0,111) (0,081) (0,165)
o1 1,628 1,629 1,629 1,631
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
07 -0,635" -0,634" —-0,634" -0,633*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
IteraqoesApa?a 33 33 37 57
Convergéncia
Log Likelihood —-145,124 -170,179 -209,592 -180,892
E(K) 2,463 2,281 3,916
(1,307) (1,686) (2,566)

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Parénteses significam desvio-padrao, (**) significa coeficiente significante a 1%;
(*) significa coeficiente significante a 5%.
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meses. O parametro C, representativo da complementaridade estratégica, se
apresentou menor do que 1 em todos os modelos estimados.

4.2 Comparacao Entre os Modelos Heterogéneo e Homogéneo

Para poupar espaco, s6 é apresentado aqui o modelo homogéneo que caracte-
riza uma economia com oito setores na qual a velocidade de ajustamento de
precos é a mesma para todos eles. O objetivo neste item é destacar as vanta-
gens do modelo heterogéneo sobre o modelo homogéneo no que concerne as
suas implica¢Oes para as dinamicas do produto e da inflagao.

Antes, porém, uma rapida visualiza¢ao da estimativa no caso homogéneo
com oito setores (Tabela 2) em que se observam todos os pardmetros forte-
mente significantes do ponto de vista estatistico, com excecdo, apenas, da
constante do processo estocastico gerador do choque nominal. Nota-se, ainda,
que C < 1, implicando complementaridade estratégica, isto é, nas decisoes so-
bre ajustamentos de precos as firmas interagem e esta presente, portanto, o
multiplicador de contratos.

A estratégia usada aqui é comparar entre si os graficos das FIR, dois a dois,
para o mesmo numero de setores em cada modelo. Por exemplo, seja uma
economia com seis setores; nesse caso, comparam-se as FIR do modelo em que
as velocidades de ajustamentos de precos sdo diferentes (versao heterogénea)
com as func¢des impulso de uma economia, também de seis setores, em que 0s
ajustamentos de precos sdo uniformes, isto é, uma economia homogénea.

As Figuras 5 a 7, com painéis (a) e (b), contam a histéria dos efeitos dos
choques nominais sobre o produto e a inflacdo, e os seus graus de persisténcia,
no Brasil, no periodo de 1996:1 a 2015:4. Do ponto de vista do produto, a com-
paragao entre as versoes homogénea e heterogénea parece revelar o esperado
em consequéncia das teorias discutidas ao longo deste trabalho.

Em todos os graficos que refletem nimeros de setores menores do que oito,
o choque nominal faz o produto real crescer por dois, no maximo trés trimes-
tres e depois mantém uma trajetdria constante que vai além de trinta e dois
trimestres. Nota-se que o maior valor de C, a complementaridade estratégica,
esta associado a estimacao com oito setores. Esse valor é 0,40, comparado com
0,21 e 0,13, respectivamente nas estimativas com quatro e seis setores. Na
Figura 7, apds dois meses de crescimento o produto real declina fortemente
embora nunca chegue a sua base anterior.

Agora, comparando os graficos da estimacao heterogénea com os da esti-
macao homogénea, ndo ha davidas de que os primeiros exibem uma persis-
téncia incomparavelmente maior do produto, passando de trinta e dois tri-
mestres, incluindo o de oito setores, o Gnico no qual a trajetéria do produto
sofre declinio. No caso das estimag¢des homogéneas, o maximo que o produto
resiste é doze ou treze trimestres.

Ja com respeito as FIR da inflagdo, ndo ha clareza definitiva sobre qual
apresenta mais persisténcia, isto é, se as do modelo heterogéneo, ou se do
modelo homogéneo.

Para se buscar uma melhor aferi¢do desse fendmeno, este trabalho apela
para a técnica sugerida por MARQUES (2004), autor que investiga a estreita
relagdo existente entre persisténcia e reversio a média. Esse procedimento
apresenta algumas vantagens interessantes para se estudar o fenomeno. Pri-
meiro, ele permite um melhor entendimento do que a persisténcia implica
em termos da trajetéria de qualquer série temporal estacionaria; segundo, des-
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Figura 5: Fung¢des impulso-resposta
(a) Heterogéneo 4 setores

Produto Real

5 10 15 20 25 30
Infla 2o
— 7
5 10 15 20 25 30

Responses to Nominal

0.7

0.5

0.3

0.1

0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00
-0.05

(a) Heterogéneo 4 setores

Produto Real

5 10 15 20 25 30
Infla 2o
——T T
5 10 15 20 25 30

Responses to Nominal

Fonte: Elaborado pelos autores.
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taca o fato de que para medir persisténcia é necessario primeiro saber como se
mede a média de uma série; terceiro, produz uma medida simples para avaliar
a persisténcia da inflagao.
Figura 6: Func¢des impulso-resposta
(a) Heterogéneo 6 setores
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Fonte: Elaborado pelos autores.
A ideia de MARQUES (2004), a esse respeito, é simples. Suponha a se-
guinte equagao:

p-1
Ay =) 5jAyj+(p= Dy —pl+er

=1

na qual 0 < p < 1. Nessa equagao, a presenca de reversao a média se expressa
em (p—1)[yi-1 — pl.
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Figura 7: Fung¢des impulso-resposta
(a) Heterogéneo 8 setores
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Assim, se no periodo t — 1 a série esta acima (abaixo) da média, o desvio
contribui como uma forca que define a variagdo negativa (positiva) da série
no periodo seguinte, assim conduzindo-a para préximo da média. A dimen-
sao, em termos absolutos de (p — 1) é decisiva para esse movimento. Assim,
persisténcia geralmente medida como p e reversao a média sao inversamente
correlacionadas, de modo que para duas séries temporais estacionéarias quais-
quer, a que cruzar menos vezes a média é a mais persistente.

Para examinar a persisténcia da inflacdo, segundo essa interessante ideia
de MARQUES (2004), usou-se o modelo DSGE para fazer simula¢oes de amos-
tras com 100 observacoes, de seis séries de inflacdo envolvendo estimacdes de
quatro, seis e oito setores para os modelos heterogéneo e homogéneo. A Figura
8 é esclarecedora a esse respeito, validando os resultados dominantes na lite-
ratura, isto é, a heterogeneidade setorial de rigidez de precos implica maiores
persisténcias tanto do produto real como da inflagao.

Figura 8: Avaliacdo de persisténcia com amostras simuladas de inflagao
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Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: infkH significa inflagao simulada para o modelo
heterogéneo de k setores, infkHO significa inflacao simulada para o modelo
homogéneo de k setores.

Na Figura 8, o teste para quatro setores indica que a série inflagdao do mo-
delo heterogéneo cruza a média apenas 2 vezes, enquanto a série do modelo
homogéneo cruza a média 11 vezes. Para seis setores, a série do modelo he-
terogéneo cruza apenas 1 vez contra pelo menos 4 vezes da série do modelo
homogéneo. Para oito setores, sao, respectivamente, 4 vezes contra 7 vezes.
Parece claro, entao, que a heterogeneidade setorial de duragdes de pregos re-
vela mais fortemente a persisténcia da inflagdo em comparac¢ao com o modelo
homogéneo.

5 Conclusées

Este trabalho usou componentes ndo observados de séries temporais represen-
tativas dos agregados macroecondmicos produto real e produto nominal para
acessar distribui¢oes de duragdes de precos que lhe sdo subjacentes.
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Foi usado o modelo DSGE, semi-estrutural, proposto por CARVALHO &
DAM (2009, 2010) estimado por maxima verossimilhanga. Nas estimacoes
das duragdes cross-section de pregos o ajustamento se revelou de muito boa
qualidade com o uso dos componentes ndo observados das séries de produto
real e de produto nominal. Um indicador dessa boa qualidade do ajustamento
¢ o fato de que na estimagao heterogénea com oito setores, e, portanto, com
duracao de precos até 8 periodos, observa-se uma correlacao de 0,85 com os
resultados de CARVALHO & DAM (2009, 2010), nao obstante esses ultimos
tenham usado a abordagem Bayesiana.

Quanto aos efeitos dos choques nominais, observa-se, como é comum na
literatura, que a persisténcia do produto é incomparavelmente maior nos mo-
delos heterogéneos de seis, sete e oito setores, do que nos modelos homogeé-
neos correspondentes, o que se conclui das préprias FIR. Do ponto de vista
da infla¢ao, as FIRs ndo sao conclusivas. Porém, usando-se o modelo de rever-
sdo a média (MARQUES 2004, DIAS & MARQUES 2005) fica bastante clara a
superioridade dos modelos heterogéneos.
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DEMANDA INDIVIDUAL DE ALIMENTOS E ESTADO
NUTRICIONAL INFANTIL: UMA ANALISE DA
INFLUENCIA DO PROGRAMA BOLSA FAMILIA

MaRIA MicHELIANA DA CoOsTA SiLva *

Resumo

Este estudo analisou o efeito do Programa Bolsa Familia (PBF) sobre
o estado nutricional e aquisi¢ao individual de alimentos para criangas em
situagdo de pobreza. Para tanto, com os dados da POF/IBGE, estimou-
se um modelo que identifica a aquisi¢ao individual de calorias, por meio
da aquisi¢ao agregada domiciliar, seguido pela estimac¢ao de uma fungao
de producao de satude infantil, por regressdes quantilicas, que verifica o
efeito de um conjunto de variaveis, incluindo a aquisi¢ao caldrica e a par-
ticipagao no PBF sobre a distribui¢do do indicador de estado nutricional
utilizado (IMC), e por fim, um sistema de demanda para alimentagao in-
fantil, que permitiu a obten¢ao de variagdes nas quantidades de alimentos
alocadas para criancas, dada a participagao no programa. De forma geral,
a analise proposta foi importante para entender como intervengdes politi-
cas especificas podem contribuir para incentivar habitos saudaveis, dando
aten¢do aos seus impactos sobre individuos vulneraveis.

Palavras-chave: estado nutricional infantil, demanda individual de ali-
mentos, transferéncias de renda.

Abstract

This study proposes to analyze the effect of the Bolsa Familia Program
(PBF) on the nutritional status and individual acquisition of food for poor
children. With data from the POF/IBGE, we estimated a model that iden-
tifies the individual acquisition of calories through aggregate household
acquisition, followed by the estimation of a child health production func-
tion, by quantile regressions, which verifies the effect of a set of variables,
including the caloric acquisition and participation in the PBF, on the dis-
tribution of the nutritional status indicator used (BMI), and finally, a food
demand system, which allows obtaining variations in the quantities of
food allocated to children, given the program’s participation. In general,
the proposed analysis was important to understand how specific policy in-
terventions can contribute to encouraging healthy habits, with attention
to their impacts on vulnerable individuals.
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1 Introducéao

O padrao alimentar da populacdo também afeta o publico infantil, sendo
um dos principais responsaveis pelo quadro epidémico de obesidade infan-
til em diversas regides mundiais, inclusive em areas onde predominavam ca-
sos de desnutricdo (WHO 2002). Tal quadro também é observado no Brasil,
como mostra os inquéritos da Pesquisa de Or¢camentos Familiares (POF) de
1974/1975 e 2008/2009. Mesmo com a redugao significativa nos casos de des-
nutri¢ao, a prevaléncia de obesidade em criangas do sexo masculino aumen-
tou de 2,9% para 16,6%, e 1,8% para 11,8% em criancas do sexo feminino.
Entre os adolescentes com idade entre 10 e 19 anos, nota-se a mesma tendén-
cia. Enquanto no inicio da década de 70, apenas 3,7% dos meninos e 7,6%
das meninas encontrava-se em situacdo de sobrepeso, no ultimo biénio pes-
quisado, cerca de 20% estavam nesse estado nutricional, excedendo em seis
vezes a frequéncia de déficit de peso (IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica 2010a).

A preocupagdo com o estado nutricional durante a infancia decorre do
risco de permanéncia do excesso de peso na fase adulta, além da incidéncia
precoce de doengas cronicas nao transmissiveis (DCNTs) e disttrbios psicosso-
ciais (Whitaker et al. 1997, Dietz 2006). De acordo com Whitaker et al. (1997),
depois dos seis anos de idade, a probabilidade de ser um adulto obeso é equi-
valente a 50% dos casos, enquanto para individuos nao obesos, as chances sao
apenas de 10%. Franks et al. (2010) observam que a dificuldade de reverter a
incidéncia de excesso de peso nessa faixa etaria tem consequéncias para a qua-
lidade de vida e longevidade, ressaltando a prevencao, principalmente por
meio de mudangas nos habitos alimentares. O surgimento precoce de DCNTs,
conjuntamente com os casos de obesidade sao preocupantes, pois tais doencas
constituem-se em um problema de satde relevante e respondem por mais de
70% das causas de mortes de brasileiros por doengas, além da perda na quali-
dade de vida. Como consequéncia, uma parte substancial dos gastos publicos
em saude no Brasil destina-se ao tratamento desses casos. Estima-se que cerca
de R$ 3,5 bilhdes/ano sao destinados ao tratamento de DCNTs, sendo que 10%
desse valor sdo direcionados ao publico com excesso de peso (IBGE - Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica 2014).

Uma vez que os desequilibrios energéticos e os casos de obesidade estao
crescendo de forma acelerada, atingindo o publico infantil, enfatiza-se a ne-
cessidade de politicas especificas para o controle do estado nutricional, tendo
em vista a melhoria dos habitos alimentares. A Organiza¢ao Mundial de
Saude (OMS) tem reforcado a importancia de a¢gdes que promova a constru-
¢ao de habitos mais saudaveis na infancia, que vao desde o incentivo a pratica
de atividades fisicas, até o apoio ao consumo de alimentos mais saudaveis
(WHO 2002). Os programas voltados para a manuten¢do do estado nutrici-
onal infanto-juvenil em niveis considerados saudaveis podem partir das es-
colas, visto que é o local onde as criancas e adolescentes passam boa parte
do tempo, sendo de responsabilidade dos educadores promover um ambiente
que favoreca a pratica de exercicios e alimenta¢do equilibrada. No entanto,
Birch & Ventura (2009) argumentam que a interven¢do em ambito escolar é
pouco efetiva na promogao de habitos mais saudaveis e, consequentemente,
para reverter o namero crescente de casos de obesidade nessa fase da vida. Se-
gundo os autores, o estado nutricional de criancas e adolescentes é influenci-
ado pelo seu proprio comportamento, mas estd inserido dentro de um padrao



Demanda individual de alimentos e estado nutricional infantil 129

comportamental maior, proveniente do convivio familiar e até mesmo de fa-
tores demograficos. Dai a importancia nao somente de medidas de educacao
nutricional na infdncia, mas também de medidas que promovam mudangas
que atinjam os habitos da populagdo como um todo.

De fato, a mudanga no estado nutricional infanto-juvenil acompanha o
processo de deterioracao do padrao de dieta adotada nos domicilios brasilei-
ros. Segundo o Guia Alimentar para a populacao brasileira, elaborado pelo
Ministério da Saude, alimentos considerados saudaveis (frutas, legumes e ver-
duras) sao menos consumidos em relagdo a alimentos com alto teor de gordu-
ras, aglcares e produtos industrializados, ressaltando a preferéncia dos bra-
sileiros por alimentos menos saudaveis (BRASIL. Ministério da Satde 2005,
IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica 2010b), ressaltando que
a mudanga no padrao de consumo alimentar infantil também deve ser acom-
panhada pela mudanga no ambiente familiar. Nesse sentido, a intervencao
sobre o padrao de consumo alimentar domiciliar pode ser dada por meio de
fiscalizacao da producao de alimentos, politicas informativas, além de medi-
das que incidem diretamente na restricdo or¢amentaria, como transferéncias
de renda ou mudancas nos precos dos alimentos (Drewnowski et al. 2004,
Mazzocchi & Bruce Traill 2005, Flores & Rivas 2017).

Com relagao as transferéncias de renda, alguns programas governamen-
tais sdo formulados com o objetivo de combater a pobreza e a insuficiéncia
alimentar. No Brasil, a partir de 2003, esses programas foram unificados pelo
Programa Bolsa Familia (PBF)!, o qual disponibilizou uma fonte de rendi-
mento extra ao orcamento de familias beneficiadas (Rocha 2007). Desse re-
curso, cerca de 90% é destinado para o consumo de alimentos, contribuindo
para a sensac¢ao de seguranca alimentar dessas familias (IBASE - Instituto Bra-
sileiro de Analises Sociais e Econdmicas 2008, Camelo et al. 2009). No estudo
de Camelo et al. (2009), verifica-se a influéncia do programa sobre a percep-
¢ao dos beneficiarios quanto ao nivel de seguranca alimentar em domicilios
com criangas até 6 anos de idade. Segundo os autores, o programa atende
ao objetivo de promogado de seguranga alimentar, uma vez que eleva em 7,4
pontos percentuais (p.p.) as chances de um domicilio sentir-se seguro em re-
lagao ao consumo alimentar. Outra evidéncia sobre o aumento da aquisi¢ao
de alimentos é mostrada em Almeida et al. (2013) que, por meio de um indice
de concentracdo de despesas, mostraram a influéncia na diversificacao das
despesas com alimentacao. No entanto, essa contribui¢ao sobre a aquisi¢ao de
alimentos ndo implica em melhoria do tipo de alimenta¢ao adquirida por seus
beneficiarios. Isso porque, de acordo com a pesquisa do Instituto Brasileiro de
Analises Sociais e Econdmicas (IBASE - Instituto Brasileiro de Analises Soci-
ais e Econdmicas 2008), a modificacdo no consumo alimentar acompanha a
tendéncia de inadequacdo alimentar nacional. Apds o recebimento do bene-
ficio, familiares informaram um aumento consideravel de agucares (78%) e
industrializados (62%), enquanto o consumo de vegetais foi o que teve menor
aumento (40%).

Como forma de verificar a importancia do programa sobre a qualidade
da alimentac¢ao dos beneficiarios, Kawamura (2014) avaliou seus efeitos sobre
nutrientes, destacando-se sua contribui¢dao sobre o aumento no consumo de

1Segundo o Ministério de Desenvolvimento Social e Combate a Fome, o programa de trans-
feréncia de renda Bolsa Familia atendeu as familias em situacao de pobreza e extrema pobreza,
caracterizadas pela renda familiar mensal per capita de até R$137,00 e R$69,00, respectivamente,
de acordo com o artigo 18 do Decreto n° 6.824, de 2009 (Brasil 2009).



130 Silva Economia Aplicada, v.24, n.1

fibras alimentares, carboidratos e reducao do consumo de agtcar e sodio de
adi¢do. No entanto, o consumo de vitaminas também é menor para benefi-
ciarios do programa. A participagdo no PBF pode afetar nao somente a ali-
menta¢ao, como também o estado nutricional, uma vez que pode contribuir
com a melhoria na satde dos individuos beneficiados. Segundo Camelo et al.
(2009), o programa pode elevar indicadores nutricionais, tais como o Indice
de Massa Corpodrea (IMC), via efeito na renda, que aumenta a aquisicao de ali-
mentos. Entretanto, também contribui na redugao desses indicadores, devido
as exigéncias de acompanhamento médico, além das orientag¢des e informa-
¢Oes dadas sobre melhores padrdes de alimentacdo, inclusive para criangas
e adolescentes acima do peso adequado. Com isso, é interessante olhar es-
ses efeitos separadamente. Com relacao ao estado nutricional, Camelo et al.
(2009), ao avaliar as informagdes antropométricas de criancas com até 6 anos,
mostraram que o PBF eleva os indicadores antropométricos de criancas com
déficit de peso, além de reduzir as chances de apresentarem excesso de peso e
obesidade. Para criancas com cinco a nove anos de idades, Kawamura (2014)
mostrou que o PBF aumenta as chances de nao ter excesso de peso em 4,7 p.p.
Em adolescentes de até 19 anos, as chances sdo de 3,8 p.p. Em ambos os es-
tudos, atribui-se esses resultados como um efeito conjunto da diversificagao
alimentar, conjuntamente com as exigéncias e acompanhamento dos benefi-
ciarios por agentes de satude.

Apesar das evidéncias existentes, nenhuma delas observa o impacto do
PBF sobre a demanda de alimentos para individuos menores de 10 anos. De
forma geral, a analise da demanda alimentar dos domicilios brasileiros concentra-
se no consumo agregado ou em médias baseadas em escalas de equivaléncia?.
Além de nao ser possivel relacionar a alimentacao individual com variaveis
que indicam o estado de satde, o uso da média domiciliar pode nao ser in-
formativa, pois a distribui¢do de recursos entre os individuos de um mesmo
domicilio nao sao iguais, devido a diferentes retornos de produtividade ou por
relagoes de poder dentro do domicilio, fazendo com que individuos recebam
mais recursos que outros (Behrman & Deolalikar 1988, Deaton 1997). Smed
et al. (2007) também alertam que ao analisar os efeitos médios, de politicas
que influenciam os habitos alimentares, ignora-se o impacto sobre individuos
mais vulneraveis, como criangas e idosos, que possuem necessidades dietéti-
cas especiais. No entanto, observar esses efeitos sobre a aquisi¢ao alimentar e
estado nutricional de criangas nio é simples. A tnica fonte de abrangéncia na-
cional que contém informagoes sobre aquisi¢ao de alimentos (POF/IBGE), em
seu ultimo inquérito (2008/2009), contém um registro especifico ao consumo
alimentar individual, que abrange apenas o consumo relatado por individuos
com idade superior a 10 anos em 10.822 domicilios.

Como forma de desagregar as informacdes de aquisicdo de nutrientes em
pesquisas realizadas em dmbito domiciliar, Chesher (1997) propds um mé-
todo de estimacdo semiparamétrica, que identifica o consumo individual, com
base no género, idade e caracteristicas sociodemograficas, aplicado por varios
estudos internacionais, como em Bromage et al. (2018), Eyles et al. (2016) e
Bonnet et al. (2014). Ao fornecer estimativas individualizadas das calorias
adquiridas e permitir a comparac¢ao com os niveis recomendados para cada
faixa etaria e género, a identificacdao do consumo alimentar durante a infancia,

2Ver Silveira et al. (2007), Pereda & Alves (2012), Barbosa et al. (2014), Silva & Coelho (2009),
Claro & Monteiro (2010).
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bem como sua relagdo com o estado nutricional, pode contribuir para verificar
como intervengdes politicas podem reverter e prevenir o quadro de obesidade
infanto-juvenil.

Dessa forma, este estudo propde analisar o efeito do Programa Bolsa Fami-
lia (PBF) sobre o estado nutricional e aquisi¢ao individual de alimentos para
individuos em situac¢do de pobreza, com idade entre 2 e 9 anos. Para tanto, se-
rao estimados trés modelos: um modelo que identifica a aquisi¢cao individual
de calorias, por meio da aquisi¢ao agregada domiciliar, seguido por um mo-
delo de regressao quantilica, que verifica o efeito de um conjunto de variaveis
sobre a distribui¢ao do IMC, inclusive controlando pela taxa de consumo calé-
rico infantil, estimada pelo procedimento anterior e por dummies indicadoras
do consumo alimentar na escola, ndo consideradas de forma direta pelos estu-
dos existentes sobre os efeitos do PBF>. Isso permite separar o efeito atribuido
das condicionalidades do efeito da aquisi¢do alimentar. Este é visto por meio
de um sistema de demanda para uma cesta com diversas categorias alimenta-
res, que possibilitou a obtencao da sensibilidade da quantidade de alimentos
alocada para as criangas, no ambito domiciliar, dada a participagao no PBE.

Este trabalho esta dividido em cinco se¢des, incluindo essa introduc¢ao. Na
proxima segao, apresenta-se o referencial tedrico, em que se baseiam as esti-
macoes dos efeitos do PBF sobre o estado nutricional e demanda de alimentos
para o publico infantil. A Secdo 3 expde o modelo econométrico, bem como
as variaveis e base de dados utilizada. Os resultados obtidos e a discussao dos
mesmos sao apresentados na quarta se¢ao, seguida pelas principais considera-
¢oes finais do estudo.

2 Referencial Teérico

Como o estado de satide nao é diretamente observado, os estudos empiricos re-
correm a representagdes que podem ser desde avaliagdes subjetivas de satude,
até medidas mais objetivas, baseadas em informagdes antropométricas (Behr-
man & Deolalikar 1988). Essas altimas caracterizam diretamente o estado
nutricional, podendo refletir preocupagoes com a satde. A medida mais co-
mum ¢é o Indice de Massa Corpérea (IMC), o qual expressa a quantidade de
quilogramas que os individuos possuem por metro? (kg/m?), sinalizando a
distribui¢ao harmoniosa entre a massa corporal e o comprimento. Embora
ndo permita a distin¢do entre massa gorda ou magra, esse indice é o mais
recomendado internacionalmente para avaliacdo nutricional, sendo o indice
antropométrico mais consistente que pode ser calculado com as informacgdes
de pesquisas de or¢amento domiciliar. Além disso, esta correlacionado com
medidas de adiposidade e permite estimar o risco de desenvolvimento de do-
encgas cronicas nao transmissiveis (DCNTs), sendo que, quanto maior o seu
valor, mais vulneravel o individuo estara a tais doengas. O ponto de corte que
define a incidéncia de obesidade em adultos é equivalente a 30 kg/m?. No
entanto, nao é adequado para mensurar a obesidade infanto-juvenil, uma vez
que, até os 18 anos, o IMC muda substancialmente com a idade e o género,
necessitando de defini¢oes diferenciadas (WHO 2002, Cole et al. 2000, 2007).

O estado nutricional, para ser adequado, dependera do equilibrio entre
ingestao e gasto de energia, sendo caloria (kcal) “[...] a unidade de medida da

3Somente Kawamura (2014) considera a alimentagao em ambito escolar, mas por meio de
uma proxy, com base no horario em que a alimentagao ocorreu, se corresponde ao horario escolar.
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energia gasta pelo corpo humano em suas atividades metabdlicas e fisicas e do
teor de energia encontrado nos alimentos (proteinas e carboidratos: 4kcal/g;
gorduras: 9kcal/g). Vitaminas e minerais ndo fornecem energia.” (BRASIL.
Ministério da Saude 2005, p. 92). Alimentos ricos em gorduras e carboidratos,
por serem os nutrientes que mais produzem calorias por grama de alimento,
devem ser consumidos com moderagao. Caso o excesso de calorias ingeridas
exceder o nivel requerido pelo organismo, a energia sera acumulada na forma
de gordura corporal, resultando em obesidade. Caso contrario, o individuo se
encontrara em estado de subnutricao (BRASIL. Ministério da Satude 2005).

Apesar de o consumo alimentar suficiente ser imprescindivel para que os
individuos alcancem um nivel de seguranca nutricional e mantenham-se sau-
daveis, podera ser desejavel estar acima ou abaixo do nivel de peso estabe-
lecido pela comunidade de satde publica. Assim, o bem-estar derivado do
estado nutricional é baseado em uma avaliagao subjetiva da aparéncia fisica
individual. Como nao é possivel escolhé-lo diretamente, o individuo determi-
nara um nivel 6timo de consumo e gasto de calorias para alcanga-lo. Assim,
o estado de satde (H;) de um individuo i pode ser expresso por meio de uma
funcdo de producao de satude, relacionando seu consumo caldrico (g;), além
do gasto caldrico e fatores que compdem a sua dotagdo de satde (&;), que
geralmente ndo sdo observados. O estado nutricional 6timo sera resultante
das escolhas alimentares e da forma como sao gastas as calorias adquiridas
(Philipson & Posner 2003, Cawley 2004). Especificamente para criangas, esse
processo de maximizacao de bem-estar dependera das escolhas de sua mae e
dos cuidados que esta tem com a satide infantil (Behrman & Deolalikar 1988,
Reichman et al. 2009):

max UM(HM(qMIIMIEM)IHi(quIMiéi)fqiqulOM): (1)

em que HM e H' sio as fun¢des de producio de satide da mae e da crianga,
respectivamente; I, sdo caracteristicas da mae, que podem influenciar tanto
no seu estado de satde, quanto no da crianca; Oy representa o consumo de
outros bens e servi¢os nao alimenticios.

A maximizacao de utilidade é condicionada por restri¢des orcamentarias,
bioldgicas e de tempo (Cawley 2004), sendo a restri¢ao orcamentaria a limita-
¢do mais relevante percebida pelo individuo ao tomar sua decisdo de consumo.
Supde-se que os gastos com alimentagdo sao fracamente separados dos gastos
com os demais bens, de forma que os individuos decidem quanto gastar em
alimentacao em um estagio separado dos demais bens, e essa decisao ira influ-
enciar seu estado nutricional. O conceito de separabilidade fraca ndo implica
que as quantidades em um grupo sejam independentes dos precos dos bens
de outros grupos ou da renda. Isso porque o consumidor podera realocar os
gastos entre diferentes grupos em resposta a mudangas de precos relativos, a
fim de atender a sua restri¢ao or¢amentaria. Logo, o dispéndio em r-ésimo
grupo é uma funcao dos precos e dispéndio total. Assim, deve-se considerar
que apenas o dispéndio (m;;,) e os precos dos alimentos (p;x;) constituem a
restricao que o individuo enfrenta para maximizar sua utilidade (Deaton &
Muellbauer 1980a). Supondo que as decisdes de consumo de uma i-ésima cri-
anca, residente no k-ésimo domicilio sejam dadas pela sua mae, a quantidade
6tima de alimentos destinada a i-ésima crianga sera determinada por um pro-
cesso de maximizagao de utilidade:
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max UM(HM (qpr Iviio Eni) H (5 Ingkr £0), 91 Y0 O ),

L L
s.4. ;PklyMlk + ;Pkll’ilk = Mir (P Mk ) + Mg (Pr, M), (2)

em que y;;; € a quantidade do /-ésimo alimento destinada para a i-ésima cri-
anca, residente no k-ésimo e py; é o seu preco; I, € um vetor com caracteris-
ticas domiciliares, incluindo caracteristicas de sua mae; p; representa o vetor
de precos pagos por outros bens e my a renda total.

Ao resolver o problema da Equacdo (2), pode-se encontrar a quantidade
6tima de alimentos destinada a cada membro do domicilio. Supde-se que as
decisdes de aquisi¢ao sdo baseadas em quantidades fisicas de cada alimento,
e ndo necessariamente nos nutrientes que os compoem. O comportamento de
consumo é baseado em bens adquiridos, sendo esta uma boa medida de possi-
bilidade de acesso e variabilidade (FAO 1997, Smed et al. 2007). No entanto,
como visto na Equacgéo (1), o estado nutricional dependera da composicao ca-
lérica, que é uma funcao linear da quantidade de alimentos adquiridos. Sendo
¢; a quantidade calérica para cada quilograma de p;, a quantidade total de
alimentos adquiridos convertidos em calorias sera q;; = ):lel C1Yilk-

As condi¢oes de primeira ordem para o problema observado na Equacao
(2) permitem encontrar o nivel 6timo de alimentos destinados a i-ésima cri-
anca, como funcao de seus precos e do dispéndio com esses bens. Como a
decisao de consumo influencia o estado nutricional da crianga, o nivel 6timo
sera:

H} = H'(q;(pik1, Mikr ) Liks Eik)s (3)

em que ep+,; € a mudanca percentual no indicador de estado nutricional, dada
a mudanca na quantidade do [-ésimo bem, ap6s a mudanca nos precos,e;; e
ejj sao as elasticidades desse bem e do bem j, em relagao ao preco pj, respecti-
vamente e e;m sdo as elasticidades-dispéndio.

Além das variaveis econdmicas preco e dispéndio, a decisdao do consumi-
dor também pode ser influenciada por fatores demograficos. Esses fatores
podem ser incorporados na fun¢ido de demanda via funcdo de translacao de-
mografica (demographic translating), por meio da inclusdo de parametros que
dependem de variaveis demografica, podendo ser expressos por uma fun¢ao
linear (Pollak & Wales 1981):

dixe = kO Dk (4)

em que Dy é um vetor de varidveis que caracterizam o k-ésimo domicilio e
0;r sao os efeitos de cada variavel sobre o [-ésimo bem. Nesse vetor, incluem-
se caracteristicas referentes a localizacdo domiciliar, nivel de informacdo do
responsavel pela crianca, além da participa¢ao em programas, como o Bolsa
Familia. A quantidade 6tima destinada para a i-ésima crianca sera dada pela
funcao:
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Vix = Vix(Pikt, Mikr, Dig), (5)

No caso do Programa Bolsa Familia, pode-se dizer que o efeito no estado
nutricional infantil é dado pelo impacto direto no IMC, dado pela mudanca
nos cuidados com a satde, além do impacto indireto, devido a mudanga no
consumo calodrico (Camelo et al. 2009).

3 Aspectos Metodolégicos

3.1 Estimacao do consumo calérico individual a partir do consumo
domiciliar

Observar o efeito da ingestdo de alimentos no IMC pode nao ser simples, dado
a limitacao de informagdes em algumas pesquisas, como a POF*, que forne-
cem dados de consumo em agregados domiciliares. A distribui¢do de recur-
sos entre os individuos de um mesmo domicilio pode nao ser igual, devido a
diferentes retornos de produtividade ou por relagdes de poder dentro do do-
micilio, fazendo com que individuos recebam mais recursos que outros. Dessa
forma, a média domiciliar nao sera informativa sobre o efeito de mudangas em
variaveis socioecondmicas sobre a aquisi¢ao nutricional (Behrman & Deolali-
kar 1988).

Uma forma de solucionar esse problema de identificacdo é considerar o
consumo alimentar em termos de unidades de “adultos-equivalentes”, computando-
se a média do consumo domiciliar em termos de um individuo referencial
(Babu & Prabuddha 2009). Como alternativa para analisar a distribuicao de
alimentos entre membros de um domicilio, Chesher (1997, 1998) propde um
método em que € possivel identificar e estimar o consumo de alimentos em
ambito individual a partir das informacdes disponiveis, em qualquer unidade
de medida (calorias, quilogramas ou nutrientes). Baseando-se no modelo pro-
posto pelo autor, obtém-se o valor previsto do consumo individual, por meio
da estimacdo da relacdo entre o consumo domiciliar per capita e caracteris-
ticas individuais e domiciliares. Vale ressaltar que, em todas as etapas das
estimacoes, considera-se apenas o valor energético dos alimentos e ndo a sua
composic¢ao nutricional. Seja g; a oferta média de alimentos dentro do domi-
cilio k. Como a divisdo de recursos intradomiciliar é desigual, pode-se consi-
derar que:

gk = qik + Oik = gix + ujx + i, (6)

em que g;x € o consumo real do i-ésimo individuo pertencente a k. Se o indi-
viduo consome além da quantidade per capita de alimentos disponivel, entdo
0,k < 0. Pode-se considerar que a quantidade observada por cada individuo,
qik, seja equivalente a taxa média de ingestdo por idade-género e caracteris-
ticas que influenciam na distribuicdo dos recursos intradomiciliares, além de
desvios nessa média para cada individuo, u;.

4Apenas o inquérito de 2008/2009 contém um registro especifico ao consumo alimentar in-
dividual, este abrange apenas o consumo de individuos com idade superior a 10 anos em 10.822
domicilios (cerca de 20% da amostra).
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As caracteristicas observadas permitem prever um valor 4;;, o qual ex-
pressa a quantidade de alimentos destinada ao individuo i, ou seja, expressa
a taxa média de consumo individual. Ja u;; sdo preferéncias ndo observadas
que desviam o consumo individual total dessa média.

Para expressar a taxa média de consumo individual, Chesher (1997) as-
sume que §;; pode ser representada por uma funcao g(.), que é separavel en-
tre as caracteristicas domiciliares e individuais, de forma multiplicativa, ou
seja: g(xik,zx) = g(xix)z(zx), em que a fungao z(.) assume a forma paramétrica

7

z(z) = exp(Z T). Assim, a fun¢ao g(.) pode ser estimada como:

(A=max)

)
it ze) = By ) Ul =a,xh = @)biBag [exp(Z T), (7)

(a=1)
em que xl.lkexizk representam a idade e o género do i-ésimo individuo, residente
no k-ésimo domicilio; l(xilk =a, xizk = g) é uma funcao indicadora, que assume
o valor 1 caso o individuo tenha a idade a e seja do género g. A taxa média
de ingestao por idade-género sera dada por f,¢, e como o consumo observado
corresponde a oferta de alimentos apenas no domicilio, a taxa estimada sera
uma parcela b; do que corresponderia ao valor total. Devido a distribuicao

discreta da idade, aplica-se a estimagdo com suavizagao em todas as idades®.

A especificacao em Chesher (1997) considera a aquisi¢cao domiciliar total.
Baseado na Equacao (6) e supondo que as heterogeneidades que influenciam
na alocacao intradomiciliar estejam captadas no vetor de caracteristicas do-
miciliares z, estima-se a Equac¢do (7), considerando a aquisi¢do caldrica do-
miciliar per capita, em relacdo a dummies de intera¢des das variaveis idade
e género de cada individuo. Com isso, §;x é expresso pelo valor previsto da

estimacgao para cada individuo.

3.2 Fatores associados ao estado nutricional infantil

Como visto, o estado nutricional, representado pelo Indice de Massa Corpérea
(IMC;y;), dependera do consumo de calorias (g;x;), além do gasto caldrico ndo
observado, cuidados com a satide, dos choques metabdlicos e propensao gené-
tica a obesidade, que compdem o vetor de fatores nao observados, &;i;. Devido
a auséncia de informacdes sobre o verdadeiro consumo caldrico, tem-se que
(Bonnet et al. 2008):

IMCix =1+ pqgix + putig + Eigo (8)

em que &jk; € um choque independente do consumo calérico real; ¢ mede o
real efeito das calorias ingeridas sobre o IMC. Assim:

5A demanda por energia e nutrientes varia de forma complexa ao longo do ciclo de vida, au-
mentando rapidamente entre a infancia e a fase adulta e, dependendo do nivel de atividade, entra
em declinio na velhice. Além disso, preferéncias alimentares também podem variar ao longo do
ciclo de vida. A estimagdo com suavizacao da idade é importante para produzir um bom ajuste
dos dados e curvas sem muita variacao local. Assim, encontra-se um parametro de penalizacao,
considerando alguns valores nas estimativas das curvas da aquisigao calérica por idade, para cada
género separadamente e escolhe-se aquele que minimiza a variagao local (Chesher 1997, Miquel
& Laisney 2001, De Agostini 2005).
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f= COV(IM(iikt;L?ikt) . Cov(‘?ikf: Uikt) N Cov(‘?ikfr‘sikt)l 9)
var(dik) var(Qdike) var(§ixt)

Pode-se dizer que, por u;;; representar preferéncias pessoais, um indivi-
duo pode ter habitos alimentares diferentes daquilo que é consumido por in-
dividuos com mesma idade-género. Assim, essas preferéncias independem de
suas caracteristicas, nao sendo correlacionadas com a taxa de aquisicao cald-
rica §;i;- A aquisi¢do alimentar por individuos mais novos depende das es-
colhas domiciliares, representadas pelas variaveis contidas no vetor z;;, usa-
das na estimacao da taxa de consumo caldrico. No entanto, &;i; contém o
gasto caldrico nao observado, que tem uma relagao de complementaridade
com o consumo caldrico, além de ser influenciado por caracteristicas indivi-
duais. Outros fatores relacionados aos cuidados com a saide também podem
influenciar o IMC e a aquisi¢ao de alimentos, contribuindo para aumentar o
viés na Equacdo (9). Assim, recorre-se ao uso de proxies, relacionadas a habi-
tos de vida mais saudaveis, que podem caracterizar a dotacao de satde dos
individuos.

Seguindo Behrman & Deolalikar (1988), além da aquisi¢ao alimentar, que
reflete os habitos alimentares da crianga no periodo analisado, é importante
acrescentar variaveis que reflitam os cuidados e o investimento na sua saude.
Tais variaveis podem ser representadas pelas caracteristicas da mae, além da
participacdo no PBF, visto que esse programa exige de seus beneficiarios o
acompanhamento médico das criangas, além das orientagdes e informacdes
dadas sobre melhores padroes de alimentacdo. Além disso, a taxa de aquisi-
¢ao caldrica se baseia em dados domiciliares, necessitando-se de uma variavel
que expresse o consumo extradomiciliar. Essas duas fontes de consumo ali-
mentar tém rela¢ao de substituicao e, conjuntamente, sao determinantes do
estado nutricional. Assim, ignorar o efeito do consumo extradomiciliar pode
subestimar o efeito do consumo calérico estimado.

O impacto das variaveis sobre o IMC pode ser diferente ao longo da sua dis-
tribui¢ao. No caso do PBF, por exemplo, uma vez que a exigéncia de controle
do peso das criangas seja maior sobre aquelas com peso elevado, espera-se que
seu impacto seja maior. Assim, a influéncia dos fatores associados ao estado
nutricional serd estimada por meio de regressdes sobre os quantis da distri-
buicdo do IMC. Sendo X;; um vetor de caracteristicas observadas da i-ésima
crianga, residente no k-ésimo domicilio, tem-se que (Angrist & Pischke 2008):

Q:(IMCix | Xix) = Xixp+ D(1);! (10)

em que Q(.) é o valor do IMC no 7-ésimo quantil de sua distribuicao; qD(T)El

¢é o inverso da func¢ao de distribui¢ao do termo de erro da fun¢ao de produgao
de satde, acumulada até o 7-ésimo quantil. Se a dispersao da distribui¢ado
do IMC condicional a qualquer variavel do vetor X;; mudar, o impacto dessa
variavel sera diferente, ao longo da distribuicao do IMC e, portanto, nao se
pode dizer que o efeito na média dessa variavel é o mesmo para valores mais
baixos (déficit de peso) e mais altos (excesso de peso).
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3.3 Estimagdo da demanda individual de alimentos

A disting¢ao entre as elasticidades-preco em ambito domiciliar e as elasticidades-
preco individuais é importante para politicas que tenham como objetivo com-
bater o sobrepeso, uma vez que esse problema pode se diferenciar entre mem-
bros de um dado domicilio (Bonnet et al. 2008). Uma analise de demanda
individualizada pode gerar resultados mais precisos, uma vez que seguir uma
dieta saudéavel é uma decisao tomada pelo individuo. As estimativas das elasti-
cidades individuais sdo necessarias para mostrar como essas mudangas contri-
buem parareduzir/aumentar a aquisi¢ao de determinados alimentos, levando
em consideracdo como essas mudancas influenciam na alocag¢ao intradomici-
liar. Para encontrar as elasticidades-preco e dispéndio da demanda de alimen-
tos, recorre-se ao modelo Quadratic Almost Ideal Demand System (QUAIDS),
de Banks et al. (1997), com corregdo para o problema dos gastos nulos, pro-
posta por Shonkwiler & Yen (1999). Assim, propde-se estimar um sistema de
equacoes para I bens, baseado na seguinte especificacao:

Mkl )

Wikt = P(2;y,)(@))[c) + DOy + ZVljl"ijt + ﬂzl’l( 2(p)
j

2
Ai (miktl)} X .
In + UV | + Zon Q1) + Einsl, 11
b(P){ a(p) 1ike] + Q1P (Zip, 1) + Eiknt (11)

em que, w;jk; € a parcela de gasto com o [-ésimo bem, pelo i-ésimo individuo;
m;yy representa dispéndio total®; a(p) um indice de pregos’; pjkt € o preco do
j-ésimo bem.

O modelo QUAIDS é semelhante ao AIDS, porém considera o parametro
A;, referente ao impacto do termo quadratico do dispéndio, além de incor-
porar um agregador de precos Cobb-Douglas b(p) = ij].ﬁ], requerido para
manter a integrabilidade do sistema; Dy é um vetor de variaveis que podem
caracterizar os habitos alimentares dos individuos e 8; € um vetor de parame-
tros associados, que indicam o efeito de cada variavel. A funcdo de densidade
de (p(z;ktldl) e a fun¢ado de distribuicdo acumulada @(z;ktl(ﬁl)) sdo obtidas por
meio da estimacao de um modelo de escolha binaria (probit). A Equacao (9)
¢ estimada por meio de um SUR. Utiliza-se os procedimentos de Blundell &
Robin (1999) e de Deaton (1988) para corrigir a endogeneidade do dispéndio
e dos valores unitarios, respectivamente.

Quanto ao impacto do Programa Bolsa Familia, incluido no vetor Dy, assim
como as demais variaveis domiciliares®, a variavel indicadora de recebimento
do beneficio pode ser acrescentada nas equagdes de demanda por meio de

6QOpta-se por utilizar nas equacdes de demanda do 2° estagio o dispéndio total com os 1 bens,
visto que preserva a restricao da aditividade, além de permitir a hipétese de separabilidade do
or¢amento (Deaton & Muellbauer 1980a).

7Como o indice de precos do AIDS nao é linear nos parametros, Deaton & Muellbauer (19800)
sugerem o indice de Stone, a fim de se obter um modelo linear. No entanto, Moschini (1995) prova
que esse indice nao é invariante a mudancas de pregos e quantidades, sugerindo como substitutos
o indice de Stone corrigido e o indice de Laspeyres.

8Também foram incluidas como controle as variaveis que representam as caracteristicas da
mae: se é responsavel pelo domicilio, se é obesa e sua escolaridade, bem como se o domicilio é
urbano e se o responsavel avalia que os alimentos consumidos no domicilio sao sempre do tipo
preferido.
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translacdo demografica. Uma vez que o efeito tratamento médio é equivalente
ao efeito parcial médio para variaveis dummy (Wooldridge 2010), pode-se di-
zer que:

le
SBE ~ E(w1|BF) — E(wo|BF)
N a 2N 9
= @lad)Oinr = g = Pl d) = (12)

Como o efeito na média condicional é equivalente ao efeito incondicional, por
Lei das Expectativas Iteradas, o resultado encontrado reflete a variagao na pro-
porcao de beneficiarios sobre a demanda de alimentos, podendo ser expresso
medido em termos de ‘elasticidade’, que mede a variagao percentual na quan-
tidade demandada quando a variavel varia de zero para um (Lazaridis 2004,
Angrist & Pischke 2008). Assim, a variagao na quantidade demandada sera
expressa por:

8ql BF ’ QZBP
=1 —®(z, d)—Em, 13
e = Gpp o = PEd) = (13)

3.4 Analise de efeitos de tratamento

Em programas de transferéncia de renda, como o Programa Bolsa Familia,
cuja selecao para participar do programa é nao aleatdria, tem-se um viés de
selecdo na estimacao de seus efeitos. No caso do PBF, os critérios de elegi-
bilidade sao definidos pela renda familiar e niimero de criangas menores de
18 anos (Camelo et al. 2009). Para tanto, é necessério identificar um grupo
de controle que seja um bom contrafactual para os beneficiarios, considera-
dos como grupo de tratamento. Isso porque, como nao é possivel observar o
mesmo individuo com e sem tratamento, ao usar os resultados de quem nao
recebeu como comparacgao, tem-se (Angrist & Pischke 2008):

E(y|BF = 1) - E(y|BF = 0) = ATT + E(o|BF = 1) — E(yo|BF = 0), (14)

em que p ¢ a variavel de resultado observada, y; e y, sao seus resultados po-
tenciais, com e sem tratamento, respectivamente; BF é a variavel indicadora
de tratamento; ATT = E(y; — o | BF = 1) é o efeito médio do tratamento sobre
os tratados (quem recebeu o programa).

Uma vez que os individuos atendem a alguns critérios para participar do
programa, os resultados potenciais sem o tratamento de quem recebeu serdo
diferentes dos resultados de que nao recebeu, ou seja, E(yo|BF = 1) # E(yo|BF =
0). Assim, é preciso garantir que o grupo de comparacio seja semelhante
ao grupo que recebeu a politica. Para tanto, recorre-se a técnica proposta
por Rosenbaum & Rubin (1983), que estima um escore de propensao (Pro-
pensity Score Matching - PSM), para parear unidades semelhantes do grupo
de controle com o grupo de tratamento. Pela hip6tese de ignorabilidade do
tratamento, a participacdo no programa depende de variaveis observadas (x),
que quando controladas, o resultado (y) independe da participacdo dos indi-
viduos:
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E(y; | x,BF) = E(y1 | x) e E(yo | x, BF) = E(yp | x), (15)

3.5 Base de dados e variaveis’

As informagoes utilizadas neste estudo sao provenientes dos microdados da
Pesquisa de Or¢camentos Familiares, pesquisa de carater amostral, realizada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Consideram-se duas
pesquisas realizadas em dois pontos no tempo: 2002/2003 e 2008/2009, com
uma amostra de 48.568 e 55.970 domicilios, respectivamente, situados em
areas urbanas e rurais de todo o territério nacional (BRASIL. Ministério da
Satde 2005, IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica 2010c). Am-
bas pesquisas, disponibilizam informacgdes sobre a composi¢ao orcamentaria
doméstica e sobre as condi¢oes de vida da populagao, visando mensurar as
estruturas de consumo, dos gastos e fontes de rendimento, além de informa-
¢Oes antropométricas. Todas as variaveis utilizadas foram criadas a partir dos
seguintes registros da POF: moradores, caderneta de despesas domiciliares
e individuais, e consumo alimentar (disponivel apenas para 2008/2009). O
consumo domiciliar de alimentos foi definido a partir da conversao das quan-
tidades em quilogramas para calorias, de acordo com os valores médios espe-
cificados nas Tabelas de Composicao de Alimentos do IBGE.

Como se objetiva analisar os efeitos do Programa Bolsa Familia (PBF) so-
bre o estado nutricional e a demanda por alimentos para o publico infantil,
opta-se por analisar a amostra pertencente a faixa etaria 2 a 9 anos, cuja infor-
macao sobre consumo calérico nao é observada diretamente e pertence a faixa
usada como critério para o domicilio participar do programa (até 17 anos), re-
sidentes em domicilios pobres!?, apenas para o biénio 2008/2009 (altimo ano
da pesquisa com informacao sobre o programa).

Considerando apenas as criangas que tém mae residente no domicilio, a
amostra de interesse tem 6,129 individuos. Como o registro da POF sobre
o consumo pessoal nao inclui individuos com menos de 10 anos de idade,
recorre-se a desagregacao da aquisicao domiciliar, sugerida por Chesher (1997).

Ao desconsiderar os individuos que nao informaram alguma caracteristica
ou consumo domiciliar, além de outilers de renda e consumo, a amostra final
contém 126.375 individuos em 2002/2003 e 142.683 em 2008/2009, corres-
pondendo a uma populagao de 123.352.543 e 146.499.989 individuos, res-
pectivamente. A estimacdo da taxa de aquisi¢ao caldrica foi realizada com a
amostra completa, para garantir variabilidade dos valores previstos, conside-
rando como variavel dependente a oferta de calorias per capita no domicilio
e variaveis explicativas de propostas por Chesher (1998). Para caracterizar o
consumo extradomiciliar na fun¢ao de produc¢ao de satde, recorre-se a varia-
veis indicadoras do consumo em ambito escolar.

Kawamura (2014) alerta que a alimenta¢ado na escola pode contribuir para
se alcancar indices antropométricos adequados. Uma vez que as criangas par-
ticipantes no PBF também recebem esse tipo de alimento, nao se pode atribuir
apenas ao PBF a mudanga em seu estado nutricional. Portanto, o autor propoe

9Devido ao limite de espaco, optou-se por nio apresentar as estatisticas descritivas, que estdo
disponiveis sob requisi¢ao da autora.
10A linha de pobreza adotada considera uma renda domiciliar per capita de até % salario
minimo, em valores de janeiro de 2009.
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uma medida de alimentag¢ao escolar, para o publico adolescente, uma variavel
que indica se houve consumo fora de casa em horario escolar. Segundo o autor,
essa variavel também ajuda a obter um efeito direto do programa. Para tentar
captar esses efeitos, no presente estudo, propde-se usar dummies indicadoras
que identifica a origem dos alimentos consumidos na escola pela crianga me-
nor que 10 anos: se estas sdo fornecidas pela escola ou se sdo compradas na
cantina, criada com base o item “alimentos consumidos na escola”, do registro
de moradores da POF.

A estimacao da aquisi¢ao individual de calorias no ambito domiciliar por
categorias também segue a especificacdo na Equagao (11). Como na POF o
preco do bem p; ndo é disponibilizado, calcula-se o valor unitario da des-
pesa (UVy;) com cada bem (yj;), em termos de quilogramas (R$/kg), isto

é, UV = % Considera-se que o valor pago pela alimentacdo domiciliar

(UVykt) € 0 mesmo para todos os membros do k-ésimo domicilio. Assim, pode-
se calcular a despesa individual ;5 = 45 x U Vi e, consequentemente, as par-
celas de gasto, usadas na estimacao do sistema de demanda de alimentos para
o publico de interesse. Baseando-se na classificacdo do IBGE, os bens prove-
nientes do consumo domiciliar foram agrupados em 14 categorias (veja na Ta-
bela A.1 no apéndice). A fim de ndo se criar um nmero excessivo de equagdes,
categorias alimentares semelhantes foram agregadas e seus valores unitarios
obtidos pela agregacao linear das [ categorias, ou seja, UV, = ZZL(wlktUVlkt)f
com r=1,...,14. Para garantir a imposicao de aditividade das parcelas de gasto,
trata-se um dos bens como “residual” e estima-se o sistema de demanda para
n—1 bens (Yen & Su 2000). O bem residual escolhido foi Outros alimentos, que
considera os alimentos que nao estao incluidos nas categorias de interesse.
Assim, como em Camelo et al. (2009), as variaveis escolhidas para estimar
o escore de propensao em participar do PBF representam a renda domiciliar e
condic¢des de vida em quatro dimensodes: caracteristicas do chefe do domicilio,
composicao familiar, localizagao geografica do domicilio e infraestrutura fa-
miliar. Incluem-se as caracteristicas do chefe e ndo de outros membros, pois é
o individuo que toma a decisao de participar do programa (Kawamura 2014).
Para fazer o pareamento, considera-se apenas os domicilios com renda domi-
ciliar per capita inferior a meio salario minimo e que tenham individuos com
até 17 anos de idade, totalizando 7.342 domicilios!! (13% da amostra total).

4 Resultados!?

As médias de consumo caldrico domiciliar estimadas sdo apresentadas na Ta-
bela 1, para o total da amostra, bem como por faixas etarias (devido ao limite
de espacgo, optou-se por nao apresentar as estimativas para as categorias, ver
nota de rodapé 13). Para fins de comparagdo, a 1* coluna corresponde ao
consumo observado, disponivel no levantamento sobre consumo pessoal da
POF de 2008/2009, que nao contém informag¢des de consumo para a faixa
etaria de interesse. Verifica-se que as estimativas usando a aquisi¢do domi-
ciliar per capita se aproximam do consumo observado, ao passo que usar o
consumo domiciliar total, como em Chesher (1997), subestima-se o consumo

1A amostra de domicilios é maior que o nimero de criancas, pois nem todos tém criancas
com menos de 9 anos.

12Devido ao limite de espago, optou-se por ndo apresentar as estatisticas descritivas, que estio
disponiveis sob requisi¢ao da autora.
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de individuos com menos de 18 anos. Vale ressaltar que, além de nao forne-
cer dados sobre o consumo alimentar infantil, os dados contidos no registro
de consumo pessoal do inquérito sdo baseados na declara¢do individual do
que foi consumido em dois dias nao consecutivos. Segundo o autor, esse tipo
de informacao pode conter informagoes enviesadas fornecidas pelos entrevis-
tados sendo mais suscetivel a erros de medida do que uma desagregacao do
registro de aquisi¢oes de alimentos em ambito domiciliar. Isso pode explicar
as diferencas nos desvios-padrao entre as trés medidas apresentadas.

Tabela 1: Consumo caldrico domiciliar observado e estimado, por faixas
etarias, 2008/2009

Consumo Consumo Consumo Domiciliar
Faixa Etaria Observado Domiciliar Total per Capita
Média | DP Média | DP Média | DP
Total 1473,56 | 705,41 | 1583,65 | 555,23 | 1495,44 203,80
2 - 9 anos - - 898,71 217,62 | 1306,07 136,82

10 - 17 anos 1581,29 | 739,02 | 990,96 | 251,67 | 1364,54 139,38
18 - 29 anos 1435,20 | 676,48 | 1478,00 | 286,15 | 1593,05 189,27
30 - 59 anos 1437,15 | 694,24 | 956,20 | 391,03 | 1554,84 176,56
60 anosou + | 1424,84 | 610,70 | 2102,84 | 298,14 | 1733,95 161,18

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: DP = Desvio-padrao

Como visto na Se¢do 3.4, a participacao no Programa Bolsa Familia é ndo
aleatdria, necessitando de técnicas quase-experimentais, a fim de se criar bons
contrafactuais para as unidades que receberam o beneficio. Nesse sentido,
aplicou-se a técnica de Propensity Score Matching, que consiste em estimar a
probabilidade de participagdo no programa, por meio de um modelo de es-
colha binaria, que contribui para parear unidades tratadas e de comparagao.
As estimativas do modelo logit para obter o escore de propensao de receber
o beneficio sdo apresentadas na Tabela 2, que também mostra as estimativas
da propensdo em participar do programa com a amostra pareada, por Kernel
e pelo método vizinho mais proximo. Verifica-se que todas as variaveis esco-
lhidas sao significativas para a participa¢ao no programa. No entanto, com a
amostra pareada pelo método de Kernel, todas elas deixam de ser significati-
vas, ja pelo método do vizinho mais proéximo, a idade do chefe e seu termo qua-
dratico, bem como a localizagao do domicilio na regido Centro-oeste, ainda
explicam de forma significativa a participagao.

Com o pareamento pelo método de Kernel, os grupos de tratamento e con-
trole sao semelhantes, de forma que suas caracteristicas ndo explicam sua pro-
pensdo em participar do programa. Isso implica que, pés-pareamento, os do-
micilios passam a ser semelhantes em relagdo a variaveis que influenciariam
sua participa¢dao. Logo, pode-se dizer que as caracteristicas dos domicilios
em que as criangas analisadas residem nao se diferem estatisticamente, inde-
pendentemente se receberam ou nao o beneficio. Os resultados referentes a
aquisi¢ao alimentar e estado nutricional das criancas que nio recebem o re-
curso do Bolsa Familia podem ser contrafactuais daquelas que recebem, pois
ambos sao semelhantes em termos de chances de participagdo no programa.
Por permitir um balanceamento dessas variaveis, os efeitos do programa se-
rao estimados apenas considerando esse método de pareamento.
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Tabela 2: Coeficientes estimados paras caracteristicas domicili-
ares que influenciam a participa¢ao no Programa Bolsa Familia,
pré e pés-pareamento, 2008/2009

Variaveis | B | BVizinho | pKernel
Idade 0,1149* 0,0506*** 0,0067
(0,0132) (0,0178) (0,0134)
Idade? -0,0014*** -0,0006™* | —0,0001
(0,0001) (0,0002) (0,0001)
Anos de estudo -0,0780*** -0,0094 0,0040
(0,0086) (0,0112) (0,0082)
Total de criancgas [0;6] 0,1617** 0,0090 -0,0100
(0,0371) (0,0462) (0,0317)
Total de criangas [7;15] 0,3622*** 0,0391 0,0067
(0,0259) (0,0332) (0,0210)
Total de criangas [16;17] 0,2875*** -0,0269 0,0239
(0,0571) (0,0726) (0,0487)
Zona urbana -0,2637** -0,0488 -0,0373
(0,0618) (0,0785) (0,0547)
N -0,5235*** -0,0939 -0,0382
(0,0723) (0,0916) (0,0664)
S -0,8620** -0,1402 -0,0706
(0,1367) (0,1770) (0,1400)
SE —-0,7250*** -0,1631 -0,0382
(0,0912) (0,1219) (0,0939)
cO —1,1423* -0,2480* -0,0062
(0,1023) (0,1400) (0,1113)
Agua encanada -0,0680 -0,0309 -0,0128
(0,0712) (0,0901) (0,0613)
NP° de banheiros -0,2318*** 0,0731 -0,0525
(0,0692) (0,0912) (0,0608)
Esgoto -0,2421*** -0,1387 0,0035
(0,0771) (0,1008) (0,0765)
Energia elétrica 0,1649 0,0593 0,0620
(0,1128) (0,1449) (0,0961)
Densidade morador/ -0,0542 —-0,0025 —-0,0260
comodo (0,0413) (0,0503) (0,0352)
Constante -1,6676™* -0,7905% -0,0744
(0,3127) (0,4205) (0,3116)
Observagdes | 7040 [ 3802 | 7040

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: Erros-padrao entre parénteses; nivel de significancia: * p<0,10, **
p<0,05, ** p<0,01.
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As estimativas dos efeitos da participacdo no Programa Bolsa Familia so-
bre o IMC sao apresentadas na Tabela 3, para as amostras antes e depois do
pareamento. Quem participa do programa espera melhorar o IMC das crian-
cas, em termos de ganho de peso. Isso porque o viés de sele¢ao autosselecdo é
negativo, implicando que os resultados potenciais do IMC das criangas que re-
cebem poderiam ser piores sem o programa. A inclusao das caracteristicas da
mae (coluna MQO3) provoca um aumento de 0,03 pontos no efeito negativo
do programa, indicando que estas variaveis influenciam também na partici-
pacgdo do programa. Ao desconsidera-las, pode-se atribuir parte do impacto
no IMC ao fato dessas miaes serem mais preocupadas com o que consideram
como estado nutricional ideal para seus filhos.

Ao controlar pelo consumo caldrico (coluna MQO4), o impacto estimado
reflete o efeito direto do PBF, atribuido pelas condicionalidades referentes aos
cuidados com a saude, retirando-se o efeito renda. Verifica-se que a inclusao
da aquisicao caldrica pouco alterou o impacto do beneficio, indicando que
as diferencas no estado nutricional entre beneficiarios e nao beneficiarios sdo
devidas somente as exigéncias de acompanhamento médico e cuidados com o
estado nutricional de criancas.

A inclusdo da alimentacao escolar também alterou o efeito médio do PBF,
indicando que a reducdo no IMC é decorrente também de uma alimentacdo
mais saudavel fornecida pela escola. Isso implica em uma interagdo entre o
PBF e as a¢des do Plano Nacional de Alimenta¢ao Escolar (PNAE). Esse efeito
também é sinalizado por Kawamura (2014) que, ao incluir a frequéncia de
consumo fora de casa por adolescentes, em horario escolar, conclui que estes
podem receber uma alimentagao balanceada, nao sendo legitimo atribuir so-
mente ao PBF o efeito sobre o estado nutricional. De fato, os resultados apre-
sentados na Tabela 3 mostram que se a alimentacgdo realizada em ambiente
escolar for fornecida pela propria escola, o estado nutricional reduz em 0,20
kg/m? em média, enquanto que alimentos comprados na cantina contribuem
ainda mais para a obesidade infantil, dado que no ultimo quantil aumenta o
diferencial do IMC em 1,8 kg/m?. Vale ressaltar que, nos demais quantis, a
variavel indicadora de aquisi¢do alimentar na cantina escolar nao foi signifi-
cativa, devido a pouca variabilidade dessa variavel, dado que os individuos
analisados podem nao ter recursos para obter alimentos em tal fonte. Assim,
controlando os efeitos do consumo caldrico, caracteristicas das maes e con-
sumo alimentar na escola, pode-se dizer que a participagao no Bolsa Familia
reduz o IMC em 0,20 kg/m3.

Ao analisar o impacto sobre a distribuicao do IMC, verifica-se que o efeito
na reducdo do indicador é maior em quantis mais elevados. Isso ocorre de-
vido ao acompanhamento dado, por meio de orientagdes e informagdes sobre
melhores padrdes de alimentagao, inclusive para criangas acima do peso ade-
quado. Criangas cujo IMC esté situado no altimo quartil (Q75) tém um resul-
tado 0,22 kg/m? menor. Para aquelas situadas no altimo decil (Q90), o pro-
grama contribui para a redugio de 0,32 kg/m? no IMC. Nos quantis inferiores,
que incluem criangas com déficit de peso, o programa nao apresentou contri-
buicao significativa. Em Camelo et al. (2009) e Kawamura (2014), também
nio foi encontrado um efeito significativo sobre o déficit de peso!>. Camelo

I3Ressalta-se que os estudos mencionados estimaram o efeito da participacdo no PBF sobre a
probabilidade de criangas e adolescentes estarem com déficit ou sobrepeso. Para obter um efeito
direto do programa, Kawamura (2014) usa uma variavel proxy para merenda escolar, construida
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et al. (2009) atribuem os seus resultados ao fato de as criancas investigadas
(com até 6 anos) ndo estarem em grave situacao de déficit de peso. Em ambos
os estudos, também foi mostrada a importancia o PBF sobre a probabilidade
de criancas e adolescentes estarem da situacdo de sobrepeso, corroborando os
resultados apresentados na Tabela 2.

Quanto as variaveis que representam o consumo alimentar, verifica-se que
um aumento de 100 calorias/dia na taxa de aquisi¢ao caldrica média para a
faixa etaria analisada contribui para aumentar o IMC médio em 0,2 kg/m?.
Esse efeito é observado nos quantis mais altos, enquanto que, para o 1° quar-
til da distribuicao do IMC, a variagdo no consumo caldrico aumenta o indice
em apenas 0,1 kg/m?. Em relagio as variaveis indicadoras do consumo esco-
lar, apesar de sua contribui¢dao na redugao do IMC para aqueles individuos
com niveis mais altos, também se verifica o efeito negativo em quantis inferio-
res. Assim, deve-se ter mais aten¢ao ao consumo alimentar escolar de criancas
com déficit de peso, fornecendo uma alimenta¢ido mais equilibrada, com quan-
tidade suficiente de nutrientes que favorecam o seu ganho de peso. Outro fato
preocupante é o impacto da alimenta¢do comprada na cantina escolar sobre
criancas com elevado IMC. Para criancas cujo indice se situa no ultimo de-
cil da distribui¢do, o fato de consumir alimentos da cantina aumenta em 1,8
kg/m?, sinalizando que essa ¢ uma fonte de alimentos prejudiciais a satde
infantil.

De forma geral, o impacto no IMC causado pelo PBF é devido as exigén-
cias de cuidados com a satude, incentivo a héabitos alimentares mais sauda-
veis e controle do peso de criancas. Ao controlar pela aquisi¢ao caldrica, esse
impacto pouco mudou, indicando que a mudanga no IMC via efeito renda
é reduzido. Ou seja, o programa nao aumenta as diferencas de consumo ca-
lérico entre beneficiarios e nao beneficiarios, de forma a gerar mudancgas no
estado nutricional. Como as orienta¢oes dadas aos beneficiarios incentivam
uma alimentacao mais equilibrada, espera-se um aumento no consumo ali-
mentar, mas também uma reduc¢do no consumo de alimentos com alto teor
caldrico, anulando o efeito indireto.

Para verificar como o PBF pode contribuir nesse processo de substituicao
de alimentos pouco saudaveis por uma alimenta¢do mais equilibrada, o in-
dicador de tratamento € incluido em um sistema de demanda para diversas
categorias alimentares. Assim como os prec¢os e o dispéndio, a participacao
em algum programa de transferéncia de renda pode ser adicionada a um sis-
tema de demanda teoricamente consistente, por meio de translagao demogra-
fica, como feito em Pan & Jensen (2008), que analisaram a influéncia do Food
Stamp Program sobre a demanda por alimentacdo dentro e fora do domicilio,
incluindo a probabilidade estimada de participacdo na forma reduzida do dis-
péndio com alimentagao, na estimagao da decisao de compra e nas parcelas de
gasto. A desagregacao proposta por Chesher (1997), por permitir a obtengao
de uma medida aproximada do consumo individual, contribuiu a analise dos
fatores que influenciam a quantidade de alimentos destinados para criangas,
com base nas suas taxas de consumo calérico estimadas.

Ao usar os individuos que nado receberam o beneficio como unidades de
comparacao, sem que estes residam em domicilios semelhantes daqueles que
receberam, isso pode levar a uma interpretagao erronea da contribui¢do do

com base na alimentacao fora de casa em horario escolar. Essas informacdes sao encontradas no
registro de consumo pessoal da POF 2008/2009, para individuos com 10 anos ou mais.



Tabela 3: Efeitos da participagao PBF, das caracteristicas da mae e alimentagao sobre o IMC de criangas pobres, 2008/2009

Variaveis | MQO1 | MQO2 | MQO3 | MQO4 | MQO5 Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
PBF -0,352" | -0,186" -0,219* -0,210% -0,196" —-0,003 -0,051 -0,153" | -0,218™ | -0,323*
(0,078) (0,090) (0,089) (0,090) (0,089) (0,046) (0,042) (0,047) (0,074) (0,136)
Mae é chefe -0,014 0,012 0,006 —-0,060 -0,032 —-0,095 0,099 0,187
do domicilio (0,094) (0,093) (0,093) (0,057) (0,052) (0,058) (0,091) (0,168)
Estudo da mae 0,041 0,038 0,039 0,014* 0,015™ 0,026™* 0,053* 0,070
(0,012) (0,012) (0,012) (0,007) (0,006) (0,007) (0,011) (0,021)
Maie obesa 0,447 0,433 0,439 0,508 0,499 0,496™ 0,433™* 0,458*
(0,099) (0,098) (0,097) (0,064) (0,058) (0,065) (0,102) (0,188)
Domicilio urbano 0,236 0,220* 0,217* —-0,025 -0,015 0,046 0,389 0,800
(0,089) (0,090) (0,089) (0,046) (0,042) (0,047) (0,074) (0,136)
Idade 0,054 0,051** 0,073 0,032** 0,023* 0,015 0,100 0,187
(0,016) (0,016) (0,019) (0,012) (0,011) (0,012) (0,019) (0,034)
Género 0,093 0,054 0,051 0,146™* 0,165 0,145 0,068 -0,071
(0,077) (0,078) (0,078) (0,045) (0,040) (0,045) (0,071) (0,131)
Consumo calérico 0,002 0,002 0,001* 0,001 0,002 0,002 0,002*
estimado (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Alimentacao escolar -0,200** -0,137* -0,170"** | -0,191"*| -0,310""| -0,293*
fornecida pela escola (0,095) (0,055) (0,050) (0,056) (0,088) (0,162)
Alimentacao escolar 0,412 -0,006 0,683* 0,078 -0,446 1,803**
comprada na cantina (0,793) (0,305) (0,276) (0,308) (0,485) (0,896)
Constante 16,617 | 16,451**| 15,749**| 13,806™*| 13,839 | 12,993**| 13,388 | 13,615 | 14,620"*| 15,331**
(0,062) (0,078) (0,139) (0,642) (0,642) (0,328) (0,297) (0,331) (0,521) (0,962)
Observagoes 6389 6389 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: Erros-padrao entre parénteses; nivel de significancia: * p<0,10, * p<0,05, *** p<0,01. Para as estimativas na média, os erros-padrao foram estimados com
clusters, considerando o numero sequencial para cada um dos setores da amostra (PSU). MQO2, MQO3 e MQO4, além das estimagdes por quantis, foram pareadas

pelo método de Kernel.
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PBF sobre a demanda alimentar. Devido a isso, as estimagoes das proximas
etapas também foram realizadas com a ponderacgdo obtida pelo método de
Kernel. Para captar a influéncia do programa sobre a demanda de alimentos,
segue-se os procedimentos econométricos expostos na Sec¢ao 3.3, para a faixa
etaria considerada.

Na Tabela 4, expde-se os efeitos do PBF sobre a propensao de compra e par-
cela de gastos com cada categoria analisada, obtidos pela estimacao do 1° e 2°
estagio do procedimento de Shonkwiler & Yen (1999), respectivamente. Além
de corrigir o problema do gasto nulo, o primeiro estagio desse procedimento
gera as estimativas da propensao a aquisi¢ao, sendo que os efeitos marginais
indicam o quanto determinada variavel influencia na decisdao do domicilio em
adquirir determinado alimento.

Verifica-se que, em domicilios com criangas de até 9 anos, o PBF nao con-
tribui para a decisdao de adquirir grande parte das categorias analisadas. Uma
vez que os alimentos estdo agregados em categorias amplas, é provavel que
os domicilios ja consumissem pelo menos um alimento pertencente a cada ca-
tegoria que nao apresentou diferenca estilisticamente significativa. Contudo,
dado que o bem foi adquirido, o programa tem sua contribuicdo em modificar
0 quanto é gasto e, consequentemente, a quantidade demandada por alguns
itens. Vale ressaltar que as variaveis quantidade e parcela de gasto foram cons-
truidas com base em uma taxa de consumo, que reflete o quanto do consumo
domiciliar é destinado para cada individuo, com base em suas caracteristicas
observadas.

Assim, nota-se que receber o beneficio contribui para modificar as parce-
las de gasto com alimenta¢ao destinada ao publico infantil para as seguintes
categorias: hortaligas, leite, embutidos, massas, refrigerantes e doces. Para
as duas primeiras categorias, verifica-se um efeito positivo sobre o total gasto
com esse tipo de alimentagao. E provavel que esse efeito seja atribuido nao so-
mente ao recurso financeiro extra dado as familias beneficiarias, mas também
as orienta¢des dadas sobre a importancia de uma alimentagao mais saudavel.
Isso porque, de acordo com o Ministério da Satde, esse tipo de alimentacdo é
importante para essa fase da vida (BRASIL. Ministério da Satide 2005). Esse
ultimo efeito também pode ser atribuido a queda na participacao de alimentos
que contem nutrientes prejudiciais a saude e ao desenvolvimento infantil.

No caso dos Embutidos, o programa nao somente reduz a probabilidade
de um domicilio adquirir esse bem, como também reduz sua participagao no
total gasto com a alimentagao de suas criancas em cerca de 1 ponto percentual
(p-p.)- Apesar de nao evitar que os domicilios adquiram refrigerantes e massas,
pelo menos esses alimentos também nao sdo repassados para as criangas, visto
que o fato de participar do PBF reduz a parcela de gastos em 0,2 p.p. e 1 p.p.,
respectivamente. O programa nao é eficaz para evitar a aquisi¢ao e destinagao
doces para o publico infantil. Isso deve-se ao efeito renda do programa, ou
seja, o rendimento extra faz com que os domicilios atendam as preferéncias
por esse tipo de alimento.

Apesar de contribuir para uma substituicao na estrutura de gastos com
a alimentagdo infantil, ndo se pode afirmar que o programa promova uma
diversificacao na alimentacao desses individuos. De fato, em Almeida et al.
(2013), mostrou-se que a demanda por diversificagdo no consumo alimentar
domiciliar é apenas 2,2% maior para domicilios participantes.

A partir da Equagao (13), foram calculadas as “elasticidades” para o efeito
do Bolsa Familia sobre a quantidade de cada categoria alimentar destinada
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Tabela 4: Efeitos do PBF na decisdo de compra, participa¢ao nos gastos

com alimentacao infantil e na quantidade demandada

i Decisao Parcela Elasticidade-BF
Categorias de Compra de Gasto da Demanda
ql. Cereais, leguminosas 0,0167 -0,0027 -0,0070
e tubérculos (0,0161) (0,0043) (0,0109)
q2. Hortaligas 0,0350 0,0039*** 0,0723***

(0,0251) (0,0014) (0,0258)
q3. Frutas e sucos naturais 0,0027 -0,0017 -0,0299
(0,0244) (0,0015) (0,0264)
q4. Carnes bovina e suina 0,0139 -0,0022 -0,0165
(0,0242) (0,0028) (0,0203)
q5. Frango e ovos 0,0196 -0,0015 -0,0099
(0,0272) (0,0028) (0,0178)
q6. Peixes 0,0190 0,0001 0,0040
(0,0210) (0,0010) (0,0267)
q7. Embutidos e queijo -0,0515* -0,0092*** -0,1190**
(0,0224) (0,0017) (0,0213)
q8. Leite e iogurtes 0,0377 0,0137*** 0,0580***
(0,0235) (0,0043) (0,0184)
q9. Massas e panificados 0,0196 -0,0096*** -0,0458***
(0,0211) (0,0030) (0,0142)
q10. Alimentos prontos -0,00951 -0,0007 -0,0453
e industrializados (0,0188) (0,0005) (0,0345)
ql1. Doces 0,0401* 0,0139*** 0,1459**
(0,0232) (0,0023) (0,0246)
ql2. Refrigerantes 0,00713 -0,0017*** -0,1328**
(0,0209) (0,0006) (0,0441)
q13. Alimentos diets 0,00934 0,0000 0,0012
e lights (0,0105) (0,0009) (0,0312)
ql4. Outros alimentos? 0,0315 - -
(0,0234) - -
Observagdes | 6129 | 6129 6129

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Nivel de significancia: * p<0,10, ™ p<0,05, ** p<0,01.

2 Bem residual. Erros-padrao entre parénteses.

Os erros-padrao dos pardmetros foram estimados com clusters, considerando o

numero sequencial para cada um dos setores da amostra (PSU).
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para criancgas, em ambito domiciliar Tabela 4, que mede a mudanca percen-
tual no total adquirido, dado o recebimento do beneficio. Esse efeito é sig-
nificativo apenas para seis categorias, das 13 consideradas no sistema de de-
manda estimado.

Nos domicilios que recebem o beneficio, a quantidade adquirida de horta-
ligas por criancas com até 9 anos € 7,2% maior, em comparagdo ao consumo
daquelas que residem em domicilios sem o beneficio. Participar do programa
também aumenta a aquisi¢ao de Leite em 6%. Pode-se perceber também que
a quantidade de embutidos e massas é cerca de 12% e 5% menor, respectiva-
mente. O PBF também influencia negativamente na aquisicao de refrigeran-
tes, cuja quantidade adquirida pelas criancas beneficiarias é 13% menor, em
comparagao a criangas que nao participam do programa. Assim, pode-se ve-
rificar como o PBF promove a substituicao de alimentos pouco saudaveis. No
entanto, também esta associado a uma maior demanda por doces, sendo cerca
de 15% maior. Além disso, o programa nao influencia de forma significativa
na aquisicao de cereais, frutas, e peixes, alimentos importantes para a saude
desses individuos e, com excecao dos cereais, tem baixa participacao na dieta
dos brasileiros.

Os resultados condizem com a percepcao das familias beneficiarias, di-
vulgadas pela IBASE - Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas
(2008), principalmente para hortalicas, leite e doces, com excecdo para a cate-
goria massas e panificados. Segundo o relatorio, mais de 75% dos responsaveis
pelo domicilio informaram que passaram a comprar mais cereais e agticares
e 68% passaram a comprar mais leite. Tal mudanca no consumo refletiu na
quantidade destinada as crian¢as, mas nao suficiente para ser considerado um
diferencial no seu padrao alimentar.

De forma geral, o Programa Bolsa Familia tem sua importancia no combate
a obesidade infantil, mas ndo contribui para a sua diversificagao alimentar. O
acompanhamento dado as familias é uma importante ferramenta informaci-
onal sobre boas praticas de saude, que reflete no estado nutricional infantil.
Todavia, ao fornecer um rendimento extra para as familias, o programa nao
esta focalizando na melhoria dos habitos alimentares saudaveis, uma vez que
os beneficiarios podem dilui-lo em outras despesas, inclusive alimentos preju-
diciais, como é o caso de alimentos doces.

5 Consideracgoes Finais

Dada a inadequagdo alimentar dos brasileiros e os riscos a satde, associados
a uma alimentacao deficiente, reconhece-se a importancia de se conhecer os
fatores que influenciam esse consumo, especialmente para o publico infantil,
cujo padrao de consumo segue os habitos praticados em ambito domiciliar.
Esse padrao é um dos principais responsaveis pela incidéncia precoce de do-
engas cronicas nao transmissiveis e pelo crescimento de casos de obesidade
infantil, tornando necessario analises especificas que aprofundem essa tema-
tica, como forma de orientar interveng¢des politicas para reverter e prevenir
esse quadro, além de incentivar novos habitos e, consequentemente, reduzir
o percentual de adultos com sobrepeso e problemas de satide relacionados a
uma dieta desequilibrada.

Uma vez que ndo é possivel observar dados sobre o consumo alimentar de
criangas com menos de 10 anos de idade, pode-se dizer que uma das princi-



Demanda individual de alimentos e estado nutricional infantil 149

pais contribui¢des deste estudo para a literatura nacional sobre Economia da
Alimentacao foi mostrar estimativas individualizadas das calorias adquiridas,
a partir de agregados domiciliares. Com isso, pode-se identificar a aquisigao
de calorias total e por categorias alimentares entre faixas etarias e entre os
inquéritos da POF de 2002/2003 e 2008/2009. Além disso, a obtencao de
estimativas do consumo alimentar permitiu a estimag¢ao de um sistema de de-
manda individual, especifico para criancas com idade entre 2 e 9 anos, cujas
quantidades alocadas para esses individuos sao resultantes de um processo de
maximiza¢ao de bem-estar de seu responsavel, o qual toma essa decisdo, sob
a influéncia de diversas variaveis socioecondmicas. Ou seja, mudancas nessas
variaveis levara o responsavel a mudar o quanto de alimentos sera alocado
para a crianga, impactando no seu estado nutricional.

Das variaveis socioecondmicas que influenciam esse processo, destacam-
se 0s precos e a renda, que constituem a restricao or¢amentaria e limitam o
conjunto de possibilidades de consumo. Especialmente para criangas pobres,
percebe-se que a insuficiéncia de renda reduz essas possibilidades a uma cesta
alimentar pouco variada e fora dos padrdes recomendados. Nesse sentido,
optou-se por analisar os efeitos de uma politica de transferéncia de renda,
representado pelo Programa Bolsa Familia (PBF). Como um dos principais ob-
jetivos do PBF é a promocao da seguranca alimentar de seus beneficiarios, foi
estimada a importancia da participagdo nesse programa para o estado nutrici-
onal e demanda alimentar infantil, considerando as informacoes do inquérito
da POF disponivel apds a unificagdo de programas sociais e criagdo do PBF
(2008/2009).

Apbs usar técnicas de pareamento para minimizar o viés de autosselecdo
para o tratamento e controlar por caracteristicas da mae, verificou-se que o
indicador do estado nutricional (IMC) das criancas que recebem o beneficio é,
em média, 0,22 kg/m? menor, em comparagio aquelas que nao recebem. Pode-
se dizer que esse é o impacto total, que resulta da soma de um efeito direto,
dado pelas condicionalidades referentes aos cuidados com a satide de crian-
cas beneficiarias, e de um indireto, causado pelo acréscimo nos rendimentos
familiares, que pode aumentar a aquisi¢ao caldrica.

Ao controlar pela medida de consumo caldrico utilizada, o impacto sobre
o IMC sofre uma pequena alteracdo, indicando que as diferencas entre o es-
tado nutricional de quem recebe e de quem nao recebe sdao devidas a outros
fatores relacionados aos beneficios gerados pelo programa, nao relacionados
ao acréscimo no consumo calérico, mas sim as exigéncias de cuidados com a
saude, incentivo a hébitos alimentares mais saudaveis e controle do peso de
criangas.

Como as orienta¢des dadas aos beneficiarios incentivam uma alimentagao
mais equilibrada, espera-se um aumento no consumo alimentar, mas também
uma redugao no consumo de alimentos com alto teor calérico, anulando o
efeito indireto. Controlando os efeitos do consumo caldrico, caracteristicas
das maes e consumo alimentar na escola, pode-se dizer que a participagao no
Bolsa Familia reduz o IMC em 0,20 kg/m?3. Como as exigéncias de controle
de peso incidem sobre criangas que estdo acima do ideal, pode-se observar,
por meio de regressdes quantilicas sobre a distribui¢ao do IMC, que o efeito
na reducdo do indicador é maior em quantis mais elevados, evidenciando o
quanto o programa pode ser eficaz para o controle da obesidade infantil. A
eficacia do programa pode ser atribuida a uma melhoria no nivel de informa-
¢ao sobre cuidados com a satde infantil, mas tem reduzida contribui¢do para
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o processo de substituicao de alimentos pouco saudaveis por uma alimenta-
¢do mais equilibrada e diversificada. Isso foi verificado, ao incluir o indicador
de recebimento do beneficio em um sistema de demanda de alimentos, com
inclusao de alimentos saudaveis e prejudiciais a saide. Apenas cinco cate-
gorias foram influenciadas de forma estatisticamente significativa. Ressalta-
se sua importancia para aquisicao de leite e hortalicas, que sao importantes
para essa fase da vida e, mesmo assim, a participacdo na dieta estd abaixo
das recomendag¢des para uma vida saudavel. Além disso, reduz a aquisi¢ao
de embutidos, massas e refrigerantes. Essa substitui¢ao explica o efeito ne-
gativo do programa, uma vez que se usou uma medida de consumo calérico
como insumo na funcao de producdo de satde infantil, a qual ndo expressa a
qualidade das calorias adquiridas.

Assim, a diferenca sobre entre tratados e unidades de comparagao deve-se
também a composicao caldrica. No entanto, a preferéncia por doces também
é observada, uma vez que o beneficio monetario extra dado pelo PBF também
contribui positivamente para seu consumo. Vale ressaltar que o consumo de
agucares nas primeiras fases da vida é responsavel tanto para a incidéncia de
obesidade, como para o surgimento precoce de diabetes. Com isso, nao se
pode afirmar que o beneficio contribua para uma dieta adequada, visto que
esse tipo de alimento ultrapassa os niveis de consumo recomendados. De fato,
constata-se que politicas de transferéncia de renda sdao pouco efetivas, pois o
montante recebido pode ser direcionado para itens de consumo prejudiciais a
saude, mas que fazem parte da estrutura de preferéncias dos consumidores.

Devido a baixa eficicia do programa em promover uma alimenta¢ao mais
variada, seria interessante formular uma politica que incentive o consumo de
alimentos mais saudaveis, de forma mais direta, principalmente porque esses
alimentos tém elevados custos, em comparacao a alimentos pouco nutritivos,
o que dificulta sua aquisi¢do por pessoas mais vulneraveis economicamente.
Além das estimativas dos efeitos do PBF, o sistema de demanda estimado tam-
bém permite a obtencdo do grau de sensibilidade da variagao dos precos, que
podem ser usados para simulacdo do efeito de subsidios, mas que nao foram
discutidos na presente analise.

Vale ressaltar que a presente analise é estatica, refletindo o impacto do que
¢é consumido no periodo, em média, sobre o estoque de massa corpérea, o qual
é resultante dos habitos praticados ao longo do tempo. Uma analise dindmica
contribuiria para verificar o papel da politica analisada sobre a formacao de
novos hébitos e sua influéncia sobre esse estoque. Sugere-se também, como
pesquisa futura, a desagregacao da oferta domiciliar de alimentos de acordo
com sua composi¢do nutricional e verificar como essas interveng¢des também
influenciam a aquisi¢ao de nutrientes adquiridos e destinados ao publico in-
fantil.
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Apéndice A

Tabela A.1: Alimentos pertencentes a cada categoria

1 Cereais

Arroz

Outros cereais

Feijao

Outras leguminosas

Tubérculos

Farinhas e féculas

2 Hortalicas

Hortaligas folhosas

Hortaligas fruto

3 Frutas

Tropicais de clima temperado

Sucos

4 Carnes

Boi primeira

Outros bovinos

Suinos

Visceras

5 Frango

Frango

Ovos

6 Peixes

Agua doce,

Agua salgada

7 Embutidos e queijo

Embutidos

Queijos

8 Leite e iogurte

Leite integral

Leite semidesnatado

Leite desnatado

Iogurte

9 Massas

Massas

Panificados

10 Industrializados

Congelados

Enlatados

Conservados

Sucos artificiais

11 Doces

Doces

Sobremesas

12 Refrigerantes

Refrigerantes

13 Diet e light

Doces e sobremesas

Massas e panificados

Embutidos e queijos

Refrigerantes

14 Outros alimentos

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela A.2: Coeficientes estimados da aquisi¢ao calorica individual por idade e género e das caracteristicas domiciliares

Idade| Feminino | Masculino |Idade| Feminino

| Masculino |Idade| Feminino | Masculino |Idade| Feminino | Masculino

2

10

11

12

13

14

15

1045,92***
(23,2072)
1046,85*
(25,1889)
1039,99***
(25,0191)
1039,44**
(25,8247)
1059,34*
(25,5800)
1038,54**
(25,1287)
1047,66*
(24,5830)
1037,73**
(24,5225)
1106,15*
(25,2039)
1070,35**
(24,6968)
1126,24*
(25,0804)
1060,00"*
(24,4989)
1103,4658"*
(24,7454)
1124,96*
(24,7191)

1071,26*
(22,9125)
1070,21*
(25,2134)
1039,02***
(24,9430)
1086,08"**
(24,9804)
1025,53*
(24,6807)
1088,75"*
(24,5901)
1111,05%*
(24,5534)
1091,95*
(24,2280)
1083,52***
(24,8054)
1074,57*
(24,5972)
1109,18*
(24,5471)
1124,63**
(24,7416)
1125,4719*
(24,3921)
1103,65*
(24,5331)

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

1123,75%*
(25,0658)
1048,25"*
(25,1901)
1112,15%
(25,9019)
1080,3046™*
(25,2439)
1070,0738**
(24,9492)
1082,1288"**
(25,1982)
1041,7852***
(24,7664)
1077,2309**
(26,3424)
1151,2714%
(25,9070)
1037,3553***
(25,6066)
1122,8166**
(26,1407)
1032,6635™*
(25,1481)
1070,0220**
(25,9476)
1216,0917%*
(27,1932)

1147,5331*
(25,3954)
1167,0266"*
(26,1685)
1190,7207***
(27,0970)
1150,0743**
(26,5767)
1195,1430%*
(26,7955)
1126,0031***
(26,4091)
1091,1863**
(25,9760)
1099,7135**
(25,7551)
1145,8997***
(26,5020)
1080,4540***
(26,5853)
1179,2635"*
(27,4200)
1091,8736**
(27,0108)
1172,7917*
(27,4795)
1149,8519**
(27,4073)

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

1210,7968*
(27,2709)
1229,5925*
(28,1614)
1194,6419*
(27,1470)
1110,5881**
(26,3654)
1211,1705*
(27,7880)
1179,6616**
(28,3796)
1136,8535**
(27,6301)
1152,8497***
(27,8341)
1168,1704*
(27,7309)
1088,7485**
(28,2149)
1178,2734*
(29,0488)
1203,5117**
(29,8868)
1216,3813**
(30,4754)
1221,5903**
(29,6126)

1140,6983***
(28,3610)
1076,6984*
(26,8345)
1185,3769**
(28,9176)
1154,1111%
(29,7486)
1176,7017**
(29,2761)
1250,7851***
(29,8750)
1210,0152***
(29,5472)
1127,5841**
(29,6736)
1222,5754**
(30,4244)
1204,0844**
(32,1753)
1267,1153**
(32,4631)
1144,0153"*
(30,8401)
1218,7488"*
(31,8127)
1200,0750**
(33,2715)

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

1178,8420%
(30,8264)
1167,0325%
(33,5380)
1137,5529"*
(33,9187)
1138,8438™
(35,4764)
1274,5316™*
(35,6731)
1142,9771*
(34,5459)
1182,6823**
(35,1998)
1184,0172%
(36,4946)
1312,9046™*
(38,0673)
1198,8424™*
(38,2703)
1177,3821%
(39,3054)
1205,8863*
(39,4006)
1326,1374"*
(43,3733)
1261,7121%
(45,7070)

1209,5897*
(34,2632)
1266,1975%*
(36,7252)
1207,5728"*
(38,4682)
1292,7892%*
(38,2865)
1229,0981%
(38,6536)
1190,1394"*
(39,4565)
1110,3630%*
(37,3662)
1238,6322%
(39,1889)
1234,4715"
(41,0015)
1177,9774*
(43,9664)
1301,9506™*
(43,4731)
1202,6038**
(43,0902)
1415,4938™
(48,6064)
1144,017%
(45,1443)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: Erros-padrao entre parénteses; nivel de significancia: * p<0.10. ** p<0.05. *** p<0.01. % Variaveis em logaritmo.
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Tabela A.2: Coeficientes estimados da aquisi¢ao caldrica individual por idade e género e das caracteristicas domiciliares

(continuacgao)

Idade|Feminino|Masculino|Idade| Feminino |Masculino |Idade| Feminino |Masculino |Idade| Feminino |Masculino

16 |1049,597*11106,62| 36 [1052,3862*%|1082,1519**| 56 |1207,7431***|1188,8672"*| 76 |1185,9024™*|1118,19**
(24,6525) | (24,8349) (25,6038) | (26,8658) (31,5178) | (32,0049) (45,5566) | (47,2135)
17 |1071,31"*|1177,64" | 37 [1084,1563*%|1159,2772***| 57 |1207,2808***|1262,6548**| 77 [1275,1960"*|1178,31***
(24,9191) | (25,3141) (26,1473) (27,6536) (30,8533) (35,4933) (45,2681) | (53,4027)
18 |1091,32"*|1115,06"*| 38 |1066,5927"*(1183,6073**| 58 |1125,8247**|1312,5137**| 78 |1311,8935"*|1202,44**
(25,1818) | (25,3119) (24,9867) | (27,4339) (31,5162) | (34,3379) (47,1705) | (52,2290)
19 |1115,86™%|1155,36™ | 39 (1101,9280™*|1081,9263™| 59 |1269,5009*(1163,4087*| 79 |1206,9653"**|1382,30™"
(25,2634) | (25,7647) (25,8635) | (27,4566) (33,2921) | (34,6709) (50,5245) | (63,5201)
20 [1065,44*%11132,63™*| 40 |1163,9632***|1164,9794™*| 60 |1154,8743***(1143,5362**| 80 |1279,3978**|1178,15"**
(24,7077) | (25,2700) (26,4377) | (27,7608) (30,4454) | (34,5115) (29,8162) | (29,6525)
21 |1115,08™*1168,39"| 41 [1092,4457*%|1175,2902**| 61 |1216,8422"*|1192,6727**
(25,3962) | (25,8826) (26,4386) (29,2651) (32,7976) (33,8445)
Variaveis Demograficas
Estudo do chefe | -0,0049** Criangas -0,0464** Adultos -0,0589*** Urbano -0,1565%
(0,0004) (0,0018) (0,0016) (0,0046)
Renda por AE* | 0,1043™ Adolescentes -0,0492** Idosos -0,0333*** 2008/2009 -0,0494**
(0,0023) (0,0024) (0,0031) (0,0032)

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Nota: Erros-padrao entre parénteses; nivel de significaincia: * p<0.10. ** p<0.05. ** p<0.01. % Variaveis em logaritmo.
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Tabela A.3: Estatisticas descritivas das variaveis da estimacao das equagoes
demanda (1° e 2° estagio), 2008/2009

Variaveis | Média | Desvio-padrio | Minimo | Méaximo
Renda por AE® 244,05 109,09 12,19 830,19
In indice de precos 1,27 0,22 0,22 1,99
Mae é chefe do domicilio 0,20 0,40 0 1
Estudo da mae 4,81 3,36 0 15
Ma3e obesa 0,16 0,36 0 1
Total de pessoas 5,56 2,11 2 18
Domicilio urbano 0,58 0,49 0 1
N 0,18 0,38 0 1
NE 0,57 0,49 0 1
S 0,05 0,22 0 1
CcO 0,03 0,18 0 1
2008/2009 0,57 0,50 0 1
Total abaixo do peso 0,30 0,58 0 4
Total sobrepeso 0,40 0,70 0 6
Total criancgas 2,81 1,41 1 10
Total adolescentes 0,54 0,85 0 7
Total idosos 0,15 0,43 0 4
Avaliacao alimentar 0,89 0,31 0 1
pl 2,91 1,25 0,77 12,15
p2 3,36 1,81 0,87 18,22
p3 2,33 0,99 0,60 12,72
p4 8,12 1,75 2,75 24,95
p5 5,02 1,19 1,88 14,95
po 7,10 2,36 2,22 24,21
p7 7,42 1,95 2,56 21,40
p38

p9 4,95 1,41 2,11 13,52
p10 11,27 2,33 2,50 35,75
pll 3,53 2,72 0,75 26,40
pl2 1,46 0,23 0,65 2,89
pl3 9,83 1,76 2,51 26,80
Participagao no PBF 0,57 0,49 0 1
Despesa total com alimentacao | 15,76 15,36 0,12 349,39

Fonte: Elaborada pelos autores.



Tabela A.4: Teste de médias para as diferengas entre aquisi¢ao calérica por criangas beneficiarias e nao beneficiarias do Programa

Bolsa Familia, 2008/2009

Amostra nao Pareada

Amostra Pareada

Aquisigao Calérica Estimada Tratamento Controle | Diferenca | EP Controle | Diferenca | EP
Aquisicao caldrica total/dia 1177,52 1188,14 -10,62** 1,96 1183,79** —6,27" 1,99
Aquisicao caldrica/semana por categorias

Cereais, leguminosas e tubérculos 2310,31 2103,82 206,50*** 29,66 2209,51** 100,80*** 28,84
Hortalicas 43,72 44,70 -0,98 1,46 36,65 7,07% 1,36
Frutas e sucos naturais 150,31 174,08 —23,77** 6,01 142,63 7,68 5,61
Carnes bovina e suina 461,09 513,00 -51,91*** 16,61 441,69 19,40 15,75
Frango e ovos 576,57 574,00 2,57 13,74 548,68 27,89* 13,22
Peixes 85,54 69,10 16,44* 4,85 77,40™ 8,14 4,45
Embutidos e queijo 396,47 461,4331 -64,96*** 12,14 410,57 -14,09 11,49
Leite e iogurtes 382,26 415,72 -33,46"" 9,58 345,70 36,55 9,21
Massas e panificados 922,41 1009,16** -86,75"** 12,85 894,96** 27,45* 12,52
Alimentos prontos e industrializados 15,25 18,45*** -3,20* 1,34 16,19** -0,94 1,27
Doces 1338,71 1171,57** 167,147 28,25 1162,27%* 176,44 27,38
Refrigerantes 55,87 76,66 -20,79** 3,18 55,26™* 0,61 2,89
Alimentos diets e lights 0,038 0,035*** 0,003 0,004 0,035 0,003 0,004
Outros alimentos 426,28 374,70% 51,58** 9,49 380,24* 46,047 9,29

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela A.5: Coeficientes estimados das equa¢des de demanda para criancas pobres, 2 a 9 anos, 2008/2009

Variaveis | w1 | w2 w3 wi w5 wé w7 w8 w9 | w10 | wi1 wil2 wil3
Constante 0,386* -0,060* -0,159* 0,109 0,186* 0,272* 0,235% | -0,420* -0,065 -0,003 -0,030 -0,123* 0,255*
Dispéndio 0,030* 0,030* 0,023* 0,096* 0,003 0,016 -0,001 -0,013 -0,086* 0,009* -0,047* 0,036* | -0,006
Dispéndioz -0,044* -0,01* 0,006* -0,031* 0,007* 0,000 -0,005* 0,031* 0,021* -0,0028* 0,005* -0,007* -0,009*
Inp1 0,0044 | -0,039* -0,018* -0,04* -0,008 -0,049* -0,001 0,061* 0,001 -0,006 -0,026* 0,013* -0,060*
Inp2 -0,015* 0,022* 0,002 0,000 -0,010* -0,009* -0,009 0,019* | -0,001 -0,002 0,005 0,004 0,020
Inp3 0,0263*| -0,028* -0,079* -0,003 -0,0145* -0,009 -0,003 0,006 -0,002 0,005* 0,001 0,007 -0,063*
Inp4 -0,022* -0,006 -0,013 -0,182* 0,041* 0,0246* 0,010 0,093* 0,024* -0,010 0,013 0,016* 0,010
Inp5 0,0535%| —0,048* 1E-04 0,051* -0,032 0,0278*| —0,040* 0,026 0,055* 0,014* -0,059* -0,012 -0,007
Inp6 0,0393* 0,038* -0,022* 0,092* -0,027* 0,0104 0,026* | -0,081* 0,039* 0,004 0,017* | -0,004 0,029
Inp7 -0,014 -0,002 0,038* 0,024* -0,0022 0,0199*| -0,083* 0,011 0,020* -0,002 -0,051* 0,006 0,001
Inp8 0,0042 -0,018* -0,019* -0,016* -0,010* -0,013* -0,011* 0,021* -0,008* -0,002 0,007* -0,006* 0,000
Inp9 -0,038* 0,004 0,02* -0,018 -0,011 -0,025* -0,031* -0,008 0,104* -0,007 0,052* 0,001 0,015
Inp10 -0,039* -0,022* 0,012 0,004 0,019* -0,002 -0,010 0,002 -0,013 -0,004 -0,006 -0,001 0,063*
Inp11 -0,07* -0,003 0,015* 0,039* 0,013* 0,0277* 0,001 0,024* 0,016* 0,001 -0,130* 0,011* 0,011
Inp12 0,0762* 0,024* -0,049* 0,02 -0,003 0,0084 | -0,040* 0,006 -0,013 0,002 -0,067* -0,113* 0,087*
Inp13 -0,001 0,03* 0,053* -0,018 -0,017 -0,088* 0,015* 0,025 -0,033* 0,004 0,078* 0,020* -0,157*
Inp14 -0,018* -0,006* -0,007* 0,001 -0,004* 0,001 -0,004* -0,026* -0,012* -0,001 -0,014* -0,001 -0,004
PBF -0,003 0,009* | -0,005 -0,006 -0,003 0,001 -0,019* 0,025 | -0,012* -0,003 0,023* 0,000 -0,026*
Urbano -0,014* 0,005 -0,017* -0,009 -0,001 -0,006 0,027* 0,005 -0,008 0,007* -0,034* 0,003 0,003
EM -0,007* 0,002* 0,000 0,003* -0,001 0,002* 0,001* 0,007* 0,002* 0,002* 0,001 0,001* 0,002
MR 0,0019 | -0,003 0,009* -0,011 0,0127* -0,002 0,012* 0,008 0,005 -0,0048* -0,015* 0,001 -0,003
MO -0,001 -0,007 -0,017* -0,022* 0,003 -0,005 -0,004 0,003 0,011* -0,002 0,021* 0,012 0,019*
AA -0,019* 0,011* 0,017* 0,024* 0,001 -0,013 0,000 -0,012 0,008 -0,002 0,007 0,017* | -0,001
RE 0,022* | -0,007 -0,050* -0,002 -0,062* -0,066* -0,005 0,055* | —0,060* 0,009* 0,033* -0,031* -0,017
f,d,p, 0,423* 0,171* 0,133* 0,198* 0,035* -0,002 0,128* 0,445* -0,052* 0,032* 0,387* 0,077* 0,006

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Nota: * representa as relagdes estatisticamente significativas a 10%.

Legenda: AA (avaliagao alimentar), MR (mae é responsavel), EM (estudo da mae), MO (mae é obesa), EC (estudo do chefe), CO (chefe é obeso), InR

(log da renda), Urb (urbano)
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Tabela A.6: Efeitos marginais do estagio de decisdo de compra em domicilios pobres com criangas de 2 a 9 anos,
2008/2009

Var| d1 | d2 | d3 | d4 | d5 | d6 | d7 | d8 | do | dio | d11 | di12 | di13 | d14
TAP | -0,013 | -0,017 | -0,071* | -0,090* | -0,069 0,012 | -0,049 0,056 | -0,001 | -0,034 | -0,013 | -0,002 0,010 0,018
TSP | -0,001 | -0,007 | -0,027* | 0,016 0,035* | -0,017* | 0,027* | -0,024 0,016 | -0,018* | -0,028* | 0,037 | 0,002 | 0,001
TCr | 0,019° | 0,004 0,011* | ~0,001 0,002 0,004 0,019* | 0,026* | 0,007 0,006 0,015* | 0,006 | —0,001 0,005
TAd | 0,011* | 0,017* | 0,004 0,025* | 0,003 0,004 0,031* | -0,027* | -0,005 0,006 0,006 | 0,005 0,002 0,009
TId | -0,008 0,016 | -0,013 0,044* | 0,037* | 0,017 0,010 0,009 0,016 | 0,006 0,001 0,007 0,001 | -0,013
MR | 0,001 | -0,008 0,059* | 0,021 0,020 | -0,019 0,025 0,001 0,000 0,014 | -0,027 | -0,028" | -0,001 | -0,014
EM | 0,001 0,003 0,007 | 0,010 | 0,006* | 0,003 0,007* | 0,005* | 0,008* | 0,004* | 0,002 0,002 | -0,001 0,002
MO | -0,001 | -0,021 | -0,009 0,051* | 0,017 0,000 0,004 | -0,013 0,000 | 0,012 0,032 0,019 | -0,005 0,012
EC | -0,007* | -0,004 | -0,008* | 0,000 | -0,008* | -0,006" | 0,002 0,010 | 0,007* | 0,002 | -0,009° | 0,010* | -0,001 | -0,007*
co 0,007 0,032 0,013 | -0,035* | 0,025 | -0,009 0,029 0,014 0,023 0,030* | 0,003 0,004 0,022* | -0,018
AA 0,000 0,016 0,036 0,049* | -0,002 0,015 0,027 0,043* | 0,040 | 0,006 0,029 0,065* | 0,014 | -0,043*
InR | -0,009 0,113* | 0,127* | 0,067* | 0,004 0,012 0,026 0,101* | 0,029 | 0,020 | -0,024 0,063* | 0,011 0,013
BF 0,026* | 0,030" | 0,020 0,008 0,022 0,004 | -0,034* | 0,034* | 0,003 | -0,001 0,040* | -0,002 0,002 0,016*
Urb | -0,008 0,029 | -0,010 0,061* | 0,023 | -0,027* | 0,076" | 0,022 0,145* | 0,024* | -0,050* | 0,057* | -0,006 | —0,046"
Inpl | -0,254" | -0,076" | 0,036 | —0,024 0,026 0,015 0,076" | 0,096 0,059* | 0,040° | 0,006 0,038* | 0,006 | -0,014
Inp2 | -0,028* | -0,204* | -0,037* | 0,029 0,007 0,016 | -0,047* | 0,014 0,000 0,004 0,011 0,017 | -0,018* | -0,002
Inp3 | -0,002 | -0,103* | -0,497* | -0,033* | -0,099* | 0,000 | -0,021 0,004 | -0,037* | -0,017 0,013 0,025* | -0,011 | —0,007
Inpd | -0,072* | -0,093* | -0,071* | -0,742* | -0,037 | -0,064" | -0,015 0,012 | -0,018 | -0,096" | -0,033 0,011 0,002 | -0,072*
Inp5 | -0,159* | -0,208* | -0,101* | -0,105* | -1,324* | -0,013 | -0,296" | -0,115* | -0,101* | -0,081* | —-0,208" | -0,110* | -0,055* | —0,111*
Inp6 | 0,029 0,033 | -0,109* | 0,062* | -0,323* | -0,497* | 0,010 | -0,186" | 0,026 0,002 0,034 | -0,064° | 0,020 0,038
Inp7 | -0,068* | -0,009 0,113* | 0020 | -0,120 | -0,007 | -0,688* | -0,038 | -0,142* | -0,052* | -0,137* | -0,038* | —0,020 | —0,075*
Inp8 | 0,031* | -0,033* | -0,008 | -0,026* | 0,007 0,023* | 0,003 | -0,212* | 0,000 0,013* | 0016 | -0,012* | 0,009° | 0,028
Inp9 | 0,066* | 0,082* | 0,060* | 0,041 0,018 0,035 | -0,065* | 0,034 | -0,356* | 0,060° | 0,135* | 0,058* | -0,017 0,106*
Inp10| -0,030 | -0,071* | —0,114* | -0,040 0,033 | -0,018 |[-0,051 |-0,039 |-0,034 | -0,117* | -0,023 0,014 0,009 | 0,025
Inpl1| -0,142* | -0,032* | 0,023* | -0,011 | -0,060* | 0,017 | -0,057* | -0,063* | 0,002 | -0,027* | -0,377* | 0,041* | -0,016* | —0,130*
Inp12| 0,005 0,083 | -0,237* | -0,004 | -0,035 0,078 | -0,317* | -0,116* | -0,161* | —0,024 | -0,179* | —0,394* | —0,098* | —0,032
Inp13| 0,049 | 0,128* | 0,147* | 0,149" | -0,109° | 0,011 0,114* | 0,054 0,077* | 0,085* | 0,080* | 0,051* | -0,135* | 0,127*
Inp14| -0,046* | -0,044* | —0,059* | -0,081* | -0,064" | -0,045* | —0,038* | -0,040* | -0,022* | 0,001 | -0,022* | -0,031* | 0,000 | —0,041*
Obs | 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Nota: * representa as relagdes estatisticamente significativas a 10%.

Legenda: TAP (total abaixo do peso), TSP (total sobrepeso), TCr (total criangas), TAd (total adolescentes), TId (Total idosos), MR (mae é
responsavel), EM (estudo da mae), MO (mae é obesa), EC (estudo do chefe), CO (chefe é obeso), AA (avaliagdo alimentar), In R (log da renda), Urb
(urbano)
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