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Resumo:

O endividamento dos estados brasileiros consiste no principal ponto de ajuste do setor
publico. Ha na literatura, diversas variaveis citadas como explicativas para o endividamento
dos estados, sem que haja um consenso sobre quais sdo mais relevantes. Desse modo, 0
objetivo deste estudo foi identificar quais as varidveis com maior poder de explicar o nivel de
endividamento dos estados brasileiros. Assim, esta pesquisa visa contribuir com os estudos
sobre a utilizacdo de variaveis/indicadores para monitoramento do endividamento publico
gerando informacdes Uteis para a gestdo de recursos publicos. Para tanto, foram utilizadas 16
variaveis para o periodo de 2010 a 2015 e utilizou-se as técnicas de Andlise Fatorial e de
Dados em Painel. Considerando os resultados da técnica multivariada, foram identificados 5
fatores: Indicador de Recursos Tributarios; Indicador de Necessidade de Recursos; Indicador
de Geracdo de Recursos; Indicador de Capital e Indicador de Cobertura da Divida.
Posteriormente, aplicou-se a regressdo multipla com dados em painel para dois modelos: um
considerando os fatores e outro considerando as variaveis que obtiveram maior peso dentro de
cada um dos fatores. Os resultados demonstraram que para 0 modelo dos fatores, todos os
cinco fatores foram significantes ao nivel de 1%, evidenciando uma rela¢do positiva com o
endividamento dos estados brasileiros. No modelo com as variaveis, o endividamento foi
relacionado negativamente com a cobertura corrente liquida e a relacdo entre a divida
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consolidada e a receita corrente liquida, e positivamente com a utilizacdo nominal das receitas
de capital.
Palavras-Chave: Endividamento, Divida Publica, Indicadores, Estados Brasileiros.

1. Introducéo

O crescimento econdmico estabelecido por fundamentos macroecondémicos
sustentaveis possui, como condicao bésica, a boa gestdo fiscal (MELLO; SLOMSKI, 2008).
A estabilidade financeira e as perspectivas de crescimento dos entes subnacionais sé&o
comprometidas pelos déficits fiscais, bem como pela divida publica cada vez maior
(RIGOLON; GIAMBIAGI, 1999). Dessa forma, o endividamento dos estados brasileiros se
constitui em um problema que se arrasta sem uma solucéo satisfatoria (MELLO et. al., 2006).

De acordo com Mendes (2002), a deterioracdo das financas publicas teve inicio na
década de 1970 com a descentralizacdo administrativa e a captacdo de recursos no mercado
externo. Com o langamento do Plano Real, em 1994, esse panorama Se agravou em
decorréncia do aumento das despesas reais dos governos ocasionado pela combinacdo de
fatores como: elevacdo dos gastos, reducdo consideravel da inflacdo e aumento da taxa de
juros real. O crescimento demasiado das dividas publicas gerou grandes riscos a estabilidade
macroecondmica e a expectativa de retomada do crescimento econémico (RIGOLON;
GIAMBIAGI, 1999).

Desde entdo, foram adotadas medidas com o objetivo de melhorar a situagdo das
contas dos governos estaduais, quais sejam: reestruturacdo do sistema bancario dos estados,
renegociacdo das dividas e fixacdo de metas de desempenho fiscal (RIGOLON;
GIAMBIAGI, 1999). Esses esforcos culminaram com a publicacdo da Lei Complementar n°
101/2000, conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), cujo objetivo, entre outros,
é o controle do endividamento publico (MELLO et. al., 2006).

De acordo com Matsubara e Backes (2018), a LRF estabeleceu normas de financas
publicas visando a gestdo fiscal responsavel, buscando garantir o equilibrio das contas
publicas, através do estabelecimento de metas a serem atingidas e limites relacionados a
despesas e endividamentos. A finalidade pretendida com a promulgacdo da referida lei foi,
segundo Sales e Martins (2014), de prevenir déficits imoderados e reiterados, limitar a divida
publica a niveis prudentes, preservar o patriménio liquido, limitar o gasto publico continuado,
estabelecer uma administracdo prudente dos riscos fiscais, além de ampliar o acesso da
sociedade as contas publicas.

Contudo, apesar desses esforcos para equilibrar as finangas publicas, o endividamento
governamental ainda € um problema no Brasil. Em 2010, a divida liquida desse setor
representava 40,4% do Produto Interno Bruto (PIB) e, em 2015, houve uma reducdo,
entretanto, ainda correspondia a 36,2% do PIB (TCU, 2010, 2015).

Nesse contexto, verifica-se a necessidade de uma analise mais pormenorizada do
endividamento dos entes publicos, fazendo necesséario o uso de variaveis. As variaveis sdo
utilizadas para expressar uma situacdo especifica que se deseja avaliar de forma mais simples,
é uma fotografia de um dado momento (FERNANDES, 2004).

Contudo, conforme Mello e Slomski (2008), existem inimeras variaveis para medir o
endividamento assim como diferentes formas para calcula-las. A prépria LRF estabelece
variaveis considerando a divida consolidada, a divida consolidada liquida e os encargos da
divida consolidada, comparados com a receita corrente liquida (MELLO et. al., 2006). Em
seu estudo, Mello e Slomski (2008) apresentaram 41 variaveis com condicOes de explicar o
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endividamento dos estados brasileiros, entretanto, ndo existe um consenso sobre quais
indicadores sdo mais relevantes para analisar o endividamento das entidades publicas.

Aspectos relacionados a divida pablica bem como de seus indicadores foram objeto de
estudo nas pesquisas de Mello et al. (2006) e Mello e Slomski (2008) os quais tinham como
finalidade propor uma funcdo que melhor representasse a situacdo do endividamento dos
estados brasileiros. Os resultados de ambos os estudos demonstraram que o endividamento
ndo se explica por um Unico indicador, sendo necessario reuni-los estatisticamente.

Diante desse contexto, a presente pesquisa pretende responder a seguinte pergunta:
quais as variaveis com maior poder de explicar o nivel de endividamento dos estados
brasileiros. Dessa forma, o objetivo do presente estudo € identificar quais as variaveis com
maior poder de explicar o nivel de endividamento dos estados.

Essa pesquisa se justifica pela relevancia do tema, tanto para a literatura quanto para o
processo de reformulagdo dos governos subnacionais. Permite o aprofundamento da
investigacdo académica sobre o endividamento dos estados brasileiros e sobre a utilizacdo de
indicadores que acompanhem os resultados das a¢cdes governamentais.

Contribui, também, para a geracdo de informacGes Uteis para a gestdo dos recursos
publicos. O resultado deste estudo possibilitard o fornecimento de informacfes importantes
para 0 monitoramento do endividamento publico, bem como para o planejamento dos entes
subnacionais, podendo colaborar para o processo de tomada de decisao.

Além disso, os achados poderdo auxiliar na avaliacdo e na geracdo de informacdes que
permitirdo maior eficiéncia na elaboragdo de novas regulamentagdes e implementacdo de
controles para reducdo da divida publica no pais, que favorecerdo, em ultima instancia, a
sociedade.

2. Fundamentacdo Tedrica

2.1. Divida Publica

A expressdo divida publica pode ser considerada tanto no sentido estrito, como no
sentido amplo. No sentido estrito, a divida publica é entendida como o resultado das
operacdes de crédito realizadas pelos entes politicos. Assim, divida publica se constitui no
estoque de obrigacdes que o setor publico tem com o setor privado, podendo ser de diferentes
formas: divida bancéria, titulos, base monetaria ou outros contratos em que 0s agentes
privados detenham direitos do governo (PEGO FILHO; PINHEIRO, 2004).

De acordo com Torres (1993), a divida pablica é formada por empréstimos adquiridos
no mercado financeiro interno e externo, por meio de contratos celebrados com instituigdes
financeiras ou pela emissdo de titulos. Compdem também a divida publica as concessdes de
garantias e avais, as quais podem gerar obrigacdes para o governo.

O Tribunal de Contas da Unido - TCU (2015) define divida publica como o montante
que o governo levanta junto ao setor privado ou as agéncias multilaterais, por meio de
contratos de empréstimos e financiamentos e emissao titulos com o objetivo de financiar suas
acoes. Desse modo, séo excluidas do conceito de divida pablica as obrigacGes decorrentes de
despesas administrativas, como por exemplo, as relativas as prestacdes de servicos, aluguéis,
aquisicdo de bens, condenacdes judiciais etc. (TORRES, 1993).

Em seu sentido amplo, a divida publica compreende tudo o que o Estado deve,
independente da origem do débito. Sendo assim, nesse sentido, a divida publica corresponde
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as obrigacdes assumidas pelo ente publico para cobrir os déficits orcamentarios ou para pagar
dispéndios extraordinarios e urgentes (CGRN, 1999).

De acordo com Mendes (2002), a divida publica e a deterioracdo das financas
governamentais tiveram inicio na década de 1970 com a descentralizacdo administrativa e a
captacdo de recursos no mercado externo. Segundo Rosar (2007), sua origem se deu em
decorréncia da politica de ajuste monetario da balanca de pagamento, com a elevacdo da taxa
de juros, a qual teve como objetivo diminuir a absor¢do doméstica e aumentar a captagdo de
recursos externos. Essa politica gerou um acimulo de reservas criando um excesso de
liquidez indesejado e, para controla-lo, titulos da divida publica foram emitidos.

Com a escassez de empréstimos internacionais na década de 1980, o governo federal
auxiliou os estados brasileiros por meio da Caixa Econdmica Federal e autorizou a emissdo de
titulos da divida no mercado, por meio dos bancos estaduais (RESENDE, 2001). Para
Lopreato (2000), a alavancagem financeira decorrente da articulagdo com o Tesouro, com 0s
bancos estaduais e com as empresas € uma das explica¢fes para o endividamento dos estados
brasileiros. Os bancos estatais acumularam elevados empréstimos e nos estados, onde houve
grande expansao das dividas mobiliarias, derivada da captacdo de recursos, parte de seus
ativos foram comprometidos.

Na tentativa de frear o endividamento, foi publicada em 1993, a Lei 8.727, a qual
possibilitou a renegociacdo da divida dos municipios e dos estados com a Unido. Entretanto, a
maioria de seus passivos correspondia a divida com o setor privado. Em decorréncia da
dificuldade de renegociacdo desses contratos, essa parcela da divida foi a principal
responsavel pela situacdo precaria do endividamento apds 1994 (GIAMBIAGI, 2007).

Para Lopreato (2000), a renegociacao parcial da divida dos entes subnacionais pouco
serviu para reprimir o endividamento. Segundo Rigolon e Giambiagi (1999), a divida liquida
dos estados e municipios brasileiros entre 1989 e 1998 aumentaram de 5,8% para 14,4% do
Produto Interno Bruto (PIB).

Outra tentativa de conter os gastos publicos foi a publicacdo, em 04 de maio de 2000,
da Lei Complementar n° 101/2000, conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).
Por meio dessa Lei as financas publicas receberam atencdo especial e o equilibrio fiscal
passou a ser preocupacdo dos administradores publicos (LOUREIRO; ABRUCIO, 2004).
Assim, a LRF impactou a natureza politica, institucional, fiscal e de gestdo dos entes publicos
(LEITE; PERES, 2010). A LRF estabeleceu limites de endividamento, geracdo de despesa e
renincia de receita e, além disso, prescreveu principios e indicou caminhos para uma gestao
econémico-financeira responsavel, com a finalidade de reparar as distor¢cdes ocorridas nos
anos anteriores (SANTQOS, 2005).

De acordo com Loureiro e Abrucio (2004), a LRF possui muitos objetivos, tais como:
estabelecer os limites aceitaveis para o endividamento publico, evitar déficits recorrentes e,
estimular a gestdo publica orcamentaria responsavel. A Lei Complementar 101/2000,
portanto, estabelece normas de finangas publicas voltadas a responsabilidade na gestéao fiscal
com o proposito de controlar o avango do endividamento dos entes federados (MELLO,;
SLOMSKI, 2008).

Em linhas gerais, o limite maximo da divida consolidada liquida anual dos estados é
de 200% da Receita Corrente Liquida (RCL). Dessa forma, a “receita corrente liquida foi
escolhida como balizador por medir a capacidade de pagamento do ente publico”
(MERCADANTE; OLIVEIRA, 2017, p.13). Conforme o art. 31 da LRF, se a divida
consolidada ultrapassar o limite estabelecido pelo Senado, ao final de um quadrimestre, o ente
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devera restabelecé-lo até o término dos trés quadrimestres subsequentes, sendo que no
primeiro o excedente devera ser reduzido em pelo menos 25% (LRF, 2000).

Contudo, apesar desses esfor¢os para equilibrar as finangas governamentais, a divida
publica ainda € um problema no Brasil. Em 2010, a divida liquida do setor publico atingiu
R$1.476 trilhdo, correspondendo a 40,35% do PIB. E, a Divida Bruta do Governo Geral, a
qual abrange a Unido, estados, Distrito Federal e municipios, alcancou R$ 2.011 trilhGes, ou
seja, 55% do PIB (TCU, 2010). No ano de 2015, a divida liquida do setor publico cresceu R$
253,7 bilhdes em relacdo ao periodo anterior, atingindo R$ 2.136,9 bilhdes, o que representa
36,2% do PIB. Quanto a Divida Bruta do Governo Geral verificou-se um aumento de R$
675,1 bilhdes, chegando a R$ 3.927,5 bilhdes, ou seja, 66,5% do PIB (TCU, 2015).

Diante desse contexto, verifica-se a necessidade de uma analise mais pormenorizada
do endividamento dos entes publicos. E, para o estudo da situacdo financeira e patrimonial
das entidades publicas, faz-se necessario o uso de indicadores. Segundo Takashina e Flores
(1996), os indicadores sdo representaces quantificaveis de caracteristicas de produtos e
processos. E, seu uso permite as instituicbes conhecer como esta seu desempenho (OHASHI;
MELHADO, 2004).

Para Fernandes (2004), a tarefa basica de um indicador é expressar uma situagdo
especifica que se deseja avaliar de forma mais simples possivel. A fotografia de um dado
momento se constitui no resultado de um indicador, e demonstra aquilo que esta sendo feito,
0U 0 que se projeta para ser realizado de acordo com uma base de medida.

De acordo com Mello e Slomski (2008, p.11), quando se “estuda o endividamento ¢
possivel encontrar indmeros indicadores, com varias formas de calcula-los, onde cada autor
procura demonstrar o endividamento de uma forma propria, de uma maneira que segundo sua
justificativa melhor o representa”.

Formas diferentes de indicadores também séo estabelecidos pela propria LRF, a qual
traz, em seus anexos, indicadores considerando a divida consolidada, a divida consolidada
liquida e os encargos da divida consolidada, comparados com a receita corrente liquida
(MELLO et. al., 2006). Sendo assim, o endividamento dos estados pode ser determinado por
diferentes indicadores detalhados adiante.

2.2. Estudos Anteriores Sobre a Divida Publica

Aspectos relacionados ao endividamento publico foram objetos de varios estudos,
como o de Mello et al. (2006), que teve como objetivo propor uma funcdo que melhor
represente a situacdo do endividamento dos estados brasileiros através de nove indicadores de
endividamento, calculados para o periodo de 2001 a 2003. Para tanto, aplicou-se a técnica
estatistica Analise Discriminante. Considerando os resultados, os autores concluiram que as
variaveis que melhor representam a situacdo de endividamento dos Estados Brasileiros foram:
a) Despesa Corrente dividida pela Receita Corrente Liquida; b) Passivo Financeiro menos o
Ativo Financeiro dividido pela Receita Corrente; c¢) Despesa Total dividida pela Receita
Operacional. Dessa forma, foi possivel demonstrar que o endividamento ndo se explica por
um unico indicador, sendo necessario um conjunto de indicadores reunidos estatisticamente.

Costa (2008) analisou os efeitos da LRF para a reducdo do endividamento das 26
capitais brasileiras, no periodo de 1999 a 2004. A técnica estatistica utilizada foi regressao
com dados em painel e, foram utilizadas as seguintes variaveis: Endividamento (variavel
dependente); LRF e Eleicdo (variaveis independentes); PIB Per Capita, Risco Brasil e Taxa
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Real de Juros (variaveis de controle). Os resultados demonstraram que a LRF n&o se confirma
como um mecanismo para a reducédo da divida pablica.

Mello e Slomski (2008) tiveram como objetivo propor uma fungdo logistica que
melhor represente a situacdo do endividamento dos estados brasileiros. A partir da selecéo de
41 indicadores, calculados para o periodo de 2000 a 2003, aplicou-se a técnica multivariada
Analise fatorial, que identificou 7 fatores, dos quais, dois foram usados na Regressdo
Logistica. Os resultados demonstraram que as variaveis que melhor representam a situacdo de
endividamento dos estados foram as que fornecem a participacdo da divida liquida no PIB e a
utilizacdo nominal das receitas correntes, demonstrando que o endividamento ndo se explica
por um unico indicador, sendo necessario reuni-los estatisticamente.

Macedo e Corbari (2009) analisaram se a LRF teve alguma influéncia no
endividamento dos municipios brasileiros cuja populacao é superior a 100 mil habitantes, no
periodo de 1998 a 2006. Os autores construiram dois modelos econométricos, o primeiro teve
como objetivo verificar se houve, ao longo do tempo, alteracdo da influéncia das variaveis de
gestdo financeira sobre o endividamento. Os resultados desse modelo demonstraram que as
variaveis “Estrutura de Capital” ¢ “Endividamento Defasado” alteram seu padrdo de
influéncia sobre o endividamento publico. Ja o segundo teve como finalidade avaliar se a
alteracdo do padrdo de influéncia das variaveis de gestdo financeira sobre o endividamento
estava relacionada com a introducdo da LRF. Para esse caso, as evidéncias indicaram que a
LRF alterou o padrdo de influéncia sobre o endividamento e que as variaveis “Estrutura de
Capital” e “Endividamento Defasado” demonstraram maior poder de predi¢do sobre a divida
publica.

Mello e Dalchiavon (2012) propuseram, em seu estudo, analisar a situagdo financeira
dos municipios Potiguares ap6s a implantacdo da LRF em relacdo a diminuicdo do
endividamento bem como quanto ao cumprimento dos seus limites. Os autores selecionaram 4
indicadores, que foram calculados para o periodo de 1998 a 2003. Aplicou-se o teste de
hipotese de diferencas de médias para observacdes emparelhadas, nao-paramétrico,
denominado de W.ilcoxon. Para verificar se 0s municipios obedeceram aos limites
estabelecidos, realizou-se a comparagdo dos resultados dos indicadores de endividamento
com 0s seus respectivos limites para o periodo de 2001 a 2009. Os achados demonstraram que
a LRF pode ter cumprido com sua finalidade de controlar o aumento do endividamento
mediante a fixacao de regras e limites.

Matsubara e Backes (2018) buscaram verificar o comportamento da divida publica do
estado de Mato Grosso no periodo entre 2002 a 2012. Por meio de estatistica descritiva,
constatou-se que tanto a relacdo divida publica/PIB quanto a relacdo divida publica/RCL
apresentaram uma significativa reducdo durante os anos. Para confirmacdo da analise, 0s
autores aplicaram o modelo de Pasinetti, que corroborou com os resultados encontrados
anteriormente.

A investigacdo académica a respeito da situacdo do endividamento dos estados
brasileiros se mostra importante, uma vez que fornecem informacBes Uteis para seu
monitoramento, podendo contribuir para o aperfeicoamento do planejamento e o
gerenciamento de recursos publicos. Essas informacfes permitirdo a realizagdo de novas
regulamentaces e de implementacdo de controles que tenham como objetivo reduzir a divida
publica do pais, beneficiando, em ultimo caso, a populacéo.

3. Meétodo de Pesquisa
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3.1. Amostra e Variaveis Empregadas

Quanto aos objetivos, esta pesquisa é classificada como descritiva por se tratar de um
estudo que se propde a observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-
los, sem interferéncia do pesquisador (ANDRADE, 2005). Por sua vez, a estratégia
empregada foi a pesquisa documental por, como definido por Martins e Theo6philo (2007),
utilizar-se de levantamento de material editado. Quanto a abordagem, a pesquisa é de natureza
quantitativa, pois operacionalizou-se instrumentos estatisticos no tratamento dos dados
(RAUPP; BEUREN, 2006). Os métodos estatisticos aplicados foram andalise descritiva,
analise fatorial e regressdo linear multipla com dados em painel e o programa utilizado no
tratamento dos dados foi 0 STATA®.

A amostra foi composta pelos 27 estados brasileiros, sendo o espaco temporal adotado
0s anos de 2010 a 2015. Entretanto, foi necessaria a eliminacao de observacdes que ndo foram
encontrados dados suficientes. Dessa forma, a amostra do estudo é desbalanceada e totalizou
153 observacoes.

Ainda ndo existe um consenso sobre quais variaveis e proxies sdo relevantes para
analisar o endividamento das entidades publicas, assim como das firmas privadas. Logo, trata-
se de suma importancia a andlise de diversos indicadores apontados pela literatura como
relacionados com a divida publica. Devido a presenca de varidveis com significados
semelhantes, torna-se necessaria a aplicacdo de uma técnica exploratoria para a eliminacgao da
correlacdo existente entre as varidveis explicativas. Dessa forma, este estudo utiliza-se da
andlise fatorial do tipo exploratéria para a criacdo de fatores onde haja a maior correlacdo
possivel entre as variaveis que estdo no mesmo fator e auséncia de correlacédo entre os fatores
(MINGOTI, 2005).

Mello e Slomki (2008) apresentaram em seu estudo 41 indicadores com condi¢des de
explicar o endividamento dos estados brasileiros, dividindo-os em quatro grupos: variaveis
apontadas pelo Canadian Institute off Chartered Accountants — CICA (1997), indicadores
relacionados a situacdo financeira e patrimonial dos estados explorados por Matias e
Campello (2000), indicadores apresentados na Lei de Responsabilidade Fiscal e, por fim,
variaveis abordadas pela Fundacdo Estadual de Analise de Dados — SEADE (1989). Por este
estudo tratar de um nimero pequeno de observacBes nos 6 anos abordados devido a restricdo
da quantidade de estados brasileiros, torna-se necessaria a utilizacdo de quantidade reduzida
de variaveis para que os resultados sejam confiaveis. Hair et al. (2005) afirma que o ideal
seria a existéncia de a0 menos cinco vezes mais observacfes do que a quantidade de
observacGes para que a analise fatorial seja confiavel. Dessa forma, dos indicadores
elencados por Mello e Slomki (2008) foram excluidos do presente estudo aqueles que ndo
haviam sido considerados significantes para o endividamento dos estados no trabalho de
Mello e Slomki (2008) através da andlise fatorial aplicada em seu trabalho e também aqueles
gue ndo apresentaram correlacdo maior que 0,30 com, a0 menos, uma das outras variaveis
empregadas ao nivel de 5% de significancia, como apontado por Hair et al. (2005). Na Figura
1 sdo apresentados os indicadores considerados neste estudo e utilizados na analise fatorial.

Variaveis Proxies Base Teorica
VAR 1 - Participagdo da divida Divida Consolidada Liquida Mello e Slomki (2008)
liquida no PIB PIE CICA (1997)
VAR 2 - Parcela do passivo total (Ativo Total - Passivo Total) Mello e Slomki (2008)
que é proveniente de capital de - - — Matias e  Campello
terceiros Receita Consolidada Liquida (2000)




Rio de Janeiro/RJ — 06 e 07 de dezembro de 2018

VAR 3 - Parcela dos ativos que
estdo comprometidos com o
endividamento

{Passivo Financeiro — Ativo Financeiro))

Ativo Total

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

VAR 4 - Parcela das obrigacdes
que as disponibilidades podem
saldar

Ativo Financeiro

Passivo Financeiro

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

VAR 5 - Necessidade de recursos

(Passivo Financeiro - Ativo Financeiro)

Receita Corrente

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

VAR 6 - Participacdo da receita
tributaria

Receita Tributaria
Receita Total

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

VAR 7 - Participacdo de receitas
de capital

Receita de Capital
Receita Total

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

VAR 8 - Participacdo do Fundo de

Fundo de Participacio dos Estados

Mello e Slomki (2008)

Participacdo dos Estados Receita Total ?gggg; e  Campello
ICMS Mello e Slomki (2008)
VAR 9 - Participacéo do ICMS _— Matias e  Campello
Receita Total

(2000)

VAR 10 - Utilizacdo nominal das
receitas de capital

{Receita de Capital - Despesa de Capital
Receita de Capital

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

VAR 11 -
capital

Financiamento de

{Despesa de Capital — Receita de Capital)

Receita Corrente

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

VAR 12 - Capacidade de geragdo
prépria de poupanca

{Receita Tributaria — Despesa Corrente)

Receita Tributaria

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

VAR 13 - Capacidade de geragdo
total de poupanca

{Receita Corrente — Despesa Corrente)

Receita Corrente

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

Mello e Slomki (2008)

VAR 14 - Cobertura corrente (Receita Tributaria + ICMS) :

réoria Matias e  Campello
prop Despesa Corrente (2000)
VAR 15 - Relacdo entre a divida Divida Consolidada Mello e Slomki (2008)
consolidada e a receita corrente Receita Corrente Liquida LRF (2000)

VAR 16 - Participacdo do passivo
financeiro a descoberto nas
receitas orcamentarias

{Passivo Financeiro — Ativo Financeiro)

Receita Consolidada Liquida

Mello e Slomki (2008)
Matias e  Campello
(2000)

Figura 1. Resumo das variaveis e proxies empregadas nos modelos estatisticos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados contidos nos Balancos Patrimonial, Financeiro e Orcamentario, bem como
nas Demonstrac¢oes dos Resultados dos estados, foram coletados no site do Tesouro Nacional.
E as variaveis relacionadas a indicadores econdmicos foram coletados nos sites do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do Ipeadata. O Produto Interno Bruto (PIB)
encontrava-se em valores correntes, portanto, foi realizado deflacionamento dessa variavel
através do Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).

Para averiguar a adequabilidade do modelo de anélise fatorial foram realizados o Teste
de Esfericidade de Bartlett, analise da variancia total das variaveis explicada pelos fatores e o
Medida KMO. Primeiramente, o Teste de Esfericidade de Bartlett visa examinar se a matriz
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de correlacdo das varidveis € uma matriz identidade. Em caso positivo, a analise fatorial ndo é
uma técnica adequada para a amostra selecionada. Quanto a variancia explicada, € indicado
que os fatores criados pela anélise fatorial consigam captar ao menos 70% da variancia total
dos indicadores originais do modelo. Por fim, a medida KMO, que € realizada para averiguar
a adequabilidade da amostra em relacdo ao método de andlise fatorial, Hair et al. (2005)
propbe que € necessario o valor de 0,60 para que a adequabilidade ao método seja regular.
Para determinar a qual fator cada variavel deve ser classificada, utilizou-se 0 método varimax.
Além disso, o critério de autovalor, também conhecido como critério de Kaiser, foi aplicado
para indicar o numero ideal de fatores a serem adotados como significativos.

Ap0s a criacao dos fatores oriundos da andlise fatorial, foi proposto um modelo de
regressdo linear multipla com dados em painel onde a varidvel explicada foi o indicador mais
citado na LRF, representado pela relacdo entre a divida consolidada liquida e a receita
consolidada liquida (DCL/RCL). Além disso, uma outra alternativa para a utilizacdo da
analise fatorial é incorporar ao modelo de regressdo com dados em painel, ao invés dos
fatores, a variavel que obteve a maior carga fatorial dentro de cada um dos fatores. As
equacoes 1 e 2 representam os modelos estimados de regressdo com dados em painel, sendo a
primeira utilizando os fatores e a segunda as variaveis com maior peso dentro de cada fator:

Y.e= Bot @=1ZByF tu; + & (1)
V.= Bot w=1ZB.Vi. tu, + & 2)

Onde: [, = constante da reta;
Fit = fatores encontrados na analise fatorial;
V. = variaveis independentes com maior peso dentro de cada um dos fatores;
Bit = coeficiente angular das variaveis, variando no tempo e no espago;
u; = € 0 componente que indica o efeito individual especifico ndo observavel; e
£;» = € 0 componente gue varia com as unidades e com o tempo, denominado de erro
“usual” da regressao.

Para validar os pressupostos do modelo de regressdo com dados em painel realizaram-
se 0s testes iniciais aplicados no modelo de regressao pooled, ou seja, sem consideracdo do
impacto do tempo, sendo eles auséncia de multicolineariedade entre as variaveis explicativas,
forma funcional correta e normalidade dos residuos. O nivel de significancia adotado foi de
5%. Em seguida, executou-se os testes referentes a escolha do modelo de regressdo em dados
em painel: o teste de Chow, que permite confrontar o modelo pooled com o modelo de efeitos
fixos, o teste de Breusch-Pagan para comparar 0 modelo pooled com o modelo de efeitos
aleatdrios e o teste de Hausman para avaliar a preferéncia do modelo em efeitos fixos ou em
efeitos aleatdrios. Por fim, para avaliar a ocorréncia de autocorrelacdo de ordem 1 realizou-se
o teste de Wooldridge e para a analise de heterocedasticidade o teste escolhido foi o de
Likelihood-ratio, tendo como hipotese nula que os erros sdo homocedasticos.

4, Analise dos Resultados

4.1. Estatistica Descritiva
Na Tabela 1 sdo evidenciadas as medidas de estatistica descritiva da variavel
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dependente do modelo proposto de regressdo linear multipla com dados em painel e as
variaveis utilizadas na construcao dos fatores via analise fatorial.

Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis propostas pelo estudo

Variavel Média ~ Desvio  Coeficiente \pcpo nravimo
Padrédo de Variacdo

Variavel Dependente (DCL/RCL) 0,68 0,56 0,82 0,04 2,27
VAR 1 - Participacdo da divida liquida no PIB 0,10 0,07 0,70 0,01 0,39
VAR 2.- Parcela dc_) passivo to'gal que e 4,52 19.93 4.41 681 171,67
proveniente de capital de terceiros

VAR 3 - Pa_rcela dos atlvos_ que estdo 0,08 0,14 1.75 081 0,66
comprometidos com o endividamento

\{AR 4 -.P.arcela das obrigac@es que as 3,09 3,37 1,09 0,21 19.93
disponibilidades podem saldar

VAR 5 - Necessidade de recursos -0,12 0,23 -1,92 -1,39 0,96
VAR 6 - Participacdo da receita tributaria 0,49 0,16 0,33 0,16 0,91
VAR 7 - Participagdo de receitas de capital 0,06 0,05 0,83 0,01 0,26
VAR 8 - Participagédo do Fundo de Participagédo 0,17 013 0,76 0,01 0,51
dos Estados

VAR 9 - Participagdo do ICMS 0,41 0,14 0,34 0,13 0,77
VA_R 10 - Utilizaco nominal das receitas de 2,50 3,05 122 16,21 0,36
capital

VAR 11 - Financiamento de capital 0,07 0,04 0,57 -0,11 0,26
VAR 12 - Capacidade de geracgdo prdpria de 0,81 0,77 0,95 316 0,07
poupanga

VAR 13 - Capacidade de geracao total de 0,16 0,10 0,63 015 0,47
poupanga

VAR 14 - Cobertura corrente propria 1,14 0,35 0,31 0,43 2,02
VAR 15 - Relacdo entre a divida consolidada e a 0,87 0,57 0,66 0,19 2,56
receita corrente

VAR 16 - Participacdo do passivo financeiro a 0.16 0,31 1.04 188 1.22

descoberto nas receitas orgamentarias

Fonte: Elaborada pelos autores com dados retirados do STATA ®.

Percebe-se, ao analisar a Tabela 1, que o desvio padrdo das variaveis é baixo, ja que as
variaveis sao representadas em indices. Apenas a variavel 2 (parcela do passivo total que é
proveniente de capital de terceiros) que obteve desvio padréo elevado de 19,93 representando
que ha alta dispersdo de valores entre 0s estados brasileiros para esse indicador. Nota-se,
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também que o endividamento médio dos estados de 2010 a 2015, medido pela relagdo entre
Divida Liquida Consolidada e Receita Liquida Consolidada, foi de 0,684, sendo o valor
minimo de 0,041 referente ao estado de Roraima no ano de 2010 e o valor maximo de 2,272
referente ao Rio Grande do Sul em 2015, este Gltimo ultrapassou o valor limite imposto pela
LRF de 200% de divida liquida consolidada em relacdo a receita corrente liquida.

Tabela 2. Endividamento médio (Divida Consolidada Liquida/Receita Consolidada Liquida)
dos estados brasileiros entre 2010 a 2015.

UF Média UF Média UF Média
Acre 0,67 Maranhéo 0,49 Rio de Janeiro 1,71
Alagoas 1,55 Mato Grosso 0,36 Rio Grande do Norte 0,14
Amapa 0,248 Mato Grosso do Sul 1,07 Rio Grande do Sul 1,91
Amazonas 0,27 Minas Gerais 1,81 Ronddnia 0,53
Bahia 0,49 Para 0,20 Roraima 0,20
Ceara 0,36 Paraiba 0,36 Santa Catarina 0,66
Distrito Federal 0,17 Parana 0,65 Séo Paulo 1,37
Espirito Santo 0,21 Pernambuco 0,50 Sergipe 0,48
Goiéas 1,02 Piaui 0,76 Tocantins 0,25

Fonte: Elaborada pelos autores.

A tabela 2 traz o endividamento médio dos estados brasileiros no periodo de 2010 a
2015. Observa-se que ha estados que estdo com a relacdo divida consolidada liquida e a
receita consolidada liquida (DCL/RCL) maior que 1, ou seja, a divida, em média, é maior que
a receita do periodo, sendo este o0 caso de sete estados: Rio Grande do Sul (1,91), Minas
Gerais (1,81), Rio de Janeiro (1,71), Alagoas (1,55), Séo Paulo (1,37), Mato Grosso do Sul
(1,07) e Goias (1,02). Por outro lado, ha estados com a relacdo DCL/RCL com valor minimo,
como no caso do Distrito Federal (0,17), Rio Grande do Norte (0,14) e Paré (0,20).

4.2. Resultados Empiricos do Modelo de Andlise Fatorial

Como primeiro passo da analise fatorial, realizou-se 0s testes necessarios para
averiguar sua adequabilidade. Ap6s a sua constatacdo, aplicou-se a analise fatorial as
variaveis consideradas pela literatura como explicativas do endividamento publico. As cargas
fatoriais indicando a qual fator cada um dos indicadores melhor se adequa sao apresentadas na
Tabela 3.

Tabela 3. Classificacdo dos indicadores quanto aos fatores apds a rotacao pelo método

varimax
. Cargas Fatoriais
Variaveis
F1 F2 F3 F4 F5
VAR 1 -0,26 0,11 0,84 0,04 0,06
VAR 2 -0,14 -0,80 -0,11 0,02 0,41
VAR 3 0,14 0,21 0,20 0,03 0,83
VAR 4 -0,23 -0,05 -0,16 0,01 -0,74
VAR 5 0,18 0,88 0,11 -0,05 0,36
VAR 6 0,93 0,11 0,05 -0,17 0,15
VAR 7 -0,31 -0,03 0,07 0,76 -0,06
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VAR 8 -0,89 -0,10 -0,22 -0,07 -0,07
VAR 9 0,92 0,11 0,07 -0,20 0,14
VAR 10 -0,07 0,01 0,08 0,86 -0,11
VAR 11 -0,03 0,05 -0,01 -0,71 -0,18
VAR 12 0,92 0,12 -0,06 -0,07 0,14
VAR 13 -0,09 -0,07 -0,67 -0,04 -0,17
VAR 14 0,94 0,12 -0,08 -0,07 0,07
VAR 15 0,26 0,08 0,88 0,06 0,11
VAR 16 0,16 0,89 0,12 -0,05 0,36
Teste de esfericidade de Bartlett 0,00 Matriz de correlagdo ndo é matriz identidade

Variancia Explicada
Medida KMO

80,47% Variancia >70%; boa explicacdo da variancia

0,65 Adequabilidade regular

Fonte: Elaborada pelos autores com dados retirados do STATA ®.

Dessa forma, por meio da Figura 2 é possivel observar o resumo dos fatores e as
variaveis que os compdem. Os 5 fatores foram denominados de: Fator 1 — Indicador de
Recursos Tributérios, Fator 2 — Indicador de Necessidade de Recursos, Fator 3 — Indicador de
Geracdo de Recursos, Fator 4 — Indicador de Capital e Fator 5 — Indicador de Cobertura da
Divida. As varidveis que obtiveram maior peso dentro de cada fator sdo destacadas em negrito

na figura.

Fator 1 — Indicador de Recursos
Tributarios

VAR 6 - Participacéo da receita tributéria

VAR 8 - Participacdo do Fundo de Participacdo dos Estados

VAR 9 - Participacdo do ICMS

VAR 12 - Capacidade de geracdo propria de poupanga

VAR 14 - Cobertura corrente prépria

Fator 2 — Indicador de Necessidade
de Recursos

VAR 2 - Parcela do passivo total que é proveniente de capital de terceiros

VAR 5 - Necessidade de recursos

VAR 16 - Participacdo do passivo financeiro a descoberto nas receitas
orcamentéarias

Fator 3 — Indicador de geracdo de
recursos

VAR 1 - Participacdo da divida liquida no PIB

VAR 13 - Capacidade de geracdo total de poupanca

VAR 15 - Relagéo entre a divida consolidada e a receita corrente

Fator 4 — Indicador de Capital

VAR 7 - Participagdo de receitas de capital

VAR 10 - Utilizagdo nominal das receitas de capital

VAR 11 - Financiamento de capital

12
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VAR 3 - Parcela dos ativos que estdo comprometidos com o

Fator 5 — Indicador de Cobertura da endividamento

Divida

VAR 4 - Parcela das obrigactes que as disponibilidades podem saldar

Figura 2. Descri¢do dos fatores encontrados a partir da analise fatorial
Fonte: Elaborada pelos autores com dados retirados do STATA ®.

4.3. Resultados Empiricos do Modelo de Regressédo Linear Multipla com Dados em Painel

ApoOs a estimacdo da analise fatorial, procedeu-se ao modelo de regressdo linear
multipla com dados em painel. Primeiramente, foi operacionalizado o0 modelo considerando
os fatores como variaveis explicativas da divida publica. Em seguida, estimou-se 0 modelo
composto pelas variaveis que apresentaram melhor poder de explicacdo dentro de cada fator.
Os resultados sdo encontrados na tabela 4.

Tabela 4. Resultados dos modelos de Regressédo com Dados em Painel com Efeitos Fixos.

Variaveis Coeficientes Valor-p Variaveis Coeficientes Valor-p
Constante 0,63*** 0,00 Constante -0,01 0,66
F1 0,13*** 0,00 VAR 14 -0,11%** 0,00
F2 0,05*** 0,00 VAR 16 0,01 0,21
F3 0,44*** 0,00 VAR 15 0,99*** 0,00
F4 0,03*** 0,00 VAR 10 -0,01*** 0,01
F5 0,04*** 0,00 VAR 3 -0,02 0,17
F(26,121) = F(26,121) =
Teste de Chow 26,67 0,00 Teste de Chow 2116 0,00
Teste Breusch e Chibar?(01) = 0.00 Teste Breusch e Chiy(1) = 0.00
Pagan 74,51 ' Pagan 25,31 '
Chi2(5) = Chi2(5) =
Teste de Hausman 172,34 0,00 Teste de Hausman 131,60 0,00
Teste de _ Teste de _
Wooldridge para F(1,25) = 0,04 Wooldridge para F(1, 25) = 0,01
N 4,780 N 12,85

autocorrelacao autocorrelacao

Teste Likelihood- LR chi(26) = Teste Likelihood- LR chi2(26) =
ratio 9492 0,00 ratio 37754 0,00
heterocedasticidade ' heterocedasticidade ’

Teste VIF para 100 Teste VIF para 1923
multicolinearidade ' multicolinearidade '
Teste Ramsey para _ Teste Ramsey para _

especificacdo do F(i’é Af%) - 0,00 especificacdo do F(SS’?% ‘g(l)) - 0,00
modelo ' modelo '

Doornik-Hansen 16,06 0,00 Doornik-Hansen 1270,13 0,00
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*kk p<1%
Fonte: Elaborada pelos autores com dados retirados do STATA ®.

Ao analisar os testes de qual tipo de modelo seria ideal, efeitos fixos, efeitos aleatorios
ou pooled, constatou-se que para as duas estimacGes, 0 modelo de efeitos fixos é preferivel
aos demais. Em seguida, ao analisar o teste de Wooldridge para averiguar a presenca de
autocorrelacdo e o teste de Likelihood-ratio para a heterocedasticidade, observou-se a que
para os dois modelos estimados, as hipoteses nulas foram rejeitadas, logo, ha presenca de
autocorrelagdo e de heterocedasticidade nos residuos tanto considerando os fatores quanto
consideradas as variaveis, conforme evidenciado na tabela 4. Dessa forma, foi necesséaria a
realizacdo de estimacdo que possibilitasse a correcdo da autocorrelacdo e da
heterocedasticidade para que os modelos ndo perdessem confiabilidade devido ao néo
atendimento dos pressupostos da regressdo linear maltipla. Para isso, os modelos foram
estimados através da técnica de minimos quadrados generalizados, conforme indicado por
Guijarati (2006) para casos em que seja necessaria a correcdo desses tipos de problemas. Os
valores encontrados para os coeficientes ja corrigidos dos dois modelos de regressdao com
dados em painel por minimos quadrados generalizados encontram-se na tabela 4.

Através dos resultados do modelo considerando os fatores como variaveis
independentes, percebe-se que os cinco fatores foram estatisticamente significativos bem
como a constante, ao nivel de 1% de significancia. Nesse caso, por se tratar da analise de
fatores, s6 é possivel indicar a direcéo da relacdo das variaveis explicativas com a dependente,
ndo sendo possivel apontar a intensidade dessa relacdo. Assim, todos os fatores encontraram
relagdo positiva com o endividamento dos estados brasileiros de 2010 a 2015. Por outro lado,
guando consideradas como varidveis explicativas aquelas variaveis que tiveram maior carga
fatorial dentre de cada fator, torna-se possivel a interpretacdo da intensidade das relacfes com
a divida liquida consolidada sobre a receita liquida consolidada (DCL/RCL). Nesse modelo,
apenas trés variaveis apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1%, sendo elas a VAR
14 — cobertura corrente liquida, a VAR 15 - Relacdo entre a divida consolidada e a receita
corrente liquida e VAR 10 - Utilizacdo nominal das receitas de capital. A VAR 15 foi a que
mais influenciou na variavel dependente e essa influéncia foi positiva, mostrando que quando
aumentada a relacdo entre a divida consolidada e a receita corrente, a relacdo divida
consolidada liquida e receita consolidada liquida. Ja as VAR 14 e VAR 10 tiveram relacao
negativa com a divida, ou seja, quanto maiores a cobertura corrente liquida e a utilizacdo
nominal das receitas de capital, menor o DCL/RCL.

O trabalho de Mello et al. (2006) também obteve resultado significativo para a
variavel 15 — relacdo entre a divida consolidada e a receita corrente liquida com sinal positivo.
Além disso, Mello et al. (2006) encontrou significAncia para a variavel 5 — necessidade de
recursos que foi classificada no fator 2 - Indicador de Necessidade de Recursos, entretanto,
neste estudo o fator obteve significancia positiva enquanto que no trabalho de Mello et al.
(2006) encontrou significancia negativa. Ou seja, o resultado encontrado indica que quanto
maior a necessidade de recursos do estado, maior € a divida. J& Mello e Slomski (2008)
encontrou como uma das variaveis mais significativas a VAR 1, que representa a participacao
da divida liquida no PIB e foi classificada no Fator 3 — Indicador de Geracdo de Recursos
neste estudo, mas nédo foi a variavel com maior carga fatorial neste indicador.

Visto que quando consideradas a utilizacdo de um conjunto maior de variaveis por
meio dos fatores os resultados foram mais robustos tendo todos os fatores significativos,
enquanto que utilizando as varidveis separadas apenas trés se mostraram estatisticamente
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LEGASE

significantes, os resultados deste estudo corroboram os achados de Mello et al. (2006) e Mello
e Slomski (2008), concluindo-se que o endividamento publico ndo é explicado por um Unico
fator, mas por diversos indicadores.

5. Considerac0es Finais

O endividamento dos governos subnacionais brasileiros se arrasta por décadas e
configura-se como um problema nacional. Esforcos dos mais diversos tipos foram
empreendidos em reformas fiscais com o objetivo de frear a divida publica dos estados
brasileiros, tais como os refinanciamentos da divida, ocasionando a transferéncia do
desequilibrio para a esfera federal e, a criagdo da LRF que teve como objetivo reverter essa
situacao.

A despeito dos esforcos empreendidos o endividamento do setor publico ainda é uma
realidade fora dos padrdes esperados. A sustentabilidade da politica fiscal ainda enfrenta
muitos problemas e desafios. Diante desse contexto esta pesquisa objetivou identificar quais
as variaveis com maior poder de explicar o nivel de endividamento dos estados brasileiros.

Os resultados do teste de analise fatorial aplicado sobre a amostra selecionada,
possibilitaram identificar a existéncia de 5 fatores (Fator 1 — Indicador de Recursos
Tributarios, Fator 2 — Indicador de Necessidade de Recursos, Fator 3 — Indicador de Geragao
de Recursos, Fator 4 — Indicador de Capital e Fator 5 — Indicador de Cobertura da Divida) que
melhor descrevem a divida publica dos estados brasileiros os quais se mostraram significantes
ao nivel de 1% na regressao multipla com dados em painel. Esses fatores demonstraram
relacdo positiva com o endividamento dos estados brasileiros para o periodo de 2010 a 2015.
Ja quando utilizadas as variaveis com maior peso dentro dos fatores, foram significativas as
VAR 14 — cobertura corrente liquida, a VAR 15 - Relacdo entre a divida consolidada e a
receita corrente e VAR 10 - Utilizacdo nominal das receitas de capital, sendo a VAR 14 e a
VAR 10 com relagdo negativa e a VAR 15 com relagdo positiva.

Os achados corroboram com os estudos de Mello et al. (2006) e Mello e Slomski
(2008), visto que quando foram utilizados os fatores como variaveis explicativas, encontrou-
se maior quantidade de varidveis estatisticamente significantes, constatando que o
endividamento das entidades publicas € melhor explicado por um conjunto de indicadores
reunidos estatisticamente.

Como limitac6es do artigo, pode-se considerar o nimero limitado de observacdes, ja
gue por se tratar de estados, sdo poucos os individuos envolvidos na andlise. Além disso, o
periodo até 2015 apenas, também é uma limitacdo, que se justifica pela disponibilidade dos
dados, principalmente o PIB dos estados. Para trabalhos futuros, sugere-se que sejam
abordados mais anos na analise para que, consequentemente, seja possivel a utilizacdo de um
namero maior de variaveis sem perder a confiabilidade do modelo estatistico.
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