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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa € analisar os principais indicadores de endividamento publico estadual, identificando quais desses indicadores
séo capazes de determinar o nivel de endividamento dos Estados Brasileiros. Para a realizagéo desse estudo utilizou-se as informagdes
dos Estados e do Distrito Federal no periodo entre 2008 e 2017, disponiveis no site do Tesouro Nacional. Esse artigo utilizou as Técnicas
Estatisticas de Agrupamento em Cluster e de Analise Discriminante para analisar os dados. O Resultado gerou uma funcéo
discriminante, que apontou como sendo os indicadores (RCA/RCL), (DCO/RCL), (DC/RCL), (DCL/RCL), (EDC/RCL), (ADF/RC), ((ED +
AD) / RT) e (SO/RT) os mais relevantes para determinar o nivel de endividamentos dos entes federativos. Essa pesquisa teve como
propésito a reducgdo de indicadores nesse tipo de andlise.

Palavras-chave: Endividamento Publico; Estados Brasileiros; Indicadores; Andlise Discriminante.

ABSTRACT

The objective of this research is the analysis of the main state public indebtedness indicators, identifying which indicators are capable of
determining the indebtedness level of the Brazilian States. To carry out this study, information from the States and the Federal District in
the period between 2008 and 2017, available on the National Treasury website, was used. This article uses the Statistical Clustering
Techniques and Discriminant Analysis Techniques to analyze the data. The Result generated a discriminant function, which he pointed
out as being the indicators (RCA / RCL), (DCO / RCL), (DC / RCL), (DCL / RCL), (EDC / RCL), (ADF/ RC), ((ED + AD) / RT) and (SO /
RT) the most relevant to determine the level of indebtedness of federative entities. This research aimed to reduce indicators in this type
of analysis.

Keywords: Public Indebtedness; Brazilian states; Indicators; Discriminant Analysis.

RESUMEN

El objetivo de esta investigacion es el andlisis de los principales indicadores de endeudamiento publico estatal, identificando qué
indicadores son capaces de determinar el nivel de endeudamiento de los Estados brasilefios. Para la realizacion de este estudio se
utilizé informacion de los Estados y del Distrito Federal en el periodo comprendido entre 2008 y 2017, disponible en el sitio web del
Tesoro Nacional. Este articulo utiliza las técnicas de agrupamiento estadistico y las técnicas de andlisis discriminante para analizar los
datos. El Resultado generd una funcién discriminante, que sefialé6 como los indicadores (RCA / RCL), (DCO / RCL), (DC/ RCL), (DCL /
RCL), (EDC / RCL), (ADF / RC) , ((ED + AD) / RT) y (SO / RT) los més relevantes para determinar el nivel de endeudamiento de las
entidades federativas. Esta investigacion tuvo como objetivo reducir los indicadores en este tipo de analisis.

Palabras clave: Endeudamiento Publico; Estados brasilefios; Indicadores; Analisis discriminante.

1 INTRODUCAO

Na gestdo publica, quando o total das despesas excede o0 montante das receitas, origina o déficit orcamentério.
Essa préatica, muitas vezes adotada pelos gestores publicos, contribue diretamente para a forma¢éo da divida publica.
Esse desequilibrio faz com que sejam necessarios recursos alternativos para suprir as demandas do orcamento.

De acordo com um estudo divulgado pelo Senado Federal, no periodo de 2003 a 2008, as receitas dos estados
cresceram no acumulado 120% em relacéo ao PIB, sendo 80% relativo as transferéncias federais e 40% referente as
receitas proprias. Nesse mesmo periodo, as despesas aumentaram 100% em relagdo ao PIB, compostas por 30% de
despesas com pessoal, 30% com custeio e 40% com investimentos. De 2009 a 2014, as receitas tiveram uma queda de
30% em relacdo ao PIB, resultado de uma diminuicdo de 50% das transferéncias federais e um aumento de 20% das
receitas préprias. Por outro lado, as despesas cresceram 80% em relacéo ao PIB nesse mesmo periodo, sendo 70% com
pessoal e 10% com investimentos. A diferenca entre as receitas e as despesas nesse periodo foi possivel devido as
operacg@es de crédito, que aumentaram de 20% do PIB em 2011 para mais de 60% do PIB em média, no periodo entre
2012 e 2014. Boa parte desses créditos foi garantida pela Unido sem condic¢des fiscais adequadas, o que resultou na
obrigacdo em honrar com 0s compromissos nos anos seguintes. A partir de 2015 a situagao fiscal ficou delicada, resultando
em cortes de investimentos e aumento das obrigacdes. (Josué Pellegrini 2020).

O endividamento dos Estados Brasileiros € historico. Teve a sua primeira crise em 1982, ap6s a moratéria da divida
externa mexicana, nesse caso, 0s Estados deixaram de honrar com seus compromissos externos, obrigando o Governo
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Federal a pagar suas dividas, uma vez que o Tesouro Nacional era o garantidor dessas operacdes. (Mello et al. 2006).

A situacéo fiscal dos Estados esta entre as piores dentre os entes federativos, visto que, ha casos em que ndo ha
recursos sequer para o pagamento dos funcionarios e dos fornecedores, 0 que torna ineficiente a prestacéo dos servicos
basicos. (Ferreira 2020).

A Lei 4.320/64 instituiu normas gerais para a elaboracdo e controle dos orcamentos e balancos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, porém, mesmo sendo um importante instrumento para o controle das
financas publicas, tais normas néo disp6em de ferramentas adequadas de gestao de recursos e néo fornecem condi¢cdes
necessarias para o controle. (Caliman e Fernandes 2013).

A Constituicdo Federal de 1988 em seus arts. 163, 165 e 169, demandava pela regulamentacéo financeira dos entes
publicos por meio de uma lei complementar, eis que em 04 de maio de 2000, foi publicada a Lei Complementar 101,
conhecida como Lei de Responsablidade Fiscal, nela foi apresentada uma nova cultura de gestdo publica, baseada no
planejamento, na transparéncia, no controle e no equilibrio das contas publicas, determinando limites para os gastos e
endividamentos dos entes pulicos. (ABRAHAM 2020).

Para (Breda, Zulmir 2020), foram varios os avancos trazidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal, no sentido de
disciplinar a gestéo dos recursos e de limitar a acao dos gestores; de dar transparéncia a sociedade sobre os assuntos
fiscais da administragdo publica, por meio da divulgacéo anual das contas e estimular o controle do orcamento publico em
Varios niveis.

O foco dessa pesquisa € estudar o nivel de endividamento dos Estados Brasileiros, com o objetivo de identificar
quais séo os indicadores mais relevantes para determinar o nivel de endividamento dos estados, possibilitando uma
avaliacdo mais objetiva acerca da gestdo estadual. Esse artigo tem como base um estudo desenvolvido por (Caliman e
Fernandes 2013), no qual foi avaliado o nivel de endividamento dos Municipios do Estado do Espirito Santo, nele assim
COmo nessa pesquisa, a proposta € uma analise por meio de ferramentas estatisticas multivariadas.

A questao de pesquisa proposta nesse estudo é: quais sao os indicadores relevantes/significativos para a andlise
do nivel de endividamento dos Estados Brasileiros? O objetivo deste artigo € identificar quais sdo os indicadores capazes
de determinar/explicar o nivel de endividamento dos Estados Brasileiros, com a finalidade de reduzir a quantidade de
indicadores a serem utilizados nesse tipo de anéalise e com isso facilitar a gestdo publica estadual através da utilizacao de
indicadores.

Esse artigo esté organizado em cinco se¢des, a contar desta introducéo. Na segunda secdo sera apresentado um
referéncial tedrico acerca do endividamento publico, com o objetivo de fundamentar a relevancia desse estudo. Na terceira
secao serd explicada a metodologia para a coleta e andlise dos dados com a finalidade de dar objetivo a essa pesquisa.
Na quarta secdo serdo apresentadas a analise e a discussé@o dos resultados obtidos através da Andlise de Cluster e
Analise Discriminante, com o objetivo de destacar a relevancia dos indicadores utilizados. Na quinta e Ultima secao serdo
apresentadas as consideracdes finais de forma a destacar as contribuicdes desse estudo para o uso de indicadores de
endividamento como ferramenta para os gestores publicos estaduais.

2 REFERENCIAL TEORICO

A carga tributéria brasileira vem crescendo desde 1947, mesmo com esse crescimento, o Brasil continua com um
desiquilibrio fiscal. Isso ocorre principalmente nos estados, devido ao crescimento das despesas ser superior ao
crescimento das receitas, impulsionado por uma demanda de gastos sociais e de investimento em infraestrutura.
(Dalmonech, Teixeira, e Sant'anna 2011).

Para (Kohoma, Heilio 2017), o endividamento publico ocorre por diversos motivos, um deles sdo os compromissos
decorrentes de operacdes de créditos, assumidos pelo Estado para atender as necessidades dos servigos publicos,
ocasionando um excesso de despesas sobre as receitas. Outro fator importante para o aumento do endividamento foi a
falta de definicdo de condi¢des sustentaveis para o total das dividas e a rolagem das dividas nao negociada. (Mello et al.
2006).

Na visdo de (Caliman e Fernandes 2013), o endividamento pode ser decorrente da liberdade de gestores publicos
em usar a articulacdo financeira entre o Tesouro, 0s bancos estaduais e demais instituicdes na alavancagem de recursos,
de modo que os bancos estaduais concentrem elevada parcela dos empréstimos, compensando a reducéo do crédito dos
governos estaduais e até federais.

2.1 Endividamento dos Estados

A Constituicdo Federal de 1988 aumentou o poder dos estados com a descentralizacdo fiscal, proporcionando
ganhos de receitas com o acréscimo dos fundos de parcitipacdo, por outro lado, os estados nao tiveram a obrigacao
constitucional de elevar proporcionalmente as suas responsabilidades. (Mello e Slomski 2007). Nesse sentido a
descentralizacao e a falta de controles institucionais sobre as financas estaduais, resultaram em uma crise fiscal em quase
todos os estados da federacdo, gerando com isso uma recorréncia no socorro financeiro por parte do Governo Federal.
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A presséao sobre os gastos publicos apds a redemocratizacéo e a falta de mecanismos legais e de experiéncias no
controle fiscal provocou uma sucessao de défits primarios, resultando em uma trajetéria explosiva das dividas estaduais.
(Borges et al. 2013).

Embora as causas do endividamento nacional ndo possam ser imputadas apenas aos estados, as renegociacdes
dos passivos contraidos nas Ultimas décadas evidenciaram um relaxamento na conducdo fiscal, produzindo
comportamento de desequilibrio das dividas administradas. (Cassimiro, Nascimento, e Viotto 2021). A consequencia desse
desequilibrio, foi o crescimento do endividamento dos estados que gerou uma importante questao de risco moral, gerando
um espiral de ordem financeira sem solugéo.

2.2 Lei de Responsabilidade Fiscal

Para (ABRAHAM 2020), pode-se afirmar que a Lei de Responsabilidade Fiscal estabelece um cddigo de conduta a
ser seguido pelos gestores publicos, pautado em padr8es internacionais de boa governanca. A probidade e a conduta
ética do administrador publico, passam a integrar o nlcleo valorativo da gestéo fiscal responsavel, voltada a preservacao
da coisa publica.

O art. 1°, inciso 1° da (Lei Complementar n° 101 2000) estalece:

A responsabilidade na gestéo fiscal pressupfe a acéo planejada e transparente, em que se previnem riscos
e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de metas
de resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condi¢cdes no que tange a renlncia de
receita, geracéo de despesas com pessoal, da seguridade social e outras, dividas consolidada e mobiliaria,
operagdes de crédito, inclusive por antecipacao de receita, concesséo de garantia e inscricdo em Restos a
Pagar.

Essa Lei trouxe para a gestéo publica o controle de gastos condicionado a capacidade de arrecadacéo, inovando a
Contabilidade Publica e a execucéo do orcamento publico a medida que introduziu limites para as despesas definindo um
“grau” de endividamento atraves do contingenciamento e limitagdo de empenhos. (Caliman e Fernandes 2013).

Na visdo de (Linhares, Penna, e Borges 2013), a Lei de Responsabilidade Fiscal teve como objetivo impor limites
ao endividamento publico, definindo parametros para despesas com pessoal e com a divida puablica, além de determinar
a elaboracéo de controles e metas para as receitas e as despesas.

2.3 Estudos anteriores sobre Finangas Publicas e Lei de Responsabilidade Fiscal

Diversos estudos j& foram publicados sobre as Financas Publicas e Lei de Responsabilidae Fiscal, dentre os quais
destacam-se:

(Mello et al. 2006) no artigo entitulado “ldentificando o Endividamento dos Estados Brasileiros: Uma Proposta
Através de Andlise Discriminante”, os pesquisadores aplicaram métodos estatisticos em informagdes extraidas no periodo
compreendido entre 2001 e 2003 para tentar responder a questdo de pesquisa que buscava verificar através de uma
funcéo discriminante, a situacdo do endividamento dos Estados Brasileiros, com a finalidade de propor um modelo para
esse tipo de analise. O estudo concluiu que nao é possivel explicar o endividamento por um Unico indicador, mas sim por
um conjunto de indicadores reunidos estatisticamente.

No artigo “Efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no endividamento dos Municipios Brasileiros: uma andlise de
dados em painéis”, publicado por (Macedo e Corbari 2009), nele foi realizado uma analise estatistica na qual os autores
buscaram verificar se a Lei de Responsabilidade Fiscal influenciou no endividamento dos municipios brasileiros com mais
de 100 mil habitantes, no periodo compreendido entre 1998 e 2006. Nessa pesquisa, foram identificadas uma melhora na
gestédo da divida publica e uma diminuicdo na prética de rolagem da davida dos municipios. O resultado demonstrou um
impacto positivo no sentido de reducdo do endividamento, causado por mecanismos oriundos da Lei de Responsabilidade
Fiscal.

Na pesquisa elaborada por (Mello e Slomski 2009), na qual buscava identificar os fatores que influenciam o
endividamento dos Estados Brasileiros, os autores analisaram as finangas dos estados no periodo compreendido entre
2000 e 2005, aplicando ferramentas estatisficas de regresséo logistica com dados de painel. A conclusdo dessa pesquisa
foi que o endividamento é muito influenciado pelas receitas de transferéncias, pelas receitas percapita e pela cobertura
corrente total, além dos endividamentos advindos de periodos anteriores.

No estudo elaborado por (Caliman e Fernandes 2013), a proposta foi identificar os indicadores determinantes para
o endividamento dos 75 Municipios do Estado do Espirito Santo, com base em informacdes relativas ao periodo de 2007
a 2010, nele os pesquisadores aplicaram as técnicas de Andlise de Cluster e de Regressao Logistica para identificar quais
séo os indicadores relevantes a serem utilizados em analise dessa natureza. A conclusdo do estudo foi que para esse tipo
de andlise ndo é foi possivel determinar apenas um indicador, mas um conjunto de indicadores para explicar o nivel de
endividamento dos municipios no periodo analisado.

(Borges et al. 2013), na pesquisa intitulada “Endividamento dos Estados Brasileiros apds uma Década da Lei de
Responsabilidade Fiscal: Uma Analise com Estatistica Multivariada”, os autores elaboram um estudo que compreendeu o
periodo entre 2000 e 2010, para identificar se o nivel de endividamento dos entes federativo sofreu reducéo ap6s 10 anos
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da implementacédo da Lei de Responsabilidade Fiscal, com a finalidade de verificar os efeitos dessa lei nas financas
publicas. A conclusdo da pesquisa foi que em 2010 70% dos estados haviam reduzidos seus endividamentos,
evidenciando que a Lei de Responsabilidade Fiscal contribuiu para a reducdo de endividamento dos estados.

O estudo realizado por (Ferreira 2020), teve como abordagem a Analise da Situacao Fiscal dos Estados Brasileiros
a Luz da Hipotese da Fragilidade Financeira Minskyana, nele os pesquisadores buscavam identificar a relacdo dos
investimentos com a situagéo fiscal dos entes federativos, o estudo abrangiu o periodo entre 2015 e 2018. A conclusédo
dessa pesquisa foi que a maioria dos estados foram classificados como em boa situagéo fiscal, mesmo que varios deles
estejam na fronteira de uma especulagdo. Concluiu também gque guanto maior o volume de investimento e o tamanho do
estado na posicao financeira, pior é a sua situacao fiscal.

2.4 Indicadores de Gestao Financeira

O caélculo dos indicadores de gestéo financeira engloba pelo menos duas grandezas capazes de reunir informacées
de ordem financeira, econdmica e patrimonial. (Marion 2009, apud Xavier Janior et al. 2020).

Conforme descrito por (Caliman e Fernandes 2013), a Lei de Responsabilidade Fiscal ndo possue métricas
suficientemente definidas, o que torna os gestores publicos responsaveis pelo desempenho do governo. Isso acaba
facilitando as a¢fes de curto prazo, favorecendo projetos pessoais em detrimento do longo prazo.

Diante do cenério apresentado, o presente estudo tem como objetivo apresentar os indicadores financeiros da Lei
de Responsabilidade Fiscal, assim como os indicadores de endividamento sugeridos por Matias e Campello (2000) e pela
Fundacdo Sistema Estadual de Andalise de Dados — SEAD/Sao Paulo (1989), aplicados no estudo desenvolvido por
(Caliman e Fernandes 2013), no qual se baseia o presente artigo. Esses indicadores serdo apresentados em trés grupos:

Primeiro, serdo descritos os indicadores extraidos da (Lei Complementar n°® 101 2000):

a) Capacidade de recebimento das atividades operacionais: receita corrente liquida (RCL) dividida pela receita
corrente (RCO) — calculado por meio de [(RCL / RCO)] — tem como objetivo demonstrar a propor¢éo da receita
corrente liquida em relacéo e receita corrente (Lei Complementar n° 101 2000);

b) Capacidade de recebimento das atividades ndo operacionais menos os investimentos: receita de capital (RCA)
dividida pela receita corrente liquida (RCL) — calculado por meio de [(RCA / RCL)] — tem como finalidade
mensurar o percentual da receita de capital em relacdo a receita corrente liquida (Lei Complementar n° 101
2000);

¢) Composi¢ao das receitas correntes: despesa corrente liquida (DCO) dividida pela receita corrente liquida (RCL)
— calculado por meio de [(DCO / RCL)] — tem como objetivo indicar o quanto da receita corrente liquida esta
comprometida com a despesa corrente liquida (Lei Complementar n° 101 2000);

d) Composicao das receitas de capital: despesa de capital liquida (DCA) dividida pela receita corrente liquida (RCL)
— calculado por meio de [(DCA / RCL)] — tem como finalidade indicar o quanto a despesa de capital liquida
representa em relagdo a receita corrente liquida (Lei Complementar n° 101 2000);

e) Capacidade de pagamento liquido: despesa total liquida (DT) dividida pela receita corrente liquida (RCL) —
calculado por meio de [(DT / RCL)] — tem como objetivo indicar o quanto das receitas correntes liquida esta
comprometido com as despesas totais liquida (Lei Complementar n° 101 2000);

f) Capacidade de pagamento total: despesa total liquida (DT) dividida pela receita total (RT) — calculado por meio
de [(DT / RT)] — tem como finalidade indicar o quanto da receita total esta comprometida com as despesas totais
liquidas (Lei Complementar n° 101 2000);

g) Relagdo entre a divida consolidada e a receita corrente liquida: divida consolidada (DC) dividida pela receita
corrente liquida (RCL) — calculado por meio de [(DC / RCL)] — tem o objetivo de indicar o quanto da receita
corrente liquida contribui para o pagamento de cada unidade de divida de longo prazo (Caliman e Fernandes
2013);

h) Relacao entre a divida consolidada liquida e a receita corrente liquida: divida consolidada liquida (DCL) dividida
pela receita corrente liquida — calculado por meio de [(DCL / RCL)] — tem a finalidade de indicar o quando da
receita corrente liquida esta comprometida com o total da divida consolidada liquida (Caliman e Fernandes
2013);

i) Relacdo entre os encargos da divida consolidada e a receita corrente liquida: encargos da divida consolidada
(EDC) dividido pela receita corrente liquida (RCL) — calculado por meio de [(EDC / RCL)] — tendo com objetivo
mensurar a parcela da receita corrente liquida comprometida para a amortizagdo dos encargos da divida
consolidada, tais como juros e demais encargos contratuais da operacado de crédito (Caliman e Fernandes
2013).

Segundo, serdo apresentados os indicadores de endividamento sugeridos por Matias e Campello (2000) (apud

Caliman e Fernandes 2013), séo eles:
a) Participacdo dos encargos da divida fundada nas receitas correntes: amortizacao da didivida
fundada (ADF) dividida pelas receitas correntes (RC) — calculado por meio de [(ADF / RC)] —
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b)

<)

visando indicar a parcela das receitas correntes comprometidas com a amortizacéo da divida
fundada;

Participacdo do passivo financeiro a descoberto nas receitas orcamentarias, ou seja, passivo
financeiro (PF) menos o ativo financeiro (AF), dividido pelas receitas correntes — ou seja,
[(PF - AF) / RC] — de forma a verificar o nimero de periodos em que o endividamento total
seria quitado frente as disponibilidades orcamentéarias; e

Participag&o do passivo financeiro a descoberto ha margem de poupanca: passivo financeiro
(PF) menos ativo financeiro (AF) dividido pela receita corrente liquida (RCL) menos a
despesa corrente liquida (Desp.CL) — representado por [(PF — AF) / (RCL — Desp.CL)] — e
que permite a andlise do comportamento das receitas correntes frente as dividas de curto
prazo.

Terceiro, serdo apresentados os indicadores financeiro de endividamento utilizados pela Fundacdo SEADE (1989)
(apud Caliman e Fernandes 2013), foram:

a)

b)

c)

Capacidade de pagamento da divida: definida como a proporcéo do estoque da divida total
(DT) em relagdo a receita orcamentaria (RO) — ou seja, [(DT / RO)] — o qual d4 uma ideia do
montante das receitas que é necessario para saldar o estoque da divida;

Capacidade de saldar os servi¢os da divida — calculado por meio de [(ED + AD) / RT] — que
mede a capacidade das receitas de fazer face aos servicos da divida; e

Relacdo do saldo orcamentério (SO) com a receita total (RT) — ou seja, [(SO / RT)] —com a
finalidade de detectar a existéncia ou ndo de déficit orcamentério, o que implicar4, em caso
positivo, em um esfor¢co para aumentar as receitas proprias, ou um endividamento adicional.

Com base nos indicadores descritos em cada grupo, foi elaborado a Tabela 1 para demonstrar de forma
consolidada todos os indicadores assim como as suas férmulas, com a finalidade de esclarecer os indicadores
utilizados na presente pesquisa:

Tabela 1

Resumo dos indicadores de desempenho
Indicador Fonte Férmula
Capacidade de recebimento das atividades operacionais LRF (2000) RCL /RCO
Capacidade de recebimento das atividades operacionais - Investimentos  LRF (2000) RCA/RCL
Composicao das receitas correntes LRF (2000) DCO/RCL
Composicao das receitas de capital LRF (2000) DCA/RCL
Capacidade de pagamento liquido LRF (2000) DT /RCL
Capacidade de pagamento total LRF (2000) DT /RT
Relacéo entre a divida consolidada e a receita corrente liquida LRF (2000) DC/RCL
Relacéo entre a divida consolidada liquida e a receita corrente liquida LRF (2000) DCL / RCL
Relacéo entre os encargos da divida consolidadada e a receita corrente LRF (2000) EDC/RCL
liquida
Participacdo dos encargos da divida fundada nas receitas correntes Matias e Campello (2000) ADF/RC
Participacé@o do passivo financeiro a descoberto nas receitas Matias e Campello (2000) (PF - AF)/RC
orgcamentarias
Participacédo do passivo financeiro a descoberto na margem de poupanca Matias e Campello (2000) (PF - AF) / (RCL-Desp.CL)
Capacidade de pagamento da divida Seade (1989) DT /RO
Capacidade de saldar os servicos da divida Seade (1989) (ED + AD) / RT
Capacidade de detectar a existéncia (ou ndo) de déficit orcamentério Seade (1989) SO/RT

Fonte: (Caliman e Fernandes 2013).

Considerando os indicadores demonstrados nessa secdo, 0 presente estudo possui aspectos da estatistica
descritiva, para analisar os indicadores de endividamento dos Estados Brasileiros, como observado no trabalho de
(Caliman e Fernandes 2013), base para este estudo. Na préoxima secéo sera detalhada a metodologia da pesquisa e os
procedimentos estatisticos a serem empregados.

3 METODOLOGIA

Na visdo de (Vergara 2016), o leitor deve ser informado sobre dois critérios basicos em relacéo a pesquisa: quanto
aos fins e quanto aos meios. Quanto aos fins, esta pesquisa se classifica como aplicada, pois é fundamentalmente
motivada pela necessidade de resolver problemas concretos. Quanto aos meios trata-se de uma pesquisa documental,
por ser realizada tendo como fonte as informac6es contdbeis e financeiras disponibilizadas no site da Secretaria do

Tesouro Nacional.
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As informacdes utilizadas para o calculo dos indicadores desta pesquisa foram obtidas nos relatérios
disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (Finangas Brasil - Finbra). Os indicadores foram calculados para o
periodo compreendido entre 2008 e 2017, contemplando os 26 Estados da Federacédo e o Distrito Federal.

Considerando que a pesquisa consiste em identificar quais sao os indicadores capazes de determinar/explicar o
nivel de endividamento dos Estados Brasileiros, com a finalidade de reduzir o nimero de indicadores a serem utilizados
nesse tipo de analise. Para tanto, serdo utilizados o método de Analise de Agrupamento/Cluster e a técnica de Andlise
Discriminante.

Para (HAIR et al. 2009):

A Analise de Agrupamentos é um grupo de técnicas multi-variada cuja finalidade principal é agregar objetos
com base nas caracteristicas que eles possuem. Ela tem sido chamada de andlise Q, construcéo de
tipologia, andlise de classificacdo e taxonomia numérica. Essa variedade de nomes se deve ao uso de
métodos de agrupamento nas mais diversas areas, como psicologia, biologia, sociologia, economia,
engenharia e administracao.

A Analise de Agrupamento € uma importante técnica estatistica multivariada e exploratéria que permite agrupar
variaveis em grupos homogéneos em funcéo do grau de similaridade. (Caliman e Fernandes 2013).

O objetivo principal da Analise de Agrupamento é dividir um conjunto de amostras em dois ou mais grupos, levando
em consideracao as suas similaridades. (HAIR et al. 2009).

Na técnica de Analise de Agrupamento existem dois métodos disponiveis, o hierarquico e o ndo hierarquico. Nesta
pesquisa foi utilizado o método de agrupamento nao hierarquico, utilizando a técnica de K-médias. Para (Palma 2018), a
técnica de K-médias é um algoritimo de agrupamento de dados néo hierarquico que utiliza técnica iterativa para particionar
um conjunto de dados.

Nesta pesquisa a Analise de Agrupamento foi utilizada para dividir a amostra em dois grupos, de acordo com as
informagdes financeiras dos estados no periodo compreendido entre 2008 e 2017, tendo como objetivo a classificacdo da
amostra em duas categorias de acordo com o nivel de endividamento dos entes federativos.

Apés a classificacdo dos dados utilizando o método de Andlise de Agrupamento, foi aplicado a técnica de Andlise
Distriminante, para identificar quais séo os indicadores significativos na analise de endividamento.

De acordo com (HAIR et al. 2009):

A andlise discriminante envolve determinar uma variavel estatistica. Uma variavel estatistica
discriminante é a combinacao linear das duas (ou mais) variaveis independentes que melhor
discriminardo entre os objetos (pessoas, empresas etc.) nos grupos definidos a priori. A
discriminacao é conseguida estabelecendo-se 0s pesos da variavel estatistica para cada variavel
independente para maximizar as diferencas entre os grupos. A variavel estatistica para uma
andlise discriminante, também conhecida como a fungdo discriminante, € determinada a partir
de uma equacédo que se parece bastante com aquela vista em regresséo multipla. Ela assume a
seguinte forma:
Zik = a + W1Xik + WaXok + ... + WnXnk

Onde
Zik = escore Z discriminante da fung&o discriminante j para o objeto k
a = intercepto
Wi = peso discriminante para a variavel independente i
Xik = variavel independente i para o objeto k.

Para (Braga 2003), a Analise Discriminante é uma técnica indicada para analisar se um conjunto de variaveis
independentes discriminam os grupos. Ela tem como objetivo identificar diferencas entre grupos a partir de um modelo que
relaciona uma variadvel dependente ndo métrica com as variaveis independentes métricas.

Na visédo de (Corrar, Paulo, e Dias Filho 2012), a Analise Discriminante € uma técnica estatistica que possibilita a
identificacao das variaveis que diferenciam os grupos e quantas dessas variaveis sdo necessarias para obter a melhor
classificagdo dos individuos de uma determinada populagéo.

Tendo como base os indicadores descritos no item 2.4 desta pesquisa e o indicador gerado pelo Agrupamento em
Cluster, foi elaborada a Tabela 2, na qual esses indicadores foram classificados em variaveis independentes e em variaveis
dependentes.

As variaveis de X1 a X15 representam a relacdo das variaveis independentes, que foram calculadas a partir dos
relatérios contabeis e financeiros extraidos do site da Secretaria do Tesouro Nacional (Finangas Brasil - Finbra), no periodo
compreendido entre 2008 e 2017, para os 26 Estados e o Distrito Federal. A variavel dependente X16 representa o Cluster
1 (que compreende os registros classificados com o valor 1) e o Cluster 2 (que representa os registros classificados com
o valor 2). Esses Cluster foram gerados através do Método de Agrupamento.

Tabela 2
Resumo das variaveis
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Variaveis Indicador Valor
X1 RCL / RCO
X2 RCA/RCL
X3 DCO/RCL
X4 DCA/RCL
X4 DT /RCL

X6 DT /RT
X7 DC/RCL
Idenpendentes X8 DCL / RCL

X9  EDC/RCL

X10 ADF/RC

X11 (PF-AF)/RC

X12 (PF - AF)/ (RCL-Desp.CL)

X13 DT/RO
X14 (ED + AD)/RT
X15 SO/RT
CLUSTER 1 1
Dependentes — CLUSTER 2 2

Fonte: (adaptado de Caliman e Fernandes 2013).

Para a realizagdo do calculo e a definicdo da variavel dependente X16, foi utilizado o indicador da Lei de
Responsabilidade Fiscal (DCL/RCL), no qual faz uma relagdo entre a divida consolidada liquida e a receita consolidada
liquida.

Tanto para a andlise de Agrupamento/Cluster quanto para a Analise Discriminante foi utilizado o Software IBM SPSS
— Static Package for Social Sciences, na versdo 28.0, utilizando um nivel de significancia de 0,05 (cinco por cento). Na
proxima secao serdo apresentados os resultados obtidos e uma discusséo acerca destes.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

ApOs o levantamento das informacgdes contabeis e financeiras no periodo entre 2008 e 2017 dos entes federativos,
foram calculados os indicadores descritos na Tabela 2.

Para a realizacao da andlise discriminante foi necessério dividir a amostra em dois grupos, o primeiro com 0s entes
federativos com um baixo nivel de endividamento e o segundo com os entes federativos com um alto nivel de
endividamento. Para fazer a divisdo em grupos, foi aplicada a técnica de Classificagdo em Cluster utilizando o indicador
DCL/RCL como variavel de andlise, o que resultou em 213 amostras classificadas no Cluster 1 e 57 amostras classificadas
no Cluster 2. O primeiro Cluster apresentou valores menores para os centroides em relacdo ao segundo Cluster, o que
indica que os entes federativos classificados nesse cluster tem um menor nivel de endividamento em relagdo aos
classificados no segundo Cluster.

A Tabela 3 apresenta uma relacdo dos entes federativos de acordo com os Clusters nos quais foram agrupados,
assim como a sua classificagdo em relagéo a seu nivel de endividamento (Baixo/Alto).

Tabela 3
Relac&o dos entes federativos em relagéo ao Cluster e a Classificagédo

UF Periodo Cluster Classificacdo UF Periodo Cluster Classificacdo
AC 2008 a 2017 1 Baixo MG 2008 a 2017 2 Alto
AL 2008 a 2015 2 Alto PA 2008 a 2017 1 Baixo
AL 2016 a 2017 1 Baixo PB 2008 a 2017 1 Baixo
AM 2008 a 2017 1 Baixo PR 2008 a 2009 2 Alto
AP 2008 a 2012 1 Baixo PR 2010 a 2017 1 Baixo
AP 2013 2 Alto PE 2008 a 2017 1 Baixo
AP 2014 a 2017 1 Baixo Pl 2008 a 2017 1 Baixo
BA 2008 a 2017 1 Baixo RJ 2008 a 2017 2 Alto
CE 2008 a 2017 1 Baixo RN 2008 a 2017 1 Baixo
DF 2008 a 2017 1 Baixo RS 2008 a 2016 2 Alto
ES 2008 a 2017 1 Baixo RS 2017 1 Baixo
GO 2008 a 2010 2 Alto RO 2008 a 2017 1 Baixo
GO 2011 a 2017 1 Baixo RR 2008 a 2017 1 Baixo
MA 2008 a 2017 1 Baixo SC 2008 a 2017 1 Baixo
MT 2008 a 2017 1 Baixo SP 2008 a 2017 2 Alto
MS 2008 a 2011 2 Alto SE 2008 a 2017 1 Baixo
MS 2012 a 2017 1 Baixo TO 2008 a 2017 1 Baixo

Fonte: Elaborada pelo autor.
Legenda: Tabela elaborada com base no resultado da Classificagdo em Cluster gerado pelo SPSS.
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As informacdes descritas na Tabela 3 evidenciam trés cenarios de endividamento para o periodo analisado. No
primeiro, estdo os entes que foram classificados em todo o periodo como sendo com alto nivel de endividamento, séo
eles: Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo. No segundo, foram classificados os entes que em parte do periodo
analisado passaram de alto para baixo nivel de endividamento, sdo eles: Alagoas, Amapa, Goias, Mato Grosso do Sul,
Parand e Rio Grande do Sul. E no terceiro, estdo relacionados os demais estados, esses foram classificados com baixo
de endividamento em todo o periodo contemplado pela pesquisa.

Tendo na amostra as variaveis independentes compreendidas entre X1 e X15, representando os indicadores e a
variavel dependente X16 representando os Cluster, foram atendidos os pré-requisitos necessarios para a execucédo da
Analise Discriminte.

ApOs a execucgdo da Andlise Discriminante, foi gerado uma analise descritiva dos grupos, conforme descrito na
Tabela 4, nela estao dispostas a média e o desvio padrdo das variaveis X1 a X15 em cada grupo e no total dos grupos,
totalizando 270 observacoes.

Tabela 4
Estatistica Descritiva dos Grupos
N Vélido
Grupo Variavel Indicador Média Desvio Padrao Observado Poderado

1 X1 RCL/RCO , 7470351 ,04484719 213 213
X2 RCA/RCL ,0769827 ,06320557 213 213

X3 DCO/RCL 1,0123602 ,13037602 213 213

X4 DCA/RCL ,1555663 ,07150801 213 213

X5 DT/RCL 1,1680401 , 14644251 213 213

X6 DT/RT ,9565150 ,06060817 213 213

X7 DC/RCL ,5990879 ,25642828 213 213

X8 DCL/RCL ,4108404 ,24469249 213 213

X9 EDC/RCL ,0275406 ,01775542 213 213

X10 ADF/RC ,0296130 ,02107260 213 213

X11 (PF - AF)/RC -,1239701 ,23630841 213 213

X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL) -1,8682693 15,44451143 213 213

X13 DT/RO ,6623425 , 16756312 213 213

X14 (ED + AD) / RT ,0555940 ,03304042 213 213

X15 SO/RT 1,1402222 1,34556748 213 213

2 X1 RCL/RCO , 7281547 ,03072982 57 57
X2 RCA/RCL ,0733310 ,06298392 57 57

X3 DCO/RCL 1,1591612 ,10216480 57 57

X4 DCA/RCL ,1514898 ,05551574 57 57

X5 DT/RCL 1,3106510 ,09323145 57 57

X6 DT/RT ,9822159 ,05160791 57 57

X7 DC/RCL 1,8829480 ,31361283 57 57

X8 DCL/RCL 1,7246617 ,35398607 57 57

X9 EDC/RCL ,0514557 ,01972066 57 57

X10 ADF/RC ,0455886 ,02411040 57 57

X11 (PF - AF)/RC ,0016784 , 12578051 57 57

X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL) 1,5127869 17,80238166 57 57

X13 DT/RO ,6534844 , 15569809 57 57

X14 (ED + AD) / RT ,0856591 ,02199089 57 57

X15 SO/RT 1,1524602 ,92352320 57 57

Total X1 RCL/RCO ,7430493 ,04290998 270 270
X2 RCA/RCL ,0762118 ,06305949 270 270

X3 DCO/RCL 1,0433516 , 13846100 270 270

X4 DCA/RCL ,1547057 ,06836864 270 270

X5 DT/RCL 1,1981469 ,14869583 270 270

X6 DT/RT ,9619407 ,05966453 270 270

X7 DC/RCL ,8701251 ,58977132 270 270

X8 DCL/RCL ,6882027 ,60151193 270 270

X9 EDC/RCL ,0325893 ,02061603 270 270

X10 ADF/RC ,0329856 ,02266365 270 270

X11 (PF - AF)/RC -,0974443 ,22347632 270 270

X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL) -1,1544907 15,99614365 270 270

X13 DT/RO ,6604724 ,16488684 270 270

X14 (ED + AD) / RT ,0619410 ,03334853 270 270

X15 SO/RT 1,1428058 1,26668178 270 270

Fonte: Elaborada pelo autor.
Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS.

Dando sequéncia a analise, o proximo passo é validar a consisténcia do modelo, para tal, sera necessario a
realizacdo de testes para validar o resultado. O primeiro é o teste de igualdade de média dos grupos, com o objetivo de
identificar quais sdo as varidveis que melhor discriminam os grupos. O segundo teste € uma andlise das variaveis
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independentes, para verificar a existéncia de diferenca entre as médias, nessa analise sera utilizado o teste de igualdade
de média de grupo, aplicando o teste de hipétese, cujo objetivo é rejeitar a hipétese nula. As hipéteses a serem testadas
sao:

Ho = média dos grupos séo iguais; e

H: = média dos grupos séo diferentes.

A Tabela 5 demonstra os resultados obtidos nos dois testes.

Tabela 5

Teste de igualdade de médias de grupo
Variavel Indicador Lambda de Wilks Z dfl df2 Sig.
X1 RCL/RCO ,968 8,963 1 268 ,003
X2 RCA/RCL ,999 ,150 1 268 ,699
X3 DCO/RCL ,812 62,011 1 268 <.001
X4 DCA/RCL ,999 ,159 1 268 ,690
X5 DT/RCL ,846 48,695 1 268 <.001
X6 DT/RT ,969 8,579 1 268 ,004
X7 DC/RCL ,208 1021,380 1 268 <.001
X8 DCL/RCL ,203 1055,358 1 268 <.001
X9 EDC/RCL 775 77,781 1 268 <.001
X10 ADF/RC ,917 24,277 1 268 <.001
X11 (PF - AF)/RC ,947 14,952 1 268 <.001
X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL) ,993 2,017 1 268 ,157
X13 DT/RO 1,000 ,129 1 268 ,719
X14 (ED + AD) / RT ,864 42,137 1 268 <.001
X15 SO/RT 1,000 ,004 1 268 ,948

Fonte: Elaborada pelo autor.
Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS.

Conforme descrito na tabela acima, no primeiro teste (igualdade de média dos grupos) foi identificado que as
variaveis X7 e X8 séo as que possuem o melhor poder de distriminacao entre os grupos, em fun¢do do baixo valor em
Lambda de Wilks. Segundo (Corrar, Paulo, e Dias Filho 2012), quanto menor a estatistica de uma variavel em Lambda de
Wilks, melhor serd a sua discriminac@o entre os grupos; no segundo teste (analise das varidveis independentes), o
resultado obtido demonstra que as variaveis X2, X4, X12, X13 e X15 nao rejeitam a hipo6tese nula (Ho), o p-valor (Sig.) €
maior que o nivel de significAncia de 0,05. Nesse caso, essas variaveis ndo foram aprovadas no teste de igualdade das
matrizes de variancia e covariancia, elas ndo séo significativas para a diferenciacdo entre os grupos. Por outro lado, as
variaveis X1, X3, X5, X7, X8, X9, X10, X11 e X14 séo as que tém o maior poder de discriminagédo entre 0s grupos, por
terem um p-valor (Sig.) menor que 0,05, nesse caso além de reforcar a significancia das variaveis X7 e X8, foram incluidas
outras 7 variaveis como boas canditadas a variaveis discriminadoras.

Dando sequéncia nas validacoes, a préxima andlise a ser realizada tem como base os Autovalores, disponibilizado
na Tabela 6, esse teste dispde de informacdes de medidas relativas ao quéo diferentes sdo os grupos na fungéo
distriminante.

Tabela 6

Autovalores
Funcédo AutoValor % de varianca % cumulativa Correlacédo candnica
1 6,158 100,0 100,0 ,928

Fonte: Tabela gerada pelo SPSS com base no resultado da andlise discriminante.
Legenda: a. As primeiras 1 fungdes discriminantes candnicas foram usadas na analise.

O resultado apresentado na tabela acima demonstra apenas uma funcéo, isso ocorre por ndo se tratar de um modelo
de Andlise Discriminante Multipla (MDA). Na visdo de (Corrar, Paulo, e Dias Filho 2012), os Autovalores tém a finalidade
de indicar a grandeza entre as fungdes, indicando a superioridade de uma fungédo em relacdo as demais. O resultado
apresentado na coluna correlacdo canbnica serve como base para explicar o quanto essa funcdo explica o modelo
discriminante, o resultado obtido aplicando o conceito de R? de uma regressdo sobre o valor de 0,928, resultou em um
valor de 0,861184, fazendo uma conversao para valores percentuais, demonstra um grau de confiabilidade de 86,12%
para o modelo utilizado.

O préximo teste descrito na Tabela 7 é o Lambda de Wilks para teste de fung&o. Para (Corrar, Paulo, e Dias Filho
2012), essa informagédo tem como objetivo descrever o nivel de significancia e de intensidade na relag@o entre as médias
dos grupos. O resultado esperado € um Lambda de Wilks baixo e um grau de significancia proximo a zero, isso vai indicar
que a funcao tem a capacidade de discriminar os elementos entre 0os grupos. As hipdteses a serem consideradas para
esse teste séo as seguintes:

Ho = A média dos grupos sao iguais; e




Contextus — Revista Contemporénea de Economia e Gestéo

Hi = A média dos grupos séo diferentes.
O objetivo do teste é rejeitar Ho, pois espera que as médias sejam diferentes para uma melhor discriminacdo dos
grupos.

Tabela 7

Lambda de Wilks
Teste de funcdes Lambda de Wilks Qui-quadrado df Sig.
1 ,140 519,605 8 <,001

Fonte: Tabela gerada pelo SPSS com base no resultado da andlise discriminante.

O resultado apresentado na tabela acima demonstra um grau de significancia (Sig.) menor que 0,05. Este valor
ndo aceita Ho, gerando a conclusdo de que a fungéo discriminante é significante.

Dando sequéncia na andlise, a Tabela 9 apresenta as variaveis ordenadas de acordo com o grau absoluto de
correlacdo dentro das funcdes. A partir dessas variaveis seréo extraidas as que irdo compor a funcdo discriminante.

Tabela 9

Matriz de estruturas
Variavel Indicador Funcdo 1
X8 DCL/RCL ,800
X7 DC/RCL , 787
X9 EDC/RCL 217
X3 DCO/RCL ,194
X5 DT/RCL? ,170
X11 (PF - AF) /| RC? ,169
X14 (ED + AD) / RT ,160
X10 ADF/RC 121
X1 RCL/RCO? -,110
X6 DT/RT? ,069
X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL)? -,032
X4 DCA/RCL? -,012
X2 RCA/RCL -,010
X13 DT/RO? ,002
X15 SO/RT ,002

Fonte: Elaborada pelo autor.

Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS. Correlagdo entre grupos no conjunto entre variaveis
discriminantes e fung¢des discriminantes candnicas padronizadas, variaveis ordenadas por tamanho absoluto de correlagdo na funcao.
“a.” essa variavel ndo é usada na andlise.

Foi observado na tabela acima, que apenas 8 variaveis foram consideradas relevantes para compor a funcao
discriminante. Essas variaveis, assim como os componentes da func¢ado discriminante estao descritos na Tabela 10. Para
(Corrar, Paulo, e Dias Filho 2012), as variaveis que ndo apresentam a capacidade de explicagdo e de multicolinearidade
séo removidas no processo de geragdo da funcdo discriminante.

Tabela 10

Coeficientes de funcéo discriminante candnica
Varivel Indicador Funcéo 1
X2 RCA/RCL -6,188
X3 DCO/RCL -2,217
X7 DC/RCL 1,855
X8 DCL/RCL 2,474
X9 EDC/RCL 103,990
X10 ADF/RC 125,765
X14 (ED + AD) / RT -125,378
X15 SO/RT ,133
(Constante) -,456

Fonte: Elaborada pelo autor.
Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS. Coeficientes ndo padronizados.

As variaveis descritas na tabela acima foram selecionadas para compor a fungéo discriminante. Sao elas: X2, X3,
X7, X8, X9, X10, X14 e X15. Tendo em vista as variaveis selecionadas, a funcéo discriminate pode ser descrita como: Z =
-0,456 - 6,188X2- 2,217X3+ 1,855X7 + 2,474Xs + 103,990X9 + 125,765X10 - 125,378X14 + 0,133 X5,

Dando sequéncia, na Tabela 11 é apresentado o resultado da funcdo em centroides de grupo, com essa
informacédo é possivel calcular o escore de corte (Z critico). Para (HAIR et al. 2009), o escore de corte representa um ponto
divisor entre dois grupos para classificar as observacdes, tendo como base o escore da fungéo discriminante.
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Tabela 11

Funcdes em centroides de grupo
Numero de caso de Cluster Funcao 1
1 -1,279
2 4,779

Fonte: Tabela gerada pelo SPSS com base no resultado da Andlise Discriminante.
Legenda: Funcdes discriminantes candnicas ndo padronizadas avaliadas em médias de grupo.

Considerando que no caso desta pesquisa 0s grupos possuem tamanhos distintos, sendo 213 observacfes para
o grupo dos entes federativos considerados menos endividados e 57 observacdes para o grupo dos entes federativos
considerados mais endividados. O ponto de corte foi calculado como sendo:

N,C, +N;C;  57(4,779) + 213(~=1,279) - 0,024
U Ny+N, 57 + 213 270

Nesse caso, classifica-se como menos endividado o ente federativo que a amostra apresentar um escore de corte
menor ou igual a -0,0001, e mais endividado aquele que a amostrar apresentar um escore de corte superior a -0,0001.

Na Tabela 12, foi disponibilizada a funcéo discriminante linear de Fisher para cada grupo da andlise. Para (HAIR
et al. 2009), essas funcdes tém como objetivo exclusivos a classificacdo das observacdes, com a finalidade de simplificar
0 processo de interpretacdo e a avaliagdo de variaveis independentes.

= —0,0001

Tabela 12
Coeficientes de funcéo de classificacdo

Numero de caso de cluster

Variavel Indicador 1 2

X2 RCA/RCL 65,232 27,747
X3 DCO/RCL 110,581 97,152
X7 DC/RCL 23,180 34,420
X8 DCL/RCL -31,244 -16,255
X9 EDC/RCL -1271,017 -641,038
X10 ADF/RC -1435,024 -673,132
X14 (ED + AD) / RT 1450,278 690,729
X15 SO/RT 2,276 3,081

onstante -62, -76,
(C ) 62,108 76,792

Fonte: Elaborada pelo autor.
Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS. Funcdes discriminantes lineares de Fisher.

A andlise das informacdes disponibilizadas na Tabela 12 sugere que os entes classificados no grupo 1 (cluster dos
menos endividados) possuem uma capacidade de recebimento das atividades n&o operacionais ndo considerando os
investimentos, assim como uma composicao da receita corrente e a capacidade de saldar os servicos da divida superior
ao dos entes classificados no grupo 2 (cluster dos mais endividados).

Nessa mesma tabela é possivel verificar que os entes classificados no primeiro grupo possuem outros indicadores
com valores melhores em comparagcdo com 0 segundo grupo, sdo eles: relagédo entre a divida consolidada e a receita
corrente liquida; relacdo entre os encargos da divida consolidada e a receita corrente liquida; participacdo dos encargos
da divida fundada nas receitas correntes e a relacéo entre o saldo orgamentario e a receita total. Nesse caso, 0s entes
classificados no grupo 1 (cluster dos menos endividados) apresentam valores menores para esses indicadores em
comparacdo com os entes relacionados no grupo 2 (cluster dos mais endividados).

Essa andlise é direcionada ao estudo de caso em questéo, uma vez que aponta para um direcionamento dos motivos
do endividamento dos entes no periodo compreendido por esta pesquisa, ndo devendo ser utilizada como regra geral.

A Tabela 13, Ultima a ser analisada, descreve a validacao para a classificacdo dos resultados. Esse teste busca
verificar a eficacia na classificdo das observa¢gdes quantos aos grupos.

Tabela 13
Resultado da classificagao®*®

Associagao ao grupo prevista

Numero de caso de cluster 1 2 Total

Original Contagem 1 213 0 213
2 0 57 57

% 1 100,0 0 100,0

2 0 100,0 100,0

Com validag&o cruzada® Contagem 1 213 0 213
2 1 56 57

% 1 100,0 0 100,0

2 1,80 98,20 100,0
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Fonte: Tabela gerada pelo SPSS com base no resultado da analise discriminante.
Legenda: a. 100,0% de casos agrupados originais classificados corretamente.
b. Avalidagéo cruzada é feita apenas para os casos da analise. Na validacéo cruzada, cada caso é classificado pelas fun¢des
derivadas de todos os casos diferentes desse caso.

c. 99,6% de casos agrupados com validacdo cruzada classificados corretamente.

O resultado apresentado na tabela de classificagdo demonstra duas formas de classificagdo, a forma original e a
forma com validacdo cruzada. Na forma original foi constatado que 100% das classifica¢cbes foram realizadas de forma
correta, enquando que na validagédo cruzada, 99,6% apresentaram acerto na classificacdo. O resultado obtido nessa
classificagdo demonstra apenas uma inconsisténcia: uma das amostras classificadas no grupo 2 (como maior nivel de
endividamento), deveria ter sido classificada no grupo 1. Segundo (HAIR et al. 2009), a validagéo cruzada evita super-
ajuste da funcao discriminante, possibilitando a analise da sua consistencia através de uma amostra totalmente distinta.

Tendo a apresentacéo e a validacdo dos dados, na préxima secéo serdo apresentadas as conclusdes acerca dos
resultados obtidos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi identificar quais sédo os indicadores mais relevantes para determinar o nivel de
envidamento dos Estados Brasileiros, dentro do periodo analisado, com a finalidade de reduzir a quantidade de indicadores
a serem utilizados nesse tipo de andlise. A contribuigdo pretendida com esse estudo foi a de possibilitar aos gestores
publicos uma ferramenta para gestao de desempenho com um ndmero reduzido de indicadores.

Considerando os resultados da andlise dos dados, este trabalho buscou seguir os procedimentos descritos por
autores referéncias nos assuntos de indicadores de analise de financeira e técnicas de andlise estaticas de dados. Ele
teve como base o estudo realizado por (Caliman e Fernandes 2013), no qual foi realizado algo semelhante, porém no
ambito estadual, no qual tratou do endividamento dos Municipios Capixabas.

Tendo como base as informacdes dos entes federativos do periodo compreendido entre 2008 e 2017,
disponibilizados de forma publica no site Tesouro Nacional, esta pesquisa agrupou os dados em indicadores para que
fosse possivel a implementacado da Técnica de Andlise Discriminante.

Sabendo que um dos pré-requisitos para a execugéo da Técnica de Analise Discriminante € agrupar os dados de
acordo com as suas semelhancas, foram agrupadas as informag®fes utilizando a Técnica de Cluster, na qual utilizou o
indicador de DCL/RCL como critério para o agrupamento. Com essa técnica, foi possivel segregar a amostra em dois
grupos, sendo o primeiro grupo contendo as 213 amostras dos entes federativos considerados menos endividados, e o
segundo grupo contendo as outras 57 amostras, contemplando os entes federativos considerados mais endividados. E
importante ressaltar que no periodo analisado tiveram casos de entes que estavam em situacdo de alto nivel
endividamento e no decorrer do periodo a sua situacdo mudou para um baixo nivel de endividamento.

Apos o agrupamento dos dados em clusters, foi possivel aplicar a Técnica de Analise Discriminante, o que resultou
em 9 tabelas com informag8es acerca da execucgdo. Os resultados apresentados para a analise foram aprovados nos
testes aos quais foram submetidos, comprovando que os dados utilizados se mostraram relevantes para pesquisa.

Nesse contexto, apés as validacdes do modelo, constatou que as variaveis discriminantes selecionadas pelo modelo
possuem significancia. Observou-se também que a fungéo discriminante é relevante, pois esse modelo pode explicar
86,12% da variancia na variavel dependente X16. Com a técnica utilizada foram identificadas 8 variaveis que melhor
representam a situagdo de endidivamento dos entes federatidos. S&o elas: X2 (RCA/RCL), que representa a capacidade
de recebimento das atividades n&o operacionais, desconsiderando os investimentos; X3 (DCO/RCL), que compreende a
composicao das receitas correntes; X7 (DC/RCL), que descreve a relagdo entre a divida consolidada e a receita corrente
liquida; X8 (DCL/RCL), que retrada a relacéo entre a divida consolidada liquida e a receita corrente liquida; X9 (EDC/RCL),
gue caracteriza a relacdo entre os encargos da divida consolidada e a receita corrente liquida; X10 (ADF/RC), que indica
a participacao dos encargos da divida nas receitas correntes; X14 ((ED + AD) / RT), que demonstra a capacidade de saldar
os servigos da divida e X15 (SO/RT), que indica a relagao do saldo orgamentario com a receita total. As outras variaveis
utilizadas nesse estudo ndo demonstrram relevancia para discriminar o modelo, com isso elas foram descartadas no
processo de andlise.

Tendo como base as variaveis selecionadas, a funcéo discriminante que melhor identifica o nivel de endividamento
dos entes federativos pode ser descrita como: Z = -0,456 - 6,183(RCA/RCL) - 2,217(DCO/RCL) + 1,855(DC/RCL) +
2,474(DCL/RCL) + 103,990(EDC/RCL) + 125,765(ADF/RC) - 125,378((ED + AD) / RT) + 0,133(SO/RT).

Esse estudo identificou que ndo existe um Unico indicador capaz de explicar o nivel de endividamento dos entes
federativos, mas um conjunto de indicadores combinados através de métodos estatisticos, que no caso particular desta
pesquisa foi a Analise Discriminante.

12



Contextus — Revista Contemporénea de Economia e Gestéo

Por fim, vale destacar que este estudo foi aplicado aos Estados e ao Distrito Federal, no periodo compreendido
entre 2008 e 2017. Sendo assim, esse modelo pode ndo apresentar o mesmo resultado quando aplicado em outras
instituicbes publicas. Vale ressaltar que a contabilidade publica estd em periodo de convergéncia para as Normas
Internacionais de Contabilidade, que tem como prazo final para a mudanca o ano de 2023, isso sugere que as informacdes
disponibilizadas pelas instituicdes publicas serdo padronizadas e mais claras apds a conclusao da migracéo.

Fica como sugestao para estudos futuros, a aplicacdo desse modelo em outros periodos compreendidos a partir de
2017, para os Estados e o Distrito Federal.
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