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RESUMO

Oendividamento dos Estados Brasileiros esta diretamente ligado a capacidade de investimentos
no desenvolvimento do bem-estar social, porém, alguns governantes usaram essa forma de
obtencao de recursos de forma irracional, deixando seu Estado com dividas de dificil gestao.
Muitas vezes a falta de informacdes é fator decisivo para tal ocorréncia, assim, este trabalho
tem por objetivoidentificar os fatores que influenciam o endividamento dos Estados Brasileiros,
considerando os aspectos relacionados a estrutura de receitas e despesas. Para cumprir esse
objetivo foram identificados na revisao bibliografica os principais fatores, relacionados com
receitas e despesas, que poderiam contribuir para tal explicacdo. A populacao é composta
pelos 26 Estados Brasileiros, o periodo pesquisado € de 2000 a 2005 e a ferramenta estatistica
utilizada é a regressao com dados em painel. Os resultados demonstraram que os fatores que
mais influenciam o endividamento sao aqueles relacionados as receitas de transferéncias, a
receita per capita e a cobertura corrente total (essa influéncia ocorre de forma negativa),
além disso, ha influéncia do proprio endividamento do periodo anterior, que impacta de
forma positiva.
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ABSTRACT

The indebtedness of Brazilian States is directly connected with the investment capacity
in social welfare development. However, some governors have used this way of obtaining
resources irrationally, charging their State with debts that are hard to manage. The lack
of information often represents a decisive factor for this occurrence. Hence, this study
aims to identify the factors that influence the indebtedness of Brazilian States, considering
the aspects related to the revenue and expense structure. To comply with this objective,
a bibliographic review was carried out to identify the main factors, related to revenues
and expenses, which could contribute to this explanation. The population includes the 26
Brazilian States, the research period ranges from 2000 to 2005 and the statistical tool
used is regression with panel data. The results demonstrated that the factors that most
influence indebtedness are related to revenues from transfers; per capita revenue and total
current coverage (this influence is negative). Moreover, another factor of influence is the
indebtedness from the previous period, which exerts a positive impact.
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INTRODUCAO

A divida liquida do setor publico no Brasil, em dezembro de 1994, era 28,1% do
Produto Interno Bruto - PIB, correspondente a R$ 192 bilhdes, passando, em junho de 2002,
para RS 709 bilhdes (55,9% do PIB)!. Esse aumento deu origem a preocupacdes relativas
as perspectivas futuras do endividamento publico, gerando criticas a conducdo da politica
econdmica nos Ultimos anos, centrada principalmente no onus que o servico da divida traz
para o orcamento governamental, numa situacdo de juros altos, restringindo a capacidade
do governo de empregar recursos em itens mais relacionados ao bem-estar social.

De acordo com o Banco Central, essa mesma divida, em maio de 2007, ja ultrapassou
RS 1,096 bilhdo, representando 44,7% do PIB, sendo que, desse total, em torno de 30% é
divida dos Estados Brasileiros.

As causas do crescimento da divida nos ultimos anos, a possibilidade da continuidade
ou recorréncia desses fatores no futuro proximo, a sustentabilidade da divida, sdo indagacoes
que tém aparecido com freqiiéncia na literatura de financas publicas, na imprensa, no
parlamento, ou mesmo entre o publico leigo. E ndo é raro que tais indagacées exprimam
uma visdo simplista das origens e dos males associados ao endividamento publico.

O endividamento dos Estados e Municipios Brasileiros teve a primeira crise, conforme
Silva e Sousa (2002, p. 3), apos a moratoria da divida externa mexicana em 1982, marcada
pela reducao do fluxo de capital externo para o pais. Os Estados Brasileiros deixaram de
honrar seus compromissos externos, obrigando o Governo Federal a pagar as dividas estaduais
e municipais, visto que o Tesouro Nacional era garantidor dessas operacoes.

As renegociacdes das dividas estaduais e municipais ocorridas nas Ultimas décadas
evidenciaram o relaxamento desses entes na conducao fiscal responsavel de suas financas,
resultando no comportamento explosivo de suas dividas. Essas renegociacdes criaram, por
um lado, um problema de risco moral, na medida que incentivaram um endividamento
excessivo no presente, apoiado na crenca de um socorro financeiro no futuro. Por outro, elas
contribuiram para o progressivo aperfeicoamento dos mecanismos de controle das financas
estaduais. Por fim, como complemento dessas politicas para promover o ajuste fiscal, foi
publicada, em 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF.

A LRF estabelece normas de financas publicas voltadas a responsabilidade na gestao
fiscal, em que um dos objetivos, dentre os inUmeros nela definidos, € controlar o avanco do
endividamento com a fixacao de regras e limites. Assim, fixa limites para algumas despesas,
como com pessoal, para divida publica, determina que sejam criadas metas para controlar
receitas e despesas, foca as acoes dos governantes na transparéncia e equilibrio das contas
publicas.

Nesse contexto, este artigo tem como questao de pesquisa: os aspectos relacionados
a estrutura de receitas e despesas influenciam o endividamento dos Estados Brasileiros?

No intuito de responder essa pergunta, o objetivo da pesquisa é identificar os
fatores que influenciam o endividamento dos Estados Brasileiros, considerando os aspectos
relacionados a estrutura de receitas e despesas.

Isso se justifica em funcao de que, a obtencao de informacdes quanto aos principais
1 Banco Central do Brasil (2002).
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fatores que influenciam as variacées do endividamento dos estados brasileiros, possibilitara
aos gestores publicos estaduais melhorarem sua administracdo, prevendo as variages e
facilitando a decisdo de um maior ou menor endividamento.

Assim, a hipotese orientadora é que os aspectos relacionados a estrutura de receitas
influenciam para a reducdo do endividamento, enquanto que os aspectos relacionados a
estrutura de despesas influenciam para o aumento do endividamento.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Oendividamento publico, foco deste trabalho, deriva necessariamente dacircunstancia
de o ente publico realizar despesas superiores as suas receitas. Esse descompasso entre
receitas e despesas € possivel apenas em face de uma de duas condi¢cbes: ou, no caso da
Unido, ha a emissao de dinheiro para fazer frente as despesas, ou, no caso de qualquer
dos entes, ha a concessdo de crédito por alguém. O endividamento é uma das formas de
financiamento desse descompasso (Pereira, 2002).

Para Versiani (2003. p. 8), nos ultimos anos, trés elementos tiveram impacto significativo
no aumento do endividamento do Governo Federal: “os acordos de refinanciamento de Estados
e Municipios, o reconhecimento e contabilizacdo dos passivos contingentes e o programa de
fortalecimento dos bancos federais.”

Segundo Rigolon e Giambiagi (1999), entre 1989 e 1998 a divida liquida dos Estados e
Municipios passaram de 5,8% para 14,4% do Produto Interno Bruto - PIB. Isso acorreu apesar
de a Constituicédo de 1988 ter alterado a repartic@o da receita tributéria em favor dos Estados
e Municipios.

A tendéncia ao desequilibrio nas financas publicas estaduais e municipais parece
decorrer tanto de demandas e press6es legitimas da sociedade por uma expansao de gastos
publicos, tornadas mais aparentes apds o processo de redemocratizacdo, quanto de um
possivel comportamento estratégico do poder publico, nessas unidades (Versiani, 2003).

Esse Gltimo ponto, segundo Rigolon e Giambiagi (1999), se refere ao fato de que os
governos estaduais e municipais, percebendo sua capacidade de influenciar politicamente
as decisdes na esfera federal, podem adotar uma postura de desinteresse em relacédo a
consecucao de um equilibrio entre receitas e despesas, confiando numa intervencao salvadora
do governo central.

Esse comportamento poderia ter sido reforcado pela ocorréncia de vérias intervencgdes
federais dessa natureza, especialmente a partir de 1985, como a renegociacao da divida
externa dos Estados e a renegociacao das dividas dos Estados com as instituicbes federais.

Quanto aos passivos contingentes, o governo federal realizou operagfes, na ultima
década, com o objetivo de assumir dividas latentes, ou seja, compromissos assumidos no
passado, de diversas formas, pela Unidao, mas que nao tinham sido contabilizados como
dividas efetivas, por exemplo: o déficit do Fundo de Compensacao de Variacoes Salariais (com
o proposito de subsidiar os mutuarios do Sistema Financeiro de Habitacao) e os débitos e
obrigacdes de entidades extintas ou privatizadas, como o Lloyd Brasileiro, a Rede Ferroviaria
Federal, a Superintendéncia da Marinha Mercante - SUNAMAM, o Instituto do Agucar e do
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Alcool etc (Versiani, 2003).

O Programa de Fortalecimento das Instituicoes Federais (PROEF) foi estabelecido
em 2001, com o objetivo de permitir aos bancos federais se adequarem aos padrées de
capitalizacao e de previsao de riscos de crédito estabelecidos pelo Acordo de Basiléia (definiu
diversas normas prudéncias quanto a relacao entre elementos do ativo e do passivo, quanto
a definicao de classificacao de risco, aos niveis adequados de provisao etc).

O endividamento dos Estados e Municipios Brasileiros tem muitas explicages,
uma delas é citada por Lopreato (2000, p. 9) como sendo decorrente da liberdade dos
governadores usarem a articulacao financeira entre o Tesouro, os bancos estaduais e as
empresas na alavancagem de recursos, onde 0s bancos estaduais concentraram elevada
parcela dos empréstimos nos proprios Estados, compensando a reducao do crédito dos
agentes federais, além de comprometerem parte de seus ativos no carregamento dos titulos
da divida mobiliaria, sobretudo nos principais Estados responsaveis pela expansao das dividas
mobiliarias como fonte de captacéo de recursos.

Outro fator preponderante no aumento do endividamento, foi a falta de definicao de
condic¢@es sustentaveis para o total das dividas estaduais e a rolagem da divida ndo negociada,
com base nas altas taxas de juros em vigor no Plano Real, alimentando o componente
financeiro do endividamento e contribuindo para a deterioracao patrimonial das empresas e
bancos estaduais. Na verdade, a renegociacao parcial da divida e as medidas de controle do
acesso a novos financiamentos pouco serviram para frear o endividamento (Lopreato, 2000,

p. 15).

Outros pontos, como a dependéncia de recursos transferidos pelo Governo Federal,
a estrutura de gastos desses governos e a importancia econdmica do Estado sdo citados por
Silva e Sousa (2002, p. 20) como fatores relevantes para explicar a evolucao da divida.

ComalLRFcomecando aser cumpridaem 2001, os Estados Brasileiros passaram a melhor
controlar o grau de endividamento, e aqueles Estados com o endividamento considerado
acima do teto estabelecido pela Resolucao 40/2001, do Senado Federal, comecaram a adotar
medidas para tal adequacao. Pesquisas feitas por Mello, Slomski e Corrar (2005), Mello et al
(2006) e Mello e Slomski (2006) demonstram essa preocupacao e mostram a reducao do grau
de endividamento da maioria dos Estados considerados endividados.

Atualmente, quando se fala na identificacao do endividamento dos Estados Brasileiros,
o indicador mais utilizado € o previsto na LRF, como sendo a relagdo entre a divida consolidada
liquida e a receita corrente liquida (DCL / RCL), com limite de divida de duas vezes a receita
corrente liquida.

Ao tratar-se dos possiveis fatores de receitas e despesas que podem influenciar no
endividamento dos Estados Brasileiros, Mello e Slomski (2006), apds identifica-los através de
andlise fatorial, sugerem:

a) Indicadores de estrutura de receita.

e Proporcao de receitas que o Estado recebe do governo federal: relacao entre as
transferéncias federais e as receitas de fontes proprias (TF / RFP);

e Participacdo da receita tributaria: relacédo entre as receitas tributarias e a receita
total (RTrib. / RT);
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e Participacdo das receitas de transferéncia: relacdo entre as receitas de
transferéncias e a receita total (RTransf. / RT);

e Participacao do FPE: relacdo entre o fundo de participacdo dos estados e a receita
total (FPE / RT);

e Participacdo do ICMS: relacdo entre o imposto sobre circulagdo de mercadorias e
servicos e a receita total (ICMS / RT);

e Receitas per capita: relacdo entre as receitas proprias e a populacao (RP /
Populacao);

e Financiamento das dividas de custeio: relacédo entre a as dividas de custeio e as
despesas correntes (RT / DC);

e Cobertura corrente total: relacéo entre as receitas tributérias, menos as despesas
correntes, e as receitas tributarias (RTrib. - DCor.) / RTrib.);

e Cobertura corrente propria: relacao entre as receitas tributarias com ICMS e as
despesas correntes ((RTrib.+ ICMS) / DCor.).

b) Indicadores de estrutura de despesa.

e Participacdo da variacdo da divida na receita total: relacéo entre a variagdo da
divida liquida no tempo t e t-1 e a receita total (VDP / RT);

e Parcela de ativos disponivel a curto prazo: relagédo entre o ativo total, menos o
ativo permanente, e o ativo total ((AT - AP) / AT);

e Participacdo de despesas de custeio: relacdo entre as despesas de custeio e as
receitas orcamentarias liquidas (DC / ROL);

e Participacdo das despesas com pessoal: relacdo entre as despesas com pessoal e
a receita corrente liquida (DP / RCL);

e Utilizacdo nominal das receitas de capital: relacdo entre a receita de capital,
menos a despesa de capital, e a receita de capital ((RC - DC) / RC).

Além dos indicadores acima, serdo considerados os sugeridos por Silva e Sousa
(2002), que ja discutiram esse assunto e demonstraram que os aspectos relacionados com as
fontes de financiamentos e a estrutura de gastos dos governos sao fatores que influenciam
o endividamento. Os indicadores considerados por elas, ja excluidos os relacionados a gasto
com pessoal e com a arrecadagcdo do ICMS, pois eles também sdo sugeridos por Mello e
Slomski (2006), sao:

e Grau de dependéncia de recursos transferidos pela Unido: utiliza-se a relacao
entre as transferéncias correntes e a receita corrente liquida.

e (Gastos com Investimento: consiste na relagdo da rubrica investimento das
despesas de capital e a receita corrente liquida;

Uma vez definidos os indicadores, cabe destacar o detalhamento da metodologia
da pesquisa e dos procedimentos estatisticos empregados para auxiliar a obtencao de
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conclusdes sobre o tema.

3. METODOLOGIA

Para a concretizacao deste estudo, foi utilizada como técnica de trabalho a pesquisa
empico-analitica, que segundo Martins (2002, p. 34) “sao abordagens que apresentam em
comum a utilizac@o de técnicas de coleta, tratamento e anélise de dados marcadamente
quantitativas. Privilegiam estudos praticos. Suas propostas tém carater técnico, restaurador
e incrementalista”.

Os dados utilizados para calcular os indicadores foram obtidos nos relatorios contabeis
e financeiros do banco de dados da Secretaria do Tesouro Nacional. Os indicadores foram
calculados para todos os Estados Brasileiros, exceto o Distrito Federal, no periodo de 2000
a 2005. A exclusao do Distrito Federal é justificada pela estrutura de seus gastos/receitas,
que diferem dos Estados analisados, assim, essas peculiaridades poderiam causar distorcoes
nos resultados.

As variaveis foram assim definidas:

e \Variavel Dependente (Y) - Grau de endividamento dos Estados (medido
pela relacao Divida Consolidada Liquida e Receita Corrente Liquida - DCL/
RCL), identificado como GEE.

o \Variaveis Independentes (X) - Indicadores (X, ...
Quadro 1.

Quadro 1 - Resumo das Variaveis Independentes

, X)), especificados no

. a . Variaveis
Significado Formula Independentes

Receitas recebidas governo federal TF / RFP RGF
Receita Tributaria RTrib. / RT RTrib
Receitas de Transferéncia RTransf. / RT RTransf
Participacédo no Fundo de Participacéo dos Estados FPE / RT FPE
Participacdo do ICMS ICMS / RT ICMS
Receitas per capita RP / Pop. RPC
Financiamento das dividas de custeio RT /7 DC DC
Cobertura corrente total (RTrib. - DCor.) / RTrib. CCT
Cobertura corrente propria ((RTrib.+ ICMS) - DCor CCP
Participacédo da variagédo da divida na receita total VDP / RT VD
Parcela de ativos disponivel a curto prazo ((AT - AP) / AT ACP
Participacéo de despesas de custeio DC / ROL DespCust
Participacéo das despesas com pessoal DP / RCL DespPes
Utilizagdo nominal das receitas de capital (RC-DC) / RC RCap
Grau de dependéncia de recursos transferidos pela Unido TC / RCL TC
Gastos com Investimento DC / RCL Gl

* As formulas e respectivas siglas estao explicadas na pagina 4.
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Com relacao a técnica estatistica a ser utilizada, adotou-se a regressdo com Dados em
Painel, pois de acordo com Gujarati (2006) nos dados em painel, a mesma unidade de corte
transversal (uma familia, uma empresa, um estado) é acompanhada ao longo do tempo. Em
sintese, os dados em painel tém uma dimenséo espacial e outra temporal.

A técnica de regressao com dados em painel se adequa perfeitamente ao tipo de
amostra utilizada, pois trata-se de 26 Estados, que sao os cross-section (corte transversal) e os
dados dos indicadores, distribuidos nos anos de 2000 a 2005, que formam a série temporal.

A analise de painel permite relaxar e contrastar os supostos que estao implicitos na
analise de corte transversal. Ha dois aspectos fundamentais: controlar a heterogeneidade
inobservavel (explorar a variacao temporal), e a utilizacao das defasagens como variaveis
instrumentais em modelos dindmicos.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Os procedimentos estatisticos, quando se utiliza dados em painel, sao chamados de
estimacao, e isso diz respeito a variacao ou nao dos coeficientes da regressao.

Assim, o primeiro procedimento de estimacgéo € executar o painel chamado “Modelo
Comum”, que considera todos os coeficientes constantes ao longo do tempo e entre os
individuos, e segundo Gujarati (2006) tem como caracteristica servir como base de comparacao
com os modelos de efeitos fixos e efeito aleatorio, com o objetivo de escolher aquele que
melhor se adequa a amostra pesquisada, e pode ser representado pela seguinte funcao:

Y = 31 + BZXZit + B3X3it + annit + i (fungao 1)

Na funcéo 1, o Y, representa a variavel dependente de cada unidade de secéo cruzada
i no tempo t, o B, é o coeficiente linear (intercepto), o B, € o coeficiente angular da variavel
independente X, de cada unidade de se¢&o cruzada i no tempo t, o B, é o coeficiente
angular da variavel independente X, de cada unidade de segéo cruzada i no tempo te o y,,
€ o termo de erro de sec¢do cruzada i no tempo t.

O procedimento acima, foi executado considerando todas as variaveis independentes
demonstradas no Quadro 1, porém, em virtude da ocorréncia de correlagcdo entre algumas
variaveis e que os coeficientes angulares dessas variaveis nao sao significativamente diferentes
de zero, as variaveis RGF, RTrib, FPE, ICMS, DC, CCP, VD, ACP, DespCust, DespPes, RCap, TC
e Gl foram excluidas da regressao.

Apos isso, o modelo comum de dados em painel foi estimado com apenas as variaveis
RTRANSF, RPC e CCT, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 - Resultado do Painel pelo Modelo Comum

Variavel Dependente: Grau de Endividamento dos Estados - GEE
Método: Pooled Least Squares

Periodo: 2000 2005

Observacgdes Incluidas: 6

Numero de cross-sections usado: 26

Total de observagdes do painel: 155

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Varidwis Coeficientes Erro padréo Estatisticat Prob.

C - Constante 2,70494 0,24763 10,92317 0,00000

RTRANSF? -3,26496 0,48185 -6,77586 0,00000

RPC? -0,00035 0,00019 -1,88170 0,06180

CCT? -0,18173 0,08811 -2,06267 0,04086

R’ 0,35759 Média da var. dep. 1,36424

R’ aiustado 0,34482 Desvio-padrio da var. dep. 0,81436

S.E. da regresséo 0,65917 Soma do quad. dos resid. 65,61015

Estatistica F 28,01700 Estatistica de Durbin-Watson 0,28641
Prob(Estatistica F) 0,00184

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados gerados pelo software.

A Tabela 1 inicialmente nos mostra qual é a variavel dependente (GEE), o método
de estimacao utilizado, o periodo em que os dados foram coletados, o niumero de coss-
sections usado (26 estados), o nUmero total de observacoes do painel (155) e que o painel foi
estimado considerando a consisténcia do erro padréo e covariancia pela heterocedasticidade
de White.

Na seqiiéncia verificam-se as variaveis incluidas no modelo, seus coeficientes, erro
padrdo, estatistica t e sua probabilidade. Nesse momento o que se deve destacar é que
o coeficiente angular da variavel RPC nao é significativamente diferente de zero (Prob.
= 0,06180 > nivel de significancia de 0,05) e que o R?ajustado (poder de explicacdo do
modelo) é de apenas 0,34482 (34,5%). Esses destaques nos levam a suspeitar que o modelo
comum nao seja o mais apropriado, mas € necessario estimar os outros modelos para fins
comparativos.

4.1 MODELO DE EFEITOS FIXOS

Aestimacao dos efeitos fixos depende das premissas que se faz a respeito do intercepto,
dos coeficientes angulares e do termo de erros. Neste trabalho o “Modelo Fixo” adotado,
considera que os coeficientes angulares sao constantes, mas o intercepto varia entre os
individuos, que segundo Gujarati (2006) pode ser representado pela seguinte funcao.

Yit = Bli + BZXZit + BSXSit + annit + i (funcao 2)

Embora o intercepto (B,,) possa definir entre individuos (pela técnica das variaveis
binarias de intercepto diferencial), cada coeficiente angular individual nao se altera ao
longo do tempo.

Esse modelo, segundo Wooldridge (2006) tem como método de estimacao os minimos
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quadrados ordinarios - MQO, o qual, aplicado nos desvios das variaveis em relacao a média,
elimina todos os efeitos que nao variam com o tempo. E, segundo Silva e Cruz Jr. (2004),
para que o MQO seja valido, os erros devem ser homocedasticos e nao-correlacionados.

O resultado da estimacédo desse modelo esta descrito na Tabela 2, a seguir.

Tabela 2 - Resultado do Painel pelo Modelo Fixo

Variavel Dependente: Grau de Endividamento dos Estados - GEE
Método: Pooled Least Squares

Periodo: 2000 2005

Observag6es Incluidas: 6

Numero de cross-sections usado: 26

Total de observagdes do painel: 155

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variaweis Coeficientes Erro padrao Estatisticat Prob.
RTRANSF? -1,17293 0,31223 -3,75659 0,00026
RPC? -0,00040 0,00001 -3,98448 0,00011
CCT? -0,15964 0,02802 -5,69694 0,00008

Efeitos Fixos
AC--C 1,28116 PB--C 1,78430
~AL--C 2,86287 ~ PE--C 1,52429
~AM--C 1,25661 _PI--C 2,12047
AP--C 0,68161 PR--C 1,74026
BA--C 2,03884 RJ--C 2,61436
CE--C 1,45213 RN--C 1,18112
ES--C 1,49124 RO--C 1,79882
- GO--C 3,07136 " RR--C 0,98820
- MA--C 2,64403 ~RS--C 3,26308
MG--C 2,67017 SC--C 2,18337
MS--C 3,32714 SE--C 1,32151
MT--C 2,34457 SP--C 2,70969
_PA--C 1,17163 _TO--C 1,00141
R’ 0,92884 Média da var. 1,36424
R’ aiustado 0,91303 Desvio-padrao 0,81436
S.E. daregresséao 0,24017 Soma do quad. 7,26767
Estatistica F 822,32242 Estatistica de Durbin-Watson 1,27591
Prob(Estatistica F) 0,00000

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados gerados pelo software.

Analisando os resultados do painel pelo modelo fixo, verifica-se que os coeficientes
angulares das variaveis RTRANSF, RPC e CCT sao significativamente diferentes de zero (Prob.
< nivel de significancia de 0,05), fato fundamental para fazerem parte do modelo. Outra
informacao importante é que nesse modelo a Constante - C aparece individualizada, ou seja,
cada cross-sections (Estado) tem seu coeficiente angular. O poder explicativo do modelo é
de 91,3% (R? ajustado 0,91303), muito superior ao encontrado no modelo comum. Porém, ao
analisarmos a estatistica de Durbin-Watson (Prob. 1,27591) percebe-se uma auto-correlacao
positiva dos residuos, considerando o nimero de observacdes e variaveis do modelo e os
valores tabelados, mas isso pode estar sendo influenciado por ocorréncias passadas e captadas
nos residuos. Esse problema de auto-correlacdo sera mais bem tratado oportunamente.

Apos analise do modelo fixo, faz-se necessario compara-lo com o modelo comum no

intuito de identificar qual o modelo mais apropriado para esses dados. Para isso, Silva e Cruz
Jr. (2004) sugerem o teste de Chow a seguir.
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Quadro 2 - Teste de CHOW entre os Modelos Comum e Fixo

R® modelo comum-R 0,35759
R’ modelo fixo - UR 0,92884
NT - n°de observacgdes totais 155
N - n°® de cross-sections 26
K - n°de coeficientes da regressdo menos 1 3
(R°Ur —R°R)/ (N - 1)
F=
(1 -R°UR)/ (NT = N - K)
F= 40,4595

Valor Tabela F = ~1,60

Fonte: Elaborado pelos autores.

O teste de Chow, descrito no Quadro 2, permite selecionar o modelo mais apropriado
e pode ser construido utilizando-se o R? restrito (modelo comum) e R? ndo restrito (modelo
fixo), com os respectivos graus de liberdade. Considerando a formula de Chow descrita
acima, encontrou-se o resultado 40,4595 > o valor tabelado de F = ~1,60, assim sendo, nao
aceita a hipotese nula de que os interceptos sao comuns e o modelo mais apropriado € o fixo.
O proximo passo é estimar o modelo de efeitos aleatoérios, para entao saber qual é o mais
apropriado.

4.2 MODELO DE EFEITOS ALEATORIOS

0 “Modelo Aleatério” leva em conta o fato de que o termo de erro pode apresentar
correlacéo ao longo do tempo e ao longo das unidades em corte transversal. Segundo Gujarati
(2006), pode ser representado pela seguinte funcao.

Y= 31 + ZkK=2 Bk Xt T Vi (funcao 3)

7

Onde, o B, representa o intercepto populacional médio e o v, €
o e, (erro individual - elemento do corte transversal) mais p, (erro
global - elemento combinado da série temporal e do corte transversal).

Este modelo tem como método de estimacao os minimos quadrados generalizados
- MQG, que leva em consideracao a correlacao temporal entre as perturbacoes (erros) do
mesmo individuo. E definido como a média ponderada do estimador MQO. Os resultados
da estimacao do modelo de efeitos aleatorios estao descritos na Tabela 3, a seguir.
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Tabela 3 - Resultado do Painel pelo Modelo Aleatério

Variavel Dependente: Grau de Endividamento dos Estados - GEE
Método: Pooled Least Squares

Periodo: 2000 2005

Observagdes Incluidas: 6

Numero de cross-sections usado: 26

Total de observagdes do painel: 155

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variawis Coeficientes Erro padrdo Estatisticat Prob.

C - Constante 2,02515 0,17580 1,15199 0,0000

RTRANSF? -1,41594 0,26955 -5,25292 0,0000

RPC? -0,00038 0,00009 -4,25167 0,0000

CCT? -0,15986 0,04190 -3,81509 0,0002

Efeitos Aleatorio

AC--C -0,57493 PB--C -0,12840
AL--C 0,90923 PE--C -0,41639
~AM--C -0,68189 _PI--C 0,23225
_AP--C -1,14844 _PR--C -0,24590
~BA--C 0,07191 "RJ--C 0,57625
CE--C -0,48487 RN--C -0,72133
ES--C -0,50015 RO--C -0,13138
GO--C 1,07228 RR--C -0,82497

MA--C 0,71478 RS--C 1,26008

MG-C 0,65240 SC--C 0,17899
MS--C 1,30491 SE--C -0,57943
~MT--C 0,36111 ~SP--C 0,66291
PA--C -0,72830 TO--C -0,87746

R’ 0,90883 Média da var. dep. 1,36424
R’ aiustado 0,90702 Desvio-padrao da var. dep. 0,81436
S.E. da regresséo 0,24832 Soma do quad. dos resid. 9,31127
Estatistica de Durbin-Watson 1,02806

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da STN/FINBRA.

Analisando os resultados da Tabela 3 percebe-se que os coeficientes angulares de todas as
variaveis sao significativamente diferentes de zero, que o R? ajustado é elevado (0,90702)
e que o resultado da estatistica de Durbin-Watson apresenta auto-correlacao positiva dos
residuos.

Esses resultados sao similares aos apresentados pelo modelo de efeitos fixos (Tabela
2) e que, conforme Quadro 3, o modelo de efeitos aleatorios € mais apropriado que o modelo
de efeito comum, o que nos resta verificar qual modelo é melhor, o de efeitos fixos ou
aleatorios.
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Quatro 3 - Teste de CHOW entre os Modelos Comum e Aleatério

R’ modelo comum- R 0,35759
R® modelo aleatério - UR 0,90883
NT - n° de observagdes totais 155
N - n° de cross-sections 26

K - n°de coeficientes da regressdo menos 1 3

(R°Ur —R°R)/ (N = 1)

(1-R°UR)/ (NT = N = K)
F= 30,4733

Valor Tabela F = ~1,60

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com Gujarati (2006) o teste utilizado para verificar qual modelo é mais
apropriado, se de efeitos fixos ou aleatério, é o Hausman, o qual esta descrito na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste de Hausman

Coeficientes (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
(b) Fixo | (B) Diferenca Erro-Padrio
Rtransf  -1,17293 -1,41540 0,24247 -
RPC -0,00040 -0,00038 -0,00002 -
CCT -0,15964 -0,15987 0,00023 -
b = consistente para Ho e H1
B = inconsistente para Hi, eficiente para Ho
Teste: Ho: diferenca nos coeficientes ndo sistematicos
chi2(4) = (b-B)[(V b-V B)*(-1)1(b-B)
= 4331
Prob>chi2=  0.0000
(V_b-V B ndo é definido positivo)

Fonte: Saida STATA® adaptado pelos autores.

Considerando o resultado do Teste de Hausman, onde o Prob = 0,0000 < nivel de
significancia de 0,05, pode-se nao aceitar a hipétese nula de que os estimadores nao
diferem substancialmente, e concluir que o modelo mais apropriado é o de efeitos fixos.

Assim sendo, apds a realizacdo de todos os testes, conclui-se que o
modelo mais apropriado é o de efeitos fixos considerando as variaveis RTRANSF,
RPC e CCT, o qual foi estimado novamente e esta descrito na Tabela 5.
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Tabela 5 - Resultado Final do Painel pelo Modelo Fixo

Variavel Dependente: Grau de Endividamento dos Estados - GEE
Método: Pooled Least Squares

Periodo: 2000 2005

Observagdes Incluidas: 6

Numero de cross-sections usado: 26

Total de observacg6es do painel: 129

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variawis Coeficientes Erro padréo Estatisticat Prob.

RTRANSF? -1,20176 0,23890 -5,03048 0,0000

RPC? -0,00046 0,00011 -4,29781 0,0000

CCT? -0,17058 0,03089 -5,52159 0,0000

AR(1) 0,31023 0,08978 3,45551 0,0008

Efeitos Fixos

AC--C 1,28085 PB--C 1,71322

_AL-C 2,97910 ~ PE--C 1,67474

AM--C 1,23793 PI--C 2,11784

AP--C 0,77100 PR--C 1,90488

BA--C 2,03965 RJ--C 2,74176

~CE-C 1,52984 _RN--C 1,19431

ES--C 1,54277 RO--C 1,88142

GO--C 2,94523 RR--C 1,04606

MA--C 2,50763 RS--C 3,39644

MG--C 3,00511 SC--C 2,21938

~MS--C 3,29533 ~SE--C 1,33754

MT--C 2,16530 SP--C 2,87704

PA--C 1,21904 TO--C 1,06789

R 0,95196 Média da var. dep. 1,34182

R’ aiustado 0,93789 Desvio-padrao da var. dep. 0,80680

S.E. daregresséo 0,20107 Soma do quad. dos resid. 4,00246

Estatistica F 653,94747 Estatistica de Durbin-Watson 2,07229
Prob(Estatistica F) 0,00000

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da STN/FINBRA.

0 modelo de efeitos fixos foi estimado considerando um termo auto-regressivo (AR)
com uma defasagem para resolver o problema de auto-correlagéo nos residuos (estatistica de
Durbin-Watson 2,07229 - esta na area de auséncia de auto-correlacao). A inclusao do AR(1)
foi suficiente para corrigir a auto-correlacao e sua aceitacao nos mostra que o endividamento
em t-1 impacta o endividamento em t.

Com a inclusao do AR(1), além de resolver o problema de auto-correlacdo, o poder

explicativo do modelo melhorou (R? = 93,8%), os coeficientes angulares das variaveis
continuaram sendo diferentes de zero e o modelo como um todo também é significativo.

5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi identificar os fatores que influenciam o endividamento
dos Estados Brasileiros, considerando os aspectos relacionados a estrutura de receitas e
despesas.
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A técnica estatistica utilizada € denominada de dados em painel, a qual demonstrou
que o endividamento é influenciado pelas receitas de transferéncias (RTRANSF), pela receita
per capita (RPC) e pela cobertura corrente total (CCT), essa influéncia ocorre de forma
negativa, ou seja, um aumento nessas variaveis diminui o endividamento. Isso confirma
a hipotese orientadora do trabalho que os aspectos relacionados a estrutura de receitas
influenciam para a reducao do endividamento.

E possivel observar que o endividamento em t-1 influencia de forma positiva o
endividamento em t, ou seja, para prever o endividamento é necessario considerar as receitas
de transferéncias, a receita per capita, a cobertura corrente total e o endividamento de t-1.
Dessa forma, um aumento nessas receitas em 2004, considerando o endividamento de 2003,
influenciou na reducao do endividamento em 2005 e/ou amenizou os aumentos.

O impacto dessas variaveis esta ligado diretamente ao grau de endividamento dos
Estados, onde aqueles Estados com menor endividamento sao mais afetados pelos aumentos
nessas receitas.

Um fator limitador desta pesquisa é a quantidade de periodos analisados, pois foram
considerados apenas 6 anos, isso pode causar algumas distorcdes.

Como sugestao de novas pesquisas, pode-se verificar se esse resultado se confirma

aplicando para os municipios ou futuramente para os proprios estados, mas considerando um
ndamero maior de periodos.
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