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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo realizar uma revisdo da literatura sobre o tema
“endividamento publico” com foco na mensuracdo. Para tanto, foi realizada uma revisao
estruturada da literatura, baseada no instrumento de intervengdo ProKnow-C, como
estratégia de andlise dos artigos selecionados entre o periodo de 2000 a 2016. Os resultados
apontados demonstram que a mensuracdo do endividamento publico, na maioria dos
trabalhos analisados, prop8e-se a evidenciar os impactos da LRF sobre os indicadores de
endividamento, sem aprofundar o seu comportamento e o seu impacto na estrutura
publica. Identificou-se, desta forma, como lacuna de pesquisa, a oportunidade de analise do
endividamento a partir de varidveis latentes como saude financeira e gestao financeira, por

meio da aplicagcdo de técnicas estatisticas para modelar tracos latentes.

PALAVRAS CHAVES: Mensuracao; Endividamento publico; Revisdo da literatura.

ABSTRACT

This work had the objective of reviewing the literature on the topic of "public indebtedness"
with a focus on measurement. For this, a structured review of the literature, based on the
ProKnow-C intervention instrument, was carried out as a strategy to analyze the articles
selected between the period from 2000 to 2016. The results indicated that the measurement
of public debt in most of the works analyzed, it is proposed to highlight the impact of the LRF
on the indebtedness indicators, without deepening its behavior and its impact on the public
structure. Thus, as a research gap, we identified the opportunity to analyze indebtedness
based on latent variables such as financial health and financial management, through the

application of statistical techniques to model latent traits.

KEYWORDS: Public indebtedness; Measurement; Literature revision.

INTRODUCAO

A divida publica vigora na economia brasileira desde de 1960 devido a falta de
gerenciamento orcamentério da receita (RIBEIRO; JORGE, 2014). Sua primeira normativa,
contudo, veio apenas com a Constituicdo Federal, em 1988, atribuindo ao Senado Federal a
competéncia de legislar sobre os limites da divida consolidada. Frente ao aumento do

montante da divida e a ndo regulamentacdo do Senado sobre o tema surge a Lei
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Complementar n. 101, de 04 de maio de 2000, conhecida como Lei de Responsabilidade
Fiscal, com a missdo de instituir a responsabilidade na gestéo fiscal e financas publicas
(BRASIL, 2000). O advento da referida Lei pressionou uma posicdo do governo sobre a
instituicao dos limites da divida e sua normatizagéo, as quais foram definidas pela publicacdo
das Resolucdes n. 40, de 20 de dezembro de 2001, e n. 43, de 21 de dezembro de 2001, com
uma caréncia de 15 anos para adequacdo dos entes federais, estaduais e municipais
atenderem aos limites propostos.

A pesquisa cientifica na esfera publica, frente ao engessamento das normas legais e
da falta de regulamentacgéo da divida publica até a promulgacédo da LRF, foi disseminada com
base nos principios de contabilidade aplicados a esfera privada, apresentando, desta forma,
limitacdes na construgcdo de seus conceitos. Apos a Lei de Responsabilidade Fiscal houve um
aumento significativo no nimero das publicaces acerca do endividamento publico e sobre o
impacto da LRF sobre os limites da divida publica. As analises basearam-se no endividamento
frente a indicadores financeiros, contudo, ndo havendo uma conceituacdo mais aprofundada
sobre a divida publica, suas origens e relagées com outros indicadores que pudessem traduzir
o conceito de endividamento publico de forma mais concisa.

Neste contexto surge a pergunta norteadora desta pesquisa: Como o “endividamento
publico” vem sendo abordado nas pesquisas cientificas sobre o tema? O objetivo do estudo
consistiu em realizar uma revisao da literatura sobre o tema “endividamento publico” com foco
na mensuracdo. Este artigo se estrutura, além dessa introducdo, em outras quatro segoes.
Na segunda secao serdo apresentados alguns conceitos que descrevem e contextualizam o
endividamento publico. A terceira secdo ird descrever os procedimentos metodologicos
adotados para realizacdo desta pesquisa. Na pendltima secdo serdo apresentadas as
andlises acerca dos artigos selecionados e, por fim, na quinta se¢cdo serdo expostas as
conclusdes desse estudo. Na sequéncia serdo apresentadas as referéncias bibliograficas

utilizadas neste trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Com base nos dados divulgados no site da Secretaria do Tesouro Nacional (2017),
referente ao montante da divida consolidada liquida (DCL) dos municipios, houve um
aumento de 144% quando o montante da DCL, entre os meses de maio e abril de 2017, dos
entes que descumpriram o limite de endividamento. Esse aumento acima de 9 bilhdes de reais
representa, contudo, um aumento de 0,66%, do total dos entes que descumpriram o teto da

DCL promulgada pelo Senado Federal através da Resolugéo n°® 40 de 2001.
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A divida publica integra a realidade brasileira desde os anos de 60, devido aos
sucessivos déficits orgcamentérios coberto por operacfes de crédito a fim de manter o
equilibrio orcamentério preconizado pela Lei n. 4.320, de 17 de marco de 1964 (BRASIL,
1964; PEDRAS, 2009; RIBEIRO; JORGE, 2014). Visto que esse dispositivo legal apenas
institui normais aos entes publicos para elaborac¢édo de seus orcamentos fez-se necessario a
promulgacdo de uma Lei que se propusesse a estabelecer normas de financas publicas
voltadas para a responsabilidade fiscal. Nesse sentido foi publicada em 04 de maio de 200 a
Lei Complementar n. 101 (BRASIL, 2000).

Partindo dessa normativa varias pesquisas cientificas foram publicadas buscando
verificar qual o impacto da LRF sobre o endividamento publico. Observa-se na elaboracdo dos
referidos estudos, diversas abordagens sobre o conceito de divida publica, endividamento
publico, além da utilizacdo de varios indicadores para a mensuracao desses conceitos. O
conceito de divida consolidada abordado pela Resolugéo n. 40 é o conjunto

[...] das obrigacdes financeiras, inclusive as decorrentes de emisséo de
titulos, do Estado, do Distrito Federal ou do Municipio, assumidas em virtude
de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizagdo de operacfes de
crédito para amortizacdo em prazo superior a 12 (doze) meses, dos
precatérios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de 2000 e ndo pagos
durante a execucdo do orcamento em que houverem sido incluidos, e das
operacdes de crédito, que, embora de prazo inferior a 12 (doze) meses,
tenham constado como receitas no or¢gamento.

O endividamento foi, por sua vez, mensurado pelo conjunto de varios indicadores
fiscais, aplicados a contabilidade, ndo havendo um consenso nas pesquisas analisadas.
Percebe-se uma predominéancia, nos estudos analisados, a utilizagédo do indicador de divida
publica como a relagcdo entre a Divida Consolidada Liquida (DCL) e a Receita Corrente
Liquida (RCL), a qual justifica-se na literatura como um dos limites propostos pela Resolucéo
n. 40. Todavia, a Resolucdo n. 43 estabeleceu outros limites para o gerenciamento das
finangas publicas, os quais ndo sdo tao fortemente observados nas pesquisas verificadas.
Fora dos dispositivos legais vé-se a utilizacdo, nas pesquisas identificadas, de variaveis
contdbeis que mensuram o endividamento quanto ao seu prazo de duracado (curto e longo
prazo); quanto a capacidade dos entes em honrar com suas obrigagdes frente aos seus
recursos proprios; e por fim, pelos desembolsos com pagamento de pessoal e investimentos
(MACEDO; CORBARI, 2009; CARVALHO; OLIVEIRA; SANTIAGO, 2010; MELLO;
DALCHIAVON, 2012; LINHARES; PENNA; BORGES, 2013; GERIGK; CLEMENTE;
RIBEIRO, 2014; GERIGK; RIBEIRO; SANTOS, 2014).

Além do cumprimento dos limites dispostos pelas Resolucbes n. 40 e n. 43, a LRF
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evidencia o cumprimento das metas de Resultado Nominal (RN) e Resultado Primario (RP),
em consonancia os valores publicados da Lei de Diretrizes Orgcamentérias (LDO) na
elaboracdo do orcamento. Conforme o Manual de Demonstrativos Fiscais (MDF) (2016),
a partir do RN se obtém a informacédo de resultado fiscal do ente, podendo inferir-se na
utilizacdo de Recursos financeiros de terceiros, sendo esta uma medida de evidenciar a
evolucdo da divida fiscal liquida. O RP, por sua vez, possibilita a verificagdo do montante pago
com servicos da divida, sendo este um dos limites ao endividamento propostos pela
Resolucdo n. 43. A pesquisa de Costa, Raupp e Tezza (2017) evidenciou os resultados do
RN e RP por meio de uma regresséo linear da DCL/RCL e o PIB per capita concluindo que
apesar dos municipios catarinenses analisados cumprirem o limite de endividamento

proposto pela LRF, apresentam um baixo alcance das metas previstas na LDO.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O procedimento metodoldgico abordado nesta pesquisa foi baseado no instrumento
de intervencdo ProKnow C, no qual é desenvolvido o mapa das publicacdes cientificas
composto por trés etapas. A primeira é a selecao do banco de artigos bruto. Nessa etapa, sao
definidas as bases de dados, as palavras-chave e também se realiza a busca dos artigos
cientificos.

As palavras-base que compuseram a triagem do Portfolio Bibliografico (PB)
foram: "Divida Publica", “Public Debt”, "Endividamento Publico", "Public Indebtedness",
"Finangas Municipais" e "Municipal Finances”. Por meio dessas palavras se realizou o recorte
na literatura com o intuito de buscar os artigos alinhados ao tema: endividamento publico.

As bases de dados escolhidas, que se justificam pelo alinhamento ao tema deste
artigo, foram: Science Direct, CAPES, Ebsco, Emerald Insight, Spell e Scielo. Além dessa,
procurou-se nas trés primeiras paginas (60 artigos) do Google Scholar. Uma vez definidas as
palavras-base e as bases de dados, realizou-se a busca dos artigos na data de 5 de junho de
2017. Ao final dessa etapa detectou-se um total de 283 artigos, conforme a Tabela 1, para o
periodo de 1 de janeiro de 2000 a 31 de dezembro de 2016.
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Tabela 1: Quantidade bruta de artigos

Base Quantidade

Google 60
Science Direct 2

CAPES 32
Ebsco 27
Emerald Insight 145
Scielo 17

Total 283

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Na segunda etapa, que tem por objetivo refinar a busca dos artigos, foram aplicados

filtros a fim de eliminar artigos que estavam vinculados a mais de uma base de dados, e

selecionados quanto ao alinhamento com o tema por meio de seu titulo, resumo e,

posteriormente, pelo seu texto integral. Foram excluidos 5 artigos duplicados, 231 trabalhos

por ndo estarem com seus titulos alinhados, 23 pesquisas pelo ndo alinhamento do resumo e

15 artigos pela sua leitura integral.

Ao final das exclusdes, resultaram 9 artigos no total. Com isso, tem-se a terceira

etapa, na qual se verificou o reconhecimento cientifico dos artigos selecionados pelo nimero

de citagBes no Google Scholar, conforme consta no Quadro 1.

Quadro 1: Namero de cita¢gdes por artigo selecionado

N. Artigo N. de Citagbes
1 Athayde e Divida publica brasileira: uma andlise comparativa dos trés 0
Vianna (2015) principais indicadores de esforco fiscal do governo
Mello e Dalchiavon |A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e o impacto sobre
2 L N . 2
(2012) o endividamento dos municipios potiguares
Geriak. Ribeiro e O padrédo de endividamento dos estados da regido sul e a
3 gk sua dinamica apos a edi¢do da Lei de Responsabilidade 0
Santos (2014) : : A <
Fiscal por meio de indices-padréo
4 Leite Filho e Maia Relacéo entre indicadores de gestao publica e de 0
Fialho (2015) desenvolvimento dos municipios brasileiros
5 Carvalho, Oliveira Divida publica: um estudo de indicadores dos estados 0
e Santiago (2010) nordestinos
I O padréo do endividamento publico nos municipios
Ribeiro, Clemente S 1 . . -
6 : brasileiros de porte médio ap0s a lei de responsabilidade 6
e Gerigk (2014) fiscal
7 Linhares, Penna Os efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no 5
e Borges (2013) endividamento dos municipios do Piaui
. Efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no
Macedo e Corbari o o R -
8 (2009) endividamento dos Municipios Brasileiros: uma analise de 31
dados em painéis
9 | Pessanha (2014) Fiscal insurance and public debt management: Evidence 4

for a large emerging economy

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O estudo de Gerigk, Ribeiro e Santos (2014) propde-se a determinar um padrdo no
endividamento a partir dos indicadores expostos no Quadro 2. Para isso os autores utilizaram
a estatistica descritiva, com apresentacdo das medidas de tendéncia ndo central, os Decis.
Essa técnica, segundo Hair Jr. et al. (2005) distribui os dados coletados em dez partes iguais,
dispostos em ordem crescente na qual a cada decil tem-se que os dados séo superiores ao
decil subsequente em 10%. Essa ordenagéo foi criada com base nos dados coletados nos 26
estados brasileiros a fim de criar um indice-padrdo. A amostra estudada, os estados da regido
sul, foram posteriormente ordenados nos decis da amostra padrdo. Dado que os autores se
propuseram a analisar sete variaveis de endividamento, foram elaborados sete testes de
medidas de tendéncia ndo central. Uma vez que a estatistica aplicada aos dados foi
puramente descritiva, nenhum deste de normalidade foi necessario e aplicado. Ressalta-se,
contudo, que o objetivo do estudo visou a identificacdo de um padrédo de endividamento apés
o advento da LRF, contudo analisou as variaveis apenas a apos a promulgacdo da lei, ndo

sendo possivel verificar se 0s entes ja possuiam 0 mesmo padrdo antes da publicagéao.

Quadro 2: Indicadores utilizados nos artigos selecionados

N. Autor Indicador

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)

Divida Bruta do Governo Geral (DBGG-BC)

Divida Bruta do Governo Geral (DBGG-FMI)

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)

DCL/RCL

EDC/RCL

ADF/RC

(PF - AF)/ RC

Endividamento de Curto Prazo (ECP)

Endividamento de Longo Prazo (ELP)

indice de Endividamento por Operacées de Crédito Interna
(IEOCI)

3 Gerigk, Ribeiro e Santos (2014) |[indice de Endividamento por Operagdes de Crédito
Externas (IEOCE)

indice de Pagamento de Juros das Dividas (IPJD)
indice de Amortizacdo das Dividas LP (IADLP)

indice de Divida Consolidada Liquida (IDCL)

IFDM — indice Firjan de desenvolvimento municipal
IFGF — indice Firjan de Gestao Fiscal — Receita Propria
IFGF — indice Firjan de Gestao Fiscal — Gastos com
pessoal

IFGF — indice Firjan de Gestao Fiscal — Investimentos
IFGF — indice Firjan de Gestao Fiscal — Liquidez

IFGF — indice Firjan de Gestao Fiscal — Custo da Divida
PIB Per capita Municipal

5 Carvalho, Oliveira e Santiago  [Endividamento de curto prazo

1 Athayde e Vianna (2015)

2 Mello e Dalchiavon (2012)

4 Leite Filho e Maia Fialho (2015)
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(2010) Endividamento de longo prazo
Endividamento de Curto Prazo
Endividamento de Longo Prazo
6 | Ribeiro, Clemente e Gerigk (2014) [Endividamento total
Endividamento Liquido

indice de Endividamento LRF.
Endividamento passado
Estrutura de capital

Liquidez

Grau de dependéncia
Despesas com pessoal
Despesas com investimento
Endividamento

Estrutura de Capital (EC)
Liquidez (LQ)

8 Macedo e Corbari (2009) Grau de Dependéncia (GD)
Despesas com Pessoal (DP)
Despesas com Investimento (DI)
Endividamento Defasado (EDf)
Market Value/GDP

Persistence of debt.

Primary deficit/ GDP e rates of return on debt
Coupon payments

7 | Linhares, Penna e Borges (2013)

9 Pessanha (2014)

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Além da analise descritiva, Gerigk, Ribeiro e Santos (2014) utilizaram os indicadores
de endividamento descritos no Quadro 2, sendo os resultados mais relevantes apontados:
Endividamento de Longo Prazo (ELP) e indice de Endividamento por Operagbes de Crédito
Interna (IEOCI) que representaram relevancia na composi¢do do endividamento na proporc¢ao
de 80% e 70%, respectivamente. Quanto a andlise estatistica, por basear-se apenas na
estatistica descritiva de medida de tendéncia nédo central, a analise dos dados ndo permitiu
inferir  relagbes entre as varidveis apresentadas, somente demonstrando
seu posicionamento.

O trabalho de Carvalho, Oliveira e Santiago (2010) também utilizou apenas de
técnicas de estatistica descritiva (medidas de dispersao) para a andlise do endividamento.
Com o objetivo de analisar o comportamento do endividamento publico dos Estados
Nordestinos, realizaram a analise do endividamento apenas com duas
variaveis: endividamento de curto e longo prazo. Essas variaveis foram mensuradas a partir
do montante de restos a pagar, receitas correntes arrecadas e total da divida. Essa,
identificada como variavel principal da pesquisa foi evidenciada apenas pelo total do passivo
evidenciado nos demonstrativos contabeis. Observa-se, desta forma, que no que tange ao
atingimento do objetivo geral da pesquisa, 0 estudo ndo se aprofundou no conceito de divida
publica, ndo sendo possivel compreender o comportamento do endividamento publico.

No trabalho desenvolvido por Carvalho, Oliveira e Santiago (2010) o coeficiente de
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variagdo (CV), como foi exposto, foi apresentado como instrumento de mensuragao do
controle do ente sobre a taxa de endividamento (esta evidenciada pela relacéo entre os restos
a pagar e as receitas correntes). Considerando que esta medida de dispersédo se propde a
evidenciar apenas a relacdo entre duas varidveis, sua utilizacdo para andlise do
comportamento da divida ao longo do periodo analisado mostra-se insuficiente. Os resultados
apresentados pela pesquisa sugerem gque a LRF influenciou a queda no endividamento no
periodo estudado.

O estudo desenvolvido por Gerigk, Clemente e Ribeiro (2014) objetivou verificar se 0
padrédo de endividamento dos municipios brasileiros, na amostra estudada, foi alterado apés
o advento da Lei de Responsabilidade Fiscal. Como concluséo, com base em Teste t-Student,
os autores demonstram que a LRF alterou o perfil da divida dos municipios estudados.
Algumas estatisticas permitem, com base em métodos mais estruturados de andlise, tais
como o calculo de regressao, prever mudancgas nas variaveis do estudo que possam ser
explicadas pelas variaveis preditoras, desde que essa relacdo esteja prevista em bases
tedricas (HAIR Jr., et. al. 2005), o que ndo é possivel com uma simples analise descritiva ou
teste de hipotese.

A pesquisa desenvolvida por Athayde e Vianna (2015) visou comparar 0s trés
indicadores mencionados no Quadro 2 a fim de identificar qual a melhor forma de evidenciar
a divida publica. Para isto, comparou os indicadores selecionados e aplicou a técnica de
correlagdo simples com as variaveis independentes: PIB e superavit priméario, esperando
identificar a maior correlagdo negativa como melhor indicador para andlise da divida publica. A
amostra utilizada para os testes realizados foi coletada periodo de dezembro de 2006 até
agosto 2013 e uma amostra com 81 observacdes.

Quanto a técnica de correlacdo utilizada o teste de causalidade de Granger visa
evidenciar a temporalidade de ocorréncia entre duas variaveis, ou seja, se ocorrem
concomitantemente ou qual ocorre antes e depois da outra (MURAKAMI, 2011). E um
pressuposto desse teste que as variaveis sejam estacionarias, podendo ser aplicado o teste
de raiz unitaria para variaveis integradas (MORRONE, 2015). A pesquisa aplicou o teste de
causalidade exposto anteriormente com os indicadores selecionados concluindo que o0 mais
adequado para a evidenciacao da divida publica no Brasil é o indicador de Divida Bruta do
Governo Geral, pois apresenta maior correlagdo com o superavit primario, defendido pelos
autores como a correlacdo mais relevante a ser evidenciada.

Visando verificar a redu¢do do endividamento ap6s a promulgacdo da LRF, Mello
e Dalchiavon (2012) verificaram o impacto do endividamento dos municipios potiguares. Para
isso foram analisados 81 municipios do estado do Rio Grande do Norte (RN) buscando a

correlacdo entre as varidveis apresentadas da tabela 01 e os limites de endividamento
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preconizado pela LRF — DCL inferior a 120% da RCL; pagamentos com encargos da divida
consolidada inferior a 11,5% da RCL — e com a relacdo entre o endividamento de curto prazo
e a receita corrente liquida. O teste estatistico para verificacdo de normalidade dos dados
aplicado foi o teste de Kolmogorov-Smirnov, porém nao apresentando significancia,
demonstrou que a amostra se tratava de dados ndo normais. Frente a esse resultado foi
aplicado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para verificacdo das diferencas entre as
médias entre os quatro indicadores de endividamento proposto pelo estudo, o qual
apresentou-se significativo. Por fim, com o intuito de aprimorar a compreensao dos resultados,
aplicou-se a correlagédo de Pearson aos indicadores DCL/ RCL e EDC/ RCL com relagéo ao
PIB per capita e 0 ao IFDM (indice Firjan de Desenvolvimento Municipal). Visto que esse
coeficiente mensura a associagéo linear entre duas variaveis, apresentando a intensidade de
sua relagdo, ndo se pode inferir, com base nessa estatistica, uma relagdo de causalidade
entre as variaveis. Essa relacdo foi apresentada pelos pesquisadores de forma adequada,
visto que ndo propuseram uma relacdo de causa e efeito entre as varidveis, sendo os
resultados apresentados na amplitude de interpretacdo dos testes realizados. Sugeriu-se,
contudo, para a compreensdo do endividamento, uma andlise com todos 0os municipios
brasileiros e um maior nimero de indicadores socioeconémicos.

A investigacdo cientifica de Mendonga e Pessanha (2014) realizada sobre a
seguranca fiscal e o gerenciamento da divida buscou apresentar o efeito do gerenciamento
da divida sobre a seguranca fiscal. Conceitua como seguranca fiscal a busca pela estabilidade
financeira por meio de politicas econémicas, podendo ser analisada pelo gerenciamento da
divida. Esta, segundo os autores, deve ser analisada em relagdo ao valor de mercado da
divida e sua capacidade de promover futuros superavit, mantendo assim, uma situagéo de
solvéncia fiscal. Os resultados desta pesquisa demonstraram, segundo os autores - com base
nos célculos de covariancia entre déficit priméario e as taxas de retorno sobre a divida - que
houve uma reducdo na vulnerabilidade fiscal no periodo analisado, contradizendo os dados
tedricos. Uma das possibilidades desta divergéncia apresentada foi a baixa volatilidade da
estrutura do prazo das taxas de juros que nao foram eficientes para estender a maturidade da
divida publica. Os resultados estatisticos, contudo, apenas baseados nos resultados de
covariancia, permitem medir se as variaveis adotadas variam conjuntamente, ou seja, nao
podem prever efeitos da divida publica na seguranca fiscal, conforme apresentados por
Mendonca e Pessanha (2014).

O trabalho de Leite Filho e Fialho (2015) teve por objetivo verificar a relagdo entre
indicadores de gestéo publica municipal e os indicadores de desenvolvimento municipal. Para
isto foram utilizados os indices de gestéo fiscal (variavel independente) — IFGF - e o indice de

desenvolvimento econdmico (variavel dependente) — IFDM - desenvolvidos pelo FIRJAN
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(Federagédo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro). Com base nesses indicadores 0s
autores realizam testes de estatistica descritiva, correlacao e regressédo de dados em painel
penas trés abordagens (efeito pooling (MGQ), efeitos fixos (EF) e efeitos aleatérios (EA)).
Adotou-se dessa forma, uma variavel dependente, cinco varidveis independentes
(subdivisbes do IFGF) e o PIB per capita como um regressor (variavel de controle), trabalhado
na forma transformada. A configuracdo da amostra caracteriza-se como grande, visto que
trabalha com as informac¢8es de 5.555 municipios.

Quanto as analises estatisticas os indicadores foram submetidos a técnica de
dependéncia da regressdo linear mdltipla, visto a existéncia de mais de uma variavel
preditoras, a qual objetiva-se estabelecer uma previsdo e explicacdo sobre as variaveis. Sao
pressupostos da regressdo multipla a normalidade dos dados, linearidade,
homoscedasticidade e multicolinearidade. O teste de densidade de Kernel aplicado para
verificagdo da normalidade dos dados da amostra € indicado quando n&do se conhece
distribuicdo verdadeira dos dados, aplicando-se uma inferéncia (MORAIS, STONA, SCHUCK,
2016). A linearidade € um pressuposto da regresséao linear na qual a relacéo entre as variaveis
deve apresentar-se de forma linear. A homoscedasticidade exige que 0s erros possuam
variancia igual para toda a populacdo. A multicolinearidade, pressuposto especifica da
regressao multipla (quando comparado ao pressuposto da regressdo simples) exige que nao
haja relacdo entre as variaveis independentes ou que apresente coeficiente de
correlagdo abaixo de 0,3, segundo Hair Jr., et al. (2005). Os autores realizaram esse teste
com base no fator de inflagdo de variancia (VIF) o qual tem relagdo inversa com a
multicolinearidade. No estudo, entretanto, com base nos testes de Wooldridge e Wald, para
avaliar a autocorrelacdo e heterocedastidade, respectivamente, os resultados apontaram que
as variaveis apresentam autocorrelacdo e possuem variancia crescente. A corre¢cdo deste
resultado foi efetuada pelo processamento das regressdes na forma robusta.

Os resultados obtidos pelos autores indicaram que dentre as abordagens utilizadas
para estimagdo dos parametros a mais adequada foi a MQG, conforme os testes de
especificacdo de Gujarati (2006). Com base nesse modelo destaca-se o indice IGF — Receita
Prépria que sozinho possui poder de explicacdo da variavel dependente aproximadamente
16%. O modelo geral possui um R2 ajustado de 0,3374 indicando que este modelo tem poder
explicativo da variavel dependente de 33,74%. Aponta-se como critica ao estudo apenas a
abordagem da variavel latente: qualidade da gestéo fiscal municipal a qual € abordada no
artigo de forma superficial, ndo sendo abordada como objetivo geral da pesquisa.

Dentre os artigos selecionados, o estudo de elaborado por Macedo e Corbari (2009)
apresentou as analises estatisticas mais aprofundadas para a compreensdo do

endividamento, a qual visou analisar se a LRF, como mecanismo de restricao fiscal,
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influenciou o padrdo dos municipios brasileiros com populagdo entre cem e um milh&o de
habitantes. Elaborados a partir da defesa de dissertacdo de Corbari (2008) sdo propostos dois
modelos econométricos para a analise do objetivo da pesquisa. A partir de uma amostra de
111 municipios foram aplicados os dois modelos. O modelo | tem por objetivo “verificar as
variacfes ao longo do tempo dos efeitos dos indicadores financeiros sobre o endividamento”,
enquanto o modelo Il visou identificar ao efeito da LRF sobre o endividamento. Ambos os
modelos utilizaram como estimativas das equacfes os métodos dos minimos quadrados,
diferenciando-se pelos métodos de regressao utilizados: enter e stepwise. A diferencga entre
os dois métodos, segundo Hair Jr., et al. (2005) dar-se-a qual a inclusdo de variaveis
independentes no modelo. Enquanto o modelo enter prop8e a inclusdo de variaveis uma a
uma, sendo a escolha da quantidade de varidveis no modelo a cargo do pesquisador o
modelo stepwise a quantidade de variaveis comega em seu nivel 6timo, sendo a selegéo de
novas variaveis a partir da analise do poder incremental de explicagcdo adicionado ao modelo.
Respeitando autocorrelacdo, a partir do teste Durbin-Waston e da multicolinearidade, pelo
calculo do VIF, os resultados apresentaram significancia ao nivel de 1%.

Quanto aos resultados dos modelos tem-se que o modelo | apresentou um R2
ajustado de 0,76, indicando um poder de explicacdo da variavel dependente de 76%. Dentre
as variaveis incluidas no modelo possui maior poder de explicacao o indicador de estrutura e
capital que sozinho explica 48% do modelo. O modelo Il apresentou coeficiente de
determinagéo de 0,75, sendo o endividamento defasado capaz de explicar 63% da variacao
do modelo. Desta forma, com base nos dois modelos os autores indicam que houve mudanca
no padrdo do endividamento, a partir da LRF, contudo, a regressdao ndo tem o poder de
explicar causalidade, sendo possivel que as altera¢cdes do endividamento possam ter sido
causadas por outras varidveis ndo analisadas.

A pesquisa desenvolvida pelos autores Linhares, Penna e Borges (2013) buscou
evidenciar a alteracdo no endividamento municipal a partir da implementacdo da LRF, com o
estudo: “Os efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no endividamento dos municipios do
Piaui”. Utilizam para mensuragao da variavel dependente “Endividamento Municipal”’ as
variaveis preditoras propostas nos estudos de Costa (2008) e Macedo e Corbari (2009)
anteriormente analisado. Desta forma, visto que, as andlises estatisticas ja foram explicitadas,
parte-se para a andlise dos resultados obtidos. O resultado do indicador endividamento
defasado, apesar de corroborar com o apresentado no estudo de Macedo e Corbari (2009)
apresentou correlacdo extremamente baixa, ou seja, demonstrou que o endividamento dos
municipios piauienses se demonstrou inerciar. Os indicadores de estrutura de capital e
liquidez ndo demonstraram relag@es significativas quando comparados os periodos antes e

apoés a LRF. A estrutura de capital, contudo no estudo de Macedo e Corbari (2009) mostrou-
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se como a variavel com maior poder explicativo no modelo. Estas diferencas podem indicar
uma ndo adequacao do modelo original a amostra analisada, mostrando-se que é necessario,
antes da replicacdo de um modelo, compreender com profundidade a amostra estudada.

A respeito das técnicas estatisticas adotadas nas pesquisas analisadas, conforme
demonstrado no Quadro 3, percebe-se a predominancia de técnicas de dependéncia,
enquanto a abordagem de um modelo estrutural poderia ser aplicada a fim de evidenciar os
construtos (HAIR Jr., et al. 2005).

Quadro 3: Identificac@o das estatisticas utilizadas nos artigos selecionados

N. Autores Analises Estatisticas

Correlacdo

1 |Athayde e Vianna (2015) |Causalidade de Granger

Testes de raiz

Teste de hipétese de diferencas entre médias.

Teste paramétrico (Kolmogorov-Smirnov) = amostra ndo normal
Teste ndo paramétrico de Wilcoxon

Correlacdo de Pearson

2 |Mello e Dalchiavon (2012)

Gerigk, Ribeiro e Santos

(2014) Medida de tendéncia ndo central: Decis

Estatistica descritiva (medidas de dispersdo): média, mediana, desvio
padréo

4 |Leite Filho e Fialho (2015) |Correlagao

Regressédo de dados em painel: efeito pooling (MGQ), efeitos fixos
(EF) e efeitos aleatérios (EA)

Carvalho, Oliveira e  [Estatistica descritiva (medidas de dispersao): média, mediana, desvio

5 Santiago (2010) padrdo, amplitude e coeficiente de variacdo de Pearson
6 Gerigk, Clemente e [Teste t-Student para amostras pareadas
Ribeiro (2013) Gréfico boxplots
Estatistica descritiva (medidas de disperséo): média, mediana, erro
7 Linhares, Penna e Borges |padréo e desvio padréo, variancia, curtose, assimetria,

(2013) intervalo, minimo méaximo.

Regresséo de dados em painel: dados agrupados e efeitos fixos
Modelo econométrico | e Il: Regressdo: método stepwise e enter.
Teste de autocorrelacdo: Durbin-Waston. Teste de
Multicolinearidade: VIF

Célculo do coeficiente de determinacao

8 | Macedo e Corbari (2009)

Mendoncga e Pessanha
(2014)

Correlacdo

Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados apontados pelas pesquisas analisadas demonstram que a analise do
endividamento, em sua grande maioria, propde-se a evidenciar os impactos da LRF sobre
os indicadores de endividamento, ao invés de buscar compreender 0 seu comportamento.
Dentre as pesquisas foi observado apenas no estudo de Leite Filho e Fialho (2015) a
identificacdo de uma variavel latente (qualidade da gestéo da divida), contudo essa foi tratada

de forma subjacente ao objetivo do trabalho que buscou estabelecer a relacao entre os
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indices IFDM e IFGF. Percebe-se, desta forma, que os estudos acerca do endividamento
municipal possuem um enfoque mais objetivo tratando a medida como pontual, ou seja, sem
considerar o conceito de uma forma mais ampla. Uma maneira de ampliar as abordagens
seria considerar o endividamento publico com um conceito mais amplo subjacente a

dimensdes latentes como a saude financeira, a gestao financeira entre outros.

CONCLUSAO

Posto que o objetivo desta pesquisa visou realizar uma reviséo da literatura sobre o
tema “endividamento publico” por meio de uma revisdo da literatura, identificou-se que os
trabalhos selecionados utilizaram de técnicas estatisticas variadas, apresentando, em alguns
estudos, analises pertinentes ao objeto de estudo, e em outros, contudo, algumas deficiéncias
gue comprometem a validade cientifica dos resultados, ou seja, ndo estao livres de erros
sistematicos (HAIR Jr., et al. 2005).

Frente a esta tendéncia quantitativa e a lacuna identificada pelo estudo
das pesquisas cientificas sobre o tema, destaca-se como oportunidade de pesquisa a
analise do endividamento a partir da variavel latente: saltde financeira ou gestdo
financeira. Os artigos analisados buscaram alcancar seus objetivos com base em abordagens
estatisticas que podem ser segregadas em dois niveis: basico, apresentando resultados e
inferéncias da relacéo da divida publica com outros indicadores fiscais, a partir de técnicas da
estatistica descritiva; e intermediario, com a utilizagcdo da regresséo linear maltipla com dados
em painel. Essa correlagdo entre as variaveis independentes, porém, pode ser capaz de
evidenciar outras relagbes ainda ndo observadas na analise do endividamento. Uma
possibilidade para esta verificagdo é a aplicacdo da Modelagem de Equagfes Estruturais ao
estudo da saude financeira dos municipios, visto a sua capacidade em mensurar um construto
ou uma variavel latente (HAIR Jr., et. al. 2005). Essa possibilidade de estudo visa contribuir
ao avanco da ciéncia na area.

Considerando que os trabalhos identificados nesta pesquisa mensuraram o
endividamento com base em 46 variaveis, identifica-se também como limitacdo desta
pesquisa a abrangéncia do conceito de endividamento e divida publica
explicitados das pesquisas realizadas. Torna-se necessaria uma analise exploratéria da
saude financeira para compreensibilidade de sua dimens&o.

Por fim, conclui-se, que a utilizacdo de técnicas estatistas € fortemente utilizada nas
pesquisas acerca do endividamento publico dos entes municipais, entretanto uma série de

melhorias e abordagens mais especificas podem ser realizadas, tais como a utilizagdo de um
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indice padréo a fim e proporcional a comparabilidade entre os entes a utilizagdo de métodos
estatisticos que proporcionem inferéncias entre indicadores socioeconémicos além de uma
abordagem a partir de um construto de avaliagdo do endividamento que possibilite sua

compreenséo de forma mais profunda.
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