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Resumo

Governos necessitam de recursos financeiros para executarem suas politicas publicas,
materializadas no fornecimento de bens e servi¢os & populagdo. Para tanto, o equilibrio
orcamentario entre receitas e despesas ocupa papel central na sadde financeira e na
capacidade de ofertar continuamente as demandas da sociedade. Todavia, no intuito de
realizar investimentos de maior porte ou de manter o nivel de oferta de bens e servicos
também em épocas de desequilibrios orcamentarios e financeiros, os governantes podem
recorrer a contratacdo de empréstimos, com consequéncias diretas na gestdo e na
competitividade dos entes enquanto perdurarem os efeitos do endividamento. Diante disso,
essa pesquisa objetivou analisar qual o efeito do nivel de endividamento na competitividade
dos estados brasileiros. Para tanto confrontou-se o indice de endividamento e
representatividade do servico da divida com o indice de competitividade dos estados. A
amostra foi composta pelos 26 estados brasileiros, além do Distrito Federal, examinada ao
longo dos exercicios de 2015 a 2020, totalizando 216 observacdes. Para analise empirica,
utilizou-se regresséo linear com efeitos fixos com dados estruturados em painel. Os resultados
indicaram, conforme o teoricamente esperado, que estados com maiores indices de
endividamento tendem a ter menores indices de competividade. A representatividade do
servico da divida, por outro lado, mostrou-se positivamente relacionada com o indice de
competividade, em desacordo com o teoricamente esperado. O percentual da variacdo da
divida entre um exercicio e outro, para a amostra e periodo analisados, ndo se mostrou
estatisticamente relevante. Nesse caso, é possivel que o efeito das caréncias posterguem o0s
impactos da variagdo da divida no indice de competitividade dos estados. Desse modo, a
pesquisa concluiu que o nivel de endividamento, bem como os servicos da divida impactam a
competividade.
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1 INTRODUCAO

Os entes publicos sdo responsaveis por realizar diversas fungdes que visam garantir a
qualidade de vida e o bem-estar da sociedade. Para isso, eles arrecadam receitas,
principalmente de tributos pagos pelos cidaddos, e realizam despesas. Nesse cenario, 0
desequilibrio entre receitas e despesas da origem ao endividamento publico, ou seja, 0s entes
que gastam mais do que arrecadam se utilizam da divida para suprir essa deficiéncia.

Os estudos teoricos sobre a divida publica afirmam que a divida é contratada para a
realizacdo das funcOes de alocacdo, distribuicdo e estabilizacdo. Nesse sentido, a divida
contratada com o proposito de financiar investimentos de capital é vista como adequada, pois
distribui os encargos da divida com diferentes geracdes. Entretanto, a divida contratada para
cobrir o déficit orcamentario é vista como inadequada, pois tem por objetivo cobrir déficits
operacionais com o comprometimento de receitas futuras (Lima & Diniz, 2016).

Ao estudarmos a histéria da divida dos estados brasileiros, observa-se que a
concentracdo da arrecadacdo tributaria nas maos do governo federal acarretou o desequilibrio
das financas estaduais, pois a arrecadagéo era insuficiente para suprir a crescente necessidade
por gastos com a intencdo de atender as demandas da sociedade (Lopreato, 2016).

Sendo assim, os estados precisam investir recursos para promover e melhorar a oferta
de servicos publicos e, para tanto, é indispensavel que eles possuam uma condic¢do financeira
solida. Entretanto, estados com um alto nivel de endividamento tendem a consumir muitos
recursos com o pagamento do principal e juros da divida, o que diminui a propor¢do de
recursos disponiveis para investimentos (Lima & Diniz, 2016). Dessa maneira, o elevado
comprometimento dos recursos disponiveis com o pagamento dos servi¢os da divida reduz a
quantidade de recursos disponiveis para aplicacdo nas areas de educacao, seguranca, salde
etc., impactando a quantidade e a qualidade dos servigos prestados, tornando os estados
menos competitivos.

Dessa maneira, a presente pesquisa tem a seguinte hipétese: um maior nivel de
endividamento conduz os estados a um menor nivel de competitividade. A pesquisa ira
utilizar indicadores com base em estoques financeiros (indice de endividamento e varia¢do da
divida), indicadores com base em fluxos financeiros (representatividade do peso da divida) e
0 Ranking de Competitividade dos Estados para responder a questdo de pesquisa: qual o
impacto do nivel de endividamento na competitividade dos estados brasileiros entre os anos
de 2014 e 2020?

A presente pesquisa se justifica pela relevancia da divida publica nas financas dos
entes publicos, permitindo que os gestores compreendam como o endividamento impacta na
competitividade dos estados. Além disso, a pesquisa permite que a sociedade compreenda
aspectos sobre o endividamento dos estados em que residem, podendo assim avaliar a tomada
de decisdo dos gestores em relacdo a esse aspecto.

Na area académica a pesquisa traz discussdes sobre o funcionamento e conceito do
endividamento publico e explora um indicador pouco utilizado e que podera ser mais utilizado
em pesquisas futuras. Para os profissionais da area de contabilidade aplicada ao setor publico,
a pesquisa ird contribuir com informacbes que poderdo ser exploradas na atuacdo destes
profissionais, principalmente na tomada de decisdes sobre a necessidade da contragdo de
empréstimos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Orcamento e Divida Publica

2.1.1 Funcdes de governo e orgcamento publico
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O Estado é responsavel por realizar diversas fungdes com o objetivo de garantir o
bem-estar da sociedade, além de estabelecer e fazer se cumprir as leis, promovendo politicas
pablicas e redistribuindo renda (Lima, 2015). Dentre as variadas funcgdes realizadas pelos
governos, aqui se destacam suas funcdes no ambiente econdmico. Para sintetizar tais funcdes,
Richard Musgrave, em seu livro Public Finance de 1959, estabelece que o governo possui trés
funcBes na economia, sdo elas: alocativa, distributiva e estabilizadora (Musgrave, citado em
Lima, 2015).

No ambito da teoria do federalismo fiscal, Oates (1972, citado em Lima & Diniz,
2016) afirma que o setor publico tem trés problemas econdmicos priméarios para resolver se o
sistema deve conduzir a um bem-estar 6timo: i) a realizacdo de melhor distribuicdo equitativa
de renda (o problema da distribuicdo); ii) a manutencéo de altas taxas de emprego com precos
estaveis (o problema da estabilizacdo) e; iii) o estabelecimento de um padréo eficiente de uso
de recursos (o problema da alocacéo).

As funcdes supracitadas também podem ser denominadas de funcdes do or¢amento,
conferindo a peca orcamentaria uma importante funcdo nas ac¢Ges governamentais que
interferem na economia (Musgrave, citado em Giacomoni, 2019).

Neste sentido, Bezerra (2013) define o orgamento publico como uma ferramenta legal
do Ente Federativo onde sdo projetados 0s ingressos e 0s gastos orcamentarios previstos para
determinado periodo, objetivando a execucdo dos programas e a¢des vinculados as politicas
publicas, transferéncias intergovernamentais, os pagamentos de divida e outros encargos
inerentes as funcdes e atividades estatais.

Piscitelli e Timbo (2019) destacam que o orcamento publico € a ferramenta na qual o
poder publico discrimina o montante de recursos a serem arrecadados € 0 montante de
recursos a serem despendido para a realizacdo de acbes que visam a execucdo de projetos e a
manutencgéo das atividades do Estado, enquanto S. G. Crepaldi (2013), definem o orgamento
publico como o instrumento por meio do qual o governo extrai recursos da sociedade e 0s
injeta em areas selecionadas. Assim, tanto os incentivos microecondémicos e setoriais quanto
as variaveis macroecondmicas relativas ao nivel de inflacdo, endividamento e emprego na
economia sdo diretamente afetados pela gestdo orcamentaria.

2.1.2 Surgimento da divida publica

A divida publica, via de regra, surge quando os recursos arrecadados pelo Estado ndo
sdo suficientes para cobrir suas despesas. Diante disso, Lima e Diniz (2016, p. 337)
evidenciam que as fontes de recursos para financiar os gastos dos governos provém,
essencialmente, dos tributos pagos pelos cidaddos. Quando esses recursos ndo sdo suficientes
para manter a estrutura administrativa do governo e realizar investimentos de infraestrutura, o
governo passa a buscar novas fontes de recursos, inclusive antecipando receitas futuras pela
contracdo de dividas com vistas a manter o nivel de servicos publicos prestados a
comunidade.

Cabe salientar que quando o governo se encontra em uma situacao deficitéria, ou seja,
suas despesas excedem o montante de receitas correntes arrecadadas, pode-se utilizar de
superdvits de exercicios anteriores para suprir tal situacdo. Se, mesmo assim, a situacdo
deficitaria persistir, 0 governo pode buscar recursos com terceiros e assim produzira o
endividamento publico (Lima & Diniz, 2016).

Assim, Lima e Diniz (2016) ressaltam que esse déficit orcamentario ndo coberto pelas
receitas e pelos resultados acumulados provoca necessidades de financiamento que sao
satisfeitas com operacdes de credito a serem contraidas de forma criteriosa para nao
comprometer a situacdo financeira do governo.
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Associando o endividamento publico com as func¢des do governo na economia, Herber
(1983) afirma que o déficit orgamentério, encontrado quando o volume de gastos excede o
volume de receitas, € a precondi¢cdo fundamental para o surgimento da divida. Sendo assim, a
divida surge como meio para atender uma situacdo orgamentaria deficitaria. Dessa maneira, o
fendmeno do fluxo de receitas e gastos e o fenébmeno do fluxo da divida séo fatores distintos,
mas inter-relacionados, e causam efeitos nas funcdes de distribuicéo, estabilizacdo e alocacéo
de diferentes formas (Herber, apud Lima & Diniz, 2016).

Lima e Diniz (2016) também apontam que, do ponto de vista da teoria classica, 0s
governos contraem dividas com propositos diferentes de acordo com as necessidades de
distribuicéo, estabilizacédo e alocagdo. Os autores afirmam que, por questdo de eficiéncia na
provisdo de bens publicos, os governos locais se preocupam fundamentalmente com a funcéo
de alocacdo, deixando para o governo central as politicas fiscais de estabilizagdo e
distribuicdo por envolverem objetivos macroecondmicos. Entretanto, a eficiéncia da funcgéo
de alocacdo exige que se mantenha o equilibrio econémico. Logo, a escolha dos governos
locais em financiar os gastos publicos com tributacdo ou com empréstimos deve levar em
consideracao os objetivos da politica fiscal do governo central (Lima & Diniz, 2016).

Neste sentido, Llera (2003) afirma que a divida ¢ “um instrumento adequado para
levar a cabo uma politica de estabilizagdo com efeitos sobre as taxas de juro, a taxa de
inflagdo ¢ o crescimento econdmico”. Além disso, o autor aponta que o uso da divida €
justificado por permitir suficiéncia financeira e eficiéncia econdémica aos governos, assim
como, permite a equidade na distribuicdo do peso da divida entre as geracdes.

2.1.3 Propositos e classificacdo do endividamento publico

Lima e Diniz (2016, p. 338) relacionam seis propositos que levam 0s governos a
contrair dividas, detalhados na Tabela 1:

Tabela 1
Propdsitos do endividamento

Esse proposito é visto como inadequado pois visa suprir

déficits operacionais do governo com o comprometimento

Cobrir déficit orcamentario de receitas futuras. Tal uso s6 é justificado em razdo de

gastos emergenciais para estabilizar a condicdo financeira do

governo.

ir défici -
E visto como o propésito mais adequado, pois pode conduzir
ao desenvolvimento econémico. Quando a divida €
Financiar investimentos de capital contraida para financiar bens de capital, seus beneficios e

custos sdo divididos entre a geracdo atual e futura que irdo

se beneficiar de tais bens.

) ) o Nesse caso a divida tem o objetivo de suprir despesas
Financiar gastos emergenciais ] L ] .
inesperadas que séo originadas por catastrofes naturais.
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Nesse caso a divida é contraida para financiar atividades
governamentais que sdo geradoras de receitas, como no caso
) o ] da exploracdo de atividade econbmica por empresas
Financiar atividades geradoras de receita do o L L
publicas. Contrair divida com este propoésito so € justificado
governo ] ) y .
quando as receitas provenientes da exploragdo econdmica
sdo suficientes para pagar a divida contraida e seus

encargos.

A divida contraida nesta situagdo tem o propoésito de suprir
uma deficiéncia momentanea de caixa do governo. Nesse
Cobrir temporariamente o desequilibrio entre | caso os governos podem realizar operacdes de crédito por

receitas e despesas correntes Antecipacdo de Receita Orcamentaria (ARO), que deverdo
ser liquidadas quando ocorrer a entrada de receitas no caixa

do governo.

O refinanciamento de dividas é realizado quando o governo

) L encontra melhores condi¢cBes para pagamento da divida
Refinanciar dividas pendentes ) o ]
através da diminuicdo da taxa de juros e o aumento do

namero de parcelas.

Dentre os propdsitos apresentados anteriormente, destacam-se o uso da divida para a
cobertura do déficit orcamentario e o financiamento de investimentos de capital.

Sobre estes propositos, Jensen (1939, citado em Lima & Diniz, 2016) salienta que a
divida publica pode ser benéfica ou prejudicial e que isso depende da sua finalidade e que so6 €
justificada diante dos beneficios que irdo produzir para a sociedade. Sendo assim, o autor
ainda evidencia que as dividas contraidas para suprir um déficit orcamentario devem ser
tratadas com ressalvas, enquanto as dividas utilizadas para financiar atividades de
investimentos devem ser consideradas importantes pois alavanca a economia local, gerando
emprego e renda.

Neste contexto, Lima e Diniz (2016, p. 340) afirmam que

0 pressuposto basico da teoria classica da divida apoia-se no equilibrio
orcamentario em que o financiamento por tributacdo ¢ uma fonte necessaria
para gastos correntes, bem como para investimentos de curta durabilidade,
enquanto o financiamento por empréstimo é uma fonte destinada a cobertura de
investimentos de longo prazo em que os beneficios se estendem por varias
geracoes.

Esse equilibrio no uso do endividamento € denominado de regra de ouro, possuindo
como principio de que os gastos correntes devem ser financiados pela geracdo atual através do
uso da tributacdo e os gastos de capital devem ser financiados pela geracdo atual e futura
através do uso da divida (Lima & Diniz, 2016, p. 340).

Na legislacéo brasileira a Regra de Ouro é encontrada na Constituicdo Federal (CF) de
1988. Conforme determina o art. 167, inciso III, da CF ¢é vedada “a realizagdo de operagdes de
créditos que excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante
créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo
por maioria absoluta”.
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A classificacdo da divida pablica é baseada em diferentes aspectos, S. G. Crepaldi
(2013) elencam os seguintes aspectos: prazo de amortizacdo, base de empréstimo, origem dos
recursos e tipo de responsabilidade do 6rgdo publico.

Quanto ao prazo de amortizacdo, a divida é classificada em curto prazo ou longo
prazo.

A divida de curto prazo, também denominada de flutuante, é aquela que possui prazo
de amortizacéo inferior a 12 meses (S. & G. Crepaldi, 2013). Os autores também afirmam que
a divida flutuante “sdo débitos da administracdo publica, legalmente contraidos sem exigéncia
de autorizacéo legislativa especifica, que resultam da geréncia dos pagamentos previstos para
o exercicio” (S. & G. Crepaldi, 2013, p. 205).

Lima e Diniz (2016, p. 347) salientam que a “divida flutuante é aquela contraida pelo
governo por um breve periodo de tempo para prover necessidades momenténeas de caixa e
para atender gastos imprevistos ou atraso no recebimento das receitas correntes”.

Nesse sentido, Lima e Diniz (2016) afirmam que a divida de curto prazo é composta
pelos restos a pagar que representam as despesas empenhadas e liquidadas, mas ndo pagas até
o final do exercicio; pelos servicos da divida a pagar que € composto pelos juros e principal
da divida consolidada vencida no exercicio; pelos débitos em tesouraria que sdo representados
pelos empréstimos tomados por Antecipacdo da Receita Orcamentéria (ARO); e pelos
depdsitos que compreendem recursos de terceiros depositados através de caucdes, fiancas ou
consignacoes.

A divida de longo prazo, conhecida como fundada ou consolidada, é aquela que possui
prazo de amortizagdo superior a 12 meses (S. & G. Crepaldi, 2013). Nesse sentido, Lima e
Diniz (2016) afirmam que a divida de longo prazo é constituida de obrigacdes exigiveis acima
de 12 meses e que sua amortizacdo ou resgate dependem de autorizacdo legislativa. Os
autores também dizem que tais dividas sdo contratadas para o financiamento de bens de
infraestrutura ou para a cobertura de déficits orcamentarios.

Quanto a base de empréstimo, a divida é classificada em contratual ou mobiliaria.

Conforme apontam S. G. Crepaldi (2013), a divida contratual € aquela originada
através da contratacdo de empréstimos e normalmente é composta por cartas de intencdes,
memorandos e programacdo de metas macroeconbémicas com as Instituicdes Financeiras
Multilaterais (IFMs).

Sobre a divida mobiliaria, S. G. Crepaldi (2013) apontam que ela possui sua origem na
emissdo de titulos por parte dos governos que possuem credibilidade.

Quanto a origem dos recursos, a divida é classificada em interna ou externa.

Conforme definem S. G. Crepaldi (2013), a divida interna é aquela que 0s governos
contraem em moeda corrente do pais junto a instituicdes financeiras ou empresas situadas no
territorio nacional. J& a divida externa, conforme apontam os autores, € aquela contraida junto
a IFMs, outras nacgdes e bancos privados internacionais.

Quanto a responsabilidade do érgdo publico, a divida € classificada em garantida ou
direta.

S. G. Crepaldi (2013) afirmam que este critério de avaliagdo leva em consideragdo se a
divida é contraida com ou sem a participacdo de um avalista. Nesse sentido, quando um
empréstimo ndo possuir avalista, a divida contratada sera classificada como direta, como, por
exemplo, as dividas tomadas pela Unido. Quando o empréstimo possuir um avalista, como,
por exemplo, as dividas dos estados e municipios que possuem a Unido como garantidor, a
divida sera classificada como garantida (S. & G. Crepaldi, 2013).

2.2 Analise da Divida e a Competitividade dos Estados

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Podemos observar que ao longo da historia do endividamento estadual houve a
auséncia de programas que estabelecessem condi¢Ges e compromissos para 0 pagamento das
dividas contraidas. Tal cenario acarretou problemas financeiros que prejudicam até hoje a
realizacdo de programas sociais e investimentos necessarios ao desenvolvimento do pais,
visto que os juros incidentes sobre as dividas passaram a consumir uma grande parte dos
recursos gerados (Freire e Fiilho, 2006).

Dessa maneira, observamos que o endividamento publico em excesso prejudica a
condicdo financeira dos entes publicos. Esse fato contribui negativamente para a oferta de
bens e servicos publicos a sociedade. Sendo assim, Lima e Diniz (2016, p.72) afirmam que

uma condicéo financeira saudavel deve ser um dos objetivos, sendo o principal,
a ser perseguido pelos governantes, no intuito de realizar suas funcGes
essenciais de educacdo, seguranca, assisténcia social, salde, saneamento
bésico; atender suas necessidades de investimentos em bens de infraestrutura;
cumprir devidamente com as obrigacdes financeiras de curto prazo e realizar 0s
pagamentos dos servicos da divida.

Nesse cenario, observamos que a divida publica € um dos componentes de avaliagao
da condicdo financeira dos estados. O comprometimento de receitas com o pagamento de
juros e encargos da divida reduz a quantidade de recursos disponiveis para a aplicacdo em
areas como educacdo, salde, seguranca, infraestrutura etc e, assim, a qualidade dos servi¢cos
prestados podera ser prejudicada, tornando os estados menos competitivos.

Portanto, a competitividade estd associada a melhora da qualidade dos servigos
publicos ofertados que ird atrair empresas, trabalhadores e estudantes para viverem em
determinado estado, permitindo o desenvolvimento econémico e social da localidade (CLP,
2021).

Diante deste cenario, observa-se que a divida publica possui um aspecto relevante na
competitividade dos estados, dessa maneira, é primordial o controle e a analise da divida para
que esta ndo chegue a patamares que prejudique a competitividade dos estados.

A analise da divida pode ser realizada através de indicadores. Freire e Fiilho (2006, p.
3) afirmam que

a criacdo de indicadores de endividamentos dos entes federativos que
investiguem o comportamento do endividamento estadual, bem como avaliar
os fatores que determinam os niveis de endividamento, tornou-se cada vez mais
importante, tendo em vista a necessidade de um maior controle da divida
nacional.

A seguir serd apresentada a analise da divida publica através de indicadores de
estoques e fluxos financeiros.

2.2.1 Analise com base em estoques e fluxos financeiros

Primeiramente é necessario distinguir os conceitos de fluxos financeiros e estoques
financeiros. Os fluxos financeiros séo os reflexos monetarios de acdes econémicas realizadas
gue afetam a realidade econdmica em determinado periodo contabil, j& os estoques
financeiros sdo os ativos e passivos mantidos em determinado periodo do tempo (FMI, citado
em Lima, 2015). Sendo assim, temos as receitas e despesas como exemplos de fluxos
financeiros e a divida pablica como um exemplo de estoque financeiro.

Assim, Lima (2015) destaca que os estoques financeiros sdo resultados de fluxos
financeiros. O autor também afirma que “os estoques também geram fluxos. A divida publica,
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por exemplo, gera um fluxo de pagamentos de juros, o servigo da divida” (Lima, 2015, p.
238).

Para realizar a analise da divida sobre o aspecto de fluxos e estoques financeiros, Lima
e Diniz (2016) apresentam indicadores que permitem avaliar a divida sobre a perspectiva do
impacto orcamentario (fluxos financeiros) e a perspectiva da capacidade de pagamento da
comunidade (estoques financeiros).

Os indicadores com base em estoques financeiros, também podem ser denominados de
indicadores da capacidade de pagamento da divida. Tais indicadores visam associar o nivel do
endividamento com medidas que reflitam a capacidade de pagamento do governo como, por
exemplo, a populagdo, a renda pessoal total, o valor das propriedades tributaveis, a receita
corrente, o produto interno bruto e a capacidade fiscal. Dessa maneira, esses indicadores
podem ser agrupados para analisar fatores relacionados a carga da divida, a cobertura da
divida, o grau de endividamento, a variacdo da divida e a destinacéo da divida (Lima & Diniz,
2016).

Os indicadores com base em fluxos financeiros ou indicadores de impacto
orcamentario, tem por objetivo evidenciar o efeito que o endividamento provoca nos recursos
orcamentarios disponiveis. Para isso, os indicadores buscam relacionar o servico da divida
como percentagem dos gastos correntes, o servico da divida em relacdo as receitas e a
comparacdo do endividamento com limites legais estabelecidos pela legislacdo (Kavanagh,
2007, citado em Lima & Diniz, 2016).

Ao realizar a analise da divida através destes indicadores iremos observar o impacto
que o estoque da divida causa nos fluxos financeiros, ou seja, quanto dos recursos
orcamentarios disponiveis estdo sendo comprometidos com o pagamento dos servicos da
divida.

Sendo assim, os estados que possuem elevado estoque de divida de curto prazo com
taxa de juros elevada irdo comprometer uma parcela maior de recursos or¢camentarios com o
pagamento do servico da divida, o que ird reduzir a quantidade de recursos aplicados na
prestacdo de servicos a comunidade. A persisténcia deste cenario por longos periodos podera
implicar na deterioracdo dos servigos prestados tornando os estados menos competitivos.

Em contrapartida, os estados que possuirem o estoque da divida com vencimento no
longo prazo irdo conseguir diluir o servico da divida em longos periodos, assim irdo
comprometer uma parcela reduzida do orcamento corrente com o pagamento dos juros e
amortizagdo. Dessa maneira, 0s entes terdo uma maior parcela de recursos para aplicar na
prestacdo de servicos a comunidade, podendo elevar a qualidade e contribuir para a
competitividade.

Outro aspecto relevante da analise através desses indicadores € medir a capacidade que
o0s estados possuem de pagar o estoque da divida sem comprometer os recursos disponiveis
para a prestacdo de servicos. Assim, é preciso analisar a capacidade de geracao de receitas que
suporte os estoques e fluxos financeiros da divida. Aqueles estados que possuem uma
populagdo menor ou uma baixa geracdo de riquezas irdo apresentar menor capacidade de
pagamento da divida.

2.2.2 Ranking de Competitividade dos Estados

A competitividade € um fator muito presente na esfera privada. Em contrapartida, a
esfera publica é considerada um ambiente ndo competitivo. No entanto, o Ranking de
Comepetitividade dos Estados surge com uma visdo diferente, buscando demonstrar que a
competitividade saudavel no setor pablico é um elemento que complementa a promocao da
justica, equidade e desenvolvimento econdmico e social (CLP, 2021).
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Para medir a competitividade na esfera publica, o Ranking de Competitividade dos
Estados é composto por oitenta e seis indicadores que atendam aos seguintes critérios:
mensuracdo de atividade-fim, mensuracdo objetiva e quantitativa, abrangéncia e
representatividade, incorporacdo de situacbes de trade-off (acesso, qualidade e custo),
apurados por fonte externa e de referéncia e atualizacao periddica (CLP, 2021).

Os indicadores sdo separados nos seguintes pilares: i) seguranca publica; ii)
sustentabilidade social; iii) infraestrutura; iv) educacdo; v) solidez fiscal; vi) eficiéncia da
maquina publica; vii) capital humano; viii) inovagdo; ix) potencial de mercado; X)
sustentabilidade ambiental (CLP, 2021). Em 2021 a composic¢do do ranking foi distribuida
nos pilares da seguinte forma:

ESTRUTURA DO RANKING DE COMPETITIVIDADE DOS ESTADOS

Maquina Publica
(13,9)

Infraestrutura
(12,6)

Sustentabilidade

Social (12,0) Sustentabilidade

Ambiental (8,4%)

Solidez Fiscal Educagao (11,2)
(11,7)

Figura 1 — Estrutura do ranking de competitividade dos estados

Para a realizacdo da ponderacdo dos indicadores e pilares, o ranking adotou os
seguintes critérios:

Tabela 2
Ponderacéo de indicadores e pilares

Os indicadores que mostraram alta correlagdo com
outros indicadores do mesmo pilar foram penalizados
com a reducdo do respectivo peso. A analise foi
realizada a partir de teste de correlacéo.

Penalizacdo de redundancia

Os indicadores que mostraram alta variancia com
outros indicadores do mesmo pilar foram penalizados
Penalizacdo de indicadores com grande dispersdo | com a redugdo do respectivo peso. A analise foi
realizada através do coeficiente de variagdo de
Person.

Os indicadores para 0s quais os estados obtiveram
um desempenho desfavordvel em relacdo ao
benchmark internacional foram bonificados com o
aumento do peso.

Bonificacgdo de indicadores com maior caréncia
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Foram consultados especialistas das diversas areas
Avaliacdo de especialistas abordadas para verificar se 0s pesos atribuidos se
mostravam consistentes.

Fonte: Adaptada de CLP (2021).
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A seguir serdo apresentados a classificacdo e os procedimentos metodoldgicos
utilizados para a realizagdo da pesquisa.

3.1 Classificagdo da Pesquisa

Quanto aos objetivos, a pesquisa é classificada como descritiva, pois tem como
objetivo descobrir a existéncia de associacdo entre variaveis. Em relacdo aos meios a pesquisa
é classificada em bibliografica e documental. E bibliogréfica pois utiliza-se de livros, artigos
cientificos e dissertacfes para o embasamento tedrico e documental pois utiliza-se de
documentos publicos como o Ranking de Competitividade dos Estados, o Relatorio de Gestao
de Fiscal e dados da Capacidade de Pagamento (CAPAG) para a coleta de dados que serdo
utilizados na pesquisa. Quanto a abordagem a pesquisa é classificada em quantitativa pois
utiliza dados numeéricos com ferramentas estatisticas para explicar o fendmeno estudado.

3.2 Populacédo e Amostra

A amostra é composta pelos 26 estados brasileiros mais o Distrito Federal. Foram
utilizados os dados de 2015 a 2020 do Ranking de Competitividade, sendo estes anos 0s
unicos disponibilizados pela CLP, da CAPAG, do Relatério Resumido da Execucédo
Orcamentaria - RREO e do Relatério de Gestdo Fiscal — RGF.

3.3 Procedimentos de Coleta de Dados

As informacdes referentes a competitividade dos estados foram coletadas no site do
Ranking de Competitividade Estados. Ja as informacdes contabeis e orcamentarias necessarias
para o calculo dos indicadores foram coletadas no site da Secretaria do Tesouro Nacional —
STN e no Sistema de Informagcbes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro —
SICONFI.

3.3.1 O instrumento de pesquisa

Para a realizacdo da pesquisa foi utilizada a analise documental. Através de
documentos publicos foram coletadas informacGes contébeis, orcamentarias e da
competitividade dos estados brasileiros que permitiram o calculo de indicadores sobre a
divida publica e a associacdo desses indicadores com a competitividade dos estados.

Além disso, sera utilizado modelo de regressdo linear com dados estruturados em
painel a fim de que se alcancem informagdes mais detalhadas do efeito das variaveis de
endividamento no indice de competitividade dos estados brasileiros.

3.3.2 Variaveis e indicadores

Para constituir as variaveis estudadas, foram escolhidos trés indicadores que refletem o
nivel de endividamento dos estados para serem relacionados com a competitividade dos
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estados. O indicador indice de Endividamento (IE) representa a relagio entre o estoque da
divida e a receita corrente liquida dos estados, o indicador Representatividade do Servico da
Divida (RSD) demonstra quanto o servico da divida representa das despesas totais dos estados
e a Variagdo da Divida (VD) evidencia se os estados contrairam dividas de um periodo para

outro.
As informag0es referentes as varidveis estdo resumidas no quadro abaixo:
Tabela 3
Indicadores utilizados na pesquisa
Variavel Formula Descricdo Fonte
Indice de CLP (2021)

Competividade (IC)

Divida consolidada Obtido com base no

indice de _bruta Relatério de Gestdo Fis_cal _
L Receita corrente do Poder Executivo | Portaria n® 501/2017/MF.
Endividamento (IE) liqui o .
iquida referente ao 3° quadrimestre
do ultimo exercicio.
Amortizacdo + Peterson et al. (1978);
juros da divida Revela a participacdo dos Clark e Chan (1990);
Representatividade Despesas totais juros e amortizacdo da Alijarde (1995);
.do Servigo da divida em relagdo ao Garcia (2003);
Divida (RSD) volume total de gastos do Miller (2001);
governo. Hendrick (2004);

Lima e Diniz (2016).
Divida do exerc. atual | Mostra o crescimento ou Aronson e King (1978);

Variacdo da Divida - Divida do exerc. declinio do endividamento Bowman e Calia (1997);
(VD) anterior do governo entre um Lopez et al. (2004);
Divida do ex. anterior | exercicio e outro. Lima e Diniz (2016).

Fonte: Elaboracdo propria, adaptado de Lima e Diniz (2016).
3.4 Métodos de Analise dos Dados

Para a analise dos dados foi utilizada a analise de regressdo com o objetivo de
encontrar a relagcdo que o endividamento possui com a competitividade dos estados medida
pelo indice de competitividade. Sendo assim, a variavel dependente consiste no IC e as
variaveis independentes estdo dispostas conforme tabela abaixo:

Tabela 4
Variaveis independentes de interesse
Sigla Descricéo da Variavel Sinal Esperado
IE indice de Endividamento (-)
RSD Representatividade do Servigo da Divida (-)
VD Variagdo da Divida (-)

A variavel IE tem por objetivo verificar a influéncia do grau de endividamento sobre a
competitividade dos estados. Por sua vez, a variavel RSD busca identificar a influéncia dos
servicos da divida na competitividade dos estados. Por fim, a varidvel VD objetiva identificar
a influéncia do crescimento da divida sobre a competitividade dos estados. Espera-se que as
trés varidveis exercam influéncia negativa sobre a competitividade dos estados.

Para a realizagdo da analise sera utilizada a equacdo abaixo.
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ICit = BO - p1 IEit - B2 RSDit - B3 VDit + ¢

Onde:
ICit = indice de Competividade do estado i no tempo t.
IEit = Indice de Endividamento do estado i no tempo t.
RSDit = Representatividade do Servi¢o da Divida do estado i no tempo t.
VDit = Variacdo da Divida do estado i no tempo t.

4 RESULTADOS
Para que se tenha uma nocdo prévia dos resultados esperados para a pesquisa, esta

secdo ira apresentar o resultado preliminar dos dados coletados que foram analisados. Sendo
assim, na tabela abaixo serdo apresentadas algumas informacGes descritivas dos dados

coletados.
Tabela 5
Estatisticas descritivas
Variavel Obs Média Desvio-padrao Minimo Maximo
IC 189 49,3 15,3 15,8 90,1
IE 188 87,6 60,3 18,9 324.,4
RSD 216 4,6 % 2,2% 0% 12,4 %
VD 180 6,3 % 11,7 % -725% 62,6 %

Obs.: IC = Indice de Competitividade; IE = Indice de Endividamento; RSD = Representatividade do Servico da
Divida; VD = Varia¢do da Divida.
Fonte: dados da pesquisa, com base em dados da STN.

As estatisticas descritivas refletem a heterogeneidade dos estados brasileiros, inclusive
tanto no tocante a competitividade quanto ao grau de endividamento. Em média, os estados
possuem 49 pontos de IC, todavia os valores minimo e maximo demonstram como algumas
unidades da federacdo conseguem ter destaque competitiva enquanto outras permanecem em
nivel bem abaixo da média.

O Indice de Endividamento (IE), por sua vez, mostra que, em média, a divida
consolidada bruta representa mais de 87% da Receita Corrente Liquida dos Estados. O
desvio-padréo para esta variavel também possui alta heterogeneidade, onde o valor maximo é
17 vezes maior do que o valor minimo da amostra, mostrando os extremos em relagdo ao
nivel de endividamento dos estados brasileiros.

A Representatividade do Servi¢o da Divida, ou seja, quanto das despesas totais do
estado é consumido pelo pagamento de juros e amortizacdo da divida, tem média de 5%, com
valor minimo préximo de zero e valor maximo de 13,1%. Essa varidvel demonstra quanto do
fluxo de caixa deve ser direcionado para o custeio desse servigo da divida e naturalmente,
quanto maior, menores as possibilidades de os entes utilizarem esses recursos para
fornecimento de bens e servigos & populacéo.

Por fim, a Variacdo da Divida (VD) demonstra a tendéncia de maior ou menor
endividamento de um estado no transcorrer de um exercicio para outro. A média positiva
demonstra uma inclinacdo geral de aumento de endividamento, embora mais uma vez os
valores minimo e maximo evidenciem a discrepancia entre as observacoes.

A tabela abaixo apresenta informagfes extraidas apos a realizacdo da anélise de
regresséao.

Tabela 6
Resultados da regressao linear para dados em painel com efeitos fixos
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Variavel Coeficiente Desvio padrao Estatistica t p-valor

IC - - - -

IE -0,061 0,035 -1,73 0,086
RSD 85,449 25,727 3,32 0,001
VD 0,013 3,552 0,00 0,997

Prob > F 0,0000 - - -

Fonte: dados da pesquisa, com base em dados da STN.

A varidvel IE guardou relacdo negativa e estatisticamente significante a 10%,
conforme esperado pela literatura, indicando que quanto maior o nivel de divida bruta em
relacdo a Receita Corrente Liquida, menos competitivos os estados demonstram ser no
exercicio seguinte.

A variavel RSD mostrou coeficiente positivo e estatisticamente significante a nivel de
1% de toleréncia de erro, evidenciando que o nivel de endividamento em si € mais nocivo as
financas estaduais do que o montante pago como juros e amortizacdo no exercicio anterior.
Todavia, a relacdo positiva entre as variaveis nao era esperada. Uma possivel explicacdo é a
de que um estado com melhor indice de competividade é capaz de aumentar o nivel de
amortizacdo da divida em relagdo as suas despesas totais naquele exercicio.

J& a variacdo da divida entre um exercicio e outro ndo se mostrou estatisticamente
significante quando relacionada com o indice de competitividade dos estados. Assim, é
possivel que os efeitos financeiros do aumento ou reducdo da divida s6 acontecam em
exercicios futuros, especialmente nos casos que envolvem caréncia ou moratoria.

5 CONCLUSOES

O objetivo central desta pesquisa foi analisar qual o efeito do nivel de endividamento
na competitividade dos estados brasileiros. Essa influéncia foi analisada pelo confronto entre
o indice de endividamento — composto pela relacdo entre a divida consolidada bruta e a
receita corrente liquida — e o indice de competitividade dos estados brasileiros por meio de
modelo de regresséo linear com dados em painel.

Esperava-se que quanto maior fosse o indice de endividamento de um estado, menor
fosse seu correspondente indice de competividade. Também se esperava que quanto maiores
fossem os niveis de gastos proporcionais com servico da divida em relacdo as despesas totais,
e também quanto maior a variacdo da divida entre exercicios financeiros, menor tenderia a ser
a competitividade de um estado.

Os resultados do modelo econométrico proposto demonstraram significancia
estatistica sobre a competitividade tanto para o indice de endividamento quanto para a
representatividade do servi¢o da divida. Isso se traduz em um indicio de que a andlise de
endividamento deve ser considerada tanto na gestdo do equilibrio financeiro quanto na
projecdo do potencial competitivo dos estados no cenario nacional. Enquanto o indice de
endividamento demonstrou relagdo negativa, conforme o teoricamente esperado, a
representacdo do servico da divida se mostrou positivamente relacionada com a
competividade, um cenario oposto ao teoricamente esperado. Em virtude da metodologia de
calculo desta variavel, uma possivel explicacdo seria a de que estados mais competitivos
conseguem aumentar a proporgdo de pagamento da amortizacéo de suas dividas.

Por sua vez, o percentual de variagcdo da divida entre os exercicios ndo demonstrou
significancia estatistica. Uma possivel explicacdo é a de que possiveis clausulas contratuais de
caréncia ou moratoria fagam com que os efeitos financeiros da contracdo da divida sejam
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refletidos em exercicios seguintes, sendo essa uma das limitacGes observadas na presente
pesquisa. Em linhas gerais, conclui-se que a hipGtese de que um maior nivel de
endividamento conduz os estados a um menor nivel de competitividade foi confirmada,
embora com ressalvas.

Diante das reflexdes, consideracdes e resultados aqui expostos, espera-se que O
presente estudo promova avangos na politica de planejamento para novas contracdes de
empréstimos por parte dos governos. Dadas as limitacGes desta pesquisa, especialmente no
tocante a relacdo temporal entre as varidveis, sugere-se que pesquisas futuras procurem lancar
luzes sobre o tempo entre a contracdo de divida publica e seus efeitos financeiros com
impacto na prestacdo dos bens e servigos publicos.
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