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ABSTRACT:

This study aims to analyze the factors that explain the financial condition of the Brazilian
states in the period from 2014 to 2016. For that, a study was carried using the eleven
indicators presented by Wang, Denis and Tu (2007), which analyze the government
financial condition under four solvency categories presented by Groves, Godsey and
Shulman (1981), which include cash solvency, budgetary solvency, long-term solvency
and solvency of the service level. By means of a quantitative approach the multivariate
technique was applied factorial analysis. The Kaiser-Olkin (KMO) and
Bartlett's Sphericity test were used to verify the suitability of the statistical model, with
SPSS version 20 software support, through which it was possible to find the factorial
analysis acceptance. The main findings show that the financial condition of the Brazilian
states in the analyzed period is explained by factors indicating short-term financial
information, socioeconomic and fiscal information, socioeconomic and fiscal budget
information, which are analyzed annually. Thus, it is concluded that this condition, in
short, is explained by short-term financial, budgetary, socioeconomic and fiscal factors.

Keywords: Governmental financial analysis; Government Financial Condition; Fiscal
stress.

ANALISE COMPARATIVA DE FATORES QUE EXPLICAM A CONDICAO
FINANCEIRA DOS ESTADOS BRASILEIROS NO PERIODO DE 2014 A 2016

RESUMO:

Este estudo tem como objetivo analisar os fatores que explicam a condicéo financeira dos
Estados brasileiros no periodo de 2014 a 2016. Para tanto, realizou-se um estudo utilizando
0s onze indicadores apresentados por Wang, Denis e Tu (2007), os quais analisam a
condicdo financeira governamental sob quatro categorias de solvéncia apresentadas por
Groves, Godsey e Shulman (1981), que contemplam: solvéncia de caixa, solvéncia
orcamentaria, solvéncia de longo prazo e solvéncia do nivel de servicos. Por meio de
abordagem quantitativa aplicou-se a técnica multivariada analise fatorial. Para verificar a
adequacdo da aplicacdo do modelo estatistico foi aplicado o Teste Kaiser-Olkin (KMO) e
teste de esfericidade de Bartlett, com suporte do software SPSS versdo 20, por meio do
qual foi possivel encontrar a aceitacdo da analise fatorial aos dados. Os principais achados
mostram que a condicdo financeira dos Estados brasileiros no periodo analisado é
explicada por fatores que indicam informacdes financeiras de curto prazo, informagdes
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socioeconémicas e fiscais, informacBes orcamentarias socioeconémicas e fiscais,
resultados esses analisados anualmente. Assim, conclui-se que essa condi¢do, em resumo,
é explicada por fatores financeiros de curto prazo, or¢camentarios, socioeconémicos e
fiscais.

Palavras-chave: Analise financeira governamental; Condigdo Financeira Governamental,
Estresse fiscal.

1 INTRODUCAO

Compreender os aspectos voltados a saude financeira dos governos € um processo
que pode ser realizado por intermédio de técnicas caracteristicas de subarea da
Contabilidade Publica, classificada por Analise Financeira Governamental, especialidade
gue tem como objetivo apresentar indicadores que sejam ferramentas capazes de colaborar
na identificagcdo, descricdo e explicacdo dos fendbmenos que podem intervir na condicao
financeira dos entes publicos, diagnostico antecedente que visa impedir que entidades do
setor publico alcancem o nivel de estresse fiscal (LIMA; DINIZ, 2016).

Por sua vez, o estresse fiscal se trata do momento em que o governo apresenta
dificuldades financeiras, fragilidades na salde orcamentaria ou desestabilizacdo fiscal em
um periodo de longo prazo, quando comparada aos demais governos (WOLMAN, 1992
apudCABALEIRO; BUCH; VAAMONDE, 2012). Nesse sentido, Galariotis et al. (2016)
apontam que a saude financeira e o equilibrio orcamentario sdo examinados com o intuito
de oferecer aos responsaveis politicos subsidios para monitorar a condi¢do financeira,
servindo como sistemas de alerta do sofrimento precoce.

A condicdo financeira governamental é definida como a capacidade do ente publico
de continuar oferecendo servi¢cos aos cidaddos sem deixar de atender suas obrigacdes
financeiras (ZAFRA-GOMEZ; LOPEZ-HERNANDEZ; HERNANDEZ-BASTIDA, 2009;
LIMA; DINIZ, 2016), e que pesquisadores buscam discuti-la na conjuntara de crise
econémico-financeira e em momentos de estresse fiscal, situacbes em que 0S recursos
destinados a prestacdo dos servicos se tornam limitados (WANG; DENNIS; TU, 2007).
Esse retrato pode ser observado, atualmente, no ambito brasileiro. Diante desse contexto, o
presente estudo visa responder a questdo problematizante: Quais fatores explicam a
condicdo financeira dos Estados brasileiros no periodo de 2014 a 20167

O estudo se justifica diante do cenario econdémico que vem sendo observado nos
Estados brasileiros desde 2014, por isso considerou doos anos 2014 a 2016. Em termos de
contribuicdo, para o campo tedrico verifica-se que a maioria dos estudos voltados a
condicdo financeira governmental considera o ambito internacional, embora sendo um
problema global. Trata-se de um estudo empirico na perspectiva brasileira, que emprega
indicadores testados fora do pais, mas que se adaptaram a realidade do Brasil. Para o
campo profissional, o estudo contribui no sentido de oferecer aos gestores publicos uma
ferramenta de acompanhar o desempenho financeiro do referido setor, evitando assim,
alcancar o problemas de insolvéncia, o que implica no comprometimento da qualidade da
prestacdo de servicos aos cidadaos.

Em termos estruturais, o estudo se divide em mais quatro secGes além desta
introducdo. A segunda secgdo, refere-se ao referencial tedrico, no qual apresenta-se a
definicdo de condicéo financeira governamental e os estudos anteriores sobre a tematica
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realizados em varios paises. A terceira secdo, apresenta 0s aspectos metodoldgicos da
pesquisa, cujos resultados e conclusdes sdo mostrados nas quarta e quinta, secoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DEFINICAO DE CONDICAO FINANCEIRA GOVERNAMENTAL

O termo ‘condigdo’ refere-se ao “modo de ser, estado ou situagdo (de coisa)”,
indicando a posi¢do de determinada coisa em certo momento. E a “obrigacio que se impde
e se aceita”, retratando que para o alcance de algo é necessario atingir alguns requisitos.
Por outro lado, também se alude as “qualidades requeridas como ideais”, ou seja, um
posicionamento cujo status é o recomendado para determinada coisa (FERREIRA, 1999, p.
522), o que corrobora com o significado apontado por Bueno (1968, p. 780), que trata da
‘condic¢do’ como sendo a “[...] exigéncia requerida para certas coisas € negocios”.

Trazendo essas definicdes ao contexto deste estudo, observa-se que a condicdo aqui
explorada, indica a determinacdo da posicdo financeira dos entes puablicos, mais
precisamente, dos Estados brasileiros, portanto, € algo relevante de ser conhecido para que
as medidas necessarias sejam tomadas, pois quando se fala no servico publico, uma vez
este se apresentando de maneira desestabilizada, efeta, diretamente, a forma de
atendimento ao bem-estar social (FISHER, 2015). Existem varios estudos que tentam
explicar o que vem a ser a condicdo financeira governamental, dentre os quais, 0S
principais deles sdo resgatados no Quadro 1:

Quadro 1 - Conceitos de Condi¢do Financeira Governamental

AUTOR/ANO CONCEITO

Capacidade de um governo gerar dinheiro ou liquidez suficiente para pagar suas
contas (Solvéncia financeira). Também pode referir-se a capacidade de uma cidade
gerar receitas suficientes ao longo periodo normal do or¢camento para cumprir suas
obrigacdes de despesas e ndo sofrer déficits (solvéncia orgamentéria). No sentido
mais amplo, refere-se a capacidade de longo prazo de um governo pagar todos 0s
custos obtidos, incluindo as despesas orgadas e as extraordindrias (solvéncia de
longo prazo). Finalmente, refere-se a um governo que pode fornecer o nivel e a
qualidade dos servicos necessérios para a salde geral e o bem-estar de uma
comunidade (solvéncia no nivel de servico).

Groves, Godsey e
Shulman
(1981)

Capacidade do governo de fornecer, adequadamente, servigos para atender as

Wang, Dennise Tu L . . . X .
obrigacdes atuais e futuras, e muitas vezes é medida por meio das mudangas

(2007) acumuladas nos ativos liquidos, patriménio liquido e fluxo liquido de caixa.

Maher e . . - . .
Nollenberger A papaf:ldade de uma organizagéo para mqnter 0s niveis de servigos emstept_es,

(2009) resistir as perturbacdes econémicas e atender as demandas de crescimento e declinio.

GASB SaL'J_de fjnangeira d_e um governo e sua capacidadeN e disposi_(;éo para cumprir_suzils

(2012) obrigacdes financeiras e compromissos de prestacdo de servicos, a qual inclui trés

componentes: posico financeira, capacidade fiscal e capacidade de servigos.

Trata-se da “satde financeira” de um governo, sendo a satde financeira medida pela
sustentabilidade, flexibilidade e vulnerabilidade. A sustentabilidade indica o nivel

Cabaleiro, Buch e

Vaamonde, (2012)

apud CICA (1997,
2009)

em que uma instituicdo pode manter programas atuais e cumprir os requisitos de
créditos atuais sem aumentar o nivel de endividamento. Ja a flexibilidade refere-se
ao grau em que a entidade pode aumentar seus recursos financeiros para responder a
requisitos crescentes, seja por meio do aumento de suas receitas ou aumento da
divida. Por fim, a vulnerabilidade é a medida que a entidade depende de recursos que
estdo além de seu controle ou influéncia.

! Traduzido com auxilio de especialista na area com proficiéncia em inglés.
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Fonte: Elaborado pela autora, 2018.

Analisando os conceitos apresentados no Quadro 1, observa-se que ao se tratar de
condicdo financeira governamental, quatro categorias de solvéncia devem ser observadas:
Solvéncia de Caixa; Solvéncia Orcamentéria, Solvéncia de Longo Prazo; e, Solvéncia de
Nivel de Servicos (GROVES; GODSEY; SHULMAN, 1981).

Tal posicionamento implica afirmar que no momento de se analisar como andam as
finangcas publicas de determinado ente governamental, sugere-se que sejam adotados
indicadores capazes de responder se 0 ente publico apresenta dinheiro em caixa, portanto,
se possui recursos disponiveis para quitar obrigacdes de curto prazo. Nesse roteiro, deve-se
verificar se 0 orgamento esta em equilibrio (ndo ultrapassou os limites de gastos ora
estabelecidos), e por fim, concluir se a entidade possui recursos suficientes para sustentar-
se em longo prazo, sem intervir negativamente, na prestacdo de servigos publicos a
comunidade.

Estudos realizados nos mais variados territorios apontam a recessao ou crise
econbmica como 0S momentos em que mais existe a necessidade de compreender a
condicdo  financeira do governo (ZAFRA-GOMEZ; LOPEZ-HERNANDEZ;
HERNANDEZ-BASTIDA, 2009; CASAL; GOMEZ, 2011; CABALEIRO; BUCH;
VAAMONDE, 2012; GARCIA-SANCHEZ et al., 2012; SLEMBECK; JEANS; LEU,
2014; SPREEN; CHEEK, 2015; YILDIRIM, 2016), visando previnir que as entidades
publicas alcancem o nivel de estresse fiscal.

Por isso, Clark (2015), sugere que essa medicdo é relevante quando o ambiente
econdmico e financeiro estd demoronando, situacdo esta em que gestores publicos e
politicos ndo tém controle por se tratar de implicacdes externas. Essa discussdo, traz a tona
0 levantamento de 12 (doze) fatores divididos em 3 (trés) grupos, apontados por Goves,
Godsey e Shulman (1981), como os que induzem a condi¢do financeira, 0os quais sao
evidenciados na Figura 1.
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Figura 1- Os 12 fatores da Condicdo Financeira
FATORES AMBIENTAIS FATORES FINANCEIROS
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da comunidade

(1)
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Propriedade
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NACIONAL E
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Emprego
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Crescimento
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Confiabilidade
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Fonte: Traduzido de Groves, Godsey e Shulman (1981, p. 8).

Legenda:

*Refere-se ao acordo entre duas partes, em que uma entidade concorda em pagar as dividas da outra, desde
gue a segunda entidade se comprometa a reembolsar a primeira em momento posterior.

**Refere-se aos beneficios concedidos a servidores por algum tipo de afastamento das atividades
profissionais, a exemplo da Licenca Maternidade.

***Refere-se a situacdo das instalacBes da entidade.

Durante a andlise da Figura 1, verifica-se que cada fator é classificado em trés
categorias: ambiental, organizacional ou financeiro, sendo que tal ilustracdo segrega 0s
fatores apresentando as implicagfes de cada um, indicando assim, a relacdo de causa e
efeito. Em resumo, os fatores ambientais, representantes das influéncias externas em um
governo sdo filtrados por meio de um conjunto de fatores organizacionais, sendo o
resultado, um conjunto de fatores financeiros que retratam a estrutura financeira interna do
ente governamental (GROVES; GODSEY; SHULMAN, 1981). Em outras palavras,
observa-se que os fatores externos e internos podem responder a situacdo financeira da
entidade governamental.

E por meio da analise financeira que a condigdo das entidades publicas pode ser
avaliada, pois, indicadores sdo estabelecidos e testados dentro da realidade de cada local o
qual se quer compreender como andam as finangas publicas, cuja finalidade é que as
informacdes geradas, sirvam como instrumento de politicas que evitem, dentro do possivel,
implicacbes negativas causadas pela fraqueza da situagdo financeira, aos cidad&os
(CASAL; GOMEZ, 2011). Para evidenciar como essas ferramentas contribuem no
fornecimento de informacGes acerca da situacdo financeira dos governos, a proxima se¢do
apresenta estudos anteriormente realizados em Vvarios paises.

2.2 ESTUDOS ANTERIORES
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Discussdes concernentes as condi¢cdes financeiras dos entes governamentais sdo
bem localizadas na literatura internacional, nas quais, autores de varios paises buscam
encontrar indicadores que possam compor modelos de avaliagdo de desempenho
econémico-financeiro capazes de apontar a realidade vivenciada por municipios, Estados,
regides e paises. Por conta disso, resgatam-se 0s estudos que foram construidos com essa
finalidade.

A primeira pesquisa a ser explorada refere-se a obra de Brown (1993), conhecida
por ‘The 10-Point Test of Financial Condition’, uma métrica para avaliar a posi¢ao
financeira de municipios com até 100 mil habitantes e que foi testada, inicialmente, em
cidades dos Estados Unidos. O teste de 10 pontos (compondo dez indicadores), contempla
um procedimento que envolve pontuacdo, através da qual um gestor publico pode
classificar a posicdo financeira de determinado ente publico e fornecer evidéncias sobre
como andam as finangas publicas daquele governo.

No Brasil, 0 modelo de Brown (1993), foi empregado em pesquisas como de Diniz
(2007) e Diniz, Macedo e Corrar (2012), cujas investigacOes constataram a impossibilidade
de analisar a salde financeira de municipios com apenas um indicador que possa
apresentar a realidade das financas publicas por completa, por isso a necessidade de
pesquisas dessa natureza ser composta por um conjunto de indicadores, o que corrobora
com Cabaleiro, Buch e Vaamonde (2012).

O modelo de Brown (1993), também foi utilizado no Brasil na pesquisa de Nobre
(2017), para verificar a influéncia da condi¢do financeira na transparéncia da gestéo
publica municipal em cidades do Estado da Paraiba, a qual constatou que quando se cobra
multa por falta de qualidade nas informacBes evidenciadas, o ente publico busca
aperfeicoar até duas vezes mais seus indices de transparéncia. Entdo, verifica-se na
literatura, estudos que analisaram as implicagdes que determinadas condi¢fes financeiras
podem acarretar a gestdo de entidades publicas.

Em consonancia as quatro categorias de solvéncia trazidas por Groves, Godsey e
Shulman (1981), resgatam-se os estudos que buscaram estudar a situacdo financeira de
entidades publicas adotando essas dimens@es. O primeiro estudo em destaque foi realizado
por Wang, Dennis; Tu (2007), o qual foi uma das primeiras tentativas de medir a condi¢éo
financeira usando dados prescritos na Declaracdo n°® 34 do Governmental Accounting
Standards Board (GASB), modelo de relatério financeiro para governos estaduais e
municipais dos Estados Unidos.

Por meio de 11 (onze) indicadores, a pesquisa identificou que as quatro dimensdes
estdo associadas entre si. Assim, os achados sugerem que a condigdo financeira a curto
prazo e a viabilidade financeira de longo prazo estdo interligadas, e que o agravamento
continuo da liquidez e solvéncia orcamentaria induzem as dificuldades financeiras de
longo prazo, o que interfere na capacidade de financiamento de servicos publicos (WANG;
DENNIS; TU, 2007).

A medida ora citada foi avaliada e validada por Clark (2015) na pesquisa que
realizou com 117 municipios de Ohio. Diferente do estudo de Wang, Dennis; Tu (2007),
que utilizou dados transversais, Clark (2015) adotou dados longitudinais, assim como
sugerido pela obra anterior, em busca de trazer um maior rigor a investigacao.

Os resultados apontaram a existéncia de correlagdes entre as quatro categorias, mas
que algumas excecBes foram possiveis de serem observadas. Houve correlacdo
significativamente positiva da solvéncia de caixa tanto com a orgcamentaria como com a de
longo prazo, mas que a solvéncia de caixa foi associada negativamente com a solvéncia de
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nivel de servico, assim como a solvéncia orcamentaria e de longo prazo, cuja relacéo
também foi negativa (CLARK, 2015).

Pesquisa um pouco diferente, foi realizada por Stone et al. (2015), os quais
aproveitaram o caso de faléncia de Detroit, uma cidade do Estado de Michigan nos E.U.A.,
que decretou faléncia em 2013 e analisou-a por meio de um estudo de caso, cujo corte
temporal contemplou 11 (onze) anos (2002-2012). A proposta do estudo foi de analisar se
os indicadores utilizados por Wang, Dennis e Tu (2007); Rivenbark, Roeningk e Allison
(2010); e, Johnson, Kioko e Hildreth (2012) seriam capazes de predizer a imagem clara da
saude financeira do referido ente.

Se referindo ao cenario brasileiro, verificam-se poucas pesquisas que tratem de
condicdo financeira governamental. O que se observa, na maioria dos casos, sdo pesquisas
que estudaram o nivel de endividamento, assunto avaliado por Hriiza (2016), como um dos
mais atuais nas financas publicas, e que foi discutido no estudo de Mello e Slomski (2008),
que apontaram os indicadores da Divida Liquida no PIB e a Utilizacdo Nominal da
Receitas, como as variaveis que sdo capazes de responder a sobre a posi¢do das dividas
dos Estados do pais.

Por identificar essa caréncia, este estudo buscou analisar a condi¢do financeira dos
Estados brasileiros, sendo os procedimentos metodolégicos que nortearam 0 presente
estudo, apresentado na secao abaixo.

3 METODOLOGIA

Em atendimento ao objetivo estabelecido, este estudo apresenta carater
exploratorio-descritivo. Em relacdo a abordagem do problema e natureza dos dados,
classifica-se como quantitativa, pois utiliza da analise fatorial a fim de reduzir as variaveis
em fatores que possam explicar o fenémeno ora analisado. Para tanto, foram empregados
os indicadores propostos por Wang, Dennis e Tu (2007), medida de condicdo financeira
aplicada aos governos estaduais, validada, inicialmente nos Estados Unidos, com objetivo
de fornecer aos gestores publicos e cidaddos informacdes sobre o andamento das financas
de determinados entes governamentais, cujo detalhamento das variaveis (Quadro 2).

A presente pesquisa contemplou todos os Estados brasileiros, sendo os vinte e seis
(26) Estados mais o Distrito Federal, totalizando 27 (vinte e sete) entes que passaram pelo
processo de analise, 0 que a caracterizou como um estudo censitario.Escolheu-se estudar 0s
Estados, principalmente pelo fato do Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Minas Gerais
virem a decretar ‘calamidade publica no ambito financeiro’, em 2016, evento que vem
sendo destacado ao longo desta investigacdo. Além disso, outros Estados ndo chegaram a
esse estagio, mas vém alertando estar vivenciando momentos dificeis no que se refere as
suas financas, informacdo que fez com que optasse por realizar a anélise de todos os entes
estaduais.

Quanto a forma em que os documentos foram coletados, ocorreu por meio do site
do Sistema de Informacdes Contébeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (Siconfi), o
qual disponibiliza todas as documentacGes referentes & contabilidade, sejam de entes
municipais ou estaduais. Optou-se por coletar as Demonstracdes Contabeis por meio da
referida plataforma, porque a ferramenta é de facil acesso, e, mais do que isso, o site
contempla todos os documentos consolidados por ano.

Levando em consideracdo que alguns indicadores demandaram dados referentes a
populacdo dos Estados, a coleta desses dados ocorreu no site do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). No que concerne a esse dado, o IBGE divulga apenas a
estimativa do numero da populacdo do Brasil, seja separado por municipio, Estado, regido
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ou do pais, portanto, para fins de calculo do indicador nédo foi possivel empregar o nimero
exato da populacdo em decorréncia da disponibilidade.

Ap0s a obtencédo de todos os relatorios e planilhas necessarios a pesquisa, 0s dados
demandados pelos indicadores foram coletados com o suporte da ferramenta Microsoft
Excel 2010, e, posteriormente, analisados com suporte do software SPSS versdo 20. Em
relacdo ao modelo empirico, empregou-se a andlise fatorial, e, para verificar a adequacéo
da aplicacéo da analise fatorial aos dados desta pesquisa, realizou-se o Teste Kaiser-Olkin
(KMO) e teste de Esfericidade de Bartlett, os quais indicam o grau de influéncia ou ajuste
dos dados a referida andlise, ou seja, verifica o nivel de confianca das saidas (resultados)
que podem ser geradas quando os dados passarem pelo método multivariado de analise
fatorial.

Dando sequéncia a aplicagdo da analise fatorial, seguiu-se para a etapa de selecdo
do método de extracdo de fatores. Com o intuito de obter a combinacdo linear ndo-
correlata das combinacfes das variaveis mensuradas, escolheu-se a Analise de
Componentes Principais, a qual ¢ “usada quando o objetivo € resumir a maior parte da
informagdo original (varidncia) a um numero minimo de fatores para fins de previsdo”
(HAIR JUNIOR et al., 2009).

Em seguida, tragou-se o nimero 6timo de fatores por meio do critério de Kaiser, 0
qual estabelece que todos os fatores extraidos devam apresentar um autovalor (eigenvalue)
acima de 1 (um). Em busca de fazer uma melhor interpretacdo dos fatores, empregou-se o
método de rotacdo ortogonal pelo critério Varimax. Destaca-se que foi utilizada neste
estudo a anélise fatorial exploratoria.
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Quadro 2 - Descricao dos indicadores utilizados na pesquisa

Categorias Indicador Férmula Objetivo
- . Caixae Eq. de Caixa + Investimentos de Cyrtqdefifitar a disponibilidade de recursos de curto prazo para quitar as obrigages de
Posi¢éo de Caixa —
Obrigacies de Curto Prazo curto prazo.
o Caixa e Eq. de Caixa + Investimentos de Cyrto Prazo + Recebiveis ] ] ] ] ]
A Liquidez — tdentificaradisponibitidade de quitar as obrigac6es de forma imediata, considerando
Solvéncia de . Obrigacdes de Curto Pripzo
. Imediata 0s recursos de curto prazo.
Caixa
o Ativos de Curto Prazo o . . L
Liquidez Obrigacdes de Curto Prazo Identificar o quanto o ente tem de ativos de curto prazo em relago as suas obrigagdes
Corrente de curto prazo.
Posicio Receita Total o R ] R
onal I — Identificar a representacéo da receita total em relacéo a despesa total.
Solvéncia Operaciona Despesa Total
Orcamentaria | Resultados da Total do Superavit (déficit) B N _
Execucdo Identificar a representatividade do resultado da gestdo por habitantes.

Orgamentaria Populacio

Ativos Liquidos Ativos Liquidos Restritos e Ndo Restritos /

Ativos Totais

Identificar o quanto o ente possui de capital proprio em relagéo aos ativos. Quando o
indice se apresenta mais elevado, implica em uma melhor posicéo para pagar as
obrigacdes de longo prazo.

Solvéncia de ObrigacGes de | Afives Liquidos Kestritos e Nao Restritos | |dentificar o quanto o ente possui de obrigacdes de longo prazo em comparagio com o
Longo Prazo Longo Prazo Ativos Totais total de ativos.
Obrigagdes de Obrigactes de Longo Prazo ifi ; FPRpS g
Lgag g Identifica o quanto o ente possui de obrigacdes de longo prazo por nimero de
Longo Prazo per - - ;
capita Ativos Totais habitantes.

Tributos per Total do Receita Tributiarin

Identifica o quanto foi arrecadado de receita tributaria em relagdo ao numero de
habitantes. Quando o imposto se apresenta de forma mais elevada indica em uma

Solvéncia do capita Populagio carga fiscal maior para a populacio e uma solvéncia de nivel de servico mais baixa.
Nivel de Receita per Total de Receito o . . . .
Servi capita Populacio Identifica o total de receitas arrecadas em relagdo ao nimero de habitantes.
ervigos
] Total dos Gastos o .
Gastos per capita Populagio Identifica 0 quanto o ente obteve de gasto por habitante.

Fonte: Adaptado de Wang, Dennis e Tu (2007).
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ANALISE ANUAL NO PERIODO DE 2014 A 2016

Antes de analisar os dados, assim como apresentado na secdo anterior, aplicou-se o
teste KMO e de Esfericidade de Bartlett, conferindo a possibilidade de aplicacdo da analise
fatorial aos dados em destaque, sendo apresentado um KMO de 0,553 e rejeigdo da Hy no

teste de Esfericidade de Bartlett, apresentados na Tabela 1.

Tabela 1- Teste KMO e Esfericidade de Bartlett para os dados de 2014

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.

953

Bartlett's Test ofSphericity

Approx. Chi-Square
Df
Sig.

497,634
55
,000

Fonte: SPSS, dados da pesquisa, 2018.

Com o critério de Kaiser uma vez empregado, estabeleceu-se retencdo de fatores que
mostrasse autovalor (eigenvalue) maior que 1,0 (um), resultado apresentado no Grafico 1.

Grafico 1 - ScreePlot dos autovalores antes da VVarimax dos dados de 2014

Scree Plot

Eigenvalue

Component Number

Fonte: SPSS, dados da pesquisa, 2018.

Tabela 2 - Matriz de cargas fatoriais para as 11 variaveis no ano de 2014

Fatores Rotacionados — Método Varimax

Variaveis = =) F3 Fa C
Posicdo de Caixa -,054 -,241 ,897 ,036 ,867
Liquidez Imediata -,077 -,169 ,923 ,028 ,888
Liquidez Corrente -,239 ,167 ,675 ,030 541
Posicdo Operacional -,097 -,043 ,047 ,982 ,978
Resultado da Execucdo Orgamentéria -,040 ,275 ,037 ,956 ,993
Ativos Liquidos -,951 ,076 ,155 111 ,946
Obrigac0es de Longo Prazo ,955 -,075 -,126 -,104 ,945
Obrigages de Longo Prazo per Capita ,806 ,442 -,099 ,090 ,863
Tributos per capita -,259 ,664 -,340 -,026 ,625
Receita per capita ,109 ,897 ,001 371 ,955
Gastos per capita ,152 ,956 -,017 -,004 ,937
Autovalores 3,386 2,816 1,910 1,424 -
Autovalores (Rotacionados) 3,386 2,816 1,910 1,424 -
Variancia (%) 30,782 25,604 17,366 12,949 -
Varidncia cumulativa (%) 30,782 56,386 73,752 86,701 -

Fonte: Elaborado pela autora, 2018.
Legenda: F1, F2, F3 e F4 sdo fatores extraidos e C é a comunalidade.
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Analisando o Gréafico 1, encontra-se a retencdo de 4 fatores para as 11 variaveis
explotadas. Aplicou-se a rotacdo Varimax, com o intuito de organizar as varidveis de altas
cargas em um fator. Apesar de aplicada a rotacdo, foram permanecidos os 4 fatores, capazes
de explicar 86,70% da amostra, sendo as cargas fatoriais apresentadas na Tabela 2.

Observa-se na Tabela 2, que o F; é composto por quatro varidveis: Obrigagdes de
Longo Prazo (0,955), Obrigacdes de Longo Prazo per Capta (0,806), e, negativamente, tem-se
os Ativos Liquidos (-0,951). Esse resultado sugere que em 2014 a condicdo financeira dos
Estados brasileiros € inicialmente explicada por indicadores de Solvéncia de Longo Prazo, e,
pela natureza dessas varidveis, essa condicdo é explicada por aspectos financeiros (LP) e
socioecondmicos.

O F, é composto pelos trés indicadores de Solvéncia de Nivel de Servicos, a saber:
Gastos per Capta (0,956), Receita per Capta (0,897) e Tributos per Capta (0,664), o que indica
que, apos os indicadores de Solvéncia de Longo Prazo, a Solvéncia do Nivel de servico é
capaz de explicar a condi¢édo financeira dos entes federativos brasileiros em um percentual de
25,60%. Baseado na natureza dessas variaveis, afirma-se que tal fator é caracterizado por
apresentar informacdes de aspectos socioeconémicos e fiscais.

Por sua vez, o F3 contempla os trés indicadores de Solvéncia de Caixa: Liquidez
Imediata (0,923), Liquidez Corrente (0,675). Esses indicadores dizem respeito a 17,36% da
condigcdo financeira dos Estados brasileiros no ano de 2014 e apresentam informacoes
financeiras (CP). Por fim, tem-se o F4, 0 qual é composto pela Posicdo Operacional (0,982) e
Resultado da Execucdo Orcamentaria (0,956), e explicam cerca de 12,94% da situacdo das
entidades federais no ano em destaque, refletindo informacBes orcamentarias,
socioecondmicas e fiscais. Resumidamente, os resultados explicitados, sdo etiquetados na
Tabela 3.

Tabela 3- Nomenclatura dos fatores e variaveis explicativas associadas para 2014

Fatores Variaveis associadas Nomenclatura
01 OLP; OLPperCA; ATLIQ Aspectos financeiros (LP) e socioeconémicos
02 GASperCA; REperCA; TRIperCA Aspectos socioecondmicos e fiscais
03 LIQIM; POSCX; LIQCOR Aspectos financeiros (CP)
04 POSOP; REO Aspectos orgamentarios, socioecondmicos e fiscais

Fonte: Elaborado pela autora, 2018.

Em analise a Tabela 3, organizada apds o emprego da fatorial com os dados
concernentes a 2014, verifica-se que os principais fatores que explicam a condicdo financeira
dos Estados brasileiros em 2014, sdo as variaveis de aspectos financeiros (LP) e fiscais, com
um percentual de 30,78%.

Finalizada a andlise para 0 ano de 2014, segue-se para os resultados do ano de 2015.
Aplicando o teste KMO e de Esfericidade de Bartlett, consta-se a possibilidade de aplicagédo
da analise fatorial, uma vez que o KMO foi de 0,527. Para a Esfericidade de Bartlett, rejeitou-
se a H, cujos resultados sdo evidenciados na Tabela 4.

Tabela 41 - Teste KMO e Esfericidade de Bartlett para os dados de 2015

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,527
Approx. Chi-Square 543,207
Bartlett's Test ofSphericity | Df 55
Sig. ,000

Fonte: SPSS, dados da pesquisa, 2018.
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Tal como no ano anterior, aplicou-se o critério de Kaiser, em busca de reter fatores
que apresentassem autovalor maior que 1,0 (um), através do qual também foi possivel reter 4
fatores para os dados de 2015. Confirmada a retencdo de 4 fatores para as 11 variaveis
analisadas, mesmo com o emprego da rotacdo Varimax, sendo esses 4 fatores responsaveis
por explicar 93,28% dos dados concernentes a 2015, suas cargas fatoriais sdo mostradas na
Tabela 5.

Tabela 5 - Matriz de cargas fatoriais para as 11 varidveis no ano de 2015
Fatores Rotacionados — Método Varimax

Variaveis = =) F3 Fa C
Posicdo de Caixa ,968 -,031 -,120 174 ,983
Liquidez Imediata ,990 ,009 -,057 ,094 ,991
Liquidez Corrente 972 ,096 -,093 121 977
Posicdo Operacional ,118 -,085 -,129 ,966 ,970
Resultado da Execugdo Orgamentéria 241 ,297 -,040 ,910 976
Ativos Liquidos ,169 ,151 -,943 ,163 ,968
Obrigacdes de Longo Prazo -,130 -,154 ,949 -,156 ,966
Obrigacdes de Longo Prazo per Capita ,030 ,381 ,840 ,129 ,869
Tributos per capita ,075 773 -,113 211 ,660
Receita per capita ,033 ,968 ,042 ,118 ,954
Gastos per capita -,041 ,959 ,048 -, 154 ,948
Autovalores 3,913 2,754 2,138 1,458 -
Autovalores (Rotacionados) 3,913 2,754 2,138 1,458 -
Variancia (%) 35,570 25,034 19,432 13,252 -
Variancia cumulativa (%) 35,570 60,605 80,037 93,289 -

Fonte: Elaborado pela autora, 2018.
Legenda: F1, F2, F3 e F4 séo fatores extraidos e C é a comunalidade.

Constata-se que o F; € composto pelo indicador Liquidez Imediata (0,990), Liquidez
Corrente (0,972) e Posicdo de Caixa (0,968). Esse achado sugere-se que 35,57% da condicao
financeira dos Estados brasileiros em 2015 é explicada pela Solvéncia de Caixa,
caracterizando assim, informacdes de aspectos financeiros (CP).

O F, contempla os indicadores Gastos per Capta (0,959), Receita per Capta (0,968) e
Tributos per Capta (0,771), indicando que apds as questdes financeiras, a condi¢do dos
Estados brasileiros em 2015, € respondida pela Solvéncia de Nivel de Servigos, em percentual
de 25,03%, o que implica em aspectos socioeconémicos e fiscais.

O F3 conta com os indicadores Obrigacdes de Longo Prazo (0,949), ObrigacOes de
Longo Prazo per Capta (0,840) e Ativos Liquidos (-0,943), contempla todos os indicadores de
Solvéncia de Longo Prazo, os quais explicam 19,43% da condigdo financeira dos Estados em
2015 e apresentam variaveis de aspectos financeiros (LP) e socioecondmicos.

Por fim, o F,4 é estruturado pelos indicadores Posi¢do Operacional (0,966) e Resultado
da Execucdo Orcamentéria (0,910), representantes da Solvéncia Orcamentaria. Destaca-se que
esses indicadores, sdo aqueles que buscam abordar questfes or¢camentarias, socioeconémicas
e fiscais, uma vez que lidam com contas relacionadas as receitas, explicando 13,25% da
condicdo financeira dos Estados brasileiros em 2015. Os resultados ora encontrados com as
cargas fatoriais em 2015, originaram as etiquetas apresentadas na Tabela 6.

Tabela 6 - Nomenclatura dos fatores e variaveis explicativas associadas para 2015

Fatores Varidveis associadas Nomenclatura
01 LIQIM; LIQCOR; POSCX Aspectos financeiros (CP)
02 GASperCA; REperCA; TRIperCA Aspectos socioecondmicos e fiscais
03 OLP; OLPperCA; ATLIQ Aspectos financeiros (LP) e socioecondmicos
04 POSOP; REO Aspectos orgamentarios, socioecondmicos e fiscais

Fonte: Elaborado pela autora, 2018.
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Com o emprego da analise fatorial para o ano de 2015, constatou-se que a condicao
financeira dos Estados pode ser explicada por fatores concernentes aos aspectos financeiros
(PC), cujas variaveis representaram 35,57% da situacdo das financas publicas estaduais.

Ap0s esse achado, segue-se para a analise do ano de 2016. O teste KMO apresentou
resultado de 0,621, um pouco maior que o ano anterior, indicando possibilidade de aplicar tal
estatistica aos dados de 2016, de igual forma ao teste de Esfericidade de Bartlett que rejeitou-
se a H,, assim como apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 - Teste KMO e Esfericidade de Bartlett para os dados de 2016

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,621
Approx. Chi-Square 451,051
Bartlett's Test ofSphericity | Df 55
Sig. ,000

Fonte: SPSS, dados da pesquisa, 2018.

Em sequéncia, o critério de Keiser foi aplicado para reter os fatores que apresentasse
autovalor maior que 1. Tal como aconteceu nos anos anterior, apesar de empregar a rotagcao
Varimax, permaneceram os 4 fatores, sendo esses possiveis de explicar 92,25% dos dados
concernentes a 2016, cujas cargas fatoriais sdo expostas na Tabela 8.

Tabela 8 - Matriz de cargas fatoriais para as 11 varidveis no ano de 2016
Fatores Rotacionados — Método Varimax

Variaveis = =) F3 Fa C
Posicdo de Caixa ,942 ,159 -,095 ,130 ,939
Liquidez Imediata ,956 171 -,082 ,113 ,963
Liquidez Corrente ,953 ,196 ,006 ,107 ,959
Posicdo Operacional ,175 ,329 -,126 ,880 ,930
Resultado da Execucdo Orgamentéria ,142 ,158 ,305 911 ,968
Ativos Liquidos ,210 ,925 ,097 ,206 ,951
Obrigac¢des de Longo Prazo -,169 -,933 -,106 -,207 ,954
Obrigacdes de Longo Prazo per Capita -,142 -, 782 ,366 -,104 77
Tributos per capita -,418 ,236 117 -,194 ,182
Receita per capita ,047 -,069 ,936 ,296 970
Gastos per capita -,010 -,127 ,969 ,029 ,957
Autovalores 4,396 2,774 1,838 1,140 -
Autovalores (Rotacionados) 4,396 2,774 1,838 1,140 -
Variancia (%) 39,961 25,222 16,710 10,363 -
Variéncia cumulativa (%) 39,961 65,183 81,894 92,257 -

Fonte: Elaborado pela autora, 2018.
Legenda: F1, F2, F3 e F4 sdo fatores extraidos e C é a comunalidade.

O F; é composto pelos indicadores Posicdo de Caixa (0,942), Liquidez Imediata
(0,956) e Liquidez Corrente (0,953), achado que constata que, em 2016, a condicdo financeira
dos Estados brasileiros pode ser respondida, inicialmente, por indicadores de Solvéncia de
Caixa, assim como aconteceu para 0 ano de 2015, cuja natureza das varidveis representam
aspectos financeiros (CP).

Em sequéncia, tem-se 0 F,, o qual é estruturado pelos indicadores Ativos Liquidos
(0,925), Obrigagdes de Longo Prazo per Capta (-0,782) e ObrigacGes de Longo Prazo (-
0,933). Juntos, eles respondem por 25,22% da condicdo financeira dos Estados em 2016 e
mostram aspectos financeiros (LP) e socioecondmicos. Destaca-se que, para o ano de 2015,
esses indicadores compuseram o F3 e foram capazes de explicar 19,43% da situacao estadual.

Para o F3 sdo integrantes os indicadores Gastos per Capta (0,969), Receita per Capta
(0,936) e Tributos per Capta (0,717), os quais, no ano anterior, fizeram parte do F,. Para 2016,
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ano em destaque na presente analise, esses indicadores compdem a Solvéncia de Nivel de
Servigos e séo capazes de explicar 16,71% do retrato estadual em 2016. Eles representam
informac@es de aspectos socioecondmicos e fiscais.

Por fim, expbe-se o F4, no qual estdo os indicadores Resultado da Execucéo
Orcamentaria (0,911) e Posicdo Operacional (0,880), sendo a natureza das contas dessas
variaveis composta por aspectos or¢camentarios, socioecondmicos e fiscais. Assim como no
ano anterior, esses indicadores fizeram parte do F3, e, para 2016, sdo capazes de explicar
10,36% da forma em que os Estados se posicionaram no referido ano. Esses achados séo
etiquetados na Tabela 9.

Tabela 9 - Nomenclatura dos fatores e variaveis explicativas associadas para 2016

Fatores Variaveis associadas Nomenclatura
01 LIQIM; LIQCOR; POSOP Aspectos financeiros (CP)
02 OLP; OLPperCA; ATLIQ Aspectos financeiros (LP) e socioecondmicos
03 GASperCA; REperCA; TRIperCA Aspectos socioecondmicos e fiscais
04 POSOP; REO Aspectos orgamentarios, socioecondmicos e fiscais

Fonte: Elaborado pela autora, 2018.

Por fim, constata-se que para o ano de 2016, os principais fatores que explicam a
condicdo financeira dos entes federativos brasileiros correspondem as variaveis de aspectos
financeiros (CP), com um percentual de 39,96%, tal como no ano de 2015. A seguir,
discutem-se, de forma longitudinal, os resultados encontrados entre 2014 e 2016.

4.2 ALINHAMENTO DOS RESULTADOS ENTRE 2014 A 2016

Em busca de analisar o perfil dos quatro fatores avaliados anualmente, buscou-se
identificar as varidveis que mais apareceram em cada fator durante os trés anos. Sendo assim,
no periodo de 2014 a 2016, as principais variaveis que constaram no F;, foram os indicadores
de Solvéncia de Caixa (Posi¢do de Caixa, Liquidez Imediata e Liquidez Corrente), 0s quais
representam informacdes financeiras de curto prazo, algo que confirma a relagdo entre esses
indicadores assim como evidenciado por Wang, Denis e Tu (2007) e Clark (2015). Todas
essas variaveis esteve presente nos anos de 2015 e 2016.

Em relacdo ao perfil do F,, predominaram-se mais as varidveis de Solvéncia de Nivel
de Servicos (Gastos per Capta, Receitas per Capta e Tributos per Capta), cuja natureza
reproduz informacbes e socioecondmicas e fiscais. Destaca-se que essas trés variaveis
compuseram o referido fator nos anos de 2012, 2013 e 2016. Esse achado também confirma a
relacdo entre os indicadores tal como os estudos de Wang, Denis e Tu (2007) e Clark (2015).

Por conseguinte, o F3 no periodo analisado ndo apresentou ao certo, um perfil quanto
aos indicadores, uma vez que, durante os trés anos avaliados, verificou-se que para o0 ano de
2014, o referido fator foi composto por todos os indicadores de Solvéncia de Caixa; para
2015, indicadores de Solvéncia de Longo Prazo; e, para 2016, predominaram-se 0S
indicadores de Solvéncia de Nivel de Servigos. Diante do exposto, ndo é possivel afirmar qual
a caracteristica das informacdes que o F3 evidencia.

No que tange ao F4 ultimo dos fatores, a frequéncia total para indicadores de
Solvéncia Orcamentaria (Resultado da Execugdo Orcamentaria e Posicdo Operacional) em
todos os anos analisados. Esse achado indica que o F, durante o periodo explorado, é
caracterizado por apresentar informacGes orcamentarias, socioecondmicas e fiscais,
corroborando também, com os estudos anteriores. Sendo assim, finalizam-se essas discussdes
em busca de expor as conclusdes apresentadas por tais achados, a qual é apresentada a seguir.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivoanalisar os fatores que explicam a condic¢do financeira
dos Estados brasileiros no periodo de 2014 a 2016. Para tanto, utilizou a técnica multivariada
andlise fatorial, em busca de atender a proposta ora tragada, cuja andlise foi realizada
anualmente, em busca de verificar, a existéncia de fatores diferentes que pudessem intervir
nas financas publicas dos entes estaduais brasileiros.

Os principais achados mostram que a condicdo financeira dos Estados brasileiros no
periodo analisado é explicada por fatores que indicam informagdes financeiras de curto prazo;
informacdes socioeconémicas e fiscais; e, orcamentarias socioeconémicas e fiscais, resultados
esses encontrados quando conferido, anualmente, o perfil de cada fator encontrado nos anos
que foram objetos de analise no referente estudo. Conclui-se que essa condic¢do, em resumo, €
mostrada por fatores financeiros de curto prazo, orcamentarios, socioecondmicos e fiscais.

Em termos de limitacdo de pesquisa, 0 primeiro ponto que vale destaque é a questdo
dos indicadores, uma vez que, dentre uma variedade de indicadores que sédo encontrados
dentro da literatura, escolheu-se apenas os que compdem o modelo de Wang, Dennis e Tu
(2007).Outra limitacdo concerne ao fato de ser uma pesquisa quantitativa, por meio da qual, a
situacdo de entes governamentais € analisada com base em numeros.

No entanto, pesquisas quantitativas podem deixar de capturar informag6es que ndo séo
possiveis por meio de nameros, informacbes, por exemplo, de carater gerencial (fatores
internos) e que podem influenciar a condigdo financeira governamental, e até mesmo, o
ingresso ou ndo de um ente publico ao estresse fiscal.

Dentre as sugestdes de pesquisa futura, observa-se a oportunidade de realizar mais um
estudo utilizando o modelo de Wang, Dennis e Tu (2007), e incluir o indicador Resultado
Primario na categoria Solvéncia Orcamentaria, fato que fard com que o modelo seja composto
por 12 (doze) indicadores, sendo 3 (trés) em cada grupo.

Por sua vez, o Resultado Primario é responsavel por apontar questdes fiscais e tem a
funcdo de medir a evolucao do desempenho fiscal nas finangas publicas. No Brasil, trata-se de
um dos principais indicadores fiscais, sendo elaborado pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN) e Banco Central do Brasil (BCB).

Adicionalmente a sugestdo anterior, verifica-se a oportunidade que incluir na analise o
periodo de 2017, a fim de verificar o comportamento financeiro das esferas estaduais apds a
edicdo das regras do Regime de Recuperacdo Fiscal dos Estados e do Distrito Federal,
apresentado pela Lei Complementar n® 159/2017, para aqueles Estados que o aderiu.

Sobre aos achados com o emprego da analise fatorial pode-se realizar uma pesquisa
qualitativa, em busca de confirmar os fatores que explicam a condicéo financeira dos entes
governamentais. Mais do que isso, realizar uma analise individual de cada Estado para que
essa constatacdo ocorra de forma mais profunda.
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