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RESUMO

O objetivo é investigar a relacdo da divida publman as despesas com pessoal, despesas
previdenciarias, divida liquida consolidada, ogo®s pagar, o resultado primério, e as
receitas realizadas, com o risco de o0s entes s entrar em situacao de default de 2007
a 2017. A pesquisa é descritiva e a abordagem stitaiva, tendo sido utilizados dados
disponibilizados nos sitios eletrénicos dos entesnacionais. A amostra do estudo €
composta de 16 estados, excluindo 10 entes e celFyirtude de ndo acesso aos dados.
Verificou-se por meio da regressao logistica queespesas previdenciarias, divida liquida
consolidada e receitas realizadas apresentam eslaggnificativas quanto a probabilidade de
defaultao nivel de 5%. Ja as variaveis resultado primg&mestos a pagar ndo apresentaram
influéncia significativa ao risco de defaluanto maiores as receitas realizadas, menores as
chances de default, preservadas demais condicées,como maiores valores de divida
liquida consolidada e despesas previdenciariasamlew risco de calamidade financeira.
Constatou-se que ha uma necessidade premente itleapgbublicas que voltem a atencao
para 0 uso discricionario dos gastos previdendgaricomposicdo da divida liquida
consolidada, e a potencializacdo do aumento amemanl dos cofres publicos, de modo a
contribuir para uma sélida administracéo publicétaedo o endividamento generalizado dos
Estados. Espera-se que o estudo contribua panativereacdes dirigidas quanto a evolugao
da divida publica, bem como das despesas prevat@axee receitas realizadas, com o intuito
de garantir a sustentabilidade das financas p@&hlica

Palavras-chave: Calamidade Financeira. Administragdo Publica. Hddiwento.
Responsabilidade Fiscal. Financas Publicas.

ABSTRACT

The objective is to investigate the relation of lpullebt, with personnel expenses, social
security expenditures, consolidated liquid del#, tbmnants to pay, primary income, and the
revenues realized, with the risk that the subnatientities will default from 2007 to 2017.
The research is descriptive and the approach istiai@vve, using data made available on the
websites of subnational entities. The study sanmgpleomposed of 16 states, excluding 10
entities and DF, due to non-access to the dataadt verified through the logistic regression
that the social security expenditures, consolidditpdd debt and realized revenues present
significant relationships regarding the probabilbifydefault at the level of 5%. On the other
hand, the primary outcome variables and remnaniahbp@a did not have a significant
influence on the risk of default. The higher thalimed revenues, the lower the probability of
default, the preservation of other conditions, afl s higher consolidated net debt and social
security expenses increase the risk of financikanety. It was found that there is a pressing
need for public policies that focus attention or ttiscretionary use of social security
expenditures, the composition of the consolidatedid debt, and the increase in the
collection of public coffers in order to contribui@ a sound public administration, avoiding
the general indebtedness of the States. It is httyzgdhe study will contribute to encouraging
actions aimed at the evolution of public debt, adlvas social security expenditures and
revenues, in order to guarantee the sustainabilipublic finances.

Key words: Financial Calamity. Public administration. Indebiteds. Fiscal Responsibility.
Public finances.
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1 INTRODUCAO

A luz da teoria do federalismo, o pais tem comanddd um sistema politico-
administrativo pactuado nas esferas da Unido, Bstddistrito Federal e Municipios, sob
quatro principios basicos; a autonomia, a cooperag&oordenacdo e a equidade regional
(AMARAL FILHO, 2014).

No Brasil, ha cerca de um século, adotou-se aatviederativa em seu territorio de
governo, em paralelo convivendo com grande variedde organizacdes federativas e
experimentando periodos autoritarios e o regimeodedtico (SOUZA, 1998). Rodden
(2005) corrobora que o0s governos centrais podenitalima autonomia dos estados
subnacionais por meio de transferéncias condicas)actgulamentacdo da arrecadacao de
impostos, bem como impondo limitacdes a obtencéangaéestimos.

Nessa perspectiva, tem-se como exemplo a arrecagacdntermédio de impostos,
sendo que somente determinado ente publico potiuinsassim, € de suma importancia o
controle fiscal e financeiro dos governos subnaggnja que podem influenciar a
estabilizacdo da inflacdo e nas contas publicasmasomo a isonomia € uma forma de
fortalecer o sistema federativo, muito embora asne@mias subnacionais apresentam
disparidades regionais e desigualdades estru{@&@MINGUES, 2007).

Com a recente desaceleracdo da economia, a par2@1b, interligada com a queda
das receitas nos cofres publicos, aumentou-se &aalpimlade do risco de default
(compromissos com credores) nos governos subnagioomo os casos dos estados do Rio
de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul er6 2&GENCIA BRASIL, 2016). Megaw
(2016) exemplifica que o Rio de Janeiro deixou dgap US R$ 46 milhGes ao Banco
Interamericano de Desenvolvimento, desse modoarahdrem default seletivo perante o nao
pagamento dessa obrigacao.

Com o advento da Lei Complementar n°® 101/2000, exida como Lei de
Responsabilidade Fiscal - LRF, tem-se um grandeanzara as finangas publicas. Para Silva
(2012) a LRF é um normativo de conjunto de consroéssencial para a questdao do
endividamento dos governos estaduais, possibiitandlesenvolvimento e manutencéo de
uma gestao mais eficaz, bem como evitar calamidatesceiras.

A situacao econdmico-financeira dos estados caraatee pelo conjunto de receitas,
despesas, dividas, e as disponibilidades supetasita deficitarias, sendo deterioradas ao
longo de décadas em decorréncia da gestdo da divblica (GERIGK; CLEMENTE;
RIBEIRO, 2014). O Ministério do Planejamento, Des#vimento e Gestao (2015) destaca
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que a divida publica é aquela contraida pelo gaveom as entidades financeiras como parte
para financiar os gastos que nédo foram cobertos am@rrecadacdes de impostos, ou para
atingir estratégias de gestao econdémica para acanguperavit primario.

Corroborando, Horta (2011) destaca que a dividdigaie um recurso utilizado na
histéria das finangas publicas, primeiramente éoagbes emergenciais como em periodo de
guerras, e posteriormente para as despesas cgrreetedo muito utilizada na economia
moderna. Entretanto, geri-la ndo é facil, e podsyaha ser insustentavel.

O endividamento brasileiro alcancou patamares ¢g2@@o PIB, no ano de 2016, o
percentual mais alto da América Latina (ORGANIZAGODBEAS NACOES UNIDAS, 2017).

A divida publica dos paises latino-americanos atingha média de 37,6% do PIB no mesmo
ano, sendo identificado um acréscimo de 1,7 se amdp ao ano anterior (COMISSAO
ECONOMICA PARA A AMERICA LATINA E O CARIBE, 2017)No ambito subnacional,
os estados detém uma divida liquida de R$ 470dslltdm a Unido, dos quais S&o Paulo,
Minas Gerais e Rio de Janeiro sdo os principaiedtaes do Tesouro Nacional (AGENCIA
BRASIL, 2016).

No contexto internacional, Arghyrou e Tsoukalas1@®0 relembram da crise na
Grécia, cuja divida publica alcancou o patamar 484 do Produto Interno Bruto (PIB) no
ano de 2010, decorrente da perda de confiancapaeidade do pais com a divida, a auséncia
das reformas estruturais impostas pela Unido Ew@ppedesvalorizacdo da moeda, assim
como as elevacdes de déficits fiscais e de créligssa conjuntura, a Espanha, em 2007,
dobrou o montante da divida publica, a Irlandalitgp e a Italia manteve-se estavel, se
comparado a tais paises mas a sua relacdo dividiagsR1B alcancou o patamar de 100%. A
vista disso, compreende-se que a insustentabilidagdecontas publicas pode ser vivenciada
em diferentes lugares do mundo (ARGHYROU; TSOUKALA&811).

Macedo e Corbari (2009) destacam que o endividampablico € decorrente de
despesas superiores as receitas em detrimentccassdo de crédito, de forma voluntaria ou
ndo. Os autores enfatizam que, com a ausénciastig@es orcamentarias, € proporcionada
uma lacuna para o0 crescente endividamento dos rmmvesubnacionais, especialmente,
devido aos empréstimos superiores a capacidadaegaennto.

Nesse contexto, procurou-se analisar se o0 resuladoario, a divida liquida
consolidada, a despesa com pessoal, despesasep@aiths, receitas realizadas e os restos a
pagar estdo associados com a probabilidade deeoestadual entrar ou ndo em default,
considerando dados de 2007 a 2017. Estudos cosgefabcuraram relacionar a divida
publica com outras variaveis e esferas da federagéioo os municipios e Unido (AFONSO,
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2005; LIMA; SIMONASSI, 2005; PEREIRA, 2008; PALOMBO2010; TABOSA,
FERREIRA; SIMONASSI, 2011; AFONSO; JALLES, 20121 SA, 2012; BORGESt al.,
2013; FONTENELEet al., 2015; CALDEIRAet al., 2016; MERCES; FREIRE, 2017).

Diante disso, o0 objetivo deste trabalho € investigeelacdo da divida publica, com as
despesas com pessoal, despesas previdenciarids, litjuida consolidada (DLC), os restos a
pagar, o resultado primario, e as receitas realzadm o risco de 0s entes subnacionais
entrar em situacao de default de 2007 a 2017.

Assim, a evolucdo da divida publica e dos défioitsamentarios, representados, em
grande parte, por excesso de gastos anuais ou fise#s ndo cumpridas, ameagam o bem-
estar das futuras geragOes, reducbes de taxasedeinoentos e instabilidade financeira,
portanto, o planejamento bem executado garante wliegp e sustentabilidade do
desenvolvimento econémico do pais evitando repsdesscatastroficas a populacédo (NECK;
STURM, 2008).

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria tradicional das finangas publicas: Fedalismo fiscal

O federalismo é uma palavra de origem ldiedus, significando contrato, acordo ou
pacto, isto €, busca descrever as relacbes comasrantre os estados, considerando que o
conjunto de decisdes tomadas pelo governo centaéssita do consentimento ou da
cooperacgao das unidades subnacionais (RODDEN, 2005)

A teoria do federalismo foi concebida entre os abdse 60, pautando-se em trés
principais autores Kenneth Arrow, Richard MusgravePaul Samuelson, defendendo a
descentralizagdo como uma forma de garantir o lsar-esocial, visto que existe uma
assimetria informacional se comparado ao governtralee entes subnacionais. Este ultimo
tem facilidade quanto a situacao e especificidat#sscircunstancias locais ao contrario do
governo central (OATES, 2005; MOGES; 2013). Kenn®tiow (1954) destaca a natureza
dos bens publicos, Arrow (1970) sobre os papéissdtimes publicos e privados, e Musgrave
(1959) sobre as financas publicas e o papel do get@rnamental em termos de correcao de
mercado proporcionando a equalizacao fiscal (OATE85; EWETAN, 2012).

Nessa perspectiva, compreende-se o federalismal femmo um subproduto do
federalismo objetivando a criagdo de formas de mpoaefim de atingir o bem comum,
correspondendo a uma adequada distribuicdo dossoscnacionais, seja pelo exercicio do
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poder de tributar ou pela redistribuicdo verticaladrecadagcao, concretizando-se nas figuras
da confederacao e da federagao dos estados (DONMESGR2007).

Para Serra e Afonso (1999), o federalismo no Brasissencial no tocante a
estabilidade econdmica para o controle do défidia elivida publica, como para o incentivo
ao desenvolvimento econdmico, ja que as impleméesage politicas econémicas dependem
de toda a estrutura tributéria, interna e extemeethacdo entre os Estados e a Unido.

Quadro 1- Vantagens e desvantagens do federalismo

Vantagens Desvantagens
Equilibrio e controle matuo entre os poderes. Exisia de conflitos de interesses entre as diversas
esferas de competéncias
Flexibilidade e proximidade do governo local. Risieodisperséo de responsabilidades.
Diversidade nas solu¢des de problemas locais. tdgieaentre Unido, Estados e Municipios.

O cidadéo tem mais possibilidade de reivindicar npDistribuicdo desigual de recursos entre os Estados
gue tange as politicas locais se comparado case fos
uma Unica regra em todo pais.

Pluralismo na distribuicdo de poderes. Possibikdael iniciar uma guerra fiscal.

Melhora a eficiéncia da atuagdo publica. Teorizesteutura 6tima do setor publico, isto é, com
divisdo e atribuicdo de responsabilidades bem
definidas.

Fonte: Oates, 2005; Rodden, 2005; Wilson, 2000pged, 2013.

Diante deste contexto, o federalismo detém seusficéys e maleficios, dentre eles
destacam-se o equilibrio e controle mutuo entrpaukeres, flexibilidade e proximidade do
governo local, e melhora na eficiéncia da atuacébliga; entretanto, desencadeia a
possibilidade de conflitos de interesses no tocasteelacdes entre estados e governo e
distribuicdo desigual de recursos entre os Estg@STES, 2005; RODDEN, 2005;
WILSON, 2000; MOGES, 2013).

Moges (2013) pesquisou o federalismo na Etidpiajstadando que o mesmo
incentivou 0s governos subnacionais a alocar umeelgados orcamentos para o0 combate a
pobreza e o desenvolvimento econémico, mas o a&asitlarece que existe uma tendéncia
explicita de o governo central atribuir despesdisresponsabilidades dos entes subnacionais
sem uma alocagéao proporcional dos recursos fiscais.

Em concordéancia Ewetan (2012), ao analisar o fédera na Nigéria, averiguou que
um dos problemas do federalismo fiscal no paisadtgua distribuicdo da receita, visto que
nao existe uma forma de alocacdo, seja verticalhotzontal podendo, dessa forma,

comprometer a manutencdo dos servicos sob competiyregovernos locais.
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Souza (1998) afirma que com a Constituicdo Fedelal 1988 mudou-se
significativamente o federalismo brasileiro, seadwincipal caracteristica a descentralizagéo,
aumentando as transferéncias federais para asgsigdrnacionais e a capacidade de despesa
dos estados.

Silva (2005) afirma que a adocédo do federalismo licapa distribuicdo de
competéncias fiscais entre os niveis de governdgrdea autbnoma, proporcionando que os
agentes envolvidos possam tornar-se capazes dplidecse quanto aos procedimentos de
gestao tributaria, transferéncias fiscais, e adstragao das despesas.

Portanto, a teoria do federalismo busca relaciolias partes constituintes que néo
sao totalmente independentes, mas que formam gemsisomo um todo, combinando com
os principios de unidades e diversidades como wmaaf de criar um sistema federal,
fundamentando-se na separacdo dos poderes, nosdosiétde distribuicdo de
responsabilidades e competéncias residuais, autarcamstitucional, federalismo fiscal, e as
relagdes intergovernamentais (SAMUELSON, 1954).

2.2 Divida publica sob a ¢ética das variaveis utiledas

Os Estados, como outros agentes da economia,aaonpdespender gastos de forma
arbitraria, sendo essencial a existéncia de resussglam proprios ou de terceiros, assim
como meios para custeé-los. Nesse sentido, destagadivida publica como uma forma de
balancear as financas publicas, mas ressalta-sa mpgsma esta limitada em 200% da receita
corrente liquida - RCL (MERCES; FREIRE, 2017).

No Brasil, a divida publica é tratada pela Cousifto Federal - CF e, especificamente,
pela LRF, a Lei n° 9.496/1997, e as resolucéesat@a® Federal n° 40/2001 e n° 43/2001
(ZUCCOLOTTO; RIBEIRO; ABRANTES, 2009). A Lei n°496/1997 diz respeito ao
refinanciamento pela Unido da divida publica mébiéi e outras de responsabilidade dos
Estados e do Distrito Federal, e esclarece sobnecassidade de metas para a divida
consolidada - DC, resultado primario, despesa cessqal, receitas de arrecadacao prépria e
disponibilidade de caixa (BRASIL, 1997).

Posteriormente, em 2000, a LRF definiu conceitoma divida consolidada e
mobilidria, despesa com pessoal, operacéo de @rédiefinanciamento de divida, exigindo o
relatério de gestdo fiscal e a prestacdo de coatsimn como a importancia do resultado
primario para o controle do endividamento e a resgbilidade do gestor perante os atos no

tocante ao orcamento publico (BRASIL, 2000).
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J& a Resolucdo do Senado n° 40/2001 trata sodmnites globais do montante da
divida publica e mobiliaria dos Estados, Distried€ral e Municipios, impondo que a divida
consolidada liquida — DCL dos entes subnaciona@sdeterminada ao maximo de duas vezes
as respectivas RCL, bem como a penalidade do nawgprouento desta meta, sendo o
impedimento de contratacdo de operacdes de créBmgsianto a resolucdo n° 43/2001 versa
sobre as operacdes de crédito interno e externdcEdtzxlos, e do Distrito Federal, e dos
Municipios, estipulando-as ao limite de 16% da RCL.

De acordo com o art. 2° da LRF, a responsabiliddamlegestdo fiscal € permitir
equilibrio das contas publicas mediante o cumprimelas metas e limites, no tocante a
geracdo de despesas com pessoal, seguridadeesocitabs, divida consolidada e mobiliaria,
operacdes de crédito, até mesmo a antecipacaeelgareomo a inscricdo em Restos a Pagar
(BRASIL, 2000).

Nessa perspectiva, com o intuito de analisar agimbdade de o ente estadual entrar
em situacao de default (endividamento), o presestiglo buscou analisar a relacdo da divida
publica dos entes subnacionais com o resultadodpoma divida liquida consolidada, a
despesa com pessoal e previdenciarias, receitémadzes e 0s restos a pagar. Salienta-se que
estudos anteriores buscaram compreender a divideteamédio de outras variaveis, como
Silva (2012) ao utilizar as variagdes dos dispé&ndmm pessoal, financeiro e investimento no
grau de insustentabilidade fiscal.

Bender e Fernandes (2009) analisaram os gastogqsliclom pessoal, nos anos 90
das trés esferas administrativas, identificandaumemto de 129,28% para 237,58% entre
1992 e 2001, impactando, dessa maneira, diretamaatBnancas publicas. Para reverter essa
situacdo e para balancear as despesas com pe€swdiad (1993) ressalta algumas
recomendacdes, como efetuar reformas no mercattalzidho, no setor publico, revendo as
disparidades salariais e a necessidade de bemeficio

Para Johansoe al. (2012) a RCL como um parametro limitador das despe&om
pessoal conceituada na LRF apresenta-se de forrbaear visto que nao distingue os
recursos vinculados dos desvinculados para o cud&epessoal, fazendo com que se torne
incapaz de controlar o real e nominal crescimeatdisipéndio com pessoal.

J& as despesas previdenciarias representam osciEnefevidenciarios, ou servigos
de saude e assisténcia social dos servidores psibkc militares, ativos e inativos e
pensionistas (BRASIL 2000). Consoante a CF, nol&%, nenhum gasto com seguridade
social deve ser criado sem a correspondente foateudteio, assim, € primordial sua
vinculagdo com as receitas arrecadadas do govBRASIL, 1988).
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Com o advento da LRF, as despesas previdencid@iasxégidas em demonstrativos
financeiros orgcamentarios especificos, bem condisp®nibilidades de recursos dos regimes
necessitam de contas separadas, como uma formandéc@es de protecdo de quitacao
(BRASIL, 2000). Além e Giambiagi (1997) enfatizagoe a evolucdo dos dispéndios
previdenciarios, a longo prazo podem gerar umadin fiscal preocupante, diante disso, o
governo cobriria 0s custos em excesso, medianensdc da divida publica em propor¢éo ao
PIB, podendo resultar em déficit publico.

No que se refere a DCL, corresponde ao montantelivlda consolidada (DC)
deduzido do saldo relativo a disponibilidade dexaaiaplicacbes e demais quantias
financeiras. Se o valor dos demais recursos fingséorem inferiores aos restos a pagar
processados, nao tera deducdes na DC, assim ad&ligsal a DC (BRASIL, 2017).

Carvalho, Oliveira e Santiago (2010) estudaram rapmtamento do endividamento
publico dos Estados Nordestinos de 2000 a 2007dqerindicadores de curto e longo prazo,
considerando a divida consolidada e as receitasries e a relacdo com os restos a pagar. Os
autores identificaram que o agregado da dividaEdtados do Nordeste, triplicou no periodo
analisado, demonstrando que, embora em vigor adsRéntes, ainda, apresentavam quadros
de oneracgbes do orgcamento fiscal.

No tocante ao resultado primario, este correspaueesultado nominal menos a
parcela de juros nominais incidentes sobre a diiigeéda, sendo obtido pela diferenca entre
as receitas primarias e as despesas primarias fifmdoceiras); desse modo, quando 0s
montantes de receitas ultrapassam as despesaseasase em um cenario de superavit
primério, e o oposto, em déficit primario das cenpablicas, em acréscimo, este indicador
tornou-se meta institucional pela LRF (BRASIL, 2p04

Ja os restos a pagar retratam os dispéndios engmnhanas ndo liquidados
pecuniariamente até o ultimo dia do ano, classiticase em processados e ndo processados,
0s quais fazem parte da divida flutuante, assimoce&o computados nas receitas extra
orcamentarias para compensar a sua inclusdo npssassorcamentérias (BRASIL, 1964).
Elucida-se, conforme a LRF, a vedacdo da inscri@iaestos a pagar nos ultimos dois
quadrimestres do titular do poder ou érgéo pubksitando mascarar a situacdo das contas
publicas (BRASIL, 2000).

Augustinho, Oliveira e Lima (2013) relacionaram @wne de inscritos em restos a
pagar com o alcance do resultado primario de 208212, identificando que, no periodo de
2003 a 2005, o pais atingiu as metas fiscais passuwtado primario em volume superior,

ultrapassando os percentuais em detrimento ao M#3. os autores evidenciaram 0 uso
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discricionario de artificios contabeis para taisutados, como o aumento de despesas
postergada para exercicios futuros. Além dissdadesse, de acordo com Gontijo e Pereira
Filho (2010), que o cancelamento dos restos a pageessados € um artificio que pode
retirar montantes consideraveis da divida publica.

Carvalho e Piscitelli (2014) enfatiza que, comastesna de metas ficais brasileiros é
pautado na apuracao do resultado primério paraemargustentabilidade da divida publica e
0 governo, tem-se utilizado do float de restos gapa&omo uma medida de elevacdo do
resultado primario e postergando pagamentos deesi@spajustando o resultado primario
com a variagdo dos restos a pagar primarios pradess dos restos a pagar primarios nao
processados em liquidagdo no exercicio correnteaddedo com 0s autores, esse mecanismo
tem elevado os numerarios dos restos a pagar@ntaros de 2003 e 2013, expressivamente
de 31.677 para 218.635 no ultimo ano.

E as receitas sao recursos adquiridos pelas eafidate direito publico,
compreendendo 0s impostos, as taxas e contribujgées custear as atividades gerais ou
especificas pelos 6rgaos publicos, entendendofseepeitas realizadas as receitas correntes,
de capital e de operacdes intra-orcamentarias (BRA&Z800).

Logo, a divida publica, se utlizada de forma aébia, pode desencadear
consequéncias paras as futuras geracdes, vistoagsea insustentabilidade inviabiliza
investimentos e contengdo de gastos essenciapudagao.

2.3 Estudos correlatos

Os estudos sobre o endividamento publico foram daolms em diferentes
perspectivas, areas de atuacdes (estaduais, maigsi@pfederal), argumentos empiricos,
tedricos, sendo apresentados posteriormente igste t

Lima e Simonassi (2005) analisaram a sustentatgidia divida publica no Brasil a
partir da ndo linearidade dos processos descritodadicit publico e o impacto da receita de
senhoriagem para o alcance do equilibrio fiscal.aO®res encontraram que 0 governo
intervém de forma tardia na existéncia de estalkdfiscal e somente promove a austeridade
das contas quando a relacao entre déficit/ PIBraul@4%.

Palombo (2010) utiliza-se de métodos econométiiaseados em seéries temporais
para investigar a sustentabilidade da divida pabipos a adocdo do Plano Real. Os

principais achados indicam que, anteriormente & 189 ivida publica era sustentavel devido

Rev. FSA, Teresina, v. 16, n. 3, art. 4, p. 83-10&i./jun. 2019 www4.fsanet.com.br/revisas



Divida Publica e o Risco de Default nos Governos Boacionais Entre 2007 E 2017 93

aos financiamentos feitos por intermédio da seabem, mas, apdés o periodo de
estabilizacdo, houve uma crescente insustentadbdjdaesmo com 0s ajustes fiscais.

Em outra perspectiva, Fontenakeal. (2015) investigaram o endividamento publico
dos 26 estados e o distrito, considerando o estdgukvida publica liquida de 2000 a 2010.
Dentre os achados, analisando as regifes indivicirde, constatou-se um endividamento
generalizado, ou seja, as unidades da federagacamB@guem honrar seus compromissos
firmados anteriormente somente com as arrecadacopsas.

Resultado semelhante foi encontrado no estudo dms&éa Ferreira e Simonassi
(2011) ao identificarem, dentre os 26 estados lbrass, no periodo de 2000 a 2008, o ndo
alcance do superavit primario aos acumulos da aipigblica, dessa maneira, tendendo a
permanecer na insustentabilidade fiscal.

Silva (2012) identificou os conteudos impostos pElRF associados ao nivel de
endividamento dos governos estaduais. Os principaigtados foram, quanto maior o nivel
de gastos com pessoal e com investimentos, mapwssibilidade de o governo estadual
possuir um elevado nivel de endividamento, ou sejapmportamento do endividamento
pode ser influenciado por fatores econémicos @ucsbnais.

Borgeset al. (2013) ao analisarem os efeitos da LRF e o emalivehto dos estados de
2000 a 2010, concordam, por meio da analise déecjupue o amparo legal auxiliou no que
diz respeito a melhorias no nivel de endividamelds entres subnacionais, ja que imp0s
limites a serem cumpridos quanto as financas paglic

Caldeiraet al. (2016) avaliaram a sustentabilidade da dividadesiano periodo de
dezembro de 2001 a maio de 2014 por meio da arddissvintegracdo. Os pesquisadores
indicam que as variaveis, resultado primério/PlBiada liquida/PIB, possuem relacdes de
longo prazo sendo que, analisando o periodo proppsio estudo identificou-se a
sustentabilidade da divida liquida dos entes sudmais.

Tais achados estdo em conformidade ao estudo e@gdP€008) que, ao pesquisar
sobre o endividamento dos estados e Distrito Fedetige 1986 e 2005, relacionando a divida
consolidada com as séries de receita correntegs@sgrrente, e juros da divida, encontrou
como resultados quedas nos niveis endividamenéit@ecorrente liquida; entretanto o autor
ressalta que a divida é relativamente dependenterdexto econémico e politico, suscetiveis
a choques de arrecadacao e/ou periodos inflaci@nari

Ja Mercés e Freire (2017) analisaram a situacéal fitkas 27 unidades da federacéao,
com foco no Rio de Janeiro entre 2000 a 2016, examdio a associacdo do comportamento

das contas publicas de gasto de pessoal, restagaa @ investimentos com a divida publica.
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Os autores identificaram que a divida é problemaalecos estados, sendo que o Rio de
Janeiro € o estado com a divida mais alta do g8#% da RCL, ultrapassando o limite
fixado pela LRF de 200%.

Na esfera municipal, Zuccolotto, Ribeiro e Abran(@309) evidenciaram, entre 1998
a 2006, considerando indicadores de despesa,ag@stilitado, patriménio e endividamento o
comportamento das finangas publicas das capitaisedtados brasileiros, observando que,
apos a adocdo da LRF, melhorou-se a eficiéncialaleejamento municipal, sendo que os
municipios mais pobres apresentam melhor equilttaigestéo fiscal se comparado aos mais
ricos.

No ambito internacional, tem-se os estudos de Afof2905) buscando avaliar a
sustentabilidade dos déficits orcamentarios encéelaas despesas e receitas publicas dos
paises da Unido Europeia de 1970 a 2003, averigusmdjue, com poucas excec¢oes, 0S
governos da UE apresentam problemas de sustedsadliimplicando em situacdes de
default.

Na mesma perspectiva, Afonso e Jalles (2012) ‘\amisse ao estudo da
sustentabilidade das finangcas publicas em relagdestoque da divida publica, entre as
receitas e despesas governamentais e dos saldagips e a divida dos paises integrantes da
The Organisation for Economic Cooperation and Dmwu@lent (OECD), no periodo de 1970 a
2010, verificando a auséncia de sustentabilidadeaiaria dos paises, exceto para Austria, 0
Canada, Franca, Alemanha, Japao, Paises BaixodaSuReino Unido, em decorréncia do
efeitos da crise econémica de 2008.

Em vista da gravidade do problema da divida puliicaa-se necessario que os entes
subnacionais se comprometam em adotar as medigastas pela legislacdo e que todos os
sujeitos publicos estejam alinhados com a polfiszal, a fim de evitar efeitos negativos para
0 pais, como por exemplo, diminuicdo de recursos panutencao de servicos basicos como
educacéo e saude (DJEUTEM; NEGUIMKEU, 2013).

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa tem carater descritivo, poixypa expor 0s conceitos da
tematica em estudo e estabelecer as relagbesasnttespesas com pessoal, previdenciarias,
restos a pagar, resultado primario, receitas @e#diz e divida liquida consolidada, de 2007 a
2017, com a probabilidade de os entes subnacien&iar em ou ndo em defauQuanto a

abordagem do problema, caracteriza-se como quarditgpois utiliza recursos estatisticos
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para alcancar o objetivo do estudo. Ja quanto@egdimento empregado foi a bibliogréafica e
documental.

A coleta dos dados compreendeu o periodo de nowee@dit7 a janeiro 2018, por
meio do acesso ao portal de transparéncia dost2éosse do Distrito Federal, buscando em
cada sitio os relatérios de atendimento a LRF, éstos Relatérios Resumidos da Execucéo
Orcamentaria, referente ao 6° bimestre ou ao 38i@uestre de cada ano e nos Relatérios de
Gestdo Fiscal, os dados a respeito das despesagessval, previdenciarias, resultado
primario, restos a pagar processados e nao pralosssa&ceitas realizadas, e divida liquida
consolidada.

A populacéo da amostra sao os 26 entes subnacmaiBistrito Federal, mas alguns
estados foram excluidos da amostra, visto que p@sentavam todos os dados relativos ao
periodo estudado; logo, a delimitacdo da populaca@o-probabilistica, selecionada por
conveniéncia, devido ao ndo acesso aos dados dadoEsdo Acre, Amapa, Amazonas,
Ceard, Distrito Federal, Maranh&o, Mato Grosso wlp Fara, Piaui, Rio Grande do Norte e
Roraima. Dessa forma, a amostra da pesquisa fopastan por 16 Estados, sendo Alagoas,
Bahia, Espirito Santo, Goias, Mato Grosso, MinagisgParaiba, Parana, Pernambuco, Rio
de Janeiro, Rio Grande do Sul, Rondonia, SantaiGat&ao Paulo, Sergipe e Tocantins.

Para a andlise dos dados, na primeira etapa utfizoa estatistica descritiva e,
posteriormente, fez-se o uso da regressao logi€maforme Faveret al. (2009) a adocao
desta técnica permite investigar o efeito das vaisdgndependentes métricas ou ndo métricas
da variavel dependente, buscando verificar se estfostos a probabilidade de ocorrer um
evento de interesse (probabilidade de defaulthdatedo algumas premissas, como a auséncia
de auto correlacdo e multicolinearidade.

Utilizou-se o software Sata (Data Analysis and Statistical Software) no nivel de
significancia de 5%. Foi retirada da regressacstagi a despesa com pessoal, visto que por
intermédio do teste de correlacdo, verificou-selacéo de 0,98 com as receitas realizadas.
Verificou-se que ndo houve problema de multicoledade no modelo proposto. Em
complemento, alguns estados ndo apresentaram osramos de restos a pagar, séo eles,
Pernambuco (2007 e 2008), Santa Catarina (20071@)28ergipe (2007 e 2008, 2010 e
2011, 2013 e 2015, 2016 e 2017).

Desse modo, as variaveis que fizeram parte do modeam, como dependente,
Calamidade - Cal- dummy para representar se hoesetd de calamidade financeira, sendo

1 para quem decretou e 0 para os demais estadasdelpendentes, DPR - Despesas
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previdéncias; DPE — Despesas com pessoal; RP esRegtagar; REP- Resultado primario;
RR — Receitas realizadas e DLC — Divida Liquidagobdada.

Os ajustes do modelo proposto foram verificados p&l com 80,19% de explicacéo
dos dados da amostra e pela estatistica do tegjei-dgiadrado. A classificacdo do modelo
logistico é estatisticamente significativa, 0 modabtém em relacdo a ocorréncia do evento
(probabilidade de default) 29 de 32 observacgdes,és classificando corretamente 90,63%
dos dados, e ao ndo evento (ndo ocorréncia delflefe®0 observacdes de 141, auferindo
98,58% de adequacédo. Assim, de um modo geral, @lmodnsegue classificar corretamente
97,11% dos dados analisados, ou seja, os dadaeafam efeitos significativos.

Nesse contexto, a hipdétese do estudo é expressydmte forma:

Hi: para os Estados brasileiros existem pelo menosrataedo significativamente
relacionada com as despesas previdenciarias, rasfgsgar, resultado primario, receitas
realizadas e divida liquida consolidada com a fitidade de default. Neste caso, a hipotese
nula é de que a relagéo é estatisticamente igresica

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Andlise descritiva

A tabela 1 apresenta as medidas de dispersdo eomsith as variaveis em estudo,

sendo no total 173 observacdes analisadas no pet@#007 a 2017.

Tabela 1- Medidas de dispersao

Variavel Média Mediana  Desvio-padréo Assimetria Curtose
(EmR$Mi)) (EmR$Mi)) (EmR$ Mi)
REP 521 364 1.940 -0,322 7,140
DLC 29.300 8.000 49.200 2,582 9,877
DPE 9.760 5.500 12.200 2,868 11,802
DPR 5.010 2.340 6.300 2,085 7,239
RR 32.100 16.000 42.900 2,888 11,806
RP 1.270 233 3.150 4,309 23,598

Fonte: dados da pesquisa.

Com base na tabela 1, o resultado primario detewae assimetria negativa e superior
a um, indicando uma maior concentracdo de valoresaada média, -0,322. Nas demais
variaveis, houve valores de assimetria positivosicana de 1, indicando uma maior

concentracao de valores abaixo da média.
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Afonso (2005) afirmam que o gerenciamento do radalprimario foi intensificado a
partir de 2008, principalmente, pelo uso dos reatpagar. Nesta perspectiva, em média, os
entes subnacionais apresentaram 521 milhdes caulbago primario.

Por intermédio da curtose identifica-se que todaggiaveis estdo com valores acima
de trés, significando que ha uma distribuicdo d&speos dados. Entretanto, a variavel mais
sensibilizada foi restos a pagar, visto que algestados ndo apresentaram 0S numerarios
postergados nesta conta no periodo analisado, osneasos do Estado de Pernambuco em
2007 e 2008 e Santa Catarina em 2017 e, em adiggstado de Sergipe apenas teve restos a
pagar nos anos de 2009, 2012, e 2014.

Ja quanto ao desvio padréo, todas as variaveigeodn valores superiores a média
corroborando a dispersdo dos dados. Isso € perekeor exemplo, com o menor valor do
resultado primario do Estado do Rio de Janeiro 8d¥2le menos R$ 6.974.178.985, e o
valor maximo com o Estado de Sdo Paulo em 20125d0&489.956.000. Em complemento, a
DLC apresentou como valor minimo R$ 2.353.000 gettado de Sergipe em 2011, e
maximo com Sao Paulo em 2017 de R$ 259. 000.000 000

E oportuno destacar que o Estado de Sdo Paulcedetea variacéo de 115% da DLC
entre 0os anos de 2007 a 2017, bem como apresemiotesivalores para despesas de pessoal
em 66 bilhdes, despesas previdenciarias em tori32 aeilhbes, e receitas realizadas em 233
bilhGes. Tais resultados confirmam a liderancaedEstado na economia brasileira com uma
fatia de cerca de 32% do PIB nacional (IBGE, 20E contrapartida, o Estado do Rio
Grande do Sul apresentou menores despesas delmisdomilhdo em 2012, e o Estado do
Rio de Janeiro, 1 milhdo de despesas previdensi@na 2012. E para os restos a pagar
evidencia-se Minas Gerais, com 0 maior valor dasra®0 bilhdes de reais em 2017.

Analisando a tabela 2 ressalta-se que os EstadéSodde Janeiro e Rio Grande do
Sul ainda estéo ultrapassando o limite de 200%/r&is preocupante € que aumentaram o
mesmo, 270% e 219% respectivamente. Minas Genaisuaii para 186% e Sao Paulo para
171%. J& Alagoas conseguiu ficar abaixo de 100%e@h-se que o DF e mais treze estados
(AM, AP, CE, DF, ES, MT, PA, PB, PI, PR, RN, RO, RR'O) permanecem abaixo de 50%,
demonstrando equilibrio entre a divida liquida otidada e as receitas liquidas correntes. Ja
o restante (AC, AL, BA, GO, MA, MS, PE, SC e SE)ntingeram entre 50 e 100%.
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Tabela 2- Relacao da receita liquida corrente e dila liquida:

DCL/RCL DCL/RCL

UF 2016 2017 UF 2016 2017
AC 73% 72% PB 30% 29%
AL 103% 95% PE 61% 61%
AM 41% 32% PI 45% 41%
AP 14% 7% PR 39% 29%
BA 56% 58% RJ 234% 270%
CE 44% 46% RN 3% 13%
DF 30% 34% RO 50% 48%
ES 26% 17% RR 35% 41%
GO 94% 92% RS 213% 219%
MA 42% 51% SC 50% 51%
MG 203% 186% SE 60% 58%
MS 78% 76% SP 175% 171%
MT 40% 30% TO 33% 38%
PA 9% 6%

Fonte: dados da pesquisa.

E importante ressaltar que os valores s&o nomiBaigjeset al. (2013) afirmam que,
com o advento da LRF, houve significativas variache indice DCL/RCL, nos primeiros
anos de sua vigéncia, e os Estados do Espirita SaMato Grosso do Sul apresentavam
indices superiores a 2,0, atingindo o indice 3,ene,contrapartida, MG e AL, em 2010,
aumentaram seus patamares de endividamento, @¥a 11,63, respectivamente, contudo,
para os autores, a LRF produziu efeitos relevatgediminuicdes de endividamentos a partir
de 2010, visto as exigéncias, principalmente, @atsansferéncia de crédito aos estados
condicionada ao atingimento de 2,0 de DCL/RCL.

Diante do exposto, é relevante averiguar quaisaveis tém relacdo com o risco de
default e suas influéncias, a fim de evitar maisadss e Municipios em calamidade

financeira.
4.2 Andlise da regressao logistica
Para compreender a probabilidade de o ente sulbv@@ntrar em default, utilizou-se

a analise de regresséo logistica ao nivel de gignifia de 5%, evidenciando-se a retirada da

variavel despesa com pessoal, por estar altamerrdacionada, as receitas realizadas.
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Tabela 3- Andlise de regressao logistica para asriéveis

Variaveis Coef. Erro Padréo z Sig. [95% Confintervalo] N
REP 0,000 0,000 0,32 0,747 -0,000 0,000
DLC 0,000 0,000 2,11 0,035 0,000 0,000
RR -0,000 0,000 -3,58 0,000 -0,000 0,000 e
DPR 0,000 0,000 3,80 0,000 0,000 0,0000 R2
RP 0,000 0,000 0,23 0,814 0,000 0,000
Constante -3.912 1,110 -3,52 0,000 86,0 -1,736
19 Qui-Quad.(sig.) 0,0000 050

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a tabela, 3 é possivel identificar, aeinéle significancia de 5%, que o
resultado primario (0,32) e as despesas com raspagjar (0,23) ao teste Z, ndo apresentam
uma relacdo significativa com a probabilidade dEaide defaultJa a divida liquida
consolidada (2,11) e despesas previdenciarias)(8s380o relacionadas estatisticamente, visto
gue um aumento na divida, assim como nos gastesdeneiarios, preservadas as demais
condi¢cdes, hd um maior risco de default. E as ta&xeaiealizadas séo estatisticamente
significativas, ja que um aumento nas receitaszaatds (-3,58), ou seja, acréscimos nos
recursos arrecadatérios aos cofres publicos, madas as demais condicfes, diminuem o
risco de default.

A estatistica qui-quadrado indica que pelo menos dos -coeficientes foi
estatisticamente diferente de zero ao nivel 5%yeoppde ser constatado na analise individual
dos niveis de significancia em que as variavetzite realizada, divida liquida consolidada e
despesas previdenciarias séo diferentes de zesamAsa indicios para rejeitar a hipotese de
nulidade relacionada ao teste, o que aponta paeei#acdo da hipdtese estabelecida no
estudo H1). Em outras palavras, os resultados do modelo aoméodo evidenciam que das
variaveis selecionadas para o estudo, trés apegaantelacdo significativa com a variavel
dependente.

Quanto ao resultado primario, em que ndo apresamiagdo significativa com a
probabilidade de risco de default, esse resultai@e encontro ao estudo de Caldeiral.
(2016), que visualizaram a relacdo de longo pramtreeo resultado primario e a
sustentabilidade da divida. Entretanto, quanto & D& resultados sdo parecidos, ou seja, ha

uma relagcéo entre a DLC e o risco de defadodt entes subnacionais.
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Nesta perspectiva, Augustinho, Oliveira e Lima @0&firmam como resultado
primério a diferenca entre as receitas e despesasirjas, € quando esses recursos sao
superavitarios é utilizado como pagamento de jdiglivida publica e o excedente serve
como pagamento do principal, sendo que os govdmasseiros, a partir de 1999, passaram a
cumprir com as metas de superdvit primario com mdbuMonetério Internacional, devendo
constar em anexo das metas fiscais da LDO porrdetagdo da LRF. Para os pesquisadores,
a estratégia adotada com o intuito de atingir altado primario foi o acréscimo de receitas,
por meio da elevacdo da arrecadacéo, classificandoecursos atipicos ou extraordinarios,
ou ainda, pelo gerenciamento de postergacao deneaga de despesas nos ultimos dez anos.

Quanto ao restos a pagar, esse estudo ndo encontl@@ncia significativa das
despesas com restos a pagar e o risco de defatdtrdsultado vem ao encontro do estudo de
Carvalho e Piscitelli (2014) quenalisaram a relacdo diwat de restos a pagar da Unido e
infeririam que 0 mesmo nao prejudica a sustentiulkk da divida publica. Por outro lado,
Camargo (2014) apresenta repercussfes do uso tmasyder detrds dos restos a pagar,
utiizado como uma forma de beneficiar o alcance ndetas de superavit primario,
necessidade de elevafloat, contingenciamento financeiro, postergacédo derpagtos para
atingir metas fiscais, e instrumento de bargantiadaconforme o autor é primordial a sua
adogcdo com prudéncia, evitando orcamentos paratplesculminem em riscos ficais e
gerenciamento de resultados.

As receitas realizadas apresentaram um Z>0,05, i6fo correlacionando
significativamente a probabilidade default, maioedsvacdes de recursos diminuem a
insustentabilidade financeira e, ao contrario, menaeceitas, maiores serdo as chances de
endividamento dos entes subnacionais. Em concaejdfantenelest al. (2015) expressam
que entre 2000 a 2010, os estados da federacdo Destoto Federal apresentaram
endividamentos generalizados, ja que estes naegoas arcar com as dividas assumidas
somente com a arrecadacbes préprias, dependend@rdteréncias intergovernamentais.
Dessa forma, quando os entes ndo sdo capazes de gafvida mediante os superavits,
podem desencadear prejuizos a estabilidade desprafgiar o desempenho da atividade
econdmica, elevar as taxas de juros e, consequente, maiores endividamentos podendo
culminar nodefault.

Tabosa, Ferreira e Simonassi (2011) acrescentanagjueceitas realizadas possuem
parametro fundamental na geracdo de superavitsaposn dos estados brasileiros,
certificando que o crescimento econdmico aliado réseitas extraordinarias formam

estratégias majoritarias para o equilibrio finarcadstadual no Brasil, dessa maneira, é
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essencial a elevacdo da arrecadacao de recursessomarigido planejamento orgcamentario
envolvendo as esferas da sociedade, e ndo desandadelevacdes de cargas tributérias
repassadas aos cidadaos.

A divida liquida consolidada mostrou-se significathente relacionada a
probabilidade de default, como constatado por QamyeOliveira e Santiago (2010), nos
estados nordestinos de 2000 a 2007. Considerarelacé@io da divida, as receitas e os restos
a pagar, os entes mostram quadros de oneracOagalnemto fiscal, isto é, endividando se
mais, e dependendo sobremaneira das transferécmisentes para arcar com 0S gastos
executados. Gamboa (2005) relembra que o BraswWiwemn com periodos auténticos de
sustentabilidade, ora se endividando, consequentemenegociando dividas ou declarando
default, ora se estabilizando, para manter a politicalf@dotada por seus representantes.

Pereira (2008) expressa que o endividamento puldsta relacionado ao pacto
federativo desenvolvido no pais, visto os descosgzasde responsabilidades bem
distribuidas, assim como as fontes de recursosgde ente federativo gerou, dependendo
ainda do contexto econdémico e politico adotad@efarme seus achados, de 1986 a 2005, os
estados do sudeste e sul estavam mais vulnerawaiscéiramente do que os de outras
localidades, corroborando os resultados do presstitelo, ao evidenciar que em 2016, trés
entes, dois do sudeste, sendo Minas Gerais eeRiarkiro, e um do sul, Rio Grande do Sul,
entraram em situag&o default.

Ja quanto as despesas previdenciarias tambémoredeis ao risco de default, é
oportuno ressaltar que os gastos previdenciarios despesas liquidas com pessoal inativo,
ativo e pensionista ndo poderao ultrapassar 12% RG&ahad (1993) expressa que 0s gastos
com pessoal, dentre eles os previdenciarios, tém wein aspecto relevante na formacgéo do
déficit publico, mas, ndo é o motivo principal d&ése das finangas publicas, muito embora
sejam fundamentais reformas estruturais para adeqcaracteristica vivenciada no contexto
brasileiro com a crescente intensificagdo da pgaolaidosa, bem como verificar os
beneficios concedidos aos cargos publicos, os gekgam o0s dispéndios com o
funcionalismo publico.

Sob a oOtica da teoria do federalismo, dependendonidel condicionado a
descentralizacdo dos poderes nas esferas pubtisasntes subnacionais podem assumir
comportamentos de gastos excessivos, com o intlgitdeclarar recursos insuficientes ao
governo central, atribuindo causalidade ao Estadé@ceas distor¢cbes orcamentarias, neste

cenario, insere-se a declaracao dbfault, isto é, calamidade financeira intrinsicamente
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relacionada ao nao entendimento do cumprimento @tasn excesso de dividas e
planejamento das contas publicas (ARASON, 1990;IS,TE999).

Dado o exposto, é fundamental ressaltar que trégmvess, a divida liquida
consolidada, as despesas previdenciarias, e agiasecealizadas apresentaram relacdes
significativas com o risco de default dos entesnaalmnais, revelando a necessidade do
cuidado e controle de tais contas para garantistestabilidade das contas publicas e o
alcance do equilibrio fiscal. Os estados, ndo po@amhipotese alguma, despender de gastos
maneira arbitraria e de forma irresponsavel comeosrsos publicos, visto que impactam o
or¢camento e todo o ecossistema das financas psibticenprometendo o desenvolvimento do
pais e a oferta de servicos e bens (MERCES; FREIRE).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou identificar se exidsegde da divida publica com as
despesas com pessoal, previdenciarias, restosag, pesultado primario, receitas realizadas e
divida liquida consolidada com o risco de os estdmacionais entrar em situacédo de default
no periodo de 2007 a 2017.

De modo geral, todas as variaveis do estudo dativaralores superiores a média,
demonstrando a dispersdo dos dados da amostra asstoscilagbes de numerarios
significativos entre os estados analisados, demangi 0s contrastes entre 0S mesmos.

Constatou-se com a relacdo entre a DLC/RCL nos dro2016 e 2017 a fim de
certificar se os estados estdo atingindo até 20086sto pela LRF. Os achados relevam que
os Estados do Rio de Janeiro e Rio Grande do % esimentando seus endividamentos,
uma vez que, de 234% em 2016, o RJ evoluir paré23i 2017, e 0 RS de 213% em 2016
para 219% em 2017, fato este que confirma a catateidos estados e consequentemente a
terem decretado defaulb ano de 2016. E oportuno destacar que o Estatkadoe Amapa
ostentam os menos indices em 2017, 6% e 7%, respaente.

Verificou-se, por meio da regresséao logistica, asi€lespesas previdenciarias, divida
liguida consolidada e receitas realizadas apraventlacdes significativas quanto a
probabilidade de defauéto nivel de 5%. Ja as variaveis resultado primgniestos a pagar
nao apresentaram influéncia significativa ao rist® default Em outras palavras, os
resultados do modelo como um todo evidenciam gas, \@riaveis selecionadas para o

estudo, trés apresentaram relacao significativaaeariavel dependente
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Quanto maiores as receitas realizadas menores aameesh de default, preservadas
demais condi¢cbes, bem como maiores valores de adiViplida consolidada e despesas
previdenciarias elevam o risco de calamidade fiemac Importante ressaltar que estudos
correlatos que investigaram a sustentabilidadeivldadpublicas evidenciam a influéncia da
divida liquida consolidada, despesas previdensiagiaeceitas realizadas (COSTA; FARONI;
COSTA, 2007; TABOSA; ZUCCOLOTTO; RIBEIRO; ABRANTES009; FERREIRA;
SIMONASSI, 2011; SILVA, 2012; CALDEIRAet al., 2016), e nenhuma relacdo com os
restos a pagar (CARVALHO; PISCITELLI, 2014). Entneto, alguns achados tém sido
convergentes como a influéncia do resultado primaérirestos a pagar (AUGUSTINHO;
OLIVEIRA; LIMA, 2013; CAMARGO, 2014; CALDEIRAet al., 2016).

O estudo, ao identificar se as despesas previdgneieeitas realizadas, divida liquida
consolidada, resultado primario, e restos a padlaenciam a probabilidade de default em 16
entes subnacionais compondo 173 observacdes, tmnsize ha uma necessidade premente
de politicas publicas que voltem a atencdo pareaorirale dos gastos previdencirios,
composicao da divida liquida consolidada e a p@bracdo do aumento arrecadatério dos
cofres publicos, de modo a contribuir para umadadhdministracdo publica, evitando o
endividamento generalizado dos estados.

Destaca-se que neste estudo o resultado primamionfiiencia na probabilidade de
default, portanto, entende-se que nao é relevamgegmalise de endividamento.

Recomenda-se fortemente a adocdo de mecanismoscpaii@lar os dispéndios
previdenciarios, por meio de reformas estruturaitensificar as receitas arrecadatérias de
maneira bem planejada, evitando aumento de canglgtitias aos brasileiros sem
contrapartidas para a sociedade; e monitorar, @ante estipular metas para uma sustentavel
utilizacdo da divida publica como financiamentoqy&, em 2017, os Estados do RJ, RS, MG
e SP estdo acima de 150% em relacédo a RCL.

As limitacdes desta pesquisa referem-se, & amgsiando € probabilistica, ndo
podendo os resultados serem generalizados, visiio disponibilidade de todos os dados dos
estados brasileiros, e por nédo ter sido calculaoi@laabilidade de default, e sim utilizado os
estados que ja o realizaram, como MG, RJ e RSpaaiéanetro.

Sugere-se, para estudos futuros, ampliar a amagsranunicipios, também confirmar
ou corroborar os achados do estudo sobre a infeyéoa ndo, do resultado primério no
auxilio do controle do endividamento, assim comoapas restos a pagar. Aconselha-se,

ainda, investigar outras variaveis no que tangesao de defaultlos estados brasileiros.
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