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Resumo

A divida dos Estados Brasileiros, oriundo da crise externa do inicio dos anos 80 e até
hoje sem uma solugdo satisfatéria, € uma questdo central do processo de gjuste do setor
publico. Quando se estuda o endividamento é possivel encontrar inlmerosindicadores, com
vérias formas de calcul&los, onde cada autor procura demonstrar o endividamento de uma
forma proépria, de uma maneira que segundo sua justificativa melhor o representa. Neste
contexto, 0 objetivo deste artigo é propor uma fungéo logistica que melhor represente a
situacdo do endividamento dos Estados Brasileiros, considerando um grupo de indicadores
encontrados utilizando andlise fatorial. Para cumprir o objetivo foram selecionados 41
indicadores relacionados a parte financeira, cal culados para o periodo de 2000 a 2003, para
todos os Estados. Em seguida, aplicou-se a técnica estatistica Andlise Fatorial, que separou
os indicadores em 7 fatores, dos quais, dois (ligados ao endividamento) foram usados na
Regressdo L ogistica. Considerando os resultados, concluiu-se que as variaveis que melhor
representam a situagcdo de endividamento dos Estados Brasileiros sdo a que fornece a
participagdo dadividaliquidano PIB (VAR 01) e a utilizagao nominal das receitas correntes
(VAR 26). Assim, demonstra-se que o endividamento ndo se explica por um unico indicador,
€ necessario um conjunto deles reunidos estati sticamente.
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The indebtedness of the Brazilian States:
verifying your situation using
Multivariate Analysis of Data

Abstract

The debt of Brazilian States, originating from external crisis of the early 80's and up
to now without a satisfactory solution, is a central question of the process of adjustment in
the public sector. When it is studied the indebtedness it is possible to find countless
indicators, with several forms of calculating them, where each author tries to demonstrate
the indebtedness in an own way, in away that your second justification better represents. In
this context, the objective of this paper isto propose alogistics function that best represents
the situation of indebtedness of the Brazilians States, considering a group of indicators
found using factor analysis. To meet the goal were selected 41 indicators related to the
financial part, calculated for the period 2000 to 2003 for all states. Then applied to technical
statistical Factor Analysis, which separated the indicators on 7 factors, of which two (related
to the indebtedness) were used in the Logistic Regression. Considering the results, it was
concluded that the variables that best represent the situation of indebtedness of Brazilian
States are providing the participation of net debt in GDP (VAR 01) and the use nominal of
the current revenue (VAR 26). Thus, shows that the indebtedness can not be explained by a
single indicator, we need a number of the gathered statistically.

Keywords: Indebtedness; Brazilian States; Multivariate Analysis of Data

1 Introducao

A Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000, conhecida como
Le de Responsabilidade Fiscal (LRF), tem como objetivo principal melhorar
aadministracéo das contas publicas no Brasil. O § 1°do Art. 1° estabel ece que
aresponsabilidade na gestéo fisca pressupde a acdo plang ada e transparente,
em gue se previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar 0 equilibrio das
contas publicas, mediante 0 cumprimento de metas de resultados entre receitas e
despesas e a obediénciaalimites e condi¢des no que tange adivida, entre outros.
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O endividamento dos Estados Brasileiros, foco deste trabalho, teve a
primeira crise, conforme Silva e Sousa (2002, p. 3), ap0s a moratéria da
divida externa mexicanaem 1982, marcada pela reducéo do fluxo de capital
externo para o pais. Os Estados Brasileiros deixaram de honrar seus compro-
mi ssos externos, obrigando o Governo Federal a pagar as dividas estaduais,
visto que o Tesouro Nacional era garantidor dessas operagoes.

As renegociagdes das dividas estaduai s ocorridas nas Ultimas décadas
evidenciaram o relaxamento dos Estados na conducdo fiscal responsavel de
suas finangas, resultando no comportamento explosivo de suas dividas.
Essas renegociacdes criaram, por um lado, um problema de risco moral, na
medida que incentivaram um endividamento excessivo dos Estados no
presente, apoiado na crenga de um socorro financeiro no futuro. Por outro,
elas contribuiram para o progressivo aperfeicoamento dos mecanismos de
controle das finangas estaduais. Por fim, como complemento dessas
politicas para promover o gjuste fiscal, foi publicada a LRF. Mas, quando
se estuda o endividamento, depara-se com vérias formas ou formulas para
calcul&lo, de diversos autores. A propria LRF traz, em seus anexos, formas
diferentes para defini-lo e, ainda, apresentar diferentes modos, tais como: a
divida consolidada, a divida consolidada liquida e os encargos da divida
consolidada e os compara com a receita corrente liquida.

Analisando essas diferentes formas, percebe-se uma pluralidade de
métodos em que cada autor procurademonstrar o endividamento de umaforma
prépria, de uma maneira que, segundo suajustificativa, melhor representa o
endividamento, mas todos de forma diferente. Neste contexto, 0 objetivo
deste artigo é o de propor uma funcéo logistica que melhor represente a
Situagéo do endividamento dos Estados Brasileiros, considerando um grupo
de indicadores encontrados utilizando andlise fatorial.

2 Revisao da Bibliografia

O endividamento publico deriva necessariamente da circunstancia de
0 ente publico redlizar despesas superiores as suas receitas. Esse descom-
passo entre receitas e despesas € possivel apenas em face de uma de duas
condi¢des: ou, no caso da Unido, ha aemissdo de dinheiro parafazer frente
as despesas, ou, no caso de qualquer dos entes, ha a concessao de crédito
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por alguém. O endividamento € uma das formas de financiamento desse
descompasso (PEREIRA, 2002).

Para Versiani (2003, p. 8), nos Ultimos oito anos, trés elementos
tiveram impacto significativo no aumento do endividamento do Governo
Federal: “os acordos de refinanciamento de Estados e Municipios, o
reconhecimento e contabilizagdo dos passivos contingentes e o programa de
fortalecimento dos bancos federais.” Segundo Rigolon e Giambiagi (1999),
entre 1989 e 1998 a divida liquida dos Estados e Municipios passaram de
5,8% para 14,4% do Produto Interno Bruto — PIB. Isso acorreu apesar de a
Constituicdo de 1998 ter alterado a reparticéo da receita tributaria em favor
dos Estados e Municipios.

A tendéncia ao desequilibrio nas finangas publicas estaduais e muni-
cipais parece decorrer tanto de demandas e pressdes | egitimas da sociedade
por uma expansdo de gastos publicos, tornadas mais aparentes apds o
processo de redemocratizagdo, quanto de um possivel comportamento
estratégico do poder publico, nessas unidades (VERSIANI, 2003). Esse
ultimo ponto, segundo Rigolon e Giambiagi (1999), se refere ao fato de que
0S governos estaduais e municipais, percebendo sua capacidade de influen-
ciar politicamente as decisdes na esfera federal, podem adotar uma postura
de desinteresse em relacdo a consecucdo de um equilibrio entre receitas e
despesas, confiando numa intervencdo salvadora do governo central. Esse
comportamento poderia ter sido refor¢ado pela ocorréncia de vérias inter-
vengoes federais dessa natureza, especialmente a partir de 1985, como a
renegociacdo da divida externa dos Estados e a renegociacdo das dividas
dos Estados com as instituicdes federais.

O endividamento dos Estados Brasileiros tem muitas explicages, uma
delas € citada por Lopreato (2000, p. 9) como sendo decorrente da liberdade
dos governadores usarem a articul acéo financeira entre o Tesouro, 0s bancos
estaduai s e as empresas na a avancagem de recursos, onde os bancos estaduais
concentraram elevada parcela dos empréstimos nos proprios Estados, com-
pensando a reducdo do crédito dos agentes federais, além de compromete-
rem parte de seus ativos no carregamento dos titulos da divida mobiliaria,
sobretudo nos principais Estados responsaveis pela expansdo das dividas
mobiliarias como fonte de captacdo de recursos.

Outro fator preponderante no aumento do endividamento, foi afalta
de definicdo de condic¢des sustentaveis para o total das dividas estaduais e a
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rolagem da divida ndo negociada, com base nas altas taxas de juros em
vigor no Plano Real, alimentando o componente financeiro do endividamento
e contribuindo paraa deterioracdo patrimonial das empresas e bancos estaduais.
Na verdade, a renegociacéo parcial da divida e as medidas de controle do
acesso a novos financiamentos pouco serviram para frear o endividamento
(LOPREATO, 2000, p. 15). Outros pontos, como a dependéncia de recursos
transferidos pelo Governo Federal, a estrutura de gastos desses governos e
aimportancia econdmica do Estado s&o citados por Silva e Sousa (2002, p.
20) como fatores relevantes para explicar a evolucdo da divida.

Por outro lado, para Gremaud e Toneto Jr. (2000), a possibilidade de
endividamento € importante por aumentar a flexibilidade orcamentaria, me-
Ihorar a gestéo financeira, possibilitar aantecipacéo de receitas e a continui-
dade das despesas, especiadmente quando houver forte sazonalidade das
receitas, onde 0 acesso ao mercado financeiro possibilita uma distribuicéo
equanime da mesma ao longo do ano. A principal justificativa no que tange
a0 endividamento para fins de investimento é a eficiéncia alocativa no
longo prazo. De modo geral, 0 acesso a0 mercado financeiro aumenta a
eficiéncia econdmica ao melhorar a alocagéo de recursos tanto em termos
intertemporais como setoriais. O endividamento € a forma adequada de fi-
nanciar as despesas de capital uma vez que seus beneficios sdo distribuidos
ao longo do tempo e a divida permite distribuir seu 6nus em termos inter-
geracionais, ou sgja, possibilita compatibilizar o periodo de consumo do
Servigo com o Seu pagamento.

As criticas ao endividamento dos Estados e Municipios sdo de duas
ordens. o de restringir a conducéo eficiente da gestdo macroeconémica do
Governo Federal e asua utilizagao politica, viabilizando despesas el eitoreiras
e deixando os encargos para 0s mandatérios futuros (GREMAUD e
TONETO Jr., 2000).

Nesse contexto, a LRF estabelece normas de finangas publicas
voltadas a responsabilidade na gestéo fiscal, cujo um dos objetivos, dentre
0s inimeros nela definidos, € controlar o avanco do endividamento com a
fixacdo de regras e limites. Assim, fixalimites para algumas despesas, como
com pessoal, para divida publica, determina que sejam criadas metas para
controlar receitas e despesas, foca as agBes dos governantes na trans-
paréncia e equilibrio das contas publicas.
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Com relacdo a divida publica, a LRF (2000), no Capitulo VI, traz as
defini¢bes basicas, descreve sobre os limites, da reconducéo da divida aos
limites etc. Estabelece no Art. 30 que cabe ao Senado Federal, através de
resolucdo propria, propor os limites globais para 0 montante da divida
consolidada da Uni&o, Estados e Municipios.

Desse modo, a Resolugdo do Senado Federal n.° 40, de 2001,
determina no Art. 3° que a divida consolidada liquida dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, ao fina do décimo quinto exercicio
financeiro contado a partir do encerramento do ano de publicacdo desta
Resolugdo, ndo podera exceder, respectivamente, a | - no caso dos Estados,
2 (duas) vezes a Receita Corrente Liquida (RCL). No Art. 4° inciso I,
define que o excedente em relagdo aos limites previstos no Art. 3°, apurado
ao final do exercicio do ano da publicacdo desta Resolucdo, devera ser
reduzido, no minimo, a propor¢cdo de 1/15 (um quinze avos) a cada
exercicio financeiro. Para Pereira (2002, p. 4),

0 endividamento deriva necessariamente da circuns-
téncia de o ente publico realizar despesas superiores
as suas receitas. Esse descompasso entre receitas e
despesas é possivel apenas em face de uma de duas
condicBes: ou, no caso da Unido, h4d a emissdo de
dinheiro parafazer frente as despesas, ou, no caso de
qualquer dos entes, ha a concessao de crédito por al-
guém. O endividamento é uma das formas de finan-
ciamento desse descompasso.

Ao tratar-se dos indicadores utilizados pelas entidades publicas para
andlise da situacéo financeira, patrimonial ou de resultado, encontra-se na
literatura um numero significativo, de diferentes fontes, dessa forma, foi
selecionado 41 indicadores, que estdo descritos abaixo, paraentdo, proceder
aos testes estatisticos e responder o objetivo proposto.

O primeiro grupo de indicadores tem origem do Canadian Institute
off Chartered Accountants — CICA (1997), como segue: Participacdo da
dividaliquidano PIB (DL / PIB); diferencaentre receitas e despesas expres-
sadas como percentagem do PIB (Déf. ou Sup./ PIB); participacdo davariacdo
da divida na receita total (VDP/ RT); mudanca de percentual no vaor do
capital fisico liquido (V.BMI Lig. / T.BMI Lig.); participacdo das receitas
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préprias no PIB (RFP/ PIB); proporcdo de receitas que o Estado recebe do
governo federal (TF / RFP); estoque de divida externa relativa a divida
liquida (DE/ DL).

O segundo grupo de indicadores é indicado por Matias e Campello
(2000), os quais estdo descritos abaixo: parcela do passivo total que €
proveniente de recursos proprios ((AT - PT) / AT); parcela do passivo total
gue é proveniente de capital de terceiros ((AT - PT) / RCL); parcela dos
ativos que estdo comprometidos com o endividamento ((PF - AF) / AT);
parcela dos ativos que estdo imobilizados (AP / AT); parcela de ativos
disponivel a curto prazo ((AT - AP) / AT); parcela das obrigagdes que as
disponibilidades podem saldar (AF / PF); necessidade de recursos ((PF -
AF) / RC); participacdo da receita tributaria (RTrib. / RT); participacéo das
receitas de transferéncia (RTransf. / RT); participacdo de receitas de capital
(RC/ RT); participagéo do FPE (FPE / RT; participagdo do ICMS (ICMS/
RT); receitas per capita (RP / Populacéo); participacdo de despesas de
custeio (DC / ROL); financiamento das dividas de custeio (RT / DC);
participacao das despesas com pessoal (DP/ RCL); dispéndio com adivida
fundada (JDF / RCL); utilizac&o de ativos liquidos ((ROT - DOT) / AT);
utilizagdo nominal das receitas correntes ((RCL - DCL) / RCL); utilizagdo
nominal das receitas de capital ((RC - DC) / RC); financiamento de capital
((DC - RC) / R Caor.); capacidade de geracdo prépria de poupanca ((RTrib.
- DCor.) / RTrib.); capacidade de geracéo total de poupanca ((RCor. -
DCor.) / RCor.); cobertura corrente propria ((RTrib.+ ICMS) - DCor.);
cobertura corrente total ((RTrib. - DCor.) / RTrib.); participacdo dos
encargos da divida fundada nas receitas corrente (ADF / RC); participacdo
do passivo financeiro a descoberto nas receitas orcamentérias ((PF - AF) /
RCL); participacdo do passivo financeiro a descoberto na margem de
poupanca ((PF - AF) / (RCL - Desp. CL)).

O terceiro grupo, abaixo descrito, sdo os indicadores oriundos dos
anexos da LRF (2000):

- Relaco entre a divida consolidada e a receita cor-
rente (DC / RCL); relag@o entre a divida consolidada
liquida e a receita corrente (DCL / RCL); relacdo
entre os encargos da divida consolidada e a receita
corrente (EDC / RCL).
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O dltimo grupo, contém os indicadores utilizados pela Fundagéo
Sistema Estadual de Andlise de Dados — SEADE (1989): capacidade de
pagamento da divida (DT / RO); capacidade para saldar os servigos da
divida ((ED + AD) / RT); capacidade de detectar a existéncia (ou néo) de
déficit orcamentério (SO / RT).

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

3 Metodologia

Para a concretizacao deste estudo, utilizou-se como técnica de trabalho
apesguisa empico-andlitica, que segundo Martins (2002, p. 34), “[...] 8o abor-
dagens gue apresentam em comum a utilizac8o de técnicas de coleta, trata-
mento e andlise de dados marcadamente quantitativos. Privilegiam estudos
préticos. Suas propostas tém carater técnico, restaurador e incrementalista’.

Os dados utilizados para calcular os indicadores foram obtidos nos
relatdrios contabeis e financeiros do banco de dados da Secretaria do Tesouro
Nacional (Finangas Brasil) e IBGE. Os indicadores foram calculados para
todos os Estados Brasileiros, exceto o Distrito Federal, no periodo de 2000
a 2003. A exclusdo do Distrito Federal € justificada pela estrutura de seus
gastog/receitas, que diferem dos Estados analisados, assim, essas peculia-
ridades poderiam causar distor¢des nos resultados.

O trabalho de pesquisa consiste em identificar os indicadores utilizados
no diagnostico da situacdo de endividamento de entidades publicas, nesse
caso os Estados Brasileiros, verificar quais indicadores podem, indivi-
dualmente, explicar o endividamento dos Estados e entéo, através desses,
propor uma funcéo que melhor represente a situacdo de endividamento dos
Estados Brasileiros. Para tal, foram utilizadas as técnicas estatisticas de
analise multivarida de dados conhecidas como Andlise Fatorial e Regressao
Logistica, descritas a seguir.

Segundo Maroco (2003, p. 261), a andlise fatorial

€ umatécnicade andise de exploratéria de dados que
tem por objetivo descobrir e analisar a estrutura de
um conjunto de varidveis interrelacionadas de modo
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a construir uma escala de medida para fatores que de
alguma forma controlam as variaveis originais.

Usa as correl agfes observadas entre as varidvei s originai s para estimar
os fatores comuns e as rel agdes estruturais que ligam os fatores as variaveis.
ParaHair et al (2005, p. 92), aandlise fatorial € uma técnica de interdepen-
déncia na qual todas as variaveis sdo simultaneamente consideradas, cada
uma relacionada com todas as outras, onde os fatores séo formados para
maximizar seu poder de explicagdo do conjunto inteiro de variaveis, e ndo
paraprever umavaridvel (eis) dependente(s). Tem como objetivo geral encontrar
umamaneira de resumir ainformacdo contida em diversas varidveis originais
em um grupo menor (fatores), com uma perda minima de informac&o.

A andlise fatorial produz um score que pondera as respostas altamente
correlacionadas, onde 0 novo score € uma representacdo mais econdémicada
informacdo presente nas diferentes varidvels, sendo capaz de resumir a
informac&o presente em muitas varidveis num numero reduzido de fatores
ndo diretamente observaveis. Estes fatores permitem identificar as relacdes
estruturais entre as variaveis que poderiam passar despercebidas no
conjunto das variaveis originais (MAROCO, 2003, p. 262). Ela fornece a
base empirica para avaliar a estrutura de variaveis e o potencia para criar
essas medidas compostas ou selecionar um subconjunto de variaveis
representativas para andlise posterior.

A regresso | ogistica € umatécni ca estatistica multivariada de dados que
nos permite estimar a probabilidade associada a ocorréncia de determinado
evento em face de um conjunto de varidveis exploratorias (DIAS FILHO,
2003, p. 194). E uma técnica recomendada para situacdes em que a variavel
dependente € de natureza dicotdbmica ou binéria, enquanto que a variavel
independente pode ser categoérica ou ndo (HAIR et al, 2005, p. 208). Seu
objetivo consiste em encontrar uma funcéo logistica formada por meio de
ponderacdes das varidvel's, cuja resposta permita estabel ecer a probabilidade
de ocorréncia de determinado evento e aimportancia das varidveis ara esta
ocorréncia. As caracteristicas, segundo Hair et al (2005) sdo: os resultados
da andlise ficam contidos no intervalo de zero a um, em que se efetua uma
transformacéo logisticanavariavel dependente; € um processo que, primeiro
consiste em transformar as variaveis observadas em razéo de chances e em
seguida, transforma a raz&o de chance numa de base logaritmica; a variavel
dependente € limitada, em sua forma basica, a dois grupos.
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De acordo com DIAS FILHO (2003, p. 196), apds a funcéo logistica
ter passado pelas transformagdes, assume a seguinte configuracéo:

(hy +b,x; +h,x, +. by x5)
e q

P

{F,VCI"IIDJ - (b +byay +boaxo +o by Rk

+e

Onde:

P = probabilidade

e = constante matemética e (2,7192...)
b = coeficientes estimados

X = variaveis independentes

No que diz respeito aos pressupostos que devem ser atendidos, destaca-
se ainexisténcia de autocorrelagdo entre os erros, inexisténcia de correlagdo
entre 0s erros e as variaveis independentes e a auséncia de multicolinea-
ridade (perfeita) entre as varidveis independentes.

O modelo logistico requer mecanismos de avaliacdo estimados com o
apoio do método da maxima verossimilhanga e ndo com o dos minimos qua-
drados. Com a méxima verossimilhanca, buscam-se coeficientes que nos
permitam estimar a maior probabilidade possivel de um evento acontecer
ou de certa caracteristica se fazer presente. Esse procedimento ensgja a
adocdo de outros testes, entre os quais. Likelihood Value, Cox-Snell R?,
Hosmer e Lemeshow e teste Wald.

Quanto a parte prética, o primeiro passo aplicar as formulas e obter
os resultados dos indicadores descritos na revisao bibliogréfica, dos anos de
2000 a 2003, de todos os Estados Brasileiros, totalizando 104 observactes
para cada indicador, para entéo, fazer a padronizagéo, classificando os re-
sultados dos indicadores em uma escala de 1 a 20, considerando o valor
minimo, 0 maximo e o intervalo (STEVENSON, 2001).

A classificac8o dos indicadores acima descrita se fez necesséria,
pois, de acordo com Hair (2005, p. 221), as observacdes atipicas podem ter
um impacto substancial na precisdo daclassificagdo de quai squer resultados
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daandlise multivariada de dados. Depois disso, foi estabelecido asvariaveis
independentes (quadro 1) e para a variavel dependente, considerou-se o
indicador mais utilizado na LRF (DLC/RCL), o qual estabelece a relagdo
divida e receita, com limite de divida de duas vezes areceita. Portanto, para
os resultados do indicador abaixo de 2 considerou-se ndo endividado, com
codigo 0 (zero), e para os resultados acima de 2 considerou-se endividado,
com cédigo 1 (um), conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1: Variaveis independentes

faridveis Indicadores Variavels Indicadores Varidveis Indicadores

VAR (1 (DL / PIR) VAR 15 (RTrib. / RT) VAR 29 ((RTrib. DCor.}/ RTrib.)
(VAR 02 (DEf. Ou sup. / PII) VAR 16 (RTransf. / RT) VAR 30 (IRCor. —DCor.) / RCor.)
YAR (3 (VDR /R VAR 17 (RC/RT) YAR 31 ((RTnb+ 1CMS) — DCor)
VAR (4 (V.BEMI Lig. / TBMI Lig.)| VAR 18 (FPE/ RT) VAR 32 (RTrih.  TWor.) / RTrih.)
VAR 05 (RIP / PIB) VAR 19 (ICMS /RT) VAR 33 (DC/RCL)

YAR (b (TF/ RFP) VAR 20 (RP/ Populagiio) YWAR 34 (DCL/RCLY

VAR U7 (DE/DL) VAR 21 (DL ROL)Y WAR 35 (EDC/RCL)Y

VAR 08 (AT -PT)/AT) VAR 22 (RT/DC) VAR 36 (ADF /RC)

VAR 9 (AT -PT)/RCL) VAR 23 (DP/ RCL) VAR 37 ((PF - AF) /RCL)
VAR 10 ((PF - AF)fAT) VAR 24 (IDF /RCL) VAR 3E  ((PF—AF) /{RCL — Desp. CL)
VAR 11 (AP [ AT) VAR2S ((ROT-DOT)/AT) | VAR 39 (DT /RO)

VAR 12 ([AT - AP)/ AT) VAR 26 ((RCL-DCL)/RCL) | VAR 40 ((ED | AD)/RET)
VAR 13 (AF/PF) VAR27  ((RC_DC)/RC) | VAR4I (S0 /RT)

VAR 14 ((PF - AF)/ RC) VAR28 ((DC RC)/RCor)

Fonte: elaborado pelos autores.

Com as variaveis estabelecidas, foi aplicado a andlise fatorial com
todas as variaveis, o resultado obtido constituiade 8 fatores, mas asvariavels
VAR 04, VAR 07, VAR 11, VAR 32, VAR 38 e VAR 39 possuiam baixa
correlacdo na matriz anti-imagem, por isso, elas foram excluidas e aanalise
fatorial foi novamente executada formando 7 fatores, discutidos na andlise
dos resultados. Na seqgiiéncia, foi selecionado os fatores relacionados com a
situacdo de endividamento dos Estados’, e deles foi extraido as variavels.

Apbs o estabelecimento das variaveis, é necesséario fazer a divisdo da
amostra, que segundo Hair (2005, p. 220), o procedimento mais popular
envolve desenvolver a fungdo discriminante em um grupo e entdo testa-la

® Os fatores relacionados com a situagdo de endividamento dos Estados foram selecionados utilizando a
prépria regressdo logistica, através da andlise com todos os indicadores e os que passaram ho teste da
igual dade das médias entre os grupos foram os escol hidos.
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em um segundo grupo. Isso ocorre dividindo a amostra total de respon-
dentes aleatoriamente em dois grupos, uma amostra de andlise (usado para
desenvolver a fungdo discriminante) e uma amostra de teste (usado para
testar a funcéo). Esse método de validacdo da funcdo € chamado de
validacdo cruzada. Segundo o autor, esse procedimento € adotado, também,
para a regressao logistica.

Dessa forma, foram divididas a eatoriamente as 104 observaces de
cada variavel em amostra de andlise, com o indicativo para o programa de
exatamente 73 observacdes (correspondente a 70%) e amostra de teste com
exatamente 31 observacdes (correspondente a 30%). Tanto para a andlise
fatorial quanto para a regressdo logistica foi utilizado o software SPSS® —
Statistical Package for Social Sciencies, versdo 13.0, como ferramenta para
execucao dos testes estatisticos a um nivel de significancia de 0,05.

4 Apresentacdo e Andlise dos Resultados

ApoGs executar aandlise fatorial com as varidveis (indicadores) descritas
no quadro 1, excluida aquelas ja citadas anteriormente, 0 primeiro passo €
andisar avalidade dafatoria, através do valor do KMO e do teste de Bartl ett,
descritos na Tabela 1.

Tabela 1: KMO e Teste de Bartlett

Kaiser-Meyer-Olkin - Medida de Adequacdo da Amostragem ,830
Teste de especificidade de Bartlett
Chi-Square aprox. 5701,740
df. 595
Sig. ,000

Fonte: elaborada pelos autores.

O KMO é uma medida da homogeneidade das variaveis, que compara
as correlagdes s mples com as correlagdes parciai s observadas entre as variavels
e é classificado de acordo com a seguinte escala KMO <= 0,50 inaceitavel;
05 - 06 mau, mas ainda aceitavel; 06 - 07 mediocre; 07 - 08 média; 08 - 09
boa; 09 - 10 excelente (MAROCO, 2003, p. 267-268).

O vdor do KMO € 0,830, estando classificado naescala boa, ou sga,
acimade 0,5 indica que aandlise pode ser feita. Para Pereira (2004, p. 99), no
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teste de esfericidade de Bartlett deve rejeitar-se a hipotese nula (H,) que
afirmando haver correlacdo entre as varidveisiniciais.

O teste de Bartlett apresenta um p-value < 0,05 (nivel de significancia)
e, portanto rgeita-se H,, concluindo que as variaveis estéo correlacionadas
significativamente.

NaTabela 2 apresentam-se os val ores proprios para cadafator e a percen-
tagem davariancia explicada. De acordo com aregra de retencéo dos fatores
comvalores propriossuperioresal (HAIR, 2005; PEREIRA, 2004; MAROCO,
2003), foram retidos 7 fatores que explicam 82,77% da variabilidade total.
Repare que esta percentagem éigual paraaextragdo inicia e paraaextracdo
rotacionada, ja que arotacdo dos fatores ndo alteraa estruturadas variaveis.

Tabela 2: Total da Variancia Explicada

iwenvalues lnicial Soma das BExtraches das Soma da Rotgio das Cargas
] S — Cargas av Quadrado aw Quadrado
Companentes o 4 de Yo de - % de Yhde |, % de % de
I'oital T . I'otal . . l'owal | .. .
Varidineia | Cumulal, Varidnecia | Curnulat, Variineia | Cumulal,
1 12 451 35574 35574 | 12,451 35574 35574 | B,2491 21,689 231 689
2 3,905 16,871 32,445 3,905 16,871 52445 | 5,001 14,287 37976
3 3,979 11,368 Hi k13 3,979 11,368 Hiald | 4408 12,595 50571
4 2654 7,584 71,397 2 654 7584 71,397 | 3,735 10,672 61,243
5 1,513 4,322 75,719 1,513 4,322 75719 | 3584 102349 T1 4482
i 1,384 3.955 79,674 | 1.384 3.955 79674 | 2833 K094 79,576
7 1,084 3,096 82,770 1,054 3,096 R27700 | 1,118 3194 82,770
¥ 797 2,277 55,047
35 001 003 0.003

Mitodo de Extracio: Andlise dos Componentes Principais.

Fonte: elaborada pel os autores.

A tabela 3 gpresentaamatriz com os componentes rotacionados, ou sgia,
apresenta os 7 fatores, suas respectivas varidvels com as suas cargas fatoriais.
Segundo Pereira (2004, p. 103), arotacdo é aplicada paratransformar os coe-
ficientes dos componentes principais retidos numa estrutura simplificada,
com o objetivo de dividir o conjunto inicia de varidveis em subconjuntos
com o maior grau de aderéncia possivel. Para tal, existem varios métodos,
0 mais utilizado € o Varimax“.

4O método varimax tem como objetivo obter uma estrutura fatorial na qual uma e apenas uma das variaveis
originais esteja fortemente associada com um Unico fator e pouco associada com os fatores restantes
(MAROCO, 2003, p. 272).
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Tabela 3: Matriz com os Componentes Rotacionados?

Varidveis Componentes
1 2 3 | 4 5 6 7
VAR 01 -211 104 .774] 045 349 18 305
VAR 02 -.043 .827 -.076 .054 025 242 -.267
VAR 03 175 375 293 409 100 482 351
VAR 05 112 822 134 =152 076 -.024 104
VAR 06 =793 255 -.120 31 -.296 017 -.086
VAR 08 102 157 -.812 043 -.284 122 133
VAR 09 -.049 A3 =810 -,002 - 141 092 210
VAR 10 156 021 15 909 127 A3 -.008
VAR 12 409 343 303 185 -.001 449 -219
VAR 13 -.045 584| -.054 -319 -.079 -.049 072
VAR 14 274 -.027 072 911 .050 115 -.006
VAR 15 .903 -.071 066 253 .159 182 031
VAR 16 -,911 245 - 172 -,039 -.140 -077 .169
VAR 17 .033 -584| -.131 130 260 252 156
VAR 18 =912 264 -.141 - 112 -.107 -.049 .083
VAR 19 907 -.0806] .044 235 174 162 .034
VAR 20 2 146 144 350 -.025 .046 - 157
VAR 21 -.025 168 -.069 325 209 733 171
VAR 22 684 258 -.070 385 173 265 231
VAR 23 287 .009 .100 159 071 .828 .039
VAR 24 392 -.026] 314 091 822 .095 -.091
VAR 25 -.143 1675 -,092 195 066 180 -.290
VAR 26 -.392 304 =778 - 102 - 147 - 108 -.041
VAR 27 217 218 .049 -113 150 662 -.260
VAR 28 -.130 .718 -.135 015 -.176 -,029 356
VAR 29 .896 058 013 -013 261 110 064
VAR 30 -.246 .739 -.335 -061 -.262 -,082 230
VAR 31 .949 038 -,022 81 12 102 055
VAR 33 419 - 112 2701 231 224 .296 141
VAR 34 393 -.099 .704 269 .198 303 .200
VAR 35 400 -.025 296 095 822 103 -.082
VAR 36 300 011 313 083 861 102 =061
VAR 37 259 -.009 052 2922 088 100 016
VAR 40 156 067 304 169 761 257 232
VAR 41 -.135 .796 -.172 229 048 211 -.230
Meétodo de Extracdo: Analise dos Componentes Principais.

Meétodo de Rotaciio: Varimax com normatizacio de Kaiser
# Rotagdo convergida em § iteracdes.

Conforme os resultados obtidos na tabela acima, os fatores séo for-
mados com as variaveis que possuem amaior cargafatorial naquele fator, por
exemplo: aVAR 01 tem maior cargafatoria no fator 3 (0,774), logo compde
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esse fator. No quadro 2 estdo descritos todos os fatores com suas respectivas
variaveis. Deve-se destacar o fator 7, pois, é formado na andlise fatorial, mas

nao possui varidvel com peso fatorial maior que os outros fatores.

Quadro 2: Fatores

FATOR 1 FATOR 2 FATOR 3 FATOR 4 FATOR S FATOR & FATOR 7
Indicadores de Indicadores | Indicadores de | Indicadores | Indicadores de | Indicadores de
estrutura de receitas | de resultado | endividamento | de liquidez | juros da divida despesas
VAR 06 VARO2 VAR OI VAR 1O VAR 24 VAR O3
. X 13efan Sup. . . | . . . .
I'F/RFP 137 PIK PF - AF) /ATl INE RO VIR SR
B ( )
VAR 15 VAR DS VAR 08 VAR 14 WAR 35 VAR 12
RT/RT RFP/PIE | (AT-PT)/AT er-[,:r-; EDC/RCL | (AT - AP)/ AT
VAR 16 VAR 13 VAR OY VAR 3T VAR 30 VAR 21
RTruns(RT AT/ PT (AT -PT)/ RCL |{PF - AT}/ R ADF /RO e/ ROL
VAR 18 VAR 1T VAR 26 VAR 40 VAR 23
FPE / RT RC/RT rRCLR'(_I[J L) (LD + AD) /RT DP/RCL
VAR 19 VAR 2S5 VAR 33 VAR 27
1CMS / RT (ROT ;_?m] DORCL (RC - D)/ RC
VAR 20 VAR 2E VAR 34
RP/Populacio | DO T REVR L e rrer
o,
VAR 22 VAR 30
RT/DC {RCur. -lTJf.'ur.}
R or,
VAR 2% VAR 41
RTrb. - DCor) / RTob, S0/RT
VAR 31
RTeil. / DiCox.

Fonte: elaborado pelos autores.

Com os fatores formados, fez-se necessério escolher os que possivel-
mente representem a situagaéo de endividamento, para isso, utilizou-se a base
tedrica e uma regressdo logistica com todos os fatores, dessa forma, os
resultados demonstraram que os fatores 3 e 5 s80 0s mais apropriados.

Assim sendo, aregressao logisticafoi executada com todas asvaridveis
independentes (indicadores) que compunham osfatores 3 e 5, mas, o resultado
demonstrou que, com todas juntas ocorre ata correlagdo entre elas, ou sgja,
seus coeficientes so nulos. Entretanto, nota-se que as variaveis VAR 01 e
VAR 26 se diferem das demais no que tange ao coeficiente da variavel
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independente e a0 erro padréo do coeficiente. Por isso, foi executa, nova
mente, a regressao logistica com apenas essas duas variavel's e os resultados
estdo abaixo transcritos.

O primeiro relatorio fornecido pelo SPSSe evidencia o nimero de

casos incluidos na andlise. Como a carteira € composta de 73 observagoes,
conclui-se que todas as observagdes foram aproveitadas. Na propria Tabela
4 confirma-se esse aspecto ao indicar que nenhum caso deixou de ser
selecionado. Se alguma observagdo estivesse incompleta, 0 demonstrativo
acusaria a existéncia de missing cases.

Tabela 4: Resumo dos Casos Processados

Casos Unweighted N Percentual
Casos Selecionados
Incluidos nas Andlises 73 100,0
Casos Perdidos 0 .0
Total 73 100.0
Casos Ndo Selecionados 0 ,0
Total 73 100,0

Fonte: elaborada pelos autores.

Na tabela 5 apresenta o codigo que o software atribuiu a variavel
dependente. No presente caso, observa-se que foi mantida a codificacdo
inicial, ou sgja, 0 para representar 0 ndo endividado e 1 para endividado.
Como os resultados da andlise devem permitir interpretacdo em termos de
probabilidade, ndo houve necessidade de alterar a codificacéo original. Ela
j& se apresenta adequada a consecucdo desse objetivo, pois, como se sabe,
as probabilidades estdo contidas no intervalo de zero a um.

Tabela 5: Variavel Dependente Codificada

Valor Original Valor Interno
N&o endividado 0
Endividado 1

Fonte: elaborada pelos autores.

Antes de redlizar a andlise propriamente dita, 0 SPSS® fornece um
conjunto de dados que podem ser utilizados para fins de comparagdo. Sob
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a denominag&o Beginning Block, observa-se uma classificagdo de todos os
componentes da amostra numa Unica categoria. Nesse trabal ho, todas as ob-
servagOes foram classificadas apriori como ndo endividado, embora apenas
50 se caracterizassem como tal. Esta claro que, nesse ponto, 0 programa
toma como referéncia a situagdo em que se enquadra a maioria dos casos
observados. N&o se utiliza nenhuma variavel independente para predizer a
gue grupo pertence a observagado. Atribuindo-se a todas as observagdes a
caracteristica predominante da amostra, 0 modelo estaria inteiramente
correto em relacéo aos Estados que de fato assumiram a condicdo de ndo
endividado, mas absolutamente errado no tocante aos que séo endividado.
Nesse caso, 0 percentua geral de acerto nas classificagOes seria de 68,5%.
Logo, o programa busca apenas fornecer uma base de comparacéo para
outros model os que se queira formular, conforme apresentado na Tabela 6.

Tabela 6: Tabela de Classificacdo

Predita
DEPENDENTE Porcentagem
Observada Nao endividado| Endividado Correta
Passo 0 DEPENDENTE  N&o endividado 50 0 100,00
Endividado 23 0 0
Porcentagem Geral 68,5

a Constante incluida no modelo
b. O valor de corte € ,500
Fonte: elaborada pelos autores.

Como evidencia-se a tabela 7, uma das primeiras providéncias rumo
a construcdo do modelo é testar a sua validade geral. O objetivo € testar a
hipétese de que todos os coeficientes da equacdo sdo nulos. Como se sabe, a
confirmagdo dessa hipétese sugere que 0 modelo ndo se presta a estimagéo
de valores para a variavel dependente em fungdo de valores conhecidos das
independentes. No model o | ogistico, temos um conjunto de testes que cumprem
esse papel. Como consta abaixo, um deles € o chamado Model Chi-square.

O Model Chi-square testa a hip6tese de que todos os coeficientes da
equacdo logistica sdo nulos. Como se V€, realmente trata-se de um teste
Qui-quadrado muito parecido com a estatistica F. No presente caso, nota-se
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que o valor do Model foi de 71,539. Esse nUmero corresponde a diferenca
entre o valor de-2L L obtido quando se inclui apenas a constante no modelo
e 0 -2LL caculado apos a inclusdo de todas as variaveis independentes.
Com ainclusdo das variaveis preditoras, espera-se que o Lakelihood Value
sofra uma reducdo estatisticamente significativa. E € exatamente o0 que se
verifica no presente caso. Com dois graus de liberdade, que correspondem
a diferenca entre 0 nUmero de parémetros estimados nos modelos inicia e
final (0 que considera somente a constante e 0 que inclui as variaveis inde-
pendentes), pode-se concluir que pelo menos um dos coeficientes daregres-
sdo e diferente de zero. Namesmatabel a, nota-se ainda a existénciade mais
dois testes: 0 Step e o Block (trata-se do mesmo indicador). Ambos tém
significado semelhante ao do Model. Como a andlise esta sendo realizada
sob 0 método enter, ou seja, com ainclusdo simultneadetodas asvariaveis
independentes, esta explicado o porqué de seus val ores serem coincidentes.

Tabela 7: Teste Omnibus dos Coeficientes do Modelo

Chi-square df Sig.

Passo1 Step 71,539 2 ,000
Block 71,539 2 ,000

Model 71,539 2 ,000

Fonte: elaborada pelos autores.

Na tabela 8 mostra-se um resumo do modelo, considerando todas as
variaveis independentes, o grau de adequacdo do modelo medido pelo -2L L
€ de 19,433. Em regra, esse teste ndo é interpretado diretamente, mas foi
mantido no quadro acima porqgue participa do cal culo de outros indicadores,
tais como o Model, o Step e o Block Qui-quadrado. Suafinalidade é facilitar
a comparacdo do desempenho de modelos alternativos. Por exemplo, um
gue considere apenas a constante e outro que incorpore algumas variaveis
independentes, ou todas obviamente. De qualquer forma, saliente-se que quanto
menor o valor do -2 Log Likelihood, maior o poder preditivo do modelo.

O teste Cox & Snell é comparavel ao R-Quadrado da regressao linear.
Em nosso caso, indica que cerca de 62,5% das variagdes ocorridas no log
da razéo de chances sdo explicados pelo conjunto das variaveis indepen-
dentes. O Nagelkerk, por sua vez, € um versdo do Cox & Snell adaptada
para fornecer resultados entre O e 1. Por essa medida conclui-se que o
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modelo é capaz de explicar cerca de 88% das variagOes registradas na
variavel dependente.

Tabela 8: Resumo do Modelo

Passo -2 Log Cox & Snell Nagelkerke
likelihood R quadrado R quadrado
1 19,433 ,625 877

Fonte: elaborada pel os autores.

O teste Hosmer e Lemeshow apresentado na Tabela 9, € um teste Qui-
quadrado, cujo objetivo é testar a hipotese de que ndo h& diferencas signi-
ficativas entre os resultados preditos pelo model o e os observados. Paratanto,
dividem-se 0s casos em dez grupos aproximadamente iguais e comparam-
se 0s valores observados com os esperados, tal como se apresenta na Tabela
10 de contingéncia.

Tabela 9: Teste de Hosmer e Lemeshow

Passo Chi-square df Sig.
1 1,696 8 ,989

Fonte: elaborada pel os autores.

Seguindo uma distribuicéo Qui-quadrado, o teste nos leva a conclusdo
de que os valores preditos ndo sdo significativamente diferentes dos obser-
vados. Portanto, tem-se ai mais um indicio de que o modelo pode ser
utilizado para estimar a probabilidade de um Estado estar endividado ou
ndo, em funcao das varidveis independentes. E possivel que se questione se
esse resultado realmente é favorével, uma vez que o nivel de significancia
encontrado foi bem superior ao nivel de significancia de 0,05. A resposta é
sim, porgue se 0 resultado estivesse em um patamar igua ou inferior ao
nivel de significancia, teriamos que rejeitar a hipotese de que ndo existem
diferencas significativas entre os valores esperados e observados. O que se
pretende ndo € isso, mas sim aceitar a hipétese de que ndo existem diferencas
entre valores preditos e observados.
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Tabela 10: Tabela de Congingéncia para o Teste de Hosmer e Lemeshow

N&o endividado = 0 Endividado = 1 Total
Observada  Esperada Observada  Esperada
Passol 1 7 7,000 0 ,000 7
2 6 6,000 0 ,000 6
3 7 7,000 0 ,000 7
4 8 7,999 0 ,001 8
5 7 6,991 0 ,009 7
6 7 6,837 0 ,163 7
7 5 5,619 2 1,381 7
8 2 2,086 5 4914 7
9 1 ,379 6 6,621 7
10 0 ,090 10 9,910 10

Fonte: elaborada pelos autores.

NaTabela 11, encontra-se a classificagdo final das observactes. Consi-
derando que na classificagéo a priori o percentual de acerto era de apenas
68,5%, com ainclusdo das variavei s independentes, esse percentual seeleva
para 96%. Portanto, em média, obtém-se 96% de acurécia nas predicdes.

Tabela 11: Tabela de Classificagdo

Predita
DEPENDENTE Porcentagem
Observada Nao endividado| Endividado Correta
Passo 0 DEPENDENTE  N&o endividado 49 1 98,0
Endividado 2 21 91,3
Porcentagem Geral 95,9

Fonte: elaborada pelos autores.

Considerando-se mais esseindicador, estamos convencidos de que estatis-
ticamente é vidvel incluir as varidveis independentes no modelo. Tendo em
vistao ato poder explicativo do model o, passa-se a andise do coeficiente de
cadavariavel independente, afim de esbocar aequacdo daregressao logistica.
Para verificar se cada parémetro estimado é vaido sob o ponto de vista estatis-
tico, recomenda-se o teste Wald. Trata-se de um mecanismo equivalente ao
teste t, cujo objetivo é testar a hip6tese nula de que um determinado coefi-
ciente da regressdo néo é significativamente diferente de zero.
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Como se observam, a Tabela 12 sugere gque as variaveis VAR 01 e
VAR 26 podem ser aproveitadas na composi¢cdo do modelo, ja que seus
coeficientes ndo sdo nulos. Em outras palavras, pode-se afirmar que cadauma
delas exerce efeito sobre a probabilidade de um Estado assumir o status de ndo
endividado ou endividado, pelo menos a um nivel de significancia de 0,05.

Além da estatistica Wald temos o interval o de confiancga, que também
pode ser utilizado para verificar se realmente o coeficiente é significativa-
mente diferente de zero. O relatdrio indica que cada um deles elevado a
constante e est4 contido no intervalo de confianga acima. Por exemplo,
nota-se claramente que o coeficiente da variavel VAR 01 (0,328) elevado a
constante e esta contido no intervalo cujo limite minimo é 1,013 e maximo,
1,901. Tem-se ai mais um indicador de que cada variavel pode ser utilizada
na estimacdo das probabilidades.

Tabela 12: Variaveis na Equacéo

95,0% C.I.for

B S.E. | Wald | df Sig. | Exp (B) | Minimo | Maximo
Passo1 VAR 01 ,328 ,160 | 4,169 1 ,041 1,388 1,013 1,901
VAR26 (-1,089 ( ,339 | 10311 | 1 ,001 337 173 ,654
Constante | 4,763 | 2,627 | 3,288 1 ,070 | 117,106

Fonte: elaborada pel os autores.

Submetido atodos os testes, verifica-se que 0 model o esta estatistica-
mente apto a ser utilizado na estimagdo do endividamento dos Estados
Brasileiros. Agora, sim, € possivel eshocar a equacdo da regressdo logistica
com boa margem se seguranca. Dados os coeficientes demonstrados na
tabela 12, a equacdo pode ser exposta da seguinte forma:

7.=4763 +0,328 (VAR 01) - 1,089 (VAR 26)
Onde:
- VAR 01 = Participagio da divida liquida
no PIB.
- VAR 26 = Utiliza¢do nominal das receitas correntes.

Por fim, tem-se a validagdo dos resultados obtidos na regresséo
logistica. Neste processo utilizou-se duas formas, a validagdo interna e a
validagdo externa. A validagdo interna apresentada natabela 11, consiste em
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verificar a eficacia da classificac8o das observactes originais e a validacdo
cruzada. O resultado é que na classificagéo original 68,5% das observactes
foram bem classificadas e nafina 96%.

A validade externa, que confirma os resultados da validac&o interna,
ndo é obtida juntamente com a regressao logistica, por isso, esse proce-
dimento foi executado no software Excel® da seguinte forma: utilizou-se as
observacOes da amostra teste, onde verificou-se a classificacdo das obser-
vacOes utilizando na regressdo, executando a funcéo para cada observacéo,
levando em consideracéo o cal culo do escore discriminante 6timo. O resultado
obtido foi que 81% das observacdes foram bem classificadas.

Considerando que os resultados foram validados internamente e ex-
ternamente, cabe aqui, demonstrar a aplicabilidade dafunco logistica, para
tal, tome-se 0 exemplo de um determinado Estado com os seguintes resul-
tados: VAR 01 - indicador que mede a participacéo da dividaliquidano PIB
= 11% VAR 26 - indicador que mede a utilizagdo nominal das receitas
correntes = 6°.

P{endividado) — e (4,763 + 0,328VAR 01 - 1,089VAR 26)

l1+e (4,763 + 0,328VAR 01 — 1,089VAR 26)

P(endividado) =  2,7182 4763+ 038 x11-1L089x6)
1+ 27182 4763 +0.328x 111,089 x 6)

P(endividado) = 0,86

Como o evento endividado foi codificado com o nimero 1 no modelo,
conclui-se que, neste caso, a probabilidade do Estado estar endividado é de
86%, consequientemente, a probabili-dade do Estado ndo estar endividado é
de 14%, com 95% de confiabilidade.

® Os nimeros 11 e 6 utilizados no exemplo como sendo os resultados das variaveis (indicadores) de um
determinado Estado, foram originados na padronizag&o, ou seja, sd0 os resultados dos indicadores apds
terem sido padronizados. Para utilizag@o da equag&o logistica, € necessario extrair o resultado das variaveis
VAR 01 e VAR 02 e padronizé-las, conforme foi demonstrado neste trabal ho.
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5 Conclusoes

Considerando os resultados gerais da andlise fatorial e da regressao
logistica, depois que os pressupostos foram atendidos, pode-se concluir que
as variavels que melhor representam a situacdo de endividamento dos
Estados Brasileiros sdo: VAR 01 = demonstra o relacionamento entre a
divida que foi criada pela acumulac&o do déficit ou superavit e o resultado
da economia. E a medida do nivel de divida liquida que o governo possui
com relagdo ao PIB; VAR 26 = fornece arelacdo entre as receitas correntes
ndo comprometidas e as receitas correntes. Indica a parcela das receitas
correntes ainda ndo compreendidas com as despesas totais.

Assim sendo, com a equacdo logistica que melhor representa a
situacdo de endividamento dos Estados Brasileiros descrita acima, €
possivel verificar o nivel, em termos percentuais, de endividamento de um
determinado Estado, facilitando, por exemplo, a avaliagéo da concesséo de
linha crédito por parte de umainstituicéo financeira ou ainda, da decisdo de
prestar um servigo ou vender uma mercadoria por parte de um fornecedor.

As outras varidvels testadas inicialmente foram descartadas na re-
gressao logistica por ndo explicarem da mesma forma quanto as escolhidas,
demonstrando que a situag&o de endividamento ndo se explicapor um Unico
indicador, € necessario uma andise do conjunto de indicadores que estatis-
ticamente a explicam, diferentemente de analisar um ou outro indicador
sem saber seu poder de explicagéo.
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