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Resumo:

O objetivo deste estudo foi 0 de descrever como as informactes provenientes da contabilidade publica podem
ser utilizadas na formacdo de uma medida do quanto pode ser distribuido / devolvido pelo Estado aos
cidadaos sem comprometer a capacidade de investimentos em infra-estrutura: o Fluxo de Caixa Livre para a
Sociedade (FCLS). Além disso, é intencéo refletir para a futura formacéo de uma medida que possibilite aos
gestores publicos evidenciar o quanto pode ser distribuido (capital), pelo Estado, a sociedade para fins de
combate a desigualdade social, sem afetar a capacidade do Estado em realizar investimentos em
infraestrutura. Para a validacdo do construto FCLS e andlise dos dados, aplicou-se uma metodologia
“econométrica” / estatistica de teste de quebra estrutural (teste de Chow) nas séries histéricas (no periodo
1998 a 2008) dos dados de finangas publicas dos municipios paulistas, com objetivo de verificar se existe
alguma mudanca de comportamento na série temporal num dado instante de tempo. Os resultados obtidos
sugerem evidéncias significativas de que a Lel de Responsabilidade Fiscal (LRF) afetou de maneira positiva o
Fluxo de Caixa Disponivel para a Sociedade, ou sgja, proporcionou ao Estado um maior potencial de
distribuicdo de renda sem o comprometimento da capacidade de realizar os investimentos em infraestrutura —
sinalizando uma melhoria na qualidade do gasto publico.
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O trade-off entre distribuicdo de renda e capacidade de
investimento no ente publico governamental: o fluxde caixa livre

Resumo

O objetivo deste estudo foi o de descrever comdnBmmacdes provenientes da
contabilidade publica podem ser utilizadas na fgdoade uma medida do quanto pode
ser distribuido / devolvido pelo Estado aos cidadéem comprometer a capacidade de
investimentos em infra-estrutura: o Fluxo de Caixae para a Sociedade (FCLS). Além
disso, é intencdo refletir para a futura formac&oudha medida que possibilite aos
gestores publicos evidenciar o quanto pode serildigdio (capital), pelo Estado, a
sociedade para fins de combate a desigualdadd, smma afetar a capacidade do Estado
em realizar investimentos em infraestrutura. Paraaladacdo do construto FCLS e
analise dos dados, aplicou-se uma metodologia tenétrica” / estatistica de teste de
quebra estrutural (teste de Chow) nas séries twagdkno periodo 1998 a 2008) dos
dados de finangas publicas dos municipios paulistas objetivo de verificar se existe
alguma mudanca de comportamento na série temponmaldado instante de tempo. Os
resultados obtidos sugerem evidéncias significatia que a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) afetou de maneira positiva o FluxoG#exa Disponivel para a Sociedade,
ou seja, proporcionou ao Estado um maior poterdgadistribuicdo de renda sem o
comprometimento da capacidade de realizar os investos em infraestrutura —
sinalizando uma melhoria na qualidade do gastagaibl

Palavras-chave Investimento. Fluxo de caixa. Gasto publico.
Area Tematica 11. Gestéo de Custos no Setor Governtahe

1 Introducao

Desde a década de 90, a gestdo publica no Br&gsipassando por grandes mudancas
incentivadas por reivindicagcfes sociais que pedeaiomeficiéncia, transparéncia e eficicia
na aplicacdo dos recursos publicos. A forca deedadie como agente de mudanca, emerge da
superacdo de um regime militar e foi construidareator da expansédo da cidadania e do
aprofundamento da democracia, cujo marco formal @oastituicdo Brasileira de 1988,
conhecida como a “Constituicdo Cidad&”, incluiu am@smos de democracia direta e
participativa.

Entre eles, o estabelecimento de Conselhos GesterBsliticas Publicas, nos niveis
municipal, estadual e federal, com representacéithpa do Estado e da sociedade civil,
destinados a formular politicas sobre questdes cemiale, criancas (e adolescentes),
assisténcia social, etc. Essas transformacdes siopaim o Estado brasileiro e as entidades
publicas a preocuparem-se com novos mecanismosest@og voltados principalmente a
implementacdo de processos de melhoria continaagjplmento, avaliacdo e prestacao de
contas dos gastos e das atividades desenvolvidas.

A crenca de que a melhoria das condi¢des socigmidopassa pela participacdo ativa
da sociedade civil, nos processos de discussaot@rdmla de decisédo relacionados com as
questbes e politicas publicas, determinou o dedemento desta pesquisa que visa
contribuir com uma visdo mais integrativa do enibliga e de seu relacionamento com o
cidaddo. Desta maneira, os cidadaos (contribuirges)disponibilizam os recursos para o
Estado podem ser equiparados aos proprietariosionistas das empresas privadas.

Assim, a sociedade pode cobrar das entidades p&ldicvernamentais uma atuacéo
mais parecida com a de organizagdes privadas &,e0q10 eles, eficiéncia na aplicagdo dos
recursos publicos.
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O presente estudo procura acompanhar 0 que exasigestdo contemporanea de
empresas, efetuando a devida adequacédo as condag@estabilidade governamental. Nesse
contexto € que se justifica a adaptacdo da teeridildendos com a finalidade de servir
como ferramenta para a gestdo dos recursos cosfipdla sociedade ao Estado. Mais
especificamente, este trabalho adotou 0 modeloetiniat de mensuracao do Fluxo de Caixa
Livre do Acionista, que possui 0s seguintes presstiog: o cidaddo compbe o0 corpo
contribuinte das fontes de recursos para a mardedg entidade publica; e o Estado tem
como missdo a prestacdo de servicos para o desenento e o bem-estar social da
coletividade.

1.1 Antecedentes do Problema

Uma linha de pensamento que tem dominado o foccestglos € a do crescimento
econdmico. Alguns estudos demonstram evidénciapidea desigualdade da distribuicdo da
renda estd inversamente associada com o crescireeat®mico. H4& um movimento no
sentido de diminuir a desigualdade da distribuigdorenda no pais sob a justificativa de
retomada (ou sustentacdo) do desenvolvimento (BANERAMOS, 1992).

Assim, 0s gastos governamentais tém um impactoormail menor, sobre a
distribuicdo da renda e crescimento: politica fispeevidéncia social, politica de crédito,
educacional, reforma agréria etc (ASCAHUER, 198BARRO, 1990) e (CASHIN, 1995).
Atualmente ha instrumentos que podem proporciona fiscalizacdo mais efetiva dos usos
da verba publica. Ha uma legislacdo que da meicsedebter todos os dados necessarios e
prevé punicbes severas aos maus administradoresorgfios fiscalizadores em nivel
municipal, estadual e federal, além do MinistéribliEo que pode ser acionado pelo cidadao.

Por sua vez, as discussfes sobtradeoff entre distribuicdo de renda e capacidade de
investimento no Estado ja vém de longa data. Enmdzé Econdmicas, Kuznets (1955),
Barro (1990), Anand e Kanbur (1993) e SylvesteO(@0abordaram este objeto de estudo,
sobretudo no que se refere a da distribuicdo ddarercrescimento econdmico. Nas ciéncias
sociais, destaque para os estudos Santos (198BgrtGiLl995), Van Parijs (1995) e Cohen
(2001) enfatizam questdes relacionadas como aeefistributivos das politicas publicas e a
necessidade do combate a desigualdade social.

Entre os 6rgdos externos de fiscalizacdo, os madlctonais sdo os Tribunais de
Contas. No Brasil o Tribunal de Contas Federatfizido em 1890. E, até meados do século
vinte, todos os estados e alguns municipios jatmbriado os seus tribunais. Esses tribunais
tém sido muito questionados pela forma de nomededseus dirigentes, indicados pelos
poderes executivos e legislativos, e também pehaddourocratica com que agem, se atendo
mais a forma do que a esséncia.

Assim, pretende-se contribuir com o desenvolvimelatditeratura na area de gestéo
publica, especialmente na contabilidade publica oveghamental, refletindo sobre o
desempenho econdmico dessas entidades, campo {darél realizacdo de pesquisas e
valorizacéo da gestéo publica como fator primorndgh o desenvolvimento de nosso pais.

1.2 Justificativa da Pesquisa

O Estado brasileiro enquanto instituicAo e o gastoial como politica publica,
passaram por profundas transformacdes trazidas petds compromissos assumidos com a
redemocratizacdo quanto (e fundamentalmente) cararta constitucional de 1988. Uma
dessas mudancas refere-se a ampliacdo do papgbdeshos subnacionais no gasto social,
preenchendo o vazio deixado pelo governo federal.

Contudo, os resultados desse processo de redig&ibdas receitas entre 0s entes
federativos (que se traduziram, inicialmente, emdg® substanciais para a Unido), somados
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ao aprofundamento da crise fiscal e financeira stad® — que tornava iminente a eclosao de
uma hiperinflacdo e exigia a realizacdo de ajustalf para viabilizar a ado¢éo de programa
de estabilizacdo da economia.

Nesse contexto, justificava-se um processo de dgatiracdo de gastos na area
social, impulsionado pela reducdo das transferénfadderais negociadas para estados e
municipios e pelo fortalecimento de sua capacidsslgeracdo propria de receitas destes
entes. Aléem disso, estabilidade da economia bnasiddcancada com a implementacdo do
Plano Real (1994) expbs a realidade das financhBcps no Brasil, desvelou suas reais
dificuldades, e tornou ainda mais urgente e indis@eel a realizacdo de seu ajuste como
condicédo fundamental para o éxito do programa tddizacao.

Nesse contexto, 14 anos apos a implementacdo do Rkeal, a agenda de discusséo
governamental ainda persiste nas dificuldades aaranutencdo dos niveis de oferta dos
gastos sociais, em uma necessidade de maioresupes@es com a obtencao de eficiéncia
em sua gestao publica.

Essa busca pelo equilibrio das contas publicasleégado a adocdo de politicas de
maior contencdo dos gastos publicos, além de nmedjda afetam tanto o volume quanto a
redistribuicdo de recursos entre as esferas gawemtais: por exemplo, a criacdo do
IPMF/CPMF e do Fundo Social de Emergéncia (FSE)1894 - muito criticados pela
opinido publica. Por isso, devem-se empenhar exfgoara desenvolver pesquisas sobre a
avaliacdo da natureza do gasto publico, dos impatde politicas de redistribuicdo de renda
na capacidade de investimentos em infra-estruturssabidamente fundamentais ao
desenvolvimento da economia do pais. Essas cargtifis justificativas para a realizacao de
um estudo, com enfoque na mensuracdo do quantoReams) pode ser distribuido /
devolvido pelo Estado aos cidaddos sem comprongetmapacidade de investimentos em
infra-estrutura / desenvolvimento.

Cabe ainda aos gestores prestar contas ao govarsoaedade sobre a utilizagdo dos
recursos publicos. As informacdes dos gastos mslicobtidas na contabilidade
governamental, associadas aos indicadores de @odeicaos relatérios financeiros sao
importantes no planejamento e na tomada de ded¥#tstituem, portanto, instrumentos de
gestdo para a superacdo dos desafios impostosapeldade. Naturalmente, discussbes
sobre dos impactos das politicas de redistribudgioenda na capacidade de investimentos
em infra-estrutura ja vém de longa data. Mas pdetexe contribuir com o desenvolvimento
da literatura na area de gestdo publica, sob unmadatpem adaptada de ferramentas
consagradas no meio empresarial.

1.3  Formulacédo do Problema de Pesquisa

Depois de refletir sobre tradeoff entre politicas de investimento e distribuigéo,
percebe-se a necessidade de investigacdo do peplolemesquisa. Verificar-se, portanto, a
aproximacdo da gestdo publica e da gestdo priyamia, o setor privado, por forca da
concorréncia, evoluiu muito em relacdo as metodatogle avaliacgdo do desempenho,
métricas e ferramentas de gestéo, enquanto a gegifica, em algumas areas, fez o caminho
inverso; muitas vezes por questdes politicas, néistee interesse em demonstrar 0
desempenho.

Cabe entdo a sociedade cobrar do governo est&ngli@i e transparéncia em sua
gestédo. E a academia tem muito a contribuir, eajmeente trazendo ferramentas de avaliacao
de resultado e eficiéncia (desempenho) que aproaigestdo publica da sociedade. Assim, o0
problema de pesquisa pode ser assim colocado:informacées provenientes da
contabilidade governamental podem ser utilizadas ndormacdo de uma medida do
qguanto pode ser distribuido / devolvido pelo Estad@os cidaddos sem comprometer a
capacidade de investimentos em infraestrutura?
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1.4  Objetivo da Pesquisa

O objetivo geral deste trabalho €, baseando-sébliadrafia sobre o tema e na pratica
de algumas entidadeslescrever como as informacdes provenientes da cahilidade
publica podem ser utilizadas na formacdo de uma méth do quanto pode ser
distribuido / devolvido pelo Estado aos cidaddos secomprometer a capacidade de
investimentos em infraestrutura.

Assim, a avaliacao da eficiéncia na alocacao dogses escassos(qualidade do gasto
governamental) também passou a ser importante emodede prestacdo de contas
(accountability). Corroborando com Slomski (1996) e Slomski (198&na-se fundamental a
mudanca na forma de apresentacdo dos resultade@ntidades publicas para a sociedade e
para o proprio governo.

E importante perceber o quanto do investimentoigdilél devolvido para a sociedade,
e mais ainda, é fundamental perceber os impac®paléticas de distribuicdo de renda na
capacidade de crescimento / desenvolvimento dotaatsual servigo privado.

Como objetivos especificos esperam-se: (i) conaédixar os efeitos das politicas publicas de
distribuicdo de renda no bem-estar dos cidadapscdintextualizar os efeitos das politicas
publicas de investimento em infraestrutura no betaredos cidadaos; e (iii) verificar a

relevancia das informagdes de contabilidade goweengal nessa discussao.

2 Plataforma Tebrica

Nesse topico sera realizada uma compilacdo datliter relevante sobre o tema em
discusséo, abordando pesquisas relacionadas amweato econdmico/distribuicdo de renda
e a figura do dividendo social, desenvolvidas eferéites areas do conhecimento — em
especial nas finangas publicas e economia.

A seguir a revisdo da literatura procura discutitrade-off entre crescimento e
distribuicdo de dividendos, difundido no meio enspr&al, como forma de justificar a
mensuracgao do Fluxo de Caixa Livre do Acionista.

Assim, pretende-se apresentar um novo olhar paraistsissées envolvendo a
capacidade de investimento em infra-estrutura driltig;do de renda, a partir do
estabelecimento de um novo construto: o “Fluxo de&Livre para a Sociedade (FCLS)”.

2.1  Crescimento econdémico e distribuicdo de renda

A literatura encontrada sobre esse tema relacionadrasil € mais direcionada para
0 estudo da pobreza e da desigualdade social. dweatebates e discussdes séo realizados
para entender esses fenbmenos que sao tao intenpass.

Uma linha de pensamento que tem dominado o foceeshkslos € a do crescimento
econdmico. Alguns estudos demonstram evidénciagidea desigualdade da distribuicdo da
renda estd inversamente associada com o crescireeat®mico. HA um movimento no
sentido de diminuir a desigualdade da distribuigdorenda no pais sob a justificativa de
retomada (ou sustentacdo) do desenvolvimento (BQANELRAMOS,1992). No periodo do
“milagre econdbmico” houve, no Brasil, crescimentor@®mico acompanhado por aumento na
desigualdade da distribuicdo da renda, conformeniéwin, (1973). Além disso, estudos
recentes também exploram efeitos dos gastos péhdicbre o crescimento econémico e a
produtividade (FERREIRA; ELLERY, 1996) e (DEVARAJASBWAROOP; ZOU, 1996).

Por fim, ressaltam-se outros trabalhos relacionadesta tematica buscam evidenciar
as principais variaveis na escolha das politicaa@uicas assumidas pelo Estado e propde os
chamados modelosnéw-growth”, relacionados com a teoria de mercados de capitai
imperfeitos, e que fazem alusédo a importancia destimento em capital humano (AGHION
e BOLTON, 1992).
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2.2 Dividendo Social

O economista holandés Walter E. Van Trier, da Usitare Faculteiten St.-Ignatius,
pesquisou as origens do conceito de dividendo Ise@acontrou consideravel variedade de
literatura relacionada com o debate sobre a reldd&cd Trata-se da renda minima e do
imposto de renda negativo (FRIEDMAN, 1962). Em tesg discussdes a respeito dos
programas de renda minima sustentam a idéia desge® projetos possuem mecanismos que
nao interferem nos aspectos alocacionais do mereadapresentam flexibilidade para
acomodar as transformacdes pelas quais a socipdada e preservam a dignidade humana,
ja que oferecem condicfes para a superacao dassitames basicas.

No Brasil, os primeiros estudos associados a m®j¢ renda minima (ou imposto de
renda negativo) foram os de Silveira (1975), Baehdnger (1978) e Suplicy e Buarque
(1997). No entanto, ndo se observa uma preocupag@rca da mensuragdo do valor que
pode ser distribuido (ou devolvido) a sociedade smmprometer a capacidade de
investimentos em infraestrutura, fundamental aemesdvimento foco deste estudo.

2.3

A distribuicéo de dividendos no meio empresaria

Em 1961 Modigliani e Miller apresentaram um estgde se tornaria a base para toda
a discusséo sobre as politicas de distribuicdoddadendos. Em Dividend policy, growth,
and the valuation of shares’, os autores defenderam a idéia de que, se umaesenpossui
uma estrutura 6tima de investimento, nenhuma palitie dividendos pode aumentar ou
reduzir a riqueza dos acionistas.
O Quadro 1 sintetiza as consideracbes das trésigaia correntes tedricas sobre

distribuicao de dividendos

no meio empresarial:

Quadro 1 — Sintese das correntes teoricas sohiribdigdo de dividendos no meio empresarial

Correntes Teobricas

A irrelevancia dos dividendos

Os dividendos sao ben

Os dividendos sao ruins

O valor da empresa depende
obtencdo de lucros e ndo da for
como esses lucros serdo futurame
distribuidos: o que torna irrelevante
forma e o valor da distribuicdo d
dividendos.

maneio

da distribuicdo de resultados p
dos dividendos tem
ntapacidade de elevar o valor d

acles. Os autores descobriram quedveis — do ponto de vista econdmicg
DS pessoas mais idosas, pessoas

muito bem empregadas, mulhere
pequenas familias preferem
recebimento de dividendos e
dinheiro ao invés de aguardar
valorizacdo dos seus papéis.

orA  distribuicdo de dividendos dever
aocorrer apenas quando uma entidade
ggossui mais demandas e/ou alternati

r@msiderando custo de oportunidade -
5 iavestimento; e representa e sinaliza
onercado que a entidade ndo pog
noportunidades interessantes
aecessidades de investimento. Ass
prefere devolver o capital aos sécios.

a
nao
vas

de
ao
Suli
ou
im,

Principais autores
Modigliani e Miller (1961) e
Miller e Scholes (1978)

Principais autores
Graham et al. (1962), Gordon (196

Principais autores
3)itzenberger e Ramaswamy (1979)

Pettit (1977) e Lewellen et al (1978

)

Na sequéncia, Lewellen et al. (1978) também buscaedficar o efeito clientela na
pratica, obtiveram resultados parecidos com osatiét P1L977). Os autores descobriram que
as pessoas mais idosas, pessoas nao muito bemgeangse mulheres e pequenas familias
preferem o recebimento de dividendos em dinheirineés de aguardar a valorizacdo dos

seus papéis.

Mais recentemente, Knowles e Petty (1992), Colirnksemsley (2000), Ayers et al.
(2004), Cheng (2005), Martinez (2008) e Saito et (2aD08) estudaram a relacdo dos
dividendos na riqueza dos acionistas. Assim, aaet® que os dividendos sao bons passou a
se sustentar na relacdo de clientela dos acionsbaésetudo, para acionistas em condicdes

menos favorecidas.
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2.3.1 O Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Neste caso o valor da empresa sera o valor atuthlixto de caixa do acionista e ndo
da empresa. Para tanto, considera-se fluxo de eaacionista uma medida daquilo que a
empresa pode pagar como dividendo. Esse fluxoiga padera ser assim obtido:

Lucro Liquido

(+) Depreciagao

(-) Despesas de capital

(-) Principal pago

(+) Novas dividas contraidas

(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Apurado da forma acima o fluxo de caixa livre dooaista representa segundo
Damodaran (1999) aquilo que a empresa pode paga dwidendo. Trata-se do excesso de
caixa que pode ser retornado ao acionista aodmalm periodo, pois ja foram cobertos todos
0S custos e despesas e também atendidas todazasidades de reinvestimento.

Os investimentos necessarios em capital fixo (nmEgyi equipamentos) sao
considerados como despesas de capital. Nessa,légigaesas em ciclos de alto crescimento
costumam apresentar grandes necessidades de dedpesgpital.

Mudancas na relacdo de dividas (passivo) e capitgbrio (patriménio liquido)
também influenciam o FCLA: por exemplo, quando uemapresa decide reduzir seu
endividamento — pagando parte o todo do princigalucha divida — a empresa estara
efetivamente diminuindo o fluxo de caixa livre aggonistas.

2.4 O Constructo “Fluxo de Caixa Livre para a Socidade (FCLS)”

Adotou-se como referencial tedrico de analise oefmdonceitual de mensuracéo do
fluxo de caixa livre ao acionista de Damodaran §)98r acreditar que € relevante tratar o
tema “fluxo de caixa”, considerando os aspectoseroporaneos da gestado publica brasileira,
visto que a agenda democratica nacional tem recadd novos direitos sociais e politicos,
participacdo social, transparénaeagountability e eficiéncia na gestdo dos recursos publicos.

Percebeu-se que o conceito de Fluxo de Caixa LaareAcionista, inicialmente
desenvolvido para atender a necessidade dos demms1 acompanharemti@adeoff entre
distribuicdo de recursos e capacidade de reinvestos, pode ser adaptado para enfocar a
necessidade da sociedade em acompanhar a relag@geiliticas de distribuicdo de renda
(devolucao de capital ao cidadéo) e de investimemtanfraestrutura. Desta forma, verificou-
se a possibilidade de aplicacdo desse modelo eam@degm politicas publicas, o que
possibilita o desenvolvimento do constructo “FlubeoCaixa Livre da Sociedade”.

Dentre as contribuicbes esperadas no trabalhocdestse as seguintes:

* A contextualizacdo das discussoadeoff, mais especificamente) entre distribuicdo
de dividendos e capacidade de reinvestimento/cnesto no setor privado e,
estabelecer um paralelo entre distribuicio de rergla capacidade de
reinvestimento/desenvolvimento no setor publicddés);

* O processo de mensuracao do Fluxo de Caixa Livicamista pode ser considerado
adaptavel a mudanca do objeto de foco (acionigta g@ciedade), mantendo-se suas
aplicacdes iniciais; e

* O desenvolvimento da medida/constructo “Fluxo dex&d.ivre da Sociedade”,
(FCLS) destinadas a mensuracdo do valor que padeistebuido a sociedade sem
comprometer a capacidade de investimentos em astratura, fundamental ao
desenvolvimento.
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Publico
Fluxo de Caixa Livre da Sociedade

Receitas Correntes Liquidas

Resultado Operacional Corremte——
P { (-) Despesas Correntes

(+) Depreciagao*
(-) Despesas de Capital ~—+——— () Investimentos
(-) Inversbes Financeiras
(-) Amortizacao da divida
(+) Novas dividas contraidas
(=) Fluxo de Caixa Livre da Sociedade

* Normalmente ndo mensurada, portanto estornotitord.
Figura 1 — Fluxo de Caixa Livre da Sociedade

3 Aspectos Metodoldgicos

O presente estudo faz uso da pesquisa conclusisaldangitudinal, pois segundo o
autor, um estudo longitudinal trabalha com quadpes ddo uma visdo em profundidade da
situacao e principalmente das mudancas que ocawen® passar do tempo.

Esta pesquisa também pode ser classificada concatolese quantitativa. Descritiva
devido ao objetivo da pesquisa, fazer a descrigéoanalise dos dados de contabilidade
governamental e de indicadores de qualidade de wldalos. Quantitativa, devido a
abordagem do problema, uma vez que os recursagadibk para analise dos dados
constituem-se em métodos estatisticos. (MARTINSIEGPHILO, 2007).

3.1 Estratégia de Pesquisa

A consecucdo do objetivo de uma pesquisa estatlel@ede uma discussdo acerca
dos aspectos técnicos da pesquisa, sob a pergpdotidesigne (no sentido de delineamento:
planejamento rigido das pesquisas): as estratégigesquisa (MARTINS e THEOPHILO,
2007). Este estudo recorre ao uso da diferentestégbs de pesquisa. Assim, utiliza-se a
Pesquisa Bibliograficgpor representar uma estratégia de pesquisa ngaess@ualquer
pesquisa cientifica, pois procura explicar e disauh assunto, tema ou problema com base
em referéncias publicadas em periddicos, livroajsartc. Trata-se de um excelente meio de
formacdo cientifica, quando realizada de formapedéente: analise tedrica, e a construcéo
da plataforma teérica de um estudo.

Além disso, a parte pratica do trabalho tem competmo de, também, ajudar a
responder ao problema de pesquisa por meio dasardds politicas publicas de distribui¢éo
de renda e investimentos em infra-estrutura, poio ndas informacdes de contabilidade
governamental e de dados do indice Paulista dedRsapilidade Social (IPRS), da Fundac&o
Seade, nas dimensdes: Riqueza, Longevidade e Bdadia

Nesse momento, realizou-se uma Pesquisa Documesth modalidade tem
semelhancas com a bibliografica, mas a principf@relca reside na natureza das fontes: a
bibliografica utiliza fontes secundarias (publicagp e a documental, fontes primarias
(materiais compilados pelo préprio pesquisadormid@m, fez-se o uso da modalidade de
estratégia de Pesquisa Quase-Experimemabmendada em situacdes em que nao € viavel a
distribuicdo aleatoria das unidades pelas condigéesstudo, permite analises entre as causas
e efeitos sobre o fenbmeno investigado — embora seddenha total controle sobre as
principais variaveis do estudo.
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3.2 Coleta de dados: métodos e instrumentos

A coleta de dados foi realizada por meio de fopténarias e secundarias. As fontes
primarias tratadas: dados contabeis de receitasastogy governamentais (despesas e
investimentos), obtidos a partir do site da Sedeetdo Tesouro Nacional (banco de dados
Financas Brsil - FINBRA), conforme Martins e Thedphilo (2007).

Com relacdo as fontes ditas secundarias, forarea@es estudos e pesquisas para dar
suporte ao tema, dentre eles: artigos publicadopemdicos (nacionais e internacionais),
teses, dissertacdes, publicacdes de 6rgdos govemteimrelacionadas ao tema, livros etc.

Foram coletados os dados de contabilidade govemtaime periodo de 1° de janeiro
de 1998 a 31 de dezembro de 2008. A base de damhstridda possuiu as seguintes
restricbes: a) definicdo de “gastos sociais” regres uma construcao do autor, uma vez que
nao existe consenso na literatura; e b) serdaodenaglas como investimentos governamentais
as inversdes financeiras, isso devido ao fato éeegta separacdo so tem sentido para fins de
mensuracgao do Produto Interno Bruto (PIB) — teecnerdie sdo equivalentes.

Os dados foram tratados pelo programa MS Exdelse para a utilizacdo de métodos
estatisticos via programa E-Vielysliscutido no préximo tépico.

34 Analise dos Dados

Para a analise dos dados, foi aplicada uma metgiddleconométrica” / estatistica de
teste de quebra estrutural nas séries histéricaglddos (de contabilidade governamental e
IPRS), com objetivo é verificar se existe algumadamga de comportamento na seérie
temporal num dado instante de tempo. Para se &sfaebra estrutural em séries de tempo,
aplicou-se o teste de Chow, por meio de sua dftatis§ e seu p-valorpfvalue), de
interpretacdo direta, ou seja, a probabilidadegjtar a hipotese nula de que a série ndo
apresenta quebra estrutural. Os niveis de confieigaidos serdo de 90, 95 e 99%.

Vale ressaltar que, o teste de Chow visa verifecastabilidade dos parametros de
modelos de regressdo. Porém, para o caso de ssaanaha Ssérie contendo somente uma
variavel, nesta pesquisa o FCLS, optou-se poratilbs modelos de regressao univariados de
séries de tempo, tais como 0os modelos Autotorrsiyies (AR(1)), Médias Moveis (MA(1) e
Autorregressivo e Médias Moveis (ARMA(1,1)).

3.4.1 Modelos de Séries Temporais

Para as séries temporais univariadas, como é odeasséries de IDH-M, os modelos
mais utilizados na literatura sdo os modelos aegoessivos (AR), introduzidos por Yule em
1926, os modelos de médias moveis (MA) desenvadvidor volta de 1937 e modelos
Autorregressivos e Médias Méveis (ARMA) desenvaivbr Box e Jenkins em 1970.

3.4.2 Teste de estabilidade estrutural de Chow

Quando empregamos um modelo de regressao que envoiso de séries temporais,
pode acontecer que se verifigue uma mudanca estiratu relacéo entre o regressante Y e 0s
regressores. Por mudanca estrutural entendemassaquaores dos parametros do modelo ndo
se mantém iguais durante todo o periodo considerado

Conforme ja descrito, 0 teste mais utilizado pagdficar a existéncia ou ndo de
quebras estruturais é o teste de estabilidade der @loposto por Gregory Chow na década
de 60 - Chow (1960). O objetivo do teste de Choanalisar as equacdes, separadamente,
para cada sub-amostra e identificar a existéncidiféeencas significativas nos parametros
das equacOes estimadas. A presenca de diferenta@sstieamente significativas indica
mudanca nos parametros, ou seja, nova relacdoamaBavel dependente e a independente,
induzida pelas politicas de distribuicdo de renda.
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A preparacao dos dados para a aplicacdo do testeuypde que se divida a amostra
em duas ou mais sub-amostras. A amostra | referaese dados antes da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LFR), a amostra Il sdadlamos apdés a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LFR) e a amostra Ill refere-se a todosamod.

Vale ressaltar que cada um deve conter mais oliggsaque 0 numero de
coeficientes da equacdo. Assim sao estimados @npaos de trés modelos, para cada
amostra descrita, dado pelas expressoes:

Amostra | (antes da distribuicéo de renda)

Y =AY tE -~ ngt—l t& (4)
Amostra Il (ap0s a distribuicéo de renda)

Y. =@, tE ~ 92£t—1 t& %)
Amostra Il (toda a amostra)

Y. =@ tE - HSEt—l t6 (6)

Feito isto, compara-se a soma dos residuos ao ajladia amostra inteira, com a
soma obtida em cada uma das sub-amostras.

A estatistica F usada nesse teste baseia-se naam@ap da SQR (soma dos
guadrados dos residuos) da amostra Il (amoseaahtcom a SQR das amostras | e Il (sub-
amostras). De posse dos resultados destas estatistieixa-se de rejeitar ou rejeita-se a
hipotese nula aos niveis de significancia de 116%.

As hipoteses propostas no teste de Chow séo:

Ho: Nao existe quebra estrutural: ou seja, os parasetas equacdes sdo iguais para as
diferentes sub-amostras. (O que indica que ose&ldos FCLS ndo se modificaram apos a
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)).

Hi.: Existe quebra estrutural: ou seja, os parametess equacdes sdo diferentes para as
diferentes subamostras. (O que indica que os waltoe FCLS se modificaram apés a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF)).

Portanto, para aplicagdo do teste de Chow serasidayadas as observacgdes
anteriores e posteriores ao evento, mas tracandw dinite 0os eventos vizinhos. Esse
procedimento tem como intuito evitar que se cornetaro do tipo |, que € rejeitar a hipotese
nula, quando ela é verdadeira, por incluir eventbamostra.

4 Resultados da Pesquisa

Este topico aplica os conceitos discutidos (naséavibibliografica) aos municipios
paulistas, objeto de estudo neste artigo. Demasst@calculo do Fluxo de Caixa Livre para
a Sociedade (FCLS) para o periodo de 1998 a 2@88lesam-se os resultados encontrados.

Para calcular FCLS, foram observados todos os podiscutidos na revisao
bibliografica deste trabalho. Conforme sugeridaaasao bibliografica, o célculo do FCLS
devera ser obtido pela relacéo (formula) apresamadodpico 2.4 deste trabalho. Entretanto,
a componente depreciacdo nao pode ser observadados de contabilidade governamental
dos municipios paulistas.

Assim, procedeu-se a mensuracdo do FCLS aos 644ipioa do Estado de Sao

Paulo, conforme base do Finbra do ano de 2008nR@§uns ajustes fizeram-se necessarios
para organizacao dos dados, dentre os quais:
(i) padronizacéo da propria base de dados do Eimbor&xcel, para fins de consisténcia dos
dados a base de dados do Finbra ndo segue um padréstrdeura para 0s municipios; por
exemplo, se em um determinado ano um municipiodmgmnibiliza seus dados contabeis,
ele é excluido da base de dados daguele ano;
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(i) agrupamento dos municipios por regido admiaista a base de dados organiza os dados
dos municipios em ordem alfabética e ndo realizalgger segmentacdo por regiao
administrativa; contudo, para a conducdo destedestoi importante a categorizacdo dos
municipios por regido administrativa, seguindo uesra da base de dados da Fundagé&o
SEADE.

A Tabela 1, apresentada no Anexo A deste artigietsia o calculo do Fluxo de
Caixa Livre para a Sociedade (FCLS) dos Municiptasilistas de 1998 a 2008 (valores
médios por regido administrativa).

Acompanhando a Tabela 1, pode-se verificar uma ngadaa estrutura do FCLS a
partir de 2000, ano de implementacdo da Lei de &tessybilidade Fiscal (LRF).

Nesse caso, houve uma aparente modificacdo nosesatitns FCLS médios dos
municipios paulistas. Antes de 2000, no geral emagativos, indicando que o Estado ndo
possuia “caixa” disponivel (com gastos superioe@raecadacdes), portanto, ndo poderia
implementar atividades de distribuicdo de renda sistas ao combate as desigualdades
sociais e/ou regionais.

Apds o ano de 2000 (especialmente apds o ano d®,26® FCLS se tornaram, no
geral, positivos: sinalizando possibilidades cotasrede expansdo das atividades de
distribuicdo de renda e politicas publicas comitatde dirimir desigualdades sociais e/ou
regionais. Portanto, existe uma aparente (sendiifefenca entre os valores apontados pelo
FCLS antes e apds a LRF. Com a justificativa deemtan a confiabilidade (em termos
analiticos) dos resultados, investigou-se se aretit@ entre os valores dos FCLS era
estatisticamente significativa.

Para tanto, recorreu-se ao teste de quebra esirufleste Chow) previamente
apresentado no topico de aspectos metodolégices elstsido, conforme a Tabela 2.

Acompanhado a Tabela 2, nota-se que, a partir ddigio (verificada no EvieW$ de
gue essas amostras (FCLS para os anos de 1998 & @80 apresentaram quebras
(modificagBes) estatisticamente significativas, nemnivel de significancia de 10% (com
possibilidade de 90% de confianca). Uma importimtiacao pode justificar os resultados: o
teste de quebra estrutural pede o uso de 20 psriodoforme verificado na literatura: a base
de dados esta sendo ajustada para os outros E(MARETTIM e TOLOI, 2004).

Tabela 2 - Resultados dos Testes de Quebra Estir(ifeste Chow)

Regifes Administrativas do Razéo

Estado de S&o Paulo  EoratisticaF - p-valor Verossimilhanca p-valor
Aracatuba 0,064 0,811 0,089 0,766
Barretos 0,063 0,811 0,088 0,767
Bauru 0,020 0,892 0,029 0,866
Campinas 0,263 0,630 0,359 0,549
Central 0,579 0,481 0,767 0,381
Franca 0,843 0,401 1,090 0,296
Marilia 0,001 0,974 0,002 0,967
Presidente Prudente 2,905 0,149 3,206 0,073
Registro 0,180 0,689 0,247 0,619
Ribeirdo Preto 0,001 0,979 0,001 0,973
Santos 0,048 0,836 0,066 0,797
Sé&o José do Rio Preto 0,077 0,793 0,107 0,744
Séo José dos Campos 0,000 0,985 0,001 0,981
Sorocaba 0,075 0,795 0,105 0,746
Regido Metropolitana de St 0,236 0,647 0,323 0,570

Fonte: dados da pesquisa

10
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Aplicando-se o teste de quebra estrutural (Testewlhutilizando uma variavel
dummy para ajuste no modelo, tendo como parametrosd@agdes do ano de 2000 e 1 para
apos 2001, tem-se uma melhoria na sensibilidadenddelo (p-valor), sendo que houve
guebra nas regifes administrativas de Bauru, RmtsidPrudente e Sorocaba, porém todos
apenas ao nivel de significancia de 10%.

Tabela 3 - resultados dos Testes de Quebra Estrutur
com variaveDummy (Teste Chow)

Regibes Administrativas do

Estado de Sdo Paulo  Coeficiente  p-valor

Aracatuba 767.543 0,141
Barretos 1.248.637 0,134
Bauru 1.907.320 0,096
Campinas 4.263.185 0,164
Central 1.020.479 0,145
Franca 1.789.755 0,148
Marilia 811.782 0,195
Presidente Prudente 982.076 0,036
Registro 612.319 0,124
Ribeirdo Preto 2.623.729 0,180
Santos 5.294.976 0,554
S&o José do Rio Preto 787.027 0,112
Sao José dos Campos 2.376.172 0,287
Sorocaba 1.819.914 0,093

Regido Metropolitana de SF  49.200.737 0,340
Fonte: dados da pesquisa

Os resultados obtidos sugerem evidéncias signifasat de que a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) afetou de maneirdipa® Fluxo de Caixa Disponivel para a
Sociedade, ou seja, proporcionou ao Estado um rpatencial de distribuicdo de renda sem
o comprometimento da capacidade de realizar os stimventos em infraestrutura,
evidenciando um ajuste do gasto publico.

5 Consideracoes Finais, Limitacfes e ContribuicOem Pesquisa

O objetivo geral deste trabalho foi, baseando-seiblgografia sobre o tema e na
pratica de algumas entidades, descrever como asnafdes provenientes da contabilidade
publica podem ser utilizadas na formagdo de umadaetb quanto pode ser distribuido /
devolvido pelo Estado aos cidaddos sem comprongetmpacidade de investimentos em
infraestrutura.

Os resultados obtidos sugerem, no geral, que Emsias significativas de que a
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) afetou de nmam®sitiva o Fluxo de Caixa Disponivel
para a Sociedade, ou seja, proporcionou ao Estadonaior potencial de distribuicdo de
renda sem o comprometimento da capacidade deaeabzinvestimentos em infraestrutura,
evidenciando um ajuste do gasto publico.

Assim, a discussao dos resultados deste trabaltle pontribuir para a avaliacdo
dos impactos da distribuicdo de renda na riquezesataedade, sob a perspectiva da
contabilidade. Além disso, € intencdo refletir pardutura formacdo de uma medida que
possibilite aos gestores publicos evidenciar o gugde ser distribuido (capital), pelo
Estado, a sociedade para fins de combate a deddgigakocial, sem afetar a capacidade do

11
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Estado em realizar investimentos em infraestruttmajo fundamentais ao crescimento
econbmico, quanto a riqueza (sustentavel) da saded

Espera-se, também, que o estudo contribua parallenmaedo planejamento das
estratégias de distribuicdo de renda sustentaaeito(igo prazo) e, assim, subsidiar o Estado
no desenvolvimento de politicas publicas que doméim para o desenvolvimento e,
fundamentalmente, para o bem-estar social da smeedesse sentido,lndice Paulista de
Responsabilidade Social (IPRS) poderia ser utiizemmoproxy para riqueza dos cidadaos.
Assim, os gestores das entidades publicas podeaimorar o processo de prestacdo de
contas éccountability) utilizando o FCLS como um direcionador de valargpa Sociedade.
Diante dos recursos disponiveis e da prestacaderd&s realizada, poder-se-ia comparar o
desempenho operacional de producdo quanto a ‘trams€do” de seus insumos em
produtos/servicos, em especial a gestdo dos gasihisos.

Contudo, mesmo com estas limitacGes, as considegagiitidas no estudo ndo sao
invalidadas, sendo possivel compreender a impoaésas informacdes de contabilidade
governamental no processo de avaliacao das pslijtigalicas empregadas.
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Anexo A
Tabela 1 - O Fluxo de Caixa Livre para a Socieda@4.S) dos Municipios Paulistas (valores médiosrpgido administrativa)
Regibes
Administrativas do 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Estado de Sao Paulo
Aracatuba (1.002.395)  (351.380 (236.550) | (174.784) (117.266)  (490.784 267.988 287151| 536.567| 605.623  547.090
Barretos (758.543)|  (575.431] (356.146)| (119.554) 969.935  (282.843 811.858 106 1.371.960 1.469.803 1.248.257
Bauru (1.212.352) (1.119.41] (657.483)| (235.556) 1.026.829  (155.239) 009.538 74.3D4| 2.495.774 1.933.073 1.641.698
Campinas (3.854.429) (2.030.97| (605.554)| 1.563.123 1.682.112 (4.514.134) 184592 .88:318| 4.914.03¢ 3.586.846 3.046.194
Central (577.973)|  (832.120) (742.518)| (130.584)  762.030 205.038 023.638  1.842|2 156.390 | 978.200] 830.754
Franca (1.764.574) (1.111.07| 285.902 | 238.905| 688.379 (2.271.941)  (494.575) 1728P| 1.887.547 961.490  816.563
Marilia (579.336) | (237.794)| (339.098)| 31.865 | 455224  (280.659 575.888  1.4%[432.110.537| 1.123.944 954.530
ngjé‘iirt‘ée (917.029) | (965.431)| (452.440)| 167.282| 223.921  (593.324 74.661 742.64956.992 | 350.008| 297.327
Registro (776.392)|  (565.449) (561.158)| (473.632)  19.369 310.458 454.841 500.22045.873)| 290.411| 246.637
Ribeirzo Preto (3.196.071) (2.123.70| (4.143.293) (1.124.475) 256.056 | 1.334.096 1.454.841 1.575.587 1.885/078661305| 1.500.067
Santos (7.028.673) (2.189.14| 9.917.344| 4.308.066 1.139.245 (21.254.083) (9.4%).1 2.353.713 7.652.124 7.460.821 8.188.251
d Osg‘i’ngrS;O (673.733) | (453.478)| (476.728)| (30.268)| 311.164  (166.000 441.602  120®] 653.154| 770.396| 654.273
d Ossag;r?%%s (452.170) | (344.836)| (421.690)| 245.426| 1.706.454  (260.710) 2.934.186 2%B0B2| 4.467.456 4.862.040 4.129.176
Sorocaba (1.396.790) (1.126.24 (692.357)| 54.370 | 598.646  (623.393 639.645  1.90R|68.110.432] 1.671.892 1.419.885
Regido (91.585.792) (24.121.087) 26.266.996 11.505.141 (3.098.334) (129.222.607) (53.951.623)| 21.319.321.313.229 23.355.360 21.307.901
Metropolitana de SP

Fonte: dados da pesquisa



