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RESUMO

O endividamento publico é uma importante ferramenta de financiamento para o estado, no
cenario atual de recuperagdo da crise pds-pandemia e crescimento da divida publica, em
especial a da Unido, ¢ cada vez mais necessaria uma boa gestdo da divida, nesse sentido, o
objetivo deste estudo ¢ identificar quais sdo os fatores que influenciam o endividamento dos
estados brasileiros. Foram identificados na revisdo bibliografica 24 variaveis explicativas,
sendo entdo coletados dados de 26 estados, nos anos de 2013 a 2024. O método de analise de
dados utilizado foi o de regressdo com dados em painel. Os resultados demonstraram que as
variaveis despesa de pessoal, eleicdo, estrutura de capital e gastos com saude tém relagdo
positiva com o endividamento, e as variaveis despesa de investimento, expectativa de vida e
reeleicdo apresentaram relacdo negativa. As varidveis com maior influéncia sobre o

endividamento foram despesa de investimento, despesa de pessoal e gastos com satde.

Palavras-chave: divida publica; endividamento dos estados; LRF; anélise multivariada;

dados em painel.



ABSTRACT

Public debt is a valuable tool for state financing, in the context of post pandemic crisis
recovery and public debt growth, particularly the Federal Government debt, good debt
management is increasingly necessary, in this sense, the objective of this study is to identify
which factors influence the indebtedness of the Brazilian states. In the literature review, 24
explanatory variables were identified, and data from 26 states were then collected for the
period from 2013 to 2024. The data analysis method used was panel data regression. The
results show that the variables personnel expenditure, election, capital structure and health
expenditure have a positive relationship with debt, while investment expenditure, life
expectancy and reelection have a negative relationship. The variables with most influence on

indebtedness were investment expenditure, personnel expenditure and health expenditure.

Keywords: public debt; state debt; fiscal responsability law; multivariate analysis; panel data.
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1 INTRODUCAO

O endividamento publico tem grande importdncia no equilibrio das contas
publicas, uma vez que as despesas publicas, embora fixadas na Lei Or¢amentéaria Anual,
dependem de estimativas e de variacdes sujeitas a obrigagdes que o estado ndo pode deixar de
cumprir. S30 exemplo: a prestacdo de servigos essenciais a populacdo, o pagamento de
salarios aos seus servidores, as transferéncias legais e constitucionais e os servigos da divida.

Nao obstante, o endividamento por si s6 ndo ¢ maléfico ao estado. O uso eficiente
do endividamento permite ao estado passar por momentos em que a arrecadagdo diminui ou a
despesa aumenta, devido a emergéncias ou grandes investimentos, sem que seja necessario
um aumento repentino de impostos ou grandes cortes de gastos.

Segundo Silva, Carvalho e Medeiros (2009) s6 pode haver divida quando ha
déficit, sendo esta uma obrigagdo de determinada entidade com terceiros, gerada pela
diferenga entre receitas e despesas. Tal pensamento alinha-se com Blanchard (2011), que diz
que o endividamento publico ocorre devido ao corte de tributos ou o aumento dos gastos do
governo.

A conjuntura atual ¢ de redu¢do do indice de endividamento dos estados (Divida
Consolidada Liquida / Receita Consolidada Liquida) e crescimento no endividamento do
governo federal; no caso dos estados, a partir de 2000, o crescimento do endividamento foi
controlado pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), limitando a divida a 200% da receita
corrente liquida, portanto, de maneira geral, a divida tende a ndo ser muito superior a receita,
tendo inclusive a receita arrecadada superado a divida a partir de 2021.

J& no caso da Unido, apesar de prevista na LRF, nunca foi estabelecido limite para
a divida, apesar disso, a trajetoria da divida vinha em queda até o ano de 2013, se tornando
crescente a partir de 2014, uma vez que a divida passou a crescer muito acima das receitas
arrecadadas.

Com o atual cenario de recuperacdo pds-pandemia e alta do endividamento da
Unido, o presente trabalho se justifica no sentido de consolidar o conhecimento relativo ao
comportamento do endividamento nos estados brasileiros. Este conhecimento ¢ importante,
pois uma vez que se saiba quais fatores t€m maior influéncia sobre o endividamento publico,
a gestdo da divida se torna mais facil, evitando assim que um possivel aumento no
endividamento dos estados cause ainda mais pressdo sobre o ja crescente endividamento

Federal.
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Desta forma, esta pesquisa procura responder o seguinte problema de pesquisa:
quais sdo os fatores determinantes no endividamento dos estados brasileiros? Por sua vez,
tem-se como objetivo geral identificar os fatores que influenciam o endividamento dos
estados brasileiros e como objetivos especificos: a) identificar por meio de revisdo
bibliografica os fatores que influenciam o endividamento dos estados brasileiros; b) estimar
um modelo de dados em painel para capturar os efeitos dos fatores identificados na divida
publica; c) analisar a influéncia desses fatores no endividamento dos estados brasileiros.

O presente trabalho abrange dados de 26 estados brasileiros relativos ao periodo
de 2013 a 2024. Como variavel dependente a ser estudada, serd utilizado o indice DCL/RCL
previsto na LRF, sendo este um dos principais indicadores para medir o endividamento
publico, e como varidveis explicativas serdo utilizadas 24 varidveis de natureza
macroecondmica, patrimonial, or¢gamentaria, social e eleitoral que foram identificadas como
significativas para explicar o endividamento na revisdo bibliografica.

Como diferencial, este trabalho se destaca pela ampla gama de variaveis utilizadas
e extenso periodo abordado, oferecendo uma perspectiva ampla e atualizada sobre o
endividamento estadual, além de incluir a pandemia como uma das varidveis explicativas do
endividamento, sendo esta uma variavel pouco utilizada at¢ o momento, especialmente para a
esfera estadual.

Como principais achados, cabe destacar as variaveis identificadas com maior
impacto no endividamento: despesa de pessoal, despesa de investimento e gastos com saude,
sendo importante ressaltar ainda a relacdo negativa encontrada entre despesas de investimento
e o endividamento, resultado pouco comum na literatura.

O presente trabalho estd dividido neste topico de introdugdo; referencial teorico,
onde sera feito um breve historico da divida publica brasileira, estabelecidos conceitos
teoricos, marcos legais pertinentes ao assunto e apresentada a bibliografia encontrada;
metodologia, onde serdo descritos os métodos estatisticos utilizados na pesquisa e andlise

quantitativa e estabelecidas as variaveis do estudo; analise de resultados e conclusao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Divida Publica no Brasil: um breve historico

Segundo Almeida (1996), o endividamento comegou a ser utilizado como forma
de financiamento a partir da década de 1960, uma vez que até esse momento nao havia leis
que permitissem o seu uso, além das taxas de inflagdo da época. A divida publica comecou a
aumentar no final da década de 1960, devido aos grandes investimentos em infraestrutura,
impulsionados pela abertura da economia ao capital estrangeiro (SUZART, 2012).

Conforme Silva, Carvalho e Medeiros (2009), na década 1970 as crises do
petréleo de 73 e 79 fizeram com que as taxas de juros internacionais se elevassem, gerando
escassez de recursos externos, o que acarretou na crise da divida externa no comego da década
de 1980, que em 1982 foi agravada pelo decreto da moratéria da divida externa do México,
reduzindo ainda mais o fluxo de capital estrangeiro. Naquele ano, o Brasil tomou o seu
primeiro empréstimo do Fundo Monetario Internacional, com um montante de US$ 3 bilhdes
a serem utilizados para conseguir fechar o balanco de pagamentos.

Na década de 90, apds a implantagdo do Plano Real e a estabilizagdao da inflagao,
parecia possivel um controle ou at¢ mesmo diminui¢do da divida publica, porém ao invés de
aproveitar a estabilidade econdmica para reduzir o endividamento, os gestores optaram por
aumentar os gastos (SUZART, 2012).

De acordo com Giambiagi (2008, apud Ordonez e Crozatti, 2013), o
endividamento dos municipios e estados do Brasil a partir de 1990, ocorreu devido ao
acimulo de emissdes de dinheiro e crédito pelos bancos estaduais que acabaram falindo os
estados e municipios que usavam desse artificio.

Ideia confirmada por Nascimento e Debus (2002), que demonstram que no
periodo de 1994 a 2001 a Divida Mobilidria Interna Federal sofreu um grande aumento,
passando de

R$ 60,7 bilhoes, em julho de 1994, para R$ 624,1 bilhdes, em de dezembro de
2001, sendo devido, em sua maior parte, a assungdo ou ao reconhecimento de passivos que ja
existiam, embora ocultos ou presentes em outras esferas de governo.

Do montante total destes passivos, 47,7% se referem aos programas de
saneamento financeiro de estados e municipios. Eles incluem o apoio a reestruturagdo e
privatizacdo dos bancos estaduais e o restante ¢ composto por gastos com juros, programas de

fortalecimento de bancos, reconhecimento de passivos e outros programas e agoes do governo.
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Dentre tais medidas adotadas pelo Governo na tentativa de diminuir o
endividamento dos estados, cite-se o Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal
de estados e a Lei n° 9.496/1997 (Brasil, 1997). Este primeiro possibilitou o refinanciamento
da divida dos estados, ja a referida lei passou a autorizar também a assunc¢ao de sua divida por
parte da Unido.Ambas as medidas estavam condicionadas ao cumprimento de medidas de
ajuste fiscal, tais como a diminui¢do de despesas e da divida e o aumento de receitas.

Diante do cenario de endividamento crescente, o ano de 2000 foi marcado pela
edicao da Lei Complementar n° 101/2000 - Lei de Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000), e
da Lei n® 10.028/2000 (Brasil, 2000) - Lei de crimes fiscais, que trouxeram regras de
responsabilidade fiscal e puni¢des para crimes fiscais, em uma tentativa de equilibrar as
contas do Governo.

Mesmo apos a promulgagdo da LRF, o montante da divida publica continuou a
aumentar, com o estoque da divida federal passando de 653,5 bilhdes em 2000 para 7,316
trilhdes em 2024, conforme dados do Tesouro Transparente, porém o aumento da divida por si

s6 nao significa que a lei ndo trouxe beneficios, tema que serd abordado no proximo topico.

2.2 Avancos no Controle da Divida Publica e marcos legais

Para falar sobre endividamento no setor publico se faz necessario a defini¢do de
alguns conceitos. Segundo Silva, Carvalho e Medeiros (2009), a divida publica pode ser
classificada por origem, abrangéncia e natureza.

Quanto a origem, a divida pode ser classificada em interna ou externa, existindo 3
critérios diferentes para definicdo de sua origem, sendo eles a moeda na qual a divida esta
denominada; se a divida estd em poder de residentes do pais ou ndo, e o pais do férum onde
eventuais controvérsias serao resolvidas.

A divida por abrangéncia se refere a quais entes a divida pertence, sendo os
conceitos mais utilizados os de Governo Central (Tesouro Nacional, INSS e Banco Central),
governo federal (Tesouro Nacional e INSS), Governo Geral (governo federal e governos
regionais), Governos Regionais (governos estaduais e municipais) e Empresas Estatais
(empresas estatais federais, estaduais e municipais).

Quanto a natureza, a divida se classifica em mobiliaria e contratual. O conceito de
divida mobiliaria pode ser encontrado no artigo 29, inciso II da Lei de Responsabilidade

Fiscal, como sendo a divida publica representada por titulos emitidos pela Unido, inclusive os
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do Banco Central do Brasil, estados ¢ municipios. Ja a divida contratual ¢ aquela que se
origina de um contrato no qual sdo definidas as caracteristicas da divida.

Hé ainda os conceitos de divida flutuante e divida fundada (consolidada) oriundos
da Lei 4.320/64 (Brasil, 1964). Sendo a primeira referente aos compromissos exigiveis, cujo
pagamento independe de autorizagdo or¢amentdria, assim entendidos, segundo o artigo 92 da
citada lei os restos a pagar excluidos os servigos da divida, os servigos da divida a pagar, os
depositos e os débitos de tesouraria, tendo estes as seguintes defini¢des, segundo Silva,
Carvalho e Medeiros (2009):

* Restos a pagar: obrigacdes financeiras geradas a partir de despesas
orcamentarias ja realizadas mas ainda ndo pagas até o dia 31 de dezembro de cada
exercicio financeiro.

* Servigos da divida: parte dos restos a pagar associada a juros, encargos e
amortizac¢ao do principal da divida publica.

* Depositos: obrigacdes financeiras relacionadas a valores diversos recebidos
pela administragdo publica e caugdes em dinheiro.

* D¢bitos de tesouraria: obrigacdes financeiras relacionadas a contratacdo de
operagdes de crédito por antecipacdo da receita orcamentaria (ARO).

J4 a divida fundada, em um primeiro momento, teve seu conceito estabelecido no
art. 98 da Lei 4.320/64 como sendo os compromissos de exigibilidade superior a doze meses,
contraidos para atender a desequilibrio or¢amentario ou financeiro de obras e servigos
publicos, porém com a chegada da LRF passou a ser adotado um novo conceito, estabelecido
em seu artigo 29 como o montante total, apurado sem duplicidade, das obrigacdes financeiras
do Ente da Federacdo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados ¢ da
realizagdo de operagdes de crédito, para amortizagdo em prazo superior a doze meses.

Esse conceito passou a ser mais abrangente com a Resolu¢do do Senado Federal
n°® 43/2001 que adicionou também os precatorios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de
2000 e nao pagos durante a execugdo do orcamento em que foram incluidos, e as operagdes de
crédito, que, embora de prazo inferior a 12 (doze) meses, tenham constado como receitas no
or¢amento.

A LRF estabelece normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade
na gestdo fiscal, sendo importante citar neste trabalho suas definicdes sobre divida,
endividamento, transparéncia, controle e fiscalizagao.

De acordo com Silva, Carvalho e Medeiros (2009), a LRF trouxe dois relatdrios

que contém informacdes sobre a gestdo da divida publica, sendo eles o Relatorio Resumido de
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Execucao Orcamentaria e o Relatério de Gestdo Fiscal. No que se refere a divida publica, o
RREO traz no balango or¢amentéario informagdes sobre os gastos com juros, encargos e
amortizagdo da divida publica.Por sua vez o RGF traz o demonstrativo da divida consolidada
liquida, onde ¢ possivel verificar o detalhamento da divida consolidada e atendimento aos
limites de endividamento.

Ainda segundo os citados autores, a LRF estabeleceu regras para a formagdo de
estoque da divida publica, estando estas dispostas tanto na LRF quanto nas Resolug¢des n° 40 e
43 do Senado Federal.

Para regular a divida flutuante, a LRF trouxe dispositivos que impedem a heranca
fiscal, que consiste na transferéncia de divida com fornecedores (restos a pagar) entre
mandatos eletivos, vedando a contratagdo nos ultimos dois quadrimestres do mandato de
despesa que ndo possa ser cumprida integralmente ou que tenha parcelas a serem pagas no
exercicio seguinte sem disponibilidade de caixa suficiente. Uma critica, no entanto, que se
estabelece ¢ que nos periodos anteriores ao periodo fixado pela LRF (anteriores aos ultimos 8
meses do mandato), o gestor possui inteira liberdade para criar estes passivos e leva-los de um
exercicio ao outro.

No tocante a divida fundada, a LRF determinou que, em noventa dias apds sua
publicagdo, o presidente da Republica submeteria ao Senado Federal proposta de limites
globais para montante da divida consolidada dos trés entes da Federagdo. O assunto passou
entdo a ser disciplinado em resolucdes do Senado Federal.

A Resolucao n° 43/2001 dispde sobre as operagdes de crédito interno e externo
dos estados, do Distrito Federal e dos municipios, estabelecendo regras e limites tanto para
operagdes de crédito como para antecipagdo de receita orcamentaria e emissdo de titulos
publicos, sendo fixados os limites de 16% da RC para operacdes de crédito, 11,5% para gastos
com servigo da divida e 7% com antecipagdes de receita orgamentaria.

A Resolugao n° 40/2001 dispde sobre os limites da divida para os estados, Distrito
Federal e municipios, fixando o limite de 2 vezes o montante da Receita Corrente Liquida
para os estados e o Distrito Federal, e 1,2 vezes para os municipios, sendo que até presente
momento, ndo definido um limite de endividamento para a Unido.

E oportuno citar que a LRF refor¢a o entendimento da "regra de ouro"
estabelecida pela Constituicao de 88, dispondo no seu artigo 12 § 20 que o montante previsto
para as receitas de operacdes de crédito ndo podera ser superior ao das despesas de capital
constantes do projeto de lei orgcamentéria, em uma tentativa de impedir que o gestor publico

utilize do endividamento publico para custear as despesas correntes, sendo que a propria
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constituicdo traz uma excecdo, autorizando tal feito desde que por meio dos créditos
suplementares.

Para o calculo do limite de endividamento, a resolucdo utiliza um indice obtido
pela razdo Divida Consolidada Liquida / Receita Corrente Liquida. A DCL ¢ definida como a
divida publica consolidada deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplicagdes financeiras e
os demais haveres financeiros.

A RCL tem seu conceito estabelecido pela LRF, no inciso IV do artigo 2° como o
somatorio das receitas tributdrias, de contribui¢des, patrimoniais, industriais, agropecuarias,
de servicos, transferéncias correntes e outras receitas também correntes, deduzidas, no caso
dos estados, as parcelas entregues aos municipios por determinac¢io constitucional.

Este indice se tornou um dos métodos mais utilizados para calcular o nivel de
endividamento dos Entes Federativos, sendo obtido pela razao DCL/RCL, sendo a variavel
utilizada para medir o endividamento nesse trabalho.

Alguns anos ap6s a promulgacdo da LRF, comegaram a surgir trabalhos que
procuravam estudar os seus efeitos no endividamento publico, como Borges et al (2013), que
observou que apos 10 anos de vigéncia da LRF, o nivel de endividamento de 25 dos 27
estados da Unido diminuiu, considerando que o valor médio do indice de endividamento era
igual a 1,7 em 2000, e diminuiu para 1,12 em 2010, sendo o estado do Rio Grande do Sul o
unico com endividamento acima do limite.

O grafico 1 mostra a evolucdo do indice de endividamento médio dos estados a

partir de 2000:

Gréfico 1 — Endividamento dos estados (exceto DF)
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Pode se observar que a tendéncia de queda no nivel de endividamento se manteve
até o ano de 2011, se invertendo por volta de 2013, o que segundo Martins (2020), ocorreu
por conta da retragdo de indices favoraveis que estavam presentes até o momento, como o
aumento da exportagdo de commodities, que estava proporcionando uma melhora na
arrecadac¢ao do ICMS e tranquilidade financeira anteriormente.

Outro agravante se deu devido ao relaxamento de regras para acesso ao crédito,
que se acentuou no contexto de combate a crise financeira internacional de 2008, com
politicas expansionistas como o Plano de Aceleracio do Crescimento (PAC), tendo sido
criadas diversas resolu¢des do Senado Federal abrindo exce¢des para os limites de
endividamento da Resolugao n° 43/2001.

Ainda segundo o autor, apo6s conflitos entre estados e Unido quanto ao
refinanciamento da divida, foi elaborada a Lei Complementar n® 156/2016 - Plano de Auxilio
aos estados e 159/2017 - Regime de Recuperagdo Fiscal, nas quais os estados que optaram por
participar no acordo tendo que seguir regras adicionais de controle fiscal em troca de
beneficios como termo aditivo e redug¢do da parcela da divida, sendo esta segunda voltada
para estados em situacdo financeira mais grave, e tendo regras ainda mais rigidas a serem
seguidas, com adesdo apenas pelos estados do Rio de Janeiro, Goias, Rio Grande do Sul e
Minas Gerais.

A partir de 2019, o endividamento voltou a ter uma tendéncia decrescente, com
uma queda acentuada em 2021, demonstrando uma possivel eficacia do plano de recuperagao
fiscal e a recuperagdo econdmica apo6s a crise de COVID.

Importante ressaltar porém, que nem todos os estados tiveram o mesmo sucesso
na redu¢do do endividamento, conforme demonstrado pela linha de estados endividados no
gréafico 1, que representa a média do indice de endividamento dos estados mais endividados, e
tem trajetdria consideravelmente pior que os demais.

Apesar dos incentivos e regulagdes focadas na redugdo da divida, os estados de
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sao Paulo ainda apresentam alto
endividamento, com Sao Paulo e Rio Grande do Sul apresentando uma redu¢do moderada do
endividamento, mas com indicador ainda superior a 1, ¢ Minas ¢ Rio com endividamento
superior ao encontrado no inicio da LRF, com RJ ainda estando com indice superior ao valor

de 200% da RCL permitido pela Lei, como pode ser observado no grafico 2:
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Grafico 2 — Estados mais endividados
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da STN.

Ja no ambito da Unido, apesar de até o momento ndo ter sido definido limite para
a DCL, a partir de 2016, houveram tentativas de limitagcdo do crescimento de despesas, com a
Emenda Constitucional n® 95/2016 - Novo Regime Fiscal, que ficou popularmente conhecida
como Teto de Gastos, posteriormente substituido pela Lei Complementar n® 200/2013 -
Arcabouco Fiscal.

O teto de gastos inicialmente limitou o aumento das despesas primarias apenas ao
valor do exercicio anterior acrescido da inflagdo, porém, posteriormente com a pandemia,
houveram flexibiliza¢des por meio de Emendas Constitucionais, como a emenda n° 106/2020,
que retirou despesas relacionadas a pandemia do teto, e as emendas 113 e 114 de 2021,
alterando a metodologia de célculo do indice de reajuste, criando créditos extraordinarios e
instituindo o pagamento do auxilio emergencial, condicionado a limitagdo do pagamento de
precatorios.

J4 o arcabougo fiscal, limitou o crescimento real méximo da despesa entre 50 e
70% do crescimento real da receita, dependendo do atendimento ou ndo da meta de resultado
primario do exercicio anterior, estabelecendo ainda o limite minimo de crescimento de 0,6%
ao ano ¢ maximo de 2,5%, independente do nivel de receita.

Mesmo com essas medidas, o endividamento da Unido frente a RCL manteve a

trajetoria crescente iniciada em 2014, como demonstrado no grafico 3:
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Grafico 3 — Endividamento da Unido
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da STN.

Apesar de em geral, as medidas de redugdo do crescimento da despesa primaria
terem sido atendidas, o endividamento continuou aumentando, reflexo de diversos fatores
como aumento das despesas financeiras (juros, encargos e amortizagdo da divida), alta da taxa

juros, e baixo crescimento da receita.



20

3 REVISAO BIBLIOGRAFICA: FATORES DETERMINANTES SEGUNDO A
LITERATURA

Existem diversos estudos que analisam os fatores que influenciam o
endividamento publico, sendo na sua maioria estudada a relacao entre a divida publica ¢ a
LRF (no caso do Brasil) ou outros indicadores orcamentdrios e macroecondémicos
estabelecidos pelos autores. Durante a revisdo bibliografica foram identificados os estudos a
seguir.

Ellis e Schansberg (1999) investigaram quais fatores influenciam o endividamento
dos estados dos EUA durante um periodo de 25 anos, foram analisadas duas varidveis
dependentes, divida sobre despesas totais e endividamento per capta, as variaveis
independentes foram renda per capta, idade, coincidéncia de ideologia com o governo central,
despesa de capital, ideologia, limite legal de endividamento, maioria politica e transferéncias,
foram significativos renda per capta e idade.

Para a varidvel idade, foi observado que uma maior propor¢do de populagdo
jovem aumenta o endividamento, e quanto maior a populacdo idosa menor o endividamento,
j4 a renda per capta apresentou relacdo negativa com a primeira variavel dependente, e
positiva com o endividamento per capta.

Mello e slowski (2006) tiveram como objetivo propor uma fungdo logistica que
melhor represente a situagdo do endividamento dos estados brasileiros. Foram utilizados
como amostra todos os estados, exceto o distrito federal no periodo de 2000 a 2003. A
variavel dependente foi o indicador de endividamento da LRF (DCL/RCL) e como varaveis
independentes foram utilizados indicadores de diversos autores e da LRF.

Concluiu-se que as varidveis que melhor representaram a situagdo do
endividamento dos estados foram a variavel 1, que demonstra a relagao entre a divida ¢ o PIB
e a variavel 26 que fornece a relacdo entre receitas correntes ndo comprometidas e receitas
correntes.

Mello et al (2006) fizeram um trabalho com o mesmo objetivo de Mello e Slowski
(2006), utilizando um método estatistico e variaveis independentes diferentes no periodo de
2001 a 2003, chegou-se ao resultado de que as varidveis que melhor representam a situacao
do endividamento dos estados sdo: a relacdo entre divida consolidada liquida e receita
consolidada liquida, a participagdo do passivo financeiro a descoberto ¢ a capacidade de

pagamento da divida.
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Corbari (2008) procurou analisar se os indicadores de gestdo financeira sdo
determinantes no endividamento dos municipios brasileiros, utilizando como amostra os
municipios brasileiros com mais de 100 mil habitantes no periodo de 1998 a 2006.

Como varidvel dependente foi utilizado o endividamento, obtido por Passivo
Permanente + (Passivo Financeiro - Ativo Financeiro) / RCL e como varidveis independentes
endividamento defasado, estrutura de capital, liquidez, grau de dependéncia (transferéncias),
despesas com pessoal, despesas com investimento, dummy para tempo ¢ dummy para LRF.

Os resultados demonstraram que as varidveis que possuem maior influéncia sobre
o endividamento municipal sdo o endividamento defasado e a estrutura de capital, tendo
relacdo positiva. Despesa de pessoal também apresentou relagdo positiva, porém com poder
explicativo menor, liquidez e transferéncias apresentaram influéncia negativa no
endividamento.

Bader e Magableh (2009) examinaram o efeito das varidveis déficit, saving gap,
taxa de cambio e ajuda externa no endividamento interno e externo da Jordania, entre 1980 e
2004, com saving gap, déficit e ajuda externa sendo significantes para explicar a variagdo do
endividamento interno e tendo relacao positiva.

Mello e Slomski (2009) tiveram como objetivo identificar os fatores que
influenciam o endividamento dos estados Brasileiros, considerando os aspectos relacionados a
estrutura de receitas e despesas, para tanto coletaram dados referentes ao periodo de 2000 a
2005 de todos os estados Brasileiros, exceto o Distrito Federal.

Como variavel dependente foi utilizada a relacio Divida Consolidada
Liquida/Receita Corrente Liquida e como varidveis independentes foram escolhidos 14
indicadores de estrutura de receita e despesa que foram utilizados anteriormente pelos
proprios autores e 2 indicadores de outros autores.

Os indicadores utilizados anteriormente pelos autores foram: receita recebidas do
governo federal, receita tributaria, receita de transferéncia, participacdo no fundo de
participagdo dos estados, participagao no ICMS, receitas per capita, financiamento das dividas
de custeio, cobertura corrente total, cobertura corrente propria, participagdo da variagao da
divida na receita total, parcela de ativos disponivel a curto prazo, participa¢ao de despesas de
custeio, participagdo das despesas com pessoal e utilizagdo nominal das receitas de capital.

Os indicadores de outros autores foram: grau de dependéncia de recursos
transferidos pela Unido e gastos com investimento. Chegou-se a conclusdo de que o
endividamento ¢ influenciado de maneira negativa pelas receitas de transferéncias

(RTRANSF), pela receita per capita (RPC) e pela cobertura corrente total (CCT).
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Sinha, Arora e Bansal (2011) utilizaram como amostra 31 Paises divididos entre
Paises de renda alta e renda média, durante o periodo de 1980 a 2007, as variaveis
explicativas utilizadas foram despesa total, gastos com educagdo, inflagdo, investimentos
estrangeiros, PIB, populagdo, saldo corrente e taxa de juros.

O PIB foi significante e com relagdo negativa para ambos os grupos, gastos com
educacdo foi significante e com relagdo negativa apenas para os paises de renda alta, e
inflag@o e investimentos estrangeiros apenas para paises de renda média, com relacao negativa
e positiva, respectivamente.

Suzart (2012) teve como objetivo principal identificar as cldusulas restritivas
impostas pela LRF, que podem ser associadas diretamente ao nivel de endividamento dos
governos estaduais brasileiros. Foram analisadas todas as 27 Unidades Federativas no periodo
de 2000 a 2009. Como variavel dependente foi utilizado o nivel de endividamento dos
Governos Estaduais, representado pela relacdo divida total/receita total, como variaveis
independentes foram utilizados nivel de gastos com pessoal, nivel de gastos financeiros e
gastos com investimentos, € como variaveis de controle foram utilizados regido, ano e
populagdo.

O resultado da pesquisa identificou que quanto maior for o nivel dos gastos com
pessoal e investimentos, menor serd a probabilidade de um governo estadual possuir um
elevado nivel de endividamento, e em sentido contrario, quanto menor for o nivel dos gastos
financeiros, menor sera essa probabilidade.

Ordonez e Crozatti (2013) procuraram identificar os fatores contabeis de maior
impacto na diminuicdo do endividamento dos municipios brasileiros, utilizando dados
referentes ao periodo de 1999 a 2010. A variavel dependente utilizada foi o indicador
DCL/RCL e as variaveis independentes foram Ativo Financeiro, Passivo Financeiro e Receita
Corrente Liquida. Os resultados indicaram que a Receita Corrente Liquida € o fator que mais
influencia na diminui¢do do indicador de endividamento dos municipios.

Melo (2013) utilizou como amostra os municipios Portugueses durante o periodo
de 2004 a 2010, as variaveis explicativas foram populagdo, receita de capital, receita fiscal,
renda per capta, saldo corrente, transferéncias, coligacdo, despesa de investimento, despesa de
pessoal, eleicdo, endividamento defasado, ideologia de esquerda, maioria politica e turismo,
sendo significantes com relacdo negativa populacdo, receita de capital, receita fiscal, renda
per capta, saldo corrente e transferéncias, e com relagdo positiva despesa de investimento,

despesa de pessoal, eleicao, endividamento defasado, maioria politica e turismo.
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Oliveira (2014) buscou identificar os determinantes do endividamento nos
municipios do Ceard, utilizando o periodo de 2001 a 2012 e as variaveis ideologia, liquidez,
transferéncias, despesa de investimento, despesa de pessoal, elei¢ao, endividamento defasado,
estrutura de capital, reelei¢do, grau de instrugdo, idade e sexo do Governante. Foi encontrada
relacdo negativa entre ideologia (de direita), e positiva para transferéncias, despesa de
investimento, despesa de pessoal, elei¢do, endividamento defasado, estrutura de capital e
reeleigao.

Ribeiro e Jorge (2014) estudaram para os anos de 2006 e 2007 os fatores
determinantes do endividamento dos municipios do norte de Portugal, investigando as
variaveis explicativas coincidéncia de ideologia com o governo central, despesa de capital,
despesa total, ideologia, limite legal de endividamento, maioria politica, populacdo, receita de
capital, receita fiscal, receitas proprias, saldo corrente e transferéncias.

Os resultados mostraram que os principais fatores determinantes sdo o limite legal
maximo de endividamento, as despesas totais, as receitas de capital e o saldo orgamentario
corrente, com o limite e despesas totais aumentado o endividamento e receitas de capital e
saldo diminuindo.

Gargouri e Ksantini (2016) analisaram 12 paises europeus no periodo de 2000 a
2014, utilizando as variaveis liquidez, PIB, empréstimos atrasados, gastos militares,
importagdes, exportagdes e inflagdo, encontrando influéncia negativa para as variaveis
liquidez e PIB, e positiva para empréstimos atrasados, gastos militares e importagdes.

Omrane Belguith e Omrane (2017) investigaram determinantes macroecondmicos
do endividamento na Tunisia, abrangendo o periodo de 1986 a 2015 e utilizando como
variaveis formagdo bruta de capital fixo, inflagdo, PIB, abertura de mercado, déficit e taxa de
juros. Apenas PIB ndo foi significativo, com FBCF e infla¢do tendo influéncia negativa e
abertura de mercado, déficit e taxa de juros relagdo positiva.

Queiroz et al (2018) analisaram os determinantes do endividamento dos estados
brasileiros no periodo de 2002 a 2015, as variaveis independentes foram PIB, populagdo e
receita tributaria, sendo encontrados o PIB e populacdo como significativos e com relagao
negativa com o endividamento.

Filip (2019) utilizou como amostra os paises da Unido europeia durante o periodo
de 1995 a 2017, as varidveis foram balanca comercial, exportagdes, formagao bruta de capital
fixo, inflagdo, investimentos estrangeiros, PIB, desemprego, endividamento defasado,

importacdes e populacdo. Foram significativas com relacdo negativa balanca, FBCF,
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investimentos estrangeiros, ¢ PIB, ja desemprego, endividamento defasado e populacio
tiveram relacdo positiva.

Sadik-Zada e Gatto (2019) se destacam pela abrangéncia da amostra, analisando
184 paises no ano de 2013, tendo um enfoque na relagdo dos recursos naturais com o
endividamento, sendo as variaveis explicativas minerais, Pais em desenvolvimento (dummy),
petréleo, PIB, taxa de juros, desemprego, FBCF, gastos militares e inflagdo. Foi concluido que
minerais, a dummy de Pais em desenvolvimento e petroleo t€ém relagdo negativa com
endividamento, e taxa de juros relagdo positiva.

Santana et al (2019) buscaram verificar a relagdo entre varidveis financeiras e o
endividamento nos municipios de Minas Gerais durante o periodo de 2005 a 2016, foram
utilizadas as varidveis despesa de investimento despesa de pessoal, endividamento defasado,
receita tributaria, populagdo e transferéncias. Foi encontrado efeito positivo das variaveis
despesa de investimento, despesa de pessoal, endividamento defasado, receita tributaria e
transferéncias do Fundo de Participagdo do municipio.

Bricefio e Perote (2020) utilizaram como amostra os 19 paises da zona do Euro
durante o periodo de 1999 a 2018, foram investigadas as variaveis efetividade do governo,
corrupgdo, governanga, inflagcdo, PIB, resultado primdrio defasado, democracia, desemprego,
endividamento defasado, expectativa de vida, taxa de juros e balanga de pagamentos.

Foram significantes PIB e resultado primario defasado com relagdo negativa e
democracia, desemprego, endividamento defasado, expectativa de vida, taxa de juros e
balanca de pagamentos com relagdo positiva.

Cassimiro, Nascimento e Viotto (2021) verificaram a influéncia da despesa com
pessoal, despesa de investimento e liquidez e sobre o endividamento dos estados brasileiros,
tendo como base o ano de 2016, tendo sido identificada relagdo positiva com despesa com
pessoal e negativa da liquidez.

Toth et al (2022) fizeram um trabalho semelhante, utilizando também como
amostra os paises da Unido europeia, porém durante o periodo de 1999 a 2019 e como
variaveis independentes foram balanga de pagamentos, desemprego, despesa total, formagao
bruta de capital fixo, inflacdo, PIB, populacao, receita total, resultado primario ¢ taxa de
cambio. Dentre as varidveis, foi identificado que balanga de pagamentos, investimentos,
inflagdo, PIB e resultado primario reduzem o endividamento e que populagdo e despesa total o
aumentam.

Semik e Zimmermann (2022) utilizaram como amostra os paises do centro e leste

europeu, durante o periodo de 1996 a 2020, as variaveis utilizadas foram saldo em caixa
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defasado, PIB, despesa total, taxa de juros e receita total, com PIB afetando negativamente o
endividamento, e despesa total e taxa de juros afetando de maneira positiva.

Schulze (2023) analisaram os fatores determinantes do endividamento publico no
periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2022 para o Brasil, tendo como variaveis
independentes ajustes patrimoniais, juros pagos, PIB, resultado primério, taxa de cambio e
taxa de juros. Taxa de juros e juros pagos foram identificados como aceleradores do
endividamento, e resultado primario e produto interno bruto como redutores.

Zheng (2023), teve como um dos objetivos analisar a resposta do endividamento
do governo no periodo da pandemia de COVID, utilizando um modelo reduzido de diferenca
em diferengas escalonado com tratamento continuo, com dados de 87 Paises no periodo de
janeiro de 2019 a junho de 2021, utilizando como varidvel dependente a emissdo de titulos e
como variavel independente a intensidade da pandemia, medida pelo crescimento mensal do
nimero de mortes, tendo sido encontrado uma relag@o positiva e significante.

El-Naser, Dincd e Dinca (2025), investigaram os determinantes da
sustentabilidade de divida publica nos Paises da Unido Europeia durante o periodo de 2000 a
2022, todas as varidveis investigadas foram significativas, com estabilidade politica, inflagdo,
investimentos estrangeiros e PIB tendo relagdo negativa com o endividamento, e desemprego,
despesa total, endividamento defasado, endividamento privado, gastos com saide e gastos

militares com relagdo positiva.
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4 METODOLOGIA ECONOMETRICA E DESCRICAO DA BASE DE DADOS

A presente pesquisa se classifica como descritiva pelos seus objetivos, documental
quanto aos procedimentos e quantitativa quanto a abordagem do problema. Para a pesquisa
documental foram utilizados documentos como leis, escritos oficiais, demonstragoes
contabeis e relatorios publicados pelos estados e pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Sobre a pesquisa descritiva, para Gil (2008) as pesquisas deste tipo tém como
principal objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre variaveis, alinhando-se com o objetivo do artigo de verificar
quais varaveis tem maior influéncia no endividamento dos estados brasileiros.

Serdo utilizados como amostra todos os estados brasileiros exceto o Distrito
Federal, no periodo de 2013 a 2024 totalizando doze anos, conforme a disponibilidade dos
dados. O Distrito Federal foi retirado por conta da sua estrutura de gastos e receitas, que
difere dos demais estados, o que poderia causar distor¢des.

Os dados de natureza macroecondmica, patrimonial, or¢amentéria ¢ social foram
coletados por meio da base de dados da Secretaria do Tesouro Nacional, do Sistema de
Informacdes Contdbeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI), portal tesouro
transparente, portais de transparéncia dos estados, IPEA e Sistema IBGE de recuperacdo
automatica.

Para defini¢do o periodo de pandemia, foi considerado o anuncio do Ministério da
Satde, por meio a Portaria n* 913, de 22 de abril de 2022 (Brasil, 2022), do fim de
emergéncia em saude publica de importancia nacional, ficando portanto considerado para a
dummy pandemia os anos de 2020, 2021 e 2022.

Os dados relacionados a elei¢do foram obtidos pelo sistema de estatisticas
eleitorais to TSE, e, especificamente para a classificagdo ideologica dos partidos, foi
considerada a classificacdo do trabalho de Bolognesi (2023), ¢ de maneira auxiliar Silveira
(2010), para os Partidos que ndo foram abordados neste primeiro.

Como variavel dependente foi utilizado o indice de endividamento previsto na
LRF que pode ser obtido pela divisdo da Divida Consolidada Liquida pela Receita Corrente
Liquida (DCL/RCL), e como variaveis independentes, inicialmente cogitou-se adotar todas as
varidveis encontradas no levantamento bibliografico (desconsiderando aquelas ndo aplicaveis
a esfera estadual, ou que forem redundantes), porém devido ao alto nimero de variaveis,

foram adotadas apenas as varidveis identificadas como significantes na revisao de literatura.
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Optou-se ainda por utilizar apenas importagdes ao invés do saldo da balanca

comercial, uma vez que ndo foram identificados estudos apontando significancia para

exportagdes de maneira isolada, apontando para uma maior significancia das importacdes.

Importante ressaltar ainda que com excecdo das varidveis que por natureza ja sao

indices, como endividamento e estrutura de capital, optou-se por utilizar a receita total como

divisor para controle de escala, melhorando a comparabilidade dos resultados e diminuindo

eventuais problemas de multicolinearidade.

Os valores monetarios foram trazidos a valor presente de 2024 utilizando o IPCA,

e para as varidveis de despesa foram considerados os valores empenhados. Segue quadro com

o resumo das variaveis utilizadas:

Quadro 1 — Resumo das variaveis

FORMULA /

A 0! 2
VARIAVEL DESCRICAO RELACAO AUTORES
Endividamento |DCL /RCL (dependente)
Desempreso Em % da forca de n Briceio e Perote (2020), El-Naser, Dinca e
preg trabalho total Dinca (2025)
~ Silva e Sousa (2002), Suzart (2012), Melo

Desp csd de Em razao da + (2013), Oliveira (2014), Santana et al

investimento receita total
(2019)
Silva e Sousa (2002), Corbari (2008),

~ Suzart (2012), Ferreira et al (2013), Melo

Deesss,%easla de ]rEer(I;lef:EtI(())tgla + (2013), Oliveira (2014), Santana et al

p (2019), Cassimiro, Nascimento e Viotto
(2021)

Eleicio Dummy para ano + | Melo (2013), Oliveira (2014)

de eleigao

E:’;}[l;lra de (PF +PP)/ AT + Macedo e Corbari (2009), Oliveira (2014)

Expectativa de | Proje¢do pelo I

vida IBGE + Bricefio e Perote (2020)

Gastos ¢ 03m Em 1azao da - Sinha, Arora e Bansal (2011)

educacao receita total

Gastos com Em razdo da + El-Naser, Dinca e Dinca (2025)

saude

receita total




28

FORMULA /

A X0! 2
VARIAVEL DESCRICAO RELACAO AUTORES
Dummy para
Ideologia partidodo ] Oliveira (2014)
governante eleito
de direita
Importacdes Em razio da + Gargouri e Ksantini (2016)
porta receita total g
Sinha, Arora e Bansal (2011), Omrane
Inflacdo LI;Caﬁoacumulado - Belguith e Omrane (2017), Toeh et al
(2022), El-Naser, Dinca e Dinca (2025)
Juros pagos Em razio da + Schulze (2023)
pag receita total
Corbari (2008), Gargouri e Ksantini
Liquidez AF / PF - (2016), Cassimiro, Nascimento e Viotto
(2021)
Dummy para ano
Pandemia com pandemia + Zheng (2023)
COVID
Passivo (PF - AF)/
financeiro a . - Mello et al (2006)
Receitas correntes
descoberto
Sinha, Arora e Bansal (2011), Gargouri e
Ksantini (2016), Queiroz et al (2018),
Crescimento em Filip (2019), Sadik-Zada e Gatto (2019),
PIB relagdo ao ano - Bricefo e Perote (2020), Semik e
anterior Zimmermann (2022), Toeh et al (2022),
Schulze (2023), El-Naser, Dincd e Dinca
(2025)
~ Proje¢do pelo Melo (2013), Queiroz et al (2018), Filip
Populagao IBGE (In) TOU-1019), Toch et al (2022)
Receita corrente Em razao da i Mello e slowski (2006), Ordonez e
receita total Crozatti (2013)
Receita de Em razdo da o
capital receita total - Melo (2013), Ribeiro e Jorge (2014)
Receita Em razao da +ou- |Santana etal (2019)

Tributaria

receita total
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, FORMULA / X Al .
VARIAVEL DESCRICAO RELACAO AUTORES
Dummy para
Reeleicao governante + Oliveira (2014)
reeleito

Rendimento médio

R . . R
enda per capita mensal domiciliar

+ou- |Ellis e Schansberg (1999), Melo (2013)

M¢édia da cotagao

Taxa de cambio ,
do déblar no ano

+ Bader e Magableh (2009)

Silva e Sousa (2002), Corbari (2008),

Transferéncias tlizr(i:;’teiédnecias / i Mello e Slomski (2009), Ferreira et al
rec. total (2013), Melo (2013), Oliveira (2014),

Santana et al (2019)

Fonte: elaborado pelo autor.

1 - relagdo esperada de acordo com a maioria da bibliografia levantada, para os casos em que ndo ha consenso
claro, ambos os sinais sdo esperados.

2 - autores que apontaram a varidvel como significativa

3 - apesar do trabalho de Sinha, Arora e Bansal (2011) verificar significancia apenas para paises de renda alta,
optou-se por incluir a varidvel para investigar o seu efeito na presente amostra de estados brasileiros.

Dada a utilizacao de método para analise de dados estatisticos a presente pesquisa
¢ classificada como quantitativa, que conforme Richardson (1999), ¢ caracterizada por
empregar quantifica¢do tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento
delas por meio de técnicas estatisticas.

O método estatistico utilizado foi o de regressdo de dados em painel, pois de
acordo com Gujarati (2006) nos dados em painel, a mesma unidade de corte transversal ¢é
acompanhada ao longo do tempo, tendo uma dimensao espacial e outra temporal.

Tal distribuicdo corresponde perfeitamente ao tipo de amostra utilizada nesse
estudo, sendo ela vinte e seis estados (corte transversal) e os dados de seus indicadores
durante o periodo de 2013 a 2024, formando a série temporal.

Segundo Favero et al (2009), a analise de dados em painel possui trés abordagens
mais comuns, sendo elas o modelo dos minimos quadrados ordinarios agrupados (pooled

orinary least squares ou POLS), efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Conforme Greene (2003) o modelo original para a regressao pooled é:

Equacdo 1 — Minimos quadrados ordinarios agrupados

Yit = Xit + o + €it
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Onde y representa a variavel dependente, x a variavel independente, B o parametro
a ser estimado, a € o intercepto que representa os efeitos individuais (heterogeneidade) nao
observados de cada individuo e it o erro, nesse modelo o intercepto € considerado constante.

No modelo de efeitos fixos se pressupde que o intercepto tem correlagdo com as

variaveis independentes, sendo representado por:

Equacdo 2 — Efeitos fixos
Yit = XitB + ai + €it

A abordagem de efeitos fixos considera o intercepto como sendo um termo
constante especifico para cada individuo, sendo que o termo "fixo" ¢ usado para indicar que o
intercepto nao varia através do tempo.

No modelo de efeitos aleatorios se assume que o intercepto ¢ aleatorio € nao

relacionado com as varidveis utilizadas, sendo representado por:

Equagao 3 — Efeitos aleatorios

Yit=XitB + o+ ui + &1

Sendo que a principal diferenca entre os modelos fixos e aleatorios ¢ se os efeitos
ndo observados de cada individuo contém ou ndo elementos que sdo relacionados com as
variaveis do modelo.

Para a escolha do modelo mais adequado serdo realizados os testes F para efeitos
fixos, multiplicador de Lagrange Breusch Pagan ¢ Hausman, cujos objetivos e hipoteses
orientadoras conforme Gujarati (2006) sao:

O Teste F para efeitos fixos tem como objetivo verificar se o modelo de efeitos
fixos ¢ preferivel ao modelo de regressdo agrupada. Ele avalia se as unidades transversais
possuem interceptos diferentes ou se podem ser tratadas como homogéneas em um tUnico
intercepto comum.

A hipétese nula ¢ que todos os interceptos diferenciais sdo iguais a zero, j& a
hipotese alternativa ¢ que pelo menos um dos interceptos diferenciais ¢ diferente de zero. Se a
hipotese nula for aceita, deve se utilizar o modelo dos minimos quadrados, se for rejeitada
significa que o modelo de efeitos fixos ¢ o mais adequado.

O teste de Multiplicador de Lagrange Breusch Pagan tem como objetivo

determinar se o modelo de efeitos aleatdrios ¢ superior ao modelo Pooled, investigando a
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presenga de efeitos aleatorios ao testar se a varidncia do componente de erro especifico da
unidade ¢ significativamente diferente de zero.

A hipdtese nula diz que a varidncia do componente de erro individual ¢ igual a
zero, e a alterniva ¢ que a variancia do componente de erro individual ¢ diferente de zero. Se a
hipdtese nula for aceita o Modelo pooled ¢ o mais adequado, caso contrario deve se usar o
modelo de efeitos aleatorios.

O Teste de Hausman ¢ utilizado para decidir entre o modelo de efeitos fixos e
efeitos aleatorios. O ponto central € verificar se o componente de erro especifico da unidade
esta correlacionado com as variaveis explicativas.

A hipotese nula ¢ que os estimadores de efeitos fixos e efeitos aleatdrios nao
diferem substancialmente, ja a alternativa diz que os estimadores de efeitos fixos e efeitos
aleatorios diferem de maneira substancial. Se a hipotese nula for aceita o modelo de efeitos
aleatorios € o mais adequado, se for rejeitada o modelo de efeitos fixos ¢ o mais adequado.

Apods decidido qual o modelo de dados em painel mais adequado, se faz
necessario ainda a realizacdo de testes para garantir a robustez dos resultados e que os
pressupostos do modelo ndo foram violados, sendo importante destacar os seguintes testes:

Gujarati (2006), menciona que multicolinearidade, especialmente em modelos
com mais de duas varidveis explicativas, ¢ uma questdo de se, mas uma questdo de quanto,
sugerindo diversos testes e regras de bolso para identificar quando o grau de
multicolinearidade passa a ser preocupante.

Dentre estas regras de bolso ¢ importante destacar o teste de fator de Inflacdo da
variancia (VIF), que mede o quanto a variancia de um estimador de regressao ¢ inflada pela
presenca de multicolinearidade entre as varidveis explicativas. O autor aponta que um VIF
superior a 10 demonstra que a variavel € problematica.

Outro teste importante ¢ o teste de Breusch—Pagan, que tem como objetivo
Verificar se a variancia dos erros ¢ constante (homoceddastica) ou se varia sistematicamente
como uma fungdo linear de varidveis explicativas.

Segundo a hipotese nula, os erros sdo homocedasticos, indicando que todos os
coeficientes das varidveis que explicariam a varidncia sdo zero, j4 a hipotese alternativa diz
que os erros sdao heterocedasticos, ocorrendo quando pelo menos um dos coeficientes das
variaveis que explicam a variancia ndo for zero.

Outro ponto a ser verificado ¢ a presenca de autocorrelagdo, Wooldridge (2010),
sugeriu um teste para dados em painel, visando testar se os residuos estdo correlacionados ao

longo do tempo dentro de cada individuo, tendo como hipdteses a hipdtese nula, em que nao
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ha autocorrelagdo de primeira ordem nos residuos, e a alternativa, de que ha autocorrelacio de
primeira ordem nos residuos.
Estabelecida a metodologia e testes a serem realizados, ¢ possivel seguir para a

analise da estatistica descritiva:

Tabela 1 — Resultados da estatistica descritiva

Varidvel Observagdes| Média Desvio Minimo | Maximo | Coeficiente de
padrio variagao
Endividamento 311 0.6228 0.6275 -0.2446 3.1903 1.008
Desemprego 312 0.1029 0.0392 0.026 0.213 0.381
Despesa de 312 0.0599 0.0313 0.0099 0.2032 0.522
Despesa de pessoal 312 0.4411 0.0645 0.2513 0.6346 0.146
Eleicao 312 0.25 0.4337 0 1 -
Estrutura de capital 291 1.4854 1.4281 -0.0474 8.2462 0.961
Expectativa de vida 312 74.8864 2.5893 69.68 81.16 0.035
Gastos com educacao 312 0.1148 0.0326 0.0438 0.2071 0.284
Gastos com satde 312 0.1090 0.0258 0.0415 0.1687 0.236
Ideologia 312 0.5128 0.5006 0 1 -
Importagdes 312 0.1349 0.1435 0.0003 0.8898 1.064
Inflagdo 312 0.0584 0.0226 0.0295 0.1067 0.386
Juros pagos 312 0.0169 0.0105 0.0002 0.0603 0.624
Liquidez 288 2.8525 2.4496 0.0754 13.9265 0.859
Passivo a descoberto 291 -0.1157 0.4082 -1.5048 3.0098 -3.527
Pandemia 312 0.25 0.4337 0 1 -
PIB 286 1.0246 0.0631 0.8161 1.2877 0.062
Populacio 312 15.3846 1.0286 13.1043  17.6795 0.067
Receita corrente 312 0.9052 0.0473 0.73 0.99 0.052
Receita de capital 312 0.0323 0.0287 0.00002 0.1651 0.891
Receita tributaria 312 0.4832 0.1370 0.1574 0.7499 0.284
Reeleicao 312 0.2372 0.4260 0 1 -
Renda per capita 312 1139.92  436.2707 419 2588 0.383
Taxa de cambio 312 4.0189 1.1258 2.1573 5.4 0.28
Transferéncias 312 0.3283 0.1619 0.0510 0.6775 0.493

Fonte: elaborado pelo autor.
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O nimero maximo de observagdes foi de 312, uma vez que foram coletados dados
referentes a 26 estados durante o periodo de 12 anos, porém devido a inconsisténcias e falta
de alguns dados, em especial para varidveis de contabeis de alguns estados para os anos de
2014 a 2021, as variaveis Estrutura de Capital, Liquidez e Passivo financeiro a descoberto
tiveram o seu numero de observagoes reduzidas.

Além destas, PIB teve 26 observagdes a menos, uma vez que até o presente
momento ndo foram divulgados dados referentes ao PIB detalhado por estado para 2024, ¢ a
variavel dependente endividamento perdeu uma observagdo, uma vez que o Amapa nao
apresentou valor para DCL em 2017.

Pode ser observado que a maioria das varidveis tiveram coeficiente de variacao
alto (maior que 30%), tendo apenas a Despesa de Pessoal, expectativa de vida, PIB,
populagdo e receita corrente tendo dispersdo baixa (abaixo de 15), e gasto com educagdo,
gastos com saude, receita tributdria e taxa de cambio ficando com dispersdo média

(coeficiente de variagdo entre 15 e 30), conforme classificagdo utilizada por Oliveira (2014).
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Em relagdo aos resultados, primeiramente foi realizada a regressao por meio dos
minimos quadrados ordindrios agrupados (pooled ordinary least squares). Pretende-se utilizar
os resultados desse modelo como comparagao para os resultados dos modelos de efeitos fixos
e aleatérios com o objetivo de escolher qual o melhor se adequa a amostra (todos os
resultados e testes realizados podem ser conferidos em integra no apéndice).

Em um primeiro momento, foram utilizadas todas as variaveis listadas no quadro
1, porém ao realizar o teste VIF para multicolinearidade, as variaveis transferéncias, receita
tributaria e renda per capita apresentaram um valor de 24.86, 14.9 e 10.58, respectivamente,
indicando alta multicolinearidade, portanto, a variavel com VIF maior (transferéncias) foi
retirada ¢ o modelo rodado novamente, obtendo os valores acima, uma nova realizacao do
teste VIF apresentou o seguinte resultado:

Apobs o ajuste nas variaveis, nenhuma outra apresentou valor VIF acima de 10
(multicolinearidade alta), com apenas renda per capita, receita tributaria e taxa de cambio
apresentado multicolinearidade moderada, porém dentro do aceitavel.

O teste de Breusch—Pagan para heterocedasticidade apresentou o resultado chi?(1)
=59,59 e p = 0, ¢ 0 Wooldridge para autocorrelagdo F(1,25) = 13,27 e p = 0. Desta maneira,
hipotese nula de ambos os testes foi rejeitada, indicando presenca tanto de heterocedasticidade
como autocorrelacao.

Considerando o resultado dos testes, em seguida foram realizadas as estimagdes
de efeitos fixos e efeitos aleatorios com erros-padrdo robustos clusterizados por unidade,

demonstrados de maneira agrupada com o POLS na tabela 3:

Tabela 2 — Resultados dos modelos

Variavel OLS (Pooled) | Efeitos Fixos | Efeitos Aleatorios
Desemprego 3.0969%** 0.8123 1.5299**
Despesa de investimento ~ -2.2721%%* -1.5572%* -1.92071***

Despesa de pessoal 0.7646 0.9795%** 0.9658**
Eleigdo -0.0103 0.0553*%* 0.0107

Estrutura de capital 0.0144 0.0261** 0.0260**
Expectativa de vida -0.0626*** -0.2273** -0.0263
Gastos com educacao -2.7459%%* 1.0937 0.4992

Gastos com saude -2.5857%* 2.4874% 1.6657
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Variavel OLS (Pooled) | Efeitos Fixos | Efeitos Aleatorios
Ideologia -0.0239 -0.0689 -0.0667*
Importacdes 0.1941 -0.2046 -0.2725
Inflacdo 2.9022%** -0.4384 1.5985%**
Juros pagos 16.5802%** -1.0771 1.5097
Liquidez -0.0346%** -0.0142 -0.0239%**
Passivo a descoberto 0.2479** 0.0966 0.0976
Pandemia 0.2899%** -0.0510 0.1226**
PIB 0.0666 -0.0975 -0.1871
Populagao 0.2811%** -1.1435 0.2683%**
Receita corrente -0.6495 0.1250 -0.5199
Receita de capital -0.7205 0.4929 0.2474
Receita tributaria -2.3141%** 0.3913 0.1035
Reeleicao -0.0940* -0.0669* -0.0658**
Renda per capita 0.0012%** 0.0002 0.0004***
Taxa de cAmbio -0.2851 *** 0.0737 -0.1842%**
_constante 2.1219 33.8329%** -1.3928

Variaveis significativas a 10% (*), 5%(**) e 1%(***).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Antes de seguir com a analise detalhada do resultado do modelo foram realizados

os testes para verificar qual dos trés modelos ¢ o mais adequado:

Tabela 3 — Testes de selecao do modelo

Teste Estatistica | P valor
F para efeitos fixos 33.71 0
Multiplicador de Lagrange Breusch  257.24 0
Hausman 57.36 0

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando o valor alto do teste F e a probabilidade préxima de zero, rejeita-se
a hipotese nula de que ndo existem efeitos fixos individuais, sendo portando o modelo de
efeitos fixos mais adequado do que o pooled.

J& no teste do Multiplicador de Lagrange Breusch Pagan, o resultado indica que a
variancia dos residuos que refletem diferencas individuais ¢ estatisticamente diferente de zero
(< 0,05), portanto rejeita-se a hipdtese nula e o modelo de efeitos aleatorios ¢ mais apropriado

que o pooled.



36

O teste de Hausman obteve um P>chih2 = 0, sendo estatisticamente significante,
portanto, rejeita-se a hipotese nula e o modelo de efeitos fixos ¢ mais adequado do que o de
efeitos aleatorios. Apos a realizagdo de todos os testes se tem que:

* Modelo de efeitos fixos ¢ melhor que pooled.

* Modelo de efeitos aleatorios € melhor que pooled.

* Modelo de efeitos fixos melhor que efeitos aleatodrios.

Com o modelo mais adequado definido, é possivel passar para a analise do

resultado das variaveis com resultado significante:

Tabela 4 — Variaveis significantes (efeitos fixos robustos)

Endividamento Coef. P>t
Despesa de
investimento™* -1.5571  0.017
Despesa de pessoal***  0.9795 0.010
Elei¢ao** 0.0553 0.014

Estrutura de capital** 0.0261 0.043
Expectativa de vida**  -0.2273  0.023
Gastos com saude® 2.4874 0.099
Reeleicao* -0.0670  0.061

Variaveis significativas a 10% (*), 5%(**) e 1%(***).
Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis despesa de pessoal, eleicdo, estrutura de capital e gastos com satde
apresentaram relagdo positiva com o endividamento, conforme previsto na teoria, dentre elas
as com maior influéncia foram despesa de pessoal, no qual o aumento de uma unidade gera
um aumento de 0,97 no endividamento, ¢ gastos com saude, que causa um aumento de 2,48
unidades.

J& as varidveis despesa de investimento, expectativa de vida e reeleicdo,
apresentaram relacdo negativa com o endividamento, contrariando o esperado inicialmente,
requerendo uma analise mais detalhada.

Quanto a despesa de investimento, apesar da maioria da literatura apontar uma
relacdo positiva com o endividamento, € possivel citar o trabalho de Suzart (2012), que

identificou que o estados mais endividados possuem menor nivel de gastos com investimentos,
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citando a hipotese do grau de endividamento, na qual o gestor tende a fazer escolhas que
melhorem os indicadores associados as clausulas restritivas impostas pela LRF.

Uma outra explicacdo pode ser obtida pelos trabalhos de Omrane Belguith e
Omrane (2017), Filip (2019), e Toth et al (2022), que utilizaram a variavel formagao bruta de
capital fixo para medir o nivel de investimento dos governos, encontrando relagdo negativa
com o endividamento.

Apesar de ndo ser a exata mesma variavel que despesas de investimentos do setor
publico, uma vez que a FBCF também inclui investimentos do setor privado, ela pode ajudar
a explicar uma relagdo negativa com o endividamento, uma vez que o investimento publico
pode aumentar o crescimento do Pais, reduzindo o endividamento, conforme Mourougane et
al, (2016, apud Omrane Belguith e Omrane 2017).

J& para expectativa de vida, € possivel citar Ellis e Schansberg (1999), que utilizou
variaveis demograficas para medir a porcentagem da populagdo jovem (entre 18 e 65 anos) e
idosa (acima de 65 anos), concluindo que um aumento na populagdo idosa diminui o
endividamento, uma vez que a populagdo jovem ird preferir politicos que aumentem os gastos
em servigos utilizados primariamentes por essa faixa etaria, como educacao e saude.

Outro ponto interessante foi a falta de significAncia da pandemia para o

endividamento, algo que cabe ser investigado melhor em trabalhos futuros.
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6 CONCLUSAO

Com o aumento expressivo do endividamento publico nos anos 90, o Governo
passou a tomar medidas como o programa de saneamento financeiro de estados e municipios,
refinanciamento de dividas e até mesmo a sua assun¢do em alguns casos, numa tentativa de
melhorar a situacdo financeira dos estados e municipios. No ano de 2000 foi editada a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que visava trazer um maior controle e transparéncia para as finangas
publicas, estabelecendo metas e limites a serem seguidos por todas as esferas do Governo.

O tema ¢ relevante devido ao cenario atual de recuperagdo da crise pé6s COVID e
aumento do endividamento da Unido, onde um aumento da divida estadual colocaria ainda
mais pressdo sobre a ja alta divida federal, sendo portanto cada vez mais necessario
conhecimento acerca do comportamento da divida, a fim de proporcionar sua melhor gestao.

Para atender o objetivo desse estudo de identificar os fatores que influenciam o
endividamento dos estados brasileiros foram selecionadas 24 varidveis com base da literatura
encontrada, sendo a varidvel dependente endividamento representada pelo indice de
endividamento estabelecido pela LRF que ¢ obtido pela divisao da receita corrente liquida
pela divida consolidada liquida.

Como varidveis independentes foram utilizadas desemprego, despesa de
investimento, despesa de pessoal, elei¢do, estrutura de capital, expectativa de vida, gastos com
educacdo, gastos com satde, ideologia, importagdes, inflagdo, juros pagos, liquidez, pandemia,
passivo financeiro a descoberto, PIB, populagdo, receita corrente, receita de capital, receita
tributaria, reelei¢cdo, renda per capita, taxa de cambio e transferéncias.

As variaveis com maior influéncia sobre o endividamento foram despesas de
investimento, despesas de pessoal e gastos com saude, tendo a primeira influéncia negativa,
contrariando o esperado inicialmente, e as demais com influéncia positiva, conforme previsto.

Tal resultado aponta uma maior importancia da gestdo de despesas do que de
receitas para o controle do endividamento, demonstrando especialmente a necessidade de
controle dos gastos com pessoal e saude, porém um outra conclusdo que pode ser feita ¢ que
despesas de investimento, quando bem aplicadas, podem impulsionar o crescimento
economico, diminuindo o endividamento.

Como limitacdo do trabalho é possivel citar a indisponibilidade de dados do
balango patrimonial de alguns estados nos anos de 2014 e 2015, além de algumas
inconsisténcias como saldo de contas invertidos, levantando davidas sobre a total exatiddo

dos dados disponibilizados.
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Uma outra limita¢ao foi o resultado da variavel reeleicdo, que apesar de possuir
baixo poder explicativo e significancia, apresentou coeficiente diferente do esperado pela
teoria.

Como sugestao para trabalhos futuros sugere-se a realiza¢do do estudo por regides,
a fim de verificar eventuais caracteristicas regionais, além de uma maior investigacdo sobre a
pandemia e das varidveis que tiveram coeficiente negativo, em especial a despesa de
investimento.

Sugere-se ainda a utilizagdo de outros métodos estatisticos, como predi¢do por
machine learning, método que vem ganhando espago na literatura no momento, e painel

dindmico, no qual podem ser utilizadas varidveis como o endividamento defasado.
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APENDICE A - RESULTADOS ECONOMETRICOS COMPLETOS

Tabela A1 — Regressao pelos minimos quadrados ordinarios agrupados e teste de Hausman

44

Source SS df MS Number of obs = 261

F(23, 237) = 27.26

Model 73.1314659 23 3.17962895 Prob > F = 0.0000

Residual 27.648@651 237 .116658502 R-squared = ©.7257

Adj R-squared = 0.6990

Total 180.779531 260 .387613581 Root MSE = . 34155
endividamento | Coefficient Std. err. k P>t [95% conf. interval]
desemprego 3.0896896 .9100485 3.40 0.001 1.304078 4.889713
despesadeinvestimento -2.272147 .9833943 -2.31 @.e22 -4.209457  -.3348368
despesadepessoal . 7645605 «5797131 1.32 0.188 -.3774883 1.906689
eleicao -.0183156 .0547762 -8.19 0.851 -.1182261 .8975949
estruturadecapital .@143907 .0170737 9.84 @.4ee -.0192449 .0480262
expectativadevida -.0626458 .0172252 -3.64 6.000 -.8965797 -.8287118
gastoscomeducacao -2.745903 .8028897 -3.08 0.002 -4,504917 -.9868891
gastoscomsaude -2.585741 1.278903 -2.02 0.044 -5.105211 -.8662708
ideologia -.8239448 .0559398 -8.43 8.669 -.1341476 086258
importacoes .19408561 .2161218 2.99 @.37e -.231789 .6198212
inflacao 2.902219 1.073401 2.79 0.007 + 787593 5.016845
jurospagos 16.58024 2.711856 6.11 0.000 11.23782 21.92266
liquidez -.0346284 .0119709 -2.89 0.004 -.0582113 -.0110456
passivoadescoberto .2479077 .123497 2.1 @.046 .0046157 .4911998
pandemia .2899221 .892173 3.15 0.002 .1883391 .4715852
pib .0665803 .3586442 2.19 ©9.853 -.6399573 +7731179
populacao .281095 .044167 6.36 ©.000 .1940849 .3681a51
receitacorrente -.649496 .8803166 -0.74 0.461 -2.383741 1.084749
receitadecapital -.7204619 1.464318 -8.49 0.623 -3.605204 2.164281
receitatributaria -2.31415 .4338191 -5.33 ©.000 -3.168784 -1.459516
reeleicao -.8948195 .0542436 -1.73 0.084 - .2008807 .2128418
rendapercapta .0811952 .000152 7.86 ©.000 .0008957 .0014947
taxadecambio -.285141 .050771 -5.62 0.000 -.385161 -.1851209
_cons 2.121887 1.7822 1.19 8.235 -1.389@9 5.632864




Tabela A2 — Dados em painel com efeitos fixos e teste F
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 261
Group variable: cddigo Number of groups = 26
R-squared: Obs per group:
Within = @.5203 min = 6
Between = @.3599 avg = 190.0
Overall = 0.2613 max = 11
F(23,25) = 20.18
corr(u_i, Xb) = -8.9588 Prob > F = 0.0000
(std. err. adjusted for 26 clusters in cédigo)
Robust
endividamento | Coefficient std. err. t P> |t [95% conf. interval]
desemprego .8123134 .6930415 1.17 9.252 -.6150323 2.239659
despesadeinvestimento -1.557152 .687024 -2.57 @.e17 -2.807342 -.3069631
despesadepessoal .9795415 .353428 2.80 @0.010 +257997 1.791e86
eleicao .8552784 .0209582 2.64 0.014 .0121141 .8984427
estruturadecapital .8261231 .0122503 2.13 0.043 .0008932 .B851353
expectativadevida -.2273199 .0948653 -2.42 0.023 -.4210511 -.0335888
gastoscomeducacao 1.093746 1.17e821 9.93 @.359 -1.317605 3.505e96
gastoscomsaude 2.487411 1.453234 1.71 0.099 -.5055798 5.480402
ideologia -.0688959 .0536086 -1.29 0.211 -.179305 .9415132
importagodes -.2046341 +3173884 -@.64 @.525 -.8583077 +4490396
inflacao -.4383739 +49383 -0.89 9.383 -1.455436 + 578688
jurospagos -1.877127 4,215681 -8.26 ©.800 -9.759484 7.605231
liquidez -.0142165 .0086863 -1.e4 @.114 -.0321063 .0836733
passivoadescoberto .8965831 .1215933 e.79 9.434 -.1538431 +3470@92
pandemia -.0509645 .849204 -1.04 @.310 -.1523021 .8503731
pib -.0975283 .1822753 -8.54 @.597 -.4729314 2778747
populacao -1.143457 .76@1353 -1.50 @.145 -2,708985 4220713
receitacorrente .1250125 7772613 e.16 @.874 -1.475787 1.725812
receitadecapital »4929342  1.144415 0.43 0.670 -1.864033 2.849902
receitatributaria .3013266 .6786534 8.58 @.569 -1.006386 1.789@39
reeleicao -.08669595 .0341733 -1.96 @.061 -.1373408 .00834218
rendapercapta .0002099 .0001541 1.36 ©.185 -.0001075 .00805274
taxadecambio 873662 .0588422 1.25 9.222 -.8475256 .1948497
_cons 33.83294 11.371@5 2.98 0.006 10.41382 57.25206
sigma u 1.9119724
sigma e .16198831
rho .99288013  (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

F(25, 212) = 33.71

Prob > F =

0.0000



Tabela A3 — Dados em painel com efeitos aleatorios
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Random-effects GLS regression Number of obs = 261
Group variable: cédigo Number of groups = 26
R-squared: Obs per group:
Within = 9.4629 min = 6
Between = 0.5415 avg = 10.0
Overall = 9.5083 max = 11
Wald chi2(23) = 213.87
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
endividamento | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
desemprego 1.529887 .7158091 2.14 9.033 .1269266 2.932847
despesadeinvestimento -1.920142 .6650856 -2.89 ©.004 -3.223628  -.6166558
despesadepessoal .9658457 .4028627 2.40 0.017 .1762492 1.755442
eleicao .0106962 .0299001 8.36 0.721 -.0479069 .0692992
estruturadecapital .8260162 .9121138 2.15 9.032 .8022736 .8497588
expectativadevida -.0262693 .0387965 -0.85 8.394 -.0866295 .0340908
gastoscomeducac¢ao .4991973 .9407986 @.53 9.596 -1.344734 2.343129
gastoscomsaude 1.665703 1.38285 1.20 @.228 -1.044633 4.376038
ideologia -.08667133 .0391006 -1.71 0.088 -.1433491 .8099226
importacoes -.2725301 229041 -1.19 9.234 -.7214422 .1763819
inflacao 1.598536 .6347611 2.52 9.012 .354427 2.842645
jurospagos 1.509709 1.8534 9.81 9.415 -2,122887 5.142305
liquidez -.0238807 .0090912 -2.63 9.009 -.0416991 -.0060623
passivoadescoberto .@975908 .0878268 1.11 8.266 -.0745465 .2697281
pandemia +.122566 .9591629 2.07 9.038 .0066088 .2385233
pib -.1870612 .2013603 -9.93 8.353 -.58172 .2075976
populacao .2683241 .0788435 3.4 @.e01 .1137938 .4228544
receitacorrente -.5199432 .6751835 -0.77 9.441 -1.843279 .8033921
receitadecapital .2473644 .9251879 0.27 9.789 -1.565971 2.060699
receitatributaria .1034541 4272877 9.24 0.809 -.7340144 .9409225
reeleicdo -.0657633 .03e9505 -2.12 0.034 -.1264253 -.0051014
rendapercapta .0004076 .0001418 2.87 0.004 .0001296 .0006855
taxadetambio -.1842387 .0428491 -4,30 ©@.000 -.2682214 -.1002561
_cons -1.392845 2.33842 -0.60 @.551 -5.976064 3.190374
sigma_u .28946421
sigma_e .16190831
rho ,76169647  (fraction of variance due to u_i)

Imagem A1 — Teste do multiplicador de Lagrange Breusch Pagan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

endividamento[codigo,t] = Xb + u[codigo] + e[codigo,t]

Estimated results:

Test: Var(u) = @

Var SD = sqrt(Var)
endivi~to .3876136 .6225862
= .0262143 .1619083
u .©837895 .2894642
chibar2(01) = 257.24
Prob > chibar2 = ©.0000



Tabela A4 — Teste VIF para multicolinearidade

Variable VIF 1/VIF
rendaperca~a 8.00 8.125@23
receitatri~a 7.27 @8.137479
taxadecambio 7.2 ©.142396
expectativ~a 4,38 0.228330
populacaoc 4.21 @.237792
receitadec~1 4.17 @.239657
pandemia 3.92 @.254897
receitacor~e 3.74 @.267099
despesadep~1 3.10 @.322171
desemprego 2.81 @.355848
passivoade~o 2.68 @.372723
gastoscoms~e 2.29 0.436643
importacoes 2.24 0.445591
despesadei~o0 2.22 @.450502
gastoscome~o 1.92 0.519866
liquidez 1.9 8.527409
jurospagos 1.88 @.531601
ideologia 1.75 8.571347
estruturad~1 1.39 @.718118
inflacao 1.38 @.725711
eleicao 1.32 @.758999
pib 1.20 @.830961
reeleicao 1.18 @.848203

Mean VIF 3.13

Imagem A2 — Testes de Breusch—Pagan e Wooldridge

H@: Constant wvariance Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HB: no first order autocorrelation
chi2(1)} = 59.69 F{ 1, 25) = 13.27@
Prob > chi2 = @.c0e8 Prob > F = 2.eal12

Imagem A3 — Teste de Hausman

b = Consistent under H® and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; obtained from xtreg.

Test of H@: Difference in coefficients not systematic

chi2(20) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 57.36
Prob > chi2 = 0.0000



