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RESUMO 

O objetivo dessa pesquisa é analisar os principais indicadores de endividamento público estadual, identificando quais desses indicadores 

são capazes de determinar o nível de endividamento dos Estados Brasileiros. Para a realização desse estudo utilizou-se as informações 

dos Estados e do Distrito Federal no período entre 2008 e 2017, disponíveis no site do Tesouro Nacional. Esse artigo utilizou as Técnicas 

Estatísticas de Agrupamento em Cluster e de Análise Discriminante para analisar os dados. O Resultado gerou uma função 

discriminante, que apontou como sendo os indicadores (RCA/RCL), (DCO/RCL), (DC/RCL), (DCL/RCL), (EDC/RCL), (ADF/RC), ((ED + 

AD) / RT) e (SO/RT) os mais relevantes para determinar o nível de endividamentos dos entes federativos. Essa pesquisa teve como 

propósito a redução de indicadores nesse tipo de análise. 

Palavras-chave: Endividamento Público; Estados Brasileiros; Indicadores; Análise Discriminante. 

 

ABSTRACT 

The objective of this research is the analysis of the main state public indebtedness indicators, identifying which indicators are capable of 

determining the indebtedness level of the Brazilian States. To carry out this study, information from the States and the Federal District in 

the period between 2008 and 2017, available on the National Treasury website, was used. This article uses the Statistical Clustering 

Techniques and Discriminant Analysis Techniques to analyze the data. The Result generated a discriminant function, which he pointed 

out as being the indicators (RCA / RCL), (DCO / RCL), (DC / RCL), (DCL / RCL), (EDC / RCL), (ADF / RC), ((ED + AD) / RT) and (SO / 

RT) the most relevant to determine the level of indebtedness of federative entities. This research aimed to reduce indicators in this type 

of analysis. 

Keywords: Public Indebtedness; Brazilian states; Indicators; Discriminant Analysis. 

 

RESUMEN 

El objetivo de esta investigación es el análisis de los principales indicadores de endeudamiento público estatal, identificando qué 

indicadores son capaces de determinar el nivel de endeudamiento de los Estados brasileños. Para la realización de este estudio se 

utilizó información de los Estados y del Distrito Federal en el período comprendido entre 2008 y 2017, disponible en el sitio web del 

Tesoro Nacional. Este artículo utiliza las técnicas de agrupamiento estadístico y las técnicas de análisis discriminante para analizar los 

datos. El Resultado generó una función discriminante, que señaló como los indicadores (RCA / RCL), (DCO / RCL), (DC / RCL), (DCL / 

RCL), (EDC / RCL), (ADF / RC) , ((ED + AD) / RT) y (SO / RT) los más relevantes para determinar el nivel de endeudamiento de las 

entidades federativas. Esta investigación tuvo como objetivo reducir los indicadores en este tipo de análisis. 

Palabras clave: Endeudamiento Público; Estados brasileños; Indicadores; Análisis discriminante. 

 

1 INTRODUÇÃO  

 

Na gestão pública, quando o total das despesas excede o montante das receitas, origina o déficit orçamentário. 

Essa prática, muitas vezes adotada pelos gestores públicos, contribue diretamente para a formação da dívida pública. 

Esse desequilíbrio faz com que sejam necessários recursos alternativos para suprir as demandas do orçamento. 

De acordo com um estudo divulgado pelo Senado Federal, no período de 2003 a 2008, as receitas dos estados 

cresceram no acumulado 120% em relação ao PIB, sendo 80% relativo às transferências federais e 40% referente às 

receitas próprias. Nesse mesmo período, as despesas aumentaram 100% em relação ao PIB, compostas por 30% de 

despesas com pessoal, 30% com custeio e 40% com investimentos. De 2009 a 2014, as receitas tiveram uma queda de 

30% em relação ao PIB, resultado de uma diminuição de 50% das transferências federais e um aumento de 20% das 

receitas próprias. Por outro lado, as despesas cresceram 80% em relação ao PIB nesse mesmo período, sendo 70% com 

pessoal e 10% com investimentos. A diferença entre as receitas e as despesas nesse período foi possível devido às 

operações de crédito, que aumentaram de 20% do PIB em 2011 para mais de 60% do PIB em média, no período entre 

2012 e 2014. Boa parte desses créditos foi garantida pela União sem condições fiscais adequadas, o que resultou na 

obrigação em honrar com os compromissos nos anos seguintes. A partir de 2015 a situação fiscal ficou delicada, resultando 

em cortes de investimentos e aumento das obrigações. (Josué Pellegrini 2020). 

O endividamento dos Estados Brasileiros é histórico. Teve a sua primeira crise em 1982, após a moratória da dívida 

externa mexicana, nesse caso, os Estados deixaram de honrar com seus compromissos externos, obrigando o Governo 
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Federal a pagar suas dívidas, uma vez que o Tesouro Nacional era o garantidor dessas operações. (Mello et al. 2006). 

A situação fiscal dos Estados está entre as piores dentre os entes federativos, visto que, há casos em que não há 

recursos sequer para o pagamento dos funcionários e dos fornecedores, o que torna ineficiente a prestação dos serviços 

básicos. (Ferreira 2020). 

A Lei 4.320/64 instituiu normas gerais para a elaboração e controle dos orçamentos e balanços da União, dos 

Estados, do Distrito Federal e dos Municípios, porém, mesmo sendo um importante instrumento para o controle das 

finanças públicas, tais normas não dispõem de ferramentas adequadas de gestão de recursos e não fornecem condições 

necessárias para o controle. (Caliman e Fernandes 2013).  

A Constituição Federal de 1988 em seus arts. 163, 165 e 169, demandava pela regulamentação financeira dos entes 

públicos por meio de uma lei complementar, eis que em 04 de maio de 2000, foi publicada a Lei Complementar 101, 

conhecida como Lei de Responsablidade Fiscal, nela foi apresentada uma nova cultura de gestão pública, baseada no 

planejamento, na transparência, no controle e no equilíbrio das contas públicas, determinando limites para os gastos e 

endividamentos dos entes púlicos. (ABRAHAM 2020). 

Para (Breda, Zulmir 2020), foram vários os avanços trazidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal, no sentido de 

disciplinar a gestão dos recursos e de limitar a ação dos gestores; de dar transparência à sociedade sobre os assuntos 

fiscais da administração pública, por meio da divulgação anual das contas e estimular o controle do orçamento público em 

vários níveis. 

O foco dessa pesquisa é estudar o nível de endividamento dos Estados Brasileiros, com o objetivo de identificar 

quais são os indicadores mais relevantes para determinar o nível de endividamento dos estados, possibilitando uma 

avaliação mais objetiva acerca da gestão estadual. Esse artigo tem como base um estudo desenvolvido por (Caliman e 

Fernandes 2013), no qual foi avaliado o nível de endividamento dos Municípios do Estado do Espirito Santo, nele assim 

como nessa pesquisa, a proposta é uma análise por meio de ferramentas estatísticas multivariadas. 

A questão de pesquisa proposta nesse estudo é: quais são os indicadores relevantes/significativos para a análise 

do nível de endividamento dos Estados Brasileiros? O objetivo deste artigo é identificar quais são os indicadores capazes 

de determinar/explicar o nível de endividamento dos Estados Brasileiros, com a finalidade de reduzir a quantidade de 

indicadores a serem utilizados nesse tipo de análise e com isso facilitar a gestão pública estadual através da utilização de 

indicadores. 

Esse artigo está organizado em cinco seções, a contar desta introdução. Na segunda seção será apresentado um 

referêncial teórico acerca do endividamento público, com o objetivo de fundamentar a relevância desse estudo. Na terceira 

seção será explicada a metodologia para a coleta e análise dos dados com a finalidade de dar objetivo a essa pesquisa. 

Na quarta seção serão apresentadas a análise e a discussão dos resultados obtidos através da Análise de Cluster e 

Análise Discriminante, com o objetivo de destacar a relevância dos indicadores utilizados. Na quinta e última seção serão 

apresentadas as considerações finais de forma a destacar as contribuições desse estudo para o uso de indicadores de 

endividamento como ferramenta para os gestores públicos estaduais. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

A carga tributária brasileira vem crescendo desde 1947, mesmo com esse crescimento, o Brasil continua com um 

desiquilíbrio fiscal. Isso ocorre principalmente nos estados, devido ao crescimento das despesas ser superior ao 

crescimento das receitas, impulsionado por uma demanda de gastos sociais e de investimento em infraestrutura. 

(Dalmonech, Teixeira, e Sant’anna 2011). 

Para (Kohoma, Heilio 2017), o endividamento público ocorre por diversos motivos, um deles são os compromissos 

decorrentes de operações de créditos, assumidos pelo Estado para atender às necessidades dos serviços públicos, 

ocasionando um excesso de despesas sobre as receitas. Outro fator importante para o aumento do endividamento foi a 

falta de definição de condições sustentáveis para o total das dívidas e a rolagem das dívidas não negociada. (Mello et al. 

2006). 

Na visão de (Caliman e Fernandes 2013), o endividamento pode ser decorrente da liberdade de gestores públicos 

em usar a articulação financeira entre o Tesouro, os bancos estaduais e demais instituições na alavancagem de recursos, 

de modo que os bancos estaduais concentrem elevada parcela dos empréstimos, compensando a redução do crédito dos 

governos estaduais e até federais. 

 

2.1 Endividamento dos Estados 

A Constituição Federal de 1988 aumentou o poder dos estados com a descentralização fiscal, proporcionando 

ganhos de receitas com o acréscimo dos fundos de parcitipação, por outro lado, os estados não tiveram a obrigação 

constitucional de elevar proporcionalmente as suas responsabilidades. (Mello e Slomski 2007). Nesse sentido a 

descentralização e a falta de controles institucionais sobre as finanças estaduais, resultaram em uma crise fiscal em quase 

todos os estados da federação, gerando com isso uma recorrência no socorro financeiro por parte do Governo Federal. 
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A pressão sobre os gastos públicos após a redemocratização e a falta de mecanismos legais e de experiências no 

controle fiscal provocou uma sucessão de défits primários, resultando em uma trajetória explosiva das dívidas estaduais. 

(Borges et al. 2013). 

Embora as causas do endividamento nacional não possam ser imputadas apenas aos estados, as renegociações 

dos passivos contraídos nas últimas décadas evidenciaram um relaxamento na condução fiscal, produzindo 

comportamento de desequilíbrio das dívidas administradas. (Cassimiro, Nascimento, e Viotto 2021). A consequencia desse 

desequilíbrio, foi o crescimento do endividamento dos estados que gerou uma importante questão de risco moral, gerando 

um espiral de ordem financeira sem solução. 

 

2.2 Lei de Responsabilidade Fiscal 

Para (ABRAHAM 2020), pode-se afirmar que a Lei de Responsabilidade Fiscal estabelece um código de conduta a 

ser seguido pelos gestores públicos, pautado em padrões internacionais de boa governança. A probidade e a conduta 

ética do administrador público, passam a integrar o núcleo valorativo da gestão fiscal responsável, voltada à preservação 

da coisa pública. 

O art. 1º, inciso 1º da (Lei Complementar no 101 2000) estalece: 

A responsabilidade na gestão fiscal pressupõe a ação planejada e transparente, em que se previnem riscos 

e corrigem desvios capazes de afetar o equilíbrio das contas públicas, mediante o cumprimento de metas 

de resultados entre receitas e despesas e a obediência a limites e condições no que tange a renúncia de 

receita, geração de despesas com pessoal, da seguridade social e outras, dívidas consolidada e mobiliária, 

operações de crédito, inclusive por antecipação de receita, concessão de garantia e inscrição em Restos a 

Pagar. 

Essa Lei trouxe para a gestão pública o controle de gastos condicionado à capacidade de arrecadação, inovando a 

Contabilidade Pública e a execução do orçamento público à medida que introduziu limites para as despesas definindo um 

“grau” de endividamento atráves do contingenciamento e limitação de empenhos. (Caliman e Fernandes 2013). 

Na visão de (Linhares, Penna, e Borges 2013), a Lei de Responsabilidade Fiscal teve como objetivo impor limites 

ao endividamento público, definindo parâmetros para despesas com pessoal e com a dívida pública, além de determinar 

a elaboração de controles e metas para as receitas e as despesas. 

 

2.3 Estudos anteriores sobre Finanças Públicas e Lei de Responsabilidade Fiscal 

 Diversos estudos já foram publicados sobre as Finanças Públicas e Lei de Responsabilidae Fiscal, dentre os quais 

destacam-se: 

 (Mello et al. 2006) no artigo entitulado “Identificando o Endividamento dos Estados Brasileiros: Uma Proposta 

Através de Análise Discriminante”, os pesquisadores aplicaram métodos estatísticos em informações extraídas no período 

compreendido entre 2001 e 2003 para tentar responder à questão de pesquisa que buscava verificar através de uma 

função discriminante, a situação do endividamento dos Estados Brasileiros, com a finalidade de propor um modelo para 

esse tipo de análise. O estudo concluiu que não é possível explicar o endividamento por um único indicador, mas sim por 

um conjunto de indicadores reunidos estatisticamente. 

 No artigo “Efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no endividamento dos Municípios Brasileiros: uma análise de 

dados em painéis”, publicado por (Macedo e Corbari 2009), nele foi realizado uma análise estatística na qual os autores 

buscaram verificar se a Lei de Responsabilidade Fiscal influenciou no endividamento dos municípios brasileiros com mais 

de 100 mil habitantes, no período compreendido entre 1998 e 2006. Nessa pesquisa, foram identificadas uma melhora na 

gestão da dívida pública e uma diminuição na prática de rolagem da dúvida dos municípios. O resultado demonstrou um 

impacto positivo no sentido de redução do endividamento, causado por mecanismos oriundos da Lei de Responsabilidade 

Fiscal. 

 Na pesquisa elaborada por (Mello e Slomski 2009), na qual buscava identificar os fatores que influenciam o 

endividamento dos Estados Brasileiros, os autores analisaram as finanças dos estados no período compreendido entre 

2000 e 2005, aplicando ferramentas estatísficas de regressão logística com dados de painel. A conclusão dessa pesquisa 

foi que o endividamento é muito influenciado pelas receitas de transferências, pelas receitas percapita e pela cobertura 

corrente total, além dos endividamentos advindos de períodos anteriores. 

 No estudo elaborado por (Caliman e Fernandes 2013), a proposta foi identificar os indicadores determinantes para 

o endividamento dos 75 Municípios do Estado do Espirito Santo, com base em informações relativas ao período de 2007 

a 2010, nele os pesquisadores aplicaram as técnicas de Análise de Cluster e de Regressão Logística para identificar quais 

são os indicadores relevantes a serem utilizados em análise dessa natureza. A conclusão do estudo foi que para esse tipo 

de análise não é foi possível determinar apenas um indicador, mas um conjunto de indicadores para explicar o nível de 

endividamento dos municípios no período analisado. 

 (Borges et al. 2013), na pesquisa intitulada “Endividamento dos Estados Brasileiros após uma Década da Lei de 

Responsabilidade Fiscal: Uma Análise com Estátistica Multivariada”, os autores elaboram um estudo que compreendeu o 

período entre 2000 e 2010, para identificar se o nível de endividamento dos entes federativo sofreu redução após 10 anos 
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da implementação da Lei de Responsabilidade Fiscal, com a finalidade de verificar os efeitos dessa lei nas finanças 

públicas. A conclusão da pesquisa foi que em 2010 70% dos estados haviam reduzidos seus endividamentos, 

evidenciando que a Lei de Responsabilidade Fiscal contribuiu para a redução de endividamento dos estados. 

 O estudo realizado por (Ferreira 2020), teve como abordagem a Análise da Situação Fiscal dos Estados Brasileiros 

à Luz da Hipótese da Fragilidade Financeira Minskyana, nele os pesquisadores buscavam identificar a relação  dos 

investimentos com a situação fiscal dos entes federativos, o estudo abrangiu o período entre 2015 e 2018. A conclusão 

dessa pesquisa foi que a maioria dos estados foram classificados como em boa situação fiscal, mesmo que vários deles 

estejam na fronteira de uma especulação. Concluiu também que quanto maior o volume de investimento e o tamanho do 

estado na posição financeira, pior é a sua situação fiscal. 

  

2.4 Indicadores de Gestão Financeira 

O cálculo dos indicadores de gestão financeira engloba pelo menos duas grandezas capazes de reunir informações 

de ordem financeira, econômica e patrimonial. (Marion 2009, apud Xavier Júnior et al. 2020). 

Conforme descrito por (Caliman e Fernandes 2013), a Lei de Responsabilidade Fiscal não possue métricas 

suficientemente definidas, o que torna os gestores públicos responsáveis pelo desempenho do governo. Isso acaba 

facilitando as ações de curto prazo, favorecendo projetos pessoais em detrimento do longo prazo. 

Diante do cenário apresentado, o presente estudo tem como objetivo apresentar os indicadores financeiros da Lei 

de Responsabilidade Fiscal, assim como os indicadores de endividamento sugeridos por Matias e Campello (2000) e pela 

Fundação Sistema Estadual de Análise de Dados – SEAD/São Paulo (1989), aplicados no estudo desenvolvido por 

(Caliman e Fernandes 2013), no qual se baseia o presente artigo. Esses indicadores serão apresentados em três grupos: 

Primeiro, serão descritos os indicadores extraídos da (Lei Complementar no 101 2000): 

a) Capacidade de recebimento das atividades operacionais: receita corrente líquida (RCL) dividida pela receita 

corrente (RCO) – calculado por meio de [(RCL / RCO)] – tem como objetivo demonstrar a proporção da receita 

corrente líquida em relação e receita corrente  (Lei Complementar no 101 2000); 

b) Capacidade de recebimento das atividades não operacionais menos os investimentos: receita de capital (RCA) 

dividida pela receita corrente líquida (RCL) – calculado por meio de [(RCA / RCL)] – tem como finalidade 

mensurar o percentual da receita de capital em relação a receita corrente líquida (Lei Complementar no 101 

2000); 

c) Composição das receitas correntes: despesa corrente líquida (DCO) dividida pela receita corrente líquida (RCL) 

– calculado por meio de [(DCO / RCL)] – tem como objetivo indicar o quanto da receita corrente líquida está 

comprometida com a despesa corrente líquida  (Lei Complementar no 101 2000); 

d) Composição das receitas de capital: despesa de capital líquida (DCA) dividida pela receita corrente líquida (RCL) 

– calculado por meio de [(DCA / RCL)] – tem como finalidade indicar o quanto a despesa de capital líquida 

representa em relação a receita corrente líquida  (Lei Complementar no 101 2000); 

e) Capacidade de pagamento líquido: despesa total líquida (DT) dividida pela receita corrente líquida (RCL) – 

calculado por meio de [(DT / RCL)] – tem como objetivo indicar o quanto das receitas correntes líquida está 

comprometido com as despesas totais líquida  (Lei Complementar no 101 2000); 

f) Capacidade de pagamento total: despesa total líquida (DT) dividida pela receita total (RT) – calculado por meio 

de [(DT / RT)] – tem como finalidade indicar o quanto da receita total está comprometida com as despesas totais 

líquidas (Lei Complementar no 101 2000); 

g) Relação entre a dívida consolidada e a receita corrente líquida: dívida consolidada (DC) dividida pela receita 

corrente líquida (RCL) – calculado por meio de [(DC / RCL)] – tem o objetivo de indicar o quanto da receita 

corrente líquida contribui para o pagamento de cada unidade de dívida de longo prazo (Caliman e Fernandes 

2013); 

h) Relação entre a dívida consolidada líquida e a receita corrente líquida: dívida consolidada líquida (DCL) dividida 

pela receita corrente líquida – calculado por meio de [(DCL / RCL)] – tem a finalidade de indicar o quando da 

receita corrente líquida está comprometida com o total da dívida consolidada líquida (Caliman e Fernandes 

2013); 

i) Relação entre os encargos da dívida consolidada e a receita corrente líquida: encargos da dívida consolidada 

(EDC) dividido pela receita corrente líquida (RCL) – calculado por meio de [(EDC / RCL)] – tendo com objetivo 

mensurar a parcela da receita corrente líquida comprometida para a amortização dos encargos da dívida 

consolidada, tais como juros e demais encargos contratuais da operação de crédito (Caliman e Fernandes 

2013). 

Segundo, serão apresentados os indicadores de endividamento sugeridos por Matias e Campello (2000) (apud 

Caliman e Fernandes 2013), são eles: 

a) Participação dos encargos da dívida fundada nas receitas correntes: amortização da dídivida 

fundada (ADF) dividida pelas receitas correntes (RC) – calculado por meio de [(ADF / RC)] – 
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visando indicar a parcela das receitas correntes comprometidas com a amortização da dívida 

fundada; 

b) Participação do passivo financeiro a descoberto nas receitas orçamentárias, ou seja, passivo 

financeiro (PF) menos o ativo financeiro (AF), dividido pelas receitas correntes – ou seja, 

[(PF - AF) / RC] – de forma a verificar o número de períodos em que o endividamento total 

seria quitado frente às disponibilidades orçamentárias; e 

c) Participação do passivo financeiro a descoberto na margem de poupança: passivo financeiro 

(PF) menos ativo financeiro (AF) dividido pela receita corrente líquida (RCL) menos a 

despesa corrente líquida (Desp.CL) – representado por [(PF – AF) / (RCL – Desp.CL)] – e 

que permite a análise do comportamento das receitas correntes frente às dívidas de curto 

prazo. 

Terceiro, serão apresentados os indicadores financeiro de endividamento utilizados pela Fundação SEADE (1989) 

(apud Caliman e Fernandes 2013), foram: 

a) Capacidade de pagamento da dívida: definida como a proporção do estoque da dívida total 

(DT) em relação à receita orçamentária (RO) – ou seja, [(DT / RO)] – o qual dá uma ideia do 

montante das receitas que é necessário para saldar o estoque da dívida; 

b) Capacidade de saldar os serviços da dívida – calculado por meio de [(ED + AD) / RT] – que 

mede a capacidade das receitas de fazer face aos serviços da dívida; e 

c) Relação do saldo orçamentário (SO) com a receita total (RT) – ou seja, [(SO / RT)] – com a 

finalidade de detectar a existência ou não de déficit orçamentário, o que implicará, em caso 

positivo, em um esforço para aumentar as receitas próprias, ou um endividamento adicional. 

Com base nos indicadores descritos em cada grupo, foi elaborado a Tabela 1 para demonstrar de forma 

consolidada todos os indicadores assim como as suas fórmulas, com a finalidade de esclarecer os indicadores 

utilizados na presente pesquisa: 

 

Tabela 1 

Resumo dos indicadores de desempenho 

Indicador Fonte Fórmula 

Capacidade de recebimento das atividades operacionais LRF (2000) RCL / RCO 
Capacidade de recebimento das atividades operacionais - Investimentos LRF (2000) RCA / RCL 
Composição das receitas correntes LRF (2000) DCO / RCL 
Composição das receitas de capital LRF (2000) DCA / RCL 
Capacidade de pagamento líquido LRF (2000) DT / RCL 
Capacidade de pagamento total LRF (2000) DT / RT 
Relação entre a dívida consolidada e a receita corrente líquida LRF (2000) DC / RCL 
Relação entre a dívida consolidada líquida e a receita corrente líquida LRF (2000) DCL / RCL 
Relação entre os encargos da dívida consolidadada e a receita corrente 
líquida 

LRF (2000) EDC / RCL 

Participação dos encargos da dívida fundada nas receitas correntes Matias e Campello (2000) ADF / RC 
Participação do passivo financeiro a descoberto nas receitas 
orçamentárias 

Matias e Campello (2000) (PF - AF) / RC 

Participação do passivo financeiro a descoberto na margem de poupança Matias e Campello (2000) (PF - AF) / (RCL-Desp.CL) 
Capacidade de pagamento da dívida Seade (1989) DT / RO 
Capacidade de saldar os serviços da dívida Seade (1989) (ED + AD) / RT 
Capacidade de detectar a existência (ou não) de déficit orçamentário Seade (1989) SO / RT 

Fonte: (Caliman e Fernandes 2013). 

 

Considerando os indicadores demonstrados nessa seção, o presente estudo possui aspectos da estatística 

descritiva, para analisar os indicadores de endividamento dos Estados Brasileiros, como observado no trabalho de 

(Caliman e Fernandes 2013), base para este estudo. Na próxima seção será detalhada a metodologia da pesquisa e os 

procedimentos estatísticos a serem empregados. 

 

3 METODOLOGIA 

 

Na visão de (Vergara 2016), o leitor deve ser informado sobre dois critérios básicos em relação à pesquisa: quanto 

aos fins e quanto aos meios. Quanto aos fins, esta pesquisa se classifica como aplicada, pois é fundamentalmente 

motivada pela necessidade de resolver problemas concretos. Quanto aos meios trata-se de uma pesquisa documental, 

por ser realizada tendo como fonte as informações contábeis e financeiras disponibilizadas no site da Secretaria do 

Tesouro Nacional.  
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As informações utilizadas para o cálculo dos indicadores desta pesquisa foram obtidas nos relatórios 

disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (Finanças Brasil - Finbra). Os indicadores foram calculados para o 

período compreendido entre 2008 e 2017, contemplando os 26 Estados da Federação e o Distrito Federal. 

Considerando que a pesquisa consiste em identificar quais são os indicadores capazes de determinar/explicar o 

nível de endividamento dos Estados Brasileiros, com a finalidade de reduzir o número de indicadores a serem utilizados 

nesse tipo de análise. Para tanto, serão utilizados o método de Análise de Agrupamento/Cluster e a técnica de Análise 

Discriminante. 

Para (HAIR et al. 2009): 

A Análise de Agrupamentos é um grupo de técnicas multi-variada cuja finalidade principal é agregar objetos 

com base nas características que eles possuem. Ela tem sido chamada de análise Q, construção de 

tipologia, análise de classificação e taxonomia numérica. Essa variedade de nomes se deve ao uso de 

métodos de agrupamento nas mais diversas áreas, como psicologia, biologia, sociologia, economia, 

engenharia e administração. 

A Análise de Agrupamento é uma importante técnica estatística multivariada e exploratória que permite agrupar 

variáveis em grupos homogêneos em função do grau de similaridade. (Caliman e Fernandes 2013). 

O objetivo principal da Análise de Agrupamento é dividir um conjunto de amostras em dois ou mais grupos, levando 

em consideração as suas similaridades. (HAIR et al. 2009). 

Na técnica de Análise de Agrupamento existem dois métodos disponíveis, o hierárquico e o não hierárquico. Nesta 

pesquisa foi utilizado o método de agrupamento não hierárquico, utilizando a técnica de K-médias. Para (Palma 2018), a 

técnica de K-médias é um algorítimo de agrupamento de dados não hierárquico que utiliza técnica iterativa para particionar 

um conjunto de dados. 

Nesta pesquisa a Análise de Agrupamento foi utilizada para dividir a amostra em dois grupos, de acordo com as 

informações financeiras dos estados no período compreendido entre 2008 e 2017, tendo como objetivo a classificação da 

amostra em duas categorias de acordo com o nível de endividamento dos entes federativos. 

Após a classificação dos dados utilizando o método de Análise de Agrupamento, foi aplicado a técnica de Análise 

Distriminante, para identificar quais são os indicadores significativos na análise de endividamento. 

De acordo com (HAIR et al. 2009): 

A análise discriminante envolve determinar uma variável estatística. Uma variável estatística 

discriminante é a combinação linear das duas (ou mais) variáveis independentes que melhor 

discriminarão entre os objetos (pessoas, empresas etc.) nos grupos definidos a priori. A 

discriminação é conseguida estabelecendo-se os pesos da variável estatística para cada variável 

independente para maximizar as diferenças entre os grupos. A variável estatística para uma 

análise discriminante, também conhecida como a função discriminante, é determinada a partir 

de uma equação que se parece bastante com aquela vista em regressão múltipla. Ela assume a 

seguinte forma: 

Zjk = a + W1X1k + W2X2k + ... + WnXnk 

Onde 

 Zjk = escore Z discriminante da função discriminante j para o objeto k 

a = intercepto 

Wi = peso discriminante para a variável independente i 

Xik = variável independente i para o objeto k. 

Para (Braga 2003), a Análise Discriminante é uma técnica indicada para analisar se um conjunto de variáveis 

independentes discriminam os grupos. Ela tem como objetivo identificar diferenças entre grupos a partir de um modelo que 

relaciona uma variável dependente não métrica com as variáveis independentes métricas. 

Na visão de (Corrar, Paulo, e Dias Filho 2012), a Análise Discriminante é uma técnica estatística que possibilita a 

identificação das variáveis que diferenciam os grupos e quantas dessas variáveis são necessárias para obter a melhor 

classificação dos indivíduos de uma determinada população.  

Tendo como base os indicadores descritos no item 2.4 desta pesquisa e o indicador gerado pelo Agrupamento em 

Cluster, foi elaborada a Tabela 2, na qual esses indicadores foram classificados em variáveis independentes e em variáveis 

dependentes. 

As variáveis de X1 a X15 representam a relação das variáveis independentes, que foram calculadas a partir dos 

relatórios contábeis e financeiros extraídos do site da Secretaria do Tesouro Nacional (Finanças Brasil - Finbra), no período 

compreendido entre 2008 e 2017, para os 26 Estados e o Distrito Federal. A variável dependente X16 representa o Cluster 

1 (que compreende os registros classificados com o valor 1) e o Cluster 2 (que representa os registros classificados com 

o valor 2). Esses Cluster foram gerados através do Método de Agrupamento. 

 

Tabela 2 

Resumo das variáveis 
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Variáveis  Indicador Valor 

 
 
 
 
 
 
 
Idenpendentes 

X1 RCL / RCO  
X2 RCA / RCL 
X3 DCO / RCL 
X4 DCA / RCL 
X4 DT / RCL 
X6 DT / RT 
X7 DC / RCL 
X8 DCL / RCL 
X9 EDC / RCL 
X10 ADF / RC 
X11 (PF - AF) / RC 
X12 (PF - AF) / (RCL-Desp.CL) 
X13 DT / RO 
X14 (ED + AD) / RT 
X15 SO / RT 

Dependentes X16 
CLUSTER 1 1 
CLUSTER 2 2 

Fonte: (adaptado de Caliman e Fernandes 2013). 

 

Para a realização do cálculo e a definição da variável dependente X16, foi utilizado o indicador da Lei de 

Responsabilidade Fiscal (DCL/RCL), no qual faz uma relação entre a dívida consolidada líquida e a receita consolidada 

líquida.  

Tanto para a análise de Agrupamento/Cluster quanto para a Análise Discriminante foi utilizado o Software IBM SPSS 

– Static Package for Social Sciences, na versão 28.0, utilizando um nível de significância de 0,05 (cinco por cento). Na 

próxima seção serão apresentados os resultados obtidos e uma discussão acerca destes. 

 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 

Após o levantamento das informações contábeis e financeiras no período entre 2008 e 2017 dos entes federativos, 

foram calculados os indicadores descritos na Tabela 2. 

Para a realização da análise discriminante foi necessário dividir a amostra em dois grupos, o primeiro com os entes 

federativos com um baixo nível de endividamento e o segundo com os entes federativos com um alto nível de 

endividamento. Para fazer a divisão em grupos, foi aplicada a técnica de Classificação em Cluster utilizando o indicador 

DCL/RCL como variável de análise, o que resultou em 213 amostras classificadas no Cluster 1 e 57 amostras classificadas 

no Cluster 2. O primeiro Cluster apresentou valores menores para os centroides em relação ao segundo Cluster, o que 

indica que os entes federativos classificados nesse cluster tem um menor nível de endividamento em relação aos 

classificados no segundo Cluster. 

A Tabela 3 apresenta uma relação dos entes federativos de acordo com os Clusters nos quais foram agrupados, 

assim como a sua classificação em relação a seu nível de endividamento (Baixo/Alto). 

 

Tabela 3 

Relação dos entes federativos em relação ao Cluster e a Classificação 

UF Período Cluster Classificação UF Período Cluster Classificação 

AC 2008 a 2017 1 Baixo MG 2008 a 2017 2 Alto 
AL 2008 a 2015 2 Alto PA 2008 a 2017 1 Baixo 
AL 2016 a 2017 1 Baixo PB 2008 a 2017 1 Baixo 
AM 2008 a 2017 1 Baixo PR 2008 a 2009 2 Alto 
AP 2008 a 2012 1 Baixo PR 2010 a 2017 1 Baixo 
AP 2013 2 Alto PE 2008 a 2017 1 Baixo 
AP 2014 a 2017 1 Baixo PI 2008 a 2017 1 Baixo 
BA 2008 a 2017 1 Baixo RJ 2008 a 2017 2 Alto 
CE 2008 a 2017 1 Baixo RN 2008 a 2017 1 Baixo 
DF 2008 a 2017 1 Baixo RS 2008 a 2016 2 Alto 
ES 2008 a 2017 1 Baixo RS 2017 1 Baixo 
GO 2008 a 2010 2 Alto RO 2008 a 2017 1 Baixo 
GO 2011 a 2017 1 Baixo RR 2008 a 2017 1 Baixo 
MA 2008 a 2017 1 Baixo SC 2008 a 2017 1 Baixo 
MT 2008 a 2017 1 Baixo SP 2008 a 2017 2 Alto 
MS 2008 a 2011 2 Alto SE 2008 a 2017 1 Baixo 
MS 2012 a 2017 1 Baixo TO 2008 a 2017 1 Baixo 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Legenda: Tabela elaborada com base no resultado da Classificação em Cluster gerado pelo SPSS. 
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As informações descritas na Tabela 3 evidenciam três cenários de endividamento para o período analisado. No 

primeiro, estão os entes que foram classificados em todo o período como sendo com alto nível de endividamento, são 

eles: Minas Gerais, Rio de Janeiro e São Paulo. No segundo, foram classificados os entes que em parte do período 

analisado passaram de alto para baixo nível de endividamento, são eles: Alagoas, Amapá, Goiás, Mato Grosso do Sul, 

Paraná e Rio Grande do Sul. E no terceiro, estão relacionados os demais estados, esses foram classificados com baixo 

de endividamento em todo o período contemplado pela pesquisa. 

Tendo na amostra as variáveis independentes compreendidas entre X1 e X15, representando os indicadores e a 

variável dependente X16 representando os Cluster, foram atendidos os pré-requisitos necessários para a execução da 

Análise Discriminte.  

Após a execução da Análise Discriminante, foi gerado uma análise descritiva dos grupos, conforme descrito na 

Tabela 4, nela estão dispostas a média e o desvio padrão das variáveis X1 a X15 em cada grupo e no total dos grupos, 

totalizando 270 observações. 

 

Tabela 4 

Estatistica Descritiva dos Grupos 

 
Grupo 

 
Variável 

 
Indicador 

 
Média 

 
Desvio Padrão 

N Válido 

Observado Poderado 

1 X1 RCL/RCO ,7470351 ,04484719 213 213 
X2 RCA/RCL ,0769827 ,06320557 213 213 
X3 DCO/RCL      1,0123602 ,13037602 213 213 
X4 DCA/RCL ,1555663 ,07150801 213 213 
X5 DT/RCL      1,1680401 ,14644251 213 213 
X6 DT/RT ,9565150 ,06060817 213 213 
X7 DC/RCL ,5990879 ,25642828 213 213 
X8 DCL/RCL ,4108404 ,24469249 213 213 
X9 EDC/RCL ,0275406 ,01775542 213 213 
X10 ADF/RC ,0296130 ,02107260 213 213 
X11 (PF - AF) / RC       -,1239701 ,23630841 213 213 
X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL)     -1,8682693 15,44451143 213 213 
X13 DT/RO ,6623425 ,16756312 213 213 
X14 (ED + AD) / RT ,0555940 ,03304042 213 213 
X15 SO/RT      1,1402222 1,34556748 213 213 

2 X1 RCL/RCO ,7281547 ,03072982 57 57 
 X2 RCA/RCL ,0733310 ,06298392 57 57 
 X3 DCO/RCL      1,1591612 ,10216480 57 57 
 X4 DCA/RCL ,1514898 ,05551574 57 57 
 X5 DT/RCL      1,3106510 ,09323145 57 57 
 X6 DT/RT ,9822159 ,05160791 57 57 
 X7 DC/RCL      1,8829480 ,31361283 57 57 
 X8 DCL/RCL      1,7246617 ,35398607 57 57 
 X9 EDC/RCL ,0514557 ,01972066 57 57 
 X10 ADF/RC ,0455886 ,02411040 57 57 
 X11 (PF - AF) / RC ,0016784 ,12578051 57 57 
 X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL)      1,5127869 17,80238166 57 57 
 X13 DT/RO ,6534844 ,15569809 57 57 
 X14 (ED + AD) / RT ,0856591 ,02199089 57 57 
 X15 SO/RT      1,1524602 ,92352320 57 57 

Total X1 RCL/RCO ,7430493 ,04290998 270 270 
 X2 RCA/RCL ,0762118 ,06305949 270 270 
 X3 DCO/RCL      1,0433516 ,13846100 270 270 
 X4 DCA/RCL ,1547057 ,06836864 270 270 
 X5 DT/RCL      1,1981469 ,14869583 270 270 
 X6 DT/RT ,9619407 ,05966453 270 270 
 X7 DC/RCL ,8701251 ,58977132 270 270 
 X8 DCL/RCL ,6882027 ,60151193 270 270 
 X9 EDC/RCL ,0325893 ,02061603 270 270 
 X10 ADF/RC ,0329856 ,02266365 270 270 
 X11 (PF - AF) / RC       -,0974443 ,22347632 270 270 
 X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL)     -1,1544907 15,99614365 270 270 
 X13 DT/RO ,6604724 ,16488684 270 270 
 X14 (ED + AD) / RT ,0619410 ,03334853 270 270 
 X15 SO/RT      1,1428058 1,26668178 270 270 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS. 

 

Dando sequência a análise, o próximo passo é validar a consistência do modelo, para tal, será necessário a 

realização de testes para validar o resultado. O primeiro é o teste de igualdade de média dos grupos, com o objetivo de 

identificar quais são as variáveis que melhor discriminam os grupos. O segundo teste é uma análise das variáveis 
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independentes, para verificar a existência de diferença entre as médias, nessa análise será utilizado o teste de igualdade 

de média de grupo, aplicando o teste de hipótese, cujo objetivo é rejeitar a hipótese nula. As hipóteses a serem testadas 

são: 

 H0 = média dos grupos são iguais; e 

 H1 = média dos grupos são diferentes. 

A Tabela 5 demonstra os resultados obtidos nos dois testes. 

 

Tabela 5 

Teste de igualdade de médias de grupo 

Variável Indicador Lambda de Wilks Z df1 df2 Sig. 

X1 RCL/RCO ,968 8,963 1 268  ,003 
X2 RCA/RCL ,999 ,150 1 268  ,699 
X3 DCO/RCL ,812 62,011 1 268 <.001 
X4 DCA/RCL ,999 ,159 1 268   ,690 
X5 DT/RCL ,846 48,695 1 268 <.001 
X6 DT/RT ,969 8,579 1 268   ,004 
X7 DC/RCL ,208 1021,380 1 268 <.001 
X8 DCL/RCL ,203 1055,358 1 268 <.001 
X9 EDC/RCL ,775 77,781 1 268 <.001 
X10 ADF/RC ,917 24,277 1 268 <.001 
X11 (PF - AF) / RC ,947 14,952 1 268 <.001 
X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL) ,993 2,017 1 268   ,157 
X13 DT/RO              1,000 ,129 1 268   ,719 
X14 (ED + AD) / RT ,864 42,137 1 268 <.001 
X15 SO/RT              1,000 ,004 1 268   ,948 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS. 

 

Conforme descrito na tabela acima, no primeiro teste (igualdade de média dos grupos) foi identificado que as 

variáveis X7 e X8 são as que possuem o melhor poder de distriminação entre os grupos, em função do baixo valor em 

Lambda de Wilks. Segundo (Corrar, Paulo, e Dias Filho 2012), quanto menor a estatística de uma variável em Lambda de 

Wilks, melhor será a sua discriminação entre os grupos; no segundo teste (análise das variáveis independentes), o 

resultado obtido demonstra que as variáveis X2, X4, X12, X13 e X15 não rejeitam a hipótese nula (H0), o p-valor (Sig.) é 

maior que o nível de significância de 0,05. Nesse caso, essas variáveis não foram aprovadas no teste de igualdade das 

matrizes de variância e covariância, elas não são significativas para a diferenciação entre os grupos. Por outro lado, as 

variáveis X1, X3, X5, X7, X8, X9, X10, X11 e X14 são as que têm o maior poder de discriminação entre os grupos, por 

terem um p-valor (Sig.) menor que 0,05, nesse caso além de reforçar a significância das variáveis X7 e X8, foram incluídas 

outras 7 variáveis como boas canditadas a variáveis discriminadoras. 

Dando sequência nas validações, a próxima análise a ser realizada tem como base os Autovalores, disponibilizado 

na Tabela 6, esse teste dispõe de informações de medidas relativas ao quão diferentes são os grupos na função 

distriminante.  
 

Tabela 6 

Autovalores 

Função AutoValor % de variança % cumulativa Correlação canônica 

1 6,158a 100,0 100,0 ,928 

Fonte: Tabela gerada pelo SPSS com base no resultado da análise discriminante. 

Legenda: a. As primeiras 1 funções discriminantes canônicas foram usadas na análise. 

 

O resultado apresentado na tabela acima demonstra apenas uma função, isso ocorre por não se tratar de um modelo 

de Análise Discriminante Múltipla (MDA). Na visão de (Corrar, Paulo, e Dias Filho 2012), os Autovalores têm a finalidade 

de indicar a grandeza entre as funções, indicando a superioridade de uma função em relação às demais. O resultado 

apresentado na coluna correlação canônica serve como base para explicar o quanto essa função explica o modelo 

discriminante, o resultado obtido aplicando o conceito de R2 de uma regressão sobre o valor de 0,928, resultou em um 

valor de 0,861184, fazendo uma conversão para valores percentuais, demonstra um grau de confiabilidade de 86,12% 

para o modelo utilizado. 

O próximo teste descrito na Tabela 7 é o Lambda de Wilks para teste de função. Para (Corrar, Paulo, e Dias Filho 

2012), essa informação tem como objetivo descrever o nível de significância e de intensidade na relação entre as médias 

dos grupos. O resultado esperado é um Lambda de Wilks baixo e um grau de significância próximo a zero, isso vai indicar 

que a função tem a capacidade de discriminar os elementos entre os grupos. As hipóteses a serem consideradas para 

esse teste são as seguintes: 

H0 = A média dos grupos são iguais; e 
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H1 = A média dos grupos são diferentes. 

O objetivo do teste é rejeitar H0, pois espera que as médias sejam diferentes para uma melhor discriminação dos 

grupos. 

 

Tabela 7 

Lambda de Wilks 

Teste de funções Lambda de Wilks Qui-quadrado df Sig. 

1 ,140 519,605 8 <,001 

Fonte: Tabela gerada pelo SPSS com base no resultado da análise discriminante. 

 

O resultado apresentado na tabela acima demonstra um grau de significância (Sig.) menor que 0,05. Este valor 

não aceita H0, gerando a conclusão de que a função discriminante é significante. 

Dando sequência na análise, a Tabela 9 apresenta as variáveis ordenadas de acordo com o grau absoluto de 

correlação dentro das funções. A partir dessas variáveis serão extraídas as que irão compor a função discriminante. 

 

Tabela 9 

Matriz de estruturas 

Variável Indicador Função 1 

X8 DCL/RCL ,800 
X7 DC/RCL ,787 
X9 EDC/RCL ,217 
X3 DCO/RCL ,194 
X5 DT/RCLa ,170 
X11 (PF - AF) / RCa ,169 
X14 (ED + AD) / RT ,160 
X10 ADF/RC ,121 
X1 RCL/RCOa -,110 
X6 DT/RTa ,069 
X12 (PF - AF) / (RCL-Desp. CL)a -,032 
X4 DCA/RCLa -,012 
X2 RCA/RCL -,010 
X13 DT/ROa ,002 
X15 SO/RT ,002 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS. Correlação entre grupos no conjunto entre variáveis 

discriminantes e funções discriminantes canônicas padronizadas, variáveis ordenadas por tamanho absoluto de correlação na função. 

“a.” essa variável não é usada na análise. 

 

Foi observado na tabela acima, que apenas 8 variáveis foram consideradas relevantes para compor a função 

discriminante. Essas variáveis, assim como os componentes da função discriminante estão descritos na Tabela 10. Para 

(Corrar, Paulo, e Dias Filho 2012), as variáveis que não apresentam a capacidade de explicação e de multicolinearidade 

são removidas no processo de geração da função discriminante. 

 

Tabela 10 

Coeficientes de função discriminante canônica 

Variável Indicador Função 1 

X2 RCA/RCL -6,188 
X3 DCO/RCL -2,217 
X7 DC/RCL 1,855 
X8 DCL/RCL 2,474 
X9 EDC/RCL 103,990 
X10 ADF/RC 125,765 
X14 (ED + AD) / RT -125,378 
X15 SO/RT ,133 
(Constante)  -,456 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS. Coeficientes não padronizados. 

 

As variáveis descritas na tabela acima foram selecionadas para compor a função discriminante. São elas: X2, X3, 

X7, X8, X9, X10, X14 e X15. Tendo em vista as variáveis selecionadas, a função discriminate pode ser descrita como: Z = 

-0,456 - 6,188X2 - 2,217X3 + 1,855X7 + 2,474X8 + 103,990X9 + 125,765X10 - 125,378X14 + 0,133X15.  

Dando sequência, na Tabela 11 é apresentado o resultado da função em centroides de grupo, com essa 

informação é possível calcular o escore de corte (Z crítico). Para (HAIR et al. 2009), o escore de corte representa um ponto 

divisor entre dois grupos para classificar as observações, tendo como base o escore da função discriminante. 
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Tabela 11 

Funções em centroides de grupo 

Número de caso de Cluster Função 1 

1 -1,279 
2 4,779 

Fonte: Tabela gerada pelo SPSS com base no resultado da Análise Discriminante. 

Legenda: Funções discriminantes canônicas não padronizadas avaliadas em médias de grupo. 

 

Considerando que no caso desta pesquisa os grupos possuem tamanhos distintos, sendo 213 observações para 

o grupo dos entes federativos considerados menos endividados e 57 observações para o grupo dos entes federativos 

considerados mais endividados. O ponto de corte foi calculado como sendo: 

𝑍𝑐𝑢 =  
N2C2 + N1C1

N2 + N1

=  
57(4,779) + 213(−1,279)

57 + 213
=  

− 0,024

270
=  −0,0001 

 Nesse caso, classifica-se como menos endividado o ente federativo que a amostra apresentar um escore de corte 

menor ou igual a -0,0001, e mais endividado aquele que a amostrar apresentar um escore de corte superior a -0,0001. 

 Na Tabela 12, foi disponibilizada a função discriminante linear de Fisher para cada grupo da análise. Para (HAIR 

et al. 2009), essas funções têm como objetivo exclusivos a classificação das observações, com a finalidade de simplificar 

o processo de interpretação e a avaliação de variáveis independentes. 

 

Tabela 12 

Coeficientes de função de classificação 

  Número de caso de cluster 

Variável Indicador 1 2 

X2 RCA/RCL 65,232 27,747 
X3 DCO/RCL 110,581 97,152 
X7 DC/RCL 23,180 34,420 
X8 DCL/RCL -31,244 -16,255 
X9 EDC/RCL -1271,017 -641,038 
X10 ADF/RC -1435,024 -673,132 
X14 (ED + AD) / RT 1450,278 690,729 
X15 SO/RT 2,276 3,081 
(Constante)  -62,108 -76,792 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

Legenda: Tabela elaborada com base no resultado gerado pelo SPSS. Funções discriminantes lineares de Fisher. 

 

A análise das informações disponibilizadas na Tabela 12 sugere que os entes classificados no grupo 1 (cluster dos 

menos endividados) possuem uma capacidade de recebimento das atividades não operacionais não considerando os 

investimentos, assim como uma composição da receita corrente e a capacidade de saldar os serviços da dívida superior 

ao dos entes classificados no grupo 2 (cluster dos mais endividados).  

Nessa mesma tabela é possível verificar que os entes classificados no primeiro grupo possuem outros indicadores 

com valores melhores em comparação com o segundo grupo, são eles: relação entre a dívida consolidada e a receita 

corrente líquida; relação entre os encargos da dívida consolidada e a receita corrente líquida; participação dos encargos 

da dívida fundada nas receitas correntes e a relação entre o saldo orçamentário e a receita total. Nesse caso, os entes 

classificados no grupo 1 (cluster dos menos endividados) apresentam valores menores para esses indicadores em 

comparação com os entes relacionados no grupo 2 (cluster dos mais endividados).  

Essa análise é direcionada ao estudo de caso em questão, uma vez que aponta para um direcionamento dos motivos 

do endividamento dos entes no período compreendido por esta pesquisa, não devendo ser utilizada como regra geral. 

A Tabela 13, última a ser analisada, descreve a validação para a classificação dos resultados. Esse teste busca 

verificar a eficácia na classifição das observações quantos aos grupos.  

 
Tabela 13 

Resultado da classificaçãoa,c 

   Associação ao grupo prevista  

  Número de caso de cluster 1 2 Total 

Original Contagem 1 213 0 213 
  2 0 57 57 
 % 1 100,0 0 100,0 
  2 0 100,0 100,0 

Com validação cruzadab Contagem 1 213 0 213 
  2 1 56 57 
 % 1 100,0 0 100,0 
  2 1,80 98,20 100,0 
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Fonte: Tabela gerada pelo SPSS com base no resultado da análise discriminante. 

Legenda: a. 100,0% de casos agrupados originais classificados corretamente. 

                b. A validação cruzada é feita apenas para os casos da análise. Na validação cruzada, cada caso é classificado pelas funções 

derivadas de todos os casos diferentes desse caso. 

c. 99,6% de casos agrupados com validação cruzada classificados corretamente. 

 

O resultado apresentado na tabela de classificação demonstra duas formas de classificação, a forma original e a 

forma com validação cruzada. Na forma original foi constatado que 100% das classificações foram realizadas de forma 

correta, enquando que na validação cruzada, 99,6% apresentaram acerto na classificação. O resultado obtido nessa 

classificação demonstra apenas uma inconsistência: uma das amostras classificadas no grupo 2 (como maior nível de 

endividamento), deveria ter sido classificada no grupo 1. Segundo (HAIR et al. 2009), a validação cruzada evita super-

ajuste da função discriminante, possibilitando a análise da sua consistencia através de uma amostra totalmente distinta. 

Tendo a apresentação e a validação dos dados, na próxima seção serão apresentadas as conclusões acerca dos 

resultados obtidos. 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O objetivo desta pesquisa foi identificar quais são os indicadores mais relevantes para determinar o nível de 

envidamento dos Estados Brasileiros, dentro do período analisado, com a finalidade de reduzir a quantidade de indicadores 

a serem utilizados nesse tipo de análise. A contribuição pretendida com esse estudo foi a de possibilitar aos gestores 

públicos uma ferramenta para gestão de desempenho com um número reduzido de indicadores. 

Considerando os resultados da análise dos dados, este trabalho buscou seguir os procedimentos descritos por 

autores referências nos assuntos de indicadores de análise de financeira e técnicas de análise estatícas de dados. Ele 

teve como base o estudo realizado por (Caliman e Fernandes 2013), no qual foi realizado algo semelhante, porém no 

âmbito estadual, no qual tratou do endividamento dos Municípios Capixabas. 

Tendo como base as informações dos entes federativos do período compreendido entre 2008 e 2017, 

disponibilizados de forma pública no site Tesouro Nacional, esta pesquisa agrupou os dados em indicadores para que 

fosse possível a implementação da Técnica de Análise Discriminante. 

Sabendo que um dos pré-requisitos para a execução da Técnica de Análise Discriminante é agrupar os dados de 

acordo com as suas semelhanças, foram agrupadas as informações utilizando a Técnica de Cluster, na qual utilizou o 

indicador de DCL/RCL como critério para o agrupamento. Com essa técnica, foi possível segregar a amostra em dois 

grupos, sendo o primeiro grupo contendo as 213 amostras dos entes federativos considerados menos endividados, e o 

segundo grupo contendo as outras 57 amostras, contemplando os entes federativos considerados mais endividados. É 

importante ressaltar que no período analisado tiveram casos de entes que estavam em situação de alto nível 

endividamento e no decorrer do período a sua situação mudou para um baixo nível de endividamento. 

Após o agrupamento dos dados em clusters, foi possível aplicar a Técnica de Análise Discriminante, o que resultou 

em 9 tabelas com informações acerca da execução. Os resultados apresentados para a análise foram aprovados nos 

testes aos quais foram submetidos, comprovando que os dados utilizados se mostraram relevantes para pesquisa. 

Nesse contexto, após as validações do modelo, constatou que as variáveis discriminantes selecionadas pelo modelo 

possuem significância. Observou-se também que a função discriminante é relevante, pois esse modelo pode explicar 

86,12% da variância na variável dependente X16. Com a técnica utilizada foram identificadas 8 variáveis que melhor 

representam a situação de endidivamento dos entes federatidos. São elas: X2 (RCA/RCL), que representa a capacidade 

de recebimento das atividades não operacionais, desconsiderando os investimentos; X3 (DCO/RCL), que compreende a 

composição das receitas correntes; X7 (DC/RCL), que descreve a relação entre a dívida consolidada e a receita corrente 

líquida; X8 (DCL/RCL), que retrada a relação entre a dívida consolidada líquida e a receita corrente líquida; X9 (EDC/RCL), 

que caracteriza a relação entre os encargos da dívida consolidada e a receita corrente líquida; X10 (ADF/RC), que indica 

a participação dos encargos da dívida nas receitas correntes; X14 ((ED + AD) / RT), que demonstra a capacidade de saldar 

os serviços da dívida e X15 (SO/RT), que indica a relação do saldo orçamentário com a receita total. As outras variáveis 

utilizadas nesse estudo não demonstrram relevância para discriminar o modelo, com isso elas foram descartadas no 

processo de análise. 

Tendo como base as variáveis selecionadas, a função discriminante que melhor identifica o nível de endividamento 

dos entes federativos pode ser descrita como: Z = -0,456 - 6,188(RCA/RCL) - 2,217(DCO/RCL) + 1,855(DC/RCL) + 

2,474(DCL/RCL) + 103,990(EDC/RCL) + 125,765(ADF/RC) - 125,378((ED + AD) / RT) + 0,133(SO/RT). 

Esse estudo identificou que não existe um único indicador capaz de explicar o nível de endividamento dos entes 

federativos, mas um conjunto de indicadores combinados através de métodos estatísticos, que no caso particular desta 

pesquisa foi a Análise Discriminante. 
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Por fim, vale destacar que este estudo foi aplicado aos Estados e ao Distrito Federal, no período compreendido 

entre 2008 e 2017. Sendo assim, esse modelo pode não apresentar o mesmo resultado quando aplicado em outras 

instituições públicas. Vale ressaltar que a contabilidade pública está em período de convergência para as Normas 

Internacionais de Contabilidade, que tem como prazo final para a mudança o ano de 2023, isso sugere que as informações 

disponibilizadas pelas instituições públicas serão padronizadas e mais claras após a conclusão da migração.  

Fica como sugestão para estudos futuros, a aplicação desse modelo em outros períodos compreendidos a partir de 

2017, para os Estados e o Distrito Federal. 
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