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RESUMO
O objetivo deste estudo é analisar se a Lei de Responsabilidade Fiscal, como mecanismo de restrição fiscal, 
influenciou o padrão de endividamento praticado pelos municípios brasileiros com mais de 100 mil habi-
tantes no período de 1998 a 2006. Para atingir esse objetivo, foram construídos dois modelos econométricos, 
utilizando-se, na estimativa das equações, o Método de Mínimos Quadrados. A métrica estatística utilizada 
é a de Dados em Painel Equilibrado. O primeiro modelo busca verificar se houve alteração da influência das 
variáveis de gestão financeira sobre o endividamento ao longo do tempo, incluindo-se variáveis dummies de 
tempo. Os resultados indicam que, ao longo do período analisado, houve mudança no padrão de endivida-
mento por meio das variáveis “endividamento defasado” e “estrutura de capital”. Para avaliar se a alteração 
da influência das variáveis de gestão financeira sobre o endividamento ao longo do tempo está relacionada 
com a introdução da LRF, utilizou-se um segundo modelo econométrico, incluindo-se variáveis dummies 
de regra da LRF. Os resultados indicam que, com a introdução da LRF, a variável “endividamento defasado” 
sofreu perda de poder de explicação, enquanto a variável “estrutura de capital” obteve incremento, sugerin-
do que a gestão da dívida e das fontes de recursos passou a ser mais efetiva e a rolagem da dívida deixou 
de ser uma prática dos municípios. Os resultados apresentam-se altamente significativos, tanto em relação 
à relevância dos indicadores selecionados, como em relação ao impacto da LRF, confirmando a hipótese, 
norteadora desta pesquisa, de que o endividamento dos municípios analisados foi influenciado pela LRF.

Palavras-chave: Endividamento Público. Lei de Responsabilidade Fiscal. Finanças Municipais.

ABSTRACT
This study aims to analyze whether the Brazilian LRF – Lei de Responsabilidade Fiscal (Fiscal Responsibility 
Law), as a mechanism of fiscal restraint, has influenced the debt pattern of cities with more than 100,000 
inhabitants, covering the period from 1998 to 2006. In order to reach this goal, two econometric models were 
built, and the Ordinary Least Squares (OLS) method was used for the calculations. The statistical technique 
used was the Balanced Panel Data. The first econometric  model was used to examine whether there were any 
alterations in the influence of the financial management variables on debt over time, with the insertion of time 
dummy variables. The results showed that, in the analyzed period, there was a change in the debt pattern as 
demonstrated by the variables ‘outdated debt’ and ‘capital structure’. The second econometric model was used 

1 Artigo apresentado no 9º Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, São Paulo-SP, 2009. 
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to examine whether the alteration of the influence of the financial management variables on debt over time 
was related to the introduction of the LRF, with the insertion of LRF rule dummies. The results show that, after 
the introduction of the LRF, the ‘outdated debt’ suffered loss of explanatory power, while the variable ‘capital 
structure’ got increased explanatory power, suggesting that the management of debt and funding sources has 
become more effective, and debt rollover is no longer a common practice in the municipalities. The results 
are highly significant, both in relation to the relevance of the selected indicators and the impact of the LRF, 
confirming the hypothesis guiding this research that the debt of the municipalities was influenced by the LRF.

Keywords: Public Debt. Lei de Responsabilidade Fiscal. Municipal Finances.

 1  INTRODUÇÃO

O endividamento público resulta de des-
pesas superiores às receitas do ente público, 
possível apenas em face da concessão de cré-
dito por terceiro de forma voluntária ou não. 
A concessão de crédito de forma voluntária 
por parte do credor caracteriza-se pelos em-
préstimos obtidos nas instituições financeiras 
oficiais do Estado ou da União ou mesmo no 
mercado financeiro, a fim de financiar o des-
compasso entre receitas e despesas, e, para 
isso, pagam-se juros e encargos financeiros. 
Já a concessão de crédito por terceiros, de for-
ma involuntária, diz respeito aos gastos supe-
riores às receitas – déficits –, resultando no 
não pagamento de fornecedores e funcioná-
rios públicos, os quais, geralmente, recebem 
seus direitos em atraso, sem juros e correção 
monetária.

Para os autores Alesina e Perotti (1996), 
Mendes e Rocha (2003) e Loureiro e Abrucio 
(2003), o endividamento só ocorre em virtu-
de da ausência de instituições orçamentárias 
apropriadas para a manutenção da perfor-
mance fiscal dos entes subnacionais (estados 
e municípios). Com a ausência de restrições 
orçamentárias, abre-se espaço para o endi-
vidamento crescente dos governos subna-
cionais, os quais recorrem a empréstimo e 
financiamentos para além de sua capacidade 
de pagamento.

Apesar dos diversos mecanismos de res-
trição orçamentária e fiscal, implementados 
na década de 90 para conter a expansão do 
endividamento público brasileiro e seus re-

flexos na política fiscal, essas medidas não 
foram suficientes, tendo em vista que a crise 
de endividamento, no Brasil, se estendeu a 
outras formas que não se caracterizam como 
empréstimos a bancos públicos, como, por 
exemplo: inscrição de restos a pagar sem o 
correspondente recurso financeiro; antecipa-
ção de receitas orçamentárias e obtenção de 
garantias; renúncias de receitas e criação de 
despesas de duração continuada (NUNES; 
NUNES, 2003).

Tornou-se evidente, então, a necessidade 
de se implementarem restrições orçamentárias 
mais rígidas a fim de estabelecer o equilíbrio 
fiscal dos entes públicos subnacionais e con-
ter o endividamento. Com essa finalidade, foi 
promulgada a Lei Complementar 101/2000, 
conhecida como Lei de Responsabilidade Fis-
cal (LRF), que estabeleceu regras de controle 
fiscal para conter os déficits públicos e o endi-
vidamento das unidades da federação. 

A LRF emerge em um ambiente gerencial 
orientado pela eficiência e qualidade na pres-
tação dos serviços públicos, aliado a um con-
texto de aprofundamento da crise financeira 
do Estado brasileiro. Seu propósito é conter o 
déficit público e o endividamento crescente 
por meio da manutenção do equilíbrio fis-
cal permanente, mediante o cumprimento 
intertemporal de metas de resultado fiscal. 
Para tanto, estabeleceram-se rígidas restri-
ções legais em relação à renúncia de receitas, 
geração de despesas com pessoal, seguridade 
social, dívidas consolidadas e mobiliárias, 

RCF Ed51.indb   45RCF Ed51.indb   45 03/02/2010   18:57:5003/02/2010   18:57:50



Joel de Jesus Macedo e Ely Célia Corbari

Revista Contabilidade & Finanças, USP, São Paulo, v. 20, n. 51, p. 44-60, setembro/dezembro 2009

46

operações de crédito, concessão de garantias 
e inscrição em restos a pagar. 

As metas, por serem fiscais, estão relacio-
nadas à arrecadação e aos gastos dos entes pú-
blicos e, por isso, são mensuradas pela conta-
bilidade por meio de indicadores financeiros, 
tornando possível a avaliação dos resultados 
que elas exercem sobre o endividamento mu-
nicipal. Tendo em vista que a LRF estabelece 
metas fiscais a fim de conter o endividamento 
público, questiona-se em que medida os re-
sultados fiscais influenciam o endividamento 
dos municípios brasileiros. 

Assume-se como pressuposto que a LRF, 
sendo uma instituição orçamentária disci-
plinadora das finanças públicas, possibilita 
controlar os aspectos fiscais, o que permite, 
por sua vez, minimizar o efeito lesivo sobre o 
endividamento público, demonstrando que o 
mecanismo de restrição fiscal obteve sucesso. 
Nesse sentido, a promulgação da LRF é con-
siderada o grande fator disciplinador das fi-
nanças brasileiras.

Traçado esse pano de fundo, a ques-
tão a ser investigada pela presente pesquisa 
estrutura-se da seguinte forma: o padrão de 
endividamento praticado pelos municípios 
brasileiros com mais de 100 mil habitantes 
sofreu alteração com a Lei de Responsabili-
dade Fiscal?

O objetivo deste estudo é avaliar se a LRF, 
como mecanismo de restrição fiscal, influen-
ciou no padrão de endividamento praticado 
pelos municípios brasileiros com mais de 100 
mil habitantes, no período de 1998 a 2006.

No contexto desta pesquisa, a fim de 
orientar o processo de investigação e respon-
der ao problema de pesquisa, será testada a 
seguinte hipótese:

H1: O endividamento dos municípios bra-
sileiros com mais de 100 mil habitantes foi 
influenciado pela Lei de Responsabilidade 
Fiscal.

Este trabalho torna-se relevante uma vez 
que existem poucos estudos relacionados 
à análise da influência da LRF nas finanças 
municipais. Diversos pesquisadores, nas áre-
as de finanças públicas e economia das insti-
tuições, têm se dedicado a estudar os déficits 
orçamentários e o endividamento público e 
seus efeitos sobre a economia macroeconô-
mica. Entretanto, a análise centra-se na esfera 
federal e estadual devido à maior influência 
na área macroeconômica e à maior disponi-
bilidade de dados. 

Tendo em vista que a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal foi introduzida como instituição 
orçamentária disciplinadora das finanças pú-
blicas brasileiras a fim de conter o endivida-
mento público municipal e sua influência nos 
agregados macroeconômicos, faz-se necessá-
rio realizar um estudo, principalmente nos 
maiores municípios brasileiros (acima de 100 
mil habitantes) - os quais concentram em tor-
no de 80% a 90% do endividamento total dos 
municípios brasileiros -, buscando evidenciar 
a relevância dos indicadores de gestão finan-
ceira na gestão do endividamento público e 
a importância da Lei de Responsabilidade 
Fiscal como instituição de controle. Nessa 
perspectiva, faz-se necessário analisar se a 
LRF demonstrou ser um instrumento de dis-
ciplina fiscal dos municípios brasileiros, mo-
dificando a postura fiscal dos entes públicos 
municipais e, consequentemente, afetando 
positivamente a redução do endividamento 
público. 

 2  REVISÃO BIBLIOGRÁFICA

O endividamento público resulta de des-
pesas superiores às receitas do ente público, 
possível apenas em face da concessão de cré-
dito por terceiro de forma voluntária ou não. 

A concessão de crédito de forma voluntária 
por parte do credor caracteriza-se pelos em-
préstimos obtidos nas instituições financeiras 
oficiais do Estado ou da União ou mesmo no 
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mercado financeiro, para financiar o descom-
passo entre receitas e despesas e, para isso, 
pagam-se juros e encargos financeiros. Já a 
concessão de crédito por terceiros, de forma 
involuntária, diz respeito aos gastos superio-
res às receitas – déficits –, resultando no não-
pagamento de fornecedores e/ou funcioná-
rios públicos, os quais, geralmente, recebem 
seus direitos em atraso, sem juros e correção 
monetária (CORBARI, 2008).

O controle de endividamento em países 
organizados em Federação é mais difícil ten-
do em vista que, para compensar o aumento 
dos gastos dos governos subnacionais, faz-se 
necessária a redução das despesas da União. 
Menezes (2005) avalia que, no contexto brasi-
leiro, mesmo que o Governo Central quisesse 
compensar esse aumento dos gastos dos go-
vernos subnacionais restringindo os próprios 
gastos, não seria possível, em virtude do alto 
grau de rigidez das despesas da União. Assim, 
as instituições orçamentárias direcionam seus 
esforços para garantir o equilíbrio fiscal dos 
governos subnacionais e, consequentemente, 
a estabilidade econômica. 

Os estudos seminais sobre o Federalismo 
Fiscal foram lançados por Tiebout (1956), 
Musgrave (1959) e Oates (1972), que estabe-
leceram referenciais teóricos favoráveis à des-
centralização fiscal como instrumento para 
ampliar o bem-estar social. Na prática, con-
tudo, a descentralização envolve uma série de 
dificuldades, dentre elas o flypaper effect, re-
sultante do efeito da expansão maior sobre as 
despesas dos entes receptores das transferên-
cias intergovernamentais do que o aumento 
equivalente na renda de seus contribuintes 
(MENDES; ROCHA, 2003). 

Giuberti (2005) pondera que, apesar de 
seus efeitos positivos sobre a redução dos 
desequilíbrios fiscais inter-regionais, o sis-
tema baseado na arrecadação centralizada 
de tributos, com posterior redistribuição via 
transferências do governo central para os go-
vernos locais, pode levar a uma tendência de 
gastos excessivos, pois o governo local pode 

aumentar seus gastos sem que, em contrapar-
tida, haja um aumento nos impostos pagos 
pelos contribuintes. Como os recursos arre-
cadados pelas transferências provêm de uma 
base que engloba todo o país, o governo local 
não internaliza o custo total desse aumento 
do gasto público.

Velasco (1997) corrobora o entendimento 
acima, expondo que, nos países organizados 
numa federação, cujas decisões de gastos são 
tomadas por autoridades subnacionais, mas 
que não possuem receitas próprias suficien-
tes para cobrir os compromissos que lhe são 
atribuídos, a tendência é a dependência de 
recursos intergovernamentais ou o acúmulo 
sucessivo de déficits fiscais, resultando em 
crescente endividamento. Para o autor, é pos-
sível observar, ainda, a dependência de recur-
sos concomitantemente com o crescimento 
do endividamento, como ocorreu no Brasil, 
por exemplo.

Dessa forma, com a descentralização, o 
Governo Federal concedeu autonomia fiscal 
aos governos subnacionais, abdicando de 
parte do controle da política fiscal e, como 
consequência, gerou uma incompatibilidade 
entre a política de provisão de bens e servi-
ços públicos pelos governos subnacionais e 
a política de estabilização econômica pelo 
Governo Federal. Tem-se, assim, um trade-
off entre a função estatal da provisão de bens 
e serviços públicos e a função da estabiliza-
ção econômica. Para adequar e coordenar as 
duas políticas surgiu a necessidade de im-
plementar mais um mecanismo de reforço 
às instituições orçamentárias que pudesse 
promover a disciplina fiscal nos entes fede-
rados e, consequentemente, controlar o endi-
vidamento público. Foi editada, assim, a Lei 
Complementar 101/2000, chamada de Lei de 
Responsabilidade Fiscal ou LRF, por exigir do 
gestor público uma gestão fiscal responsável, 
fundamentada no planejamento, no controle 
e na transparência.

A LRF parte de um conjunto de medi-
das de políticas econômicas adotadas pelo 
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Governo Federal no bojo do programa de 
estabilização fiscal e está fundamentada nos 
princípios do planejamento, transparência, 
controle e responsabilidade. A LRF estabele-
ce normas de finanças públicas voltadas à res-
ponsabilidade na gestão fiscal, cujo objetivo é 
controlar o avanço do endividamento com a 
fixação de regras, limites e postura gerencial. 

Para Matias-Pereira (2006, p. 297), a im-
plementação da LRF visa a “aumentar a qua-
lidade das ações de gestão fiscal dos recursos 
públicos confiados aos agentes da adminis-
tração pública de todas as esferas de governo 
e coibir os abusos que provocam danos ou 
prejuízos ao patrimônio público”.

Barroso e Rocha (2009) expoem que o 
governo federal, buscou entre outros obje-
tivos, com a Lei de Responsabilidade Fiscal 
criar novas instituições para coibir o endi-
vidamento estadual. No tocante ao endivi-
damento, a lei, em seus artigos 29 a 31, de-
termina que os juros de uma dívida devem 
ser pagos não podendo ser rolados com o 
principal. Ademais, determina que o Senado 
Federal edite uma resolução estabelecendo 
um limite ao montante da dívida para cada 
nível de governo e prescreva como os esta-
dos devem reconduzir sua dívida ao limite 
determinado pelo Senado.

 3  METODOLOGIA

Quanto à metodologia utilizada para al-
cançar os objetivos da pesquisa, pode-se 
classificá-la sob dois enfoques: quanto aos 
meios e quanto aos fins. Quanto aos meios, 
o presente estudo classifica-se como pesquisa 
bibliográfica. De acordo com Cervo e Ber-
vian (2002, p. 65), a pesquisa bibliográfica “é 
feita com o intuito de recolher informações e 
conhecimentos prévios acerca de um proble-
ma para o qual se procura resposta ou acerca 
de uma hipótese que se quer experimentar”. 
Quanto aos fins, a presente pesquisa enqua-
dra-se como pesquisa explicativa (VERGA-
RA, 2000) ou analítica (COLLINS; HUSSEY, 
2005), pois visa a analisar a influência da LRF 
no endividamento dos municípios brasileiros 
com mais de 100 mil habitantes.

Para atender aos fins da presente pesqui-
sa, utiliza-se como processo a pesquisa quan-
titativa, em que os números são usados para 
representar as propriedades da hipótese, de 
modo que o método utilizado para tratamen-
to dos dados é o estatístico. De acordo com 
Vergara (2000), a função primordial do mé-
todo estatístico é a representação e a explica-
ção sistemática das observações quantitativas 
numéricas fornecendo uma descrição quanti-
tativa das observações e permitindo compro-

var as relações dos fenômenos entre si. Nesta 
pesquisa, o método estatístico empregado é o 
Método dos Mínimos Quadrados.

A respeito do horizonte de tempo, uma 
pesquisa é caracterizada, segundo Hair Jr. et 
al. (2005), em: 1) transversal (cross-section), 
que utiliza dados para descrever eventos em 
um único ponto no tempo e 2) longitudinal 
(times serie), que utiliza dados para descrever 
eventos ao longo do tempo. Este estudo faz 
uso de dados combinados, ou seja, combi-
na séries temporais e informações em corte 
transversal, exigindo que os dados de um 
determinado município sejam coletados em 
diversos momentos no tempo, compreendi-
do de 1998 a 2006, de modo que permitam 
observar tendências. A fim de facilitar a ava-
liação das tendências, é necessário que sejam 
comparados resultados de diversos períodos, 
sendo assim, é necessário que a análise em-
pregada seja a de Dados em Painel, possibili-
tando analisar as relações dinâmicas tanto na 
dimensão temporal quanto na espacial.

Quanto ao universo da pesquisa, Hair Jr. 
(2005, p. 237) ressalta que a população ou 
universo “é o total de todos os elementos que 
compartilham algum conjunto comum de ca-
racterísticas”. Sob essa perspectiva, o univer-
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so desta pesquisa é formado pelos municípios 
brasileiros com mais de 100 mil habitantes e 
que possuem informações disponibilizadas 
no banco de dados FINBRA para todos os 
anos. O total de municípios com mais de 100 
mil habitantes com informações disponíveis 
no banco de dados FINBRA é 248. Entretan-
to, para evitar distorções na análise estatísti-
ca, foram desconsiderados 124 municípios, 
cujos dados orçamentários, financeiros e pa-
trimoniais não estavam disponíveis, no ban-
co de dados FINBRA, para todos os anos no 
período de abrangência da pesquisa. Além 
desses, com o mesmo propósito de evitar 
distorções na análise, foram desconsiderados 
treze municípios com mais de um milhão 
de habitantes, pois seus dados apresentaram 
marcantes especificidades relacionadas às re-
ceitas e despesas, tanto em relação ao volume 
quanto ao comportamento. Essas peculiari-
dades podem causar distorções na estimação 
do modelo, como, por exemplo, a média vie-
sada para cima e o desajuste nos parâmetros 
de regressão. Com as exclusões, restaram 111 
municípios que continham dados orçamen-
tários, financeiros e patrimoniais disponí-
veis no banco de dados FINBRA para todos 
os anos, no período 1998 a 2006. Com isso, 
obteve-se um conjunto consistente e homo-
gêneo de observações para análise estatística, 
formando um painel equilibrado.

Para mensurar o efeito da LRF sobre o 
endividamento municipal, será necessário 
verificar o efeito da LRF sobre os indicado-
res de gestão financeira - selecionados a par-
tir dos indicadores fiscais preconizados pela 
LRF – e, posteriormente, o efeito dos indica-
dores de gestão financeira sobre o endivida-
mento municipal. As variáveis selecionadas, 
sua formulação, bem como a relação espera-
da com o endividamento, estão descritas no 
Quadro 1 .

A variável dependente, o Endividamen-
to (End), indica quanto da Receita Corren-
te Líquida (RCL) é necessário para quitar o 
montante das dívidas de curto e longo prazo, 
deduzidas as disponibilidades de caixa. Por 
representar uma variável de estoque, tende 
a apresentar variações significativas somen-
te no longo prazo. Espera-se que as variáveis 
preditoras, que se caracterizam como variá-
veis de gestão financeira temporal, influen-
ciem o estoque de dívida.

A variável independente Estrutura de Ca-
pital (EC) indica a parcela do passivo total 
que é proveniente de capital de terceiros, ou 
seja, o montante de capital de terceiros que 
está sendo utilizado pela Administração Pú-
blica para exercer suas funções. A Estrutura 
de Capital indica as decisões relacionadas 
às fontes de financiamento das políticas pú-
blicas. Espera-se que esse indicador tenha 

Quadro 1  Variáveis e Relação Esperada com o Endividamento

Indicador Fórmula Tipo Relação

Endividamento (End) Passivo Permanente + (Passivo Financeiro – Ativo 

Financeiro) ÷ Receita Corrente Líquida

Dependente –

Estrutura de Capital (EC) Passivo Financeiro + Passivo Permanente ÷ Ativo Total Preditora Positiva

Liquidez (LQ) Ativo Financeiro ÷ Passivo Financeiro Preditora Negativa

Grau de Dependência (GD) Receita de Transferência ÷ Receita Total Preditora Positiva

Despesas com Pessoal (DP) Pessoal + Encargos ÷ Receita Corrente Líquida Preditora Positiva

Despesas com Investimento (DI) Gastos Investimento ÷ Receita Corrente Líquida Preditora Positiva

Endividamento Defasado (EDf) Passivo Permanentet–1 + (Passivo Financeiro – Ativo 

Financeiro)t–1 ÷ Receita Corrente Líquidat–1

Preditora Positiva
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relação positiva com o endividamento, pois 
quanto maior a proporção de recursos de ter-
ceiros utilizados, mais propensos os municí-
pios estarão a se endividarem.

A variável Liquidez (LQ) indica o com-
prometimento patrimonial e as condições de 
liquidez da Administração Pública, por meio 
da relação entre o ativo financeiro e o passivo 
financeiro. Representa a parcela das obriga-
ções que as disponibilidades podem saldar. 
Desse indicador, espera-se uma relação nega-
tiva com o endividamento, pois quanto maior 
a disponibilidade, menor é a pressão para os 
gestores públicos utilizarem o endividamento 
para financiar seus gastos, devido à capacida-
de de financiamento com recursos próprios.

O Grau de Dependência (GD), variável 
preditora, consiste na relação entre as recei-
tas de transferência do Estado e da União e 
a receita total do município, indicando com 
isso, o grau de dependência da administração 
municipal em relação a recursos de outras 
esferas governamentais. O indicador cons-
truído sob a hipótese de que as transferências 
influenciam negativamente o desempenho 
fiscal dos governos receptores, expresso pelo 
baixo esforço fiscal e/ou pela expansão dos 
gastos públicos desses governos, gerando 
maior endividamento. Dessa forma, espera-
se que esse indicador tenha relação positiva 
sobre o endividamento municipal. As receitas 
de transferências são constituídas das trans-
ferências constitucionais, legais e voluntárias 
repassadas pelos Governos Federal e Estadu-
al aos municípios.

A variável Despesa de Pessoal (DP) re-
fere-se à parcela das receitas correntes com-
prometidas com despesas de pessoal. Esse 
indicador representa uma medida de rigidez 
orçamentária dos municípios, sob o pressu-
posto de que maior comprometimento dos 
gastos municipais com a folha de pagamento 
tornaria mais difícil a obtenção de resultados 
fiscais positivos. Espera-se que esse indicador 
tenha uma relação positiva com o endivida-
mento público, pois se presume que quanto 

maior o dispêndio com pessoal, maior o grau 
de endividamento dos municípios, visto que, 
em princípio, municípios que destinam gran-
de parte de suas receitas para o pagamento de 
pessoal tendem a reduzir os recursos dispo-
níveis para a utilização em outras áreas. As-
sim, para financiar gastos de outra natureza, 
principalmente investimento, faz-se necessá-
rio recorrer a fontes de recursos externas.

Entende-se, para fins desta pesquisa, 
como despesas com pessoal os gastos decor-
rentes de pessoal ativo, inativo e pensionis-
ta, mantido pelo ente municipal, bem como 
os gastos resultantes de mandatos eletivos, 
cargos em comissão e as demais formas de 
emprego público entendido como gastos de 
pessoal pela LRF. 

A variável preditora, Despesa de Investi-
mento (DI), apresenta a relação entre Des-
pesas de Investimento e a Receita Corrente 
Líquida. Espera-se que esse indicador mostre 
a relação positiva com o endividamento mu-
nicipal, pois, em princípio, aumentos nos dis-
pêndios de investimento causariam elevação 
do nível de endividamento, porque tais des-
pesas, geralmente, são financiadas por opera-
ções de crédito de longo prazo, acarretando 
na elevação do endividamento público ou do 
estoque da dívida. 

Para avaliar se o endividamento não é 
influenciado pelo próprio endividamento, 
ou seja, se o endividamento de um exercí-
cio influencia o endividamento do exercício 
subsequente, adotou-se a variável preditora 
Endividamento Defasado (EDf) que assume 
o endividamento do exercício anterior como 
variável explicativa do endividamento do 
exercício corrente, ou seja, adota a variável 
dependente com uma defasagem. O objetivo 
dessa variável é captar o efeito inercial do en-
dividamento.

Municípios que se endividam sistematica-
mente possuem em comum, por um lado, a 
facilidade de crédito e, por outro lado, pou-
cos recursos próprios para fazer frente às suas 
despesas tendo em vista que destinam parte 
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de suas receitas para pagamento de despesas 
com amortização e encargos da dívida já con-
traída, além das obrigações constitucionais, 
gastos com pessoal e outras despesas neces-
sárias para a manutenção das atividades pú-
blicas. Dessa forma, espera-se que o referido 
indicador tenha relação positiva com o endi-
vidamento municipal, indicando que quanto 
mais endividado for o município, mais pro-
penso está a optar por recursos de terceiros 
para financiar suas atividades, até o limite 
autorizado pela legislação vigente.

Para controlar o ano de ocorrência do 
evento, estabeleceram-se variáveis dummies 
de tempo, aditivas e multiplicativas, para di-
ferenciar os períodos analisados, buscando-
se captar os efeitos do tempo sobre os indi-
cadores de gestão financeira e esses, por sua 
vez, sobre o endividamento municipal. Dessa 
forma, essa variável procura mensurar a alte-
ração dos padrões de endividamento muni-
cipal no decorrer do tempo, compreendido o 
período de 1998 a 2006. Utilizam-se variáveis 
dummies de tempo tanto na forma aditiva 
como multiplicativa, assumindo o valor igual 
a 1 (um) para o ano em que as variáveis estão 
sendo analisadas e 0 (zero) para os demais. 

Para captar o efeito da LRF sobre os in-
dicadores de gestão financeira e, consequen-
temente, sobre o endividamento municipal, 
adota-se a variável dummy de regras, que se 
refere à LRF e à Lei de Crimes Fiscais, assu-
mindo o valor igual a 0 (zero) para antes da 
implementação da LRF e 1 (um) para o pe-
ríodo posterior. Essa variável busca mensu-
rar o efeito da LRF nos resultados fiscais dos 
municípios. Como a Lei de Crimes Fiscais foi 
implementada apenas em 19 de outubro de 
2000, assume-se que a Lei de Responsabilida-
de Fiscal só obteve eficácia a partir do exercí-
cio de 2001.

 3.1  Modelo econométrico
Para atingir o objetivo da presente pesqui-

sa, que é o de avaliar se a LRF, como mecanis-
mo de restrição fiscal, influenciou no padrão 

de endividamento praticado pelos municípios 
brasileiros com mais de 100 mil habitantes, no 
período de 1998 a 2006, serão desenvolvidos 
dois modelos econométricos, empregando-se 
o Método dos Mínimos Quadrados.

Os dois modelos econométricos foram 
estruturados a partir da equação apresentada 
por Corbari (2008), estruturada com as va-
riáveis de gestão financeira: Endividamento 
Defasado (EDf), Estrutura de Capital (EC), 
Liquidez (LQ), Grau de Dependência (GD), 
Despesa de Pessoal (DP) e Despesa de Inves-
timento (DI), tendo como variável dependen-
te o Endividamento Municipal (End).

Este estudo partiu da equação apresenta-
da por Corbari (2008) que possui a seguinte 
estruturação:

End = α + β1 EDf + β2 EC + β3 LQ + 
β4 GD + β5 DP + β6 GI + μ 1

em que: 
α é o intercepto; 
β1 a β6 são os coeficientes parciais de inclina-
ção (coeficientes angulares);
μ é o termo de perturbação estocástica, resí-
duo da regressão.

Assim, para estruturar o primeiro modelo 
econométrico que busca captar a influência 
do tempo nas variáveis selecionadas, chama-
do de Modelo Econométrico I, incluem-se na 
equação principal (equação 1) variáveis dum-
mies aditivas e multiplicativas de tempo para 
os anos observados. A equação do Modelo 
Econométrico I, que assume a técnica de da-
dos em corte transversal e de séries temporais 
combinadas, possui a seguinte formulação:

End =  (1 + Dt ) α +  (1 + Dt ) β1 EDf + 

 (1 + Dt ) β2 EC +  (1 + Dt ) β3 LQ 

+  (1 + Dt ) β4 GD +  (1 + Dt ) 

β5 DP +  (1 + Dt ) β6 DI + μ 2
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em que: 
α é o intercepto; 
β1 a β6 são os coeficientes parciais de inclina-
ção (coeficientes angulares); 
Dt é a variável dummy de tempo (1999 a 
2005), aditiva e multiplicativa; 
μ é o termo de perturbação estocástica, resí-
duo da regressão.

Nessa formulação, 2006 é considerado 
ano de referência, para o qual não se especi-
fica variável binária de tempo. Uma vez que a 
variável Endividamento Defasado (EDf) so-
mente pode ser mensurada a partir de 1998, 
as observações para regressão têm início no 
exercício de 1999. 

Após analisar a influência das variáveis 
dummies de tempo sobre o endividamento 
municipal optou-se por verificar se os efei-
tos apresentados, ao longo do tempo, sobre 
o endividamento estão relacionados à intro-
dução da LRF. Para captar o efeito da LRF 
nos indicadores de gestão financeira e, sub-
sequentemente, no endividamento público, 

incluem-se na equação principal (Equação 1) 
variáveis dummies de regra da LRF, aditivas e 
multiplicativas. Com isso, originou-se o Mo-
delo Econométrico II, combinando dados em 
corte transversal e de séries temporais, confi-
gurando-se na seguinte formulação:

End = (1 + D
L
)α + (1 + D

L
) β1 EDf + 

(1 + D
L
) β2 EC + (1 + D

L
) β3 LQ + 

(1 + D
L
) β4 GD + (1 + D

L
) β5 DP + 

(1 + D
L
) β6 GI + μ 3

em que: 
α é o intercepto; 
β1 a β6 são os coeficientes parciais de inclina-
ção (coeficientes angulares); 
DL é a variável dummy LRF, na forma aditiva 
e multiplicativa;
μ é o termo de perturbação estocástica, resí-
duo da regressão.

Após a definição dos dois modelos econo-
métricos, efetuaram-se os respectivos testes 
visando verificar a hipótese da pesquisa.

 4  ANÁLISE DOS RESULTADOS

O Modelo Econométrico I que objeti-
va verificar as variações ao longo do tempo 
dos efeitos dos indicadores financeiros sobre 
o endividamento, resultou em 56 variáveis, 
sendo: uma variável dependente; seis variá-
veis financeiras, sete variáveis dummies adi-
tivas de tempo (1999 a 2005) e 42 (quarenta 
e duas) variáveis dummies multiplicativas de 
tempo, resultante da multiplicação das variá-
veis dummies de tempo pelas variáveis prin-
cipais. Tendo em vista o número de variáveis, 
optou-se, preliminarmente, por efetuar a 
regressão pelo método stepwise. A metodo-
logia consiste em um processo sequencial de 
inclusão de variáveis preditoras, uma a uma, 
selecionando-se a cada passo a que apresenta 
maior contribuição para explicar a variável 
dependente e, eventualmente, descartando 
variáveis selecionadas em passos anteriores 

se atingirem o nível crítico de significância. 
O procedimento chega ao fim quando não 
há mais nenhuma variável não incluída que 
seja capaz de contribuir significativamente e 
nenhuma variável incluída que deva ser des-
cartada.

Após identificar as variáveis significativas 
por meio do método stepwise, optou-se por 
efetuar, com as variáveis que apresentaram 
significância estatística, a regressão pelo mé-
todo enter, que apresentou os seguintes resul-
tados:

End = 0,01α + 0,44β1 EDf + 0,48β2 EC – 
0,02β3 LQ – 0,25β4 GD + 0,35β5 DP + 
0,33β6 EDf 99 – 0,29β7 EC 99 + 
0,20β8 EDf 00 – 0,23β9 EC 00 – 
0,15β10 EDf 01 + 0,02β11 LQ 04 3
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Os coeficientes obtidos da regressão, 
com base na Equação 2, estão dispostos na 
Tabela 1 .

O teste de Durbin-Watson, para a verifi-
cação de autocorrelação dos resíduos, ao ní-
vel de significância de 1%, indica ausência de 
autocorrelação. Os testes de multicolineari-
dade entre as variáveis preditoras apresentam 
como resultado: VIF entre 1 e 10 e Tolerância 
entre 1 e 0,10, indicando multicolinearidade 
aceitável.

Os testes realizados ao nível de signifi-
cância de 1% indicam que a função estimada 
Endividamento Municipal não possui cons-
tante. Os resultados revelam, também, que a 
variável Despesa de Investimento (DI) não 
alcança significância estatística, não obten-
do, assim, relevância estatística para afirmar 
sua influência no endividamento municipal. 

Os resultados revelam, ainda, que as variáveis 
dummies aditivas de tempo, referentes ao pe-
ríodo entre 1999 e 2005, não apresentam sig-
nificância estatística, mostrando que não há 
efeito fixo associado aos anos compreendidos 
no período analisado. A maioria das variáveis 
dummies de tempo multiplicativas também 
não alcançou significância estatística.

A variável Endividamento Defasado 
(EDf), por sua vez, apresentou coeficiente 
positivo, confirmando a previsão inicial de 
que o processo de endividamento se mostra 
como um círculo vicioso em que endivida-
mento gera endividamento, ou seja, o endi-
vidamento do exercício anterior ocasiona a 
elevação do endividamento corrente. Os da-
dos sugerem que o aumento de uma unidade 
no endividamento do ano anterior aumenta 
o endividamento corrente em 0,44. Esse re-

Tabela 1  Resultado do Modelo Econométrico I

Variáveis B* Beta** t *** SIG.
Colinearidade

TOL VIF

(Constante) – 0,01 – 0,257 0,797

EDf Endividamento Defasado 0,44 0,45 17,443 0,000 0,392 2,554

EC Estrutura de Capital 0,48 0,50 20,976 0,000 0,462 2,165

LQ Liquidez – 0,02 – 0,15 – 5,749 0,000 0,410 2,437

GD Grau de Dependência – 0,25 – 0,10 – 5,802 0,000 0,941 1,063

DP Despesa de Pessoal 0,35 0,09 5,005 0,000 0,919 1,089

EDf99 End. Def. × Dummy 1999 0,33 0,22 6,279 0,000 0,226 4,421

EDf00 End. Def. × Dummy 2000 0,20 0,13 3,491 0,001 0,205 4,877

EDf01 End. Def. × Dummy 2001 – 0,15 – 0,08 – 4,655 0,000 0,830 1,205

EC99 Estrut. Cap. × Dummy 1999 – 0,29 – 0,24 – 6,901 0,000 0,229 4,361

EC00 Estrut. Cap. × Dummy 2000 – 0,23 – 0,17 – 4,801 0,000 0,213 4,692

LQ04 Liquidez × Dummy 2004 0,02 0,09 3,700 0,000 0,459 2,178

Teste F 264,37 Sig. 0,000

R2A 0,76

DW 1,93

Número de observações 888

* coeficientes não padronizados / ** coeficientes padronizados / *** teste t com nível de significância de 1% (bicaudal)
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sultado está de acordo com o que se poderia 
esperar, devido à grande inércia do endivi-
damento público decorrente, principalmen-
te, do prazo de liquidação das dívidas que o 
compõem.

Em relação ao efeito da variável Endivi-
damento Defasado (EDf) no tempo, observa-
se que, em 1999 (EDf99) e em 2000 (EDf00), 
houve incremento dos seus efeitos no endivi-
damento municipal, na ordem de 0,33 e 0,20, 
respectivamente. Por outro lado, em 2001, 
essa variável perdeu poder de explicação em 
0,15 do seu efeito sobre o endividamento. Es-
ses resultados mostram que, no triênio que 
começa no ano anterior e termina no ano 
posterior à edição da LRF, o padrão de influ-
ência da variável Endividamento Defasado 
(EDf) sobre o endividamento dos municípios 
com mais de 100 mil habitantes variou sensi-
velmente.

A relação positiva da variável Estrutura de 
Capital (EC) com o endividamento munici-
pal sugere que quanto maior a proporção de 
recursos de terceiros utilizados no financia-
mento dos gastos públicos tanto maior ten-
de a ser o nível de endividamento de longo 
prazo. Os dados dessa variável indicam que o 
incremento de uma unidade na estrutura de 
capital dos municípios, o endividamento dos 
municípios que compõem o segmento sobre 
análise aumenta em 0,48. 

Apesar da relação positiva da variável Es-
trutura de Capital (EC), a equação demonstra 
que essa variável perdeu poder de explicação 
nos anos de 1999 e 2000, apresentando sinais 
negativos de 0,29 e 0,23, respectivamente. 
Analisando essa variável em conjunto com o 
Endividamento Defasado (EDf), observa-se 
que, no exercício de 1999 e 2000, enquanto 
a variável Estrutura de Capital (EC) perdeu 
influência sobre o endividamento, a variável 
Endividamento Defasado (EDf) obteve incre-
mento no poder de explicação praticamente 
equivalente. Tendo em vista que o período é 
anterior à edição da LRF e o ano de sua edi-
ção, percebe-se que a gestão do endividamen-

to esteve, naqueles anos, mais condicionadas 
ao próprio estoque da dívida e menos susce-
tível às possibilidades de ingresso de novos 
recursos de terceiro.

A variável Despesa de Pessoal (DP) apre-
sentou relação positiva, indicando que o 
acréscimo de uma unidade no dispêndio com 
pessoal resulta em maior grau de endivida-
mento municipal, equivalente a 0,35 de incre-
mento. Esse resultado está de acordo com o 
esperado tendo em vista que a destinação de 
recursos em grandes proporções para gastos 
com pessoal reduz as disponibilidades para 
outras áreas, necessitando-se, então, recorrer 
a fontes de terceiros. Entretanto, essa variável 
não apresentou variação significativa no pa-
drão de influência sobre o endividamento ao 
longo do período analisado. Esperava-se que 
o gasto com pessoal apresentasse poder de 
explicação do endividamento expressivamen-
te maior. Esses resultados contrariam a ênfa-
se dada aos gastos com pessoal como maiores 
responsáveis pelo endividamento municipal, 
pelo menos no que diz respeito aos municí-
pios com mais de 100 mil habitantes.

A variável Liquidez (LQ) revelou influ-
ência negativa sobre o endividamento, con-
firmando a expectativa de que maior dispo-
nibilidade de recursos próprios resulta em 
menores necessidades endividamento para 
financiar os gastos municipais. O aumento 
de uma unidade na liquidez, o endividamen-
to municipal diminui em 0,02. Ao longo do 
tempo analisado, Liquidez (LQ) não teria 
exercido influência sobre o endividamento 
dos municípios com mais de 100 mil habitan-
tes: a variável LQ04 (Liquidez multiplicada 
pela dummy ano 2004) apresenta coeficiente 
positivo equivalente ao coeficiente negativo 
da variável LQ.

O Grau de Dependência (GD), por sua 
vez, apresentou relação contrária à prevista 
inicialmente. Esperava-se uma relação posi-
tiva, sob o pressuposto de que maior depen-
dência de transferências intergovernamentais 
se reflete em maior nível de endividamento, 
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devido às influências negativas das transfe-
rências no desempenho fiscal dos governos 
receptores. Entretanto, o resultado indicou 
relação negativa, sugerindo que, para os mu-
nicípios analisados, quanto maior a depen-
dência de recursos transferidos pelo Governo 
Federal e Estadual, menor é o nível de endivi-
damento: para cada unidade de aumento do 
grau de dependência municipal, o endivida-
mento municipal apresenta redução de 0,25. 
Esses resultados indicam que as transferên-
cias intergovernamentais tendem a reduzir a 
necessidade de os municípios obterem finan-
ciamentos via empréstimos.

Apesar de não estar medindo diretamen-
te o efeito flypaper effect, o resultado indica 
que tal efeito não ocorre nos municípios que 
compõem o segmento sob análise. De acordo 
com Giuberti (2005) e Silva e Sousa (2002), o 
flypaper effect pode levar a uma tendência de 
gastos excessivos. A afirmação dos autores 
parte do pressuposto de que as transferên-
cias intergovernamentais influenciem nega-
tivamente o desempenho fiscal dos governos 
receptores, expresso pelo baixo esforço fiscal 
e/ou pela expansão dos gastos públicos des-
ses governos. Entretanto, os efeitos negativos 
na política fiscal ocasionados pelas trans-
ferências municipais, não são confirmados 
nesta pesquisa. Pelo contrário, o resultado 
encontrado sugere que as transferências in-
tergovernamentais constituem substituto 
para o endividamento dos municípios bra-
sileiros com mais de 100 mil habitantes. Ao 
longo do tempo, essa variável não apresenta 
alterações.

A análise dos coeficientes padronizados 
permite avaliar a importância relativa das 
variáveis independentes na determinação da 
variável dependente. Os coeficientes padro-
nizados (betas), apresentados na Tabela 1, 
eliminam o problema de lidar com diferentes 
unidades de medida, evidenciando o impacto 
relativo de cada variável preditora na variável 
dependente, além de determinar qual variá-
vel tem maior participação.

Mediante a análise dos betas padronizados, 
verificou-se que a Estrutura de Capital (EC), 
com 0,50, é a variável que possui maior poder 
preditivo sobre o endividamento, seguida pela 
variável Endividamento Defasado (EDf), com 
0,45. Essas variáveis, além de serem as mais 
importantes, influenciam, positivamente, o 
endividamento dos municípios sob análise.

As demais variáveis: Liquidez (LQ), Grau 
de Dependência (GD) e Despesa de Pessoal 
(DP), com respectivos betas padronizados 
de 0,15, 0,10 e 0,09, apresentam baixo poder 
explicativo do endividamento municipal. A 
variável Despesa de Pessoal (DP) mostrou 
beta padronizado de, aproximadamente, 1/5 
(um quinto) do coeficiente da Estrutura de 
Capital (EC) e 1/4 (um quarto) do coeficiente 
Endividamento Defasado (EDf), contrarian-
do a importância atribuída aos gastos dessa 
natureza para o aumento do endividamento 
municipal. O Grau de Dependência (GD) e 
a Liquidez (LQ) apresentam betas padroniza-
dos levemente superiores ao apresentado pela 
variável Despesa de Pessoal (DP).

Ao contrário das expectativas, o beta pa-
dronizado indica que o poder de influência 
dos gastos com pessoal sobre o endividamen-
to dos municípios com mais de 100 mil habi-
tantes, em termos relativos, é muito peque-
no. Da mesma forma, os betas padronizados 
das variáveis: Grau de Dependência (GD) e 
Liquidez (LQ), em termos relativos, também 
representam baixa influência no endivida-
mento quando comparadas com as variáveis 
Endividamento Defasado (EDf) e Estrutura 
de Capital (EC).

Os coeficientes padronizados das variáveis 
dummies multiplicativas de tempo, por sua 
vez, mostram que as alterações ao longo do 
tempo no padrão de influência das variáveis 
Estrutura de Capital (EC) e Endividamento 
Defasado (EDf), foram, em geral, mais im-
portantes do que as influências das variáveis 
Liquidez (LQ), Grau de Dependência (GD) 
e Despesas de Pessoal (DP), sugerindo que, 
efetivamente, houve mudança no padrão de 
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endividamento dos municípios com mais de 
100 mil habitantes no triênio de 1999 a 2001.

Todas as variáveis incluídas no Modelo 
Econométrico I alcançam o nível de signifi-
cância de 1% no teste t, o mesmo ocorrendo 
com avaliação global por meio do teste F. O 
coeficiente de determinação ajustado (R2A) 
atinge de 0,76, indicando que o Modelo Eco-
nométrico I explica 76% do endividamento 
dos municípios brasileiros analisados. Os 
resultados da análise estatística indicam que 
houve alteração da estrutura de endividamen-
to municipal, ao longo do período em decor-
rência das variáveis Endividamento Defasado 
(EDf), Estrutura de Capital (EC).

Constatando-se, por meio dos resultados 
do Modelo Econométrico I, que, ao longo 
do tempo, houve mudanças no padrão de 
influência das variáveis de gestão financeira 
sobre o endividamento municipal, optou-se, 
na sequência, por substituir as variáveis dum-
mies aditivas e multiplicativas de tempo por 
variáveis dummies aditivas e multiplicativas 
de regra LRF. O objetivo da inclusão das va-
riáveis dummies é evidenciar se as alterações 
ocorridas ao longo do tempo estão relaciona-
das aos efeitos produzidos no endividamento 
decorrente da introdução da LRF.

A substituição das variáveis dummies de 
tempo pelas variáveis dummies relativa à LRF, 
resultou em 14 (quatorze) variáveis: uma va-
riável dependente; seis variáveis de gestão 
financeira; uma variável dummy aditiva de 
regra (LRF) e seis variáveis dummies multi-
plicativas de regra (LRF), resultante da mul-
tiplicação da variável dummy de regra (LRF) 
pelas variáveis principais. Optou-se, prelimi-
narmente, por efetuar a regressão pelo mé-
todo stepwise e, após selecionar as variáveis 
significativas, efetuou-se a regressão pelo mé-
todo enter. A regressão do Modelo Economé-
trico II apresentou o seguinte resultado:

End = 0,06α + 0,61β1 EDf + 0,28β2 EC – 
0,01β3 LQ – 0,22β4 GD + 0,37β5 DP + 
0,16β6 EDf LRF – 0,20β7 EC LRF 3

Os coeficientes obtidos da regressão, 
com base na Equação 3, estão dispostos na 
Tabela 2 .

Novamente, os testes realizados ao nível 
de significância de 1% indicam que a função 
Endividamento Municipal estimada não pos-
sui constante. Os resultados, igualmente, in-
dicam que a variável Despesa de Investimen-
to (DI) não apresenta significância estatística. 
Também não apresentam significância esta-
tística a variável dummy aditiva de LRF e qua-
tro variáveis dummies multiplicativas da LRF. 
Com DW de 1,92, o teste Durbin-Watson 
mostra ausência de autocorrelação serial. Os 
valores de VIF entre 1 e 10 e Tolerância entre 
1 e 0,10, indicam multicolinearidade fraca e 
aceitável.

Em relação à variável Endividamento De-
fasado (EDf), observa-se, novamente, influ-
ência positiva preponderante. Os resultados 
mostram que o acréscimo de uma unidade 
no endividamento do exercício anterior re-
sulta em 0,61 de aumento no endividamento 
corrente. Entretanto, com a LRF, essa variável 
perde capacidade de explicar o endividamen-
to em 0,16 apresentado pela variável EDfLRF 
(Endividamento Defasado multiplicado pela 
variável dummy LRF). Esse resultado indica 
que, a partir da implantação da LRF, o endi-
vidamento do ano anterior perde parte subs-
tancial do seu poder de predição em relação 
ao endividamento corrente. Em outras pala-
vras, ganha importância a gestão financeira 
nos municípios analisados.

Por outro lado, a variável Estrutura de Ca-
pital (EC), que se apresenta inicialmente com 
menor poder de predição, com a implantação 
da LRF, passa a ser mais importante do que 
o Endividamento Defasado (EDf): [0,61-
0,16=0,45<0,28+0,20=0,48]. Isso reforça a 
ideia de que a LRF diminuiu o efeito inercial 
do endividamento desses municípios e au-
mentou a importância da gestão da dívida e 
das fontes de recursos.

A Liquidez (LQ) apresentou, novamen-
te, relação negativa com o endividamento, 
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confirmando que maior disponibilidade de 
recursos resulta em menor pressão no sen-
tido de se utilizarem recursos de terceiro. O 
resultado indica, ainda, que essa variável pos-
sui uma influência negativa no endividamen-
to na ordem de 0,01, ou seja, o acréscimo de 
uma unidade na liquidez reduz o endivida-
mento em 0,01.

A variável Grau de Dependência (GD) 
apresentou, novamente, relação (negativa) 
contrária à esperada. Os resultados anterio-
res, mostrando efeito negativo da dependên-
cia em relação às transferências intergover-
namentais, são confirmados. Essa variável 
indica que o aumento de uma unidade no 
grau de dependência de transferências esta-
duais e federais, o endividamento diminui em 
0,22, sugerindo que, quanto maior a depen-
dência de recursos de terceiros, menor o nível 
de endividamento dos municípios. 

Constata-se, também, que a variável Des-
pesa de Pessoal (DP) possui relação positiva 

com o endividamento e que o acréscimo de 
uma unidade nos gastos desta natureza au-
menta o endividamento em 0,37. Esse resul-
tado confirma os apresentados nas equações 
anteriores, que já indicavam que um maior 
dispêndio com pessoal resulta em um maior 
grau de endividamento dos municípios.

Por meio dos betas padronizados mostra-
dos na Tabela 2, é possível verificar, ainda, a 
participação relativa dos preditores do endi-
vidamento municipal. Os resultados compro-
vam que o Endividamento Defasado (EDf) e 
a Estrutura de Capital (EC), são as variáveis 
que mais influenciam o endividamento mu-
nicipal.

Na sequência, as variáveis que possuem 
maior efeito relativo sobre o endividamento 
são: ECLRF (Estrutura de Capital multipli-
cado pela variável dummy LRF), com 0,21, e 
EDfLRF (Endividamento Defasado multipli-
cado pela variável dummy LRF), com influên-
cia negativa de 0,14. Esses resultados sugerem 

Tabela 2  Resultado do Modelo Econométrico II

Variáveis B* Beta** t *** SIG.
Colinearidade

TOL VIF

(Constante) – 0,06 – 1,283 0,200

EDf Endividamento Defasado 0,61 0,63 20,338 0,000 0,288 3,473

EC Estrutura de Capital 0,28 0,29 10,427 0,000 0,350 2,858

LQ Liquidez – 0,01 – 0,08 – 4,592 0,000 0,882 1,134

GD Grau de Dependência – 0,22 – 0,09 – 4,969 0,000 0,948 1,054

DP Despesa de Pessoal 0,37 0,09 5,171 0,000 0,933 1,072

EDfLRF End. Def. × Dummy LRF – 0,16 – 0,14 – 4,030 0,000 0,218 4,598

ECLRF Estrut. Cap. × Dummy LRF 0,20 0,21 6,055 0,000 0,240 4,170

Teste F 392,21 Sig. 0,000

R2A 0,75

DW 1,92

Número de observações 888

* coeficientes não padronizados / ** coeficientes padronizdos / *** teste t com nível de significância de 1% (bicaudal)
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que a introdução da LRF trouxe mudança 
muito significativa para a estrutura do endi-
vidamento: a diminuição do efeito inercial do 
endividamento e o aumento da importância 
da estrutura de capital são mais expressivos 
do que as influências das variáveis Despesas 
de Pessoal (DP), Grau de Dependência (GD) 
e Liquidez (LQ), as quais são pouco expressi-
vas e não apresentam alteração, com a intro-
dução da LRF, no padrão de influência sobre 
o endividamento.

Ao nível de significância de 1% obtido 
nos testes t e F validam, estatisticamente, o 
Modelo Econométrico II, o qual consegue 
incorporar 75% da variação observada e in-
dica o coeficiente de determinação ajustado 
(R2A). Esse modelo evidencia que houve 
alteração no padrão de endividamento com 
a introdução da LRF, com mudança no pa-
drão de influência das variáveis Estrutura 
de Capital (EC) e Endividamento Defasado 
(EDf).

Na análise conjunta dos resultados obti-
dos com a regressão dos Modelos Economé-
tricos I e II indicam que houve mudança no 
padrão de endividamento público, ocorridas 
a partir da introdução da LRF. As variáveis 
EDfLRF e ECLRF, em conjunto com EDf99, 
EDf00, EDf01, EC99 e EC00, indicam que, 
a partir do exercício de 2001, houve altera-
ção significativa no padrão de influência das 
variáveis Endividamento Defasado (EDf) e 
Estrutura de Capital (EC) no endividamen-
to dos municípios brasileiros com mais de 
100 mil habitantes. Nos anos de 1999 e 2000, 
a variável Endividamento Defasado (EDf) 
obteve incremento de explicação, enquanto, 
em 2001, apresentou diminuição de sua in-
fluência no endividamento. Por outro lado, 
a Estrutura de Capital (EC), que apresentava 
perda de poder explicativo nos anos antece-
dentes à LRF, obteve incremento no poder 
preditivo do endividamento a partir da intro-
dução da LRF.

Embora os resultados indiquem que as 
variáveis Despesa de Pessoal (DP), Grau de 

Dependência (GD) e Liquidez (LQ) influen-
ciam o endividamento municipal, os Mode-
los Econométricos I e II mostram que as essas 
variáveis não apresentaram alterações de seu 
padrão de influência no endividamento ao 
longo do período analisado ou em decorrên-
cia da LRF.

Os resultados sugerem, também, que a va-
riável Liquidez (LQ), que indicou ser relevan-
te na determinação do endividamento, não 
apresentou alteração de seu padrão de influ-
ência no endividamento em decorrência da 
LRF. Assim, a alteração do padrão de influên-
cia detectado no exercício de 2004, por meio 
da variável LQ04 (Liquidez multiplicada pela 
dummy ano 2004), não estaria diretamente 
relacionada à introdução da LRF. No entanto, 
não há como descartar que as alterações pos-
sam ser advindas dos reflexos retardados dos 
efeitos da LRF nas finanças municipais.

Os resultados obtidos nos dois modelos 
econométricos indicam que a Despesa de 
Investimento (DI), não se mostra relevante 
como fonte de explicação para o endivida-
mento dos municípios brasileiros com mais 
de 100 mil habitantes. Essa constatação suge-
re a necessidade de esforço adicional de pes-
quisa que permita analisar a relação entre os 
investimentos efetuados pelos entes públicos 
e os recursos de terceiros.

O nível de significância de 1%, adotado 
para teste dos dois modelos econométricos, 
permite afirmar com relativa segurança que 
as variáveis selecionadas efetivamente são os 
determinantes mais importantes do endivida-
mento dos municípios brasileiros com mais 
de 100 mil habitantes e, especificamente, que 
a LRF, como mecanismo de restrição fiscal, 
alterou, profundamente, a estrutura do endi-
vidamento praticado por esses municípios.

Os modelos econométricos apresentam, 
em média, coeficiente de determinação ajus-
tado (R2A) de 0,75, indicando que explicam 
75% das variações do endividamento dos 
municípios analisados e sugerindo a existên-
cia de outras variáveis não consideradas neste 
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 5  CONCLUSÃO

O modelo de gestão fiscal responsável 
adotado pelo Brasil, por meio da LRF, carac-
teriza-se como controle por meio de metas de 
equilíbrio orçamentário e de limites fiscais, 
bem como por meio de metas de credibili-
dade e integridade a serem alcançadas pela 
transparência. Os efeitos da transparência 
na gestão fiscal dos municípios são de difícil 
mensuração. Entretanto, as metas de limites 
fiscais e de equilíbrio orçamentário são men-
suráveis pela contabilidade, possibilitando a 
análise de sua influência no endividamento 
municipal.

Assim, para atingir o objetivo deste estu-
do, que é analisar se a LRF, como mecanismo 
de restrição fiscal, influenciou no padrão de 
endividamento praticado pelos municípios 
brasileiros com mais de 100 mil habitantes, 
no período de 1998 a 2006, selecionaram-
se, preliminarmente, variáveis de gestão fi-
nanceira determinantes do endividamento 
municipal. Na sequência incluíram-se as 
variáveis dummies de tempo, a fim de verifi-
car possíveis mudanças ao longo do período 
analisado nos padrões de influência das va-
riáveis de gestão financeira (preditoras) so-
bre a variável dependente (endividamento). 
Constata-se, por meio da estimação do Mo-
delo Econométrico I, que, ao longo do perí-
odo de 1998 a 2006, houve mudanças impor-
tantes no padrão de influência das variáveis 
Endividamento Defasado (EDf), Estrutura 
de Capital (EC) e Liquidez (LQ) no endivi-
damento municipal, mudanças refletidas nas 
variáveis EDf99 (Endividamento Defasado 
multiplicado pela dummy ano 1999), EDf00 
(Endividamento Defasado multiplicado pela 
dummy ano 2000), EDf01 (Endividamen-
to Defasado multiplicado pela dummy ano 
2001), EC99 (Estrutura de Capital multipli-
cado pela dummy ano 1999), EC00 (Estrutu-

ra de Capital multiplicado pela dummy ano 
2000) e LQ04 (Liquidez multiplicada pela 
dummy ano 2004). 

Os resultados do Modelo Econométrico 
I mostraram a conveniência de especificar 
outro modelo que explicitamente levasse em 
conta a influência sobre o padrão de endivi-
damento municipal da LRF, por meio de vari-
áveis dummies aditivas e multiplicativas, con-
forme o Modelo Econométrico II. A inclusão 
dessas variáveis dummies permite evidenciar 
se as alterações ocorridas ao longo do perí-
odo analisado estão relacionadas aos efeitos 
produzidos pela introdução da LRF. 

Os testes realizados, ao nível de signifi-
cância de 1%, indicam que a variável dummy 
aditiva de LRF não se mostra relevante. As 
variáveis dummies multiplicativas da LRF, por 
sua vez, mostram-se significativas quando 
referidas ao Endividamento Defasado (EDf) 
e à Estrutura de Capital (EC), evidenciando 
que a LRF provocou mudanças significativas 
no padrão de endividamento dos municípios 
brasileiros com mais de 100 mil habitantes. 
Os resultados mostram que, com a intro-
dução da LRF, o Endividamento Defasado 
(EDf) obteve perda de poder de explicação, 
enquanto a variável Estrutura de Capital (EC) 
obteve incremento, sugerindo que a gestão da 
dívida e das fontes de recursos passou a ser 
mais efetiva. 

Os resultados apresentam-se altamente 
significativos, tanto em relação à relevância 
dos indicadores de gestão financeira, como 
em relação ao impacto da LRF. Isso confirma 
a hipótese norteadora desta pesquisa. Dessa 
forma, a hipótese nula é rejeitada e aceita-se 
a hipótese de que o endividamento dos mu-
nicípios com mais de 100 mil habitantes foi 
influenciado pela Lei de Responsabilidade 
Fiscal (H1).

estudo. Certamente, além de outras variáveis 
financeiras, fatores sociais, políticos, cultu-

rais e econômicos, entre outros, poderiam se 
mostrar relevantes.
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Ressalte-se que os resultados encontrados 
por esta pesquisa estão limitados aos municí-
pios brasileiros com mais de 100 mil habitan-
tes e referem-se ao período de 1998 a 2006. 

A limitação está relacionada, também, às va-
riáveis selecionadas, de natureza financeira, 
bem como à exatidão das informações dispo-
nibilizadas no banco de dados FINBRA.
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