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Resumo
A dívida dos Estados Brasileiros, oriundo da crise externa do início dos anos 80 e até

hoje sem uma solução satisfatória, é uma questão central do processo de ajuste do setor
público. Quando se estuda o endividamento é possível encontrar inúmeros indicadores, com
várias formas de calculá-los, onde cada autor procura demonstrar o endividamento de uma
forma própria, de uma maneira que segundo sua justificativa melhor o representa. Neste
contexto, o objetivo deste artigo é propor uma função logística que melhor represente a
situação do endividamento dos Estados Brasileiros, considerando um grupo de indicadores
encontrados utilizando análise fatorial. Para cumprir o objetivo foram selecionados 41
indicadores relacionados à parte financeira, calculados para o período de 2000 a 2003, para
todos os Estados. Em seguida, aplicou-se a técnica estatística Análise Fatorial, que separou
os indicadores em 7 fatores, dos quais, dois (ligados ao endividamento) foram usados na
Regressão Logística. Considerando os resultados, concluiu-se que as variáveis que melhor
representam a situação de endividamento dos Estados Brasileiros são a que fornece a
participação da dívida líquida no PIB (VAR 01) e a utilização nominal das receitas correntes
(VAR 26). Assim, demonstra-se que o endividamento não se explica por um único indicador,
é necessário um conjunto deles reunidos estatisticamente.
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1 Introdução
A Lei Complementar nº 101, de 04 de maio de 2000, conhecida como

Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), tem como objetivo principal melhorar
a administração das contas públicas no Brasil. O § 1º do Art. 1º estabelece que
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 dívida, entre outros. 

The indebtedness of the Brazilian States: 
verifying your situation using 
Multivariate Analysis of Data

Abstract
The debt of Brazilian States, originating from external crisis of the early 80's and up

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

Keywords: Indebtedness; Brazilian States; Multivariate Analysis of Data.
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O Endividamento dos Estados Brasileiros

O endividamento dos Estados Brasileiros, foco deste trabalho, teve a
primeira crise, conforme Silva e Sousa (2002, p. 3), após a moratória da
dívida externa mexicana em 1982, marcada pela redução do fluxo de capital
externo para o país. Os Estados Brasileiros deixaram de honrar seus compro-
missos externos, obrigando o Governo Federal a pagar as dívidas estaduais,
visto que o Tesouro Nacional era garantidor dessas operações. 

As renegociações das dívidas estaduais ocorridas nas últimas décadas
evidenciaram o relaxamento dos Estados na condução fiscal responsável de
suas finanças, resultando no comportamento explosivo de suas dívidas.
Essas renegociações criaram, por um lado, um problema de risco moral, na
medida que incentivaram um endividamento excessivo dos Estados no
presente, apoiado na crença de um socorro financeiro no futuro. Por outro,
elas contribuíram para o progressivo aperfeiçoamento dos mecanismos de
controle das finanças estaduais. Por fim, como complemento dessas
políticas para promover o ajuste fiscal, foi publicada a LRF. Mas, quando
se estuda o endividamento, depara-se com várias formas ou fórmulas para
calculá-lo, de diversos autores. A própria LRF traz, em seus anexos, formas
diferentes para defini-lo e, ainda, apresentar diferentes modos, tais como: a
dívida consolidada, a dívida consolidada líquida e os encargos da dívida
consolidada e os compara com a receita corrente líquida. 

Analisando essas diferentes formas, percebe-se uma pluralidade de
métodos em que cada autor procura demonstrar o endividamento de uma forma
própria, de uma maneira que, segundo sua justificativa, melhor representa o
endividamento, mas todos de forma diferente. Neste contexto, o objetivo
deste artigo é o de propor uma função logística que melhor represente a
situação do endividamento dos Estados Brasileiros, considerando um grupo
de indicadores encontrados utilizando análise fatorial.

2 Revisão da Bibliografia
O endividamento público deriva necessariamente da circunstância de

o ente público realizar despesas superiores às suas receitas. Esse descom-
passo entre receitas e despesas é possível apenas em face de uma de duas
condições: ou, no caso da União, há a emissão de dinheiro para fazer frente
às despesas, ou, no caso de qualquer dos entes, há a concessão de crédito



por alguém. O endividamento é uma das formas de financiamento desse
descompasso (PEREIRA, 2002). 

Para Versiani (2003, p. 8), nos últimos oito anos, três elementos
tiveram impacto significativo no aumento do endividamento do Governo
Federal: “os acordos de refinanciamento de Estados e Municípios, o
reconhecimento e contabilização dos passivos contingentes e o programa de
fortalecimento dos bancos federais.” Segundo Rigolon e Giambiagi (1999),
entre 1989 e 1998 a dívida líquida dos Estados e Municípios passaram de
5,8% para 14,4% do Produto Interno Bruto – PIB. Isso acorreu apesar de a
Constituição de 1998 ter alterado a repartição da receita tributária em favor
dos Estados e Municípios.

A tendência ao desequilíbrio nas finanças públicas estaduais e muni-
cipais parece decorrer tanto de demandas e pressões legítimas da sociedade
por uma expansão de gastos públicos, tornadas mais aparentes após o
processo de redemocratização, quanto de um possível comportamento
estratégico do poder público, nessas unidades (VERSIANI, 2003). Esse
último ponto, segundo Rigolon e Giambiagi (1999), se refere ao fato de que
os governos estaduais e municipais, percebendo sua capacidade de influen-
ciar politicamente as decisões na esfera federal, podem adotar uma postura
de desinteresse em relação à consecução de um equilíbrio entre receitas e
despesas, confiando numa intervenção salvadora do governo central. Esse
comportamento poderia ter sido reforçado pela ocorrência de várias inter-
venções federais dessa natureza, especialmente a partir de 1985, como a
renegociação da dívida externa dos Estados e a renegociação das dívidas
dos Estados com as instituições federais.  

O endividamento dos Estados Brasileiros tem muitas explicações, uma
delas é citada por Lopreato (2000, p. 9) como sendo decorrente da liberdade
dos governadores usarem a articulação financeira entre o Tesouro, os bancos
estaduais e as empresas na alavancagem de recursos, onde os bancos estaduais
concentraram elevada parcela dos empréstimos nos próprios Estados, com-
pensando a redução do crédito dos agentes federais, além de compromete-
rem parte de seus ativos no carregamento dos títulos da dívida mobiliária,
sobretudo nos principais Estados responsáveis pela expansão das dívidas
mobiliárias como fonte de captação de recursos. 

Outro fator preponderante no aumento do endividamento, foi à falta
de definição de condições sustentáveis para o total das dívidas estaduais e a
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rolagem da dívida não negociada, com base nas altas taxas de juros em
vigor no Plano Real, alimentando o componente financeiro do endividamento
e contribuindo para a deterioração patrimonial das empresas e bancos estaduais.
Na verdade, a renegociação parcial da dívida e as medidas de controle do
acesso a novos financiamentos pouco serviram para frear o endividamento
(LOPREATO, 2000, p. 15). Outros pontos, como a dependência de recursos
transferidos pelo Governo Federal, a estrutura de gastos desses governos e
a importância econômica do Estado são citados por Silva e Sousa (2002, p.
20) como fatores relevantes para explicar a evolução da dívida. 

Por outro lado, para Gremaud e Toneto Jr. (2000), a possibilidade de
endividamento é importante por aumentar a flexibilidade orçamentária, me-
lhorar a gestão financeira, possibilitar a antecipação de receitas e a continui-
dade das despesas, especialmente quando houver forte sazonalidade das
receitas, onde o acesso ao mercado financeiro possibilita uma distribuição
equânime da mesma ao longo do ano. A principal justificativa no que tange
ao endividamento para fins de investimento é a eficiência alocativa no
longo prazo. De modo geral, o acesso ao mercado financeiro aumenta a
eficiência econômica ao melhorar a alocação de recursos tanto em termos
intertemporais como setoriais. O endividamento é a forma adequada de fi-
nanciar as despesas de capital uma vez que seus benefícios são distribuídos
ao longo do tempo e a dívida permite distribuir seu ônus em termos inter-
geracionais, ou seja, possibilita compatibilizar o período de consumo do
serviço com o seu pagamento.

As críticas ao endividamento dos Estados e Municípios são de duas
ordens: o de restringir a condução eficiente da gestão macroeconômica do
Governo Federal e a sua utilização política, viabilizando despesas eleitoreiras
e deixando os encargos para os mandatários futuros (GREMAUD e
TONETO Jr., 2000).

Nesse contexto, a LRF estabelece normas de finanças públicas
voltadas à responsabilidade na gestão fiscal, cujo um dos objetivos, dentre
os inúmeros nela definidos, é controlar o avanço do endividamento com a
fixação de regras e limites. Assim, fixa limites para algumas despesas, como
com pessoal, para dívida pública, determina que sejam criadas metas para
controlar receitas e despesas, foca as ações dos governantes na trans-
parência e equilíbrio das contas públicas. 
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Com relação à dívida pública, a LRF (2000), no Capítulo VII, traz as
definições básicas, descreve sobre os limites, da recondução da dívida aos
limites etc. Estabelece no Art. 30 que cabe ao Senado Federal, através de
resolução própria, propor os limites globais para o montante da dívida
consolidada da União, Estados e Municípios. 

Desse modo, a Resolução do Senado Federal n.º 40, de 2001,
determina no Art. 3º que a dívida consolidada líquida dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municípios, ao final do décimo quinto exercício
financeiro contado a partir do encerramento do ano de publicação desta
Resolução, não poderá exceder, respectivamente, a: I - no caso dos Estados,
2 (duas) vezes a Receita Corrente Líquida (RCL). No Art. 4º, inciso I,
define que o excedente em relação aos limites previstos no Art. 3º, apurado
ao final do exercício do ano da publicação desta Resolução, deverá ser
reduzido, no mínimo, à proporção de 1/15 (um quinze avos) a cada
exercício financeiro. Para Pereira (2002, p. 4), 

o endividamento deriva necessariamente da circuns-
tância de o ente público realizar despesas superiores
às suas receitas. Esse descompasso entre receitas e
despesas é possível apenas em face de uma de duas
condições: ou, no caso da União, há a emissão de
dinheiro para fazer frente às despesas, ou, no caso de
qualquer dos entes, há a concessão de crédito por al-
guém. O endividamento é uma das formas de finan-
ciamento desse descompasso. 

Ao tratar-se dos indicadores utilizados pelas entidades públicas para
análise da situação financeira, patrimonial ou de resultado, encontra-se na
literatura um número significativo, de diferentes fontes, dessa forma, foi
selecionado 41 indicadores, que estão descritos abaixo, para então, proceder
aos testes estatísticos e responder o objetivo proposto. 

O primeiro grupo de indicadores tem origem do Canadian Institute
off Chartered Accountants – CICA (1997), como segue: Participação da
dívida líquida no PIB (DL / PIB); diferença entre receitas e despesas expres-
sadas como percentagem do PIB (Déf. ou Sup./ PIB); participação da variação
da dívida na receita total (VDP / RT); mudança de percentual no valor do
capital físico líquido (V.BMI Líq. / T.BMI Líq.); participação das receitas
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próprias no PIB (RFP / PIB); proporção de receitas que o Estado recebe do
governo federal (TF / RFP); estoque de dívida externa relativa a dívida
líquida (DE / DL).

O segundo grupo de indicadores é indicado por Matias e Campello
(2000), os quais estão descritos abaixo: parcela do passivo total que é
proveniente de recursos próprios ((AT - PT) / AT); parcela do passivo total
que é proveniente de capital de terceiros ((AT - PT) / RCL); parcela dos
ativos que estão comprometidos com o endividamento ((PF - AF) / AT);
parcela dos ativos que estão imobilizados (AP / AT); parcela de ativos
disponível a curto prazo ((AT - AP) / AT); parcela das obrigações que as
disponibilidades podem saldar (AF / PF); necessidade de recursos ((PF -
AF) / RC); participação da receita tributária (RTrib. / RT); participação das
receitas de transferência (RTransf. / RT); participação de receitas de capital
(RC / RT); participação do FPE (FPE / RT; participação do ICMS (ICMS /
RT); receitas per capita (RP / População); participação de despesas de
custeio (DC / ROL); financiamento das dívidas de custeio (RT / DC);
participação das despesas com pessoal (DP / RCL); dispêndio com a dívida
fundada (JDF / RCL); utilização de ativos líquidos ((ROT - DOT) / AT);
utilização nominal das receitas correntes ((RCL - DCL) / RCL); utilização
nominal das receitas de capital ((RC - DC) / RC); financiamento de capital
((DC - RC) / R Cor.); capacidade de geração própria de poupança ((RTrib.
- DCor.) / RTrib.); capacidade de geração total de poupança ((RCor. -
DCor.) / RCor.); cobertura corrente própria ((RTrib.+ ICMS) - DCor.);
cobertura corrente total ((RTrib. - DCor.) / RTrib.); participação dos
encargos da dívida fundada nas receitas corrente (ADF / RC); participação
do passivo financeiro a descoberto nas receitas orçamentárias ((PF - AF) /
RCL); participação do passivo financeiro a descoberto na margem de
poupança ((PF - AF) / (RCL - Desp. CL)).

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

- Relação entre a dívida consolidada e a receita cor-
rente (DC / RCL); relação entre a dívida consolidada
líquida e a receita corrente (DCL / RCL); relação
entre os encargos da dívida consolidada e a receita
corrente (EDC / RCL).
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O último grupo, contém os indicadores utilizados pela Fundação
Sistema Estadual de Análise de Dados – SEADE (1989): capacidade de
pagamento da dívida (DT / RO); capacidade para saldar os serviços da
dívida ((ED + AD) / RT); capacidade de detectar a existência (ou não) de
déficit orçamentário (SO / RT).

Uma vez definidos os indicadores, cabe destacar o detalhamento da
metodologia da pesquisa e dos procedimentos estatísticos empregados para
auxiliar a obtenção de conclusões sobre o tema.  

3 Metodologia
Para a concretização deste estudo, utilizou-se como técnica de trabalho

a pesquisa empíco-analítica, que segundo Martins (2002, p. 34), “[…] são abor-
dagens que apresentam em comum a utilização de técnicas de coleta, trata-
mento e análise de dados marcadamente quantitativos. Privilegiam estudos
práticos. Suas propostas têm caráter técnico, restaurador e incrementalista”.

Os dados utilizados para calcular os indicadores foram obtidos nos
relatórios contábeis e financeiros do banco de dados da Secretaria do Tesouro
Nacional (Finanças Brasil) e IBGE. Os indicadores foram calculados para
todos os Estados Brasileiros, exceto o Distrito Federal, no período de 2000
a 2003. A exclusão do Distrito Federal é justificada pela estrutura de seus
gastos/receitas, que diferem dos Estados analisados, assim, essas peculia-
ridades poderiam causar distorções nos resultados.

O trabalho de pesquisa consiste em identificar os indicadores utilizados
no diagnóstico da situação de endividamento de entidades públicas, nesse
caso os Estados Brasileiros, verificar quais indicadores podem, indivi-
dualmente, explicar o endividamento dos Estados e então, através desses,
propor uma função que melhor represente a situação de endividamento dos
Estados Brasileiros. Para tal, foram utilizadas as técnicas estatísticas de
análise multivarida de dados conhecidas como Análise Fatorial e Regressão
Logística, descritas a seguir.

Segundo Maroco (2003, p. 261), a análise fatorial 
é uma técnica de análise de exploratória de dados que
tem por objetivo descobrir e analisar a estrutura de
um conjunto de variáveis interrelacionadas de modo



a construir uma escala de medida para fatores que de
alguma forma controlam as variáveis originais. 

Usa as correlações observadas entre as variáveis originais para estimar
os fatores comuns e as relações estruturais que ligam os fatores as variáveis.
Para Hair et al (2005, p. 92), a análise fatorial é uma técnica de interdepen-
dência na qual todas as variáveis são simultaneamente consideradas, cada
uma relacionada com todas as outras, onde os fatores são formados para
maximizar seu poder de explicação do conjunto inteiro de variáveis, e não
para prever uma variável(eis) dependente(s). Tem como objetivo geral encontrar
uma maneira de resumir a informação contida em diversas variáveis originais
em um grupo menor (fatores), com uma perda mínima de informação. 

A análise fatorial produz um score que pondera as respostas altamente
correlacionadas, onde o novo score é uma representação mais econômica da
informação presente nas diferentes variáveis, sendo capaz de resumir a
informação presente em muitas variáveis num número reduzido de fatores
não diretamente observáveis. Estes fatores permitem identificar as relações
estruturais entre as variáveis que poderiam passar despercebidas no
conjunto das variáveis originais (MAROCO, 2003, p. 262). Ela fornece a
base empírica para avaliar a estrutura de variáveis e o potencial para criar
essas medidas compostas ou selecionar um subconjunto de variáveis
representativas para análise posterior.

A regressão logística é uma técnica estatística multivariada de dados que
nos permite estimar a probabilidade associada à ocorrência de determinado
evento em face de um conjunto de variáveis exploratórias (DIAS FILHO,
2003, p. 194). É uma técnica recomendada para situações em que a variável
dependente é de natureza dicotômica ou binária, enquanto que a variável
independente pode ser categórica ou não (HAIR et al, 2005, p. 208). Seu
objetivo consiste em encontrar uma função logística formada por meio de
ponderações das variáveis, cuja resposta permita estabelecer a probabilidade
de ocorrência de determinado evento e a importância das variáveis ara esta
ocorrência. As características, segundo Hair et al (2005) são: os resultados
da análise ficam contidos no intervalo de zero a um, em que se efetua uma
transformação logística na variável dependente; é um processo que, primeiro
consiste em transformar as variáveis observadas em razão de chances e em
seguida, transforma a razão de chance numa de base logarítmica; a variável
dependente é limitada, em sua forma básica, a dois grupos.
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De acordo com DIAS FILHO (2003, p. 196), após a função logística
ter passado pelas transformações, assume a seguinte configuração:

Onde:
P = probabilidade
e = constante matemática e (2,7192...)
b = coeficientes estimados
x = variáveis independentes

No que diz respeito aos pressupostos que devem ser atendidos, destaca-
se a inexistência de autocorrelação entre os erros, inexistência de correlação
entre os erros e as variáveis independentes e a ausência de multicolinea-
ridade (perfeita) entre as variáveis independentes.

O modelo logístico requer mecanismos de avaliação estimados com o
apoio do método da máxima verossimilhança e não com o dos mínimos qua-
drados. Com a máxima verossimilhança, buscam-se coeficientes que nos
permitam estimar a maior probabilidade possível de um evento acontecer
ou de certa característica se fazer presente. Esse procedimento enseja a
adoção de outros testes, entre os quais: Likelihood Value, Cox-Snell R2,
Hosmer e Lemeshow  e teste Wald.

Quanto a parte prática, o primeiro passo aplicar às fórmulas e obter
os resultados dos indicadores descritos na revisão bibliográfica, dos anos de
2000 a 2003, de todos os Estados Brasileiros, totalizando 104 observações
para cada indicador, para então, fazer a padronização, classificando os re-
sultados dos indicadores em uma escala de 1 a 20, considerando o valor
mínimo, o máximo e o intervalo (STEVENSON, 2001). 

A classificação dos indicadores acima descrita se fez necessária,
pois, de acordo com Hair (2005, p. 221), as observações atípicas podem ter
um impacto substancial na precisão da classificação de quaisquer resultados
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da análise multivariada de dados. Depois disso, foi estabelecido as variáveis
independentes (quadro 1) e para a variável dependente, considerou-se o
indicador mais utilizado na LRF (DLC/RCL), o qual estabelece à relação
dívida e receita, com limite de dívida de duas vezes a receita. Portanto, para
os resultados do indicador abaixo de 2 considerou-se não endividado, com
código 0 (zero), e para os resultados acima de 2 considerou-se endividado,
com código 1 (um), conforme apresentado no Quadro 1.
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Quadro 1:  Variáveis independentes

Fonte: elaborado pelos autores.

Com as variáveis estabelecidas, foi aplicado a análise fatorial com
todas as variáveis, o resultado obtido constituía de 8 fatores, mas as variáveis
VAR 04, VAR 07, VAR 11, VAR 32, VAR 38 e VAR 39 possuíam baixa
correlação na matriz anti-imagem, por isso, elas foram excluídas e a análise
fatorial foi novamente executada formando 7 fatores, discutidos na análise
dos resultados. Na seqüência, foi selecionado os fatores relacionados com a
situação de endividamento dos Estados3, e deles foi extraído as variáveis.

Após o estabelecimento das variáveis, é necessário fazer a divisão da
amostra, que segundo Hair (2005, p. 220), o procedimento mais popular
envolve desenvolver a função discriminante em um grupo e então testá-la

3 Os fatores relacionados com a situação de endividamento dos Estados foram selecionados utilizando a 
própria regressão logística, através da análise com todos os indicadores e os que passaram no teste da
igualdade das médias entre os grupos foram os escolhidos.



em um segundo grupo. Isso ocorre dividindo a amostra total de respon-
dentes aleatoriamente em dois grupos, uma amostra de análise (usado para
desenvolver a função discriminante) e uma amostra de teste (usado para
testar a função). Esse método de validação da função é chamado de
validação cruzada. Segundo o autor, esse procedimento é adotado, também,
para a regressão logística.

Dessa forma, foram divididas aleatoriamente as 104 observações de
cada variável em amostra de análise, com o indicativo para o programa de
exatamente 73 observações (correspondente a 70%) e amostra de teste com
exatamente 31 observações (correspondente a 30%). Tanto para a análise
fatorial quanto para a regressão logística foi utilizado o software SPSS® –
Statistical Package for Social Sciencies, versão 13.0, como ferramenta para
execução dos testes estatísticos a um nível de significância de 0,05. 

4 Apresentação e Análise dos Resultados
Após executar a análise fatorial com as variáveis (indicadores) descritas

no quadro 1, excluída aquelas já citadas anteriormente, o primeiro passo é
analisar a validade da fatorial, através do valor do KMO e do teste de Bartlett,
descritos na Tabela 1.
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Tabela 1: KMO e Teste de Bartlett

Kaiser-Meyer-Olkin - Medida de Adequação da Amostragem

Teste de especificidade de Bartlett
Chi-Square aprox.
df.
Sig.

,830

5701,740
595
,000

Fonte: elaborada pelos autores.

O KMO é uma medida da homogeneidade das variáveis, que compara
as correlações simples com as correlações parciais observadas entre as variáveis
e é classificado de acordo com a seguinte escala: KMO <= 0,50 inaceitável;
05 - 06 mau, mas ainda aceitável; 06 - 07 medíocre; 07 - 08 média; 08 - 09
boa; 09 - 10 excelente (MAROCO, 2003, p. 267-268).

O valor do KMO é 0,830, estando classificado na escala boa, ou seja,
acima de 0,5 indica que a análise pode ser feita. Para Pereira (2004, p. 99), no
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teste de esfericidade de Bartlett deve rejeitar-se a hipótese nula (H0) que
afirma não haver correlação entre as variáveis iniciais. 

O teste de Bartlett apresenta um p-value < 0,05 (nível de significância)
e, portanto rejeita-se H0, concluindo que as variáveis estão correlacionadas
significativamente. 

Na Tabela 2 apresentam-se os valores próprios para cada fator e a percen-
tagem da variância explicada. De acordo com a regra de retenção dos fatores
com valores próprios superiores a 1 (HAIR, 2005; PEREIRA, 2004; MAROCO,
2003), foram retidos 7 fatores que explicam 82,77% da variabilidade total.
Repare que esta percentagem é igual para a extração inicial e para a extração
rotacionada, já que a rotação dos fatores não altera a estrutura das variáveis.

Tabela 2: Total da Variância Explicada

Fonte: elaborada pelos autores.

A tabela 3 apresenta a matriz com os componentes rotacionados, ou seja,
apresenta os 7 fatores, suas respectivas variáveis com as suas cargas fatoriais.
Segundo Pereira (2004, p. 103), a rotação é aplicada para transformar os coe-
ficientes dos componentes principais retidos numa estrutura simplificada,
com o objetivo de dividir o conjunto inicial de variáveis em subconjuntos
com o maior grau de aderência possível. Para tal, existem vários métodos,
o mais utilizado é o Varimax4.

4 O método varimax tem como objetivo obter uma estrutura fatorial na qual uma e apenas uma das variáveis 
originais esteja fortemente associada com um único fator e pouco associada com os fatores restantes
(MAROCO, 2003, p. 272).



Conforme os resultados obtidos na tabela acima, os fatores são for-
mados com as variáveis que possuem a maior carga fatorial naquele fator, por
exemplo: a VAR 01 tem maior carga fatorial no fator 3 (0,774), logo compõe
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Tabela 3: Matriz com os Componentes Rotacionadosa
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esse fator. No quadro 2 estão descritos todos os fatores com suas respectivas
variáveis. Deve-se destacar o fator 7, pois, é formado na análise fatorial, mas
não possui variável com peso fatorial maior que os outros fatores.

Quadro 2:  Fatores

Fonte: elaborado pelos autores.

Com os fatores formados, fez-se necessário escolher os que possivel-
mente representem a situação de endividamento, para isso, utilizou-se a base
teórica e uma regressão logística com todos os fatores, dessa forma, os
resultados demonstraram que os fatores 3 e 5 são os mais apropriados. 

Assim sendo, a regressão logística foi executada com todas as variáveis
independentes (indicadores) que compunham os fatores 3 e 5, mas, o resultado
demonstrou que, com todas  juntas ocorre alta correlação entre elas, ou seja,
seus coeficientes são nulos. Entretanto, nota-se que as variáveis VAR 01 e
VAR 26 se diferem das demais no que tange ao coeficiente da variável
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independente e ao erro padrão do coeficiente. Por isso, foi executa, nova-
mente, a regressão logística com apenas essas duas variáveis e os resultados
estão abaixo transcritos.

O primeiro relatório fornecido pelo SPSS® evidencia o número de
casos incluídos na análise. Como a carteira é composta de 73 observações,
conclui-se que todas as observações foram aproveitadas. Na própria Tabela
4 confirma-se esse aspecto ao indicar que nenhum caso deixou de ser
selecionado. Se alguma observação estivesse incompleta, o demonstrativo
acusaria a existência de missing cases. 

Tabela 4: Resumo dos Casos Processados

Casos Unweighted
Casos Selecionados

Incluídos nas Análises
Casos Perdidos
Total

Casos Não Selecionados
Total

N

73
0

73
0

73

Percentual

100,0
,0

100,0
,0

100,0

Fonte: elaborada pelos autores.

Tabela 5: Variável Dependente Codificada

Valor Original
Não endividado
Endividado

Valor Interno
0
1

Fonte: elaborada pelos autores.

Na tabela 5 apresenta o código que o software atribuiu à variável
dependente. No presente caso, observa-se que foi mantida a codificação
inicial, ou seja, 0 para representar  o não endividado e 1 para endividado.
Como os resultados da análise devem permitir interpretação em termos de
probabilidade, não houve necessidade de alterar a codificação original. Ela
já se apresenta adequada à consecução desse objetivo, pois, como se sabe,
as probabilidades estão contidas no intervalo de zero a um.

Antes de realizar a análise propriamente dita, o SPSS® fornece um
conjunto de dados que podem ser utilizados para fins de comparação. Sob



a denominação Beginning Block, observa-se uma classificação de todos os
componentes da amostra numa única categoria. Nesse trabalho, todas as ob-
servações foram classificadas a priori como não endividado, embora apenas
50 se caracterizassem como tal. Está claro que, nesse ponto, o programa
toma como referência a situação em que se enquadra a maioria dos casos
observados. Não se utiliza nenhuma variável independente para predizer a
que grupo pertence a observação. Atribuindo-se a todas as observações a
característica predominante da amostra, o modelo estaria inteiramente
correto em relação aos Estados que de fato assumiram a condição de não
endividado, mas absolutamente errado no tocante aos que são endividado.
Nesse caso, o percentual geral de acerto nas classificações seria de 68,5%.
Logo, o programa busca apenas fornecer uma base de comparação para
outros modelos que se queira formular, conforme apresentado na Tabela 6.
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Tabela 6: Tabela de Classificação

Observada

Passo 0 DEPENDENTE Não endividado
Endividado

Porcentagem Geral

Predita
DEPENDENTE Porcentagem

Correta

100,00
,0

68,5

Não endividado

50
23

Endividado

0
0

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

Como evidencia-se a tabela 7, uma das primeiras providências rumo
à construção do modelo é testar a sua validade geral. O objetivo é testar a
hipótese de que todos os coeficientes da equação são nulos. Como se sabe, a
confirmação dessa hipótese sugere que o modelo não se presta à estimação
de valores para a variável dependente em função de valores conhecidos das
independentes. No modelo logístico, temos um conjunto de testes que cumprem
esse papel. Como consta abaixo, um deles é o chamado Model Chi-square.

O Model Chi-square testa a hipótese de que todos os coeficientes da
equação logística são nulos. Como se vê, realmente trata-se de um teste
Qui-quadrado muito parecido com a estatística F. No presente caso, nota-se
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que o valor do Model foi de 71,539. Esse número corresponde à diferença
entre o valor de -2LL obtido quando se inclui apenas a constante no modelo
e o -2LL calculado após a inclusão de todas as variáveis independentes.
Com a inclusão das variáveis preditoras, espera-se que o Lakelihood Value
sofra uma redução estatisticamente significativa. E é exatamente o que se
verifica no presente caso. Com dois graus de liberdade, que correspondem
à diferença entre o número de parâmetros estimados nos modelos inicial e
final (o que considera somente a constante e o que inclui as variáveis inde-
pendentes), pode-se concluir que pelo menos um dos coeficientes da regres-
são é diferente de zero. Na mesma tabela, nota-se ainda a existência de mais
dois testes: o Step e o Block (trata-se do mesmo indicador). Ambos têm
significado semelhante ao do Model. Como a análise está sendo realizada
sob o método enter, ou seja, com a inclusão simultânea de todas as variáveis
independentes, está explicado o porquê de seus valores serem coincidentes.

Tabela 7: Teste Omnibus dos Coeficientes do Modelo

Passo 1 Step
Block
Model

Chi-square
71,539
71,539
71,539

df
2
2
2

Sig.
,000
,000
,000

Fonte: elaborada pelos autores.

Na tabela 8 mostra-se um resumo do modelo, considerando todas as
variáveis independentes, o grau de adequação do modelo medido pelo -2LL
é de 19,433. Em regra, esse teste não é interpretado diretamente, mas foi
mantido no quadro acima porque participa do cálculo de outros indicadores,
tais como o Model, o Step e o Block Qui-quadrado. Sua finalidade é facilitar
a comparação do desempenho de modelos alternativos. Por exemplo, um
que considere apenas a constante e outro que incorpore algumas variáveis
independentes, ou todas obviamente. De qualquer forma, saliente-se que quanto
menor o valor do -2 Log Likelihood, maior o poder preditivo do modelo.

O teste Cox & Snell é comparável ao R-Quadrado da regressão linear.
Em nosso caso, indica que cerca de 62,5% das variações ocorridas no log
da razão de chances são explicados pelo conjunto das variáveis indepen-
dentes. O Nagelkerk, por sua vez, é um versão do Cox & Snell adaptada
para fornecer resultados entre 0 e 1. Por essa medida conclui-se que o



modelo é capaz de explicar cerca de 88% das variações registradas na
variável dependente.
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Tabela 9: Teste de Hosmer e Lemeshow

Passo
1

Chi-square
1,696

df
8

Sig.
,989

Fonte: elaborada pelos autores.

Tabela 8: Resumo do Modelo

Passo

1

-2 Log 
likelihood

19,433

Cox & Snell 
R quadrado

,625

Nagelkerke
R quadrado

,877

Fonte: elaborada pelos autores.

O teste Hosmer e Lemeshow apresentado na Tabela 9, é um teste Qui-
quadrado, cujo objetivo é testar a hipótese de que não há diferenças signi-
ficativas entre os resultados preditos pelo modelo e os observados. Para tanto,
dividem-se os casos em dez grupos aproximadamente iguais e comparam-
se os valores observados com os esperados, tal como se apresenta na Tabela
10 de contingência.

Seguindo uma distribuição Qui-quadrado, o teste nos leva à conclusão
de que os valores preditos não são significativamente diferentes dos obser-
vados. Portanto, tem-se aí mais um indício de que o modelo pode ser
utilizado para estimar a probabilidade de um Estado estar endividado ou
não, em função das variáveis independentes. É possível que se questione se
esse resultado realmente é favorável, uma vez que o nível de significância
encontrado foi bem superior ao nível de significância de 0,05. A resposta é
sim, porque se o resultado estivesse em um patamar igual ou inferior ao
nível de significância, teríamos que rejeitar a hipótese de que não existem
diferenças significativas entre os valores esperados e observados. O que se
pretende não é isso, mas sim aceitar a hipótese de que não existem diferenças
entre valores preditos e observados. 
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Tabela 10: Tabela de Congingência para o Teste de Hosmer e Lemeshow

Passo 1 1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

Observada
7
6
7
8
7
7
5
2
1
0

Não endividado = 0 Endividado = 1 Total
Esperada

7,000
6,000
7,000
7,999
6,991
6,837
5,619
2,086
,379
,090

Observada
0
0
0
0
0
0
2
5
6
10

Esperada
,000
,000
,000
,001
,009
,163
1,381
4,914
6,621
9,910

7
6
7
8
7
7
7
7
7
10

Fonte: elaborada pelos autores.

Na Tabela 11, encontra-se a classificação final das observações. Consi-
derando que na classificação a priori o percentual de acerto era de apenas
68,5%, com a inclusão das variáveis independentes, esse percentual se eleva
para 96%. Portanto, em média, obtêm-se 96% de acurácia nas predições. 

Considerando-se mais esse indicador, estamos convencidos de que estatis-
ticamente é viável incluir as variáveis independentes no modelo. Tendo em
vista o alto poder explicativo do modelo, passa-se à análise do coeficiente de
cada variável independente, a fim de esboçar a equação da regressão logística.
Para verificar se cada parâmetro estimado é válido sob o ponto de vista estatís-
tico, recomenda-se o teste Wald. Trata-se de um mecanismo equivalente ao
teste t, cujo objetivo é testar a hipótese nula de que um determinado coefi-
ciente da regressão não é significativamente diferente de zero. 

Tabela 11: Tabela de Classificação

Observada

Passo 0 DEPENDENTE Não endividado
Endividado

Porcentagem Geral

Predita
DEPENDENTE Porcentagem

Correta

98,0
91,3

95,9

Não endividado

49
2

Endividado

1
21

Fonte: elaborada pelos autores.
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Como se observam, a Tabela 12 sugere que as variáveis VAR 01 e
VAR 26 podem ser aproveitadas na composição do modelo, já que seus
coeficientes não são nulos. Em outras palavras, pode-se afirmar que cada uma
delas exerce efeito sobre a probabilidade de um Estado assumir o status de não
endividado ou endividado, pelo menos a um nível de significância de 0,05.

Além da estatística Wald temos o intervalo de confiança, que também
pode ser utilizado para verificar se realmente o coeficiente é significativa-
mente diferente de zero. O relatório indica que cada um deles elevado à
constante e está contido no intervalo de confiança acima. Por exemplo,
nota-se claramente que o coeficiente da variável VAR 01 (0,328) elevado à
constante e está contido no intervalo cujo limite mínimo é 1,013 e máximo,
1,901. Tem-se aí mais um indicador de que cada variável pode ser utilizada
na estimação das probabilidades. 

Tabela 12: Variáveis na Equação

Passo 1 VAR 01
VAR 26
Constante

B
,328

-1,089
4,763

S.E.
,160
,339
2,627

Wald
4,169
10,311
3,288

df
1
1
1

Sig.
,041
,001
,070

Exp (B)
1,388
,337

117,106

Mínimo
1,013
,173

Máximo
1,901
,654

95,0% C.I.for

Fonte: elaborada pelos autores.

Submetido a todos os testes, verifica-se que o modelo está estatistica-
mente apto a ser utilizado na estimação do endividamento dos Estados
Brasileiros. Agora, sim, é possível esboçar a equação da regressão logística
com boa margem se segurança. Dados os coeficientes demonstrados na
tabela 12, a equação pode ser exposta da seguinte forma:

Por fim, tem-se a validação dos resultados obtidos na regressão
logística. Neste processo utilizou-se duas formas, a validação interna e a
validação externa. A validação interna apresentada na tabela 11, consiste em
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verificar a eficácia da classificação das observações originais e a validação
cruzada. O resultado é que na classificação original 68,5% das observações
foram bem classificadas e na final 96%.

A validade externa, que confirma os resultados da validação interna,
não é obtida juntamente com a regressão logística, por isso, esse proce-
dimento foi executado no software Excel® da seguinte forma: utilizou-se as
observações da amostra teste, onde verificou-se a classificação das obser-
vações utilizando na regressão, executando a função para cada observação,
levando em consideração o cálculo do escore discriminante ótimo. O resultado
obtido foi que 81% das observações foram bem classificadas.

Considerando que os resultados foram validados internamente e ex-
ternamente, cabe aqui, demonstrar a aplicabilidade da função logística, para
tal, tome-se o exemplo de um determinado Estado com os seguintes resul-
tados: VAR 01 - indicador que mede a participação da dívida líquida no PIB
= 115; VAR 26 - indicador que mede a utilização nominal das receitas
correntes = 65.

5 Os números 11 e 6 utilizados no exemplo como sendo os resultados das variáveis (indicadores) de um 
determinado Estado, foram originados na padronização, ou seja, são os resultados dos indicadores após
terem sido padronizados. Para utilização da equação logística, é necessário extrair o resultado das variáveis
VAR 01 e VAR 02 e padronizá-las, conforme foi demonstrado neste trabalho.

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



5 Conclusões
Considerando os resultados gerais da análise fatorial e da regressão

logística, depois que os pressupostos foram atendidos, pode-se concluir que
as variáveis que melhor representam a situação de endividamento dos
Estados Brasileiros são: VAR 01 = demonstra o relacionamento entre a
dívida que foi criada pela acumulação do déficit ou superávit e o resultado
da economia. É a medida do nível de dívida líquida que o governo possui
com relação ao PIB; VAR 26 = fornece a relação entre as receitas correntes
não comprometidas e as receitas correntes. Indica a parcela das receitas
correntes ainda não compreendidas com as despesas totais.

Assim sendo, com a equação logística que melhor representa a
situação de endividamento dos Estados Brasileiros descrita acima, é
possível verificar o nível, em termos percentuais, de endividamento de um
determinado Estado, facilitando, por exemplo, a avaliação da concessão de
linha crédito por parte de uma instituição financeira ou ainda, da decisão de
prestar um serviço ou vender uma mercadoria por parte de um fornecedor.

As outras variáveis testadas inicialmente foram descartadas na re-
gressão logística por não explicarem da mesma forma quanto às escolhidas,
demonstrando que a situação de endividamento não se explica por um único
indicador, é necessário uma análise do conjunto de indicadores que estatis-
ticamente a explicam, diferentemente de analisar um ou outro indicador
sem saber seu poder de explicação.
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