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Resumo 
Esta pesquisa investiga a influência de fatores endógenos e exógenos sobre a responsabilidade 
fiscal dos estados brasileiros entre 2015 e 2022, motivada pela recorrente crise financeira 
enfrentada pelas unidades federativas e pela necessidade de compreender os condicionantes que 
afetam a sustentabilidade das contas públicas. A análise considera que a eficácia da 
responsabilidade fiscal emerge da interação entre características internas de gestão, estruturas 
institucionais e choques externos de natureza macroeconômica e política. Adota-se uma 
abordagem quantitativa, com a aplicação de modelos econométricos com dados em painel, 
complementados por estimações dinâmicas via System GMM para controle de endogeneidade 
e persistência fiscal. Os resultados evidenciam que fatores econômicos, como o Produto Interno 
Bruto per capita e a inflação, exercem influência significativa sobre os indicadores de 
responsabilidade fiscal. No âmbito das variáveis fiscais, a receita própria, os encargos da dívida 
e, sobretudo, os Restos a Pagar mostraram-se determinantes da responsabilidade fiscal, 
indicando que a rigidez financeira e a postergação de despesas comprometem o cumprimento 
das regras fiscais. No campo político, os efeitos mostraram-se heterogêneos: a orientação 
ideológica dos governos apresentou relação com a responsabilidade fiscal, enquanto que 
governos reeleitos apresentam impacto limitado no comprometimento fiscal. Os achados 
indicam que a responsabilidade fiscal associada ao cumprimento das regras fiscais está 
condicionada por fatores contingenciais estruturais e conjunturais. O estudo contribui para o 
avanço da literatura ao analisar a responsabilidade fiscal no âmbito subnacional, incorporando 
variáveis ainda pouco exploradas, como os Restos a Pagar, e ao evidenciar que crises 
macroeconômicas, instabilidade política e limitações estruturais desempenham papel decisivo 
no comprometimento com as regras fiscais e da responsabilidade fiscal dos estados brasileiros. 
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1. INTRODUÇÃO 
Decorridos vinte e cinco anos desde a promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal 

(LRF), observa-se que diversos estados brasileiros ainda enfrentam fragilidades financeiras, 
evidenciadas por resultados fiscais que suscitam preocupação. Inspirada em experiências 
internacionais destinadas à mitigação de desequilíbrios fiscais, conforme assinalam Nascimento 
e Debus (2002), Toledo e Rossi (2005), Gerigk e Clemente (2011), a LRF consolidou-se como 
marco normativo estruturante das finanças públicas nacionais. Ao instituir princípios de 
prudência na gestão fiscal, o diploma legal passou a orientar o planejamento orçamentário, o 
controle do endividamento, a imposição de limites às despesas com pessoal, a ampliação da 
transparência e o fortalecimento dos mecanismos de controle social (Medeiros et al., 2017; Cruz 
& Afonso, 2018). Esses fundamentos tornaram-se essenciais para promover maior disciplina 
fiscal e aprimorar a capacidade estatal de condução responsável das contas públicas. 

No entanto, nos últimos anos tem-se observado uma deterioração progressiva das 
finanças dos governos subnacionais no Brasil e uma dificuldade em cumprir com as regras 
dadas pela LRF (Torrezan & Paiva, 2021). Diversos estados brasileiros passaram a enfrentar, a 
partir de 2015, uma grave crise financeira, que comprometeu sua capacidade de honrar os 
encargos da dívida junto à União. Em situação crítica de desequilíbrio fiscal, alguns estados 
decretaram estado de calamidade pública, evidenciando a deterioração das finanças 
subnacionais e a insuficiência dos mecanismos tradicionais de disciplina fiscal. As dificuldades 
fiscais enfrentadas pelos entes brasileiros ressaltam a importância de ferramentas capazes de 
oferecer um diagnóstico preciso da saúde financeira das gestões públicas, contribuindo para a 
formulação de estratégias de recuperação econômica mais eficazes (Batista & Cruz, 2020; 
Campos & Cysne, 2023; Simões & Ribeiro, 2024). Contudo, ainda cabe um levantamento mais 
profundo para identificar as diversas razões e determinantes que levam os estados a romperem 
com a responsabilidade fiscal. 

Dessa forma, o problema de pesquisa pode ser formulado da seguinte maneira: em que 
medida o nível de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros é influenciado por fatores 
endógenos às finanças públicas estaduais e por fatores exógenos de natureza macroeconômica 
e política? Esta pesquisa tem como objetivo analisar os fatores determinantes que influenciam 
a responsabilidade fiscal dos estados brasileiros.  

Para atender aos objetivos em questão foram examinadas informações financeiras 
provenientes do Relatório Resumido da Execução Orçamentária (RREO) e do Relatório da 
Gestão Fiscal (RGF) dos estados, considerando o período de 2015 a 2022. Com o intuito de 
cumprir esse objetivo, a pesquisa analisa indicadores de resultados financeiros dos governos 
subnacionais estaduais como representativos de variáveis relacionadas à responsabilidade 
fiscal. O estudo realiza a análise separada de três modelos — econômico, fiscal e político — 
aplicados a três indicadores de responsabilidade fiscal selecionados, o que possibilita 
identificar, de maneira mais acurada, a existência ou não de efeitos associados aos fatores 
contingenciais sobre a responsabilidade fiscal. Um modelo econométrico dinâmico (S-GMM) 
com dados em painel foi proposto para averiguar o efeito de elementos conjunturais e estruturais 
de natureza macroeconômica, fiscal e político/institucional sobre o compromentimento das 
regras fiscais pelos entes da federação. 

Diante da deterioração recorrente das finanças públicas estaduais torna-se essencial 
analisar tanto os elementos endógenos relacionados à gestão das finanças públicas quanto os 
fatores exógenos de natureza macroeconômica e política que condicionam o nível de 
responsabilidade fiscal das unidades federativas. Além de contribuir para o avanço da literatura, 
esta pesquisa busca identificar e compreender as variáveis que propulsionam o desequilíbrio 
fiscal e comprometem o cumprimento das metas estabelecidas pela LRF, considerando, ainda, 
as expressivas disparidades regionais que caracterizam o país e moldam, de forma heterogênea, 
a dinâmica fiscal entre os entes subnacionais. 
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Embora diversos estudos prévios tenham contribuído para a compreensão dos 
determinantes de esequilíbrios financeiros e responsabilidade fiscal, ainda se faz necessária 
uma ampliação das investigações considerando a influência de fatores contingenciais. Novas 
variáveis foram testadas sob especificações econométricas mais robustas, o que confere maior 
rigor em nossos resultados em relação a outros estudos já realizados. Os resultados 
demonstraram que fatores econômicos (PIB e Inflação), fiscais (encargos da dívida, autonomia 
arrecadatória, restos a pagar) e políticos (ideologia partidária e crises políticas) influenciam no 
compromentimento das regras de responsabilidade fiscal pelos estados brasileiros. 

Esta pesquisa está estruturada em cinco partes, incluindo a presente introdução. Na 
seção 2, apresenta-se a revisão de literatura sobre o tema. Em seguida, são detalhados os 
procedimentos metodológicos (seção 3) que sustentam os resultados expostos na seção 4. Por 
fim, na seção 5 são apresentadas as conclusões e sugestões para futuras pesquisas. 

2. REVISÃO DE LITERATURA 

2.1. RESPONSABILIDADE FISCAL NA PRESENÇA DE REGRAS FISCAIS 
Desde a década de 1980, diversos países em desenvolvimento vêm enfrentando 

desequilíbrios fiscais recorrentes, movimento que impulsionou a adoção de regras fiscais como 
instrumentos de disciplina orçamentária. A literatura econômica, tanto nacional quanto 
internacional, apresenta múltiplas concepções sobre o tema, refletindo abordagens 
institucionais, políticas e normativas que moldam a gestão das finanças governamentais 
(Lopreato, 2022; Sacramento & Raupp, 2023). As regras fiscais consistem em restrições 
permanentes impostas à condução da política fiscal, geralmente expressas por metas numéricas 
aplicadas a indicadores agregados de resultado primário, déficit nominal, endividamento ou 
componentes específicos do orçamento, conforme a formulação clássica de Kopits e Symansky 
(1998). Estudos recentes expandem essa discussão ao demonstrar que regras fiscais bem 
desenhadas podem contribuir não apenas para a sustentabilidade macroeconômica, mas também 
para mitigar efeitos distributivos adversos, como evidenciam Combes et al. (2025) ao analisar 
seus impactos sobre desigualdade de renda em economias avançadas. 

No cerne dessas discussões, o conceito de responsabilidade fiscal refere-se à condução 
das contas públicas de modo a assegurar a solvência intertemporal do Estado, o controle da 
trajetória da dívida e a eficiência alocativa dos recursos governamentais, conforme sustentam 
autores clássicos das finanças públicas (Bohn, 1998; Alesina & Perotti, 1999). Essa 
compreensão foi aprofundada mais recentemente por análises que destacam a importância dos 
fundamentos macroeconômicos, da governança fiscal e da resiliência institucional para a 
sustentabilidade fiscal (Nunes & Nunes, 2024; Afonso et al., 2025). Nesse sentido, Şimşek e 
Bekâr (2008) afirmam que regras fiscais constituem instrumentos relevantes de estabilização, 
favorecendo o equilíbrio orçamentário e a previsibilidade da política fiscal, sendo, portanto, 
instrumentos normativos que sustentam a responsabilidade fiscal. 

Sob a perspectiva institucional, responsabilidade fiscal está associada à capacidade do 
estado de formular e implementar políticas capazes de promover equilíbrio estrutural, respeitar 
restrições orçamentárias intertemporais e regras fiscais, e evitar condutas que comprometam a 
estabilidade futura das finanças governamentais. Kregel (2010) argumenta que 
responsabilidade fiscal transcende a mera observância de metas legais, envolvendo um 
componente normativo de governança que exige previsibilidade, estabilidade e coerência entre 
decisões de curto prazo e o comportamento fiscal de longo prazo. Essa visão é compatível com 
a literatura emergente da economia política, que ressalta que regras e instituições fiscais são 
eficazes quando capazes de alinhar incentivos políticos com a sustentabilidade da política 
econômica. A responsabilidade fiscal implica na adoção de práticas de gestão que mantenham 
o crescimento do gasto e da dívida em níveis compatíveis com a capacidade futura de 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

 

www.congressousp.fipecafi.org 
 

financiamento, fortalecendo a estabilidade macroeconômica e ampliando a resiliência do 
Estado frente às flutuações do ciclo econômico (Cox et al., 2025).  

Por outro lado, a literatura identifica que a irresponsabilidade fiscal se caracteriza pela 
adoção de políticas que ampliam o déficit e o endividamento de maneira incompatível com a 
sustentabilidade a longo prazo das contas públicas. Esse comportamento pode se manifestar na 
expansão excessiva do gasto em períodos de bonança, frequentemente motivada por incentivos 
políticos de curto prazo, ou na adoção de políticas pró-cíclicas em momentos de retração 
econômica, aprofundando a deterioração fiscal (Barbosa Filho, 2017; Mercês & Freire, 2017; 
Torrezan & Paiva, 2021).  

Estudos sobre a governança fiscal indicam que tais comportamentos irresponsáveis 
podem decorrer de falhas na coordenação intertemporal, fragilidades institucionais de controle 
ou transições políticas que reduzam a disciplina fiscal e comprometam a credibilidade da 
política econômica (Rico et al., 2025). Do ponto de vista teórico, Halac e Yared (2025) 
demonstram que a alternância entre regimes de responsabilidade e irresponsabilidade fiscal está 
diretamente associada à estrutura de incentivos enfrentada pelos governos, reforçando a 
importância de instituições e regras fiscais que limitem ações discricionárias. 

Inserida nessa perspectiva, a literatura de economia política enfatiza que a 
responsabilidade fiscal é fortemente condicionada pelo comportamento oportunista de governos 
em períodos eleitorais, sobretudo em democracias emergentes. Nessas situações, incentivos de 
curto prazo tendem a estimular políticas pró-cíclicas, expansão de gastos e afrouxamento da 
disciplina orçamentária, especialmente quando governantes podem postergar custos fiscais para 
administrações futuras. Beetsma, Debrun e Sloof (2022) destacam que assimetrias de 
informação entre governos e sociedade intensificam esse problema, ampliando o espaço para 
manipulações discricionárias e reduzindo a capacidade de monitoramento em geral. 

A dimensão política e de governança também encontra respaldo teórico no modelo 
formulado por Ales, Maziero e Yared (2014), segundo o qual a combinação entre incentivos 
eleitorais imediatos e informação imperfeita gera ciclos políticos persistentes, nos quais 
governos manipulam políticas fiscais e acumulam dívidas de forma socialmente ineficiente. 
Diante desses riscos, a transparência fiscal e a atuação de instituições independentes, como 
conselhos fiscais e organismos de avaliação orçamentária, tornam-se elementos essenciais para 
reforçar a accountability intertemporal e mitigar comportamentos oportunistas. 

Em síntese, a responsabilidade fiscal compreende um conjunto integrado de regras, 
práticas institucionais e decisões políticas orientadas à sustentabilidade fiscal e à estabilidade 
econômica de longo prazo. Seu oposto - a irresponsabilidade - emerge quando incentivos 
imediatistas, fragilidades institucionais ou falhas de coordenação comprometem a solvência 
estatal e a capacidade do Estado de prover bens e serviços de maneira eficiente e estável. 

No Brasil, a responsabilidade fiscal veio ancorada ao debate de necessidade de ajuste 
das contas públicas promovido pelo FMI na década de 1990. Lopreato (2022) observa que a 
adoção de instrumentos de controle fiscal foi influenciada por modelos já consolidados em 
outras economias. O acordo firmado pelo Brasil com o FMI em 1998, que incorporou regras 
fiscais como parte da estratégia de enfrentamento da instabilidade macroeconômica, promoveu 
mudanças significativas no arcabouço institucional e aproximou o país das práticas 
internacionais de disciplina fiscal. Nesse contexto, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) 
consolidou-se como um dos principais mecanismos de controle das finanças públicas no Brasil, 
institucionalizando, segundo o autor, as regras decorrentes daquele acordo com o FMI.  

A LRF incorporou princípios e diretrizes inspirados em experiências internacionais 
voltadas à mitigação dos desequilíbrios fiscais, como destacam Nascimento e Debus (2002), 
Toledo e Rossi (2005), e Gerigk e Clemente (2011). Para Moura et al. (2020), ao estabelecer 
parâmetros claros para a condução das contas públicas, a LRF busca orientar a aplicação 
eficiente dos recursos, prevenir déficits estruturais, limitar o endividamento e impedir a 
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assunção de obrigações sem previsão de receitas ou medidas compensatórias. Já Carvalho et al. 
(2010) e Oliveira et al. (2020) consideram que a LRF tem como finalidade estabelecer diretrizes 
para uma gestão fiscal responsável e equilibrada, aplicável a todos os entes federativos e aos 
diferentes poderes. O marco legal também determina a adoção de medidas corretivas imediatas 
diante de desvios na execução fiscal, com o objetivo de preservar o equilíbrio das contas 
públicas e garantir a sustentabilidade financeira no longo prazo. 

A responsabilização da gestão fiscal está alicerçada no planejamento, transparência, 
controle e responsabilização no uso dos recursos públicos, por meio de parâmetros relacionados 
ao cumprimento de metas e limites legais (Cruz & Afonso, 2018). Além de atuar como 
accountability fiscal, coibindo a aplicação do dinheiro público sem planejamento e atendendo 
a prioridades imediatistas, a LRF preconiza pela atuação de políticas públicas com isonomia 
entre os entes federativos (Medeiros et al., 2017). 

O controle da gestão fiscal, entendido como mecanismo de accountability fiscal, exige 
dos entes federativos a prestação periódica de contas mediante a elaboração e divulgação do 
Relatório de Gestão Fiscal. Esse instrumento permite monitorar indicadores orçamentários, 
acompanhar a execução das receitas, controlar as despesas públicas, melhorar a eficiência na 
alocação dos recursos e assegurar a manutenção do equilíbrio fiscal (Santos & Alves, 2011). 

Nessa conjuntura, o monitoramento do controle e da responsabilidade fiscal passou a 
ser institucionalizado pela LRF, por meio da definição de índices de desempenho fiscal 
fundamentados, em sua maioria, na base da Receita Corrente Líquida (RCL) dos entes 
estaduais. Índices de Despesa de Pessoal, de Dívida Consolidada, de Operação de Crédito e de 
Garantias e Contragarantias foram criados no Brasil pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) 
para fins de monitoramento. Esses indicadores permitem avaliar a capacidade de gestão das 
contas públicas, a sustentabilidade das despesas e o cumprimento dos limites legais. Além do 
mais, foram criados índice com objetivo de avaliar a capacidade de pagamento (o CAPAG) dos 
entes subnacionais conforme Portaria Normativa MF nº 1.583/2023 (Brasil 2023) e 
apresentados na Tabela 1 a seguir: 

 
Tabela 1 – Indicadores CAPAG - STN 

Indicador Fórmula Parâmetro  
do indicador 

Nível  
de Classificação 

I Endividamento 
(DC) 

Dívida Consolidada Bruta / Receita 
Corrente Liquida 

DC < 60% 
60% < DC < 100%  
DC ≥ 100% 

A 
B 
C 
 

II Poupança 
Corrente (PC)* 

Despesa Corrente / Receita Corrente 
Ajustada 

PC < 85%  
85% < PC < 95% 
PC ≥ 95% 

A 
B 
C 
 

III Índice de 
Liquidez Relativa  
(RL) 

Disponibilidade de Caixa Bruta - 
Obrigações financeiras)  /  RCL 

LR  ≥ 5% 
0 < LR < 5% 
≤ 0 

A 
B 
C 

 
Nota: Endividamento (DC) = (Dívida Consolidada) /(Receita Corrente Ajustada) 
Poupança Corrente (PC) =    (Despesa Corrente )/(Receita Corrente Ajustada**) 
Liquidez Relativa  (RL) =    (Disponibilidade de Caixa Bruta - Obrigações financeiras)/RCL 
*  PC considera Balanços anuais, os Demonstrativos de Contas Anuais e os Relatórios Resumidos de Execução 
Orçamentária do 6º bimestre dos três últimos exercícios e seu valor no ano "t" será a média ponderada da relação 
entre a Despesa Corrente - DC e a Receita Corrente Ajustada - RCA dos exercícios anteriores. 
** Cálculo da Receita Corrente Ajustada = RCL (-) transferências legais entre entes (+) receitas de operação de 
crédito (+) alienações bens (-) despesas correntes vinculadas à transferência de recursos para entes. 
Fonte: Elaboração própria, com base nos dados do STN. 
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A responsabilidade fiscal constitui elemento fundamental na gestão pública e na 
preservação da saúde financeira dos entes estaduais.  Nessa esteira, a Lei de Responsabilidade 
Fiscal (LRF) estabeleceu regras e limites que disciplinam a atuação dos entes federativos, 
fortalecendo a transparência e o controle fiscal. Adicionalmente, o Índice de Capacidade de 
Pagamento (CAPAG), desenvolvido pela Secretaria do Tesouro Nacional, atua como um 
instrumento adicional de avaliação do desempenho da Responsabilidade Fiscal no Brasil. 

De acordo com Afonso et al. (2025), o equilíbrio das contas públicas requer uma 
investigação não apenas da relação entre receitas e despesas orçamentárias, mas também das 
reações fiscais dos governos. No âmbito subnacional, estudos pioneiros buscaram compreender 
os determinantes do desequilíbrio financeiro dos entes federativos. Bovo (2001), ao analisar a 
relação entre gastos sociais e desequilíbrio financeiro em 42 municípios do estado de São Paulo 
no período de 1984 a 1994, identificou que a evolução dos gastos sociais municipais não 
apresentou correlação significativa com fatores políticos, demográficos ou socioeconômicos 
locais. Em contrapartida, as decisões das administrações municipais mostraram-se fortemente 
condicionadas à redução dos investimentos federais na área social e à universalização do 
sistema de proteção social, especialmente no setor da saúde. 

A crise fiscal dos estados brasileiros também tem sido amplamente investigada à luz de 
episódios recentes de calamidade financeira. Nascimento et al. (2020), ao categorizar os estados 
entre aqueles que decretaram ou não estado de calamidade pública no período de 2012 a 2018, 
identificaram que a Receita Corrente Líquida, o Passivo Circulante e a Dívida Consolidada 
Líquida exercem impacto positivo e significativo sobre a probabilidade de decretação de 
calamidade financeira. Estudos de natureza mais específica, como os de Torrezan e Paiva 
(2021) e Mercês e Freire (2017), aprofundaram a análise da crise fiscal e da implementação do 
Regime de Recuperação Fiscal no estado do Rio de Janeiro, enquanto Batista e Cruz (2020) 
destacaram a relevância dos fatores de vulnerabilidade e da capacidade de antecipação para a 
resiliência fiscal dos estados brasileiros no período de 2007 a 2016. 

No campo da gestão fiscal municipal, Cruz e Afonso (2018) analisaram a relação entre 
indicadores de cumprimento de metas e limites fiscais e variáveis associadas aos pilares do 
planejamento, transparência e controle, com base em dados de 282 municípios brasileiros no 
período de 2010 a 2013. Os resultados evidenciaram baixa correlação entre os próprios 
indicadores fiscais e associação limitada com as demais dimensões da gestão fiscal, revelando 
fragilidades na articulação entre planejamento, transparência e controle. De forma 
complementar, Cruz et al. (2018) examinaram os efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no 
estado do Rio de Janeiro entre 2001 e 2017, concluindo que, embora a LRF tenha atuado como 
instrumento disciplinador até 2012, mostrou-se insuficiente para conter a deterioração fiscal 
observada a partir de 2014. Resultados distintos foram observados por Santos e Alves (2011), 
que identificaram melhorias significativas no desempenho financeiro e na execução 
orçamentária dos municípios do Rio Grande do Sul após a implementação da LRF. 

Estudos mais recente também tem explorado a relação entre regras fiscais, crescimento 
econômico e despesas públicas. Arraes et al. (2024), ao analisarem a influência do crescimento 
econômico sobre a variação das despesas com pessoal nos estados brasileiros, identificaram 
impacto positivo e estatisticamente significativo do Produto Interno Bruto, dos parâmetros da 
LRF e do tamanho populacional sobre a dinâmica dessas despesas. Em nível internacional, 
Grosse-Steffen et al. (2025) demonstraram que economias dotadas de regras fiscais apresentam 
maior capacidade de absorção de choques exógenos adversos, enquanto Potrafke (2025), por 
meio de revisão sistemática da literatura, evidenciou que tais regras tendem a reduzir déficits, 
conter gastos e diminuir os custos de endividamento, sem comprometer o investimento público. 
Resultados convergentes foram identificados por Badinger e Reuter (2017), que observaram 
maior disciplina fiscal e estabilidade macroeconômica em países com regras fiscais mais 
rigorosas. 
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No tocante à mensuração do desempenho fiscal, Costa e Raupp (2019) ressaltam a 
inexistência de um conjunto padronizado de indicadores, destacando que a escolha das métricas 
depende do objetivo específico de cada pesquisa. Essa heterogeneidade metodológica também 
se reflete nos estudos que analisam fatores políticos e socioeconômicos associados à condição 
financeira dos entes subnacionais. Ales et al. (2014) demonstram que a dinâmica fiscal é 
influenciada por ciclos políticos, nos quais governantes, sujeitos a restrições de compromisso e 
assimetrias de informação, tendem a adotar decisões fiscais oportunistas, comprometendo o 
equilíbrio intertemporal das contas públicas. 

À luz da revisão de literatura realizada, observa-se que, embora os estudos anteriores 
tenham avançado significativamente na compreensão da sustentabilidade das finanças públicas 
e dos efeitos das regras fiscais, ainda persistem lacunas relevantes no que se refere à análise 
integrada dos fatores endógenos e exógenos que condicionam a responsabilidade fiscal. De 
modo geral, grande parte das pesquisas concentra-se em recortes temporais restritos ou em 
abordagens unidimensionais, as quais não capturam plenamente a dinâmica intertemporal nem 
a heterogeneidade estrutural existente entre os estados brasileiros. 

Embora muitos estudos tenham se atentado ao problema dos desequilíbrios financeiros 
nas contas públicas estaduais, poucos tem dado foco no sentido do rompimento das regras de 
responsabilidade fiscal. A quebra do comprometimento com as regras fiscais estabelecidas pela 
LRF leva a um cenário de indisciplina fiscal e inviabiliza a sustentabilidade de longo prazo das 
finanças públicas. O diferencial da investigação que aqui se propõe vai no sentido de verificar 
que elementos econômicos, fiscais e político/institucionais influenciam na quebra da 
responsabilidade fiscal pelos entes subnacionais brasileiros. O ambiente de recorrente crise 
fiscal vivenciado por estados brasileiros reforçam a necessidade desta investigação. 

 
3. METODOLOGIA 

Desequilíbrios fiscais persistentes decorrentes da Irresponsabilidade Fiscal podem gerar 
impactos adversos, como o comprometimento da prestação de serviços públicos à sociedade, a 
redução dos investimentos governamentais, a diminuição do nível de confiança dos investidores 
e o aumento da dívida pública. Nesse contexto, diversos países passaram a adotar regras de 
responsabilidade fiscal com o propósito de promover o equilíbrio das contas públicas e 
assegurar a sustentabilidade financeira no longo prazo.  

No entanto, a elaboração das regras fiscais desconsiderou, em muitos casos, fatores 
endógenos e exógenos que condicionam a responsabilidade fiscal dos entes federativos, o que 
pode limitar sua efetividade e enfraquecer os incentivos ao cumprimento adequado das normas 
fiscais. Essa lacuna evidencia a importância de investigar como fatores contingenciais 
influenciam o nível de responsabilidade fiscal, e diante disso, passa-se aos aspectos 
metodológicos para testar o impacto de diversas variáveis. 

 
3.1. AMOSTRA E COLETA DOS DADOS 

A população estudada compreende os 26 estados brasileiros e o Distrito Federal, 
abrangendo o período de 2015 a 2022. A escolha desse intervalo temporal fundamenta-se em 
três aspectos principais. Em primeiro lugar, nesse período, diversos estados brasileiros 
enfrentaram acentuado desequilíbrio em suas finanças públicas, culminando, em alguns casos, 
na decretação de estado de calamidade financeira. Em resposta a esse cenário, o governo central 
instituiu dois programas de recuperação fiscal, voltados ao apoio dos entes subnacionais em 
situação de grave deterioração fiscal, o que torna o período particularmente relevante para a 
análise do comportamento dos indicadores de responsabilidade fiscal. Em segundo lugar, o 
intervalo compreende os anos de 2015 e 2016, marcados por uma intensa crise política e de 
governabilidade no país, a qual dificultou a implementação de medidas de ajuste fiscal e de 
estímulo ao crescimento econômico, culminando no processo de impeachment presidencial. Em 
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terceiro lugar, a partir de 2015, os estados passaram a adotar, de forma mais consistente, os 
procedimentos contábeis aplicáveis às entidades do setor público, em conformidade com as 
Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicadas ao Setor Público (NBC TSP), emitidas pelo 
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), com referência às contas de 2014 (Santos et al., 
2022). Essa padronização contribuiu para o aprimoramento da comparabilidade das 
informações fiscais ao longo do período analisado. Por fim, o intervalo temporal estudado 
abrange tanto o período de elevação inflacionária quanto os impactos decorrentes da pandemia 
de COVID-19, eventos que alteraram significativamente o comportamento das receitas e 
despesas públicas e que justificam sua inclusão na análise. 

Os dados fiscais dos estados e do Distrito Federal foram obtidos no Sistema de 
Informações Contábeis e Fiscais do Setor Público Brasileiro (SICONF), disponibilizado pela 
Secretaria do Tesouro Nacional (STN). As variáveis econômicas, referentes ao Produto Interno 
Bruto (PIB) e à inflação, foram extraídas da base de dados do Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE). Já as informações relativas às variáveis políticas foram coletadas no sítio 
eletrônico do Tribunal Superior Eleitoral (TSE). 

 
3.2. VARIÁVEIS DE RESPONSABILIDADE FISCAL 

Considerando que esta pesquisa se dedica a examinar o cumprimento da 
responsabilidade fiscal pelos estados brasileiros, optou-se pela utilização dos indicadores 
oficialmente adotados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e que são apresentados na 
Tabela 2 a seguir: 

 
Tabela 2 – Indicadores de Responsabilidade Fiscal – Variáveis dependentes 

Índices Sigla Fórmula 
Limite 
prudencial 
fiscal 

Classificação para 
fins da pesquisa Interpretação fiscal 

1 - 
Endividamento DC 

Dívida 
Consolidada 

(DC) / Receita 
Corrente 

Liquida (RCL) 

≤ DC 100% 
Cumprimento da 
responsabilidade 
fiscal 

Indica que o estoque da 
dívida estadual está 
dentro do limite legal da 
LRF. 

≥ DC 100% 

Descumprimento 
da 
responsabilidade 
fiscal 

Indica excesso de 
endividamento e 
descumprimento das 
regras da LRF.  

2 – Despesa 
Corrente EC 

Despesa 
Corrente (EC) / 

Receita Corrente 
Liquida 

≤ EC 95% 
Cumprimento da 
responsabilidade 
fiscal 

Indica controle das 
despesas correntes, 
preservando capacidade 
de investimento. 

≥ EC 95% 

Descumprimento 
da 
responsabilidade 
fiscal 

Indica rigidez 
orçamentária e 
deterioração do equilíbrio 
de curto prazo.  

3 – Despesa 
com Pessoal LDP 

Despesa de 
Pessoal (LDP / 

Receita Corrente 
Liquida (RCL) 

≤ LDP 60% 
Cumprimento da 
responsabilidade 
fiscal 

Indica que o ente observa 
um nível prudencial de 
comprometimento da 
Receita Corrente Líquida. 

≥ DC 60% 

Descumprimento 
da 
responsabilidade 
fiscal 

Evidencia pressão da 
folha e risco de sanções 
fiscais. 

Fonte: Elaboração própria, adaptado dos índices da STN. 
 
Optou-se, nesta pesquisa, por operacionalizar os indicadores fiscais como variáveis 

contínuas nos modelos econométricos, ao invés de sua transformação em variáveis dicotômicas. 
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Essa escolha metodológica mostra-se mais adequada à natureza dos dados, uma vez que amplia 
a sensibilidade analítica para captar variações graduais no nível de responsabilidade fiscal entre 
os estados ao longo do tempo. Quanto maior o valor da variável continua representativa dos 
indicadores apresentado na Tabela 2, maior a irresponsabilidade fiscal. 

 
3.3. VARIÁVEIS INDEPENDENTES 

As variáveis independentes foram agrupadas em três categorias: econômica, fiscal e 
política. Essa organização permite identificar com melhor precisão os efeitos específicos de 
cada dimensão sobre os índices de responsabilidade fiscal, evitando sobreposição interpretativa 
e fortalecendo a consistência estatística das estimativas. Ademais, a variável crise política 
(D_CPOL) referente a instabilidade dos anos 2015 e 2016 foi incluída como variável de 
controle, operacionalizada por meio de uma proxy destinada a captar os impactos desse contexto 
sobre o comportamento fiscal dos estados.  

A Tabela  apresenta a descrição das variáveis independentes utilizadas na pesquisa, suas 
respectivas formas de operacionalização, o sinal esperado dos coeficientes e a formulação 
estatística das hipóteses testadas. 
 

Tabela 3 – Descrição das Variáveis Independentes 
Variável 

(I) 
Formação da variável 

(II) 
Sinal Esperado 

(III) 
Formulação estatística da 

hipótese 
(IV) 

Variáveis Econômica 
PIB Log PIB per capita deflacionado (-) H1: β1    < 0 
INF Variação percentual anual do IPCA 

estadual 
(-) H2: β2    < 0 

 
D_CPOL Dummy (1 = anos de crise 

econômica/política; 0 = demais 
anos) 

(+) H3: β3  > 0 

Variáveis Fiscal 
REC_PROP % Receita Própria / Receita 

Corrente 
(-) H4: β4 < 0 

ENC_DIV Juros da dívida pública (+) H5: β₅ > 0 
RAP Restos a Pagar Processado 

(liquidado) inscrito no exercício 
(+) H6: β6 > 0 

D_CPOL Dummy (1 = anos de crise 
econômica/política; 0 = demais 
anos) 

(+) H3: β3 > 0 

Variáveis Política 
DIR Dummy (1 = Governo de 

orientação ideológica à direita; 0 = 
demais) 

(-) H7: β7 < 0 

ESQ Dummy (1 = Governo de 
orientação ideológica à esquerda; 0 
= demais) 

(+) H8:β8 > 0 

REE Dummy (1 = Governador em 
segundo mandato; 0 = primeiro 
mandato) 

(+) H9:β9 > 0 

D_CPOL Dummy (1 = anos de crise 
econômica/política; 0 = demais 
anos) 

(+) H3: β3 > 0 

Fonte: Elaboração própria. 

No que se refere à variável inflação (INF), ressalta-se que não existe, no Brasil, um 
índice oficial de inflação calculado especificamente para cada unidade da federação. O Instituto 
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Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) divulga indicadores regionais de inflação apenas 
para determinados municípios, sobretudo aqueles localizados em regiões metropolitanas. 
Diante dessa limitação, adotou-se uma estratégia de aproximação territorial, utilizando as 
variações inflacionárias dos municípios de referência divulgados pelo IBGE como proxies para 
os respectivos estados. Essa abordagem fundamenta-se em técnicas de interpolação espacial 
pelo método do vizinho mais próximo, conforme descrito por Burrough e McDonnell (1998), 
as quais permitem estimar valores para áreas sem observação direta a partir de unidades 
geográficas adjacentes.  

Em relação a ideologia partidária (DIR e ESQ) adotou-se a classificação padronizada da 
ideologia proposta por Bachini et al. (2022), os quais desenvolveram um mapeamento 
sistemático do posicionamento dos partidos políticos brasileiros ao longo do espectro 
ideológico, classificando partidos em ideologias de direita, esquerda e centro, permitindo maior 
comparabilidade e consistência na operacionalização das variáveis políticas utilizadas. 

Adicionamente, foi realizada uma análise de correlação exclusivamente entre as 
variáveis independentes, uma vez que o propósito central consiste em identificar potenciais 
indícios de multicolinearidade, o que inviabilizaria a interpretação econométrica dos 
coeficientes estimados. Nesse sentido, as variáveis dependentes foram desconsideradas da 
matriz, por representarem os indicadores de responsabilidade fiscal utilizados como variáveis-
resposta nos modelos (Gujarati, 2011; Fávero & Belfiore, 2017). Os resultados evidenciaram 
ausência de multicolinearidade severa entre os regressores, dado que não foram identificados 
coeficientes iguais ou superiores a 0,80, limite usualmente adotado como ponto crítico para 
diagnóstico preliminar de colinearidade (Gujarati, 2011).   

 
3.4. MODELO ENCONOMÉTRICO 

Com o objetivo de testar estatisticamente as hipóteses formuladas, especificou-se três 
equações de regressão destinadas a examinarem o comportamento dos indicadores de 
responsabilidade fiscal, a saber: endividamento (DC), despesa corrente (EC) e despesa com 
pessoal (LDP). Optou-se por agrupar as variáveis explicativas em três categorias analíticas: 
econômica, fiscal e política, correspondentes a condicionantes estruturais, conjunturais e 
institucionais de responsabilidade fiscal subnacional. Essa estratégia metodológica permite 
explorar a heterogeneidade dos efeitos entre grupos de variáveis, ampliar a capacidade 
explicativa do modelo e identificar padrões consistentes de associação entre os fatores 
explicativos e o nível de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros. Dado o limitado 
número de observações da amostra, preferiu-se estimar cada modelo com regressores de 
dimensões individuais ao invés de um modelo com todas as dimensões conjuntamente, 
evitando-se, dessa forma, grandes perdas de graus de liberdade.    

As equações estimadas são apresentadas abaixo: 
 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑘𝑘  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜑𝜑𝑘𝑘𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜔𝜔𝑘𝑘𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑘𝑘POL𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑘𝑘D_CPOL𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                   (1) 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑘𝑘 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜑𝜑𝑘𝑘𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜔𝜔𝑘𝑘𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑘𝑘POL𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑘𝑘D_CPOL𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖             (2) 
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑘𝑘 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜑𝜑𝑘𝑘𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜔𝜔𝑘𝑘𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑘𝑘POL𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑘𝑘D_CPOL𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖         (3) 

em que: 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 e 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 representam, respectivamente, os indicadores de 
endividamento, despesa corrente, e despesa de pessoal apresentados na Tabela 2; 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 
representa o vetor de variáveis econômicas como PIB e Inflação; 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 representa o vetor de 
variáveis fiscais como o indicador de autonomia de receitas próprias, encargos da dívida 
pública, e restos a pagar; POL𝑖𝑖𝑖𝑖 representa o vetor de variáveis políticas como ideologia do 
governo (esquerda e direita), e continuidade administrativa (governo de reeleição); D_CPOL𝑖𝑖𝑖𝑖 
representa uma dummy de crise política referente aos anos de 2015 e 2016; 𝛽𝛽𝑘𝑘 representa o 
intercepto da regressão; 𝜌𝜌𝑘𝑘, 𝜑𝜑𝑘𝑘, 𝜔𝜔𝑘𝑘, e 𝛿𝛿𝑘𝑘 representam os coeficientes da condição dinâmica 
(variável dependente defasada) e das variáveis das dimensões econômica, fiscal e 
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político/institucional, respectivamente;  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 representa o termo de erro da regressão; “i” 
corresponde ao estado da federação; “t” representa o ano de análise. 

 
A modelagem econométrica foi executada no software EViews e estruturada com base 

em regressões lineares para dados em painel. Por reconhecer a possibilidade de endogeneidade, 
persistência temporal nas variáveis fiscais e correlação serial dos resíduos — características 
amplamente documentadas na literatura sobre finanças públicas, propôs-se para análise dos 
resultados estimações com modelos dinâmicos por meio do Método dos Momentos 
Generalizados (GMM) sistêmico, conforme formulações de Blundell e Bond (1998). O uso do 
System-GMM permite lidar com problemas de simultaneidade, viés de variável omitida e 
autocorrelação serial, ao empregar instrumentos internos baseados em valores defasados das 
próprias variáveis endógenas. A adequação dos instrumentos foi avaliada por meio do teste de 
Hansen/Sargan para sobreidentificação, enquanto a consistência dinâmica do modelo foi 
examinada por meio dos testes AR(1) e AR(2) aplicados aos resíduos em diferenças. 

A discussão da presença de endogeneidade em modelos fiscais é recorrente, sobretudo, 
quando se coloca variáveis econômicas e institucionais como regressores. Conforme apontado 
por Fabrizio e Mody (2006), variáveis orçamentárias, institucionais e até mesmo políticas 
podem apresentar problemas de causalidade reversa em que os resultados orçamentários podem 
influenciar a evolução das instituições políticas e fiscais.  

De acordo com Blundell e Bond (1998), o S-GMM apresenta resultados mais confiáveis 
diante de variáveis com alta persistência quando comparado ao Difference-GMM (D-GMM).  

Nos modelos GMM, as variáveis instrumentais assumem o papel de separar o efeito das 
variáveis explicativas que não estão correlacionadas ao termo de erro da regressão. Neste 
estudo, utilizou-se como instrumentos apenas as variáveis explicativas com 1 ou 2 defasagens. 
Para gerar estimadores eficientes, as condições de momento e sobreidentificação das restrições 
relacionadas aos instrumentos precisam ser obedecidas (Wooldridge, 2001). Nesse sentido, 
utiliza-se, em geral, o teste J para testar a validade das condições de momento e 
sobreidentificação das restrições (Hansen, 1982). 

Em modelos dinâmicos como é o caso do S-GMM, acrescenta-se a variável dependente 
defasada aos regressores para capturar a possível influência direta de valores passados da 
variável de resposta sobre seus valores contemporâneos. O objetivo é capturar a persistência de 
eventos passados sobre o cenário atual, pois surge a hipótese de que as variáveis dependentes 
(os índices que medem a responsabilidade fiscal) possa ter um efeito Backward Looking. 

 
4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Para validar as hipóteses formuladas pela pesquisa, procedeu-se à estimação dos 
modelos econométricos especificados nas Equações 1, 2 e 3, conforme descritos no item 3.4 
deste estudo, cujo resultados estimados são reportados na Tabela 4 a seguir: 

Para todos os modelos estimados, o teste J-Sargan apontou a validade dos instrumentos 
utilizados, demonstrando que eles são exógenos e não correlacionados com os termos de erro 
do modelo. A inclusão da variável dependente defasada mostrou-se positiva e estatisticamente 
significante em todas as variações de modelo, o que denota uma inércia temporal de resultados 
passados em perpetuar medidas de irresponsabilidade fiscal. Tal evidência sugere que o 
comportamento fiscal corrente é fortemente condicionado por resultados passados, 
confirmando que os processos de ajuste fiscal não ocorrem de forma imediata, mas se 
desenvolvem de maneira gradual e cumulativa. 
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Tabela 4 – Variáveis do modelo estatístico S-GMM:   Responsabilidade Fiscal - estados brasileiros (2015-2022) 

Variáveis Variáveis Econômicas  Variáveis Fiscais Variáveis Políticas 
Índice 1 Índice 2 Índice 3 Índice 1 Índice 2 Índice 3 Índice 1 Índice 2 Índice 3 

(I) (II) (III) (IV) (V) (VI) (VII) (VIII) (IX) (X) 
VAR. DEP𝑖𝑖𝑖𝑖−1 
 

0,0387** 0,1691** 0,2280*** 0,3785*** 0,0774*** 0,4786*** 0,4820*** 0,4194*** 0,6314*** 
  (0,0175)  (0,0714) (0,0402) (0,0177) (0,0283) (0,0464) (0,0099) (0,0444) (0,0168) 
PIB -0,6238*** -0,1662*** -0,1139***        
  (0,0322)  (0,0286) (0,0191)        
INF -1,0156*** -0,8657*** -1,0004***        
  (0,1667)  (0,0922) (0,0727)        
D_CPOL -0,0619*** -0,0250*** 0,0051 0,0821 0,0022 0,0002 0,0079 -0,0525*** -0,0166*** 
  (0,0101) (0,0046) (0,0045) (0,0070) (0,0069) (0,0064) (0,0055) (0,0045) (0,0021) 
             
REC_PROP     -0,4323*** -0,3346*** -0,2183*    
      (0,1140)  (0,0622) (0,1128)    
ENC_DIV     0,0029 3,8009*** 2,7867***    
      (0,2344)  (0,3182) (0,3122)    
RAP     3,1854*** 1,6466*** 0,5861***    
      (0,2444) (0,1741) (0,1515)    
             
DIR         -0,0646* -0,034 -0,0554* 
          (0,0385)  (0,0754) (0,0294) 
ESQ         0,3051*** 0,2611** 0,1146*** 
          (0,0560)  (0,1240) (0,0391) 
REE         0,0180 0,1539*** 0,0426*** 
              (0,0339) (0,0349) (0,0169) 
Obs 162 162 162 162 162 162 162 162 162 
J-Statistic 22,7487 21,5289 16,5114 21,0337 22,4593 20,0693 25,5472 18,6735 24,4682 
J-test (p-valor) 0,1576 0,2035 0,4879 0,2777 0,1677 0,2707 0,1433 0,3479 0,2225 
Instrumentos 21 21 21 23 22 22 24 22 25 

Nota: *** Significante a 1%, **Significante a 5 % e * Significante a 10%. 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados do EViews 
 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

Com base na Erro! Fonte de referência não encontrada., os resultados das variáveis 
econômicas evidenciam desempenho estatístico consistente e elevada capacidade explicativa. 
A variável Produto Interno Bruto per capita (PIB), expressa em logaritmo e deflacionada, 
apresentou coeficientes negativos e estatisticamente significativos ao nível de 1% em todos os 
índices analisados, conforme reportado na Erro! Fonte de referência não encontrada., 
colunas II, III e IV. Esse resultado indica que maiores níveis de desenvolvimento econômico 
estão associados a menores níveis de desequilíbrio fiscal, tanto no longo prazo, mensurado pelo 
Índice 1 (Dívida Consolidada/Receita Corrente Líquida – DC/RCL), quanto nas dimensões de 
curto prazo, representadas pelos Índices 2 (Despesa Corrente/RCL) e 3 (Despesa com 
Pessoal/RCL). A consistência do sinal negativo e da elevada significância estatística reforça a 
evidência empírica de que estados economicamente mais desenvolvidos dispõem de maior 
capacidade de geração de receitas próprias, bem como de maior flexibilidade na gestão das 
despesas públicas, o que contribui para a sustentabilidade das contas públicas. Esses achados 
fortalecem a relação empírica entre desenvolvimento econômico e responsabilidade fiscal, 
corroborando a hipótese de que condições econômicas mais favoráveis ampliam o espaço fiscal 
e reduzem a vulnerabilidade das finanças subnacionais. Dessa forma, os resultados da pesquisa 
confirmam a Hipótese H1, indicando que um maior nível de renda está relacionado a menor 
irresponsabilidade fiscal dos estados brasileiros. Essa evidência é consistente com a literatura 
ao indicar que o crescimento econômico amplia a base tributária, fortalece a capacidade 
arrecadatória dos entes subnacionais e contribui para a melhoria dos indicadores fiscais, ao 
mesmo tempo em que reduz pressões relativas sobre o orçamento público. Esses achados 
convergem com estudos que associam o aumento da renda per capita à sustentabilidade das 
finanças públicas (Neduziak & Correia, 2017; Rocha & Correia, 2025; Abbasov, 2025). 

A variável Inflação (INF) apresentou coeficientes negativos e estatisticamente 
significativos ao nível de 1% nos três índices que representam a responsabilidade fiscal, em 
consonância com o sinal teórico esperado (β₂ < 0). Os coeficientes estimados foram de  –1,0156 
para o Índice 1 (Erro! Fonte de referência não encontrada., coluna II; p < 0,01), de –0,8657 
para o Índice 2 (Erro! Fonte de referência não encontrada., coluna III; p < 0,01), e de de –
1,0004 para o Índice 3 (Erro! Fonte de referência não encontrada., coluna IV; p < 0,01),  
indicando que elevações no nível geral de preços estão associadas à redução do desequilíbrio 
fiscal. Esses resultados indicam que a inflação afeta a dinâmica do equilíbrio fiscal de forma 
assimétrica no tempo. No curto prazo, a elevação do nível geral de preços tende a gerar um 
efeito fiscal favorável, ao ampliar a arrecadação nominal de maneira mais imediata, em 
decorrência da expansão das bases tributárias. Em contrapartida, os efeitos inflacionários sobre 
as despesas públicas manifestam-se de forma defasada, em razão da rigidez orçamentária e dos 
mecanismos de indexação parcial dos gastos, especialmente aqueles de natureza obrigatória. 
Dessa forma, os resultados corroboram a Hipótese H2, segundo a qual a inflação influencia a 
dinâmica fiscal e o cumprimento das metas de responsabilidade fiscal, em consonância com a 
literatura que destaca o papel dos choques inflacionários e a distinção entre seus efeitos de curto 
e longo prazo sobre as finanças públicas (Dallacqua, 1989; Cos & Moral-Benito, 2016; Morris 
& Reiss, 2020; Bańkowski et al., 2023; Mihaljek, 2023a, 2023b; Staehr et al., 2024). 

Os resultados do modelo de variáveis fiscais são reportados nas colunas V, VI e VII. A 
variável REC_PROP apresentou coeficiente negativo e significante nos três índices analisados. 
Esse resultado sugere que maiores níveis de autonomia arrecadatória estão associados à redução 
do grau de comprometimento da dívida de longo prazo e da despesa de curto prazo. Esses 
resultados confirmam a Hipótese H4 (β₄ < 0), uma vez que a maior autonomia arrecadatória se 
mostrou estatisticamente associada aos índices de responsabilidade fiscal. 

A variável Encargos da Dívida (ENC_DIV) apresentou coeficientes positivos e 
estatisticamente significativos, em conformidade com o sinal teórico esperado, nos modelos 
estimados para os Índices 2 (Despesa Corrente/RCL) e 3 (Despesa com Pessoal/RCL). Os 
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coeficientes estimados foram de 3,8009, estatisticamente significativo ao nível de 1%, para o 
Índice 2 (Erro! Fonte de referência não encontrada., coluna VI), e de 2,7867, 
estatisticamente significativo ao nível de 1%, para o Índice 3 (Erro! Fonte de referência não 
encontrada., coluna VII). Esses resultados indicam que elevações nos encargos financeiros da 
dívida estão associadas ao aumento do desequilíbrio fiscal (portanto, da irresponsabilidade 
fiscal), tanto no âmbito das despesas correntes quanto no comprometimento das receitas com 
gastos de pessoal. Por sua vez, o Índice 1 (Dívida Consolidada/RCL), o coeficiente estimado 
para a variável ENC_DIV manteve sinal positivo (β = 0,0029), porém não apresentou 
significância estatística no modelo estimado (Erro! Fonte de referência não encontrada., 
coluna V), indicando ausência de evidência empírica de associação entre o custo da dívida e o 
estoque de endividamento de longo prazo, quando controladas as características específicas e 
invariantes dos estados. Em termos gerais, os resultados confirmam a Hipótese H5 (β₅ > 0), ao 
evidenciar que maiores encargos da dívida pressionam os indicadores fiscal de curto prazo, 
comprometendo a capacidade de gestão orçamentária e, consequentemente, o cumprimento das 
regras de responsabilidade fiscal. O comportamento observado sugere que o custo do 
endividamento exerce papel central na dinâmica das finanças estaduais, ampliando a rigidez 
fiscal e dificultando ajustes discricionários nos curto e médio prazos. Essas evidências 
convergem com os achados de Mawejje e Odhiambo (2022) e Xu e Warner (2022), que 
demonstram que o crescimento das despesas financeiras pressiona o déficit fiscal e reduz o 
espaço para gastos produtivos, comprometendo a eficiência da política fiscal e a 
sustentabilidade das contas públicas dos governos subnacionais. 

A variável Restos a Pagar Inscritos (RAP) apresentou coeficiente positivo e 
estatísticamente significante em todas as especificações estimadas, em conformidade com o 
sinal teórico esperado (β₆ > 0). O aumento da inscrição de Restos a Pagar no exercício corrente 
está associado à postergação de despesas, indicando a utilização desse mecanismo como forma 
de acomodação de restrições orçamentárias no curto prazo. Esses achados indicam que o 
aumento da inscrição de Restos a Pagar está associado à expansão das despesas, refletindo 
práticas de postergação de obrigações fiscais e ajustes contábeis de curto prazo, que evidenciam 
a ausência de observância aos princípios da responsabilidade fiscal. Tal comportamento 
compromete a transparência e a sustentabilidade das contas públicas, corroborando a literatura 
que identifica o uso dos Restos a Pagar como instrumento de gerenciamento fiscal 
discricionário (Araújo et al., 2023). 

Por fim, apresenta-se a análise dos resultados da regressão referente ao modelo político 
(Tabela 4, colunas VIII, IX e X). A variável Dummy Direita (DIR) apresentou coeficientes 
negativos em todas as especificações estimadas, em conformidade com o sinal teórico esperado 
(β₈ < 0). A significância estatística mostrou-se mais consistente nos indicadores 1 e 3. Para o 
Índice 1 (Dívida Consolidada/Receita Corrente Líquida), o coeficiente estimado foi de –0,0646, 
estatisticamente significativo ao nível de 10% (Erro! Fonte de referência não encontrada., 
coluna VII), enquanto, para o Índice 3 (Despesa com Pessoal/Receita Corrente Líquida), o 
coeficiente foi de –0,0554, significativo ao nível de 10% (Erro! Fonte de referência não 
encontrada., coluna X). No Índice 2 (Despesa Corrente/RCL), embora o coeficiente mantenha 
sinal negativo, a significância estatística observada não se sustenta (Erro! Fonte de referência 
não encontrada., coluna IX), sugerindo que a associação entre orientação ideológica à direita 
e a despesa de curto prazo não é verificável. Contudo, os resultados confirmam a Hipótese H8, 
sugerindo que governos de orientação à direita tendem a exercer menor irresponsabilidade 
fiscal, refletida na contenção das despesas correntes e de pessoal. Essa postura pode estar 
associada à adoção de políticas de austeridade e à ênfase na estabilidade orçamentária, 
características recorrentes de administrações fiscalmente conservadoras. 

A variável Dummy Esquerda (ESQ) apresentou coeficientes positivos, em consonância 
com o sinal teórico esperado (β₉ > 0). Os coeficientes estimados foram de 0,3051, 
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estatisticamente significativo ao nível de 1%, para o Índice 1 (Erro! Fonte de referência não 
encontrada.,coluna VIII), de 0,2611, significativo ao nível de 1%, para o Índice 2 (Erro! Fonte 
de referência não encontrada.,coluna IX), e de 0,1146, significativo ao nível de 1%, para o 
Índice 3 (Erro! Fonte de referência não encontrada., coluna X). Esses resultados confirmam 
a Hipótese H9, indicando que governos de orientação ideológica à esquerda exibem maior 
propensão ao descumprimento dos limites fiscais, o que pode estar associado à expansão de 
gastos sociais, políticas redistributivas e aumento do investimento público. Essa evidência 
sugere que a ideologia política influencia o comportamento fiscal, refletindo preferências por 
políticas de estímulo à atividade econômica e de ampliação da oferta de bens e serviços públicos 
para população. 

De modo geral, partidos situados à esquerda tendem a defender políticas mais 
igualitárias e inclusivas, enfatizando um papel mais ativo do Estado na promoção do bem-estar 
social. Em contrapartida, partidos posicionados à direita valorizam a liberdade econômica, a 
competitividade e menores níveis de intervenção governamental, atribuindo ao mercado maior 
capacidade para responder de forma eficiente aos desafios socioeconômicos (Bertulucci & 
Pereira, 2024). Os resultados confirmam as hipóteses H8 e H9, corroborando as evidências 
empíricas de Bartoluzzio et al. (2023), que identificam influência significativa da orientação 
ideológica na condução da política fiscal e no nível de responsabilidade fiscal observado entre 
os entes subnacionais. 

Por último, é relevante ressaltar que a variável “REE” que captura o efeito de segundo 
mandato para o chefe de governo estadual mostrou-se positiva e estatísticamente significante 
para os índices 2 e 3. Estas novas evidências confirmam que governadores em segundo mandato 
adotam comportamento fiscal distinto daqueles em primeiro mandato, sendo menos 
comprometido com os indicadores fiscais e, portanto, associados a maiores níveis de 
irresponsabilidade fiscal. Diante desse conjunto de evidências, a Hipótese H10 foi confirmada, 
indicando que governos de reeleição implicam maior propensão ao descumprimento das regras 
de responsabilidade fiscal. A literatura aponta que a preocupação dos agentes políticos com sua 
reputação funciona como um importante mecanismo disciplinador. Para permanecerem 
competitivos em ciclos eleitorais subsequentes, governantes precisam demonstrar, de maneira 
recorrente, ações compatíveis com as expectativas e interesses dos eleitores, de modo a 
justificar sua permanência no cargo (Besley & Case, 1995). Nesse sentido, Klein e Sakurai 
(2015) apontam que gestores em primeiro mandato que pretendem disputar a reeleição tendem 
a adotar estratégias fiscais distintas à medida que o período eleitoral se aproxima, enquanto 
gestores em segundo mandato tendem a adotar uma postura mais relaxada uma vez que não 
disputará mais diretamente o cargo em questão. 

Em relação a variável Crise Política (D_CPOL) que captura o ambiente político instável 
vivenciado pelo Brasil em 2015 e 2016, é necessário interpretar os resultados com cautela. A 
significância estatística é constatada apenas para os índices 1 e 2 do modelo econômico e 
índices 2 e 3 do modelo político. O sinal negativo evidencia que embora o país passasse por 
condições políticas e econômicas instáveis, a preocupação com questão fiscal não foi deixada 
de lado na sua totalidade. Esse resultado, embora com o sinal divergente com a hipótese (H3) 
esperada, é perfeitamente explicável a luz do plano de austeridade fiscal com profundos cortes 
de gastos lançado pelo governo Dilma Rousseff naqueles anos de crise (Bem, 2018; Chernavsky 
et al., 2020). 

Em conjunto, os resultados do System GMM evidenciam que a responsabilidade fiscal 
dos estados brasileiros é condicionada por fatores econômicos, fiscais e políticos, mesmo após 
o controle da endogeneidade e da dinâmica intertemporal.  

 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
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A presente pesquisa teve como propósito analisar em que medida fatores endógenos e 
exógenos influenciam o nível de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros. Partiu-se da 
seguinte questão central: em que medida a responsabilidade fiscal dos estados brasileiros é 
afetada por fatores internos às finanças públicas estaduais e por fatores externos de natureza 
macroeconômica e político-institucional, no período de 2015 a 2022? 

Para responder a essa questão, foram estimados modelos econométricos de dados em 
painel, com ênfase em estimações dinâmicas via System GMM, utilizadas como estratégia de 
robustez e controle de endogeneidade.  

Os resultados indicam que o nível de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros não 
é determinado por um único vetor explicativo, mas resulta da interação entre condições 
estruturais, conjunturais e institucionais. No conjunto das variáveis econômicas, constatou-se 
que estados com maior nível de desenvolvimento econômico (PIB per capita) tendem a 
apresentar menor grau de irresponsabilidade fiscal. Esse achado reforça a evidência de que uma 
base econômica mais robusta amplia a capacidade arrecadatória e a flexibilidade na gestão das 
despesas públicas, favorecendo o cumprimento dos limites fiscais. No que se refere às variáveis 
conjunturais, os resultados indicam que elevações no nível geral de preços (inflação) tendem a 
reduzir temporariamente os indicadores de desequilíbrios fiscal de curto prazo, em virtude do 
crescimento nominal mais rápido das receitas em relação às despesas.  

No campo do modelo das variáveis fiscais, os resultados da pesquisa evidenciariam 
significância estatísticas do pagamento dos encargos da dívida e dos restos a pagar em relação 
a responsabilidade fiscal. Esses achados evidenciam que o custo do endividamento exerce efeito 
direto sobre a sustentabilidade das finanças estaduais.  Em relação aos restos a pagar, os 
resultados da pesquisa indicam a prática de gerenciamento orçamentário entre os entes estaduais 
vem sendo utilizadas como forma de postergação do pagamento de despesas. Adicionalmente, 
as estimações dinâmicas por System GMM indicaram que a maior participação da Receita 
Própria na Receita Corrente Líquida contribui para reduzir o nível de desquilíbrios financeiros. 
Esse resultado evidencia que a ampliação da autonomia arrecadatória reduz a dependência de 
fontes externas de financiamento e fortalece a sustentabilidade fiscal dos estados. 

As variáveis ideológicas (direita e esquerda) apresentaram efeitos em conformidade 
com a literatura, ainda que com magnitudes distintas entre os indicadores, ao passo que a 
variável segundo mandato apresentou evidências estatísticas apenas em caráter de robustez do 
modelo dinâmico em dois dos 3 índices de responsabilidade fiscal. Esses achados indicam que 
o ciclo político exerce influência parcial sobre a responsabilidade fiscal. 

As estimações dinâmicas por System GMM confirmaram ainda a existência de 
persistência inercial no descumprimento das regras de responsabilidade fiscal, isto é, 
comportamentos fiscais passados condicionam a responsabilidade fiscal corrente, revelando o 
caráter inercial da responsabilidade fiscal subnacional e indicando que os processos de ajuste 
fiscal são graduais e cumulativos, e não imediatos. 

Dessa forma, conclui-se que o nível de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros 
decorre da interação entre fatores endógenos e exógenos. Nesse sentido, a adoção de práticas 
estruturadas de planejamento, de monitoramento contínuo, de crescimento econômico 
sustentado, de maior autonomia arrecadatória, de melhor gestão dos serviços da dívida e restos 
a pagar, e de eficiência na alocação do gasto público constitui elemento fundamental para 
mitigar choques externos, fortalecer a capacidade de resposta dos estados, consolidar o 
compromisso com as regras e a responsabilidade orçamentária, reduzindo a vulnerabilidade 
fiscal e ampliando a resiliência diante de cenários adversos. 

Entre as principais limitações desta pesquisa, destaca-se a indisponibilidade de dados 
do PIB referentes aos anos mais recentes (2023 e 2024, por exemplo, visto a defasagem na 
divulgação dos dados pelas instituições oficiais de estatística), bem como de outros indicadores 
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socioeconômicos, como o Índice de Desenvolvimento Humano (IDH). Essa limitação reduziu 
o horizonte temporal da análise e a supressão de outras variáveis de controle do modelo.  

Outra limitação relevante decorre do próprio período analisado (2015–2022), 
caracterizado por eventos excepcionais, tais como crises econômicas, instabilidade política e 
choques fiscais, os quais podem não refletir padrões de comportamento de longo prazo. Assim, 
os resultados devem ser interpretados considerando o caráter conjuntural desses anos, que 
podem ter amplificado ou atenuado determinados efeitos estimados. 

Como perspectivas para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliação do período 
analisado, especialmente com a incorporação de séries mais recentes, bem como a inclusão de 
variáveis sociais, institucionais e demográficas que permitam uma compreensão mais 
abrangente da dinâmica fiscal dos entes subnacionais. 

Em síntese, a pesquisa contribui para o avanço da literatura ao demonstrar, por meio de 
evidências empíricas, que o cumprimento da responsabilidade fiscal pelos estados brasileiros é 
fortemente condicionado pela interação entre estrutura econômica, comportamento fiscal, e 
conjuntura política. 
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