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Analise da relacio entre os indicadores da gestao financeira e o
endividamento publico nas maiores cidades brasileiras

Resumo:

Este estudo busca analisar a relacdo entre os indicadores da gestdo financeira e o endividamento publico
nas maiores cidades brasileiras. Para tanto, considerou-se, para o periodo de 2015 a 2021, aquelas com
populacdo superior a 300 mil habitantes (totalizando 94 municipios). Inicialmente identificou-se na
literatura, os indicadores determinantes para a divida publica. Trata-se de uma pesquisa descritiva de carater
quantitativo, com emprego de analise documental. Para analise dos dados, utilizou-se o software Stata. Os
resultados indicam que o grau de endividamento dos entes estudados obteve um desempenho satisfatorio -
apenas dois municipios ultrapassaram o limite legal imposto pela resolu¢do do Senado Federal n® 40/2001
e pela Lei de Responsabilidade Fiscal - e a maioria apresentou um indice menor que 1 apresentando uma
tendéncia de queda no decorrer do periodo. Observou-se que esses municipios tém se preocupado em
manter o montante da sua divida em um nivel compativel com suas receitas.

Palavras Chaves: Endividamento Publico. Administragdo Publica Municipal. Lei de Responsabilidade
Fiscal.

Introducio:

Ao longo das ultimas décadas, t€ém sido crescentes as preocupagdes acerca do
endividamento dos municipios brasileiros, tornando mais constantes discussdes sobre o
tema em esferas académicas e sociais, bem como nos poderes legislativo e executivo. Tal
situacao tem estimulado varios estudos sobre o0 assunto e elaborag¢ao de normas e leis em
busca de um maior controle do patrimdnio dos entes federativos do Brasil.

Entre os dispositivos legais, pode-se citar a Lei Complementar n° 101/2000,
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), uma das principais nesta
tematica. Conforme Costa et al. (2019), tal lei surgiu com o intuito de promover o
equilibrio financeiro da administragdo publica, através de acdes de transparéncia e
controle de gastos, inclusive com o endividamento, justamente em virtude da sua
importancia para a saide financeira de uma gestdo e da sua situa¢do no cendrio nacional.

No entanto, como explicam Dos Santos et al. (2018), os municipios brasileiros
tém agravado suas contas em relagdo ao endividamento em virtude de uma equacgao
simples e intuitiva: uma redugdo nas receitas, contra uma manuten¢do ou um aumento
nos seus dispéndios, o que acarreta em uma situacao insustentavel a longo prazo. Assim,
as crescentes demandas da sociedade, juntamente com seu ensejo de pagar cada vez
menos impostos, proporcionam um aumento nas despesas publicas, frente a uma pressao
social crescente no sentido de tornar os tributos menos onerosos para a sociedade, criando
um cendrio propenso ao aumento da divida nos municipios brasileiros.

Santos et al. (2018) destacam que a presenga do endividamento nado ¢



necessariamente um problema, ja que, quando utilizado com eficiéncia e
responsabilidade, pode tornar-se uma importante ferramenta para a administragao publica
na promogao de servigos a populagao.

O endividamento publico tornou-se um relevante aspecto financeiro a ser
considerado pela administragdo publica brasileira, de modo que varios estudos tém
buscado analisar os fatores que auxiliam a entender e explicar o comportamento dos
indicadores dessas dividas. Nesta esteira, pode-se destacar o trabalho de Queiroz et al.
(2018), onde foram analisados fatores econdmicos e financeiros com o objetivo de
identificar os determinantes da divida publica nos estados brasileiros. Ja Santana et al.
(2019), buscaram analisar indicadores que ajudam a explicar o comportamento do
endividamento dos municipios dos estados de Minas Gerais e Piaui, respectivamente.

Nesse sentido, essas e outras pesquisas, como Piccoli e Jerszurki (2018), e
Hamada et al. (2019), tém buscado identificar fatores que sdo determinantes para
explicagdo do comportamento da divida publica através da adog¢do de indicadores. No
entanto, nota-se que estes tém analisado os entes estaduais ou municipais de determinada
regido geografica, existindo, portanto, uma lacuna referente a pesquisas considerando os
municipios de todo o territdrio nacional, com um determinado porte populacional.

Diante disso, a presente pesquisa surge com a seguinte questdo problema: Qual a
relacdo entre os indicadores da gestdo financeira e endividamento publico nas maiores
cidades brasileiras? O estudo tem como objetivo analisar a relacao entre indicadores de
gestdo financeira e endividamento publico nos maiores municipios brasileiros.

A delimitacdo amostral sdo as cidades com populacdo superior a 300 mil
habitantes, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2022),
0 que equivale a 94 municipios. Quanto ao periodo analisado, este deu-se entre os anos
de 2015 a 2021. A escolha do recorte foi em virtude da disponibilidade dos dados no
Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (Siconfi), de onde
foram extraidas as informagdes utilizadas no estudo.

O estudo justifica-se pelo fato de que, além de abordar um espago amostral que
ainda possui um hiato de estudo nesta tematica, também busca identificar os fatores
determinantes do endividamento através de indices sob a perspectivas de gestao
financeiras dos municipios, uma vez que esses assumem um papel importante no tocante
a identificacdo de agdes e planejamentos estratégicos adotadas pela administragdo,
permitindo dar uma maior objetividade na andlise destes aspectos, inferir situacoes,

analisar padrdes e identificar tendéncias com um relativo grau de confiabilidade, de modo



que os resultados poderdao auxiliar nas decisdes a serem tomadas pelos gestores e na
criacdo de normas que antecedem os problemas de controle fiscal.

A pesquisa esté estruturada em cinco sec¢des, sendo esta introdugdo a primeira, a
segunda apresenta o referencial onde se trata do Endividamento Publico, a Divida Publica
na LRF e os determinantes do endividamento nos municipios, juntamente com a
formulacao das Hipodteses. Na terceira secao, apresenta-se a metodologia do estudo. Na
quarta, tem-se a andlise e discussdo dos resultados, € na quinta e Ultima secdo, as
consideracdes finais da pesquisa.

1. Referencial Teorico
Endividamento Publico

De forma geral, o endividamento publico ocorre quando os entes arrecadam
montantes menores do que as despesas que realizam. Para Queiroz et al. (2018), quando
ha esta desconformidade entre as receitas, que sdo os tributos arrecadados, e as despesas,
tem-se o déficit orcamentario, uma condi¢@o basica para o surgimento da divida publica.

Quando esses recursos sao mal administrados, tem-se um aumento no nivel da
divida publica (PICCOLI, JERSZURKI, 2018), e esta situacdo pode levar a uma
instabilidade econdmica e afetar o crescimento de uma regido (SANTANA et al., 2019),
além de impactar negativamente no seu desenvolvimento social (SANTOS et al., 2018).

Importa salientar que a LRF aponta a divida publica como sendo composta pelo
somatorio da divida consolidada, mobilidria, operagdes de crédito, concessdes de
garantias e antecipagdes de receitas orcamentdrias (COSTA et al., 2019). Esta Lei
determinou que caberia ao Senado Federal o estabelecimento de limites globais para o
montante total da divida consolidada da administragao publica, que veio a ser cumprida
com a publicagdo da Resolug¢ao do Senado Federal (RSF) n° 40, de 200. Assim, de acordo
com esta resolucdo, o quociente entre a Divida Consolidada Liquida (DCL) e a Receita
Corrente Liquida (RCL) dos municipios ndo podem ser superior ao valor de 1,2, ou 120%
(ZILIOTTO, GALANTE, 2018).

Com isso, este normativo acrescentou a figura de mais dois itens relevantes para o
estudo do endividamento: a DCL, que seria as dividas consolidadas dos entes, deduzidas
das disponibilidades financeiras que eles possuem para quitar tal divida, tais como caixa,
aplicagdes e demais haveres financeiros; e a RCL, que ¢ considerada como o somatério
de receitas tributarias, contribuigdes, patrimoniais, industriais, agropecuarias, Servigos,
transferéncias correntes ¢ outras receitas também correntes, deduzidas das contribuicoes
dos servidores para o custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as

receitas provenientes da compensagdo financeira (RSF n° 40, 2001).



Esta razdo entre a DCL e RCL ¢ comumente utilizada em estudos que buscam
verificar o endividamento ptiblico em municipios brasileiros, podendo citar Santana et al.
(2019), Santos et al. (2018), Costa e Lucena (2019) e Hamada et al. (2019), e por
conseguinte, sera este o indicador a ser adotado nesta pesquisa como a variavel
dependente, aqui denominado como grau de endividamento publico, onde sera analisado

como os possiveis determinantes influenciam no seu comportamento nos municipios para

o periodo analisado (2015-2021).

Determinantes do Endividamento nos Municipios e Hipodteses
Diversos aspectos podem explicar ou influenciar o endividamento dos entes

publicos do Brasil, tais como questdes sociais, econdmicas e indicadores financeiros da
administracao, sendo este ultimo bastante relevante em estudos relativos a esta area
(Costa et al., 2019). Diante disso, buscou-se investigar os determinantes apontados pela
literatura para o endividamento dos municipios, sob a 6tica dos indicadores de gestao,
bem como as hipoteses formuladas por estudos anteriores.

O primeiro desses indicadores diz respeito a participagdo da receita tributdria nas
fontes de recursos dos municipios. De acordo com Santana et al. (2019), de forma geral,
quanto maior for esta participa¢ao, maior serd a sua necessidade de recorrer a créditos de
terceiros para o cumprimento de suas obrigacdes, ou seja, apontam uma relagdo direta
entre estes dois fatores. Segundo este estudo, isso pode ser explicado pelo fato de que os
municipios com maiores desempenhos fiscais também sdo aqueles que possuem o maior
volume de gastos, devido as pressdes da populacdo com o poder executivo.

No entanto, Ribeiro, Jorge e Oliver (2012) encontraram em sua pesquisa uma
relacdo inversa entre esses fatores, de modo que quanto maior a participagdo das receitas
tributarias, menor sera a tendéncia ao aumento do endividamento. De forma semelhante,
Costa et al. (2019) encontrou a mesma relacao, destacando que isso deve-se ao fato que
os municipios com maiores capacidades de arrecadacdo tendem a ter uma melhor satde
financeira e menor necessidade de recorrer a capital de terceiros.

Assim, espera-se que haja uma correlagdo entre as variaveis, porém, diante desta
dicotomia encontrada na academia, ha uma ambiguidade no que diz respeito a forma de
como esta correlagdo se dard. Com isso, pode-se formular a primeira hipdtese da pesquisa:

H;: Ha uma correlagdo entre a participagdo das receitas tributarias dos

municipios e o seu grau de endividamento.



Além desta, também hé bastante estudos sobre as receitas de capital (RCP), como
Strottmann e Rodrigues (2019) que destacam que os recursos oriundos deste tipo de
receita, somente devera ser destinado a despesas de capital, ou seja, devera ser empregado
como investimentos, ndo sendo possivel utiliza-la na manutenc¢ao do 6rgao publico com
despesas correntes.

Segundo o Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Pblico (MCASP), este tipo
de receita pode ser definido como as provenientes de constituicao de dividas, conversdo
em espécie de bens e direitos e recursos recebidos de outras pessoas de direito publico ou
privado e destinados a atender as despesas de Capital (STN, 2021).

Deste modo, Melo (2013) afirmou com seu estudo, uma correlagdo negativa entre
esta receita e o endividamento publico, uma vez que estes podem ser usados para financiar
investimentos ¢ diminuir a necessidade de capital externo. No entanto, estudos mais
recentes, como o de Vigario (2019), contrariam esta afirmacao, indicando uma relacao
positiva entre elas. Nesta esteira, Correia (2020) destaca que isto pode ocorrer devido a
uma ma gestao desses recursos. Piccoli e Jerszurki (2018) ainda acrescentam que quanto
mais se gasta com estrutura, mais se necessita de receitas de capital para seu custeio e
manutengado, o que pode tornar o municipio mais suscetivel ao endividamento.

Logo, pode-se formular a segunda hipotese:

H;: Ha correlagdo positiva no tocante a variavel de participagdo de receitas de
capital com o grau de endividamento nos municipios.

Além das receitas proprias, os municipios também recebem recursos financeiros
oriundos dos demais entes administrativos através de transferéncias, que realizam o papel
de diminuir as desigualdades financeiras € minimizar o endividamento (MELO, 2013).

Deste modo, o estudo de Santana et al. (2019) também analisou como as
transferéncias podem influenciar na divida publica, na qual obteve destaque a
participagdo no Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM). Este fundo ¢ uma
transferéncia de parte dos recursos da Unido para as cidades com base principalmente na
populagdo (Lei Complementar n°® 97, 1997). Assim, com base no apontado pelo autor,

tem-se a hipotese:

H3: Quanto maior for a dependéncia de recursos FPM, maior sera o grau de

endividamento dos municipios.

J& quando considerado as transferéncias totais (TRANS), Linhares et al. (2013)

apontou uma relacdo negativa desta com a variavel dependente, sugerindo que os



municipios tém utilizados estes recursos para estarem se capitalizando através das
mesmas, diminuindo a necessidade de recorrerem a créditos de institui¢des financeiras.
O estudo de Correia (2020), por sua vez, foi de encontro a tal ideia, ou seja, quanto maior
a dependéncia das transferéncias totais, maior serd a fragilidade fiscal do municipio e
maior a sua propensao ao endividamento.

Diante disso, espera-se que também ocorra uma correlagdo positiva quanto a esta
variavel, conforme apontado no estudo mais recente, formando assim a quarta hipotese:

Hy: Ha uma correlagdo positiva entre participa¢do das transferéncias totais dos
municipios com o seu respectivo grau de endividamento.

No tocante as despesas, os estudos referentes a este tema tém apontado
principalmente as despesas de capital (DCP) ou com investimentos, e as despesas com
pessoal (DP) como pontos determinantes. Em relacdo ao primeiro, apontaram para uma
relagdo positiva entre esta e o endividamento nos achados de Piccoli e Jerszurki (2018),
Melo (2013) e Santana et al. (2019). No ultimo, os autores destacam que isso pode ser
explicado pelo fato que estas sdo, normalmente, dispéndios financiados por operagdes de
créditos de longo prazo, a fim de distribuir os 6nus e os beneficios ao longo deste tempo.

Por esta razao, ¢ esperado confirmar a seguinte hipdtese:

Hs: Ha uma correlagdo positiva entre as despesas de capital dos entes analisados,
com o seu grau de endividamento.

J& os gastos com o pessoal foram estudados por Linhares et al. (2013), Santos et al.
(2018) e Vigario (2019). Estes autores encontraram forte relagao positiva entre as duas
variaveis. Piccoli e Jerszurki (2018) ainda efetuou em seu estudo uma analise por nimeros
de funcionarios efetivos e comissionados, de forma que ambos também apresentaram
forte correlacao direta, corroborando com tal ideia e acrescentando ainda a nogao de que
tal influéncia ocorre independentemente se for por cargo comissionado ou servidor
efetivo.

Portanto, sera testado nesta pesquisa a seguinte hipdtese:

Hjs: Existe uma relagdo de que quanto maior forem os gastos com pessoal, maiores
serdo o endividamento dos municipios.

A literatura desta temadtica também tem direcionado como determinantes as
caracteristicas financeiras e condi¢des de pagamento dos municipios. Nesta perspectiva,
Correia (2020) destacou a existéncia de uma relacdo negativa do endividamento com a
diferenca entre as receitas correntes e as despesas correntes dos municipios. Balaguer-

Coll et al. (2016) explicam que esta diferenca pode indicar a capacidade que o ente tem



de amortizar sua divida, e que assim, quanto menor for este valor, maior sera sua
necessidade de endividamento.

Neste contexto, Costa et al. (2019) também demonstram que quanto maior for o
saldo or¢camentério entre as receitas e despesas, melhor sera a capacidade financeira do
municipio, diminuindo a necessidade de recursos de terceiros.

Por conseguinte, sera adotado nesta pesquisa o saldo corrente como uma variavel,
aqui considerado como a diferenca entre a RCL e despesas correntes (DC), esperando
confirmar a seguinte hipdtese:

H7: Hd uma correlagdo negativa entre o saldo corrente dos municipios, com o seu
endividamento.

Assim, diante do abordado nesta se¢do, pode-se sintetizar as hipoteses levantadas

através da tabela 1.

Tabela 1- Resumo das determinantes a serem estudadas.

Hipotese em relacio ao

Indicador  Indice Fontes Bibliografica . .
grau de endividamento
Participacdo das Receitas (Costa et al., 2019); Santana et al. (2019); . ~
RTB/RCL i tarias (Melo, 2013); (Ribeiro et al., 2012). Hi: Correlagio
Participacdo das Receitas (Piccoli & Jerszurki, 2018); Melo (2013); . ~ .
RCP/RT ¢ Capital (Correia, 2020); (Vigdrio, 2019). Ho: Correlagdo positiva
FPM /RCL g;\t/llmpagao da Receita do (Santana et al., 2019). H3s: Correlagao positiva
TRANS / Participacdo das (Melo, 2013); (Correia, 2020); (Linhares . ~ .
RT Transferéncias Totais etal., 2013). Ha: Correlagdo positiva
indice de despesas de (Santana et al., 2019); (Piccoli & Jerszurki,
DCP/RCL Capital P 2018); (Melo, 2013); (Linhares et al., Hs: Correlagdo positiva
P 2013).
fndice de despesas com (Santana et al., 2019); (Melo, 2013);
DP/RCL Pessoal p (Santos et al., 2019); (Vigario, 2019); He: Correlagdo positiva
(Linhares et al., 2013).
(RCL-DC) ; .. (Correia, 2020); (Melo, 2013); (Balaguer- . ~ .
JRCL Indice do Saldo Corrente Coll et al., 2016): (Costa et al., 2019) H7: Correlagdo Negativa

Dados da Pesquisa (2022)

Na tabela 1, t€ém-se os indicadores e indices de cada hipdtese, juntamente dos
estudos anteriores que os apontaram como determinantes do comportamento do
endividamento publico. Ainda com base nos estudos, a tiltima coluna destaca a forma de
como se espera que seja esta correlacao.

2 Metodologia
A pesquisa enquadra-se como descritiva de carater quantitativo — com emprego da

analise documental. Cabe salientar que, na analise quantitativa, sdo empregadas medidas
padronizadas e sistematica, que facilitam comparacao e analise estatistica (NUNES et al.,

2016). No presente estudo, as medidas trabalhadas foram os indicadores das variaveis



estudadas (Tabela 2 - Relagdo das varidveis), de modo que, uma vez obtidos, foi aplicada
a técnica de dados em painel.

Com o intuito de atingir o objetivo proposto, inicialmente realizou-se uma revisao
bibliografica para o periodo de 2015 a 2021, para identificar, na literatura, os indicadores
determinantes para a divida publica

Seguidamente, buscou-se no Siconfi, que ¢ um portal online, disponibilizado pela
STN, que recebe e divulga as informagdes contdbeis e financeiras dos municipios
(Siconfi, 2014), os relatérios para o recorte de 2015 a 2021. Para os municipios que nao
tém esses dados divulgados nesse portal, realizou-se pesquisas especificas, sendo os
dados extraidos dos relatorios financeiros divulgados no portal de transparéncia ou no
diario oficial de cada municipio.

Para o tratamento dos dados, utilizou-se o software Stata versao 17.0 com aplicacao
do modelo de Regressao de Dados em Painel, no qual, segundo Favero e Belfiore (2017),
tem sido cada vez mais constante a sua aplicacdo em virtude da possibilidade de se estudar
fendomenos que sofrem influéncias ndo somente das diferengas dos proprios individuos
analisados, mas também da sua evolucdo ao longo do tempo. Corroborando, Mesquita et
al. (2020) explicam que essa regressao usa um conjunto de dados transversais (cross-
section) dispostos de forma longitudinal (time-series), sendo que a primeira representa o
conjunto de dados dos individuos estudados em um determinado momento, e quando
essas cross-section estao disponiveis ao longo de um determinado periodo de tempo, tém

um conjunto de dados em painel.

3 Anailise e Discussao dos Resultados
Na presente pesquisa, os dados em painel trabalhados sdo os indicadores descritos

na tabela 2, para o recorte que abrange os anos de 2015 a 2021, compreendendo todos os
municipios brasileiros com populagao superior a 300 mil habitantes. Ademais, de acordo
com os conceitos de Gujarati e Poter (2011), o conjunto de dados utilizados na pesquisa
sdo classificados como balanceado e como painel curto, uma vez que foi possivel obter
as informacgoes de todos os individuos em todos os periodos de tempo, e a quantidade de
individuos (94 municipios) ¢ maior que o periodo analisado (7 anos).

Assim, pode-se destacar na equacao (1), o modelo de regressdo que visa estimar o

valor do indice de endividamento em fung¢ao das variaveis estudadas:

Yi = Bo+ B1X1it + B2Xoit + B3Xsie + PaXair + BsXsi + BeXeir + L7 X7ic + i (1)



Sendo Y; equivalente ao indice de endividamento de cada individuo, os subscritos i
relacionado a cada individuo do estudo (1 a 94) e t referindo-se ao periodo analisado
(2015 a 2021), além de p, representando o intercepto de cada individuo,
B1, B2, B3, Ba, Bs, Bs € B7 0s coeficientes de cada variavel,
Xiit» X2itr» X3it» Xait» Xsit» Xoir € X7i¢ as variaveis explicativas como descritas na tabela 2,
e por fim ¢;; representando o erro idiossincratico de cada individuo em cada ano.

Tabela 2 - Relagd@o das variaveis

Indicador indice Variavel Tipo de Variavel
DCL /RCL Grau de Endividamento Y Dependente
RTB/RCL Participacdo das Receitas Tributarias X Independente
RCP/RT Participacdo das Receitas de Capital Xs Independente
FPM /RCL Participacdo das Receitas do FPM X3 Independente
TRANS /RT Participacdo das Transferéncias Totais X4 Independente
DCP/RCL Indice de Despesas de Capital Xs Independente

DP /RCL Indice de Despesas com Pessoal Xe Independente
(RCL —DC)/RCL Indice de Saldo Corrente X7 Independente

Dados da Pesquisa (2022)

Na tabela 2, destaca-se todas as variaveis utilizadas no modelo, a dependente ou
explicada (Y) e as independentes ou explicativas (X1 a X7), sendo elas encontradas como
explicada nas sec¢des anteriores.

Ademais, Favero e Belfiore (2017) explica que o modelo de regressao de dados de
painel pode considerar trés estimadores, a saber: Pooled Ordinary Least Squares (POLS),
na qual os dados sdo mesclados como se fossem uma tnica cross-section e
desconsiderando os efeitos ao longo do tempo; estimagao por efeitos fixos, onde ¢ obtido
com a aplicacdo dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e considera a existéncia de
efeitos de cada individuo que representam a sua heterogeneidade, captando essas
diferencas de forma invariante no tempo, ou seja, através dos interceptos a;; € a estimagao
por efeitos aleatorios, com base no método dos minimos quadrados generalizados
(MQG), onde a variagdo entre os individuos ¢ considerada aleatéria, ndo sendo
correlacionadas as varidveis independentes, e estas diferengas influenciam
consideravelmente o comportamento da varidvel dependente.

Para escolha de qual estimador ¢ o mais adequado para o conjunto de dados em
estudo, Favero (2013) explica que se faz necessario a aplicagdo de trés testes para
comparagdes dos modelos: o teste de Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-Pagan, para
comparacao do modelo POLS com efeitos aleatdrios, o teste F de Chow para comparagao
do POLS com efeitos fixos, e por fim, do teste de Hausman para comparagao entre efeitos

fixos e efeitos aleatorios.



Além destes, também foram aplicados testes econométricos para verificacao de
existéncia de problemas de heterocedasticidade, autocorrelacdo de residuos e
multicolinearidade, sendo aplicados, respectivamente, o teste modificado de Wald, o teste
de Wooldridge e o fator de inflacao da variancia (FIV). Todos esses testes e o tratamentos
estatisticos dos dados foram realizados através do software Stata versao 17.0.

Analise Descritiva dos Indicadores
Analisando o grau de endividamento da base de dados no decorrer dos anos, nota-

se que a maior parte das cidades respeitaram o limite determinado pela LRF e RSF
40/2001, com o indicador DCL/RCL menor que 1,2. A tabela 3 apresenta o
comportamento anual deste indicador, através da média de todos os municipios estudados

e da frequéncia de distribuicdo nos intervalos destacados:

Tabela 3 - Comportamento do grau do endividamento

Intervalo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Maior que 1,2 1 0 0 1 0 0 0

Entre 1 e 1,2 1 2 3 0 1 0 0

Entre 0 e 1,0 74 75 72 70 70 70 62

Menor que 0 18 17 19 23 23 24 32

Média 0,20 0,18 0,21 0,17 0,14 0,16 0,09
Dados da Pesquisa (2022)

Na tabela 3 ¢ possivel perceber que também ¢ relativamente pequena a quantidade
de municipios em que o grau de endividamento € superior 1,0, e nota-se ainda que a
grande concentracao deste indicador se encontra no intervalo entre 0 e 1,0, o que aponta
que a maioria desses entes possuem o seu DCL menor ou igual a sua respectiva receita
corrente liquida.

Ainda na tabela 3, o ultimo intervalo, em que o indicador ¢ menor que 0, destaca a
quantidade de municipios que a divida consolidada liquida resultou em um valor
negativo. Em outros termos, ressalta os municipios em que o montante da divida
consolidada foi menor que as suas disponibilidades financeiras.

Esta distribuicdo de valores evidencia um comportamento positivo deste indicador
na grande maioria das cidades, demonstrando que os municipios t€ém se preocupado nao
somente em manter-se dentro dos limites legais, mas também em manter o endividamento
em um nivel compativel com a sua capacidade de pagamento. Os valores médios desse
indicador, bem como sua involug¢do nesse periodo corroboram ainda mais com esse
entendimento, uma vez que nos trés primeiros anos analisados esta média variou entre
0,18 € 0,21, equivalendo a uma DCL entre 21% e 18% da receita corrente liquida, e nos

anos seguintes os valores foram ainda menores, culminando com um indice de 0,09 em

2021.



Testes Estatisticos das Estimacoes Econométricas
Os dados trabalhados consistiram em um total de 94 municipios com uma variavel

dependente (grau de endividamento) e outras sete varidveis independentes ou
explicativas, totalizando em um conjunto de 658 observagdes em um periodo de sete anos.

Inicialmente, foram realizados os testes para comparacao e escolha do modelo mais
apropriado, sendo a primeira delas o teste de Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-
Pagan, na qual a hipotese nula ¢ que o conjunto de dados nao tem nenhum efeito em
painel, o que tornaria a estima¢do POLS mais apropriada em relacdo a estimacao por

efeitos aleatorios (Favero & Belfiore, 2017). O resultado do teste ¢ destacado na tabela 4.

Tabela 4 - Resultados do teste LM de Breusch-Pagan

Estatistica Qui-quadrado P-valor (Qui-quadrado) Nivel de significancia
768,01 0,0000 1%
Dados da Pesquisa (2022)

Deste modo, pode-se rejeitar a hipotese nula a 1% de nivel de significancia, sendo
aconselhado a estimagao por efeitos aleatorios quando comparado ao POLS.

O segundo teste apresentado abaixo ¢ o teste F de Chow, na qual possui como
hipdtese nula que todos os efeitos individuais dos municipios sejam iguais a zero, o que
tornaria a estimacdo POLS mais adequada em relacdo a estimagdo por efeitos fixos

(Mesquita et al., 2020).

Tabela 5 - Resultados do teste F de Chow

F de Chow P-valor (F de Chow) Nivel de significancia
15,54 0,0000 1%
Dados da Pesquisa (2022)

Novamente, pode-se rejeitar a hipdtese nula ao nivel de 1% de significancia,
tornando a estimacao por efeitos fixos mais adequada.

Por fim, para escolha entre a estimagdo por efeitos aleatorios ou por efeitos fixos,
foi aplicado o teste de Hausman, onde a sua hipotese nula ¢ de que os efeitos individuais
dos municipios e as variaveis apresentam correlagdes estatisticamente iguais a zero, o que

faria a estimacao por efeitos aleatorios mais apropriada (Favero, 2013).

Tabela 6 - Resultados do teste de Hausman

Estatistica Qui-quadrado P-valor Nivel de
(7 variaveis) (Qui-quadrado) Significancia
27,57 0,0003 1%

Dados da Pesquisa (2022)
Com os resultados desse teste, rejeita-se a hipdtese nula ao nivel 1% de
significancia, apontando para a estimacdo por efeitos fixos como o modelo mais

apropriado para a regressao.



Quanto ao teste FIV, o maior valor foi 3,72, e a menor estatistica tolerance (1/FIV)
foi de 0,268924 (tabela 7). Como as estatisticas FIV de todas as variaveis ndo sao
elevadas, sendo todas menores que 4, pode-se inferir que ndo ha problemas de

multicolinearidade entre as variaveis explicativas (FAVERO, BELFIORE, 2017).

Tabela 7 - Resultados do teste de fator de inflagdo da variancia (FIV)

Indice Variavel Estatistica FIV Tolerance
Part. das Transferéncias Totais X4 3,72 0,268924

Part. das Receitas Tributarias X1 3,23 0,309493

Part. das Receitas de Capital X2 2,01 0,497017

Saldo Corrente X7 2,01 0,498438

Despesas de Capital X5 1,99 0,503032

Despesas com Pessoal X6 1,81 0,552393

Part. das Receitas do FPM X3 1,44 0,696804

Média FIV 2,31

Dados da Pesquisa (2022)
No tocante ao teste modificado de Wald e o teste de Wooldridge para verificacao,
respectivamente, de existéncia de problemas de heterocedasticidade e problemas de

autocorrelacdo de residuos, os resultados estdo descritos nas tabelas 8 e 9 abaixo.

Tabela 8 - Teste Modificado de Wald
Estatistica Qui-quadrado P-valor (Qui-quadrado) Nivel de significancia

91570,00 0,0000 1%

Dados da Pesquisa (2022)
Considerando os resultados do teste destacado acima, pode-se rejeitar a hipdtese
nula, indicando presenga de problema de heterocedasticidade.

Tabela 9 - Teste de Wooldridge

Estatistica P-valor
F (1,93) (F) Nivel de significincia
15930,00 0,0001 1%

Dados da Pesquisa (2022)

De forma semelhante, o teste de Wooldridge apresentado na tabela 9 também
aponta resultados que rejeitam a hipotese nula, o que indica que os residuos sdo
autocorrelacionados. Para contornar a presenga destes dois problemas, faz ser necessario
a estimacao com erros padrao robusto para heterocedasticidade e autocorrelagao.

Resultados da Regressao
De acordo com os resultados dos testes econométricos, foi rodada a regressao com

estimacgao por efeitos fixos com erros padrao robusto, sendo os resultados apresentados

na tabela 10.



Tabela 10 - Resultados da regressao

. Erro - .
Indice Variavel Cocficiente Padrdao  Estimativat Balor ngl « .de
B Robusto B significancia
Part. Rec. Tributarias X1 -0,59089 0,33552 1,76 0,082 10%
Part. Rec. Capitais X2 -0,57936 0,49654 1,17 0,246 -
Part. Rec. FPM X3 -0,07840 0,42203 0,19 0,853 -
Part. Rec. Transferéncias X4 0,01308 0,16697 0,08 0,938 -
Desp. Capitais X5 1,18613 0,41742 2,84 0,006 1%
Desp. Pessoal X6 0,28064 0,23589 1,19 0,237 -
Saldo Corrente X7 -0,48960 0,15216 3,22 0,002 1%
Constante  0,13157 0,17712 0,74 0,459 -

Dados da Pesquisa (2022)

O resultado da regressdo mostra que a varidvel X; possui relacdo negativa com a
variavel dependente, com um coeficiente com magnitude moderada, com 10% de
significancia estatistica. Estes valores vao ao encontro da teoria destacada por Costa et al.
(2019) e Ribeiro et al. (2012). Isso confirma a Hi, indicando a existéncia de correlagdo
entre a participacao das receitas tributarias e o grau de endividamento, acrescentando
ainda que esta da-se de forma negativa - quanto maior for a participagao das receitas com
impostos, taxas e contribui¢cdes em relacdo a RCL, menor sera o grau de endividamento.

A varidvel X,, por sua vez, ndo obteve significancia estatistica, se opondo aos
estudos de Piccoli e Jerszurki (2018), Vigario (2019) e Correia (2020), na qual
encontraram uma relagdo positiva entre a participacao das receitas de capitais € o grau de
endividamento, em que os autores justificaram que estes resultados apontam uma ma
gestdo desses recursos ou uma maior necessidade de capital devido a valores mais
onerosos com custeio e manutengao de investimentos.

As variaveis X3 e X, também nao obtiveram significancia estatistica. Entretanto, as
pesquisas de Correia (2020) e Santana et al. (2019) apontaram que estes indicadores
possuem relagdo com o grau de endividamento de forma positiva, ou seja, quanto maior
for a participacao das transferéncias totais ¢ do FPM em relagdo as receitas, maior sera a
fragilidade fiscal desses municipios e maior sera a tendéncia de recorrerem dividas. Vale
ressaltar ainda que Santos et al. (2018) destacam que quando se trata de municipios de
grande porte, hd uma menor propensao desses entes de terem uma dependéncia de receitas
advindas de transferéncias governamentais, o que pode explicar a baixa significancia
estatistica nos municipios analisados por este estudo.

J4 a varidvel X5 resultou em uma correlagdo positiva, tendo o coeficiente com a
maior magnitude entre as variaveis, com 1% de nivel de significancia estatistica. Tais

valores confirmam a Hs, o que demonstra que quanto maior for o quociente entre despesas



de capitais e as receitas, maiores serdo o grau de endividamento desses municipios. Tal
situacdo corroboram com os estudos de Piccoli e Jerszurki (2018), Melo (2013) e Santana
et al. (2019), e conforme o ultimo autor, pode ser justificado pelo fato desses gastos serem
normalmente financiados por operagdes de créditos de longo prazo, como empréstimos,
influenciando diretamente no nivel de endividamento.

A pentltima variavel, que representa a relacdo entre despesas com pessoal e RCL,
também ndo demonstrou significAncia estatistica com a variavel dependente,
diferentemente dos estudos de Linhares et al. (2013), Santos et al. (2018) e Vigario
(2019). Segundo estes autores, ha uma correlagdo positiva entre estes dois indicadores,
ocasionando uma tendéncia de que quanto maior forem os dispéndios com pessoal e
encargos, maior sera a tendéncia de um elevado grau de endividamento.

Por fim, a variavel X, apresentou uma significincia estatistica ao nivel de 1%, e o
seu coeficiente possui um sinal negativo € com uma magnitude moderada. Com isso,
confirma-se a H7, onde quanto maior for diferenca entre a RCL e as despesas correntes,
menor serd a inclinacdo deste municipio a ter um elevado grau de endividamento,
corroborando com os apontados por Correia (2020), Costa et al. (2019) e Balaguer-Coll
et al. (2016), que explica que esta situagdo deve-se ao fato de que esta diferenga pode
indicar a capacidade dos municipios em amortizar as suas dividas. Portanto, quanto maior

for este indice, melhor sera sua saude financeira.

Consideracoes Finais
O presente estudo buscou analisar a relagdo entre os indicadores da gestdo

financeira e o endividamento publico nas maiores cidades brasileiras. Para esse proposito,
foram coletados os dados de todas as cidades com populagao superior a 300 mil habitantes
(totalizando 94 municipios) referente ao periodo de 2015 a 2021.

Os resultados apontam que os municipios tiveram indicadores satisfatorios no
tocante ao comportamento do grau de endividamento, que referem-se ao quociente entre
aDCL e a RCL. Das 658 observagdes realizadas, apenas duas delas ultrapassaram o limite
legal imposto pela RSF 40/2021 e LFR. Além disso, a maioria dessas cidades tiveram um
grau de endividamento menor que 1, além de uma tendéncia de queda no decorrer desses
anos, verificada principalmente pela involucdo da sua média no periodo analisado.

Quanto a identificacdo de indices de gestdo financeira determinantes no
comportamento do grau de endividamento, a literatura aponta sete hipdteses de

indicadores para este fim. A regressdo de dados em painel realizada por este estudo,



contraria a literatura, pois quatro indicadores ndo tiveram suas hipdteses confirmadas,
quais sejam: participagdo das receitas de capitais, participacdo de receita do FPM,
participagdo das receitas de transferéncias e as despesas com pessoal. Estes indicadores
nao tiveram significancia estatistica com base no conjunto de dados analisados.

Ja o indicador de participagdo das receitas proprias tributdrias obteve significancia
estatistica ao nivel de 10%, e apresentou correlagdo negativa em relacdo a variavel
dependente, com o coeficiente com magnitude moderada, o que demonstra que quanto
maior for a capacidade de arrecadagdao dos municipios através de impostos, taxas e
contribuicdes, menores serdo as suas necessidades de recorrer dividas onerosas.

Com resultado semelhante, o indicador de saldo corrente, obtido pela diferenga do
RCL e as despesas correntes, dividida pela propria RCL, apresentou significancia
estatistica e correlagdo negativa, conforme a hipotese levantada pela literatura. Este
indicador pode representar uma capacidade financeira dos municipios, de modo que
quanto maior for o seu valor, menos propenso estara ao aumento da sua divida.

Quanto a fracdo entre as despesas de capitais e as receitas totais também apresentou
significancia estatistica com o grau de endividamento, todavia, essa ocorreu de forma
positiva, além de ser o que obteve maior magnitude de coeficiente entre as variaveis
estudadas, corroborando com a hipotese formulada, o que sugere que parte consideravel
dos recursos oriundos de dividas consolidadas destinam-se as despesas de investimentos.

Deste modo, conclui-se que a pesquisa atingiu o objetivo esperado, identificando
fatores de gestdo determinantes no endividamento. No entanto, pode-se destacar como
fator limitante, a indisponibilidade de dados anteriores a 2015, o que poderia ter ampliado
a base de estudos em um maior horizonte de tempo. Sugere-se para pesquisas futuras, a
ampliacao do periodo e dos indicadores analisados, bem como considerar o estudo através
de outros estratos populacionais, a fim de averiguar se esses comportamentos se mantém

em grupos de municipios com menores portes populacionais.
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