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RESUMO

Este estudo teve por objetivo verificar a relacdo entre variaveis financeiras com o grau de
endividamento de municipios do estado de Minas Gerais. Foram coletadas informacdes nas bases de
dados do Finbra e do indice Mineiro de Responsabilidade Social/Fundag&o Jo&o Pinheiro (IMRS/FJP)
do periodo de 2005 a 2016. Para a analise dos dados, foi utilizada a técnica de dados em painel com
estimacdo em efeitos fixos. Os resultados apontaram que as varidveis de estrutura de receitas -
participacdo da receita tributaria e participacdo na receita do Fundo de Participacdo do Municipio
(FPM) - afetam positivamente o grau de endividamento dos municipios analisados. O efeito das
varidveis gastos com pessoal e despesas com investimentos foi positivo no endividamento dos
municipios do estado de Minas Gerais. Além dessas variaveis, o indicador endividamento defasado
também apresentou relacdo positiva e significativa com o endividamento municipal. Quanto ao
tamanho dos municipios, por meio das dummies foi possivel observar que o porte populacional ndo
apresentou relacdo significativa com o endividamento. Isso é confirmado pela estratificacdo
populacional proposta neste estudo, onde 76,3% dos municipios analisados no periodo temporal de
2005 a 2016 foram classificados no estrato de baixo endividamento, ou seja, municipios de diferentes
portes populacionais compdem o mesmo estrato. Conclui-se, portanto, que o endividamento publico
€ um tema preocupante e considerado um dos principais problemas macroecondmicos enfrentados
pelo pais.

Palavras-chave: Endividamento Puablico; Descentralizacdo Fiscal; Lei de Responsabilidade
Fiscal.
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ABSTRACT

This study aimed to verify the relationship between financial variables and the degree of indebtedness
of municipalities in the state of Minas Gerais. Data were collected from the Finbra and Mineiro Social
Responsibility Index/Jodo Pinheiro Fundation (IMRS/FJP) databases for the period from 2005 to
2016. Data analysis was performed using panel data with fixed effects estimation. The results showed
that the variables of revenue structure: share of tax revenue and share of Municipal Participation Fund
(FPM) revenue positively affect the level of indebtedness of the municipalities analyzed; the variables
participation of the ICMS quota and voluntary transfers affect negatively the degree of indebtedness
of the municipalities of the sample, but were not statistically significant. The effect of the variables
spent on personnel and investment expenses was positive in the indebtedness of the municipalities of
the state of Minas Gerais. In addition to these variables, the lagged debt indicator also showed a
positive and significant relationship with the municipal indebtedness. As for the size of the
municipalities, through the dummies it was possible to observe that the population size did not present
significant relation with the indebtedness. This is confirmed by the population stratification proposed
in this study, where 76.3% of the municipalities analyzed in the temporal period from 2005 to 2016
were classified in the low-debt stratum, that is, municipalities of different population sizes make up
the same stratum. Concludes, public indebtedness is a worrying issue and considered one of the main
macroeconomic problems facing the country.

Keywords: Public indebtedness; Fiscal Decentralization; Tax Responsibility Law.

RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo verificar la relacion entre variables financieras con el grado de
endeudamiento de municipios del estado de Minas Gerais. Se recolectar informaciones en las bases
de datos de Finbra y del indice Mineiro de Responsabilidad Social/Fundacién Jo&o Pinheiro
(IMRS/FJP) para el periodo de 2005 a 2016. Para analisis de los datos, se utilizo la técnica de datos
en panel con estimacion a efectos fijos. Los resultados apuntaron que las variables de estructura de
ingresos: participacion de los ingresos tributarios y participacion en los ingresos del Fundo de
Participacion del Municipio (FPM) afectan positivamente el grado de endeudamiento de los
municipios analizados; las variables participacion de la cuota ICMS y en las transferencias voluntarias
afectan negativamente el grado de endeudamiento de los municipios de la muestra, sin embargo no
fueron estadisticamente significativas. El efecto de las variables gastos con personal y gastos con
inversiones fue positivo en el endeudamiento de los municipios del estado de Minas Gerais. Ademas
de esas variables, el indicador endeudamiento desfasado también presentd relacion positiva y
significativa con el endeudamiento municipal. En cuanto al tamafio de los municipios, por medio de
las dummies fue posible observar que el porte poblacional no presenté relacion significativa con el
endeudamiento. Esto es confirmado por la estratificacion poblacional propuesta en este estudio,
donde el 76,3% de los municipios analizados en el periodo temporal de 2005 a 2016 fueron
clasificados en el estrato de bajo endeudamiento, o sea, municipios de diferentes portes poblacionales
componen el mismo estrato. Se concluye, el endeudamiento publico es tema preocupante y
considerado uno de los principales problemas macroecondémicos enfrentados por el pais.

Palabras clave: Endeudamiento Publico; Descentralizacion Fiscal; Ley de Responsabilidad Fiscal.

1 INTRODUCAO

ApoOs a redemocratizacdo do pais, periodo pos-Constituicdo Federal de 1988, com a
descentralizacdo das atividades publicas, a crescente demanda dos cidaddos por servigos de qualidade
e o0 elevado custo para manutencédo das atividades, os entes da federacdo passaram a evidenciar um
crescimento da divida publica. Com relacdo ao nivel de endividamento dos governos subnacionais
(Estados e Municipios), no periodo de 1994 a 2003, a divida liquida passou de 10% para 18% em
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relacdo ao PIB nacional, representando um aumento de 80%. Para Nascimento e Debus (2002), esse
endividamento desproporcional desenhou-se a partir da descentralizac¢ao fiscal, que gerou aumento
nas despesas publicas, sem a contrapartida do incremento das receitas proprias dos municipios
brasileiros.

Em relacdo a receita, a discussdo esta voltada aos efeitos que as transferéncias
intergovernamentais exercem no desempenho fiscal dos municipios, apesar do efeito positivo sobre
os desequilibrios fiscais entre as regides. Nesse contexto, e segundo os resultados obtidos no estudo
de Corbari (2008), as transferéncias exercem efeito negativo sobre o desempenho fiscal dos governos
receptores, causando a reducéo no seu esforco fiscal e expandindo os gastos.

Quanto as despesas, 0 problema concentra-se em torno da auséncia de defini¢do clara das
competéncias e atribuicdes de cada governo, uma vez que a descentralizacdo das responsabilidades
publicas ndo acompanhou o processo de descentralizagao dos recursos (Rezende, 2001; Tristdo, 2003;
Corbari, 2008). Diante da demanda social e da falta de oferta por parte do Governo Federal, de
determinados bens e servicos, os governos subnacionais foram forcados a assumirem
responsabilidades, principalmente nas areas de salde e educacdo, aumentando 0s seus gastos, com
tais servicos (Giambiagi, & Além, 2000). Como resultado, o periodo pds-descentralizacdo fiscal foi
marcado por elevacdo das dividas dos entes da federacao.

Considerando a seriedade do problema de endividamento publico, algumas medidas de ajuste
e de fiscalizacdo foram sendo adotadas nas décadas de 1990 e 2000 (Lima, 2011). Dentre as medidas
de ajuste estrutural adotadas pelo governo destaca-se a Lei Complementar n® 101, promulgada em 04
de maio de 2000, conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A referida lei visa
disciplinar a gestdo das financas publicas em todos os seus niveis de governo, estabelecendo limites
para gastos com pessoal, para seguridade social e outras, renuncias de receitas, dividas consolidadas
e mobiliarias, operacdes de crédito, inclusive por antecipacdo de receita, concessdo de garantia e
inscricdo em restos a pagar.

Conforme Nascimento e Debus (2002), a LRF foi elaborada para atender as expectativas da
sociedade brasileira em busca da responsabilidade e do bom uso dos recursos publicos. Todavia, ap6s
mais de uma década de vigor da LRF, o cenario econémico e financeiro brasileiro apresenta
desequilibrio nas contas publicas. Em janeiro de 2019, segundo dados do Banco Central (BACEN,
2019), a divida liquida do setor pablico (DLSP) alcangou o patamar de R$ 3.733,5 bilhdes, o que
representa 54% do PIB. A divida bruta do governo geral (DBGG), que compreende o Governo
Federal, o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) e os governos estaduais e municipais alcancou
o valor de R$ 5.302,7 bilhGes, o equivalente a 76,7% do PIB. Contribuiram para essa evolucao as
emissdes liquidas de divida do governo geral, a incorporacao de juros nominais, a valorizacdo cambial
e o crescimento do PIB nominal. Em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior a DBGG apresentou
expansdo de 2,2 pontos percentuais.

No contexto subnacional, o descontrole das contas publicas é nitido em estados como Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul e Minas Gerais, que nos anos de 2015 e 2016 declararam calamidade
publica no ambito financeiro. O mais recente foi o estado de Minas Gerais, sendo que 0 governador
do estado, a época, declarou reducdo significativa na receita publica estadual, dificultando o
pagamento dos servidores e a manutencdo da prestacdo dos servicos basicos e essenciais a populacéo.
O decreto de calamidade publica financeira prevé que regras da Lei de Responsabilidade Fiscal sejam
flexibilizadas por condiges atipicas. Em 2017, esses estados apresentaram um endividamento acima
de 200%, acrescentando ainda o estado de S&o Paulo. Nos demais estados brasileiros, para 0 mesmo
periodo, o endividamento variava entre 30% a 130%, aproximadamente.

Alguns estudos buscaram identificar o comportamento do endividamento publico apds a
implementacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (Costa, 2008; Macedo, & Corbari, 2009; Mello, &
Slomski, 2009; Carvalho, Oliveira, & Santiago, 2010; Lima, 2011; Mello, 2012; Soares et al., 2013).
Todavia, esses estudos focaram o contexto dos estados e de grandes municipios. Com isso, observa-
se, ainda, a existéncia de lacuna pouco explorada acerca dos fatores associados ao endividamento
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publico, no contexto apds a LRF, em municipios de diferentes portes populacionais. Dessa forma, o
trabalho se propbe a responder o seguinte problema: quais os principais determinantes do
endividamento publico nos municipios do estado de Minas Gerais no periodo de 2005 a 2016? Espera-
se que, apos mais de uma década da data de implementacdo da LRF, os municipios mineiros estejam
enquadrados dentro dos limites fixados pela Lei.

Diante do contexto apresentado e da situacéo de calamidade financeira declarada pelo estado
de Minas Gerais no ano de 2016, objetiva-se com este estudo verificar a relacdo entre variaveis
financeiras com o grau de endividamento de municipios do estado de Minas Gerais. Este estudo néo
focara apenas nos grandes municipios, mas também nos pequenos e médios municipios. Ressalta-se
que os menores tendem a ser altamente dependentes de recursos de outras esferas de governos e,
possivelmente, podem apresentar elevados niveis de endividamentos para que possam ofertar o0s
servicos basicos necessarios a popula¢do. Com isso, este estudo permite classificar os municipios
quanto ao tamanho e ao grau de endividamento, bem como verificar os reflexos de indicadores
financeiros no nivel de endividamento municipal por diferentes estratos populacionais.

Especificamente, o objetivo é classificar 0os municipios mineiros quanto ao grau de
endividamento e verificar a relacdo refletida pelos indicadores no nivel de endividamento municipal,
observando 0s municipios por estratos populacionais com base na estratificacdo proposta pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A relevancia do problema acima citado fica
mais explicita quando se observa que o estado de Minas Gerais obteve a pior classificacdo na nota de
avaliacdo de risco, que foi realizada pelo Tesouro Nacional em 2015. Este dado permite inferir o
descontrole financeiro enfrentado pelo estado e os desafios da gestdo para que possa reverter a
situacdo econdmica e financeira.

Este artigo foi estruturado com esta introducédo e mais quatro topicos. A revisdo de literatura
aborda sobre os temas da descentralizagdo fiscal e 0s determinantes para o endividamento publico. A
secdo da metodologia apresenta as fontes dos dados e a operacionalizacdo e tratamento dos dados,
conforme procedimentos econométricos adotados. E seguida pela secdo de resultados e discussoes,
em que os municipios foram classificados quanto ao grau de endividamento. Por fim, foram
apresentadas as conclusdes do estudo.

2 REVISAO DE LITERATURA

No Brasil, as financas publicas sao disciplinadas, especialmente, pela Constituicdo Federal de
1988, pela Lei 4.320/64 e pela Lei Complementar n° 101/2000 — a Lei de Responsabilidade Fiscal.
Esses normativos estabelecem as linhas de atuacdo de todas as esferas de governo, principalmente,
quanto ao planejamento das receitas e despesas publicas que constituem o orcamento publico. A
principal preocupacdo, portanto, esta relacionada com a obtencao, distribuicdo, utilizacdo e controle
dos recursos financeiros (Matias-Pereira, 2012).

Nos Estados politicamente organizados em sistemas federativos, as diversas unidades
federadas compartilham a responsabilidade pela gestdo das fungdes que cabem ao setor publico, quais
sejam: alocativa, distributiva e estabilizadora (Musgrave, & Musgrave, 1980). Para Silva (2005), a
principal questdo quanto a organizacdo de um sistema fiscal € a clareza e precisdo das competéncias
de cada ente federado. Segundo o autor, quanto a funcdo alocativa, entende-se que a autonomia, do
ponto de vista técnico-normativo, deve ser compartilhada entre os diferentes niveis de governo
visando atender as preferéncias e as necessidades de cada localidade.

No que se refere a fungdo distributiva, a teoria do federalismo fiscal as tratam como
preferencialmente nacionais. As disparidades regionais implicam em diferentes niveis de
desenvolvimento na federacédo, o que gera desigualdade nas oportunidades e possibilidade de escolha
entre os individuos, regides e setores. Em resposta a esse cenario desigual € que surge a necessidade
de acbes econdmicas complementares de iniciativa do setor publico governamental, em prol da
reducdo das diferengas regionais em termos de renda e qualidade de vida (Silva, 2005). De outra
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forma, esta associada a ajustes na distribuicdo de renda que permitam a prevaléncia daquela
considerada justa pela sociedade (Musgrave, & Musgrave, 1980).

Ainda, Silva (2005) destaca que a fungdo estabilizadora, assim como a distributiva, é
considerada competéncia primordial da esfera central de governo. As politicas fiscais estabilizadoras,
sejam restritivas ou expansivas, quando adotadas isoladamente por governos subnacionais acabam
parcialmente anuladas pelo transbordamento decorrente de diversos fatores entre as jurisdigdes desse
Estado Federal. A participacdo dos entes subnacionais na politica estabilizadora € desejavel, desde
que os procedimentos adotados sejam articulados e coordenados pelo governo central (Silva, 2005).
Assim sendo, Cavalcanti (2006) destaca como objetivo da funcéo estabilizadora o uso da politica
econdmica visando manter altos niveis de emprego e a estabilidade dos precos.

A descentralizacao fiscal no Brasil tem como marco a Constituicdo Federal de 1988, que foi
responsavel por conceder maior autonomia politica, administrativa e financeira aos Estados e
Municipios, principalmente, aos municipios que passaram a ser reconhecidos como entes federativos
(Baido, 2013). Para Giambiagi e Além (2000), descentralizacao significa definir qual ente federativo
pode administrar de maneira mais eficiente as obrigacdes e funcdes publicas. Ja& Orair e Alencar
(2010) ressaltam que a descentralizagdo fiscal pode gerar ineficiéncia nas diferentes esferas
governamentais, isso devido a uma ma distribuicdo dos recursos, concentracdo de renda em
determinadas areas, desequilibrios regionais, dentre outros. Nesse sentido, surgem as transferéncias
intergovernamentais como forma de complemento aos recursos préprios dos governos subnacionais,
visando a correcdo de possiveis desequilibrios entre os entes federados e esferas de governo.

O atual sistema de transferéncias no Brasil tem como caracteristica o fluxo vertical para baixo
de recursos, ou seja, o governo federal faz transferéncias para estados e municipios, ao passo que 0s
estados, por sua vez, transferem recursos aos seus municipios. Essas transferéncias sdao de suma
importancia devido aos desequilibrios financeiros entre receitas e despesas que possam existir em
consequéncia dos diferentes graus de desenvolvimento econémico entre as regides do pais e aspectos
geogréficos naturais que beneficiam determinadas localidades em detrimento de outras (Tristéo,
2003).

Todavia, alguns autores (Tristdo, 2003; Nascimento, 2003; Siqueira, 2014) tratam o0 montante
de transferéncias como influenciador da ineficiéncia da administracdo tributaria, causando o
desinteresse de arrecadacao tributaria municipal. 1sso porgue 0s governantes veem a possibilidade de
minimizar o 6nus politico causado pela cobranca de tributos dos seus eleitores, tornando as
transferéncias a principal fonte de financiamento dos gastos municipais.

Para Mendes (2002), os gastos com servigos publicos que ficaram a cargo dos governos locais
sdo, na pratica, muito maiores que as receitas que esses governos podem obter por meio da
arrecadacao propria. Esse desequilibrio fiscal, decorrente da descentralizacao fiscal, contribuiria para
0 aumento do endividamento desses governos subnacionais. Além disso, conforme Costa (2008), a
sociedade pressionaria os governos locais pela expansao dos gastos publicos em prol do atendimento
de suas necessidades, favorecendo o déficit fiscal.

Para os autores Gremaud e Toneto Jr (2002), o endividamento pablico é um importante
mecanismo de gestdo de recursos e instrumento de politica financeira, que possibilita aumentar a
flexibilidade orcamentéria, antecipar receitas e a continuidade das despesas, permitindo uma
distribuicdo equénime ao longo do ano. Desse modo, o endividamento é favoravel para
financiamentos de despesas de capital, uma vez que os beneficios sao distribuidos ao longo do tempo
e a divida permite distribuir seu 6nus, compatibilizando consumo e pagamento do servico.

No entanto, o endividamento publico que inicialmente era utilizado para viabilizar o
desenvolvimento econdmico passou, a partir da descentralizacdo fiscal, a atuar de forma prejudicial
para as financas publicas (Garselaz, 2000). Para tanto, a gestdo fiscal dos entes da federacdo deve
estar pautada no equilibrio orcamentario a fim de evitar a geracdo de déficits e dividas publicas.
Portanto, o endividamento publico é um fator recorrente e preocupante no cenério atual do pais.
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2.1 Endividamento puUblico e seus determinantes

O endividamento publico é decorrente de despesas superiores as receitas do ente publico, que
se torna possivel por meio da concessdo de empréstimos de terceiros. Essa concessao pode ocorrer
de forma voluntaria quando da obtencdo de empréstimos diretamente nas instituicbes bancarias
oficiais (Estados ou Unido) ou no mercado financeiro, onde sdo acordados juros e encargos
financeiros, visando financiar o déficit pablico; ou de forma involuntaria pelo ndo cumprimento dos
prazos com fornecedores ou funcionarios publicos, sendo que na maioria dos casos 0 pagamento em
atraso ocorre sem juros e correcao monetaria (Macedo, & Corbari, 2009).

O grau de endividamento publico pode ser obtido, conforme determina a LRF, pela razdo entre
a Divida Consolidada Liquida (DCL) e a Receita Corrente Liquida (RCL). Esse indicador permite
identificar o quanto da RCL sera necessario para quitar o montante da DCL. Além disso, possibilita
verificar se os entes publicos estdo obedecendo ao limite de endividamento fixado pela Resolugdo n°
40, de 2001, do Senado Federal, a qual estabelece, em seu artigo 3°, 2,0 da RCL para os Estados e 0
Distrito Federal e 1,2 da RCL para o endividamento dos Municipios brasileiros. Assim, ap0s a
descentralizacdo fiscal, promovida pela CF (Brasil, 1988), e com a elevacdo do nivel do
endividamento publico foi necessaria a imposicao de limitacGes para o controle do endividamento
dos entes federativos. E, em busca de uma gestdo responsavel, sdo adotadas praticas de gestdo
financeira visando a melhor aplicacdo dos recursos para manter o estado de solvéncia e de capacidade
de novos investimentos dos governos (Suzart, 2013).

Diversos indicadores podem ser utilizados para analisar e explicar o endividamento dos entes
publicos como, por exemplo, o indice de Endividamento Defasado. Esses indicadores séo descritos
nos proximos paragrafos e, em geral, representam fatores financeiros. Foram selecionados nas
literaturas disponiveis e j& sdo usualmente pablicos. Tais indicadores sdo propostos pela LRF e por
Matias e Campello (2000), e utilizados em pesquisas de autores como Mello e Slomski (2008) e
Macedo e Corbari (2009).

O indicador de Endividamento Defasado representa o nivel do endividamento do exercicio
anterior, ou seja, o grau de endividamento de um exercicio financeiro pode influenciar o grau de
endividamento do exercicio subsequente. Por este indicador espera-se uma relacdo positiva com o
endividamento municipal, uma vez que 0s municipios mais endividados seriam 0s mais propensos a
novos endividamentos para financiar suas atividades (Corbari, 2008).

A varidvel Participacdo da Receita Tributaria apresenta a relacdo entre as receitas tributarias
e a receita total do municipio. Espera-se que este indicador possua relacdo negativa com o
endividamento. Quanto maior a disponibilidade de recursos advindos de arrecadagdo propria, menor
sera a necessidade em contrair dividas para arcar com as obrigac@es da gestdo municipal.

A variavel Participacdo na Receita de Capital representa a relacdo entre as receitas de capital
em relacdo a receita total municipal. Conforme os pressupostos dos autores Albaladejo e Lopes
(2005), espera-se uma relagdo negativa desta variavel com o endividamento. Os gastos com
investimentos sdo, em tese, financiados por receitas de capital e, por isso, quanto maior a participacao
das receitas de capital, menor podera ser a busca por empréstimos e, consequentemente, menor o
endividamento.

O indicador Participacdo da Receita do Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM) é a
relacdo entre a transferéncia do FPM e o total das receitas do municipio. Espera-se uma relacdo
positiva com o nivel de endividamento dos municipios, uma vez que este € um indicador de
dependéncia do Governo Federal (Corbari, 2008). De forma semelhante, espera-se que aconteca com
as variaveis da Participacdo da cota parte do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
(ICMS), que é a relacdo entre a cota parte do ICMS e a receita total, indicando a dependéncia do
Governo Estadual; e a Participacdo da Transferéncia Voluntaria, que expressa a relagdo entre 0s
recursos advindos de transferéncias voluntaria/convénios e a receita total do municipio, que também
representa um grau de dependéncia dos municipios por recursos de outras esferas governamentais. A
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dependéncia de transferéncias é vista como fator negativo ao desempenho fiscal dos governos
receptores, por causar o desinteresse da arrecadagdo propria e/ou pela expansdo dos gastos publicos
do governo, e em decorréncia aumentando o endividamento (Corbari, 2008).

O indicador de Gasto com Pessoal demonstra a parcela das receitas correntes liquidas que
foram comprometidas pela administracdo publica com gastos de pessoal. Segundo a LRF, os gastos
com pessoal sdo compostos pelo somatorio dos gastos do ente da federacdo com ativos, inativos e
pensionistas, incluindo os encargos sociais. Presume-se uma relacdo positiva entre esta variavel e o
endividamento publico municipal, pois quanto maior for os gastos com pessoal, maior podera ser o
grau de endividamento dos municipios, uma vez que grande parte de seus recursos estardo
comprometidos com este pagamento, o que reduz os recursos disponiveis para fornecer 0s servicos
basicos a populacao (Macedo, & Corbari, 2009).

Por fim, o indicador Despesa de Investimento retrata a relacdo entre os gastos com
investimentos e a receita corrente liquida. Espera-se uma relacdo positiva entre este indicador e o
endividamento, considerando que para maiores gastos com investimento o nivel de endividamento
seria elevado, pois estes tipos de dispéndios sdo financiados, geralmente, por operacdes de crédito de
longo prazo, o que proporcionaria um crescimento no endividamento publico ou no estoque da divida
(Corbari, 2008).

2.2 Lei de Responsabilidade Fiscal

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) brasileira foi inspirada por experiéncias
internacionais como as do Fundo Monetério Internacional (FMI), 6rgdo que tem editado e difundido
algumas normas de gestdo publica; da Nova Zelandia por meio do Fiscal Responsibility Act de 1994;
dos Estados Unidos, a partir do Budget Enforcement Act, e da Unido Europeia, por meio do Tratado
de Maastricht (Nascimento, & Debus, 2002). Além de influéncias internacionais, a crise fiscal e a
necessidade de controle do endividamento dos entes subnacionais, por parte do governo federal,
foram alguns dos fatores propulsores a elaboracéo da LRF.

A LRF tem como finalidade estabelecer normas de financas puablicas em prol da
responsabilidade na gestdo fiscal. Para tanto, tem como base a a¢do planejada e transparente na
administracdo publica. A Lei contempla a Unido, os Estados, Distrito Federal e os Municipios,
estando compreendidos o Poder Executivo, o Poder Legislativo (incluindo os Tribunais de Contas),
o Poder Judiciario, o Ministério Pablico e as administracGes diretas, fundos, autarquias, fundacdes e
empresas estatais dependentes.

Dentre os objetivos da LRF foi estabelecido, em seu art. 1°, § 1° a acdo planejada e
transparente, em que se previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas
publicas, mediante o cumprimento de metas de resultados entre receitas e despesas, e a obediéncia a
limites e condi¢Oes no que tange a renuncia de receita, geracao de despesa com pessoal, da seguridade
social, dividas consolidada e mobiliaria, operacdes de crédito, inclusive por antecipacdo de receita,
concessao de garantia e inscricdo em Restos a Pagar.

Nascimento e Debus (2002) asseveram que a divida publica é o principal problema de ordem
macroeconémica enfrentado nos dltimos tempos, em todos os niveis de governo brasileiro. Desse
modo, a LRF trouxe uma nova nogdo de equilibrio as contas publicas, as chamadas “contas
primarias”, que representam o resultado primario equilibrado. O controle da divida publica é o
propulsor da elaboracéo de uma lei como a LRF. E o equilibrio almejado para as contas publicas é o
equilibrio autossustentavel, de outra forma, € aquele que prescinde de operacGes de créedito e,
portanto, sem aumento da divida publica.

A LRF, ao estabelecer parametros para as despesas com pessoal, procurou restringir aos entes
federativos o espago de manobra em aumentar as despesas sem observancia aos preceitos
estabelecidos. Desse modo, conforme art. 19 da referida lei, fica estabelecido o limite dos gastos total
com pessoal para cada ente da federacdo, ndo podendo exceder o percentual de 60% da receita
corrente liquida no caso dos Estados e Municipios e a 50% da receita corrente liquida para a Uniéo.
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Na esfera municipal, o limite de 60% estabelecido para gastos com pessoal fica desmembrado em 6%
para o Legislativo (incluindo o Tribunal de Contas do Municipio, quando houver) e 54% para o
Executivo.

Os gastos publicos referentes as despesas com pessoal constituiam importante fator
responsavel pelo déficit pablico. Esse cenario de gastos publicos foi sendo modificado apos os limites
contidos na LRF.

Quando se trata da divida publica, a LRF, em seu Capitulo VII, concedeu ao Senado Federal
a responsabilidade em fixar os limites globais para 0 montante da divida consolidada para todos 0s
entes da federacdo. A Resolucdo do Senado Federal (RSF) n° 40, de 2001, estabeleceu em seu art. 3°
que, até 2016, a divida consolidada liquida ndo poderia ser superior a duas vezes a Receita Corrente
Liquida (RCL) para Estados e Distrito Federal; ja para os Municipios o limite foi fixado em 1,2 0
valor da RCL.

Para que possa ser cumprida e respeitada, a LRF estabelece, em seu art. 31, 0s prazos para a
reconducdo do limite do endividamento. Se observada a ultrapassagem do limite da divida
consolidada ao final de um quadrimestre, devera ser reconduzida a ele ao final dos trés subsequentes,
reduzindo o excedente em pelo menos 25% no primeiro. Para os casos de descumprimento do limite
estabelecido havera san¢Ges, como proibicdo de contratacdo de crédito e suspensao de transferéncias
voluntérias da Unido ou do Estado.

Além disso, a LRF exige a definicdo de metas fiscais anuais e a elaboracdo de relatdrios
trimestrais de acompanhamento, estabelecendo mecanismos de controle das finangas publicas em
anos eleitorais, além da proibicao de socorro financeiro cedido pela Unido aos estados e municipios
(Linhares, Penna, & Borges, 2013).

Para Matias-Pereira (2006, p. 297), a implementag¢do da LRF visa “aumentar a qualidade das
acOes de gestdo fiscal dos recursos publicos confiados aos agentes da administracao publica de todas
as esferas de governo e coibir os abusos que provocam danos ou prejuizos ao patriménio publico”.
Diante disso, a LRF se consagrou como um instrumento de planejamento e controle viabilizando e
orientando todos os entes publicos desde a Unido aos municipios para uma gestdo responsavel.

2.3 Estudos Anteriores

Diante a tematica do endividamento publico, os pesquisadores tém buscado apresentar estudos
para identificar fatores que influenciam o endividamento de estados e grandes municipios. Aqui sdo
descritos alguns trabalhos que fazem suporte para a presente pesquisa.

Costa (2008) objetivou discutir os efeitos da LRF para a reducdo do endividamento dos 26
municipios brasileiros de capitais, no espaco temporal entre 1999 a 2004. Como resultado, o autor
concluiu que a LRF ndo se confirma como um mecanismo institucional para a reducdo do
endividamento publico. Sugeriu que o teto do endividamento esta bem acima do endividamento
corrente das cidades brasileiras, ndo impondo nenhuma restri¢do a divida corrente das capitais. Os
dados sugerem que a LRF foi criada apenas para controlar os municipios mais endividados, sendo
destacado Sao Paulo como o municipio com o mais alto indice de endividamento.

Diferentemente de Costa (2008), Macedo e Corbari (2009) concluiram que houve mudancas
significativas no endividamento de municipios com mais de 100 mil habitantes, no periodo entre 1998
a 2006, por meio de indicadores como o “endividamento defasado” e a “estrutura de capital”, apos a
LRF. A gestdo da divida e das fontes de recursos passou a ser mais efetiva e a rolagem da divida
deixou de ser uma pratica dos municipios, confirmando entdo a hipotese dos autores de que o
endividamento dos municipios analisados foi influenciado pela LRF.

Fernandes (2010) objetivou discutir os reflexos da LRF para a reducdo do endividamento de
municipios brasileiros, analisando se sua implantacdo, a partir de 2000, teve efeito sobre a reducao
do endividamento dos 26 municipios brasileiros capitais de estado no periodo de 1999 a 2004. Os
principais resultados indicaram que a LRF nédo se confirma como um mecanismo institucional para
reducdo do endividamento publico, isso porque o teto do endividamento estava bem acima do
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endividamento corrente das cidades brasileiras, ndo impondo nenhuma restricdo a divida corrente das
capitais.

Mello (2012), por sua vez, objetivou verificar a situacdo das financas dos municipios
Potiguares apds a implantacdo da LRF, no que se refere a reducdo do endividamento e ao
cumprimento dos limites estabelecidos pela referida lei. O periodo de analise compreende de 1998 a
2003. O autor conclui que a LRF pode ter cumprido seu objetivo de controlar o avanco do
endividamento, devido a fixacéo de regras e limites. Porém, ao comparar os resultados dos municipios
Potiguares com os Paranaenses, Mello (2012) identificou um maior endividamento dos primeiros.

Mello e Slomski (2009) identificaram que fatores relacionados as receitas de transferéncias,
receita per capita, a cobertura corrente total (essa influéncia ocorre de forma negativa) e o prdoprio
endividamento do periodo anterior (de forma positiva) sdo 0s que mais impactaram o endividamento
dos estados brasileiros, no intervalo temporal de 2000 a 2005. De forma complementar, Soares et al.
(2013) verificaram que variaveis como as despesas com investimentos, a inflacdo e também os anos
eleitorais sdo significativas para explicar o comportamento do endividamento dos estados, no periodo
de 2000 a 2010.

Carvalho, Oliveira e Santiago (2010) objetivaram identificar o comportamento do
endividamento dos estados nordestinos no periodo de 2000 a 2007. Na analise dos indicadores de
endividamento de curto prazo, os autores supramencionados identificaram uma queda significativa
do endividamento ao longo dos anos, demonstrando a influéncia da LRF e das Resolu¢6es do Senado
n°® 40 e 43/2001, que surgiram para reforcar os limites e restricdes da atividade publica,
principalmente, no que diz respeito ao endividamento publico. Concluiram, ainda, que os estados
Nordestinos tém buscado o equilibrio da execucdo or¢camentéria, comprometendo 0 minimo de suas
receitas correntes com dividas de curto prazo.

Lima (2011) buscou medir e explicar o desempenho do nivel da divida dos grandes municipios
brasileiros no periodo entre 2000 a 2008 em func¢éo dos recursos potenciais para servir a divida e dos
mecanismos de restri¢des orcamentarias. Os achados permitiram inferir que o limite de despesas com
pessoal e a destinacdo da divida para investimentos sdo responsaveis para garantir o desempenho do
nivel da divida dos grandes municipios brasileiros; os mecanismos de restricdes or¢camentarias
provocam efeitos positivos no nivel da divida desses municipios; e as transferéncias voluntarias atuam
como forca contréaria ao desempenho do nivel da divida. Além disso, o autor verificou que o limite
legal para o endividamento é bastante elevado para os municipios, exceto Sdo Paulo e Rio de Janeiro,
haja vista o consideravel tamanho populacional desses municipios - fato este que vai de encontro com
0 resultado apresentado por Costa (2008).

E, por fim, Ferreira et al. (2013) analisaram o comportamento dos governos estaduais na
gestdo de suas receitas e despesas, e a respectiva influéncia sobre o nivel de endividamento dos
estados brasileiros no periodo de 2000 a 2010. Os autores realizaram estimaces da razdo divida
consolidada liquida e receita corrente liquida, do resultado primario e do resultado nominal em fungéo
da receita tributaria, transferéncias correntes, despesa com pessoal e gastos com investimentos,
identificando a influéncia dessas varidveis sobre os indicadores de endividamento. Os resultados
demonstraram que as variaveis foram significativas para explicar o comportamento do endividamento
estadual. Todavia, para controlar o endividamento estadual sera necessario que o governo dé atencao
as transferéncias correntes, que vao influenciar de forma mais expressiva na reducdo do nivel de
endividamento estadual e também no controle das despesas com pessoal que tendem a elevar o nivel
do endividamento. Ainda, os autores concluiram que os estados brasileiros apresentam a relagdo
DCL/RCL elevada com tendéncia de crescimento no futuro, ressaltando a importancia de um aparato
institucional bem formulado para cobrar das administra¢cbes maior comprometimento com as financgas
publicas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo classifica-se como de carater quantitativo em razdo de utilizar de técnicas e
andlises estatisticas para compreender a relacdo de indicadores financeiros com o grau de
endividamento dos municipios em analise. Além disso, verifica-se 0 comportamento do
endividamento nos municipios do estado de Minas Gerais divididos por estratos populacionais.

O estado de Minas Gerais € constituido por 853 municipios, conforme dados do IBGE,
representando 15,3% dos municipios (5.570) brasileiros. Entretanto, a amostra foi reduzida em razéo
da indisponibilidade de dados como, por exemplo, o valor da receita tributaria, dos valores repassados
do FPM, do ICMS e o percentual de gastos com pessoal, que é relevante para célculo das variaveis,
objeto desse estudo. Assim, a amostra compreendeu 523 municipios, representando 61% do total, no
periodo de 2005 a 2016, e perfazendo um total de 6.276 observacdes.

Ressalta-se que, para o ano de 2017, 87% dos municipios de Minas Gerais divulgaram seu
indicador de endividamento no valor de 0, que representaria ndo endividado. Diante da inconsisténcia
apresentada pelos dados do endividamento dos municipios do estado de Minas Gerais para 0 ano de
2017, optou-se por ndo incorporé-lo na analise temporal realizada. Em especial, porque se presume
que o volume de valores zero se dad em razdo da indisponibilidade da informacéo, e ndo devido aos
municipios ndo estarem endividados. A Tabela 1 informa os estratos populacionais para 0 espaco
temporal de 2005 a 2016.

Tabela 1 - Classificagdo dos municipios mineiros por habitantes.

Estrato Intervalo N° de municipios N° de municipios I\_/Iun|C|p|os
analisados analisados em (%0)

Pequeno porte | Até 5.000 240 116 48,3
Pequeno porte 11 De 5.001 até 10.000 251 150 59,7
Pequeno porte 111 De 10.001 até 20.000 184 114 61,9

Médio porte | De 20.001 até 50.000 112 88 78,5

Médio porte Il De 50.001 até 100.000 37 32 86,4
Grande porte | Acima de 100.000 29 23 79,3

Total 853 523 -

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados disponibilizados pelo IBGE.
Para viabilizar a analise dos estratos populacionais optou-se por criar variaveis binarias ou

dummies. Foram criadas cinco varidveis dummies: Dpl até Dp5 para representar 0s municipios de
pequeno porte, em que se assumiu o valor 1 para o intervalo ao qual o municipio se posiciona e 0 em

caso negativo; Dml e sz para representar 0os municipios de médio porte, onde as dummies
assumem valor 1 para o intervalo ao qual o municipio se posiciona e 0 em caso negativo.

Para tipificar os municipios do estado de Minas Gerais quanto ao grau de endividamento,
classificou-se os municipios analisados em quatro estratos. Com o objetivo de identificar a evolugéo
do grau de endividamento municipal, essa estratificacdo foi realizada para todo o periodo em anélise
(2005 a 2016). O escore utilizado para o0 agrupamento é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 - Estratificagdo dos municipios de acordo com o grau de endividamento.

Grau de Endividamento Escore
Nao endividado GE<O0
Baixo 0<GE>0,30
Médio 0,30<GE<0,80
Alto GE > 0,80

Fonte: Dados da Pesquisa.

O grau de endividamento ¢ obtido pela relagdo DCL/RCL, podendo ter resultado com sinal
negativo quando os recursos financeiros disponiveis sdo superiores e capazes de suprir a divida
consolidada liquida. O resultado zero ocorre quando 0s recursos disponiveis sdo suficientes para
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suprir a divida e o indicador de endividamento pode ser positivo, quando a divida consolidada liquida
se torna superior aos recursos disponiveis.

O Senado Federal estabelece um limite maximo para o endividamento de 1,2 em relacdo a
receita corrente liquida do municipio. No entanto, Lima (2011) identificou que esse limite de
endividamento é superior a capacidade de endividamento dos municipios, exceto para 0s municipios
de S&o Paulo e Rio de Janeiro. Diante disso, e da auséncia de literatura que apresente uma
classificacdo nominal para o grau de endividamento, justifica-se a classificacdo aqui proposta.

Quando o foco dos estudos é o endividamento puablico, diversos indicadores podem ser
utilizados para verificar o desempenho financeiro do ente publico em questdo. Neste estudo, o0
objetivo é identificar a relagdo entre indicadores financeiros dos municipios do estado de Minas
Gerais com o endividamento publico municipal. Para isso, foram coletados dados secundarios nas
seguintes bases: (i) Finangas do Brasil, Dados Contabeis dos Municipios — FINBRA; (ii) Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica; (iii) Indice Mineiro de Responsabilidade Social; e, (iv)
Fundacdo Jodo Pinheiro. O Quadro 1 apresenta as varidveis utilizadas, assim como sua descrigdo, a
relacdo esperada e 0 embasamento teorico.

Quadrol - Varidveis e a relacéo esperada com o endividamento.

Dimensdo | Variavel Descricéo Férmula Fonte Relacdo Alguns Estudos
esperada
=i G Costa (2008); Mello e
c rau de . . :
g GE Endividamento DCL/RCL IMRS/FJP - Slomski (2008); Lazarin,
8 Mello e Bezerra (2014);
S Endividamento DCL/RCL N Corbari (2008); Linhares,
= ED Defasado Ano IMRS/FJP Positiva Penna e Borges (2013);
w anterior Ferreira et al (2013);
% Matias e Campello (2000);
a Gasto com (DP+ENC)/ - Macedo e Corbari (2009);
§ GP Pessoal RCL IMRS/FIP Positiva Gerigk e Clemente (2012);
a Ferreira et al (2013);
S Matias e Campello (2000);
§ Percentual de Macedo e Corbari (2009);
5 PDI despesacom | DCAP/RCL | FINBRA Positiva Mello e Slomski (2009);
Ea Investimento Gerigk e Clemente (2012);
Ferreira et al (2013);
Matias e Campello (2000);
Participacdo Mello e Slomski (2009);
PRT da Receita RTB/RT FINBRA Negativa | Gerigk e Clemente (2012);
" Tributaria Macédo, Vesco e Toledo
8 Filho (2012);
5] Participacgdo . _
. . Matias e Campello (2000);
% PRFPM | da Receitado FPM/RT FINBRA Positiva Mello e Slomski (2009);
E P t[i:(:g/;géo
= ar .
2 PRICMS | dacotaparte | ICMS/RT | FINBRA | Positiva | Matiase Campello (2000);
= 40 ICMS Mello e Slomski (2009);
L
Participacdo
das receitas de . Matias e Campello (2000);
PTV Transferéncia TVIRT FINBRA Positiva Lima (2011);
Voluntéria
- Dummypara
Caracterllst_l ca Dummy faiX);.F; - IBGE - -
Demogréafica o
populacionais

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para atender aos objetivos propostos no trabalho foram realizadas estimacgdes econométricas
por meio da técnica de dados em painel. Os modelos de regressao para dados em painel sdo utilizados
quando os dados de individuos ou cross-sections (pessoas, empresas, estado e municipios, por
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exemplo) séo disponibilizados para mais de um instante de tempo (varias, como semanas, meses ou
anos, por exemplo) (Favero, 2015).
Segundo Gujarati (2006), a técnica de dados em painel apresenta diversas vantagens em
relagdo as que utilizam separadamente dados em corte transversal (varias unidades em um instante
de tempo) e a série temporal (uma unidade ao longo do tempo). Dentre as vantagens, o autor cita: i)
leva em conta a heterogeneidade entre as unidades analisadas, neste caso 0s municipios; ii) combinam
dados de série temporal e corte transversal, proporcionando o aumento de informacbes e de
variabilidade, além de reduzir a colinearidade entre as variaveis, gerando maiores graus de liberdade
e eficiéncia; e, iii) os dados em painel possibilitam detectar e medir os efeitos melhor do que quando
a observacdo é realizada pelo método de corte transversal ou série temporal.
Para tanto, foi estimado um modelo para captar a relacdo de indicadores financeiros sobre o
grau de endividamento dos municipios mineiros, considerando faixas populacionais. O modelo pode
ser observado na equacéo (1).
GE; = B, +7.Dp, +7,Dp, +7,Dp; + 7,Dm, + y,Dm, + B,GE; , + 5,PRT, + B,PFPM; +
+ﬂ4PICMSit +ﬁ5PTVit +ﬁ6GPit +ﬁ7PD|it +eit

i=123...523

t = 2005,2006,2007...2016

em que, GE; corresponde ao grau de endividamento do municipio i no periodo t. O grau de

endividamento representa a variavel dependente do estudo. Esse indicador pode ser obtido por meio
da razdo entre a Divida Consolidada Liquida e a Receita Corrente Liquida, conforme estabelece a

1)

LRF; f3,é o intercepto comum a todos 0s municipios mineiros; 71,7573, 74, ¥s medem a influéncia
das variaveis dummies de tamanho; DP; representa a variavel dummy para municipios de pequeno

porte I; Dp2 refere-se a variavel dummy para as cidades de pequeno porte I1; Dp; é a dummy para os
municipios de pequeno porte IlI; Dm, corresponde aos municipios de médio porte I, Dm, € a
variavel dummy para 0s municipios de médio porte Il; g,,,,;....3, medem a influéncia das

variaveis relacionadas; GE, ; corresponde ao endividamento defasado do municipio i no periodo t;
PRT, representa a variavel participagdo da receita tributaria na receita total do municipio i no
periodo t; PRFPM , se refere a participacdo da receita do FPM na receita total do municipio i no
periodo t; PICMS, indica a parcela da cota do ICMS em relagéo a receita total do municipio i no
periodo t; PTV, representa a participacdo da receita de transferéncia voluntaria na receita total do
municipio i noinstante t; GP,é o indicador referente ao percentual de gasto com pessoal em relagéo
a receita corrente liquida do municipio i no periodo t; a varidvel PDI, se refere as despesas de

investimento em relacdo a receita corrente liquida do municipio i no periodo t; e, €;representa os

termos de erro do modelo.

A anélise de dados em painel pode considerar os estimadores, a saber: Pooled OLS (POLYS),
efeitos fixos e efeitos aleatdrios, considerando a existéncia ou ndo de heterogeneidade entre os
municipios do estado de Minas Gerais e a sua natureza. A estimacdo Pooled pressupde a base de
dados como sendo uma cross-section e, por meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), estima os parametros do modelo proposto. Neste caso, admite-se que ndo ha heterogeneidade
entre 0s municipios admitidos na analise. O modelo de regressao para dados em painel com efeitos
fixos supbe a existéncia de efeitos individuais que representam as heterogeneidades entre 0s
individuos e capturam suas diferencas invariantes no tempo. Na estimacdo por efeitos aleatorios
também se assume que ha heterogeneidade entre os municipios. Contudo, essa heterogeneidade
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apresentaria caracteristica estocastica e nao deterministica. Outra diferenca entre os estimadores de
Efeitos Fixos e de Efeitos Aleatorios € que o primeiro assume que a heterogeneidade entre 0s
individuos estaria correlacionada com as variaveis explicativas (Favero, 2015).

Dessa forma € preciso determinar a heterogeneidade entre os municipios e as caracteristicas
dessa heterogeneidade seria fundamental para que se possa escolher o estimador mais eficiente para
gerar o modelo que explicara o endividamento dos municipios mineiros. Para tanto, foram realizados
teste estatisticos que pudessem auxiliar na determinacdo do modelo mais apropriado. Nesse sentido,
Féavero (2015) apresenta os seguintes testes: teste de Chow, teste LM (Lagrangemultiplier) e o teste
de Hausman. O teste de Chow tem como finalidade identificar se 0 modelo Pooled € mais apropriado
em detrimento do modelo de efeitos fixos. Este teste tem como hip6tese nula o fato das unidades de
secdo cruzada (municipios) serem homogéneas. O teste LM (Lagrangemultiplier) permite verificar
se 0 modelo mais apropriado ¢ o modelo Pooled ou modelo aleatério. Neste caso, a hipotese nula é
de que o modelo Pooled € preferivel em vez do modelo de efeitos aleatorios. Por fim, o teste de
Hausman é utilizado para verificar qual € o modelo mais apropriado entre os modelos de efeito fixo
e aleatorio. Tal teste parte da hipotese nula de que os efeitos sédo aleatérios.

Além dos testes para determinar o modelo a ser aplicado, foi realizado o teste de Wald
modificado para captar a heterocedasticidade em grupo e o teste de Wooldridge para verificar
problemas de autocorrelacdo. No teste de Wald, a hipdtese nula é de que ndo ha heterocedasticidade
em grupo. Ja o teste de Wooldridge tem como hipdtese nula a auséncia de autocorrelacéo. A correcao
desses problemas pode ser realizada por estimacdes considerando erros-padrao robustos.

A operacionalizacdo e tratamento dos dados foram realizados por meio do software estatistico
Stata — Data Analysis and Statistical Software versao 11.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo sdo discutidos os resultados das estimacBes econométricas realizadas por meio da
técnica de dados em painel. E, além disso, é apresentada a estratificacdo populacional proposta nesta
pesquisa com base ao grau de endividamento dos municipios do estado de Minas Gerais.

4.1 Classificagdo dos municipios quanto ao grau de endividamento

Para atender aos objetivos propostos neste estudo, 0s municipios do estado de Minas Gerais
foram divididos em quatro estratos, tomando como base a variavel grau de endividamento, obtida
pelarazdo DCL/RCL. Na Tabela 3 apresenta-se a distribuicdo de frequéncia gerada pela estratificacdo
dos municipios para os anos de 2005 a 2016.

Tabela 3 - Estratos de Endividamento Municipal.

Grau de
Endividamento

Estrato Frequéncia %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total

0 Ndo endividado 243 270 292 329 O 0 0 0 0 0 0 0 181
1 Baixo 234 213 203 179 483 487 490 489 485 500 503 523 76,3
2 Médio 44 39 26 14 39 35 32 33 37 22 19 0 54
3 Alto 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0,2

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Na Tabela 3 é possivel identificar que os municipios mineiros analisados, em sua maioria, ndo
apresentam alto grau de endividamento, segundo o critério estabelecido neste estudo e descrito na
metodologia. Este estudo estipulou em 80% da RCL. Em 2005, apenas dois municipios estiveram no
estrato de alto endividamento, sendo eles: Contagem e Timo6teo. Em 2007, os municipios de Araxa e
novamente Timoteo apresentaram-se nesse estrato. Nos demais anos analisados apenas Timoteo se
enguadrou no estrato de alto endividamento.

Ainda, é possivel notar que 0s municipios mineiros apresentaram uma concentracdo no estrato
de baixo grau de endividamento, representado por, aproximadamente, 76,3% do total no periodo de
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2005 a 2016. Esse estrato era composto por 234 municipios em 2005, passando para 523 no ano de
2016, duas vezes o valor. Esse fato se deu por meio do aumento do grau de endividamento dos
municipios. Em 2005, 243 municipios pertenciam ao estrato de ndo endividado, isso porque 0S
recursos disponiveis eram suficientes para saldar o montante da divida consolidada liquida. J& no
periodo de 2009 a 2013, nenhum municipio foi enquadrado nesse estrato.

4.2 Andlise dos determinantes do endividamento de municipios mineiros

Inicialmente, avaliou-se a existéncia heterogeneidade entre os municipios da amostra e o tipo
de heterogeneidade. Os resultados dos testes de Chow, o do Multiplicador de Lagrange e o teste de
Hausman s&o informados na Tabela 4. Seus resultados possibilitam optar-se pelo estimador de Efeitos
Fixos para estimar o modelo que explicaria os determinantes do grau de endividamento entre os
municipios selecionados em Minas Gerais.

Tabela 4 - Testes estatisticos realizados para auxiliar a escolha do estimador a ser utilizado

Estatisticas Valor Calculado
Teste Chow 1,72%**
Teste Lagrangemultiplier 3,28***
Teste de Hausman 726,31***

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: ***Significativo a 1%.

Uma vez determinado o tipo de heterogeneidade entre os municipios da amostra, foram
realizados testes para verificar a existéncia de heterocedasticidade e de autocorrelagdo. Para
identificar a presenca de heterocedasticidade foi realizado o teste modificado de Wald. A
autocorrelacao foi verificada por meio do teste de Wooldrigdge. Os resultados apresentados na Tabela
5 indicam que os erros sao heterocedasticos e autocorrelacionados, fazendo-se necessario estimar o
modelo com erros-padréo robustos a heterocedasticidade e autocorrelagao.

Tabela 5 - Testes estatisticos para identificar heterocedasticidade e autocorrelacéo.

Estatisticas Valor Calculado
Teste modificado de Wald 48664.21***
Teste de Wooldrigdge 524,335***

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: ***Significativo a 1%

O modelo estimado é apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 - Modelo de Efeitos Fixos para analisar a relagdo de indicadores financeiros no grau de endividamento
dos municipios de Minas Gerais, 2005 a 2013.

GE Coeficientes Erro Padréao p-valor
Dpl 6.5477 (7.1586) 0.360
Dp2 5.7027 (7.1883) 0.428
Dp3 3.8364 (6.8051) 0.573
Dm1 2.3421 (6.8577) 0.733
Dm2 1.2027 (6.8602) 0.861
ED 0.5557 (0,0145) 0.000
PRT 27.7480 (7.0054) 0.000
PRFPM 13.7741 (3.7109) 0.000
PICMS -5.7135 (6.4421) 0.375
PTV -1.5693 (4.9707) 0.752
GP 0.4399 (0,0286) 0.000
PDI 0.6132 (0.1892) 0.001
Constante -31.0899 (6.9914) 0.000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados indicam que as variaveis dummys de tamanho ndo foram significativas para
explicar o grau de endividamento, ou seja, 0s municipios podem apresentar elevado grau de
endividamento independente do seu porte. Isso é confirmado pela estratificagdo proposta no presente
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trabalho, em que se identificou uma concentracdo de municipios com baixo grau de endividamento
(entre 0 e 0,30, nesta pesquisa) independente do porte populacional.

O indicador GE t-1 (endividamento defasado) apresentou relacdo positiva e significativa com
o endividamento municipal, ou seja, quanto maior no nivel de endividamento do exercicio anterior,
mais propenso estara 0 municipio a aquisicdo de novos endividamentos nos exercicios subsequentes
- fato este também confirmado no estudo de Corbari (2008).

A variavel PRT apresentou relacdo positiva com o grau de endividamento, ou seja, quanto
maior for a participacdo de receita tributaria do municipio na receita total, maior sera o grau de
endividamento. Essa relacdo positiva entre a varidvel PRT e o grau de endividamento contraria o
estudo de Ferreira et al. (2013). Os autores concluiram que o problema do endividamento dos estados
pode ser controlado por meio de uma politica que aumente a arrecadacao de recursos proprios, por
meio de fiscalizacdo que iniba a ocorréncia de inadimplentes. O que se esperava € que 0S municipios
que apresentam maior relacdo de receitas proprias apresentariam menor grau de endividamento; no
entanto, presume-se que a relacdo positiva encontrada pode ser decorrente das demandas sociais.
Sendo assim, aqueles que possuem maior percentual de arrecadacdo préopria seriam também aqueles
que possuem maior volume de gastos com servicos basicos necessarios a populacao.

Quanto as variaveis de dependéncia de recursos, o indicador que representa a participacdo da
receita do FPM na receita total do municipio se mostrou positivo ao grau de endividamento. Esse
resultado confirma as expectativas do estudo. Pressupde-se que a relacao de dependéncia de recursos
de esferas intergovernamentais (PRFPM, PICMS e PTV) refletiria em um maior grau de
endividamento, isso porque a dependéncia de recursos é vista como um fator negativo ao desempenho
fiscal dos governos receptores (Siqueira, 2014). De outra forma, as transferéncias
intergovernamentais podem ter relacdo com o desincentivo da arrecadacdo propria, influenciando
negativamente o grau de esforco fiscal dos municipios (Orair, & Alencar, 2010). Consequentemente,
a relacdo positiva da dependéncia do FPM com o grau de endividamento pode ser compreendida, uma
vez que municipios mais dependentes de transferéncias de outras esferas estariam mais propensos ao
endividamento para obter recursos e atender as demandas da sociedade.

Ainda sobre a dependéncia de recursos intergovernamentais, as variaveis participacdo na cota
parte do ICMS e participacdo de transferéncias voluntérias na receita total ndo foram significativas
para explicar o grau de endividamento dos municipios do estado de Minas Gerais. Nos trabalhos de
Macedo e Corbari (2009) e Linhares, Penna e Borges (2013), a relagdo de dependéncia desses
recursos de transferéncias se mostrou negativa ao grau de endividamento, ou seja, quanto maior a
dependéncia dos municipios por esses recursos, menor o endividamento do municipio. Com isso, 0s
autores verificaram que as transferéncias intergovernamentais tendem a reduzir a necessidade de 0s
municipios buscarem financiamentos por meio de empréstimos.

No entanto, Lima (2011) concluiu que as transferéncias voluntarias flexibilizam as restricdes
orcamentarias, causando uma piora no desempenho da divida. Isso porque, segundo os achados do
autor, os gestores, no momento de tomar decisdes sobre operacGes de crédito, incluem expectativas
de ajuda financeira de governos superiores por meio dessas transferéncias.

Quando a variavel em analise passa a ser o gasto com pessoal, a relacdo com o grau de
endividamento dos municipios se torna positiva, ou seja: quanto maior 0s gastos com pessoal, maior
o0 endividamento do municipio. Este fato ja é esperado, uma vez que parcela consideravel dos recursos
financeiros do municipio devera ser destinada aos salarios e encargos com pessoal. Esse resultado
também foi evidenciado no estudo de Macedo e Corbari (2009), tendo em vista que elevados niveis
de gastos comprometidos com pessoal reduz a disponibilidade de recursos para outras areas, € com
isso ha a necessidade de recorrer a outras fontes de recursos como, por exemplo, uma maior utilizacéo
de terceiros.

Uma associa¢do positiva também foi encontrada quando se analisa as despesas com
investimentos. Os municipios que apresentam esses indicadores mais elevados sdo mais propensos
ao endividamento. Esse fato era esperado e confirma os achados de pesquisas anteriores (Macedo, &
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Corbari, 2009; Fernandes, 2010; Soares et al., 2013; Ferreira et al. 2013; Linhares, Penna, & Borges,
2013). Isso é explicado por causa da natureza dessa conta de despesas de investimento, pois estes
tipos de dispéndios séo financiados, geralmente, por operac6es de crédito de longo prazo, visando a
distribuicéo do beneficio e do 6nus dos investimentos. Esse fator faz com que ocorra um aumento no
grau de endividamento.

Em relacdo as duas variaveis que representam os gastos, gasto com pessoal e despesa com
investimentos, foi possivel observar que a despesa de investimento exerce maior influéncia sobre o
endividamento, se comparado com 0 gasto com pessoal. Esse resultado se revelou semelhante aos
achados de Linhares, Penna e Borges (2013). Estes autores concluiram que as despesas com
investimentos exercem uma influéncia trés vezes maior que os gastos com pessoal para 0s municipios
piauienses.

Considerando que os municipios do estado de Minas Gerais da amostra apresentaram
heterogeneidade e que essa seria de carater deterministico, as diferencas ndo explicadas pelas
varidveis do modelo, entre 0s municipios, poderiam ser captadas pelos efeitos fixos gerados nas
estimativas. A Tabela 7 apresenta os efeitos fixos calculados para o grau de endividamento dos
municipios analisados, onde a primeira coluna representa a posi¢do dos municipios em termos de
efeitos fixos dentre os 523 municipios analisados. Os efeitos fixos calculados sdo apresentados para
20 municipios, sendo 10 maiores e 10 menores PIB’s do estado de Minas Gerais, dentre 0S municipios
analisados, no ano de 2016.

Tabela 7 - Efeitos fixos estimados para o endividamento dos municipios do estado de Minas Gerais
Efeitos fixos estimados para o

Posicéo Municipios PIB em 2016 grau de endividamento
17 Nova Lima 7.480.877,71 7,9942
87 Uberlandia 32.536.256,03 3,2711
95 Juiz de Fora 14.532.952,73 3,0718
114 Contagem 26.487.357,03 2,2473
135 Belo Horizonte 88.277.462,53 1,6180
140 Betim 25.144.473,84 1,5318
144 Ipatinga 8.482.789,91 1,4161
150 Uberaba 13.453.594,31 1,2861
175 Sete Lagoas 7.270.911,68 0,8095
189 Montes Claros 8.739.987,29 0,1414
295 Silveirania 24.789,18 -0,4375
306 S&o Sebastido do Rio Verde 24.797,84 -0,9248
422 Santo Anténio do Rio Abaixo 20.409,13 -4,3428
446 Consolacéo 26.447,53 -5,4308
466 Grupira 26.430,97 -6,1243
492 Wenceslau Braz 24.918,89 -6,8396
500 Carmésia 25.693,31 -7,2250
512 Pedro Teixeira 22.372,52 -7,9210
516 Cedro do Abaeté 21.783,58 -8,3838
518 Passabém 18.927,53 -8,5216

Fonte: Resultados da pesquisa.

A anélise dos efeitos fixos estimados permite comparar o nivel de endividamento de duas
cidades, ja que pressupfe que as variaveis explicativas se mantenham em condi¢fes idénticas ou
constantes. Nesse caso, € possivel analisar o seu efeito individual ou a sua heterogeneidade individual.
Assim, um municipio com efeito fixo estimado com sinal positivo apresentaria um endividamento
acima da média dos municipios analisados. No caso dos municipios com efeito fixo estimado de sinal
negativo, o seu endividamento estaria abaixo da média.
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Na Tabela 7 séo descritos os efeitos fixos estimados dos dez municipios com 0s maiores e
menores PIB de 2016. E possivel identificar um padréo entre os municipios analisados dentre aqueles
com maiores valores do PIB, que tende a ter efeitos fixos estimados maiores e positivos. Resultado
inverso ocorreu entre 0s municipios com menores valores de PIB, visto que seus efeitos fixos
estimados foram menores e/ou negativos. Todavia, ndo significa que o municipio com maior PIB
tenha o maior efeito fixo, como é o caso de Nova Lima. Uma situacdo semelhante é observada entre
0S grupos que apresentaram menores valores para o PIB, como € o caso do municipio de Carmeésia.
Esses resultados refor¢cam a heterogeneidade da amostra.

Diante do resultado de que o porte populacional do municipio ndo obteve associacdo
significativa em relagdo ao grau de endividamento publico municipal, considerando as demais
variaveis explicativas constantes, pode-se supor que os efeitos fixos estdo representados de forma
compensatdria, ou seja, por condi¢des deterministicas, municipios com maiores valores para o PIB
apresentariam grau de endividamento acima dos municipios de menores valores para o PIB. Logo, 0s
municipios que apresentam maiores valores para o PIB seriam também aqueles que possuem maiores
niveis de arrecadacdo fiscal, bem como municipios mais propensos a investimentos e maiores
endividamentos.

Assim, no geral, os resultados indicam que o desenvolvimento econdmico € fator determinante
do grau de endividamento dos municipios de Minas Gerais analisados no intervalo de tempo de 2005
a 2016. Este cenario confirma a relacdo encontrada entre a participacdo da receita tributaria do
municipio e a receita total: quanto maior é a proporg¢do de recursos proprios, maior a tendéncia dos
municipios de estarem mais endividados, controlado pela dummies populacionais.

5 CONCLUSOES

Desde a promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988, marco da descentralizacdo no Brasil,
os entes federativos passaram a enfrentar dificuldades para manter o equilibrio fiscal, o que
desencadeou um crescente endividamento publico. O aumento do endividamento implica em maiores
dispéndios para custear a divida, consequentemente, menores recursos para investimentos e prestacao
de servigos a sociedade.

Posto isso, o presente trabalho teve como objetivo verificar a relacdo entre variaveis
financeiras com o grau de endividamento de municipios do estado de Minas Gerais. Foram coletados
dados secundarios nas bases de dados do Finbra e do IMRS/FJP, compreendendo o periodo de 2005
a 2016. Por meio da aplicacdo da técnica de dados em painel com estimacgdo em efeitos fixos, foi
possivel verificar a relacdo de indicadores financeiros (participacdo da receita tributaria, da receita de
transferéncia em relacdo a receita total do municipio, entre outros) com o grau de endividamento
publico dos municipios. Além disso, os municipios foram classificados quanto ao porte populacional
e quanto ao grau de endividamento.

Os resultados apontaram que as variaveis de estrutura de receitas (PRT e PRFPM) afetam
positivamente o grau de endividamento dos municipios do estado de Minas Gerais. A relacao positiva
da variavel PRT contraria estudos que concluem que um aumento na arrecadacdo propria reflete
negativamente o endividamento. Esperava-se que 0S municipios que apresentassem uma maior
relacdo das receitas proprias seriam 0s municipios menos propensos ao endividamento. No entanto,
essa relacdo encontrada pode ser justificada pelo aumento de demandas sociais. Municipios que
apresentam um maior desempenho fiscal seriam também aqueles com maior volume de gastos devido
as pressoes da populagdo com o poder executivo. Quanto a variavel PRFPM, a relacdo encontrada
confirma a literatura, que pressupde que 0os municipios dependentes de repasses do Governo sao mais
propensos a endividamentos, isso porque estariam mais suscetiveis as aquisi¢oes de dividas para
atender as demandas sociais. As variaveis de estrutura de receitas (PICMS e PTV) ndo foram
estatisticamente significativas. Desse modo, 0s gestores municipais estariam utilizando os recursos
préprios e também os adquiridos por meio das transferéncias intergovernamentais para prover
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servigos a populacao. De outra forma, 0 aumento desses recursos na estrutura financeira do municipio
implicaria em menor endividamento publico.

As variaveis de estrutura de gastos (GP e DI) afetaram positivamente o endividamento dos
municipios. Com isso, municipios que apresentam maior volume de gastos com pessoal e com
despesas de investimentos sdo 0s municipios mais propensos ao endividamento, visto que parte
consideravel dos recursos estard comprometida com tais areas. Ainda, a despesa com investimento
foi o indicador que mais afetou o grau de endividamento dos municipios, ou seja, essa variavel possuli
forte influéncia no nivel de endividamento do municipio. Isso pode ser explicado por causa da
natureza da conta de despesas de investimento, pois estes tipos de dispéndios sdo financiados,
geralmente, por opera¢des de crédito de longo prazo, visando a distribuicdo do beneficio e do 6nus
dos investimentos. Esse fator faz com que ocorra um aumento no grau de endividamento. Além dessas
variaveis, o indicador GE t-1 (endividamento defasado) apresentou relacdo positiva e significativa
com o endividamento municipal, ou seja, quanto maior no nivel de endividamento do exercicio
anterior, mais propenso estard o municipio a aquisicdo de novos endividamentos nos exercicios
subsequentes.

Quanto ao tamanho dos municipios, medido pelo nimero de habitantes, foi possivel observar
que o porte populacional ndo apresenta relacao significativa com o endividamento. Isso é confirmado
pela estratificacdo de endividamento municipal proposta neste estudo, onde 76,3% dos municipios
analisados no periodo temporal de 2005 a 2016 foram classificados no estrato de baixo
endividamento, ou seja, municipios de diferentes portes populacionais compdem o mesmo estrato. A
estratificacdo aqui proposta teve como motivacdo a falta de segregacGes para 0s niveis de
endividamento, além do limite estabelecido pelo Senado Federal, este que é considerado muito acima
da capacidade de endividamento dos municipios, visto que ignora as disparidades existentes entre
eles (como por exemplo, a capacidade de geracdo de receita e 0 tamanho populacional). Sugere-se
que a estratificacdo seja utilizada para municipios de outros estados, visando identificar a existéncia
de distingdo com relagdo ao grau de endividamento e o porte populacional.

Além disso, os resultados permitiram constatar uma tendéncia de aumento do grau de
endividamento dos municipios do estado de Minas Gerais para o periodo de 2005 a 2016. Essa
tendéncia de crescimento fica clara ao observar que, em 2005, 46,3 dos municipios apresentaram-se
no estrato nao endividado (possuiam recursos financeiros para cobrir a divida), ao passo que a partir
de 2009 nenhum municipio se enquadrou neste estrato.

No entanto, apenas trés municipios foram classificados com alto grau de endividamento,
estabelecido em 80% no presente estudo. Este resultado confirma a ideia de que o limite estabelecido
pelo Senado Federal de 1,2 para a relacdo DCL/RCL de governos municipais estd muito acima do
percentual utilizado pelos municipios do estado de Minas Gerais. Com isso, a LRF ndo estaria
exercendo seu papel de limitador ao endividamento publico, uma vez que este estd muito acima do
percentual utilizado pelos municipios, o que abriria margem para aquisi¢do de novas dividas. Desse
modo, fica evidente a necessidade de alteracdo do limite de endividamento pablico dos municipios.
Portanto, devem-se estabelecer limites diferentes conforme aspectos populacionais, de renda e
capacidade de geracdo de receita.

Entende-se que o endividamento publico é tema relevante e deve ser estudado em todas as
esferas (Federal, Estatual e Municipal). No entanto, quando a esfera de analise é a municipal, se torna
mais preocupante em municipios de maior porte populacional. Devido a maior facilidade de acesso
ao mercado financeiro, estes municipios se revelam mais propensos a aquisicdo de novos
endividamentos.

Assim, para estudos futuros, sugere-se a analise do endividamento dos grandes municipios
por macrorregides brasileiras, visto que o Brasil apresenta enormes disparidades econdmicas e
geograficas que refletem diretamente na gestdo do endividamento municipal.
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