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RESUMO

SANTANA, Monique da Silva, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, fevereiro de 2017.
Endividamento publico em municipios de Minas Gerais: uma andlise de dados em
painel. Orientador: Walmer Faroni. Coorientadores: Nélbia de Ar&gotos e Francisco

Carlos da Cunha Cassuce.

O endividamento publico, se bem administrado, permite ampliar o bem-estar da sociedade e o
bom funcionamento da economia. E ferramenta importante para garantir niveis equilibrados
de investimentos e servi¢cos a sociedade. Para isso, a gestao fiscal dos entes da federacéo dev
estar sempre pautada no equilibrio orcamentério, a fim de evitar a geracdo de déficits e
dividas publicas. No entanto, a partir da década de 80 o endividamento passou a atuar como
estrangulador das financas publicas, agravado pelo desequilibrio fiscal decorrente da
descentralizacéo fiscal instaurada no Brasil. O endividamento publico é tema de relevancia
nacional, tanto no ambito federal como no ambito subnacional, visto que as consequéncias de
um endividamento desmedido afetam a estabilidade econOmica e a possibilidade de
crescimento do pais como um todo. Diante disso, este trabalho teve como objetivo aerificar
relacdo entre indicadores financsiomm o grau de endividamento dos municipios de Minas
Gerais. Em 2015, o Estado apresentou desequilibrio fiscal segundo pesquisa realizada pelo
Tesouro Nacional, e em 2016 declarou calamidade publica no ambito financeiro. Foram
coletados informacdes nas bases de dados do Finbra e do IMRS/FJP, compreendendo o
periodo de 2005 a 2013. Os municipios mineiros foram classificados quanto ao porte
populacional (gerando 6 estratos com base nas faixas populacionais proposta pelo IBGE) e
quanto grau de endividamento (n&o endividado, baixo, médio e alto). Para analise dos dados,
utilizou-se da técnica de dados em painel com estimacdo em efeitos fixos. Os resultados
indicam uma tendéncia de aumento do grau de endividamento dos municipios mineiros
analisados. No entanto, ainda assim 0s municipios estdo bem abaixo do limite de 1,2
(DCL/RCL) estabelecido pelo Senado Federal. Fato este que reforca a hipotese de que o
limite fixado arbitrariamente ignora disparidades (como por exemplo, capacidade de geracao
de receita e tamanho populacional) entre os grandes e pequenos municipios. Assim, fica
evidente a necessidade de alteracdo do limite de endividamento publico dos municipios
Ainda, os resultados apontaram que as variaveis de estrutura de receitas: participacdo da
receita tributaria, participacdo na receita de capital, participacdo na receita do FPM,
participagdo na cota-parte do ICMS e participacdo nas transferéncias voluntarias afetam
negativamente o grau de endividamento dos municipios mineiros. Ja as variaveis de estrutura

de gastos: gastos com pessoal e despesas com investimentos afetaram positivamente o
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endividamento dos municipios analisados. O gasto com pessoal foi o indicador que mais
afetou o grau de endividamento dos municipios, ou seja, essa variavel possui forte influéncia
no nivel de endividamento do municipio. Além dessas variaveis, o indicador endividamento
defasado também apresentou relacéo positiva e significativa com o endividamento municipal.
Quanto ao tamanho dos municipios, por meiodiasmiesoi possivel observar que o porte
populacional possui relacéo significativa com o endividamento, municipios de maior porte
sdo mais propensos ao endividamento. Pmese que iSSoO ocorra por maior pressdo da
sociedade por servicos e novos investimentos, além da maior facilidade desses municipios em
contrair empréstimos no mercado financeiro. Conclui-se, o endividamento publico € tema
preocupante e considerado um dos principais problemas macroecondmicos enfrentados pelo
pais, no entanto, quando se analisa a esfera municipal o endividamento se torna mais

agravante em municipios de médio a grande porte.



ABSTRACT

SANTANA, Monique da Silva, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, February, 2017.
Public indebtedness in municipalities of Minas Gerais: a panel data analysiddviser:
Walmer Faroni.Co-advisers: Nalbia de Aralj®antos and Francisco Carlos da Cunha
Cassue.

Public indebtedness, if properly administered, allows for the enlarge of the well-being of
society and the proper functioning of the economy. It is an important tool to ensure balanced
levels of investment and services to society. For this, the fiscal management of the entities of
the federation must always be lined the budget balance, in order to avoid the generation of
deficits and public debts. However, from the 80's it began to act as a strangler of public
finances, aggravated by the fiscal imbalance resulting from fiscal decentralization established
in Brazil. Public indebtedness is an issue of national relevance, both at the federal level and at
the subnational level, since the consequences of excessive indebtedness affect the economic
stability and the possibility of growth in the country as a whole. Therefore, this study aimed to
verify the relationship between financial indicators and the degree of indebtedness of the
municipalities of Minas Gerais. In 2015, the state presented fiscal imbalance, according to a
survey conducted by the National Treasury, and in 2016 declared a public calamity in the
financial sphere. Data were collected from the Finbra and IMRS/FJP databases, covering the
period from 2005 to 2013 he municipalities of Minas Gerais were classified according to

the population size (generating 6 strata based on the population ranges proposed by IBGE)
and the degree of indebtedness (non-indebted, low, medium andAagkhe analysis of the

data, it was used the technique of data in panel with fixed effect estim@lientesults
indicate a tendency of increase the indebtedness of the Minas Gerais municipalities analyzed.
However, the municipalities are still well below the threshold of 1.2 (DCL / RCL) established
by the Senate. This fact reinforces the hypothesis that the arbitrarily fixed limit ignores
disparities (such as revenue generation capacity and population size) between large and small
municipalities. So, it stay evident the need to change the limit of public indebtedness of the
municipalities. Moreover, the results showed that the variables of revenue structure:
participation of tax revenue, participation in capital revenue, participation in FPM revenue,
participation in the ICMS share and participation in voluntary transfers negatively affect the
level of indebtedness of Minas Gerais municipalities. On the other, the expenses structure
variables: personnel expenses and investment expenses positively affected the indebtedness of
the municipalities analyzed. Personnel expenses was the indicator that most affected the
degree of indebtedness of the municipalities, that is, this variable has a strong influence on the

Xi



level of indebtedness of the municipality. In addition to these variables, the lagged debt
indicator also showed a positive and significant relation with the municipal indebtedness. As
for the size of the municipalities, through the dummies it was possible to observe that the
population size has a significant relation with the indebtedness, larger municipalities are more
prone to indebtedness. This is presumed to be due to greater pressure from society for services
and new investments, as well as the greater ease of these municipalities in borrowing in the
financial market. It is concluded that public indebtedness is a worrying issue and considered
one of the main macroeconomic problems faced by the country, however, when the municipal
sphere is analyzed, indebtedness becomes more aggravating in medium to large

municipalities.
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1. INTRODUCAO

O endividamento publico brasileiro tem apresentado crescimento significativo no
decorrer da histéria econémica do pais, se tornando tema recorrente de estudos e reflexdes na
area de Financas Publicas devido, principalmente, ao desequilibrio fiscal entre as contas
publicas. Para os entes publicos a possibilidade de endividar-se pode ser entendida como uma
ferramenta de gestdo financeira, a qual possibilita aumentar a flexibilidade orcamentéria, a
antecipacao de receitas e a continuidade das despesas, principalmente em periodos de maiol
sazonalidade das receitas (GREMAUD e TONETO JUNIOR, 2002). Contudo, para atingir tal
fim, é necessario que os governantes adotem uma politica fiscal sustentavel, ou seja, que os
valores e prazos contratualmente estipulados sejam honrados (COSTA, 2009).

Segundo dados do Banco Central do Brasil, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) sofreu um crescimento desequilibrado no periodo
de 1994 a 2003, passando de 30,1% para 57,2%. Com relacdo ao nivel de endividamento dos
governos subnacionais (Estados e Municipios), no mesmo periodo, a divida liquida passou de
10% para 18% em relacdo ao PIB nacional. Para Nascimento e Debus (2002) esse
endividamento desproporcional arquitetou-se a partir da descentralizacdo fiscal que gerou
aumento nas despesas publicas dos municipios, sem a contrapartida do incremento das
receitas préprias.

Com reflexo direto nas receitas e despesas, a descentralizacdo fiscal, trouxe
consequéncias ao equilibrio fiscal. Em relacdo a receita, a discussao esta voltada aos efeitos
gue as transferéncias intergovernamentais exercem no desempenho fiscal dos municipios, que
apesar de apresentar efeito positivo sobre os desequilibrios fiscais entre as regides, exercem
efeito negativo sobre o desempenho fiscal dos governos receptores, causando a reducao no
seu esforco fiscal e expandindo os gastos (CORBARI, 2008; GIUBERT, 2005).

Quanto as despesas, o problema concentra-se em torno da auséncia de definicdo clara
das competéncias e atribuicbes de cada governo, uma vez que a descentralizacdo das
responsabilidades publicas ndo acompanhou o processo de descentralizacdo dos recursos
(CORBARI, 2008; REZENDE, 2001; TRISTAO, 2003). Diante da demanda social e da falta
de oferta por parte do Governo Federal, de determinados bens e servigos, 0S governos
subnacionais foram forcados a assumirem essas responsabilidades aumentando os seus gastc
com servicos (CORBARI, 2008).

A partir de entdo, o cenario brasileiro foi marcado por uma trajetéria crescente de

dividas, isso devido a maior pressao sobre os gastos publicos, a falta de mecanismos legais e
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de responsabilidade na gestéo fiscal (ALMEIDA e FERREIRA, P@¥dos divulgados pela
Secretaria do Tesouro Nacional (2015) demonstram a evolucao da divida liquida dos Estados
e Municipios, de 11,6% do PIB em 2011 para 13,9% do PIB em 2015, esse aumento ocorreu
principalmente por meio do endividamento com bancos nacionais e instituicdes financeiras
externas.

O controle do endividamento dos governos subnacionais deve ser entendido como
tema de relevancia nacional uma vez que as consequéncias do endividamento desmedido
desses entes afetam a estabilidade econ6mica e a possibilidade de crescimento do pais comc
um todo, fazendo com que o governo central, em casos extremos, assuma a divida dos entes
subnacionais, fato j& vivenciado pelo Brasil (ANDRADE, 2012; BORGES et a).2013

Além disso, o crescimento elevado da divida ao longo dos anos se torna fator
prejudicial para o desenvolvimento, exigindo maior parcela das receitas para amortizacéo e
juros, reduz os recursos para programas sociais e investimentos de infraestrutura. Com isso, o
governo federal vem implantando planos para promover um ajuste estrutural das contas
publicas em prol do equilibrio financeiro dos entes governamentais, buscando a geracao de
superavits primarios que possibilitem a reducdo gradual do nivel de endividamento publico
(LIMA, 2011).

Dentre as medidas de ajuste estrutural adotada 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 gestao das finangas publicas
em todos 0s seus niveis de governo, estabelecendo limites para gastos com pessoal, renuncias
de receitas, para seguridade social e outras, dividas consolidada e mobiliaria, operacdes d
crédito, inclusive por antecipacdo de receita, concessao de garantia e inscricdo ean restos
pagar.

Para Almeida e Ferreira (2005) & surgiu como resposta ao desequilibrio fiscal e
financeiro dos governos estaduais e municipais, causado na concepc¢ao dos autores por uma
gestao irresponsavel dos recursos publicos. Dessa forma, ao impor mecanismos de controle, a
lei visa evitar situacdes de déficit potencial e promover a sustentabilidade no endividamento.

Todavia, apés mais de uma década de vigor da LRF o cenario econdmico e financeiro
brasileiro apresenta desequilibrio nas contas publicas. Segundo dados do Banco Central a
divida publica bruta brasileira em 2015 chegou ao patamar de 66,2% do PIB, sendo esta a
mais alta em pelo menos nove anos. Ja a divida liquida do setor publico alcangou o percentual

de 36% o0 maior percentual para fechamento desde 2008. Quanto aos dispéndios, o setor



publico gastou R$ 111,2 bilhdes a mais do arrecadado, em 2015, isso em decorréncia do
aumento dos gastos e da forte retracdo da arrecadacao de tributos. A alta no endividamento foi
reforcada pela elevacao na inflacdo, dos juros e do délar sobre a conta de juros do governo e
em 2015, R$ 501,8 bilhdes em juros foram acrescidos a divida principal.

Em decorréncia desse cenario de descontrole das contas publicas, o Brasil perde nota
de bom pagador pelas agénaia classificagdo de risco Standard & Poor’s e Fitch em 2015,
sendo entdo a divida brasileira classificada como de alto risco de calote. Ja no inicio de 2016
foi vez da agéncia de classificagdo de risco Moody’s a rebaixar a nota do Brasil e retirar o
grau de investimento. Esse rebaixamento significa a retirada de recursos investidos no Brasil,
uma vez que os grandes fundos de investimentos exige o selo de pelo menos duas agéncias
para manter suas aplicacdes.

A nivel subnacional, o descontrole das contas publicas é nitido nos estados do Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul e Minas Gerais, que em 2016 declararam calamidade publica no
ambito financeiro. O mais recente foi o estado de Minas Gerais, 0 governador do estado
Fernando Pimentel encaminhou mensagem a Assembleia Legislativa de Minas Gerais
(ALMG) declarando reducéo significativa na receita publica estadual, colocando em risco a
capacidade de manutencdo dos servicos publicos essenciais, bem como em promover o
pagamento das despesas com pessoal. O decreto de calamidade publica financeira prevé que
regras da Lei de Responsabilidade Fiscal sejam flexibilizadas, como por exemplo, a
suspencao na contagem de prazos de controle para adequacéo e reconducdo das despesas
pessoal e dos limites do endividamento, bem como, sdo dispensados o atingimento dos
resultados fiscais e a limitacdo do empenho (ALMG, 2016).

Diante do descontrole das contas publicas do Estado de Minas Gerais, objetiva-se
neste estudo analisar indicadores financeiros dos municipios que compde o Estado, parte-se
do pressuposto de que 0s municipios mineiros também estariam apresentando uma
deterioracdo de suas contas publicas, intensificada apés a descentralizacéo fiscal & agravad
com a emancipacdo de pequenos municipios, que se apresentam insuficientes sem os repasse
intergovernamentais. Para tanto, torna-se crucial identificar os principais determinantes do
endividamento, bem como as relagbes entre indicadores financeiros e o grau de
endividamento municipal, no periodo aqui estabelecido de 2005 a 2013.

Ainda, o estado mineiro obteve a pior classificacdo na nota de avaliacdo de risco,
realizada pelo Tesouro Nacional em 2015. As regras para a avaliagcao de risco consideram em

seus célculos fatores como o endividamento, gastos com pessoal e investimentos, ficando



assim o estado de Minas Gerais classificado com uma situacao fiscal de desequilibrio, o que
justifica a relevancia em compreender o comportamento dos indicadores financeiros dos

municipios que compdem este estado.

1.1 Justificativa do Estudo

Minas Gerais é o0 estado brasileiro com maior nimero de municipios, decorrente das
emancipacgodes realizadas nos ultimos anos. Isso porque além de instaurar a descentralizacao, «
Constituicdo Federal de 1988 alterou as normas para a emancipacdo de municipios o que
resultou em um aumento consideravel no nimero de municipios no pais entre 1989 e 2001.
Nesse periodo foram criados 1.181 novos municipios no pais, sendo os estados do Rio Grande
do Sul, Minas Gerais e Piaui os trés que apresentaram maior nimero de emancipacdes
respectivamente (BRANDT, 2010).

A atual Constituicdo estabeleceu no 8§ 4° do art. 18, apenas duas condi¢gbes para a
criacdo, incorporacéo, fusdo e desmembramento de municipios, a saber: a preservacdo da
continuidade e da unidade historico-cultural do ambiente urbano, conforme requisitos
previstos em lei complementar estadual, e a consulta prévia as populacdes diretamente
interessadas, mediante plebiscitos (BRANDT, 2010). Devido a auséncia de parametros mais
restritivos foi crescente o nUmero de municipios pequenos que se emanciparam.

Em decorréncia, a manutencdo das competéncias desses entes se torna problema,
principalmente para os municipios pequenos que tém apresentado dificuldades financeiras e
sobrevivem basicamente por meio de repasses de recursos de transferéncias
intergovernamentais da Unido e dos Estados. Segundo Guimardes (2008) € comum
municipios que ndo arrecadam suficientemente os tributos que Ihes competem, por diversos
motivos, ora pela desatualizacdo de cadastros imobilidrios e ora pela ma cobranca de impostos
sobre servicos e das taxas, como pela ndo cobranca da contribuicdo de melhoria. Além disso,
o autor reitera também o0 excesso do quadro de pessoal, em casos, admitidos sem concurso
publico através de contratos temporarios e de terceirizacao fajutas ou a existéncia de muitos
cargos de confianca. Fatores estes que asseveram o crescimento do endividamento publico
dos entes locais.

Alguns estudos, ja publicados, buscaram identificar o comportamento do
endividamento publico apds a implementacédo da Lei de Responsabilidade Fiscal (COSTA,
2008; MACEDO e CORBARI, 2009; 2009; MELLO e SLOMSKI, 2009; LIMA, 2011;



SOARES et al 2012). Sendo o objeto de estudo dessas pesquisas os estados e 0os grande
municipios.

Costa (2008) objetivou discutir os efeitos da LRF para a reducdo do endividamento
dos 26 municipios brasileiros de capitais. Como resultado o autor concluiu que a LRF néo 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 restricdo a divida corrente das capitais. Os dados sugerem
que a LRF foi criada apenas para controlar os municipios mais endividados, dos quais
destaca-se S&o Paulo com o mais alto indice de endividamento.

Ao contréario dos resultados apresentados por Costa (2008), Macedo e Corbari (2009)
concluiram que houve mudancas significativas no endividamento de municipios com mais de
100 mil habitantes, por meio de indicadores como o “endividamento defasado™ e a “estrutura
de capital”, ap6s 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 prética dos municipios, confirmando entéo a hipétese
dos autores de que o endividamento dos municipios analisados foi influenciado pela LRF.

Os autores Mello e Slomski (2009) identificaram que fatores relacionados as receitas
de transferéncias, receifger capita a cobertura corrente total (essa influéncia ocorre de
forma negativa) e o proprio endividamento do periodo anterior (de forma positiva) sédo os que
mais impacten o endividamento dos estados brasileiros. De forma complementar, Soares et al
(2012) verificaram que variaveis como as despesas com investimentos, a inflacdo e também
0S anos eleitorais sdo significativas para explicar o comportamento do endividamento dos
estados.

Ja Lima (2011) buscou medir e explicar o desempenho do nivel da divida dos grandes
municipios brasileiros em funcdo dos recursos potenciais para servir a divida e dos
mecanismos de restricbes orcamentarias. Os achados permitiram inferir que o limite de
despesas com pessoal e a destinacdo da divida para investimentos sdo responsaveis par
garantir o desempenho do nivel da divida dos grandes municipios brasileiros; os mecanismos
de restricbes orcamentarias provocam efeitos positivos no nivel da divida desses municipios;
as transferéncias voluntarias atuam como forgca contraria ao desempenho do nivel da divida.
Além disso, o autor verificou que o limite legal para o endividamento é bastante elevado para
0S municipios, exceto S&do Paulo e Rio de Janeiro, haja vista o consideravel tamanho
populacional desses municipios. Fato este que vai de encontro com o resultado apresentado
por Costa (2008).



De encontro a estes estudos e diante a situagdo de calamidade financeira declarada
pelo estado de Minas Gerais, objetsszom este estudo identificar a relagdo de indicadores
financeiros dos municipios mineiros com o grau de endividamento publico municipal,
observando ndo apenas os grandes municipios, como foram feitos em alguns dos estudos
apresentados acima, como também os pequenos e médios municipios. Municipios menores
tendem a ser altamente dependentes de recursos de outras esferas de governos e,
possivelmente, apresentarem elevados niveis de endividamentos para que possam ofertar 0s
servicos basicos necessarios a populacdo. Com isso, este estudo permitird 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.

1.20bjetivos Geral e Especificos

Este trabalho tem por objetivo identificar a relacdo entre indicadores financeiros com o
endividamento dos municipios de Minas Gerais, considerando 0s aspectos restritivos da Lei
de Responsabilidade Fiscal. Espera-se que apds mais de uma década da data de
implementacdo da LRF os municipios mineiros estejam enquadrados dentro dos limites
fixados pela Lei.

Especificamente pretende-se:

)] classificar os municipios mineiros quanto ao grau de endividamento e

identificar uma tendéncia para o periodo de 2005 a 2013.

i) identificar indicadores financeiros com potencial relacdo no nivel de

endividamento municipal,

i) verificar a relacdo refletida pelos indicadores no nivel de endividamento

municipal, observado os municipios por estratos populacionais;



2. REVISAO DE LITERATURA
2.1Endividamento Publico e a Descentralizacao Fiscal

O endividamento publico, se bem administrado, permite ampliar o bem-estar da
sociedade e o bom funcionamento da economia. E ferramenta importante para garantir niveis
equilibrados de investimentos e servicos prestados pelo governo a sociedade, propiciando
maior equidade entre geragdes (SILVA, CARVALHO e MEDEIROS, 2009). Para isso, a
gestéo fiscal dos entes da federacdo deve estar sempre pautada no equilibrio orcamentario, a
fim de evitar a geracao de déficits e dividas publicas.

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

Inicialmente utilizado para viabilizar o desenvolvimento econémico, passou a partir da
década de 80, a atuar como estrangulador das financas publicas (GARSELAZ, 2000). Em
1982 com a declaracdo de moratoria pelo México, o Brasil passou a fazer parte do grupo de
devedores problematicos, recorrendo ao Fundo Monetéario Internacional (FMI) (BAHRY e
PORCILE, 2003 Como consequéncia houve uma reducéao do fluxo de capital externo no pais
resultando no ndo comprometimento dos compromissos externos assumidos pelos estados,
fazendo com que o Governo Federal fosse obrigado a pagar as dividas estaduais e municipais,
visto que o Tesouro Nacional era o garantidor dessas operacdes (MELLOMSEI,

2009).

As renegociacdes das dividas estaduais e municipais evidenciaram o relaxamento
desses entes na conducéao da politica fiscal de suas financas e o resultado foi 0 comportamenta
explosivo de suas dividas. Esse acontecimento deixou em evidéncia a crenca de que um
socorro financeiro futuro pudesse ocorrer, incentivando um endividamento excessivo no
presente (MELLO e SMOLOCK, 2009). A partir de entdo a contracao de dividas passou a ser
vista como fator estratégico dos governos subnacionais (ALESINA e TABELLINI, 1887).

exemplo, cita-se a Lei n° 7.976 de 1989 e a Lei n° 8.727 de 1993, que dispde sobre o
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refinanciamento de dividas pela Unido. Tais fatores permitiram a ma gestdo dos recursos
publicos.

Ferreira (1998) destaca que o principal problema do socorro financeiro é que a divida
contraida que beneficiou apenas a populacdo de uma determinada localidade passa a ser
responsabilidade de toda a populacao brasileira, mesmo aquela cujo governo optou por uma
maior responsabilidade fiscal e ndo obteve nenhum beneficio com o excesso de
endividamento alheio.

Esse endividamento excessivo agravou-se apés a Constituicdo Federal de 1988, marco
da descentralizacdo fiscal no Brasil, responsavel por conceder maior autonomia politica,
administrativa e financeira aos Estados e Municipios, principalmente aos municipios que
passaram a ser reconhecidos como entes federativos (BAIAO, 2013).

Para Giambiagi e Além (2000) a descentralizacdo significa definir qual ente
federativo pode administrar de maneira mais eficiente as obrigacfes e fungbes publicas. No
entanto, a descentralizacdo das competéncias tributarias ndo acompanhou a relagdo de pode
dos gastos, o que resulta em desequilibrios fisoasticais, decorrente da elevada
concentracdo do poder de tributar nas maos do ente federal, ao passo que a necessidade d
maiores gastos s&o assumidos pelos entes subnacionais; e, horizontais, relacionado as
desigualdades socioecondémicas existentes entre os governos, influenciado pelas disparidades
regionais.

De forma semelhante, Orair e Alencar (2010) ressaltam que a descentralizacao fiscal
pode gerar ineficiéncia nas diferentes esferas governamentais, isso devido a uma ma
distribuicdo dos recursos, concentracdo de renda em determinadas éareas, desequilibrios
regionais, dentre outros. Com objetivo de minimizar os possiveis desequilibrios entre as
unidades constituintes, as transferéncias intergovernamentais surgem como forma de
complemento aos recursos préprios dos governos subnacionais.

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, e os estados por sua vez transferem recursos aos seus municipios. Essas
transferéncias sao de suma importancia devido aos desequilibrios financeiros entre receitas e
despesas que possam existir, consequéncia dos diferentes graus de desenvolvimento
econdmico entre as regides do pais e aspectos geograficos naturais que beneficiam

determinadas localidades em detrimento de outras (TRISTAO, 2003).



No entanto, apesar de necessarias, alguns autores (SIQUEIRA, LIMA e PAES, 2014;
TRISTAO, 2003 NASCIMENTO, 2003) tratam o montante de transferéncias como
influenciadora da ineficiéncia da administracdo tributaria, causando o desinteresse de
arrecadacao tributaria municipal ou a chamada preguica fiscal. Isso porque 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 servi¢os publicos que ficaram a cargo dos governos
locais, na pratica, s&o muito maiores que as receitas que esses governos podem obter por meic
da arrecadacdo propria. Esse desequilibrio fiscal, decorrente da descentralizacdo fiscal,
contribui para o aumento do endividamento desses governos subnacionais, visto que a
sociedade passou a pressionar 0s governos locais pela expansédo dos gastos publicos em pro
do atendimento de suas necessidades, favorecendo o déficit fiscal (COSTA, 2008).

No entanto, vale salientar que o endividamento quando obtido dentro dos limites da
capacidade de pagamento do ente governamental permite a realizacdo de importantes
investimentos, proporcionando maior flexibilidade na resolucdo das necessidades publicas,
além de fornecer uma alternativa para atender as demandas por gastos publicos sem aumental
a tributacdo (LIMA, 2011). Desse modo, o endividamento se torna ferramenta favoravel para
financiamentos de investimentos (despesas de capital) uma vez que os beneficios séo
distribuidos ao longo do tempo e a divida permite distribuir seu 6nus, compatibilizando
consumo e pagamento do servico (GREMAUD e TONETO JUNIOR, 2010). Para que o
endividamento publico possa satisfazer essas prerrogativas € essencial que o gestor publico

adote uma gestao responsavel.
2.2A Lei de Responsabilidade Fiscal

A Lei de Responsabilidade Fiscal brasileira foi inspirada por experiéncias
internacionais como as do Fundo Monetario Internacional (FMI), érgdo que tem editado e
difundido algumas normas de gestdo publica; da Nova Zelandia por mekbischal
Responsibility Actle 1994; dos Estados Unidos, a partirBlalget Enforcement Aet da
Unido Europeia, por meio do Tratado de Maastricht (NASCIMENTO e DEBUS, 2002).

Em Portugal, logo ap6s a Constituicdo da Republica Portuguesa em 1976, que
estabeleceu maior autonomia as autarquias locais foi concebida a primeira Lei das Financas
Locais (LFL), em 2 de janeiro de 1979, proporcionando alteragbes na estrutura da

Administracdo Publica. A Lei teve como finalidade definir o conjunto de receitas que ficaria a
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cargo dos municipios locais, bem como estabelecer um valor minimo de transferéncias que
devem ser realizadas do governo central para os municipios (FERNANDES, 2010).

Apos diversas alteracdes, a LFL mais recente foi publicada em 15 de janeiro de 2007
tendo dois objetivos centrais, a reducdo estrutural da despesa publica (despesa primaria)
promovendo a sustentabilidade de longo prazo das contas publicas e o aumento da
transparéncia e melhoria da qualidade das informacdes das financas publicas. Isso porque com
a crescente utilizacdo de crédito por parte das autarquias para a promocao de bens & servicos
populacao, a primeira LFL se mostrou inadequada para o objetivo principal de garantir um
nivel de endividamento sustentavel (FERNANDES, 2010).

Além dessas 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 elaboracdo da LRF (ANDRADE, 2012). E assim foi sancionada em 4 de maio
de 2000 a Lei Complementar n° 101.

A LRF, assim como a LFL Portuguesa, tem como finalidade estabelecer normas de
financas publicas em prol da responsabilidade na gestéo fiscal, para tanto tem como base a
acdo planejada e transparente na administracao 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 Publico, as
administracbes diretas, fundos, autarquias, fundagbes e empresas estatais dependentes
(ALMEIDA e FERREIRA, 2005).

Dentre os objetivos da LRF tem-se: a acdo planejada e transparprggencao de
riscos e correcdo de desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas; o cilamprimen
de metas de resultados entre receitas e despesas; obediéncia a limites e condigcdes no que
tange a renuncia de receita, geracao de despesa com pessoal, divida consolidada e mobiliaria,
entre outras; combater o déficit limitando as despesas de pessoal, dificultando a geracao de
novas despesas, impondo ajustes de compensacdo para a renlncia de receitas e exigindo mai
condicdes para repasses entre governos e destes para instituicdes privadas; e reduzir o nivel de
divida publica induzindo a obtencdo de sapiés primarios, restringindo o processo de
endividamento, nele incluido o dos restos a pagar, requerendo limites maxnos, d
observancia continua para a divida consolidada (ZUCCOIDRIBEIRO e ABRANTES,

2009.
Nascimento e Debus (2002) asseveram que a divida publica é o principal problema de

ordem macroecondmica enfrentado nos ultimos tempos, em todos o0s niveis de governo
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brasileiro. Desse modo, a LRF trouxe uma nova no¢do de equilibrio as contas publicas, as
chamadas “contas primarias” que representam o resultado primario equilibrado. O controle da

divida publica é o propulsor da elaboracédo 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 operacbes de crédito e, portanto, sem aumento da divida publica (NASCIMENTO e
DEBUS, 2002).

Conforme Almeida e Ferreira (2005) ao definir parametros para as despesas com
pessoal a LRF procurou restringir o espaco de manobra em aumentar as despesas sem
recursos disponiveis. Desse modo, conforme art. 19 da referida lei, fica estabelecido o limite
dos gastos total com pessoal para cada ente da federagdo, ndo podendo exceder 0 percentuz
de 60% da receita corrente liquida no caso dos Estados e Municipios e a 50% da receita
corrente liquida para a Unido. 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 uma importante
variavel responsavel pelo déficit publico. Eram utilizados por alguns gestores como
instrumento eleitoreiro, ampliando a folha de pagamento além de diversas outras
possibilidades de endividamento municipal (BORGES, 2010). Esse cenério de gastos publicos
foi sendo modificado apds 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 os entes da federagdo. 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 2 vezes a Receita Corrente Liquida (RCL) para Estados e Distrito Federal e para os
Municipios o limite foi fixado em 1,2 o valor da RCL.

Para que possa ser cumprida e respeitada, a LRF estabelece prazos para a reconducac
do limite do endividamento. Se observada a ultrapassagem do limite da divida consolidada ao
final de um quadrimestre, deverd 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 sancdes para o administrador publico, podendo ser institucionais ou
pessoais. As sancdes institucionais ocorrerdo por meio da suspensdo de transferéncias
voluntarias, obtencdo de garantias e proibicdo de contratacdo de crédito. As sangfes pessoais

ocorrerdo na esfera administrativa, civil e penal, dentre as puni¢cdes podem ocorrer a cassagao
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de mandato e inabilitacdo para exercicio da funcdo publica, multa sobre seu vencimento e,
possivelmente, detencdo (OLIVEIRA, PETER e MENESES, 2010).

Além disso, a LRF exige a definicdo de metas fiscais anuais e da elaboracédo de
relatorios trimestrais de acompanhamento, estabelecendo mecanismos de controle das
financas publicas em anos eleitoreiros, além da proibicdo de socorro financeiro cedido pela
Unido aos estados e municipios (LINHARES, PENNA e BORGES, 2013).

Para Matias-Pereira (2006, p. 297), a implementacdo da LRF“aisaentar a
qualidade das acbes de gestdo fiscal dos recursos publicos confiados aos agentes da
administracdo publica de todas as esferas de governo e coibir os abusos que provocam danos
ou prejuizos ao patrimdnio publitdiante 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 gestao responsavel e de qualidade.

2.3Financas Publicas

No Brasil, as financas publicas sédo disciplinadas, especialmente, pela Constituicao
Federal de 1988, pela Lei 4.320/64 e pela Lei Complementar n°® 101/2@0Qei de
Responsabilidade Fiscal. Esses normativos estabelecem as linhas de atuacdo de todas a:
esferas de governo, principalmente quanto ao planejamento das receitas e despesas publicas
gue constituem o orcamento publico. A principal preocupacéo, portanto, esta relacionada com
a obtencéo, distribuicdo, utilizacdo e controle dos recursos financeiros (MATIAS-PEREIRA,
2012).

2.3.1 Receita Publica

As Receitas Publicas séo todo e qualquer recolhimento feito aos cofres publicos, quer
seja efetuado através de numerarios ou outros bens representativos de valor, no qual o
Governo tem direito de arrecadar em virtude de leis, contratos ou quaisquer outros titulos que
deem direitos a favor do Estado (KOHAMA, 2014). Caracterizam-se como ingressos
definitivos de recursos ao patrimbnio publico, aumentando as disponibilidades do tesouro
(MATIAS-PEREIRA, 2012).

Assegurados pela Constituicdo Federal de 1988, a qual estabeleceu maior autonomia
administrativa e financeira aos entes da federacéo, cabe a Unido, aos Estados, Distrito Federal
e aos Municipios instituir e arrecadar todos os tributos de sua competéncia. Os tributos
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existentes no Brasil sdo: impostos, contribuicdes, taxas e contribuicbes de melh®rias. A
receitas publicas deveréo ser registradas conforme estabelece o art. 35 da lei 4.320/1964, pelo
regime de caixa, ou seja, serdo consideradas receitas do ano em exercicio as receitas nel
efetivamente arrecadadas.

A Receita Publica classifica-se em dois segmentos: receita or¢camentaria e
extraorcamentaria. A Receita Orgamentéaria, por sua vez, divide-se em duas categorias
econdmicas: Receita Corrente e Receita de Capital. As operacfes correntes estéadasacion
as transacdes que o governo realiza diretamente ou por meio de 6rgaos da administracao
indireta (autarquias), cujo esforco ndo resultam em acréscimos no seu patrimoénio
(KOHAMA, 2001). As Receitas Correntes do ente publico sdo compostas pelas Receitas
Tributarias, de Contribuicdes, Patrimonial, Agropecuaria, Industrial, Servi¢os e outras.

Ja as operacdes de capital resultam na constituicdo ou criacdo de bens de capital, ou
seja, acréscimos de patriménio (KOHAMA, 2001). As Receitas de Capital sdo recursos
financeiros oriundos da constituicdo de dividas; da conversao, em espécie, de bens e direitos;
0S recursos recebidos de outras pessoas de direito publico ou privado, e, ainda, o superavit do
orgamento corrente.

A Receita Extraorgcamentéria compreende os recolhimentos realizados que constituirdo
compromissos exigiveis, cujo pagamento independe de autorizacdo orcamentaria. O Estado é
obrigado a arrecadar valores que, em principio, ndo lhe pertencem, figurando assim, apenas
como depositario (KOHAMA, 2014).

Para o calculo do endividamento é utilizada a Receita Corrente Liquida (RCL), obtida
conforme estabelece o art. 2° da LRF, por meio da deducéo, na Receita Corrente, sle valore
referentes as transferéncias constitucional ou legal, aos Estados e Municipios, no caso da
Unido, e aos Municipios, no caso dos Estados, além da contribuicdo dos servidmres par
custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as receitas provenientes da

compensacao financeira entre regimes de previdéncia.

2.3.2 Despesa Publica

Matias-Pereira (2012) define a Despesa Publica como sendo a aplicacdo de
determinada quantia em dinheiro, realizada por parte da autoridade ou agente publico
competente, tomando como base uma autorizacao legislativa, para execucéo de uma atividade

fim a cargo do governo.
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As Despesas Publicas, assim como as receitas, também s&o classificadas em dois
grandes grupos, a saber: orcamentarias e extraorcamentarias. A despesa orcamentéria é aquel
cuja realizacdo depende de autorizacdo legislativa. Quanto a categoria ec@andespasa
orcamentaria se divide em despesa corrente e de capital. As despesas correntes representam a
gastos de natureza operacional, realizados pelas instituicdes publicas, para a manutencéo e c
funcionamento dos seus 6rgdos, entre 0s quais, despesas com pessoal e encargos sociais, jurc
e encargos da divida e outras despesas correntes. Ja as despesas de capitah qgaraibue
formacdo ou aquisicdo de um bem de capital ja em uso, como € o caso de investimentos,
inversdes financeiras ou amortizagcédo de dividas (KOHAMA, 2014).

As despesas extraorcamentarias, por sua vez, sdo 0s pagamentos realizados pelo
Estado que independem de autorizacdo legislativa, estdo a margem da lei orcamentaria
(KOHAMA, 2014).

Conforme art. 35 da lei 4.320/1964, a despesa publica deve ser registrada segundo o
regime de competéncia, ou seja, pertence ao exercicio financeiros as despesas nele,
legalmente, empenhadas.

As despesas empenhadas e ndo pagas até o dia 31 de dezembro sdo consideradas
Restos a Pagar e distinguem-se em processadas e ndo processadas. Os restos a pag:
processados sao despesas legalmente empenhadas cujo empenho foi entregue ao credor, qu
por sua vez ja prestou os servicos, faltando apenas o processamento do pagamento. Os nac
processados se referem as despesas cujo empenho foi legalmente emitido, mas que ainda
depende da liquidacdo, ou seja, 0os bens e servicos nédo foram entregues e depende de algun
fator para sua liquidagcdo (KOHAMA, 2014). Ressalta-se que os restos a pagar compdem as

dividas no exercicio seguinte.

2.3.3 Divida Publica

A Divida Publica representa um relevante instrumento de politica fiscal utilizado pelo
governo, visto que possibilita que a oferta de servigcos publicos para cumprir a demanda da
sociedade, ndo fique apenas na dependéncia da capacidade de arrecadacédo de tributos. A
divida publica é decorrente da acumulacdo de déficits publicos, sendo estes encontrados pela
diferenca receitas menos despesas passadas, incluidos nas despesas 0s proprios juros devidc
(MATIAS-PEREIRA, 2012). Quanto ao prazo de amortizacdo a divida divide-se em:
flutuante ou n&o consolidada e divida fundada ou consolidada.
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A divida flutuante corresponde aos compromissos contraidos pelo Tesouro por um
curto periodo de tempo para atender a eventuais insuficiéncias de caixa, independente de
autorizacao legislativa (KOHAMA, 2014). De acordo com a Lei n° 4.320/64 compreende: 0s
restos a pagar, excluidos os servigcos de divida; os servicos de divida a pagar; os depdsitos e 0s
débitos de tesouraria.

J4 a divida fundada representa os compromissos de longo prazo, com valor
previamente determinado, garantida por titulos do governo ou por meio de contratos de
financiamentos, com exigibilidade superior a 12 meses, sado contraidas para atender a
desequilibrios orgamentarios ou a financiamentos de obras e servicos publicos de média e
longa duragao (KOHAMA, 2014).

Para fins de calculo do endividamento publico utiliza-se a Divida Consolidada Liquida
(DCL) que € obtida pela deducédo, no montante da Divida Consolidada, valores referentes a
disponibilidades de caixa, aplicagbes financeiras e demais haveres financeiros, conforme

estabelece o art. 1° da Resolucéo n° de 2001 do Senado Federal.

2.4Endividamento publico e seus determinantes

Com a elevacdo do nivel do endividamento publico, principalmente, apds a
descentralizacao fiscal, promovida pela CF/88, foi necessaria a imposi¢do de limitagcdes para
o controle do endividamento dos entes federativos. E, em busca de uma gestdo responsével
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, sendo assim, os indicadores que seguem representam fatores financeiros e
foram selecionados nas literaturas disponiveis, ja tornadas publicas. Tais indicadores sdo
propostos pela LRF, por Matias e Campello (2000) e utilizado em pesquisas de autores como
Mello e Slomski (2008) e Macedo e Corbari (2009).

O grau de endividamento publico pode ser obtido, conforme determina a LRF, pela
razao entre a Divida Consolidada Liquida (DCL) e a Receita Corrente Liquida (RCL). Esse
indicador permite identificar o quanto da RCL ser& necessario para quitar o montante da DCL.
Além disso, possibilita verificar se os entes publicos estdo obedecendo ao limite de

endividamento fixado pela Resolucdo n° 40, de 2001, do Senado Federal, a qual estabelece
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2,0 da RCL para os Estados e o Distrito Federal e 1,2 da RCL para o endividamento dos
Municipios.

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 relagdo positiva com o endividamento municipal, uma vez que municipios mais
endividados seriam 0s mais propensos a novos endividamentos para financiar suas atividades
(CORBARI, 2008).

A variavel Participacdo da Receita Tributaria apresenta a relacdo entre as receita
tributarias e a receita totaHo municipio. Espera-se que este indicador possua relacdo
negativa com o endividamento. Quanto maior a disponibilidade de recursos advindos de
arrecadacdo propria menor sera a necessidade em contrair dividas pareomrcas
obrigagOes da gestao municipal.

J& a variavel Participacdo na Receita de Capital representa a relacao emgéeass re
de capital em relacéo a receita total municipal. Conforme pressuposto dos autores Bastida e
Benito (2005) espera-se uma relacao negativa desta variavel com o endividamento. Os gastos
com investimentos sdo, em tese, financiados por receitas de capital, logo quanto maior a
participacdo das receitas de capital menor poderd ser a busca por empréstimos,
consequentemente menor o endividamento.

O indicador Participacdo da Receita do ERFundo de Participacdo dos Municipios)
€ a relacao ente a transferéncia do FPM em relacéo ao total das receitas do miosjeme
se uma relagéo positiva com o nivel de endividamento dos municipios, uma vez que este é um
indicador de dependéncia do Governo Federal. De forma semelhante espera-se que aconteca
com as variaveis, Participacdo da cota parte do ICMS (Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servi¢os) que é a relacdo entre a cota parte do ICMS e a receita taradandic
a dependéncia do Governo Estadual; e Participacdo da Transferéncia VSlgnggapressa
a relacao entre os recursos advindos de transferéncias voluntaria/convénios e a rédeita tota
municipio, que também representa um grau de dependéncia dos municipios por recursos de

outras esferas governamentais. A dependéncia de transferéncias € vista como fator negativo

' Compreende o total de recursos arrecadados anualmente pelos mumigip@a, representa o somatério das
receitas correntes e das receitas de capital.
% Ver cartilha do FPM. Disponivel em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/329483/pge_cartilhpdfpm.
* S&o recursos financeiros, repassados aos municipios, decorrentes de celebrag&énios, acordos, ajustes
ou outros instrumentos similares.
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ao desempenho fiscal dos governos receptores, por causar o desinteresse da arrecadacas
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 administracao publica com gastos de pessoal. Segundo a LRF,
0S gastos com pessoal sdo compostos pelo somatdrio dos gastos do ente da federacdo con
ativos, inativos e pensionistas, incluindo os encargos sociais. Presume-se uma relagédo 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 0 que reduz & recurso
disponiveis para fornecer os servicos basicos a populacdo (MACEDO e 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 relagdo positiva entre este indicador
e o0 endividamento, considerando que para maiores gastos com investimento o nivel de
endividamento seria elevado, pois estes tipos de dispéndios, geralmente, sdo financiados por
operacdes de crédito de longo prazo, o que proporcionaria um crescimento no endividamento
publico ou no estoque da divida (CORBARI, 2008).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLO GICOS

3.1Caracterizacao da pesquisa e area de estudo

O presente estudo classifica-se como de carater quantitativo, em que se utilizou de
técnicas e analise estatisticas para compreender a relacdo de indicadores financeiros com o
grau de endividamento de municipios mineiros, assim como verificar o comportamento do
endividamento nesses municipios observando-os por tamanho e por mesorregiao.

O estado de Minas Gerais é constituido por 853 municipios, divididos em 12
mesorregides, conforme estabelecido pelo IBGE. No entanto, devido a indisponibilidade de
dados de algumas das variaveis estudadas, para o espac¢o temporal de 2005 a 2013, a amostr
de municipios observados compreendeu 418 cidades, representando 49% do total, perfazendo
um total de 3.762 observacdes.

Para a andlise dos municipios de Minas Gerais, 0s mesmos serdo observados por
estratos populacionais, conforme apresentado na Tabela 1, tendo como base o numero de

habitantes.

Tabela 1: Classificacdo dos municipios mineiros por habitantes.
N° de municipios

Municipios

Estrato Intervalo N° de municipios analisados em

analisados (%)
Pequeno porte | Até 5.000 240 72 30,0
Pequeno porte Il De 5.001 até 10.000 251 111 44,2
Pequeno porte Il De 10.001 até 20.000 184 111 60,3
Médio porte | De 20.001 até 50.000 112 68 60,7
Médio porte | De 50.001 até 100.000 37 27 72,9
Grande porte | Acima de 100.000 29 29 100
Total 853 418 -

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados disponibilizados pelo IBGE.

Optou-se pela criacdo de variaveis binariasddommiespara representar os estratos
populacionais. Foram criadas 5 variawisnmies Dp, para 0s municipios de pequeno porte
| (assumindo valor 1 quando o municipio for classificado com até 5.000 habitantes e 0 quando
estiver fora dessa classificacad)p, para os municipios de pequeno porte Il (assumindo
valor 1 quando o municipio for classificado com populacdo entre 5.001 até 10.000 habitantes
e 0 quando estiver fora dessa classificac@lf); para os municipios do estrato de pequeno
porte 1l (assumindo valor 1 quando o municipio for classificado com populacéo entre 10.001
até 20.000 habitantes e 0 quando estiver fora dessa classificBgopara municipios de

meédio porte | (assumindo valor 1 quando o municipio for classificado com populacédo entre
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20.001 até 50.000 habitantes e 0 quando estiver fora dessa classificaffn); para os

municipios de médio porte Il (assumindo valor 1 quando o municipio for classificado com
populacdo entre 50.001 até 100.000 habitantes e 0 quando estiver fora dessa clas#ficacao).
categoria a qual ndo se estabeleceu uma variavel binaria, o estrato de grande porte |1, é
conhecida como categoria base ou de referéncia.

A Tabela 2 apresenta as mesorregides mineiras, 0 numero de municipios que formam

cada uma delas e a quantidade de municipios que foram estudados em cada mesorregiao.

Tabela 2: Classificagdo dos municipios mineiros por mesorregioes.

N° de . N° de N° de municipios ~ Municipios
. Mesorregiao s . analisados em
mesorregides municipios analisados (%)
1 Campo das Vertentes 36 16 44.4
2 Central Mineira 30 11 36,7
3 Jequitinhonha 51 26 51,0
4 Metropolitana de Belo Horizonte 105 51 48,6
5 Noroeste de Minas 19 14 73,7
6 Norte de Minas 89 37 41,6
7 Oeste de Minas 44 23 52,3
8 Sul/Sudoeste de Minas 146 75 51,4
9 Triangulo Mineiro/Alto Paranaiba 66 40 60,6
10 Vale do Mucuri 23 7 30,4
11 Vale do Rio Doce 102 55 53,9
12 Zona da Mata 142 63 44,4
Total 853 418 -

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados disponibilizados pelo IBGE.

Os dados utilizados para andlise caracterizam-se como secundarios, por terem sido
coletados anteriormente para outras finalidades e posteriormente disponibilizados para acesso
ao publico. O espaco temporal de analise compreende o periodo entre 2005 a 2013, em

decorréncia da indisponibilidade de dados mais recentes.

3.2Estratificagdo com base no grau de endividamento

Para tipificar os municipios mineiros quanto ao grau de endividamento, optou-se por
uma classificacdo dos municipios analisados em quatro estratos (Ndo endividado, Baixo,
Médio e Alto). Com o objetivo de evidenciar a evolugéo do grau de endividamento municipal
essa estratificacdo foi realizada para todo o periodo em analise (2005 a 2013). O escore

utilizado para o agrupamento € apresentado na Tabela 3.
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Tabela 3Estratificacdo dos municipios de acordo com o grau de endividamento.

Estrato Grau de Endividamento Escore
0 N&o endividado GE<O0
1 Baixo 0<GE>0,30
2 Médio 0,30 < GE < 0,80
3 Alto GE> 0,80

Fonte: Dados da Pesquisa.

O grau de endividamento € obtido pela relacdo entre a Divida Consolidada Liquida e a
Receita Corrente Liquida, podendo ser negativo quando os recursos financeiros disponiveis
sdo maiores e capazes de suprir a divida consolidada liquida; ser zero quando 0s recursos
disponiveis séo suficientes, apenas para suprir a divida; e, 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 os municipios de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Diante disso, justifica-se a classificacdo
aqui proposta, onde municipios com grau de endividamento acima de 80% serdo considerados
com alto endividamento. Na literatura disponivel ndo foi encontrada classificagdo nominal

semelhante para o endividamento municipal.
3.3Fonte de dados

Quando o foco dos estudos é o endividamento publico, diversos indicadores podem ser
utilizados para verificar o desempenho financeiro do ente publico em questéo. Neste estudo, o
objetivo é identificar a relacdo entre indicadores financeiros com o endividamento publico
municipal. Para isso, foram coletados dados secundarios nas seguintes bases: (i) Financas do
Brasil, Dados Contabeis dos Municipied-INBRA, disponiveis na Secretaria do Tesouro
Nacional, esse banco de dados é composto por informacfes de execucdo orcamentaria de
todos os estados e municipios brasileiros; (ii) Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE); (iii) indice Mineiro de Responsabilidade Social (IMR®);(iv) Fundacdo Jo&o
Pinheiro (FJP). O Quadro 1 a seguir apresenta as variaveis utilizadas, assim como sua

descricdo, a relacdo esperada e o0 embasamento tedrico.
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Quadro 1: Variaveis e a relacdo esperada com o endividamento.

Dimensédo | Variavel Descricdo Formula Fonte Relagao Alguns Estudos
esperada
o Costa (2008); Mello
|5 GE Grau de DCL/IRCL | IMRS/FIP| - e Slomski (2008);
= Endividamento Lazarin, Mello e
3 Bezerra (2014);
= - Corbari (2008);
©
s GE_, E”g‘g}ggg(‘j%”to A?mglé/rigrlfor IMRS/FJP | Positiva |  Borges (2010):
Ferreira et al (2013)
Matias e Campello
(2000); Macedo e
" Corbari (2009);
< GP Gasto com | (DP+ENCY | \\ips/rip | positiva | Gerigk e Clemente
O Pessoal RCL i
2 (2012); Borges
2 (2010); Ferreira et a
° (2013);
'g Matias e Campello
5 (2000); Macedo e
Parcentua e ot 00
L PDI despesa com | DCAP/RCL | FINBRA Positiva .
Investimento (2009); Bor_ges
(2010); Gerigk e
Clemente (2012);
Ferreira et al (2013)
Matias e Campello
(2000); Mello e
Participacdo da Slomski (2009);
PRT Receita RTB/RT FINBRA | Negativa| Gerigk e Clemente
Tributaria (2012); Macédo,
Vesco e Toledo
Filho (2012);
ol Matias e Campello
= (2000); Mello e
3 Participacéo da Slomski (2008);
14 PRC Receita de RCAP/RT FINBRA | Negativa| Macédo, Vesco e
3 Capital Toledo Filho (2012);
® Bastida e Benito
% (2005)
=1 L Matias e Campello
i PRFPM gs;te'ﬁg’%%agga FPM/RT | FINBRA | Positiva | (2000); Mello e
Slomski (2009);
PRICMS Participacdo da N Matias e Campello
cota parte do ICMS/RT FINBRA Positiva (2000); Mello e
ICMS Slomski (2009);
Participagéo dag
PTV receitas de TV/RT FINBRA Positiva Matias e Campello
Transferéncia (2000); Lima (2011);
Voluntaria
2 *“@ Dummypara
23 Dummy faixas - IBGE - -
S § populacionais

Fonte: Elaborado pela autora.
Nota: DCL - Divida Consolidada Liquida; RCL - Receita Corrente Liquida; DP -eBasgom Pessoal; ENC -
Encargos com Pessoal; DCAP - Despesa de Capital; RTB - Receita Tributaria; Réita Retal; RCAP -
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Receita de Capital; FPM - Fundo de Participacdao dos Municipios; ICMS - Cota Pahtepalsto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Servigos; TV - Transferéncias Voluntarias.

3.4 Operacionalizacéo e tratamento dos dados

A andlise de dados, em geral, inicia-se com uma Analise Exploratéria dos Dados
(AED), segundo Triola (2011) a AED é utilizada para a investigacdo de conjuntos de dados
com o objetivo de se compreender suas caracteristicas importantes e ocorre por meio de
ferramentas estatisticas como, por exemplo, graficos, medidas de centro e medidas de
variacdo. Desse modo, entende-se que a AED tem por finalidade promover o exame prévio
dos dados.

A AED foi realizada para todas as variaveis do estudo, dependente e explicativas, para
o periodo de dois anos, 2005 e 2013. Com isso, objetivou-se verificar a evolu¢do dos dados e
identificar uma tendéncia entre as medidas de centro e de variagdo, ou seja, caracterizar o
aumento e/ou diminui¢do dos indicadores financeiros.

Ainda, foram realizados testes de médias para inferir sobre a igualdade das médias. O
Teste T para amostra emparelhadas é utilizado para testar igualdade de médias para casos qu
sédo analisados duas vezes, antes e depois de um tratamento ou interagdo (PESTANA e
GAGEIRO, 2008). Neste caso, para dois intervalos de tempo.

Para atender o objetivo proposto no trabalho, de identificar a relacéo entre indicadores
financeiros com o endividamento dos municipios, foram realizadas estimacfes econométricas,
por meio da técnica de dados em painel. Os modelos de regressdo para dados em painel séc
muito utilizados quando os dados de unidades (pessoas, empresas, estado e municipios, por
exemplo) sdo disponibilizados para mais de um instante de tempo (como semanas, meses ou
anos, por exemplo) (FAVERO, 2015).

Segundo Guijarati (2006) a técnica de dados em painel apresenta diversas vantagens
em relacdo aquelas que utilizam separadamente dados em corte transversal (varios individuos
em um instante de tempo) e série temporal (um individuo ao longo do tempo). Dentre as
vantagens o autor cita: i) leva em conta a heterogeneidade entre as unidades analisadas, nest
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

puramente pelo método de corte transversal ou série temporal. No caso da presente pesquisa,
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a relacdo entre indicadores financeiros e o grau de endividamento municipal pode ser melhor
compreendida ao observar variasss-sectionao longo do tempo.

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 equagéao (1).

GE, = B, + 7.Dp, +7,Dp, + 73Dp; + 7,Dm + ysDm, + B GE, , + B,PRT, + B;PRC, +

1
+ 8,PRFPM, + B.PRICMS, + B,PTV, + 3,GP, + ,PDI, +€, @)

i=123...418
t =200520062007..2013

em que,GE, corresponde ao grau de endividamento do municipio periodat. O grau de
endividamento representa a variavel dependente do estudo. Esse indicador é a razdo entre &

Divida Consolidada Liquida e a Receita Corrente Liquida, conforme estabelece A,L4:¢;
intercepto comum a todos 0S municipios mineirpsy,,ys, 74, 7s medem a influéncia das
variaveis dummiesde tamanho;Dp, representa a variavelummy para municipios de
pequeno porte IDp, refere-se a variavelummypara as cidades de pequeno portdlp, é
adummypara os municipios de pequeno porte Din, corresponde aos municipios de medio
porte I; Dm, é a variavelummypara os municipios de médio porte &, 5,, 5;...5; medem

a influéncia das variaveis relacionaddsk, ; corresponde ao endividamento defasado do
municipio i no periodot; PRT, representa a variavel participac@o da receita tributaria na
receita total do municipio no periodot; PRC, corresponde a participagdo da receita de
capital na receita total do municipiono periodot; PRFPM, se refere a participagédo da
receita do FPM na receita total do municipimo periodot; PICMS, indica a parcela da
cota do ICMS em relagdo a receita total do municipioo periodot; PTV, representa a

participacdo da receita de transferéncia voluntaria na receita total do municipimstante

t; GP, é o indicador referente ao percentual de gasto com pessoal em relacdo a receita
corrente liquida do municipid no periodot; a variavel PDI, se refere as despesas de

investimento em relagdo a receita corrente liquida do municimio periodot; e, €,
representa os termos de erro do modelo.
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Dentre as técnicas de estimacdo para a técnica de dados em painel Réwiesk:
OLS* (POLS), efeitos fixos e efeitos aleatérios. A estima@oled considera a base de
dados como sendo uma graratess-sectiore, por meio do método de Minimos Quadrados
Ordinéarios (MQO) estima os parametros do modelo proposto. Neste caso, admite-se que nao
h& heterogeneidade entre os municipios admitidos na analise. J& o modelo de regresséo pare
dados em painel com efeitos fixos, considera a existéncia de efeitos individuais que
representam as heterogeneidades entre os individuos e capturam suas diferencas invariantes
no tempo. Na estimacdo por efeitos aleatérios também se assume que ha heterogeneidade
entre os municipios. Contudo, essa heterogeneidade apresentaria caracteristica estocastica e
ndo deterministica. Outra diferenca entre o0s estimadores de Efeitos Fixos e de Efeitos
Aleatorios € que o primeiro assume que a heterogeneidade entre os individuos estaria
correlacionada com as variaveis explicativas (FAVERO, 2015).

Determinar se h& heterogeneidade entre os municipios e as caracteristicas dessa
heterogeneidade seria fundamental para que se possa escolher o estimador mais eficiente pare
gerar o modelo que explicard o endividamento dos municipios mineiros. Dessa forma, foram
realizados teste estatisticos que pudessem auxiliar na determinacdo do modelo mais
apropriado.

Nesse sentido, Favero (2015) apresenta os seguintes testes: teste de Chow, teste LM
(Lagrange multiplier)e o teste de Hausman. O teste de Chow tem como finalidade identificar
se 0 modeld?ooledé mais apropriado em detrimento do modelo de efeitos fixos. Este teste
tem como hipdétese nula o fato das unidades de secdo cruzada (municipios) serem
homogéneas. O teste LNLggrange Multiplier)é um teste que permite verificar o modelo
mais apropriado entre o modétoolede o modelo aleatério. Neste caso, a hipotese nula é de
gue o modeld’ooledé preferivel ao modelo de efeito aleatério. 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 hipétese nula de que os efeitos sdo aleatorios.

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 hipétese nula é de que ndo ha
heterocedasticidade em grupo. Ja o teste de Wooldridge tem como hipétese nula a auséncia de
autocorrelacdo. A correcao desses problemas pode ser realizada por estimacdes considerandc

erros padréo robustos.

* Ordinary Least Squaredlinimos Quadrados OrdinariesMQO).
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise Exploratéria dos Dados (AED)

A fim de compreender a relacdo entre variaveis financeiras e o grau de endividamento
municipal, se torna necessario apresentar as estatisticas descritivas das variaveis em estudo. A
Tabela 4 apres¢ésmos resultados das estatisticas descritivas para os anos de 2005 e 2013. Essa
andlise possibilita identificar e caracterizar a evolugdo dos indicadores dos municipios

mineiros.

Tabela 4: Andlise Exploratoria dos Dados para os anos de 2005 e 2013.
2005 2013 2005 2013 2005 2013 2005 2013
Desvio- Desvio-
Padrdo Padrao
GE 0,0511  0,0863 0,2082 0,1222 -0,7800 0,0000 1,1840 0,9440
GE t1 0,1224 0,0913 02311 0,1240 -0,7410 0,0000 1,6360 1,0280
PRT 0,0537 0,0682 0,0405 0,0617 0,0077 0,0102 0,2930 0,6037
PRC 0,0292 0,0357 0,0357 0,0307 0,0001 0,0003 0,4425 0,1944
PRFPM  0,4181 0,3757 0,1448 0,1290 0,0435 0,0403 0,7363 0,6631
PICMS 0,877 0,1768 0,0887 0,0733 0,0736 0,0630 0,6106 0,5115
PTV 00350 0,0394 0,0355 0,0303 0,0001 0,0011 0,4491 0,1859
GP 04474 05191 0,0540 0,0509 0,2670 0,2430 0,5800 0,7020
PDI 0,0921 0,0870 0,0657 0,0592 0,0102 0,0022 0,9325 0,4118
POP 35.033 37.585 131.601 138.559 886 825 2.375.329 2479165
Fonte: Elaborado pela autora.
Nota: GE - grau de endividamento publico municipal; GE endividamento defasado; PRT - participacdo da
receita tributéria sobre a receita total; PRC - participacdo da receita de capital sobita dota PRFPM -
participacdo na receita do FPM sobre a receita total; PICMS - participacdo da cota parte dob@MSeceita
total; PTV - participacdo da receita de transferéncia voluntaria sobre a receita totglpféBntual de gastos

com pessoal em relacdo a receita corrente lig@iDa - percentuatle despesa com investimento em relacédo a
receita corrente liquida; POP - populacgéo.

Variaveis Média Média Minimo Minimo Maximo Maximo

Por meio dos resultados das estatisticas descritivas para o grau de endividamento dos
municipios mineiros percelss com base no desvio-padrdao, uma elevada dispersao no grau
de endividamento para os dois anos analisados. Isso demonstra a heterogeneidade existente n
grau de endividamento dos municipios. Em 2005, o desvio-padrdao (0,2082) foi
aproximadamente quatro vezes o valor da média (0,0511), o que reforca a existéncia de
heterogeneidade dos municipios no que se refere ao grau de endividamento em um mesmo
ano.

Outro ponto que confirma essa heterogeneidade sdo as estatisticas descritivas de
minimo e maximo obtidas para esse indicador. O menor indice em 2005 foi de (-0,78), esse
valor negativo representa uma maior capacidade de 0 municipio contar com recursos
disponiveis para suprir as necessidades e demandas da populacdo. J& o maior indice em 200-
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foi de (118%), neste caso, 0 municipio possui uma divida consolidada liquida superior as
receitas consolidadas liquidas, apresentando assim um elevado endividamento. No entanto, o
municipio ainda esta dentro do limite maximo de 120% permitido pela LRF e imposto pelo
Senado Federal.

No horizonte temporal, de 2005 para 2013, observa-se que houve uma reducédo dessa
heterogeneidade entre o grau de endividamento dos municipios, observado pelo desvio padréo
gue passou de 0,2082 para 0,1222 respectivamente, ou seja, quanto ao grau de endividamentc
pode-se dizer que 0s municipios estudados apresentam-se mais homexgepebs.

Quanto aos extremos do grau de endividamento em 2013, destaca-se que o0 minimo de
GE (0,00) foi observado para 162 municipios do total analisado, fato este que corrobora o
aumento da homogeneidade para essa variavel. Nestes casos, entende-se que 0S municipio:
possuem recursos disponiveis suficientes para suprir a divida.

Além disso, as estatisticas descritivas do GE permitem constatar um aumento, em
média, do grau de endividamento dos municipios. Esse fato foi confirmado por meio da
realizacdo do teste de média, o qual tem como hip6tese nula a média sendo igual a zero e
hipétese alternativa a média diferente de zero. O Teste T para médias emparelhadas
possibilitou concluir que a diferenca do grau de endividamento de 2005 para 2013 de (-
0,0352) com nivel de significancia de 0,000, € estatisticamente diferente de zero, o que denota
um aumento do grau de endividamento dos municipios analisados (VER APENDICE 1).

A variavel Endividamento Defasado (GEk)trepresenta o grau de endividamento do
exercicio 4. Por meio das estatisticas descritivas foi possivel observar uma reducdo de
(0,0713) no endividamento comparando-se a média de 2004 (iGiara a de 2005 (GE).

Essa reducdo € estatisticamente significativa e diferente de zero. De forma semelhante, as
médias do endividamento de 2012 (GE para 2013 (GE) apresentaram uma diferenca de
(0,005). No entanto esta diferenca néo foi estatisticamente significativa, ou seja, nao se rejeita
a hipotese nula, as médias séo iguais a zero (VER APENDICE 2).

Observando o maximo da variavel em 2005 é possivel constatar que no ano de 2004
(representado pela variavel GE) t4am municipio apresentou-se acima do limite fixado pelo
Senado Federal para o endividamento. O artigo 31 da LRF estabelece que o ente dsoFederag
que ultrapassar o limite estabelecido para a divida consolidada liquida ao final de um
quadrimestre, devera ser a ele reconduzido até o final dos trés subsequentes, reduzindo em

pelo menos 25% do excedente no primeiro quadrimestre. Neste caso, em 2005 o municipio
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apresentou um grau de endividamento de 54,4%, ou seja, reconduziu-se ao limite maximo
fixado.

Em relacéo a variavel PRT foi observado um aumento na média de receita triautéria,
diferenca de (-0,0145) foi estatisticamente significativa a 1%, 0 que comprova 0 aumento da
participacdo na receita tributaria de 2005 para 2013 (VER APENDICE 1). Esse indicador
representa a relacdo entre a receita tributaria e a receita total do municipio. O alémento
1,45% para esse periodo € considerado baixo, no entanto, pode ser explicado pela elevada
dependéncia de municipios por transferéncias intergovernamentais, que segundo Baido
(2013), representam a maior fonte de receita orcamentaria dos municipios bra$ieiros.
estado de Minas Gerais possui 491 municipios com até 10.000 habitantes, municipios estes
gue, em sua maioria, possuem elevada dependéncia de recursos intergovernamentais e baixe
capacidade de arrecadacéo fiscal.

Em 2005, o municipio que apresentou maior valor (29%) para a variavel PRT foi
cidade de Belo Horizonte, uma dentre as 29 cidades de maior porte populacional do estado,
com populacéo estimada de 2.479.165 habitantes. JA 0 municipio que apresentou uma menor
participacdo na receita tributaria, no mesmo ano, foi a cidade de Wenceslau Braz, situado na
mesorregido de Sul/Sudoeste de Minas e com populacdo total de 2.664 habitantes. Esses
exemplos sdo corroborados pela literatura. Municipios maiores tendem a apresentar maior
esforco fiscal, ao passo que municipios menores apresentariam menor participacdo da
arrecadacao propria e maior dependéncia de transferéncias.

Em 2013, o municipio que possui maior participacdo da receita tributaria foi Alvorada
de Minas, 60,3%, localizado na regido Metropolitana de Belo Horizonte com populacao
estimada de 3.657 habitantes, sendo classificado como de pequeno porte |. Este caso se
mostrou atipico ao que é esperado pela literatura, municipios de médio a grande porte sao
mais propensos a apreserta maior participacdo na receita tributaria.

O indicador PRC representa a participacdo da receita de capital. Seu éalculo
realizado pela relagdo entre receitas de capital e a receita total do municipio. Axastatis
descritivas demonstram que no ano de 2013 os municipios se apresentaram mais homogéneos
quanto a participagdo na receita de capital, se comparado com o ano de 2005. Eon 2013,
valor maximo da PR@i de apenas 19,44% ao passo que em 2005 foi de 44,25% em relacéo
a receita total do municipio. As receitas de capital séo recursos destinados a investimentos e

atividades nao correntes do ente publico.

27



O indicador de participagao na receita do FPM foi o indicador de estrutura de receita
que apresentou maior média (0,4181) em 2005. No entanto, em 2013 constatou-se uma
reducao de (-0,0424), estatisticamente significativa a 1%, na média de participegéeitaa
do FPM (VER APENDICE 1). Essa reducdo pode estar associada a atual retracdo na
economia, que vem causando a queda na arrecadacdo dos tributos que constituem o Fundo
(Imposto de Renda e Imposto sobre Produtos Industrializados).

Ainda, o minimo foi de 4,35% e o maximo foi de 73,63%, para 0os municipios de
Betim e Consolacéo, respectivamente para o ano de 2005. O municipio de Consolacéo esta
localizado na mesorregido do Sul/Sudoeste de Minas e apresenta uma populacao de 1.785 mil
habitantes, se enquadrando no estrato de pequeno porte |. Esse dado demonstra o elevado gra
de dependéncia do municipio por recursos transferidos de outras esferas governamentais, no
caso do FPM, transferéncia da Uni&o.

No sistema federativo brasileiro os municipios foram reconhecidos, por meio da
CF/88, como entes federados e com isso obtiveram maior participacdo na arrecadacao fiscal,
todavia o0 aumento das responsabilidades foram superiores fazendo com que, ainda assim, 0s
municipios dependessem de uma complementacdo financeira. Existem municipios na
federacdo brasileira que sdo incapazes de fornecer os servicos basicos a populacdo sem
devida complementacgéao financeirasadutras esferas federativas (Unido e Estados), o que os
torna altamente dependentes desse auxilio.

Em 2013 o maior valor de dependéncia do FPM foi de 66,31% para o municipio de
Wenceslau Braz, com uma populacao estimada em 2.619 habitantes. Este caso se mostrou de
encontro ao que trata a literatura, onde municipios menores tendem a apresentar maior
dependéncia financeira de outras esferas governamentais.

Quanto a variavel participacdo da cota ICMS, em uma andlise evolutiva, observou-se
gue a diferenca de (0,0109) associada a um nivel de significancia de 0,000 é diferente de zero,
0 que demonstra a reducdo da participacdo da cota do ICMS de 2005 para 2013 (VER
APENDICE 1). Matias e Campello (2005) tratam esse indicador como uma relagéo de
dependéncia do municipio com o estado, esfera responsavel pela arrecadacéo do tributo. No
entanto, essa transferéncia tem caréater devolutivo, ou seja, a distribuicdo dos recursos ocorre
para 0os governos em que foi realizada a arrecadacédo e segundo Baido (2013) kmmeficia,
parte, municipios maiores. Posto isso, municipios que apresentam maior valor para esse

indicador serdo os municipios que mais contribuiram para a arrecadacéo do imposto.
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Quanto ao indicador PTV constatou-se uma maior heterogeneidade entre o0s
municipios em 2005 do que em 2013. O menor valor, em 2005, de dependéncia de
transferéncia voluntéaria foi de (0,01%) e o maior valor para a dependéncia de transferéncia
voluntéria foi de (44,9%). Em 2013 o maximo para esta variavel foi de 18,59%, menos da
metade do valor observado em 2005. As transferéncias voluntarias sao celebracfes de acordos
e convénios firmados entre governo estadual ou federal e municipios. Neste caso, 0s
municipios utilizaram uma menor parcela de transferéncias voluntarias em 2013, de outra
forma, se classificaram como menos dependentes dessas transferéncias.

A variavel GP que representa 0s gastos com pessoal apresentou um baixo desvio-
padrdo, o que indica que 0os municipios estudados possuem certa homogeneidade nesse gastc
Destaca-se ainda que, em média, 0S municipios apresentaram um gasto com pessoal abaixo dc
permitido pela LRF, estabelecido em 60% para municipios. O municipio de Itabira localizado
na mesorregido Metropolitana de Belo Horizonte e pertencente ao estrato populacional de
grande porte | foi 0 que apresentou menor porcentagem de gastos com pessoal em 2005
(26,7%), ja o municipio de Fervedouro, situado na mesorregido da Zona da Mata e
enquadrado no estrato de pequeno porte lll, apresentou o maior indicador (58%) para o gasto
com pessoal.

Em 2013, o municipio de Itatiaiucu localizado na mesorregido Metropolitana de Belo
Horizonte e populagcdo estimada de 10.563 habitantes foi o que apresentou menor
porcentagem de gastos com pessoal (24,3%), jA o municipio de Natalandia, situado na regiao
Noroeste de Minas e pertencente ao estrato de pequeno porte | com apenas 3.376 habitantes
apresentou o maior indicador (70,2%), ficando este municipio acima do limite fixado pela
LRF. Se comparado ao indicador do ano de 2005 verifica-se, em média, um aumento no
percentual de gastos com pessoal para 0os municipios mineiros. O Teste T para médias
emparelhadas possibilitou concluir que, a diferenca de (-0,0717) de 2005 para 2013, foi
estatisticamente significativa e diferente de zero, dessa forma as médias sdo diferentes e
apresentam um aumento dos gastos com pessoal para os anos em analise.

Quanto ao indicador PDI, percentual de despesa com investimento, ndo foi constatada
variabilidade significativa na média dos anos de 2005 para 2013. O minimo e o0 maximo para
0 ano de 2005 foram de (1,02%) e (93,25%), respectivamente, para 0s municipios de Alto
Jequitiba pertencente a regido da Zona da Mata e Capim Branco pertencente a mesorregiao
Metropolitana de Belo Horizonte, nessa ordem. Em 2013, o minimo e o maximo foram de

(0,22%) e (41,18%), respectivamente, para os municipios Aguas Vermelhas e Belo Vale,
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nessa ordem. O primeiro localizado na regido Norte de Minas e o segundo pertencente a
mesorregido Metropolitana de Belo Horizonte. Esse indicador retrata o percentual entre as
despesas de capital e a receita corrente liquida, de outra forma, representa a parcela de receita
gue estdo sendo utilizadas para o financiamento de investimentos (MATIAS e CAMPELLO,
2005), inversdes financeiras ou mesmo amortizacdo de dividas.

Na estatistica descritiva da populagdo, de 2005 para 2013, ndo foi observada uma
variabilidade expressiva. O municipio de Serra da Saudade é o que possui menor populacéo
sendo apenas 825 habitantes em 2013, no outro extremo tem o municipio de Belo Horizonte
que apresenta um total de 2.479.165 habitantes para 0 mesmo ano. Minas Gerais € 0 estadc
que apresenta 0 maior nimero de municipios, atualmente 853, no entanto mais de 57% desses
municipios possuem menos de 10.000 mil habitantes.

De forma complementar, a Tabela 5 permite verificar as variap@weenque
representa a variacdo entre os municipios da amostithia que representa a variacdo ao
longo do tempo para uma mesma cidade. Conforme pode ser observado, a batimeén
da variavel dependente grau de endividamento € maior que a vaviltappresume-se que
este fato seja decorrente da existéncia, no banco de dados, de municipios de diferentes portes
populacionais, com diferentes capacidades arrecadatodrias, volumes de gastos, acesso a
financiamentos e etc., 0 que proporciona patamares bem discrepantes de endividamento ao
longo do tempo. As variaveis, participacdo na receita tributaria, participacdo na receita do
FPM e participacdo na receita de ICMS, também apresentaram uma vhadgéermaior
gue a variacaoevhithin, ja as variaveis de gastos (gasto com pessoal e com investimentos)

apresentaram maior variagdo ao longo do tempo.
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Tabela 5: Decomposicao de variancias para as variaveis no periodo de 2005 a 2013.

Variavel Média Desvio Padrdo  Minimo Maximo Observacdes
POP Geral pverall) 35994 134182 807 2479165 N= 3762
Entre petweeh 134292 853 2412386 n= 418
Dentro (ithin) 2954 -1062 102773 T= 9
GE Geral pverall) 0.0538 0.1622 -1.033 1184 N= 3762
Entre petweeh 0.1286 -0.4221 0.9815 n= 418
Dentro (vithin) 0.0991 -0.5571 0.5222 T= 9
GE t4 Geral pverall) 0.0578 0.1760 -1.033 1636 N= 3762
Entre petweei 0.1391 -0.5047 1.0517 n= 418
Dentro (vithin) 0.1080 -0.4705 13938 T= 9
PRT Geral pverall) 0.0602 0.0491 0.0077 0.686 N= 3762
Entre petweei 0.0434 0.0120 0.3375 n= 418
Dentro (ithin) 0.0229 -0.2525 04827 T= 9
PRC Geral pverall) 0.0514 0.0429 0.0001 0.4425 N= 3762
Entre petweeh 0.0209 0.0085 0.1578 n= 418
Dentro (ithin) 0.0375 -0.0918 03715 T= 9
PRFPM Geral pverall) 0.320 0.1343 0.0371 0.7363 N= 3762
Entre petweeh 0.1301 0.0415 0.6938 n= 418
Dentro (ithin) 0.0340 0.0730 0.6723 T= 9
PICMS Geral pverall) 0.1719 0.0797 0.05 0.6154 N= 3762
Entre petweeh 0.0770 0.0654 0.5151 n= 418
Dentro (vithin) 0.0209 0.0605 03540 T= 9
PTV Geral pverall) 0.0546 0.0426 0.0001 0.4491 N= 3762
Entre petweeh 0.0241 0.0084 0.1622 n= 418
Dentro {vithin) 0.0352 -0.0790 0.3808 T= 9
GP Geral pverall) 0.4823 0.0586 0.21 0.73 N= 3762
Entre petweeh 0.0390 0.3314 0.5629 n= 418
Dentro (vithin) 0.0437 0.3081 0.6886 T= 9
PDI Geral pverall) 0.1258 0.0735 0.0004 0.9325 N= 3762
Entre petweeh 0.0376 0.0416 0.2639 n= 418
Dentro (ithin) 0.0632 -0.0892 0.7982 T= 9

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.

Nota: POPR- populacéo; GE - grau de endividamento publico municipal; GEetidividamento defasado; PRT -
participacdo da receita tributaria sobre a receita total; PRC - participacdo da receita deatapitalreceita
total; PRFPM - participacdo na receita do FPM sobre a receita total; PICMS - participagdta garte do
ICMS sobre a receita total; PTV - participagdo da receita de transferéncia voluntégia sebeita total; GP -
percentual de gastos com pessoal em relacdo a receita corrente liquida; PDI tugledeeiespesa com
investimento em relacdo a receita corrente liquida.

4.2 Classificacdo dos municipios quanto ao grau de endividamento

Para atender aos objetivos propostos neste estudo, os municipios mineiros foram
divididos em quatro estratos, tomando como base a variavel grau de endividamento, obtida
pela razdo DCL/RCL. Na Tabela 6 apresesda distribuicdo de frequéncia gerada pela

estratificacdo dos municipios para os anos de 2005 a 2013.
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Tabela 6: Estratos de Endividamento Municipal.

Grau de

Estrato - Frequéncia %
Endividamento
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total
Periodo

0 Nao endividado 182 195 215 248 0 0 0 0 0 22,3

1 Baixo 197 189 183 156 386 391 392 387 384 70,8

2 Médio 36 33 18 13 31 26 25 30 33 6,5

3 Alto 3 1 2 1 1 1 1 1 1 0,3

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Nota: Nao endividado - GE < 0; Baix® < GE> 0,30; Médio - 0,30 < GE < 0,80; Alto - GE0,80;

Na Tabela 6 é possivel identificar que os municipios mineiros analisados, em sua
maioria, ndo apresentam alto grau de endividamento, estipulado em 80% da RCL no presente
estudo.Em 2005 constam trés municipios no estrato com alto endividamento, que sao:
Presidente Kubitschek, Contagem e Timo6teo. Em 2007 os municipios de Araxa e novamente
Timoéteo apresentaram-se nesse estrato. Nos demais anos analisados apenas Timoteo se
enquadrou no estrato de alto endividamento.

Ainda, é possivel notar que 0s municipios mineiros apresentaram uma concentragdo no
estrato de baixo grau de endividamento, representado por aproximadamente 71% do total de
observacdes no periodo de 2005 a 2013. Esse estrato era composto por 197 municipios em
2005, passando para 384 no ano de 2013.

A estratificacdo proposta deixa em evidéncia a tendéncia de aumento do
endividamento dos municipios. Em 2005, 182 municipios pertenciam ao estrato de né&o
endividado, recursos disponiveis suficientes para saldar o montante da divida consolidada
liquida, ja no periodo de 2009 a 2013 nenhum municipio foi enquadrado nesse estrato. Essa
tendéncia podera ser comprovada com uma analise de dados posteriores ao ano de 2013.

A Tabela 7 apresenta a classificacdo dos municipios por estratos de endividamento e
por mesorregido para o ano de 2005. Por meio da estratificacdo proposta € nitido que o
municipios mineiros analisados ndo enfrentam problemas com alto endividamento. No
entanto, faz-se necessario em estudos posteriores analisar a capacidade de endividamentc
desses municipios. A regido que apresentou um percentual maior de endividamanto foi
regido Metropolitana de Belo Horizonte e Norte de minas, 17,6% e 13,5% respectivamente,
no entanto esse percentual ndo se torna expressivo diante dos demais. JA 0s municipios

classificados com baixo endividamento estao dispersos nas 12 mesorregides do estado.
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Tabela 7: Classificacdo dos estratos de endividamento dos municipios por mesorregides em
2005.

N° de
Mesorregido Nao % Baixo % Médio % Alto %  municipios
endividado .
analisados
Campo das Vertentes 7 43,8 9 56,2 0 0,0 0 0,0 16
Central Mineira 5 45,4 5 454 1 0,9 0 0,0 11
Jequitinhonha 13 50,0 11 42,4 1 3,8 1 3,8 26
Metropolitana de Belo Horizonte 17 33,3 24 47,0 9 17,6 1 0,1 51
Noroeste de Minas 11 78,6 2 14,3 1 7,1 0 0,0 14
Norte de Minas 13 35,1 19 51,3 5 13,5 0 0,0 37
Oeste de Minas 11 47,8 12 52,2 0 0,0 0 0,0 23
Sul/Sudoeste de Minas 38 50,7 31 41,3 6 8,0 0 0,0 75
Triangulo Mineiro/Alto Paranaiba 13 325 23 57,5 4 10,0 0 0,0 40
Vale do Mucuri 0 71,4 5 28,6 2 0,0 0 0,0 7
Vale do Rio Doce 21 38,2 29 52,7 4 7,2 1 1,9 55
Zona da Mata 33 52,4 27 42,8 3 4.8 0 0,0 63
Total 182 447 197 46,4 36 8,1 3 0,7 418

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados disponibilizados pelo IBGE.

Para uma andlise comparativa, essa classificacdo também foi realizada para o ano de
2013 como mostra a Tabela 8. Neste ano 0s municipios se concentraram no ebaato de
endividamento tornando a amostra mais homogénea, em relacdo a 2005. As mesorregides do
Tridngulo Mineiro/Alto Paranaiba e Vale do Mucuri apresentaram maior percentual de
municipios commédio endividamento, 25% e 28,6% respectivamente. Por fim, apenas o
municipio de Timoteo localizado na mesorregido do Vale do Rio Beagassificou no
estrato dalto endividamento.

Tabela 8: Classificacdo dos estratos de endividamento dos municipios por mesorregidées em
2013.

N° de
Mesorregido Nao Baixo % Médio % Alto 9%  municipios
endividado ;
analisados
Campo das Vertentes 0 16 100 0 0,0 0 0,0 16
Central Mineira 0 10 91,0 1 9,0 0 0,0 11
Jequitinhonha 0 24 92,3 2 7,7 0 0,0 26
Metropolitana de Belo Horizonte 0 44 86,3 7 13,7 0 0,0 51
Noroeste de Minas 0 14 100 0 0,0 0 0,0 14
Norte de Minas 0 34 91,9 3 8,1 0 0,0 37
Oeste de Minas 0 20 87,0 3 13,0 0 0,0 23
Sul/Sudoeste de Minas 0 72 96,0 3 4,0 0 0,0 75
Tridngulo Mineiro/Alto Paranaiba 0 30 75,0 10 25,0 0 0,0 40
Vale do Mucuri 0 5 71,4 2 28,6 0 0,0 7
Vale do Rio Doce 0 53 96,4 1 1,8 1 1,8 55
Zona da Mata 0 62 98,4 1 1,6 0 0,0 63
Total 384 91,9 33 7,9 1 0,2 418

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados disponibilizados pelo IBGE.

Quanto a classificacdo dos municipios por estratos populacionais, a Tabela 9

apresenta a distribuicdo de frequéncia dos estratos do endividamento (ndo endividado, baixo,
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médio e alto) para os municipios no ano de 2005. Observa-se uma concentracdo de
municipios de pequeno porte classificados no estratmate endividado e de baixo
endividamento. Os municipios de médio e grande porte apresentam maior concentragdo no
estrato debaixo endividamento. Ja os estratos dedio e alto endividamento n&o
apresentaram porcentagens expressivas, 8,6% e 0,7% respectivamente. O esiitato de
endividamento classificou apenas 3 municipios, Presidente Kubitschek (Pequeno Rorte ),

Timoéteo (Médio Porte 1l) e Contagem (Grande Porte ).

Tabela 9: Classificagdo dos estratos de endividamento dos municipios por tamanho
populacional em 2005.

Nao Ne°
Estrato Populacional  endividado % Baixo % Médio % Alto % municipios
analisados
Pequeno porte | 42 53,8 31 39,7 4 52 1 13 78
Pequeno porte Il 56 45,2 53 42,7 15 122 0 00 124
Pequeno porte Il 41 41.8 47 47,9 10 10,2 O 0,0 98
Médio porte | 23 36,5 37 58,7 3 4,8 0 00 63
Médio porte | 8 26,7 19 63,3 2 6,7 1 33 30
Grande porte | 12 48,0 10 40,0 2 8,0 1 40 25
Total 182 43,5 197 47,1 36 8,6 3 07 418

Fonte: Elaborado pela autora

De forma semelhante, a Tabela 10 apresenta a distribuicdo de frequéncia dos estratos
de endividamento para o ano de 2013. Nenhum municipio foi classificado no gnao de
endividadono ano de 2013. Além disso, é possivel observar que os municipios estao
concentrados nbaixo grau de endividamento, sendo essa concentragdo ainda maior no caso
dos municipios de pequeno porte. No graédioforam classificadas 7,9% da amostra, sendo
os estratos de médio porte | e grande porte | 0s que apresentaram maior percentual de
municipios 13,2% e 13,8%, nessa ordem. Novamente em 2013 o municipio de Timoteo foi

classificado conalto grau de endividamento.

Tabela 10: Classificacdo dos estratos de endividamento dos municipios por tamanho
populacional em 2013.

Nao N°
Estrato Populacional endividado Baixo % Médio % Alto % municipios
analisados
Pequeno porte | 0 70 97,2 2 2,8 0 0,0 72
Pequeno porte Il 0 104 93,7 7 6,3 0 0,0 111
Pequeno porte Ill 0 102 91,9 9 8,1 0 0,0 111
Médio porte | 0 59 86,8 9 13,2 0 0,0 68
Médio porte Il 0 24 88,9 2 7,4 1 3,7 27
Grande porte | 0 25 86,2 4 13,8 0 0,0 29
Total - 384 919 33 7,9 1 0,2 418

Fonte: Elaborado pela autora.
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Por fim, as Tabelas 9 e 10 nos permitem identificar, apesar de 0s municipios
apresentarem maior concentragdo no estratbade endividamento, ha uma tendéncia de
aumento no grau de endividamento dos municipios, em 2005, 43,5% apresentavam-se no

estratondoendividadoao passo que em 2013 nenhum municipio classificou-se neste estrato.

4.3 Andlise dos determinantes do endividamento de municipios mineiros

Inicialmente deve-se avaliar se ha heterogeneidade entre os municipios da amostra e,
caso haja, o tipo de heterogeneidade. Os resultados sdo apresentados na Tabela 11
Considerando os testes de Chow, o do Multiplicador de Lagrange e o teste de Hausman
optou-se pelo estimador de Efeitos Fixos para estimar o modelo que explicaria 0s

determinantes do grau de endividamento entre os municipios selecionados em Minas Gerais.

Tabela 11: Testes estatisticos realizados para auxiliar a escolha do estimador a ser utilizado.

Estatisticas Valor Calculado
Teste Chow 2.68*+*
TesteLagrange multiplier 16.95%+*
Teste de Hausman T45.47**

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

Uma vez determinado o tipo de heterogeneidade entre os municipios da amostra,
realizou-se testes para verificar a existéncia de heterocedasticidade e de autocdragiacao.
identificar a presenca de heterocedasticidade foi realizado o teste modificado deAWald.
autocorrelacao foi verificada por meio do teste de Wooldrigdge. Os resultados apresentados
na Tabela 12 indicam que os erros sdo heterocedasticos e autocorrelacionados fazendo-se
necessario estimar o modelo com erros-padrdo robustos a heterocedasticidade e

autocorrelacao.

Tabela 12: Testes estatisticos para identificar heterocedasticidade e autocorrelagéo.

Estatisticas Valor Calculado
Teste modificado de Wald 48664.21***
Teste de Wooldrigdge 524.335%**

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: Significativo a ***1%, **5% e *10%.

O modelo estimado é apresentado na Tabela 13.
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Tabela 13: 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 Padrdo p-valor
Dpl -0.1682 (0.0537) 0.002
Dp2 -0.1708 (0.0529) 0.001
Dp3 -0.1498 (0.0539) 0.005
Dml -0.1237 (0.0405) 0.002
Dm2 -0.0673 (0.0249) 0.007
GE t11 0.5422 (0.0241) 0.000
PRT -0.1586 (0.0703) 0.024
PRC -0.3438 (0.0882) 0.000
PRFPM -0.2159 (0.0610) 0.000
PICMS -0.5298 (0.0856) 0.000
PTV -0.3679 (0.0820) 0.000
GP 0.5746 (0.0485) 0.000
PDI 0.2547 (0.0369) 0.000
Constante 0.0759 (0.0537) 0.158

Fonte: Dados do trabalho.

Nota: GE - grau de endividamento publico municipal; Dfflummypequeno porte |; Dp2 Bummypequeno
porte II; Dp3 -Dummypequeno porte Ill; Dm1 Bummymédio porte |; Dm2- Dummymédio porte II; GE t--
endividamento defasado; PRT - participacdo da receita tributéria sobre a receita ©talp&fcipacédo da
receita de capital sobre a receita total; PRFPM - participacdo na receita do FPM sobita $otel; PICMS -
participacdo da cota parte do ICMS sobre a receita total; PTV - participacdo da receita fderchas
voluntéria sobre a receita total; GP - percentual de gastos com pessoal em relacé&o coresait liquida; PDI
- percentual de despesa com investimento em relagéo a receita corrente liquida.

Os resultados indicam que o tamanho explica de forma significativa o endividamento
dos municipios e estaria diretamente relacionado com esse endividamento. Municipios de
maior porte apresentariam maior grau de endividamento do que municipios menores.

Essa relacdo pode ser observada na Tabela 14, que apresenta o grau de endividamenta
considerando municipios de diferentes tamanhos. Para tanto, foi utilizado dados médios para
as variaveis explicativas, o que permitiu identificar o grau de endividamento no ponto médio

da amostra para os seis estratos gerados na pesquisa.
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Tabela 14Grau de endividamento dos municipios por estratos populacionais.

Intercepto £, PRT, PRC, PRFPM, PICMS, PTV, GP,  PDI, GE,

Dp, | -0,168 0031 -0,009 -0017 -008  -0,091 -0,020 0,277 0,032| -0,050
Dp, -0,170 0031 009 -0017 -0,085 -0,091 -0,020 0,277 0,032 -0,052
Dp, | -0149 0031 0009 -0017 -0085 -0,091 -0,020 0,277 0,032/ -0031

Dm | -0,124 0031 009 -0017 -0,085 -0,091 -0,020 0,277 0,032| -0,006
Dm, | -0,067 0.031 0009 -0017 -0,085 -0,091 -0,020 0,277 0,032| 0,051
Dg, 0,000 0031 -0009 -0017 -0,085  -0,091 -0,020 0,277 0,032| 0,118

Fonte: elaborado pela autora.
Nota: (Dp,) variaveldummypara municipios de pequeno porte DJp,) varidveldummypara as cidades de

pequeno porte II; ng) dummypara os municipios de pequeno porte IR} ) dummypara os municipios de

médio porte |; Pm,) varidvel dummypara os municipios de médio porte 1[D();); (ED) endividamento

defasado; (PRT) participacdo da receita tributaria sobre a receita total; (PRC) partidpagéeita de capital
sobre a receita total; (PRFPM) participacdo na receita do FPM sobre a receita total; (Pd@Mippgho da
cota parte do ICMS sobre a receita total; (PTV) participacdo da receita de transfeymté&ia sobre a receita
total; (GP) percentual de gastos com pessoal em relacdo a receita corrente liquidaer@ebtyal de despesa
com investimento em relag&o a receita corrente liquida; (GE) grau de endividaitgito municipal.

Observa-se que um municipio que esteja no esatoapresentara, em média, um
grau de endividamento de (0,118), ao passo que um municipio pertencente ao @gfrado

apresentara um endividamento, em meédia, de (-0,05). Em observancia a definicdo de
endividamento utilizada, relacdo entre a divida consolidada liquida e a receita corrente

liquida, os municipios do estrat®p, apresentariam melhores condicdes de recursos

disponiveis para exercer suas fungdes principais.

No modelo estimado, constatou-se uma relagéo positiva da variavel é@ite grau
de endividamento dos municipios, 0 que ja era esperado. Municipios que possuem um maior
nivel de endividamento defasado sdo mais propensos a novos endividamentos para financiar
suas atividades. Esse resultado é confirmado pelo estudo de Macedo e Corbari (2009), os
autores reiteram que o endividamento defasado se mostra como um circulo vicioso em que o
endividamento de um exercicio influencia o endividamento do exercicio subsequente.

Ja a variavel PRT apresentou relagdo negativa com o grau de endividamento, ou seja,
guanto maior for a participacéo de receita tributaria do municipio na receita total menor sera o
grau de endividamento. Essa relacdo negativa entre a varidvel PRT e o grau de endividamento
também foi confirmada no estudo de Ferreira et al (2013). O objeto de estudo dos autores
foram os estados brasileiros, concluiram que o problema do endividamento dos estados pode
ser controlado por meio de uma politica que aumente a arrecadacao de recursos proprios e,

conjuntamente, contenha os gastos com pessoal em busca do equilibrio fiscal.
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No que se refere a variavel participacdo na receita de capital em relacédo datateita
do municipio, os resultados apresentam uma relagcdo negativa com o endividamento
municipal. Esse resultado confirma o esperado e € corroborada nos estudos de Bastida e
Benito (2005) e Melo (2013). Em tese, 0os gastos com investimentos séo financiados com
receitas de capital, sendo assim o0 aumento da participacdo dessa receita na estrutura
financeira do ente publico diminui a necessidade de recorrer a novas operacoes de crédito.

Quanto as variaveis de dependéncia de recursos, o indicador que representa a
participacdo da receita do FPM na receita total do municipio se mostrou negativo ao grau de
endividamento. Resultado semelhante ocorreu com a variavel participacdo na cota parte do
ICMS e com o indicador de participacdo de transferéncias voluntarias na receita total que
apresentaram relacdo negativa com o endividamento dos municipios analisados. Esses
resultados sdo contrarios as expectativas previstas na literatura disponivel. Esperava-se um
efeito contrario ao encontrado, pressupunha-se que a relacdo 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 (TRISTAO, 2003; ORAIR e ALENCAR, 2010;
SIQUEIRA, LIMA e PAES, 2013 No entanto, os resultados permitem pressupor que 0s
municipios estejam utilizando o0s recursos obtidos por meio das transferéncias
intergovernamentais para, por exemplo, amortizar a divida e os dispéndios da divida.

A relacdo negativa encontrada entre os indicadores de dependéncia de recursos
intergovernamentais e o endividamento dos municipios analisados € semelhante ao resultado
encontrado nos trabalhos de Macedo e Corbari (2009), Borges (2010) e Linhares, Penna e
Borges (2013). A relagéo entre a dependéncia desses recursos de transferéncias se mostrot
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 0os municipios buscarem
financiamentos por meio de empréstimos.

Ao contrario, em seu estudo Lima (2012) concluiu que as transferéncias voluntarias
flexibilizam as restricdes orcamentérias, causando uma piora no desempenho da divida. Isso
porque, segundo os achados do autor, os gestores no momento de tomar decisbes sobre
operacdes de crédito, incluem expectativas de ajuda financeira de governos superiores por

meio dessas transferéncias.
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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 0os gastos com pessoal
maior o endividamento do municipio. Fato este ja esperado, uma vez que parcela consideravel
dos recursos financeiros do municipio devera ser destinada aos salarios e encargos com
pessoal. Esse resultado € confirmado pelo estudo de Macedo e Corbari (2009), tendo em vista
gue os gastos com pessoal em grandes proporc¢des reduz a disponibilidade de reeursos par
outras areas, com isso a necessidade de recorrer a outras fontes de recursos como, pol
exemplo, a de terceiros sera maior.

A mesma relagéo foi encontrada quando se analisa as despesas com investimentos.
Municipios que apresentam esses indicadores mais elevados sdo 0s municipios mais
propensos ao endividamento. Esse fato era esperado e confirma os achados de pesquisas
(Macedo e Corbari, 2009; Borges, 2010; Fernandes, 2010; Soares et al, 2012; Ferreira et al
2013; Linhares, Penna e Borges, 2013) j& tornadas publicas. Isso é explicado por causa da
natureza dessa conta de despesas de investimento, pois estes tipos de dispéndios, geralmente
sao financiados por operacdes 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.

Em relacdo as duas variaveis que representam os gastos, gasto com pessoal e despes:
com investimentos, pdde-se observar que o gasto com pessoal exerce maior influéncia sobre o
endividamento, se comparado com as despesas de investimento. O coeficiente da variavel GP
(0,5746) se mostrou duas vezes maior que o coeficiente da varlvg0R547). Esse
resultado se revelou contrario aos achados de Linhares, Penna e Borges (2013), os autores
concluiram que as despesas com investimentos exerce uma influéncia trés vezes maior que 0s
gastos com pessoal para 0s municipios piauienses. Esse resultado € justificado pela natureza
da conta investimento que, preferencialmente é realizada por meio de empréstimos e
financiamentos proporcionando o maior endividamento. No caso da presente pesquisa
pressupde-se que 0S municipios mineiros analisados estejam com recursos reduzidos para
investimentos, em decorréncia talvez dos gastos com pessoal que estejam exigindo parcela
consideravel das receitas.

Considerando que os municipios mineiros da amostra apresentaram heterogeneidade e
que essa seria de carater deterministico, as diferencas ndo explicadas pelas variaveis do
modelo, entre 0s municipios, poderiam ser captadas pelos efeitos fixos gerados nas

estimativas. A Tabela 15 apresenta os efeitos fixos calculados para o grau de endividamento
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dos municipios mineiros, onde a primeira coluna representa a posi¢do dos municipios em
termos de efeitos fixos dentre os 418 municipios analisados. Os efeitos fixos calculados sé&o
apresentados para 30 municipie@hdo 15 maiores ¢ 15 menores PIB’s do estado de Minas

Gerais, dentre os municipios analisado, no ano de 2013. Foi utilizado o PIB municipal, que
apresenta alta correlagcdo com o tamanho populacional, para identificar os municipios com

maiores e menores atividade econdmica.

Tabela 15: Efeitos fixos estimados para o endividamento dos municipios mineiros.
Efeitos fixos estimados para

Posicéo Municipios PIB em 2013 o grau de endividamento
13 Presidente Kubitschek 20.42988 0,1817
14 Sao Gongalo do Rio Preto 24.99312 0,1691
22 Serra Azul de Minas 25.19187 0,1438
62 Sem-Peixe 25.63370 0,0830
69 Santo Antdnio do Rio Abaixo 20.28610 0,0790
74 Consolagéo 18.95847 0,0741
87 Contagem 24.239.49@®5 0,0655
89 Silveirania 20.22067 0,0606
107 Catas Altas da Noruega 24.49680 0,0484
123 Nacip Raydan 23.54240 0,0347
129 Pedra Dourada 24.36227 0,0323
143 Serra da Saudade 14.21978 0,0255
145 Wenceslau Braz 22.42949 0,0249
173 Frei Lagonegro 22.37859 0,0142
179 Cérrego Novo 23.91253 0,0126
184 Betim 22.493.66126 0,0113
189 Nova Lima 9.551.743%8 0,0101
248 S&o José do Mantimento 23.27009 -0,0098
260 Ipatinga 9.334.15406 -0,0157
272 Ouro Preto 6.653.1463 -0,0219
337 Belo Horizonte 81.426.7087 -0,0624
366 Montes Claros 7.053.746)8 -0,0904
369 Itabira 6.077.33%0 -0,0942
371 Uberaba 10.882.90640 -0,0969
396 Sete Lagoas 8.144.16805 -0,1519
400 Divinépolis 4.938.81%9)8 -0,1749
410 Uberlandia 25.774.94744 -0,2092
411 Juiz de Fora 13.279.24%5 -0,2166
414 Pouso Alegre 5.109.67912 -0,2246
416 Pocos de Caldas 5.839.39835 -0,2392

Fonte: Resultados da pesquisa.

A andlise dos efeitos fixos estimados permite comparar o nivel de endividamento de
cidades em um caso hipotético de esses municipios apresentarem condicOes idénticas

representadas pelas variaveis explicativas. Um municipio que apresente um efeito fixo
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positivo apresentaria um endividamento acima da média dos municipios analisados. De forma
semelhante, um municipio que apresente um efeito fixo negativo representaria um
endividamento abaixo da média, considerando tudo mais idéntico possivel.

Na Tabela 15 observou-se que ndo ha um padréo perfeitamente definido, no entanto
municipios que apresentaram menor valor para o PIB possuem efeitos fixos maiores e
positivos, ao passo que municipios com maior valor para o PIB possuem efeitos fixos
menores e/ou negativos (salvo excecdes, como por exemplo, os municipios de Contagem e
Sdo José do Mantimento). Esses resultados indicariam que a dinamica econdémica dos
municipios afetaria o grau de endividamento, logo quanto maior a atividade econémica menor
seria o grau de endividamento do municipio em questdo. A principio, estes municipios teriam
melhores condicBes para exercer suas funcdes na oferta dos bens publicos e gerar maiores
investimentos, reduzindo a necessidade de recorrer a operacbes de crédito no mercado

financeiro.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Desde a promulgacédo da Constituicdo Federal de 1988, marco da descentralizacéo no
Brasil, os entes federativos passaram a enfrentar dificuldades para manter o equilibrio fiscal, o
gue desencadeou no crescente endividamento publico. O aumento do endividamento implica
em maiores dispéndios para custear a divida, consequentemente, menores recursos para
investimentos e prestacéo de servi¢cos a sociedade.

Deste modo, o presente trabalho teve como objetivo verificar a relacao entre variaveis
financeiras com o grau de endividamento dos municipios de Minas Gerais. Para isso, foram
coletados dados secundarios nas bases de dados do Finbra e do IMRS/FJP, compreendendo
periodo de 2005 a 2013.

Por meio da aplicacédo da técnica de dados em painel com estimacdo em efeitos fixos
foi possivel verificar a relacdo de indicadores financeiros (participacao da receita tributaria, da
receita de capital, da receita de transferéncia em relacao a receita total do oyusmitigi
outros) com o grau de endividamento publico dos municipios. Além disso, 0s municipios
foram classificados quanto ao porte populacional e quanto ao grau de endividamento.

Os resultados apontaram que as variaveis de estrutura de receitas (PRT, PRC, PRFPM,
PICMS e PTV) afetam negativamente o grau de endividamento dos municipios mineiros.
Desse modo, os gestores municipais estariam utilizando 0s recursos proprios e também os
adquiridos por meio das transferéncias intergovernamentais para prover servi¢os a populacao,
de outra forma, o0 aumento desses recursos na estrutura financeira do municipio implicaria em
menor endividamento publico. J4 as variaveis de estrutura de gastos (GP e DI) afetaram
positivamente o endividamento dos municipios. Ainda, o gasto com pessoal foi o indicador
que mais afetou o grau de endividamento dos municipios, ou seja, essa variavel possui forte
influéncia no nivel de endividamento do municipio. Além dessas variaveis, o indicadar GE t-
(endividamento defasado) apresentou relacdo positiva e significativa com o endividamento
municipal.

Portanto, conclui-se que o caminho para o controle do endividamento dos muRicipios
por meio de uma politica fiscal que explore sua capacidade méaxima de arrecadacéo tributaria,
coibindo a renuncia fiscal, visto que assim 0S municipios apresentariam maiores
disponibilidades de receitas para o exercicio de suas func¢des, reduzindo a necessidade de
aumento do endividamento, conjuntamente com uma politica de contencdo de gastos, como
por exemplo, 0s gastos com pessoal que apresentou forte relacdo com o grau de

endividamento.
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Quanto ao tamanho dos municipios foi possivel observar que o porte populacional
possui relacéo significativa com o endividamento, quanto maior 0 municipio mais propenso
ao endividamento ele estara sujeito. Uma justificativa para esse resultado pode ser devido a
maior facilidade desses municipios em contrair empréstimos no mercado financeiro. Esse
achado reforca o fato de 91% dos municipios terem sido classificados com baixo grau de
endividamento no ano de 2013, pois mais de 70% dos municipios analisados séo classificados
como de pequeno porte.

Além disso, os resultados permitiram constatar uma tendéncia de aumento do grau de
endividamento dos municipios mineiros para o periodo de 2005 a 2013. Essa tendéncia de
crescimento fica clara ao observar que em 2005, 43,5% dos municipios apresentaram-se no
estrato ndo endividado (possuiam recursos financeiros para cobrir a divida) ao passo que a
partir de 2009 nenhum municipio se enquadrou neste estrato.

Apenas cinco municipios foram classificados com alto grau de endividamento,
estabelecido em 80% no presente estudo. Esse resultado revela que o limite estabelecido pelo
Senado Federal de 1,2, para a relacdo DCL/RCL de governos municipais, esta muito acima do
percentual utilizado pelos municipios do estado de Minas Gerais. O que leva a inferir que o
teto maximo, permitido por Lei, foi estabelecido arbitrariamente ignorando disparidades
(como por exemplo, a capacidade de geracao de receita e o tamanho populacional) entre os
grandes e pequenos municipios. Fato este que refor¢a os resultados de Lima (2011) o qual
conclui que esse limite € bastante elevado para os municipios brasileiros (exceto para os
municipios do Rio de Janeiro e Sdo Paulo). Desse modo, fica evidente a necessidade de
alteracao do limite de endividamento publico dos municipios, devem-se estabelecer limites
diferentes conforme aspectos populacionais, de renda e capacidade de geracéo de receita.

Assim, a principal contribuicdo deste estudo com os demais, que estudaram o
endividamento publico, esta na analise do endividamento de municipios de pequeno a grande
porte, 0 que permitiu verificar a relacdo do grau de endividamento com o tamanho
populacional, ainda, permitiu identificar que o limite legal para o endividamento deve ser
modificado considerando fatores deterministicos dos municipios.

Quanto as limitacbes da pesquisa, cabe mencionar que estdo relacionadas a
disponibilidade dos dados, visto que estes sdo de natureza secundaria e até o0 momento da
conclusdo do estudo, encontravam-se dados disponiveis somente até o exercicio de 2013.

Além disso, os resultados aqui enumerados séo referentes a uma parcela dos municipios de

43



Minas Gerais que possuiam suas informacdes financeiras, para todas as variaveis, divulgadas
em bancos de dados disponiveis ao publico.

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 € 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 econémicas e geograficas que refletem diretamente na gesta

do endividamento municipal.
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APENDICE | - TESTES DE MEDIA

Correlacdo de Amostras Empeelhadas

Pares N Correlacao p-valor
GE 2005 & GE 2013 418 0,414 0,000
PRT 2005 & PRT 2013 418 0,613 0,000
GP 2005 & GP 2013 418 0,341 0,000
PRFPM 2005 & PRFPM 2013 418 0,916 0,000
PICMS 2005 & PICMS 2013 418 0,897 0,000
PTV 2005 & PTV 2013 418 0,079 0,105
DI 2005 & DI 2013 418 -0,010 0,845
GE t-1 2005 & GE 2005 418 0,827 0,000
GE t-1 2013 & GE 2013 418 0,857 0,000

Teste de Amostras Emparelhadas

Intervalo de confianca

Média Desvio = 95% T p-valor
Padrao Padréo
Pares Inferior superior

GE 2005 - GE 2013 -0,0352  0,1929 0,0094  -0,0537 -0,0166 -3,728 0,000
PRT 2005 - PRT 2013 -0,0145 0,04879  0,0024  -0,0192 -0,0098 -6,077 0,000
GP 2005 - GP 2013 -0,0717  0,0603 0,0029  -0,0775 -0,0659 -24,292 0,000
PRFPM 2005 - PRFPM 2013 0,0424 0,0583 0,0028 0,0368 0,0480 14,890 0,000
PICMS 2005 - PICMS 2013  0,0110 0,0397 0,0019 0,0071 0,0148 5,640 0,000
PTV 2005 - PTV 2013 -0,0044  0,0448 0,0022  -0,0087 -0,0001 -2,016 0,044
DI 2005 - DI 2013 0,0051 0,0889 0,0043  -0,0034 0,0137 1,181 0,238
GE t-1 2005 - GE 2005 0,0712 0,1310 0,0064 0,0586 0,0838 11,115 0,000
GE t-1 2013 - GE 2013 0,0050 0,0659 0,0032 -0,0013 0,0113 1,554 0,121
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