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RESUMO

O endividamento publico é um tema relevante tanto para a sociedade quanto para a academia,
dada sua importancia na esfera publica e os impactos que pode ter em todos os niveis de
governo. A sustentacdo teodrica deste trabalho fundamenta-se nas teorias da divida puablica,
destacando a necessidade de compreender o funcionamento do endividamento pablico. Apos a
redemocratizacdo de 1988, os municipios evidenciaram um crescimento em suas dividas
publicas, levando o governo federal a implementar mecanismos de controle fiscal, como a Lei
de Responsabilidade Fiscal, a Lei da Transparéncia, a Lei de Acesso a Informacao, a Regra de
Ouro e o0 Regime de Recuperagdo Fiscal. Neste sentido, o objetivo deste estudo é analisar o
endividamento publico dos municipios mineiros e seus determinantes, utilizando as regides
intermediérias como referéncia no periodo de 2015 a 2022. Os dados foram coletados do
Sistema de Informacg6es Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI), disponivel
no site da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), e do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Foi utilizado um meétodo misto, combinando abordagens qualitativas
(revisdo sistematica da literatura) e quantitativas (modelo de regressdo multinivel de trés
niveis). Os resultados revelaram que as regides intermediarias apresentaram um baixo grau de
endividamento, sendo que 0s municipios de porte 1 (até 5.000 habitantes), porte 2 (de 5.001 a
10.000 habitantes) e porte 3 (de 10.001 a 20.000 habitantes) sdo os mais dependentes. Os
resultados do modelo multinivel (Dividas per capita) mostraram que indicadores como Grau de
Endividamento, Receita Per Capita, Juros da Divida e Amortizacdo da Divida estdo associados
a um aumento nas dividas per capita, enquanto indice de Solvéncia, Composicdo do
Endividamento, Populacdo e Pandemia mostraram associacdo com uma diminui¢cdo. Os
resultados do estudo destacam as mudancas nos indicadores financeiros dos municipios
mineiros durante a pandemia, incluindo variac@es na receita e nas despesas per capita, bem
como no endividamento. A andlise mostrou que a maioria dos municipios apresenta niveis
baixos de endividamento, embora haja disparidades entre regides e tamanhos de municipios. A
pandemia também teve impacto significativo nos gastos municipais, com aumento notavel nos
anos afetados. Além disso, o estudo identificou que certos indicadores, como receita per capita
e pandemia, tiveram resultados inesperados, ressaltando a necessidade de considerar o contexto
regional ao analisar o endividamento puablico.

Palavras-chave: divida publica; sustentabilidade da divida; situacéo fiscal; financas

municipais.



ABSTRACT

Public debt is a relevant topic for both society and academia, given its importance in the public
sphere and the impacts it can have on all levels of government. The theoretical support of this
work is based on theories of public debt, highlighting the need to understand the functioning of
public debt. After the redemocratization of 1988, municipalities showed an increase in their
public debts, leading the federal government to implement fiscal control mechanisms, such as
the Fiscal Responsibility Law, the Transparency Law, the Access to Information Law, the
Golden Rule and the Tax Recovery Regime. In this sense, the objective of this study is to
analyze the public debt of municipalities in Minas Gerais and its determinants, using the
intermediate regions as a reference in the period from 2015 to 2022. The data was collected
from the Brazilian Public Sector Accounting and Tax Information System (SICONFI) |,
available on the website of the National Treasury Secretariat (STN), and the Brazilian Institute
of Geography and Statistics (IBGE). A mixed method was used, combining qualitative
(systematic literature review) and quantitative (three-level multilevel regression model)
approaches. The results revealed that the intermediate regions had a low level of debt, with
municipalities of size 1 (up to 5,000 inhabitants), size 2 (from 5,001 to 10,000 inhabitants) and
size 3 (from 10,001 to 20,000 inhabitants) being the most dependent . The results of the
multilevel model (Debts per capita) showed that indicators such as Debt Level, Per Capita
Revenue, Debt Interest and Debt Amortization are associated with an increase in per capita
debts, while the Solvency Index, Debt Composition, Population and Pandemic showed an
association with a decrease. The results of the study highlight the changes in the financial
indicators of municipalities in Minas Gerais during the pandemic, including variations in per
capita income and expenses, as well as in debt. The analysis showed that the majority of
municipalities have low levels of debt, although there are disparities between regions and
municipal sizes. The pandemic also had a significant impact on municipal spending, with a
notable increase in the affected years. Furthermore, the study identified that certain indicators,
such as per capita income and pandemic, had unexpected results, highlighting the need to
consider the regional context when analyzing public debt.

Keywords: public debt; debt sustainability; tax status; municipal finances.



IMPACTOS SOCIAIS, TECNOLOGICOS, ECONOMICOS E CULTURAIS

A pesquisa se encaixa nas categorias 3 e 8 (Direitos Humanos e Justica, e Trabalho) das areas
tematicas da Politica Nacional de Extensdo e esta alinhada aos ODS 1, 2, 3, 4,5, 6, 8, 10, 11 e
17. O estudo objetivou analisar o endividamento publico dos municipios mineiros e seus
determinantes, utilizando as regides intermediarias como referéncia, no periodo de 2015 a 2022.
Isso esta diretamente ligado a capacidade dos municipios de financiar e criar politicas publicas
para atender aos objetivos dos ODS. Os resultados das analises demonstraram que muitos
municipios comprometem boa parte de suas receitas com dividas, o que pode impactar
negativamente varias areas dos ODS. Esse comprometimento pode limitar recursos para
programas sociais e infraestrutura, prejudicando a reducdo da pobreza (ODS 1). Um alto nivel
de endividamento pode limitar os recursos disponiveis para programas sociais e investimentos
em infraestrutura, dificultando a reducdo da pobreza. Na busca pela fome zero e agricultura
sustentavel (ODS 2), a falta de recursos devido ao endividamento pode prejudicar o apoio a
agricultura local e a seguranca alimentar. Em termos de salde e bem-estar (ODS 3), dividas
elevadas podem restringir o orgcamento destinado a servigos de salde publica, afetando
negativamente sua qualidade e acessibilidade. Quanto a educacao de qualidade (ODS 4), os
recursos limitados podem afetar os investimentos em infraestrutura educacional e programas
de formacdo. Na promocéo da igualdade de género (ODS 5), programas podem sofrer cortes
orcamentarios. No que se refere a 4gua potavel e saneamento (ODS 6), 0s investimentos em
infraestrutura podem ser adiados ou reduzidos. No ambito do trabalho decente e crescimento
econdmico (ODS 8), altos niveis de divida podem inibir investimentos em projetos de
desenvolvimento e criacdo de empregos. Em relacdo a reducdo das desigualdades (ODS 10), a
falta de recursos pode aumentar as desigualdades sociais, especialmente com cortes em
programas sociais. Nas cidades e comunidades sustentaveis (ODS 11), o endividamento
excessivo pode limitar investimentos em infraestrutura urbana sustentavel e habitacéo
acessivel. Por fim, na formacéo de parcerias e meios de implementacdo (ODS 17), a capacidade
dos municipios de estabelecer parcerias internacionais pode ser comprometida por uma méa
gestdo da divida. Dessa forma, o estudo sobre o endividamento publico dos municipios é
essencial para que a sociedade compreenda a satde financeira dessas localidades. Além de
avaliar a capacidade dos municipios de contrair novos empréstimos e quitar suas obrigacdes e
analisar a eficiéncia na gestdo dos recursos. Uma boa administracdo desses recursos promove
politicas publicas que beneficiam toda a populacdo, contribuindo para o desenvolvimento
sustentivel e a melhoria da qualidade de vida.



SOCIAL, TECHNOLOGICAL, ECONOMIC AND CULTURAL IMPACTS

The research fits into categories 3 and 8 (Human Rights and Justice, and Labor) of the thematic
areas of the National Extension Policy and is aligned with SDGs 1, 2, 3, 4, 5, 6, 8, 10, 11 and
17 The study aimed to analyze the public debt of municipalities in Minas Gerais and its
determinants, using intermediate regions as a reference, from 2015 to 2022. This is directly
linked to the capacity of municipalities to finance and create public policies to meet the
objectives of the SDGs. The results of the analyzes demonstrated that many municipalities
commit a large part of their revenue to debt, which can negatively impact several areas of the
SDGs. This commitment can limit resources for social programs and infrastructure, harming
poverty reduction (SDG 1). A high level of debt can limit the resources available for social
programs and infrastructure investments, making it difficult to reduce poverty. In the pursuit of
zero hunger and sustainable agriculture (SDG 2), lack of resources due to debt can undermine
support for local agriculture and food security. In terms of health and well-being (SDG 3), high
debts can restrict the budget allocated to public health services, negatively affecting their quality
and accessibility. Regarding quality education (SDG 4), limited resources can affect
investments in educational infrastructure and training programs. In promoting gender equality
(SDG 5), programs may suffer budget cuts. Regarding drinking water and sanitation (SDG 6),
investments in infrastructure may be postponed or reduced. In the context of decent work and
economic growth (SDG 8), high levels of debt can inhibit investments in development projects
and job creation. In relation to reducing inequalities (SDG 10), the lack of resources can
increase social inequalities, especially with cuts in social programs. In sustainable cities and
communities (SDG 11), excessive debt can limit investments in sustainable urban infrastructure
and affordable housing. Finally, in the formation of partnerships and means of implementation
(SDG 17), the ability of municipalities to establish international partnerships can be
compromised by poor debt management. Therefore, the study of the public debt of
municipalities is essential for society to understand the financial health of these locations. In
addition to evaluating the capacity of municipalities to take out new loans and pay off their
obligations and analyze efficiency in resource management. Good management of these
resources promotes public policies that benefit the entire population, contributing to sustainable
development and improving quality of life.
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1.INTRODUCAO

A secdo introdutoria visa contextualizar o tema do endividamento publico dos
municipios, com foco especial nos municipios do Estado de Minas Gerais. Nesta secdo, sao
abordados a iniciacdo da tematica, a motivacdo, o problema, os objetivos e a justificativa da
pesquisa, destacando sua relevancia tanto do ponto de vista académico quanto para a sociedade.
Por fim, séo delineados os elementos que compdem a estrutura da dissertacao.

1.1 Contextualizacdo do Tema

A promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988 desencadeou alteragdes significativas
na distribuicdo de poderes no Brasil. Essas transformac@es resultaram em novos acordos e
compromissos politicos, culminando em uma descentralizacdo financeira e politica dos entes
publicos subnacionais, acompanhada por uma descentralizacdo tributaria nas esferas politicas.
A mencionada Constituicdo promoveu uma expansdo dos direitos sociais e do campo da
protecdo social no pais, provocando mudancas tanto no desenho das politicas publicas quanto
na defini¢do dos beneficiarios e dos beneficios (Jaccoud et al., 2009).

Nesse contexto, o Estado passou a ter novas obrigaces, visando atender as necessidades
sociais e econdmicas da populacdo, proporcionando bens e servigcos publicos em um nivel
satisfatorio. Para alcancar esse objetivo, o controle do endividamento pablico emerge como um
exercicio pertinente para a manutencdo das contas publicas dos entes federativos e para a
manutencdo da maquina publica e o pagamento de suas obrigac@es (Lima; Diniz, 2016).

A observacéo da persisténcia de déficits nas contas publicas possibilita a previsibilidade
do futuro e subsidia atividades voltadas para a sustentabilidade fiscal do pais. Contudo, quando
essas atividades sdo mal executadas, muitas vezes resultam em solu¢Bes menos viéveis para 0
bem-estar social, como cortes de gastos em servigcos fundamentais ou aumentos de impostos
(Janeba, 2018).

A discussao sobre as dividas publicas esta ganhando destaque na esfera académica, onde
diversos estudiosos buscam analisar as complexidades desse tema (Macedo et al., 2009; Da
Silva et al,.2020; Dos Santos Cardoso et al., 2019). Conforme Da Silva et al. (2020) destacam,
0s motivos que levam os governos a contrair dividas variam de acordo com o0s propdsitos e
funcdes de cada nivel de governo. Além disso, a divida publica pode surgir de diferentes fontes,

como empréstimos, depdsitos e passivos residuais, sendo classificada, quanto ao prazo de
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amortizacdo, em divida flutuante ou ndo consolidada e divida fundada ou consolidada (Lima;
Diniz, 2016).

A questdo das dividas publicas, especialmente quando se trata da busca por novos
empréstimos, tem sido amplamente discutida e analisada (Macedo et al.,2009; Lima et
al.,2016). Uma investigacdo na historia econdmica do Brasil revela que déficits nas contas
publicas sdo uma constante, embora tenha havido periodos em que a gestdo publica conseguiu
equilibrar as despesas e receitas (Da Costa et al., 2018; Da Silva et al., 2020). A alternancia de
cenarios ressalta a complexidade da gestdo fiscal ao longo do tempo, evidenciando a
importancia de estratégias eficazes para lidar tanto com o aumento da divida quanto com crises
econdmicas.

O comportamento do endividamento publico no Brasil desde a década de 1990 tem
suscitado preocupacdes em relacdo as perspectivas futuras do panorama da divida do pais e sua
sustentabilidade. Cada nivel de governo tem necessidades especificas para a obtencdo de
empréstimos, dependendo de sua posi¢do hierarquica. Portanto, quando bem administradas, as
dividas tornam-se elementos fundamentais para os estados e municipios, impulsionando o
financiamento de projetos essenciais e o desenvolvimento econémico (Lima; Diniz,2016).

O endividamento publico, quando gerenciado para investimentos, ndo apenas
proporciona suporte para que os gestores possam ampliar o bem-estar da sociedade e promover
0 adequado funcionamento da economia (Jarach, 1999), mas também se revela uma ferramenta
essencial para assegurar niveis equilibrados de investimentos e a prestacdo de servigos pelo
governo a sociedade, promovendo maior equidade para populagdo (Lima; Diniz, 2016; Rocha,
2016). No contexto das esferas governamentais, € importante destacar que o nivel municipal se
distingue por caracteristicas singulares que o diferenciam das demais instancias. Esse ambito
especifico possui a responsabilidade direta pela oferta de bens e servicos a populagéo local.

A proximidade dos municipios com as questdes locais oferece a eles uma vantagem
organizacional para lidar efetivamente com as demandas da populacdo (Gerick et al., 2011;
Lima, 2011). Esta proximidade propicia uma compreensdo mais precisa das necessidades
especificas da comunidade, permitindo a formulagdo de solugdes mais eficientes. No entanto,
essa proximidade muitas vezes esta associada a uma propensdo dos municipios em buscar
volumes mais expressivos de empréstimos como uma estratégia para equilibrar suas despesas

Ao examinar a histdria dos gastos publicos, percebe-se um padrao persistente de falta
de controle nos gastos municipais ao longo das geracbes (Diniz et al., 2012). Uma das
caracteristicas dos municipios do Brasil € a variacdo das receitas municipais de acordo com o

tamanho da populacdo (Diniz et al., 2012; Cruz et al., 2018). Em algumas regides, existem
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municipios proximos uns dos outros; no entanto, muitos deles diferem em termos de capacidade
de pagamento. Essa capacidade estd diretamente ligada a sua arrecadacdo prépria e as
transferéncias intragovernamentais.

De acordo com Riani (2013), a Constituicdo Federal de 1988 representou um avanco na
arrecadagdo de recursos por parte dos Estados e Municipios. No entanto, as cidades
classificadas como de pequeno porte ainda enfrentam uma dependéncia financeira das
transferéncias constitucionais. Esses municipios ndo conseguem arrecadar valores suficientes
para manter suas contas em equilibrio, tornando-se necessario recorrer as transferéncias
intergovernamentais.

O propo6sito dessas transferéncias € equalizar a capacidade de pagamento dos
municipios, levando em consideracdo a disparidade em suas bases tributarias. Diante dessa
realidade, esses pequenos municipios, que enfrentam dificuldades para obter os recursos
necessarios as suas despesas, acabam por ndo conseguir oferecer de maneira adequada os bens
publicos (Moraes, 2006). Isso acarreta a formagdo de uma dependéncia desses municipios
menores em relacdo as transferéncias governamentais.

A evolucdo das transferéncias intergovernamentais, ganhou destaque com a
promulgacdo da Constituicdo de 1988. A Carta Magna conferiu, ainda, maior autonomia aos
Estados e Municipios, ampliando suas competéncias tributarias, fiscais e administrativas
(Massardi; Abrantes, 2016). O aumento nas transferéncias e a concessdo de maior autonomia,
aliados a caréncia de mecanismos legais eficazes no controle fiscal, demandaram a
implementacdo de dispositivos para gerir os gastos publicos. Assim, em maio de 2000, foi
promulgada a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), uma ferramenta essencial para a gestdo
publica e para a transparéncia dos gastos e dividas publicas (Gerigk et al., 2014; Mello, 2012;
Macedo et al., 2009).

A Lei Complementar n°® 101/2000, conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), introduz novas diretrizes para a fiscalizagdo e controle dos recursos arrecadados. I1sso
abrange a concessao ou ampliacdo de beneficios tributarios que resultem em rentncia de receita,
bem como a eficiéncia da administracdo publica na cobranca da divida ativa. Com a vigéncia
da LRF, os prefeitos que deixarem de arrecadar tributos sob sua competéncia devem apresentar,
por trés exercicios, o impacto orcamentario-financeiro, evidenciando que a mencionada
renuncia foi considerada na previsdo da receita orcamentaria. 1sso assegura que nao afetarad o
cumprimento das metas fiscais estabelecidas na Lei de Diretrizes Orgamentarias (Almeida et

al., 2005). Além disso, ha a opcdo de compensacao da perda por meio do aumento de receita.
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A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) assume um papel central ao destacar a
importancia de uma atuacao eficaz do setor publico em suas atribui¢fes, propondo uma gestéo
financeira consistente para cada administracdo (Luque; Silva, 2004). Dentro desse contexto, a
LRF se alinha ao compromisso do Estado com a sociedade, ao estabelecer a responsabilizacao
dos entes publicos, promovendo a transparéncia e a prestacao de contas, representando, assim,
um avango no conceito de accountability.

Conforme destacado por Sacramento (2005) a accountability ndo se limita apenas a
prestacdo de contas, mas também engloba a transparéncia, responsabilidade e responsividade
das instituigdes governamentais perante os cidadaos. Nesse sentido, essa concepg¢ao ndo apenas
visa garantir a eficiéncia na gestdo publica, mas também promover uma maior participacdo e
controle social sobre as acdes do Estado. Dessa forma, a accountability se torna fundamental
para fortalecer a democracia e garantir que 0s governantes atuem de forma responsavel e em
conformidade com os interesses e necessidades da sociedade.

Além disso, é importante destacar que a legislacdo foi aprimorada com a introducédo da
Lei da Transparéncia. Este dispositivo permite que a sociedade acompanhe em tempo real as
informacdes referentes a execucdo orcamentaria e financeira, as quais sdo disponibilizadas
eletronicamente, com amplo acesso a populacdo. Nesse sentido, a aprovacdo da Lei n°
12.527/2011, conhecida como Lei da Transparéncia, abrange os entes publicos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, reforcando a importancia da accountability no
cenario da gestdo publica brasileira.

Com o avango da tecnologia e o aumento do acesso da populagéo a ela, iniciou-se a
discussdo sobre a ampliacdo das divulgacdes dos orgaos publicos. Nesse sentido, 0 governo
implementou o governo eletrdnico, visando proporcionar a populacdo um maior acesso as
informagdes desses 6rgdos. Conforme apontado por Vaz (2003), o governo eletrénico
desempenha um papel fundamental ao adaptar-se as demandas governamentais, promovendo
maior eficiéncia, fortalecendo o relacionamento com a populacdo e operando de forma mais
eficaz, estabelecendo uma conexdo direta entre o cidadao e os servicos publicos oferecidos.

Além dos mecanismos mencionados anteriormente, foram implementadas outras
estratégias para conter o aumento dos gastos publicos. Um desses instrumentos é o Or¢camento
Participativo, criado na década de 1980 e mais amplamente adotado nos tempos atuais. Ele
busca estabelecer uma combinacdo entre democracia representativa e participativa em nivel
municipal, permitindo que a populagdo desenvolva meios para influenciar politicas publicas de
investimento. Segundo Souza (2001), o Orgamento Participativo tem sido reconhecido, tanto

na literatura nacional quanto internacional, como um exemplo de ferramenta para promover
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uma boa governanga, visto que fortalece os principios democréticos e a participacdo da
populagéo.

Outro instrumento implementado para evitar o endividamento dos entes pablicos é a
Regra de Ouro, prevista na Constituicdo Federal. Esta norma, que nasceu na Constituicdo de
1988 e também é mencionada na LRF de 2001, passou por adaptagdes normativas em 2007,
proporcionando flexibilidade e seguranca na gestdo da divida. Na prética, ela determina que 0s
gestores dos entes publicos devem respeitar 0 orcamento corrente, vinculando empréstimos e
financiamentos ao orcamento de capital (Macedo et al., 2009). Segundo Lima e Diniz (2016),
essa abordagem cria uma restricdo ao endividamento, associando-0 aos gastos de capital e
dissociando-o da tributagdo sobre gastos correntes, direcionando, assim, a divida apenas para
investimentos.

Apesar da criacdo da Regra de Ouro, os gestores dos entes publicos tém enfrentado
desafios recentes para cumpri-la, levando ao aumento do debate sobre a implementacéo de
outras medidas, sendo uma delas o Teto de Gastos. Segundo Mariano (2019), com a aplicagéo
dessas regras, 0 novo regime ndo permite que as despesas totais e reais do governo crescam
acima da inflacdo, mesmo em situacdes de estabilidade econdmica. Em outras palavras, essa
regra propde que os gastos publicos ndo devem acompanhar o crescimento da populacéo e da
renda.

Conforme apontado por Mariano (2019), esse novo regime desconsidera as taxas de
crescimento econdmico e demografico previstas para os proximos 20 anos, gerando
preocupacdes, especialmente nas areas de politicas publicas sociais, como educacéo e saide. A
auséncia de investimentos nessas areas criticas impacta diretamente a funcdo primordial dos
municipios, que é a oferta de bens e servicos

O Novo Regime Fiscal apresenta regras sem clausulas, o que implica na auséncia de
flexibilizacdo das normas fiscais diante de crises econdmicas. (Rossi; Dweck, 2016). Essa
rigidez dificulta ainda mais o desempenho das funcGes sociais do governo, agravando 0s
impactos sociais e elevando o estado de alerta, especialmente nas areas criticas como educacéo
e saude.

Além das leis fiscais mencionadas, foi instituido outro regime voltado para atender aos
estados, denominado Regime de Recuperacdo Fiscal, criado em 2017 por meio da Lei
Complementar n° 159, de 19 de maio de 2017. Segundo analise de Passos et al. (2020), essa
medida representa uma estratégia adotada para socorrer entes federativos em cenarios
financeiros delicados. O objetivo desse regime é restabelecer o equilibrio financeiro e recuperar

a capacidade de cumprir suas obrigacdes. Concentrando-se no ambito estadual, 0 Regime de
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Recuperacdo Fiscal enfrenta o desafio de reestruturar as finangas para restabelecer a
estabilidade econdmica e fiscal do estado, sem atender diretamente os municipios.

O Regime de Recuperacdo Fiscal, apesar de ser uma medida adotada para socorrer
estados em cenarios financeiros delicados, enfrenta criticas em diversos aspectos. Uma das
principais preocupacoes reside na falta de consideracdo pelos municipios, uma vez que o regime
se concentra exclusivamente no a&mbito estadual, deixando de abordar as necessidades
especificas das administracdes municipais (Torrezan et al., 2021).

Além das regulamentacdes que estabelecem diretrizes e limites para 0s gestores na
administracdo do endividamento, outro fator relevante a ser discutido é o impacto da pandemia
de COVID-19, que teve inicio em mar¢o de 2020 no Brasil. Segundo Dé Macedo Scaff et al.
(2021), a chegada da pandemia do COVID-19 desencadeou uma crise na saude publica, levando
0 governo a implementar medidas de contengdo, como o lockdown, com o objetivo de manter
as pessoas em casa. Esta crise também gerou um impacto econémico significativo, tanto no
Brasil quanto no mundo, afetando a arrecadacao de receitas e aumentando as despesas dos entes
federativos. A pandemia persistiu até o inicio de 2022, quando gradualmente as atividades
voltaram ao funcionamento normal, sem a necessidade do uso de mascaras. A Organizagédo
Mundial da Satde (OMS) declarou em 05/05/2023, o fim da Emergéncia de Saude Publica de
Importancia Internacional (ESPII) referente a COVID-109.

1.2 Problema de Pesquisa

A literatura sobre endividamento publico aborda o comportamento dos entes federativos
frente a essa pratica, examinando também os impactos dessa situa¢do nos recursos financeiros
desses entes. A preocupacdo com o endividamento publico tem se intensificado em varios
paises ao redor do mundo. Essa variavel exerce um impacto nos recursos disponiveis dos entes
publicos, podendo afetar diretamente as financas governamentais (Blanchard, 2019; Ekoula,
2023).

O endividamento publico tem finalidades distintas, dependendo do nivel do governo.
Enquanto os entes federativos utilizam o endividamento para a manutencdo do emprego e
investimentos, 0s municipios tendem a recorrer ao endividamento publico para sustentar a
oferta de bens e servicos. Essa diferenciacdo ressalta as estratégias de endividamento utilizadas
pelos gestores em diferentes esferas governamentais (Barroso et al., 2022; Ehalaiye et al.,
2017).
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Ainda segundo Lima e Diniz (2016), o endividamento publico, se utilizado de forma
adequada, torna-se uma ferramenta importante na gestao publica. Essa forma adequada baseia-
se em compreender como funciona o endividamento, quando € necessario recorrer a ele e em
entender qual nivel de endividamento o ente possui. Dessa forma, o endividamento publico se
converte em uma ferramenta estratégica para promover investimentos e contribuir para o
desenvolvimento dos entes publicos.

Nesse contexto, quais sdo os indicadores financeiros e os determinantes capazes de
explicar o grau de endividamento pablico das regides intermediarias dos municipios em Minas
Gerais?

Acredita-se que o estado de Minas Gerais seja uma amostra apropriada para o
desenvolvimento dessa analise, uma vez que sua populacdo, composta por 853 municipios
divididos em 13 regides intermediarias, apresenta uma heterogeneidade entre 0s municipios,
proporcionando um panorama abrangente para a investigacdo do grau de endividamento
publico (Da Silva Santana et al., 2019).

Em 2017, o IBGE promoveu uma nova divisao das regides, estabelecendo categorias de
regibes intermediarias e imediatas. As regibes intermediarias sdo agrupamentos de regides
imediatas que sdo influenciadas por uma cidade de maior porte ou referéncia, enquanto as
regibes imediatas consistem em agrupamentos de municipios, com um centro urbano como
base. Conforme destacado pelo IBGE (2017), o principal objetivo dessa revisao é promover

uma melhor articulacdo na distribuicdo de servicos e informagdes nas regides.

1.3. Objetivo Geral

O estudo tem como objetivo analisar o endividamento publico dos municipios mineiros
e seus determinantes, utilizando as regides intermediarias como referéncia, no periodo de 2015
a 2022.

1.4 Objetivos Especificos

a) Identificar os principais indicadores financeiros do endividamento publico dos
municipios utilizados na literatura, a partir de uma revisdo sistematica da literatura;
b) Descrever os resultados obtidos nos indicadores selecionados nas regides

intermediarias dos municipios de Minas Gerais
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c) Investigar o impacto dos de indicadores financeiros nas variaveis “Divida per
capita” e “Receita per capita”;
d) Analisar a relacdo entre os indicadores financeiros e o endividamento pablico dos

municipios mineiros;

1.5 Justificativa da Pesquisa

Este estudo se justifica principalmente pela existéncia de lacunas na literatura em
relagdo ao endividamento puablico, especialmente no &mbito municipal. De acordo com
Ehalaiye et al. (2017), ainda existem lacunas a serem preenchidas nos estudos em niveis de
governo local ou municipios. Muitas pesquisas tém se concentrado em estados ou cidades
maiores, o que dificulta a aplicacdo dos indicadores em municipios de médio ou pequeno porte.
No contexto nacional, o Brasil é caracterizado por uma diversidade de municipios, variando em
tamanho e porte. Embora os estudos sobre essa temética tenham apresentado crescimento, ainda
existem lacunas a serem preenchidas, especialmente em relacdo as pesquisas voltadas para
municipios (Das Chagas et al., 2022; Cruz et al., 2022).

A decisdo de conduzir esta pesquisa nos 853 municipios de Minas Gerais €
fundamentada na ampla diversidade econémica e geografica que esse estado apresenta. Além
disso, outra justificativa reside na propria situacdo financeira do estado de Minas Gerais e de
seus municipios. Conforme observado por De Macedo (2022), a divida publica do estado tem
sido uma constante fonte de desequilibrio financeiro ao longo das ultimas décadas. O governo
estadual se vé obrigado a direcionar uma parcela significativa dos recursos arrecadados dos
contribuintes para enfrentar os encargos gerados por essa divida. De acordo com Da Silva
Santana (2019), essa situacdo também se reflete em diversos municipios de Minas Gerais, onde,
a partir da década de 1990, as dividas ndo apresentaram uma reducg&o significativa, mas sim um
aumento nos gastos municipais. Isso tem gerado preocupacdes financeiras tanto para o estado
guanto para 0os municipios, o que reforca a importancia de uma pesquisa detalhada nesse
contexto.

Ainda de acordo com De Macedo (2022), o estado de Minas Gerais solicitou sua adesao
ao Regime de Recuperagdo Fiscal, o que implica na temporaria renuncia de uma parcela
significativa de sua autonomia como ente federado, submetendo-se ao controle de gastos
estabelecido pela Unido. Nesse contexto, ao aderir a esse Regime, o estado precisa seguir
determinadas diretrizes, tais como a restricdo de reajustes salariais, a limitacdo na realizacdo de

concursos publicos e a modificacao de aliquotas que resulte na reducédo da arrecadagdo. Em 21
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de agosto de 2023, o Supremo Tribunal Federal aprovou a entrada de Minas Gerais no Regime
de Recuperacdo Fiscal. Nesse sentido, essa adesdo ira impactar as situacfes financeiras do
Estado de Minas Gerais e de seus municipios.

Diante do exposto, este estudo visou contribuir para a literatura em duas vertentes. A
primeira, de carater académico, consistiu na realizagdo de uma reviséo sistematica de literatura,
abordando os principais indicadores financeiros e determinantes do endividamento municipais.
Além disso, os resultados obtidos foram analisados estatisticamente, proporcionando uma visdo
detalhada da situacdo das regides intermediarias conforme cada indicador. Em seguida, foram
investigados quais indicadores exerciam impacto significativo na divida per capita e na receita
per capita das regides estudadas.

Na segunda parte o estudo apresenta resultados que impactam tanto o ambito politico
guanto o econdmico. No contexto politico, esses resultados fornecem subsidios aos gestores
publicos para uma alocacdo mais eficiente dos recursos, buscando equilibrar o endividamento
publico dos municipios e, assim, influenciar positivamente a disponibilidade de bens e servigos
de qualidade para a populacdo. Ja no ambito econémico, a abordagem propde a reducdo do
endividamento publico destinado ao pagamento de obrigacdes, incentivando, em contrapartida,
0 uso do endividamento para investimentos nos municipios. Essa mudanga pode torna-los mais

resilientes a crises internas e externas, fortalecendo, por conseguinte, a economia local.

1.6 Estrutura e Organizacéo do Trabalho

O presente trabalho segue a seguinte estrutura: Introducdo, Referencial Tedrico,
Metodologia, Resultados e Discussao, e ConsideracGes Finais, seguidas pelas Referéncias. O
Referencial Teorico aborda tdpicos como Endividamento Publico e Situagdo Fiscal dos
Municipios, Mecanismos de Regime Fiscal dos Municipios (incluindo Leis como a de
Responsabilidade Fiscal, da Transparéncia e da Informacdo, Regra de Ouro e Regime de
Recuperacao Fiscal), Efeitos Macroecondémicos nos Municipios e o Impacto da Pandemia.

A metodologia abrange a classificacdo da pesquisa, objeto, populacéo, periodo, coleta e
fonte de dados, varidveis selecionadas e o procedimento para elaboracdo da regressdo. Os
resultados e discusséo incluem uma revisédo sistematica da literatura, estatisticas descritivas dos
indicadores e a aplicacdo de dois modelos de regressao para atender aos objetivos da pesquisa.
Por fim, as Consideracdes Finais oferecem uma sintese dos resultados e destacam a contribuic¢éo
do estudo para a area académica e a sociedade. As Referéncias mencionadas na dissertacao

também sdo apresentadas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sdo expostas as bases tedricas relacionadas a Situacdo Fiscal dos
municipios. O primeiro topico aborda o Endividamento Publico e a Situacdo Fiscal dos
Municipios. O segundo topico trata dos mecanismos utilizados pelo governo federal para o
controle das contas publicas, apresentando o Modelo Orcamentario Brasileiro, a Lei de
Responsabilidade Fiscal, a Lei da Transparéncia, a Lei da Informacdo, a Regra de Ouro e o
Regime de Recuperacdo Fiscal. O terceiro topico discute os determinantes do endividamento
publico, enquanto o Gltimo tépico destaca o impacto da pandemia de COVID-19 nos entes

publicos.

2.1 Federalismo Fiscal, Endividamento Publico e Endividamento Pablico Municipal

2.1.1 Federalismo Fiscal

O federalismo pode ser compreendido como a estruturagcdo do Estado, englobando a
concessdo de autonomia politica, administrativa, tributaria e financeira aos entes federados
(Lima, 2020). Por meio de um pacto federativo, sdo distribuidas as competéncias
correspondentes. A Constituicdo Federal de 1988 ampliou as competéncias nos trés niveis:
Unido, Estados e Municipios, concedendo autonomia a todas as esferas.

Essa divisdo de competéncias entre o governo federal, os estados e 0s municipios
caracterizam a descentralizacdo do poder entre os entes federativos. Cada ente descentralizado
recebe autonomia, mas, em contrapartida, assume obrigacdes especificas em sua esfera de
atuacéo.

O Federalismo Fiscal estabelece a ligacdo entre a competéncia tributaria dos entes e a
alocacdo de recursos publicos, respondendo as demandas dos municipios. Isso tem uma
repercussdo direta na condicdo financeira, influenciando a oferta de bens e servigos publicos e,
por conseguinte, podendo contribuir para uma maior deterioracdo da conexao fiscal entre 0s
entes federativos (Francisco Dantas Junior et al., 2019).

Essa descentralizagdo juridica e politica das competéncias tributérias e das obrigacoes
dos entes federativos reflete a caracteristica fiscal do federalismo. Este tende a estabelecer
parametros de racionalidade econémica na gestdo de recursos, orientando politicas fiscais e
ajustes no arranjo da federacdo (Mendes, 1999). Nesse contexto, os ajustes ocorrem conforme
as mudancas na conjuntura econémica e politica, sendo essencial que o processo permita

flexibilidade para tais adaptacdes.
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Os municipios passaram por mudancas com a descentralizacdo, tornando-se
dependentes das transferéncias intergovernamentais do governo federal devido a falta de base
ou capacidade econdmica (Lima, 2020). Essa dependéncia pode ser resultado do aumento da
demanda por bens e servicos, ou de fatores externos, como crises econémicas, o que coloca em
risco o equilibrio fiscal municipal. Isso, por sua vez, abre espaco para a criacdo de
endividamento para fazer frente a essas demandas.

De acordo com Abrucio (2002), com a descentralizacdo, o governo federal torna-se o
principal concentrador de recursos, enquanto 0s municipios assumem obrigacdes de prestacdo
de bens e servicos locais, muitas vezes sem contar com uma arrecadacdo tributaria substancial.
Os municipios, principalmente os de menor porte, configuram-se como dependentes das
transferéncias governamentais, dada a dificuldade ainda maior na arrecadacdo. Essas
transferéncias desempenham um papel fundamental na busca pelo equilibrio das contas
publicas municipais.

Conforme Oliveira (2007), a literatura aborda a teoria do federalismo fiscal com uma
subdivisdo em duas geracdes, a primeira e a segunda. A primeira geracdo da teoria do
federalismo fiscal enxerga o Estado como corretor de falhas de mercado. Nesse sentido, 0s
governos subnacionais desempenham a funcdo alocativa, responsaveis por oferecer bens e
servigos publicos para atender a demanda local de cada localidade. Por outro lado, o governo
federal assume a caracteristica da funcdo redistributiva, atendendo a demandas mais macro e
reduzindo desigualdades sociais e econémicas.

A funcéo alocativa aborda a divisdo de autonomia entre as esferas e diferentes unidades
federadas, apresentando um grau de correspondéncia entre a contribui¢do tributaria (Silva,
2005). Isso possibilita o fornecimento dos recursos necessarios para o bem-estar da populacéo
de cada municipio. Quanto a funcao distributiva, ela diz respeito ao acesso na distribui¢do de
renda, que ocorre por meio de politicas fiscais de redistribuicdo. Nesse contexto, quem possui
mais renda contribuiria mais, sendo o sistema de tributos e transferéncias o modelo mais eficaz
para a execucdo dessa funcao (Musgrave, 1973).

A primeira geracdo da teoria do federalismo fiscal se mostra mais apropriada,
especialmente porque 0s municipios estdo mais proximos dos reais problemas da sociedade
(Macedo et al., 2009). Ou seja, eles ttm uma visdo mais acurada da realidade local em
comparacao ao governo federal. Portanto, € mais adequado que 0s entes municipais atendam as
demandas sociais e promovam o desenvolvimento econdmico local.

De acordo com Oliveira (2007), a teoria do federalismo fiscal de segunda geracédo

concentra-se nas falhas do governo, abordando questées como equilibrio orcamentario, reducéo
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do Estado e controle de sua atuagdo. Conforme observado por Nazareth et al. (2016) a segunda
geracdo busca uma restricdo or¢camentéria mais rigorosa, onde estados e municipios precisam
alinhar as escolhas de gastos com sua capacidade de geracao de receitas, evitando déficits e
ineficiéncias. O equilibrio financeiro dos estados e municipios desempenha um papel crucial
na estabilizagdo do federalismo, sendo uma peca fundamental para o controle dos gastos do

setor publico, visto que busca uma maior rigidez orcamentéria.

2.1.2 Endividamento Publico

Apo6s o periodo de redemocratizacdo, houve uma pressdao em relacdo aos gastos
publicos. Com a falta de leis e mecanismos legais de fiscalizagcdo, ocorreram diversos déficits
primarios nos entes publicos, contribuindo para o aumento das dividas publicas (Almeida et al.,
2005; Da Silva, 2022). Os estados e municipios recorreram a esses endividamentos para atender
as demandas especificas de cada esfera. Assim, com a redemocratizacao, os entes federativos
adquiriram novas obrigacoes.

Conforme Kohama (2000), o endividamento publico, uma pratica frequentemente
adotada pelos gestores, se caracteriza pelo aumento das despesas governamentais em relacéo as
receitas arrecadadas. Essa situacdo ocorre quando os gastos do governo ultrapassam as suas
fontes de financiamento, levando a necessidade de buscar crédito de curto prazo ou assumir
empréstimos de curto ou longo prazo.

O governo tem diversos objetivos para atender as demandas da populacéo, incluindo o
fornecimento de bens e servicos publicos de qualidade, visando atender as necessidades sociais
e econdmicas do pais (Lima; Diniz, 2016; Da Costa, 2021). No entanto, diversos fatores tém
contribuido para o aumento das despesas, como o crescimento populacional e os gastos
publicos. Isso tem levado os governos a contrair mais empréstimos para garantir a continuidade
dos recursos essenciais, que sao importantes para suas obrigacdes basicas. Dessa forma, o pais
tem enfrentado um aumento nas despesas, afetando o equilibrio fiscal em todas as esferas (Da
Costa et al., 2018).

Conforme apontado por Lima e Diniz (2016), a divida publica compreende diversos
componentes, incluindo a divida consolidada, mobiliaria, operac6es de crédito, concessdes de
garantias e antecipacOes de receitas orcamentarias. Esses sdo instrumentos fundamentais na
contabilizacdo das obrigacOes financeiras do Estado e municipios. A divida publica, por sua
vez, surge principalmente em decorréncia dos déficits orcamentéarios e da necessidade de

obtencdo de emprestimos para financiar as atividades governamentais.
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Na perspectiva de Silva, Carvalho e Medeiros (2009), a divida publica emerge das
obrigac¢des que uma entidade tem com terceiros, e sua composicao é determinada pela diferenca
entre despesas e receitas. Portanto, a existéncia de divida esta vinculada a ocorréncia de déficit.
Além disso, esse endividamento pode ser motivado por pagamentos de juros, encargos
financeiros e amortizagdes, impactando negativamente as receitas.

A classificacdo da divida publica é feita em categorias denominadas fundada ou
flutuante. A divida fundada refere-se a obrigacGes assumidas a longo prazo, sendo esse prazo
superior a doze meses. Essa modalidade requer autorizacdo legislativa e possui valores pré-
definidos, geralmente respaldados por titulos do governo. Por outro lado, a divida flutuante
representa obrigagcdes contraidas a curto prazo, ou seja, com vencimento em menos de 12
meses, tendo como finalidade suprir a falta de caixa ou valores sob sua guarda (Silva, 2000).

O endividamento publico é uma ferramenta utilizada por gestores para implementar
politicas econdmicas durante suas gestdes, quando empregada corretamente e dentro do
orcamento especifico, essa ferramenta contribui para o crescimento econdmico, financiando
gastos e auxiliando nos investimentos governamentais (Da Rosa et al., 2020; Da Silva Santana,
2019). Dessa forma, quando gerido de maneira eficiente, esse recurso apoia 0s gestores no
desenvolvimento de suas administracbes. No entanto, quando o endividamento perde o
controle, pode acarretar problemas nos pagamentos de juros e amortizagdes futuras,
comprometendo a capacidade de investimento dos entes publicos (Lima; Diniz, 2016).

A capacidade de endividamento publico deve levar em consideragdo conceitos
fundamentais, como a riqueza da populacdo, o tamanho da populacdo e a renda. Essa
capacidade esta diretamente relacionada ao montante que o governo pode tolerar sem provocar
aumento de tributos, reducéo de investimentos ou inadimpléncia no servico da divida (Diniz et
al., 2012).

O endividamento publico desempenha um papel fundamental no desenvolvimento,
apresentando mecanismos que contribuem para a captacdo de recursos financeiros. Essa
ferramenta proporciona flexibilidade orcamentaria, antecipando receitas e assegurando a
continuidade das despesas (Gremaud; Toneto Jr, 2000). Dessa forma, o endividamento publico
se configura como um instrumento de investimento, especialmente adequado ao financiamento
de despesas de capital, ja que a divida pode ser parcelada, auxiliando estados e municipios na
obtencdo de recursos destinados a investimentos locais.

Desse modo, uma boa gestéo fiscal demanda buscar o equilibrio orgamentario, visando
evitar a geracdo de déficits publicos e assegurar a solidez financeira dos entes publicos. Além

disso, o equilibrio das contas publicas e o controle dos gastos sdo elementos imprescindiveis
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para a gestdo responsavel do endividamento publico pelos entes federativos (Silva; Carvalho;
Medeiros, 2009).

Conforme Giambiage e Além (2008), os defensores da descentralizacdo argumentam
gue a alocacdo de bens e servicos tende a ser mais eficiente quando realizada pelos municipios.
Em outras palavras, os municipios, por estarem mais proximos da populacdo, estdo mais
capacitados para compreender e atender as demandas locais. Dessa forma, enquanto o governo
federal atende a demandas em nivel nacional, os municipios precisam focar em atender as
demandas locais. Nesse contexto, sera discutido no proximo topico o endividamento publico

municipal.

2.1.3 Endividamento Publico Municipal

Antes de adentrarmos na discussdo sobre o endividamento publico municipal, €
fundamental compreender a formacdo desse endividamento e a composicdo das receitas e
despesas dos municipios. O endividamento publico ocorre quando as despesas ultrapassam as
receitas, seja de maneira voluntéria ou ndo, e essa situacdo leva a obtencdo de empréstimos,
geralmente concedidos por instituicdes oficiais (Gerick; Clemente; Ribeiro, 2014). Além disso,
Giambiagi e Além (2008) ressaltam que a principal fonte de receita para os entes federativos,
como 0S municipios, é a arrecadacdo de tributos, destacando a importancia dessa fonte de
financiamento para a manutencdo das atividades governamentais e o desenvolvimento das
regides.

Quanto a composicdo das receitas totais dos municipios, estas sdo formadas pelos
repasses da Unido e dos Estados, além dos préprios recolhimentos municipais. Os repasses de
recursos federais para 0s municipios ocorrem por meio de trés modalidades de transferéncias
distintas: transferéncias constitucionais, transferéncias legais e transferéncias voluntéarias. No

Quadro 1 sintetiza-se as modalidades de transferéncias governamental para 0s municipios.

Quadro 1- Modalidades de transferéncias da Unido para 0s municipios.
Transferéncias da Unido

Transferéncias Constitucionais Transferéncias Legais Transferéncias voluntarias

Fundo de Participacéo dos Estados e do

Distrito Federal (FPE) Transferéncia Convénio

Automatica

Fundo de Participagdo dos municipios (FPM)
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Fundo de Compensacdo pela Exportacdo de
Produtos Industrializados (FPEX)

Transferéncia Fundo a Contrato de Repasse

Fundo de Manuteng&o e Desenvolvimento da

Educacéo Baésica e de Valorizacdo dos Fundo
Profissionais de Educacdo (FUNDEB)
Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0OF —
Ouro) Transferéncia Direta ao Termo de Parceria
Cidadéo

Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural
(ITR)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No Quadro 1 apresenta-se as transferéncias da Unido para os municipios. As
transferéncias governamentais compGem parte significativa da receita municipal,
desempenhando um papel essencial na disponibilizacdo de recursos que capacitam o0s
municipios a oferecerem bens e servicos. Conforme Veloso (2008), essas transferéncias sdo
fundamentais para a Unido atender as demandas de bem-estar da sociedade, sendo um dos
principais objetivos relacionados as politicas de abrangéncia nacional e ao desequilibrio fiscal.

De acordo com Da Cruz (2006), tais transferéncias de recursos publicos possibilitam
que os entes subnacionais implementem politicas publicas destinadas a suprir as necessidades
béasicas da populacao local. Para os municipios de menor porte, representam uma das principais
fontes de arrecadacdo, uma vez que ndo conseguem arcar com suas despesas apenas com a
arrecadagdo municipal. O Quadro 2 exibe a categorizacdo dos municipios de acordo com seu

porte.

Quadro 2- Categorizacdo dos municipios mineiros por habitantes.

Categorizacdo Intervalo Municipios
Pequeno Porte | Até 5.000 240
Pequeno Porte 11 De 5.001 até 10.000 251
Pequeno Porte 111 De 10.001 até 20.000 184

Médio Porte | De 20.001 até 50.000 112

Médio Porte |1 De 50.001 até 100.000 37

Grande Porte | Acima de 100.000 29

Total 853

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados disponibilizados pelo IBGE (2024).
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No Quadro 2, sdo apresentadas as categoriza¢fes dos municipios com base no numero
de habitantes, sendo essa classificacdo construida pelo IBGE. Os recursos provenientes das
transferéncias intergovernamentais séo alocados com base nessa categorizacdo de porte dos
municipios.

Em relacdo as transferéncias dos Estados para os municipios, sdo destinados 50% do
Imposto sobre Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA), 25% do Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) e 25% do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI). Esses valores sdo transferidos pela Unido aos Estados, e a distribuicdo
esta relacionada as exportagdes ocorridas no territério estadual. Os tributos de competéncia dos
municipios incluem o Imposto sobre Propriedade Territorial Urbana (IPTU), o Imposto sobre
Servico de Qualquer Natureza (ISSQN) e o Imposto sobre Bens Inter Vivos (ITBI).

Conforme Goncalves (2014), as transferéncias constitucionais ou fiscais
intergovernamentais representam recursos essenciais para o equilibrio das finangas publicas dos
municipios. Além disso, muitos municipios dependem dessas transferéncias fiscais, cada um
com demandas distintas determinadas por fatores como renda, nivel de pobreza, populacao e
territério. Segundo Nascimento (2010), essas transferéncias intergovernamentais tém o
potencial de gerar um efeito expansivo sobre as despesas publicas em diferentes niveis, podendo
resultar em deficit orcamentéario e, consequentemente, desequilibrio fiscal.

De acordo com Barroso et al. (2022), ap6s revisar estudos sobre despesas e gastos
publicos, ambos os termos sdo usados indistintamente para se referir ao mesmo objeto. Segundo
Lima e Diniz (2016), a despesa publica pode ser definida como o0s gastos totais realizados pelo
Estado, destinados a prestacdo de bens e servicos e a realizacdo de obras. Além disso, Cunha
(2007) afirma que os gastos publicos se referem a todas as despesas executadas pelo municipio
com recursos préprios de sua receita.

As despesas orcamentarias englobam todos os gastos realizados pela administracdo para
o funcionamento e manutencdo de bens, programas e servi¢os destinados a populacdo. Tais
despesas requerem autorizacdo da cdmara municipal para serem realizadas. Por outro lado, as
despesas extraorcamentarias referem-se aos pagamentos efetuados pelo Estado que dispensam
autorizacéo legislativa (Kohama,2000).

Conforme Moraes et al. (2018), existem diferencas nas despesas publicas entre os
governos municipais, explicadas por disparidades na renda per capita, urbanizacéo, territorio,
populagéo, tributagdo e taxas. Assim, cidades menores conseguem mais transferéncias
governamentais, resultando em aumento de receita e, consequentemente, uma tendéncia de

diminuicdo de despesas e resultando uma dependéncia desses recursos de transferéncias.
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Macédo et al. (2019) destacam que pesquisas recentes dedicadas a analise do
desempenho dos municipios tém evidenciado que eles sdo responsaveis por grande parte dos
bens e servigos oferecidos a sociedade, mas apresentam baixa eficiéncia nos servicos prestados.
Essa limitacdo pode ser atribuida a falta de recursos, uma vez que muitos municipios ainda nao
possuem capacidade tributéria suficiente para se autogerir sem ajuda governamental.

As despesas publicas em nivel municipal tém o potencial de impulsionar o
desenvolvimento humano e social. Nesse sentido, 0s gestores precisam buscar um equilibrio
nas contas publicas, sendo responsaveis pelas obrigacfes adquiridas pela autonomia dos
municipios, atendendo as necessidades da populacao local (Mattei et al., 2018).

Com a descentralizacdo implementada nas esferas governamentais, 0s municipios
conquistaram maior autonomia financeira, ampliando suas competéncias e obrigac@es (Santos,
2022). A partir disso, assumiram novas responsabilidades, incluindo saude, educacgéo e outras
areas. Esse aumento significativo nas despesas levou muitos municipios a recorrerem a
transferéncias governamentais e endividamento para cumprir suas obrigac6es. Segundo Joéo,
para que esses municipios recebam as transferéncias governamentais, € necessario que atendam
a critérios populacionais especificos, uma vez que esses repasses sao proporcionais a populacédo
de cada municipio (Da Silva Santana et al.,2019).

O endividamento publico em nivel municipal afeta diretamente a populagédo, uma vez
gue os gestores tém a obrigacdo de realizar pagamentos relacionados a educacdo, saude e
seguranga (Hamada et al., 2019). Dessa forma, 0s municipios automaticamente absorvem
compromissos financeiros, e quando os gastos nesses servigos aumentam, acabam consumindo
uma parte significativa de sua receita, aumentando a probabilidade de desequilibrio fiscal.

Na perspectiva de Silva, Carvalho e Medeiros (2009), o endividamento pablico pode ser
considerado uma garantia de investimentos para a populacéo, proporcionando melhores bens e
servigos publicos. Além disso, o endividamento pode ser utilizado para mitigar impactos na
sociedade, pois crises econdmicas e fiscais podem afetar a Unido, tornando esses
endividamentos fundamentais para a manutencdo da maquina publica e servindo como suporte
para o governo. De acordo com Santos (2022), o governo tem demonstrado falhas na utilizagéo
desse recurso, especialmente no aumento da corrupcao e no excesso de gastos publicos.

De acordo com Santos (2022), quando 0s municipios se comprometem excessivamente
com as despesas, isso resulta no aumento de sua divida pablica, dificultando sua capacidade de
manter 0s niveis de investimento. Assim, as despesas publicas precisam estar alinhadas com 0s
orcamentos, para que 0s municipios possam utilizar o endividamento em beneficio dos

investimentos municipais, e ndo para quitar despesas correntes.
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Além disso, existem normas regulamentando os gastos publicos, sendo essencial que 0s
gestores respeitem as diretrizes da Constituicdo Federal de 1988. Portanto, as decisdes de gastos
publicos estdo atreladas ao Plano Plurianual (PPA), a Lei Orcamentaria Anual (LOA) e a Lei
de Diretrizes Orcamentarias (LDO). Nesse contexto, esses instrumentos delineiam objetivos,
metas, receitas, dotacdes e a execucdo das despesas.

O controle do endividamento é mais desafiador em paises como o Brasil, uma vez que,
para conter o aumento dos gastos publicos, o governo recorre a reducdo das despesas (Macedo
et al., 2009). Entretanto, o histérico de despesas no Brasil evidencia que essa medida ndo é
satisfatoria, dado que o pais possui vasto territdrio, e muitos municipios ainda dependem de
recursos de transferéncias. Assim, reduzir as despesas nesses municipios torna-se inviavel, uma
vez que ndo conseguem arrecadacao tributaria suficiente para manter bens e servi¢os para a
sociedade (Raiher et al., 2020).

O endividamento surge na auséncia de institui¢cbes orgcamentérias, as quais auxiliam no
controle e equilibrio fiscal dos Estados e Municipios (Santos, 2022). Com a falta dessas
instituicbes, ocorrem empréstimos, levando Estados e Municipios a comprometerem seu
equilibrio nas contas pablicas. Esse aumento nos empréstimos resulta em diversas mudancas
na tentativa de conter esse desequilibrio. No Brasil, apos a Constituicdo Federal de 1988, foram
implementadas diversas politicas para enfrentar o desequilibrio fiscal, buscando conter os
gastos publicos, sendo instrumentos capazes de buscar manter o equilibrio fiscal das contas

publicas.

2.2 Revisao da Literatura

Os estudos acerca do endividamento publico tém como objetivo analisar as financas dos
entes federativos, destacando as variaveis abordadas em cada pesquisa e evidenciando 0s
fatores e os determinantes que impactam esse endividamento. Além disso, a investigacdo do
endividamento publico contribui para a compreensdo da situacdo fiscal dos entes federativos.
O Quadro 3 sintetiza os estudos relacionados ao endividamento publico, apresentando
informagdes sobre os autores, metodologias empregadas, variaveis consideradas e os objetivos

propostos.

Quadro 3- Trabalhos sobre endividamento publico.

No

Autor/ Titulo Resultados Objeto

Ano
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Uma proposta seria a melhor distribuicdo de poderes para »
Aspectos institucionais da autorizar as operacdes de crédito. Poder-se-ia pensar na | o g
1 Mendes performance fiscal de estados e | criagdo de uma entidade independente com finalidade '§ k=)
(1999) municipios exclusiva de analisar os pleitos de endividamento. u‘u‘_:, é
Efeitos da lei de Os resultados apresentam-se altamente significativos, tanto | ,
Macedo e responsabilidade fiscal no em relagdo a relevancia dos indicadores selecionados, como g
2 Corbari endividamento dos municipios | em relagdo ao impacto da LRF, confirmando a hipétese, | ©
(2009) brasileiros: uma andlise de norteadora desta pesquisa, de que o endividamento dos | 5
dados em painéis municipios analisados foi influenciado pela LRF. =
Influéncia da LRF sobre a Conclui-se que os espacos de manobra da gestéo financeira | o,
Gerigk e gestdo financeira: espaco de dos municipios paranaenses com menos de cinco mil g
3 Clemente manobra dos municipios habitantes foram significativamente modificados pela LRF, | .S
(2011) paranaenses extremamente passando a depender mais fortemente da poupanca de | S
pequenos receitas correntes. =
Divida publica brasileira: uma | Os resultados sugerem que a Divida Bruta do Governo
Athayde et analise comparativa dos trés Geral, calculada pelo Banco Central do Brasil, € o melhor g ©
4 al. (2015) principais indicadores de indicador, dentre os trés pesquisados, para a medicdo do | € 3
esforco fiscal do governo desempenho fiscal brasileiro nos Gltimos anos. 3 &
Os resultados apontam a existéncia de cointegracéo entre as
Sustentabilidade da divida séries de resultado primario e de divida liquida estadual e, | .,
5 Caldeiraet | estadual brasileira; uma analise | além disso, revelam que os governos estaduais geraram }%
al. (2016) da relacéo divida liquida e superavits primarios em face do crescimento da divida. u‘cfj
resultado primério Assim, tem-se a indicacdo de que existiu sustentabilidade
para a divida dos estados no periodo estudado.
Os resultados mostraram a existéncia de diferencas nas
De Morais Determinantes dos Gastos despesas pUblicas dos municipios brasileiros sdo | 8
6 etal. Publicos dos Municipios determinadas  por  divergéncias nos  niveis de | S
(2018) Brasileiros. desenvolvimento socioecondmico, do contexto | 'S
demografico e do contexto politico de execucdo das | =
politicas publicas.
Evolucdo da divida e da Os resultados identificaram quatro periodos distintos,
necessidade de financiamento | tendo-se em vista as trajetérias do déficit plblico e dadivida | 2 =
7 Oliveira et do setor publico no Brasil publica, ambos em relacdo ao PIB, a saber, de 1995 a 2002, § %
al. (2018) (1995-2016): um balanco do de 2003 a 2008, de 2009 a 2014 e de 2015 a 2016. 3 e
periodo pos-real
Os resultados, destacam-se a manutencdo da insolvéncia
Torrezan A crise fiscal dos estados e o financeira, bem como o crescimento do endividamento do | &
8 e Paiva Regime de Recuperago Fiscal | periodo, sendo o Unico resultado positivo, no &mbito dos | &
(2021) termos do RRF, a reducdo dos gastos com pessoal. |
Multiplicadores fiscais, Os resultados mostram que os multiplicadores fiscais
Alves endividamento publico e ciclo | variam consideravelmente entre os diferentes componentes | 2 B
9 etal. econdmico: abordagens SVAR e | da despesa primaria, admitindo ou ndo a presenca de § 2
(2022) MS-VAR para a economia endividamento publico. 3 i
brasileira no periodo 1997-2018
Os resultados mostraram a teoria sobre riscos, orgamento e
Carissimo Mensuracéo do Risco Fiscal finangas, propiciando ao profissional técnico de finangas | &
10 etal. com base na Hipdtese de plblicas uma alternativa descomplicada, no entanto, | S
(2022) Fragilidade Financeira Aplicada | eficiente na mensurag&o e estimativa do risco fiscal. IS
ao Setor Pablico S
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Os resultados obtidos em quatro especificacbes para
Endividamento e investimentos | fungdes de reacdo fiscal atestam insustentabilidade da | o &
11 | Simonassi dos governos subnacionais no | politica fiscal do setor publico dos estados, uma politica é =
etal. Brasil: uma analise via funcBes | fiscal inocua das capitais brasileiras quando se consideram | & 'S
(2022) de reacéo 0s empenhos, mas indicios de um comportamento solvente | W =
a partir dos valores liquidados nestas.
Os resultados mostraram que Unido vem diminuindo sua 2
Reforma do Estado, participacdo no financiamento das politicas publicas torna | ‘5.
12 Santos descentralizacdo e autonomia | necessario que 0s municipios continuem empenhados em 2
(2022) financeira dos municipios maior esforgo fiscal, sendo que esse objetivo podera ser | S
alcancado por uma melhora na arrecadacdo do IPTU. =
Reacdo fiscal, rigidez Resultados mostraram que houve uma deterioracdo da
orcamentaria e a conducdo da politica fiscal a partir de 2009, e, também que | o _
Oliveira et sustentabilidade da divida a rigidez orcamentaria deve ser levada em consideracao ao g g
13 al. (2022) publica no Brasil: uma se desenhar um regime fiscal capaz de estabilizar o produto | 3 @
abordagem por meio de MS- e reduzir a vulnerabilidade do pais a crises. o
VECM

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No Quadro 3, sdo apresentados os artigos selecionados para a revisao de literatura,
abordando diversos temas relacionados a situacao fiscal, endividamento publico e dividas
publicas. Inicialmente, a busca visou compreender a situacdo especifica dos municipios.
Contudo, em bases de dados mais cientificas, as discussdes ainda eram limitadas, concentrando-
se principalmente nos Estados e no Governo Federal. 1sso motivou a ampliagdo do escopo para
abranger teméticas em todas as esferas dos entes federativos.

Os artigos analisados destacaram as preocupac¢des em torno do aumento dos gastos
publicos e exploraram maneiras pelas quais os entes federativos podem criar mecanismos para
equilibrar essa situacdo. O estudo de Mendes (1999) oferece uma perspectiva sobre a politica
fiscal brasileira, investigando como o poder executivo desempenha um papel na melhoria da
performance fiscal dos estados e municipios. Ao destacar a importancia dessas a¢0es, 0s autores
propdem a criacdo de um érgdo regulador dedicado as operacgdes de crédito, cujo objetivo seria
analisar de forma mais criteriosa as propostas de endividamento. Essa proposta reflete a
necessidade de uma governanga mais eficiente no &mbito das finangas publicas, visando
assegurar a sustentabilidade fiscal e o equilibrio orgcamentario em todos os niveis de governo.

Macedo e Corbari (2009), em seu estudo sobre o impacto da Lei da Responsabilidade
Fiscal em municipios, utilizaram duas variaveis para analise de seu modelo econométrico:
endividamento defasado e estrutura de capital. Apo6s sua analise, os resultados mostraram que
a variavel endividamento defasado ndo obteve bons resultados, ndo sendo uma variavel com
poder explicativo. Por outro lado, a varidvel estrutura de capital obteve bons resultados,
mostrando que a introducdo da LRF fez a divida deixar de ser uma pratica comum nos

municipios.
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Gerigk e Clemente (2011) realizaram uma andlise sobre a influéncia da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) nos municipios paranaenses, examinando especialmente a
dependéncia dessas localidades em relacdo as transferéncias intergovernamentais. No entanto,
os resultados da pesquisa mostraram um fenémeno inesperado: houve um aumento nos recursos
disponiveis para 0os municipios estudados, indicando um possivel aumento no espago de
manobra financeira dessas regides.

Athayde et al. (2015) investigaram qual indicador seria mais eficaz para avaliar o
esforco fiscal do governo, utilizando trés métricas: a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
e a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), calculadas pelo Banco Central do Brasil, e a
Divida Bruta do Governo Geral, calculada pelo Fundo Monetério Internacional (FMI).
Concluiram que o indicador calculado pelo Banco Central do Brasil ¢ mais adequado para
avaliar o desempenho fiscal brasileiro, dada sua capacidade de acesso direto aos dados
econdmicos e financeiros do pais, 0 que proporciona uma coleta de informacdes mais precisa e
atualizada. Segundo Athayde et al. (2015), a divulgacédo das informagdes financeiras dos entes
publicos é uma ferramenta que auxilia nas analises e no entendimento da situacéo fiscal dos
entes federativos, mostrando que a transparéncia surge como um dos principais indicadores da
responsabilidade fiscal.

Caldeira (2016) buscou, em seu estudo sobre os estados brasileiros, verificar a
sustentabilidade da divida no sentido agregado, ou seja, analisou a integracdo entre as variaveis
da reacdo fiscal, entre resultado primério e divida liquida estadual. Segundo Caldeira (2016), a
implementacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal trouxe uma redugdo das dividas nos seus
anos iniciais. Entretanto, posteriormente, a divida publica retornou ao seu ritmo de crescimento.
Mesmo com o resultado da reducdo da divida/PIB, entre os estudos selecionados para
investigacao sobre a sustentabilidade da divida, observou-se uma falta de unanimidade sobre a
sustentabilidade da divida. Nesse sentido, os resultados encontrados mostraram que existe uma
integracdo entre as variaveis resultado primario e divida liquida, evidenciando uma relagéo de
longo prazo e de sustentabilidade da divida. Desse modo, foi encontrada uma relacdo direta
entre essas variaveis, de modo que, quando a divida aumenta, o resultado priméario do periodo
seguinte também aumenta.

Ao utilizar outras variaveis para o estudo das dividas publicas, De Morais et al. (2018)
incorporam variaveis socioecondmicas, demograficas e sociopoliticas, obtendo resultados
significativos nas trés variaveis. Os autores concluiram que as diferengas nas despesas publicas
dos municipios brasileiros estdo relacionadas as diferencas nos niveis de desenvolvimento

socioecondmico, demografico e politico no cumprimento das politicas publicas.
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Oliveira et al. (2018) conduziu conduziram uma pesquisa sobre o endividamento e as
necessidades de financiamento dos setores publicos no Brasil, no periodo de 1995 a 2016,
iniciada apos a implementacdo do Plano Real. Utilizando indicadores como Necessidade de
Financiamento do Setor Publico, Divida Bruta e Divida Liquida, os autores concluiu
concluiram que as condigdes externas favoraveis desempenharam um papel crucial na melhoria
dos indicadores fiscais no Brasil. Destaca-se que este estudo se diferencia ao incorporar
condigcdes externas como uma varidvel essencial na analise, contribuindo para uma
compreensdo mais abrangente do tema.

Em seu estudo, Torrezan e Paiva (2021) apresentam um dos mecanismos recentes para
tentar equilibrar a situacdo fiscal. Os autores demonstraram que a deterioracdo das finangas
estaduais tem mostrado preocupacéo para a sociedade e o governo. Desse modo, a criacdo do
Recuperacdo do Regime Fiscal é um instrumento fundamental para o controle das financas
publicas. Entretanto, os autores afirmaram que esse mecanismo pode afetar os municipios
pequenos devido a diminuicdo das transferéncias.

Segundo Alves et al. (2022), existe muita controvérsia na tematica da politica fiscal
nacional, encontrando muitas diferencas nas explicac@es sobre o tema. Além disso, a literatura
tem mostrado um crescimento nos estudos sobre a tematica, principalmente em decorréncia das
mudancas na politica econdmica. Desse modo, 0s autores buscaram avaliar a capacidade da
politica fiscal no sentido de amenizar o ciclo econdmico. Os autores ainda apresentaram 0s
resultados sobre a politica econdmica, concluindo que os estimulos a demanda agregada sao
mais apropriados no cenario recessivo.

Carissimo et al. (2022), em seu estudo, apresentam uma proposta de modelo de
mensuracao do risco fiscal, disposto na Lei de Diretrizes Orgcamentarias (LDO). Além disso, 0s
autores afirmaram que o modelo mostrou ser pertinente para pequenos municipios, por ser
simples e eficiente. Os autores ainda destacaram em seu estudo a fundamentacdo do risco fiscal
e sua importancia para a gestdo das finangcas governamentais, evidenciando tambem a
importancia dos relatorios para os estudos fiscais.

De acordo com Simonassi et al. (2022), em seu estudo sobre solvéncia no setor publico,
apresenta como a solvéncia ajuda a atender as obrigac@es financeiras, além da realizacdo dos
investimentos oferecidos pela sociedade, normalmente atrelados a um aumento da despesa de
custeio, necessario para a manutencdo da maquina publica. Nos resultados, foram encontradas
reacbes em especificacbes que mostraram uma sensivel situagdo fiscal, ou seja, uma
insustentabilidade politica fiscal no setor pablico dos estados. Esses resultados evidenciam uma

preocupacdo para o0s gestores publicos, visto que a demanda por um equilibrio fiscal esta



41

crescendo, principalmente com a criagdo de mecanismos que consigam equilibrar as contas
publicas.

Santos (2022) apresenta uma critica a descentralizacdo ocorrida nos entes federativos,
onde o governo federal esta transformando os municipios em atores com papel importante nas
politicas publicas. No entanto, esses mesmos atores ndo tém capacidade financeira para a
manutencdo dos principais objetivos dados a eles, que sdo a oferta de bens e servigos. Desse
modo, municipios de médio e grande porte conseguem criar tributos, enquanto municipios
pequenos acabam tornando-se dependentes do governo federal.

Oliveira et al. (2022) apresentam, em seu estudo, como o Brasil comeca a tentar romper
com seu tripé macroecondmico, a partir de 2011, onde 0s autores destacam que a maneira como
a politica estava sendo conduzida comecou a ser questionada. Desse modo, 0s autores
realizaram uma analise da situacdo fiscal, focando na interacdo das politicas monetéaria e fiscal.

No decorrer de sua pesquisa, 0s autores identificaram resultados que indicam que a
autoridade fiscal ndo agiu de maneira responsavel nesse periodo. Ademais, os resultados
esclarecem que a rigidez fiscal é parte significativa do problema, uma vez que, devido a
expansdo constante e crescente dos gastos obrigatdrios, a autoridade fiscal utiliza os gastos
discricionarios como instrumento contraciclico. Os resultados também revelaram que as metas
de superavit primario proporcionaram um grau de sustentabilidade fiscal até 2009.

A analise dos estudos revela tanto convergéncias quanto divergéncias entre 0s autores.
Enquanto alguns destacam a importancia da transparéncia fiscal e da responsabilidade na gestdo
dos recursos publicos, outros ressaltam os desafios enfrentados pelos entes federativos, como a
dependéncia de transferéncias intergovernamentais e a necessidade de politicas fiscais mais
eficientes. No entanto, todos concordam na importancia de uma abordagem equilibrada e
sustentavel na administracdo das financgas publicas para garantir o bem-estar econémico e social

do pais.

2.2.1 Revisdo de literatura: Situacao Fiscal dos municipios

Apos realizar a primeira revisdo de literatura, surgiu a necessidade de aprimorar a
analise, concentrando-se especificamente nos municipios. Isso se justifica pelo fato de que
muitos paises possuem sistemas federativos distintos do Brasil. Como o foco do estudo esta nos
municipios, é importante considerar que alguns paises ndo apresentam a mesma
descentralizacdo encontrada nas divisdes municipais brasileiras. O Quadro 4 é composta pelos

resultados obtidos apds a selecéo dos artigos para abranger a revisdo de literatura.
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Quadro 4- Trabalhos sobre endividamento publico em nivel municipal.

N° Autor/ Titulo Resultados
Ano
Os resultados indicam que a LRF pode ter cumprido com
A lei de responsabilidade seu objetivo de controlar o avanco do endividamento
1 | Melloetal. | fiscal (LRF) e o impacto sobre | mediante a fixag&o de regras e limites. Mas, ao comparar
(2012) 0 endividamento dos os resultados encontrados dos Municipios Potiguares e 0s
municipios potiguares Paranaenses, observou-se que os Potiguares sdo mais
endividados
As estimativas aqui apresentadas sugerem que as
varidveis estrutura de capital e liquidez ndo apresentaram
Linhares et Os efeitos da Lei de significancia estatistica, ou seja, ndo parecem influenciar
2 al. Responsabilidade Fiscalno | o endividamento dos municipios piauienses; o
(2013) endividamento dos municipios | endividamento defasado parece apresentar persisténcia
do Piaui relativamente baixa
Os resultados indicam que a promulgagdo da LRF alterou
O padréo do endividamento | o padrdo de endividamento dos municipios de porte
Gerigk et publico nos municipios médio; que na primeira gestdo ap6s a LRF (2001 a 2004)
3 al brasileiros de porte médio aprofundaram-se as mudancas observadas em 2000 e que
(2014) apos a lei de responsabilidade | na segunda gestdo ap6s a LRF (2005 a 2008) o
fiscal endividamento municipal ndo se modificou em relagédo a
gestdo anterior, passando a mostrar estabilidade.
: Os resultados suportam que o nivel de endividamento
Endividamento dos municipal diminuiu, com significncia estatistica. Os
Crozati e Municipios Brasileiros de municipios da regido Sul sdo os que tiveram maior
4 Ordonez 1999 a 2012: uma analise por | redugdo na meédia dos indicadores de endividamento, e
(2015) regido geogréfica e por faixa | municipios das regides do Nordeste demonstraram menor
da populagéo reducéo.
Os resultados apontaram evolugdes nos resultados
Resultado primario pds-crise | primarios apds o ano de 2014, e os fatores sugeridos
5 Piccini econdmica de 2014: um (populagdo, controle interno e orgamento) demonstraram
(2017) estudo nos municipios estar associados aos resultados evidenciados de acordo
com a regressdo multipla empregada
Os resultados revelaram que o endividamento e os gastos
Dos Santos Endividamento publico e sociais  publicos  influenciam  timidamente o
6 etal. desenvolvimento humano nos | desenvolvimento humano dos grandes municipios, ao
(2018) grandes municipios brasileiros | passo que a variavel com maior influéncia é o
desenvolvimento humano ja sedimentado localmente ao
longo do tempo
Quanto ao tamanho dos municipios, foi possivel observar
que o porte populacional ndo apresentou relacdo
Endividamento publico em significativa com o endividamento. Isso é confirmado
Da Silva municipios do Estado de pela estratificacdo populacional proposta neste estudo,
7 Santana Minas Gerais: Uma analise em | onde 76,3% dos municipios analisados no periodo
(2019) dados em painel temporal de 2005 a 2016 foram classificados no estrato de
baixo endividamento, ou seja, municipios de diferentes
portes populacionais compdem 0 mesmo estrato
Os resultados indicam que a composi¢do do processo de
endividamento dos municipios €, em grande parte,
Costa et al. Uma andlise do formada pelo fator transitério da divida, em outras
8 (2019) endividamento municipal do | palavras, os governos municipais vém expandindo suas
Brasil dividas de modo geral em seus respectivos ciclos
orcamentarios.
Os achados indicam que as medidas de socorro
Dos Santos Sustentabilidade da divida implementadas pelo Governo Federal e a austeridade
9 Cardoso et | publica: Uma analise de curto | pretendida pela LRF ndo foram suficientes para manter a
a. (2019) e longo prazo aplicada aos divida publica dos municipios em patamar considerado

municipios agregados

sustentavel nos periodos recentes.
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Os resultados destacam que as circunstancias e o estoque

Da Costa e Determinantes da divida da divida sdo os principais componentes da divida publica
10 Morais publica municipal no Brasil | municipal, em detrimento do esforco da gestdo local.
(2021) Portanto, uma nova gestdo municipal enfrenta um cenario

que limita a capacidade de administrar sua condicdo de
endividamento.

Os resultados favoraveis alcangados pelos municipios
Endividamento publico: um | mostram um equilibrio na capacidade de endividamento e

Fernandes estudo sobre as dividas de pagamento, como também o cumprimento de todos 0s

11 e publicas dos municipios da | limites de endividamento instituidos pela LRF: limite
Carissimo | microrregido de Varginha dos | global de endividamento (LGE) e limite anual do servico
(2022) anos de 2015 e 2016 da divida (LASD). Desse modo conclui-se que o0s

municipios  analisados  possuem capacidade de
endividamento.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O Quadro 4 oferece uma revisdo da literatura focada especialmente em estudos
realizados em municipios. Diante do debate em torno do endividamento publico, os autores tém
explorado medidas para ajudar a controlar os gastos publicos e proposto a¢Ges destinadas a
equilibrar as finangas municipais.

Os autores Mello et al. (2012) observaram, em seu estudo, que o objetivo principal da
LRF era controlar e equilibrar os gastos publicos, estabelecendo regras e limites para 0s entes
federativos. Além disso, a LRF é um instrumento para conter 0s excessos nos gastos por parte
dos gestores. Adicionalmente, a LRF, aliada a instrumentos de transparéncia, auxilia no
controle das contas publicas, tornando-as visiveis para toda a populacéo.

Segundo Linhares et al. (2013), as administracdes publicas municipais enfrentavam um
cenario desfavordvel a superdvits, resultando em pouca eficiéncia na execucdo dos gastos
publicos. Além disso, ndo havia punicGes claras para os gestores. Com a implementacdo da
LRF, surgiram diretrizes para responsabilizar os gestores por suas a¢des. Ou seja, aqueles que
ndo cumprissem as leis impostas pela LRF poderiam sofrer diversas san¢des. Dessa forma, 0s
resultados positivos tornaram-se evidentes, com 0s municipios conseguindo reduzir suas
dividas.

Os autores Gerigk et al. (2014) procuraram compreender se a Lei de Responsabilidade
Fiscal impactou os municipios, ou seja, se as novas diretrizes impostas pela LRF modificaram
a situacdo fiscal dessas localidades. Em seu estudo, foram utilizados cinco indicadores:
Endividamento de Curto Prazo, Endividamento de Longo Prazo, Endividamento Total,
Endividamento Liquido e indice de Endividamento LRF. Segundo os autores, a LRF alterou
positivamente o perfil do endividamento dos municipios brasileiros com mais de 100 mil

habitantes, sendo essa mudanca observada no ano seguinte a criacdo da lei.
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Conforme observado por Crozati e Ordonez (2015), as regiGes do pais evidenciam
diferencas no endividamento publico ap6s a criacdo da LRF. Em seu estudo, foi verificado que
as regides do sul do Brasil foram mais impactadas pela implantacdo da LRF em comparacéo ao
nordeste. 1sso ocorreu mesmo com o Nordeste possuindo cidades mais pobres do que no sul do
pais. Apesar dessa disparidade regional em relagdo ao endividamento, a LRF se mostrou um
instrumento favoravel para melhorar o mecanismo de gestdo e controle dos gastos publicos.

Piccini (2017) conduziu um estudo baseado na investigacdo dos resultados primarios
dos municipios, propondo fatores associados a esses resultados. O autor destacou que, em
relacdo ao conceito de endividamento, os resultados primarios e nominais contribuem
contribuiram para a avaliacdo da divida fiscal liquida. Os resultados podem ser calculados por
dois métodos: acima da linha, utilizando variaveis de fluxos de receitas e despesas (entradas e
saidas primarias), denominado resultado primario; e abaixo da linha, empregando a variavel de
estoque de divida, chamado de resultado nominal.

Dos Santos et al. (2018), em sua investigacdo sobre a influéncia do endividamento
publico no desenvolvimento humano em municipios, demonstram que o endividamento publico
afeta o desenvolvimento humano, principalmente nos grandes municipios, embora essa
influéncia possa ser mais sutil. Desse modo, 0s autores argumentaram que os esfor¢os dos
gestores para atender as metas estabelecidas pela LRF podem impactar positivamente o
desenvolvimento humano.

No estudo de Da Silva Santana (2019), o objetivo foi classificar os municipios mineiros
quanto ao grau de endividamento, verificando os indicadores no nivel de endividamento
municipal e observando os municipios com base nos estratos populacionais. As variaveis
propostas incluem incluiram Grau de Endividamento, Endividamento Defasado, Gasto com
Pessoal, Percentual de Despesa com Investimento, Participagdo da Receita Tributaria,
Participacdo da Receita do FPM, Participacdo da Cota-Parte do ICMS, Participacdo das
Receitas de Transferéncia VVoluntaria e populacdo. Os resultados indicaram que as variaveis de
estrutura de receitas - participacdo da receita tributaria e participacdo na receita do Fundo de
Participacdo do Municipio (FPM) - afetaram positivamente o grau de endividamento dos
municipios analisados. Outro resultado encontrado foi que o porte populacional ndo apresentou
relacdo significativa com o endividamento publico.

Para Costa et al. (2019), outros fatores impactam o endividamento publico dos
municipios. Nesse sentido, o processo de endividamento pode ser composto por um fator
permanente e outro transitorio. O endividamento transitorio pode estar relacionado ao aumento

da maquina publica, ou seja, 0s entes precisam de mais recursos para a manutencao de bens e
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servigos, demandando mais financiamento para oferecer esses servigos. Assim, 0
endividamento publico municipal esta, na maioria das vezes, vinculado ao excesso de gastos
publicos, financiados pela abertura de novos endividamentos, impactando os ciclos politicos,
ja que, em algum momento, esses aumentos de gastos precisam ser pagos.

De acordo com Dos Santos Cardoso et al. (2019), a Lei de Responsabilidade Fiscal tem
contribuido para a redu¢do do endividamento publico e a diminui¢do dos gastos publicos. Além
disso, ela possui a capacidade de neutralizar influéncias econémicas e politicas relacionadas ao
endividamento. As medidas de afrouxamento fiscal criadas pelo governo para reduzir o
endividamento podem néo trazer os resultados esperados se ndo houver incentivos para a
reducdo das despesas primarias ou aumento das receitas. Os resultados encontrados pelos
autores evidenciaram que, durante o periodo de 2015 a 2018, as medidas implementadas pelo
governo federal, juntamente com as diretrizes da LRF, ndo foram suficientes para manter os
municipios no patamar sustentavel que vinha ocorrendo. Ou seja, nesse periodo de recessao, 0s
municipios tiveram um aumento em suas dividas publicas.

Segundo Da Costa e Morais (2021), além de instrumentos para diminuir 0s gastos
publicos, a gestdo da divida publica municipal precisa de uma analise e um comprometimento
mais profundos, uma vez que sdo responsaveis pela criagdo de novos endividamentos.
Elementos como PIB, populagéo, transferéncias intergovernamentais e elei¢cdes precisam ser
estudados e analisados para a elaboracao do orcamento municipal, sendo, portanto, ferramentas
essenciais para tomadas de decisdo. Dessa forma, um préximo governo municipal pode herdar
uma gestdo que limitara sua capacidade de gerir e administrar o endividamento, o que indica
que, ao observar outros estudos sobre dividas publicas, a gestdo da administragdo publica
municipal parece ser negligenciada nas analises do endividamento publico municipal.

Além disso, no estudo dos autores, ficou evidenciado que o estoque da divida é o
principal elemento da divida publica municipal, confirmando os resultados apresentados por
Lima e Diniz (2016). Neste estudo, eles criaram indicadores sobre o estoque da divida para
mensurar os endividamentos dos entes publicos.

De acordo com Fernandes e Carissimo (2022), os municipios com menor populacao da
microrregido estudada apresentam um grau de endividamento menor. Esse resultado pode ser
atribuido ao fato de que os municipios pequenos recebem transferéncias intergovernamentais,
melhorando sua capacidade de endividamento. Com essas transferéncias, suas receitas sao
reforgadas, permitindo que os municipios mantenham a oferta de bens e servicos. Dessa forma,
0S municipios pequenos precisam ter uma seguranca nas contas publicas, especialmente para a

continuidade da prestacdo de bens e servigos essenciais a populagdo. Além disso, uma boa
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condicdo financeira dos municipios pode promover uma melhor qualidade de vida para a
populagéo.

Os estudos analisados oferecem uma ampla variedade de perspectivas sobre o impacto
das politicas de responsabilidade fiscal e outras medidas relacionadas ao endividamento publico
municipal no Brasil. Enquanto alguns autores destacam a eficacia da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) em controlar os gastos publicos municipais e promover mudancas positivas no
perfil do endividamento dos municipios ap6s sua implementacao, outros apontam desafios e
limitacBes na gestdo das finangas municipais. Essas analises evidenciam a complexidade e a
diversidade de fatores que influenciam o cenério do endividamento publico municipal,
incluindo caracteristicas regionais, politicas de transferéncias intergovernamentais, padrdes de

gastos publicos e a capacidade de resposta dos gestores as exigéncias legais e econdmicas.

2.3. Leis Fiscais de Municipios
2.3.1 Modelo Orgamentario Brasileiro

Entre as alteracdes ocorridas na Constituicdo Federal de 1988, destaca-se uma
relacionada as ferramentas do Modelo Orgcamentério Brasileiro, composto por trés
instrumentos: o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orgcamentarias (LDO) e a Lei
Orcamentaria Anual (LOA). As leis orcamentéarias sdo consideradas na literatura como
instrumentos que auxiliam no planejamento dos entes publicos, direcionando os gestores a
cumprir as diretrizes por elas estabelecidas. Sdo essas leis que delineiam as previsoes
relacionadas as diretrizes orcamentarias dos entes federativos. De acordo com Santos (2015), o
orcamento publico é uma peca fundamental na gestéo publica em todas as esferas, uma vez que
0s gestores publicos precisam atender as demandas da populacdo, que sdo inseridas no

orcamento. No Quadro 5 relaciona as finalidades dos trés instrumentos implementados no

Brasil.
Quadro 5- Finalidades do PPA, da LOA e da LDO.
Autor/ Instrumento Finalidade
Ano
E caracterizado como um dos instrumentos politico-orcamentérios de médio prazo,
devendo ser elaborado por estados, municipios e a Unido a cada quatro anos. Em
Papi et Plano sua concepcao constitucional, o Plano Plurianual (PPA) deve formalizar o programa
al. Plurianual do governo eleito, apresentando os objetivos estratégicos, as diretrizes, bem como
(2023) (PPA) 0s propositos e as metas de programas e politicas pdblicas (quadrienal)
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Sua definicdo abarca prioridades e metas da gestdo publica federal para o préximo
Lei de exercicio, além da preparacédo da Lei Orcamentaria Anual (LOA), englobando as
Dias et Diretrizes alteragdes na legislacéo de tributos e as diretrizes politicas de aplicacdo das agéncias

al. Orcamentarias | financeiras. Dessa maneira, serd possivel identificar possiveis lacunas que podem
(2013) (LDO) ser preenchidas com a formulacéo de politicas voltadas para o aprimoramento do

planejamento (anual).

Entender o orgamento fiscal referente aos Poderes da Unido, seus fundos, érgéos e
Lei entidades da administracdo direta e indireta, incluindo fundagbes instituidas e
mantidas pelo poder publico; o orcamento de investimento das empresas em que a
Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a
(2007) | Anual (LOA) | voto; e 0 orcamento da seguridade social, abrangendo todas as entidades e 6rgdos a
ela vinculados, da administracdo direta ou indireta, bem como os fundos e
fundacdes instituidos e mantidos pelo poder publico (anual).

Core Orcamentéria

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O Quadro 5 ilustra-se as Leis Orcamentérias - Plano Plurianual (PPA), Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) e Lei Or¢camentaria Anual (LOA), como o0s instrumentos orgcamentarios
brasileiros, os quais tém a capacidade de promover a implementacdo de politicas publicas em
todas as esferas. No ambito municipal, os orgamentos sdo elaborados pelas prefeituras
municipais, e seus debates sdo conduzidos na Camara Municipal, envolvendo os vereadores da
cidade.

A criacdo desses instrumentos orgamentérios pela Constituicdo Federal de 1988 tornou
sua formulacdo mais complexa, exigindo um processo mais planejado, com uma execucao e
prestacdo de contas mais adequadas para cumprir as novas normas (Cunha, 2007). Esses
instrumentos orgcamentarios podem ser utilizados como ferramentas pelos estados e municipios
para planejar suas acgdes, prevendo suas receitas e despesas, 0 que resulta na busca pelo
equilibrio orcamentério e na reducdo dos gastos publicos. Ou seja, 0s gastos publicos dos entes
federativos ficam previstos, necessitando de aprovacdes para realizar novos gastos.

O orcamento publico, uma vez planejado, constitui um instrumento rigido, no sentido
de que qualquer alteracdo precisa passar por outras instancias, ou seja, requer aprovacdo do
legislativo (Silva, 2013). Além disso, sua flexibilizacdo est4 condicionada a créditos adicionais.
Assim, a etapa de planejamento do or¢camento publico precisa ser elaborada considerando as
necessidades locais de cada municipio, sendo essa fase de planejamento composta por PPA,
LDO e LOA.

O Plano Plurianual (PPA) tem como finalidade estabelecer diretrizes para os entes

federativos, destacando objetivos e metas planejados para cada localidade, detalhando e
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monitorando suas despesas. Segundo Kohama (2000), o PPA abrange os governos federal,
estadual e municipal, alinhando suas agdes para atingir metas e objetivos definidos em um
periodo de quatro anos, iniciando no segundo ano do mandato presidencial e encerrando no
final do primeiro ano do mandato subsequente. Além disso, o Poder Executivo pode encaminhar
projetos que revisem o PPA em vigor.

Esse instrumento consegue contemplar regionalmente cada localidade, sendo
fundamental para o planejamento de médio prazo nos ambitos federal, estadual e municipal. De
acordo com De Andrade Aquino (2002), o PPA possui a capacidade de orientar 0 governo em
suas obrigacGes para um determinado periodo, sendo essencial para integrar as obras do
exercicio nesse plano. Nesse sentido, Faria et al. (2012) destaca que o PPA apresenta intences
mais visiveis e coesas nas acdes do governo durante um periodo especifico, tornando-se um
instrumento necessario para os trés niveis governamentais.

Quanto & implementacdo do PPA nos entes federativos, Rocha (2016) observa que nos
estados, o PPA tornou-se algo mais concreto e robusto, sendo utilizado no planejamento
orcamentario, o que se configura como uma ferramenta Gtil para os gestores na administracdo
publica. J& em nivel municipal, muitos municipios veem o PPA apenas como uma obrigacao,
deixando de aproveitar suas vantagens.

Esses municipios ndo estabelecem objetivos concretos e falham ao avaliar as agdes do
governo. Em resumo, as gestdes municipais ndo conseguem compreender e avaliar plenamente
esse instrumento, considerando-o apenas como uma obrigacao a ser cumprida, perdendo assim
a oportunidade de utilizar uma ferramenta estratégica na elaboracdo do or¢camento. Nesse
contexto, Nascimento et al. (2020) observam que o PPA é estruturado nos municipios de forma
mais técnico-orcamentaria, deixando de lado o lado estratégico e politico, comprometendo
assim o alinhamento do PPA.

O Plano Plurianual é um instrumento fundamental na estruturacdo do planejamento e
servirda como base para a elaboracdo da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e da Lei
Orcamentaria Anual (LOA) (Quintana et al., 2011). O Plano Plurianual (PPA) desempenha um
papel central no processo de planejamento governamental. Isso significa que o PPA é essencial
para estabelecer as diretrizes estratégicas de médio prazo do governo, influenciando
diretamente o desenvolvimento de politicas publicas.

O segundo instrumento, a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), estabelece as metas
e prioridades para o proximo exercicio. Além disso, essa legislacdo auxilia na formulacéo da
Lei Orcamentaria Anual (LOA), seguindo a direcdo estabelecida pelo Plano Plurianual (PPA).

Conforme destaca Giacomoni (2010), a LDO se configura como um instrumento que evidencia
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a situacdo das financas publicas, delineando as contribuicdes do parlamento para a elaboracéo
da proposta de or¢camento anual, estabelecendo assim um elo com o PPA.

A Lei de Diretrizes Orcamentarias tem o proposito de apresentar e detalhar metas,
delineando as prioridades para os entes publicos, conforme destacado por Roncalio et al. (2012).
Essa normativa terd como fundamento a preparagdo da lei orcamentéria anual, abordando os
possiveis ajustes na legislagdo tributéria.

O Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias deve ser enviado pelo Executivo Federal
ao Congresso Nacional até o dia 15 de abril de cada ano correspondente, sendo necessario que
seja devolvido para san¢do até o dia 17 de julho do mesmo ano. A LDO tem como finalidade
guiar a elaboracdo dos orcamentos anuais, englobando o or¢camento fiscal, o investimento das
empresas e da seguridade social, alinhando-o as normas, objetivos e metas da administracdo
publica (Giacomoni, 2010).

O terceiro instrumento, denominado Lei Orcamentaria Anual, ¢ um documento que
apresenta em valores monetarios as receitas e despesas publicas detalhadas de como o governo
planeja utiliza-las durante um determinado exercicio financeiro. Sua elaboracéo € realizada pelo
Poder Executivo e, posteriormente, é aprovada pelo Poder Legislativo, sendo encaminhada para
a san¢do do presidente da republica (Quintana et al., 2011). A LOA abrange todos os gastos do
governo, sendo seu projeto enviado para o Congresso Nacional até o dia 31 de agosto de cada
ano.

A Lei Orcamentaria Anual abrange o orgamento fiscal dos Poderes da Unido, incluindo
seus fundos, 6rgaos, e entidades da administracdo direta e indireta, assim como o orgamento de
investimento das empresas em que a Unido tenha maioria do capital social com direito a voto,
e 0 orcamento da seguridade social, englobando todas as entidades e 6rgaos a ela vinculados
(Nascimento et al.,2020).

A Lei Orcamentaria Anual possui caracteristicas que a tornam peca fundamental na
execucdo orcamentaria, uma vez que € por meio dessa lei que os entes federativos conseguem
colocar em prética os projetos que foram elaborados e delineados no Plano Plurianual (PPA) e
definidos na Lei de Diretrizes Orgamentérias (LDO).

Quando os entes federativos identificam a necessidade de realizar despesas superiores
aos limites planejados e previstos na Lei Or¢camentaria Anual durante o exercicio, é feita uma
proposta pelo Poder Executivo ao Congresso Nacional, denominada projeto de lei de crédito
adicional (Bezerra Filho, 2014). Esses créditos adicionais, previstos em lei e no proprio
planejamento, podem ser necessarios para adaptacGes e ajustes no orcamento devido a situaces

imprevistas ou subdimensionadas. Os créditos adicionais, nesse caso, representam autorizagdoes
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de despesa néo calculadas ou insuficientes na LOA e, uma vez aprovados, sdo incorporados ao
orcamento do exercicio.

Os instrumentos orcamentarios mantém uma relacdo interdependente, onde um
necessita do outro para um planejamento mais eficaz. Dessa forma, o contetudo da LDO esta
voltado abertamente para o planejamento operacional dos entes federativos. Enquanto o PPA
aborda o planejamento estratégico a médio prazo, a LDO trata do planejamento operacional de
curto prazo, para o periodo de um ano, influenciando diretamente a preparacdo da LOA
(Giacomoni, 2010). Além disso, a integracdo entre os instrumentos de planejamento - PPA,
LDO e LOA - estabelece diretrizes para o controle dos gastos publicos, impondo normas e
limites para que os gestores possam orientar suas acOes, sendo responsabilizados por elas e

sujeitos a san¢des quando ndo respeitam o0s orcamentos.

2.3.2 Lei da Responsabilidade Fiscal

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), instituida em 2000, atua como um cédigo de
conduta para os servidores publicos em todo o pais. Segundo Gerigk et al. (2014), a partir de
sua promulgacao, todos os governantes, ordenadores de despesas e funcionarios publicos em
geral passaram a ter a obrigacdo de seguir regras e limites para administrar as finangas publicas,
além do dever de prestar contas sobre como e em que gastam os recursos do Estado. A lei visa
promover uma mudanca na utilizagdo dos recursos publicos, buscando o equilibrio fiscal em
todos os niveis do governo.

A Lei de Responsabilidade Fiscal, também conhecida como Lei Complementar n® 101,
de 04/05/2000, tem como objetivo regulamentar a Constituicdo Federal, especificamente na
parte da Tributacdo e do Orcamento, estabelecendo normas gerais de finangas publicas a serem
observadas pelos trés niveis de governo: Federal, Estadual e Municipal. Em outras palavras, a
LRF estabelece parametros para 0s gastos publicos de cada ente federativo (Nascimeto, 2010;
Gerigk et al.,2014).

A LRF prop6e uma mudanga cultural e institucional na administragdo dos recursos do
Estado, buscando o equilibrio das contas publicas. Assim, os agentes publicos ficam
subordinados as normas estabelecidas por essa lei, e qualquer violacdo de seus deveres de
responsabilidade sujeita os envolvidos a sangOes institucionais e pessoais (Amorim, 2009;
Hamanda et al., 2019). A Lei de Responsabilidade Fiscal impde aos governantes e servidores

publicos o compromisso de apresentar ao Poder Legislativo seus orcamentos e metas para obter
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a devida aprovacdo. Com a entrada em vigor da lei, todos os municipios e demais entes
federativos passaram a dedicar maior atencao as suas competéncias tributérias.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estabelece um sistema para alcangar o
equilibrio orcamentario, promovendo um planejamento rigoroso das receitas publicas, a fim de
que os gestores considerem a capacidade de arrecadacdo e reduzam rendncias de receitas,
estabelecendo como limite para os gastos publicos a receita liquida.

A LRF tem como principal objetivo evitar déficits elevados nas financas publicas e
promover uma gestdo mais responsavel entre os gestores publicos, buscando o planejamento
das Leis Orgamentérias para alcancar o equilibrio nas contas publicas (Costa et al., 2009). Outro
aspecto abordado pela LRF envolve limites para despesas com pessoal, endividamento e a
observancia da Regra de Ouro, instrumentos que atuam no controle dos gastos publicos.

No que diz respeito ao endividamento, os limites estabelecidos pelo Senado para a
Divida Consolidada devem obedecer a critérios especificos. Para Estados e Distrito Federal, o
limite é de ndo ultrapassar 2 vezes a receita liquida corrente, enquanto para 0s municipios, o
limite € de 1,2 vezes a receita liquida corrente (Giuberti, 2005). Esses parametros ajudam os
gestores a manterem equilibrados os gastos publicos, e as operagdes de crédito também devem
obedecer a esses limites.

A Lei de Responsabilidade Fiscal como peca fundamental e estratégica no arcabouco
institucional, visando visa garantir o equilibrio das contas publicas, a transparéncia e a
responsabilidade dos gestores publicos em relagdo a situagdo fiscal (Mora, 2016). A LRF
apresenta regras para o endividamento publico, e 0 ndo cumprimento dessas normas por um
ente da federacdo resultard em sancdes institucionais, que podem incluir a suspensdo da
obtencdo de crédito, bem como sancdes pessoais, como multas, perda do cargo ou priséo.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) tem desempenhado um papel essencial no
avanco da accountability, contribuindo para a concretizacdo e consolidacdo dessa
responsabilidade no setor publico. A accountability, em termos praticos, pode ser entendida
como transparéncia, engajamento dos gestores na prestacdo de contas e responsabilizacédo pelas
acoes (Pinho; Sacramento, 2009). Tornou-se um atributo inerente ao préprio sistema politico,
impondo aos gestores publicos, sejam burocratas ou governantes, a necessidade de prestarem
contas. Esses instrumentos visam aumentar a visibilidade das responsabilidades dos gestores,
promovendo maior eficiéncia no setor pablico.

Anastasia e Melo (2022) compartilham de ideias semelhantes, reconhecendo a

accountability como uma caracteristica da democracia que implica no controle dos governantes
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pelos governados. Destacam a importancia do acesso a informacdo pelos governados e a
responsabilidade dos governantes pelos cargos que ocupam.

Além de impor responsabilidades aos gestores, a LRF promove a transparéncia, controle
e fiscalizacdo. Seus principais instrumentos de transparéncia das contas publicas incluem o
plano orcamentario, leis de diretrizes orcamentarias, parecer prévio e prestacdo de contas em
cada exercicio, relatério resumido da execucdo or¢camentaria e relatorio de gestdo fiscal, além
das versdes simplificadas desses documentos (Brasil, 2000). Essas medidas de transparéncia,
inicialmente introduzidas pela LRF, ganharam ainda mais for¢ca com a criacdo da Lei da
Transparéncia, que estabeleceu a obrigatoriedade de publicacdo de informagdes pelos entes

publicos.

2.3.3 Lei da Transparéncia e Lei de Acesso a Informacéo

Antes mesmo da instituicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), ja existia uma
inquietacdo acerca do aumento dos gastos publicos, discussao que remonta a redemocratizacéo
em 1988. Apesar da criacdo da LRF, percebeu-se uma lacuna na divulgacdo de informacoes,
ressaltando a necessidade premente de maior participagdo da sociedade nas a¢des dos gestores
publicos (Cruz et al., 2022). Dessa forma, a sociedade poderia visualizar e monitorar as acoes
realizadas pelos gestores por meio dos portais de transparéncia do governo.

A transparéncia sempre foi uma preocupacgdo e um desafio na gestdo publica em todas
as esferas, apresentando dificuldades para o exercicio do controle social e a manutengdo do
equilibrio nas contas publicas. Essas inquietagdes com a transparéncia governamental
impulsionaram a criacdo e implementacdo de leis para aprimorar a divulgacédo de informacdes
(Pinho E Sacramento, 2009).

Com o intuito de garantir a transparéncia das informacgdes publicas e atender ao
principio da publicidade previsto no artigo 37 da Constituicdo Federal de 1988, foram criadas
duas leis complementares: a Lei Federal Complementar n°. 131/2009, conhecida como Lei de
Transparéncia (LT), e a Lei Federal n°. 12.527/2011, conhecida como Lei de Acesso a
Informacéo (LAI).

A Lei de Transparéncia n°. 131/2009 foi concebida para que 0s entes publicos
disponibilizem em tempo real as receitas e despesas de toda entidade publica, estabelecendo
um prazo maximo de 24 horas, em um site especifico. Ao criar leis especificas que obrigam os

entes a disponibilizar informagdes em formato aberto, a legislagéo brasileira tornou-se a
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primeira no mundo a acionar os principios de dados abertos governamentais, consolidando a
transferéncia ativa de informacdes (Possamai et al.,2020).

A Lei de Transparéncia tem como objetivo primordial especificar todas as acbes
praticadas pelos gestores publicos licitacbes (Michener et al., 2018). Em relacdo aos gastos, é
necessario detalhar o bem fornecido ou servi¢o prestado, destacando principalmente as
licitacGes. No que se refere as receitas, todos 0s recebimentos devem ser explicitados, incluindo
0S recursos extraordinarios.

Ademais, conforme a Lei de Transparéncia, qualquer pessoa, inclusive partido politico,
associacao ou sindicato, pode aciona-la. O ndo cumprimento da lei sujeita os entes publicos a
sancdes, como a ndo obtencgdo de transferéncias voluntarias federais. Os 6rgaos responsaveis
por regulamentar essas penalidades sdo os Tribunais de Contas e o Ministério Publico
(Possamai et al.,2020).

A Lei de Acesso a Informacdo, por sua vez, estabelece diretrizes para a divulgacao de
informagdes publicas, que devem ser disponibilizadas independentemente de solicitacdo (Alves
et al., 2021). A publicacdo dessas informacdes deve ocorrer por meio de tecnologia da
informacdo, visando aprimorar a transparéncia e o acesso da populacdo aos dados publicos.
Essas informacgdes possibilitam que a populagdo participe mais ativamente das decisoes
relacionadas as contas publicas, sendo essenciais para o efetivo exercicio da cidadania.

A divulgacdo de informacdes dos entes publicos pela internet promove uma mudanca
nas formas de interacdo da populagcdo com seus representantes e governantes. 1sso se traduz na
coleta e transmissdo de informacGes, proporcionando maior acessibilidade a diversas contas
publicas (Cardoso, 2004; Michener et al., 2018). Essa interacdo contribui para que a populacao
possa cobrar e compreender melhor as a¢fes de seus representantes, fortalecendo a democracia
e a transparéncia na gestao publica.

A Lei da Transparéncia e a Lei de Acesso a Informacéo representam uma visdo de nova
gestdo publica, onde a popularizacdo das informacbes e recursos tecnologicos buscam
aproximar o dialogo entre a populacéo e os gestores publicos (Simonard et al., 2017). Contudo,
criticas a essas leis, baseadas em literatura especializada sobre transparéncia, destacam que
muitas prefeituras ainda mantém a cultura de ndo divulgar todas as informacdes, violando os
principios dessas legislacdes (Batista; Rocha; Santo, 2020). Segundo Marco e Terci (2020), é
observado que diversas prefeituras ainda ndo contam com sites de facil compreenséo; alguns
que oferecem apresentam questdes relacionadas a acesso lento, comunicagéo deficiente e falta

de publicagéo de informacGes essenciais.
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A Lei de Responsabilidade Fiscal, a Lei da Transparéncia e a Lei de Acesso a
Informacéo estabelecem diretrizes legais para uma gestdo publica eficiente. Embora haja falhas
no processo de divulgacao, esses instrumentos sdo fundamentais para aprimorar as informacdes.
Além disso, contribuem para o controle social, avaliacdo da situacdo fiscal e, principalmente,

aproximam o cidadao dos gestores publicos.

2.3.4 Regra de Ouro

Com a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988, diversas leis e diretrizes foram
estabelecidas, e uma delas foi a Regra de Ouro, definida pelo artigo 167. Seu propoésito é
aprimorar os gastos publicos, impedindo o aumento de despesas correntes financiadas por meio
de operacdes de crédito (Pires,2019).

Este € um dos primeiros dispositivos legais que restringe a realizacdo de operagdes de
crédito superiores as despesas de capital, sendo sua verificacdo determinada ao final de cada
exercicio financeiro. Segundo a Regra de Ouro, ndo é permitido ao ente federativo contrair
dividas para custear despesas de capital além do total de créditos suplementares, sendo
necessario aprovacdo pelo Poder Legislativo (Brasil, 2020).

A Regra de Ouro é de facil compreensao, sendo que, se a totalidade das receitas nao for
suficiente para cobrir as despesas, isso gera um déficit que precisa ser coberto por meio de
novas operagOes de crédito (Roberto, 2017). Essa regra é aplicAvel somente se existir um déficit
de despesas; caso haja um superavit de receitas, os entes federativos podem alocar esses
recursos para o pagamento de débitos.

A justificativa para a Regra de Ouro reside no principio econémico de que 0
investimento publico, ao agregar ao estoque de capital publico, beneficia diversas geracdes, ndo
apenas a presente (Pires, 2019). Isso implica que o financiamento do investimento é contraposto
aos tributos, permitindo que os custos sejam compartilhados por todas as geracfes que
desfrutaram dos beneficios.

A Regra de Ouro estabelece diretrizes que proibem os governantes de contrairem
dividas para custear despesas correntes, tais como beneficios, salarios e manutenc¢éo da maquina
publica. No entanto, ha uma excec¢éo a essa regra, que ocorre nos casos de orcamento de guerra
(Ferreira, 2019). Nessas situacdes, as normas da Regra de Ouro ndo se aplicam, como ocorreu
durante a pandemia de COVID-19. Os gestores que autorizaram o endividamento do estado

para quitar despesas rotineiras ndo incorreram em crimes de responsabilidade fiscal. Dessa
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forma, o governo ganha flexibilidade para aumentar os gastos publicos durante o orgcamento de
guerra, sem violar a Regra de Ouro ou a responsabilidade fiscal (Correa et al., 2022).

A Lei de Responsabilidade Fiscal estabelece em seu texto regras sobre operacGes de
crédito, onde determina que o total previsto para receitas de opera¢des de crédito ndo pode ser
superior ao das despesas de capital (Nunes et al., 2020). Isso reforca a ideia de equilibrio nas
contas publicas, seguindo a mesma proposta da Regra de Ouro, onde as operacdes de crédito
planejadas ndo devem exceder o total das despesas de capital (Roberto, 2017).

A literatura considera a Regra de Ouro como uma das regulamentacdes mais
importantes, aprimorada pela Lei de Responsabilidade Fiscal, essa regulamentacdo visa
promover uma gestao fiscal responsavel entre os entes publicos, fundamentada no principio de
prevenir desequilibrios nas finangas (Pires, 2019). Essa abordagem visa garantir a integridade
e a estabilidade das financas governamentais, contribuindo para o equilibrio fiscal e evitando
excessos que possam comprometer os recursos dos entes publicos (Correa et al., 2022).

Segundo Nunes et al. (2020), apesar do elevado volume de receitas financeiras, o
historico brasileiro indica o cumprimento da Regra de Ouro, mesmo com 0 aumento das
operacgdes de crédito superando os investimentos. Portanto, é essencial manter um equilibrio
entre as despesas de capital e as opera¢des de crédito para avaliar o cumprimento da Regra de
Ouro, sendo a fiscalizagao dos limites responsabilidade do Ministério da Fazenda.

2.3.5 Regime de Recuperacéo Fiscal

As medidas e leis implementadas para conter o aumento dos gastos publicos nao
apresentaram resultados expressivos, como evidenciado pelo ressurgimento do debate sobre o
incremento dessas despesas, a partir de 2015 (Passos et al., 2020). Ainda de acordo com
Torrezan e Paiva (2021), essa discussdo esta intrinsecamente relacionada a auséncia de uma
gestéo fiscal e financeira eficiente, culminando em déficits nas contas publicas subnacionais
devido ao desaquecimento econdmico enfrentado no Brasil entre 2014 e 2017.

O Brasil mergulhou em uma crise econdmica e politica a partir de 2015, exercendo
impactos diretos nos entes publicos. Esse agravamento refletiu na diminuicdo dos indices de
emprego e, por conseguinte, na producdo, acarretando uma reducdo na arrecadacao tributaria
do Estado e ocasionando uma queda nas transferéncias intergovernamentais (De Paiva
Nazareth; Aradjo, 2021).

Diante do aumento do debate acerca dos déficits nas contas publicas decorrentes da crise

econbmica, foi discutida a necessidade de criar leis que amparassem esses Estados,
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estabelecendo novas diretrizes fiscais. Assim, foi promulgada a Lei Complementar (LC) n.°
159/2017, que instituiu o Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF) dos Estados e do Distrito
Federal. Este regime, delineado pelo Art. 1°, 8 2° da lei n® 159/17 e regulamentado pelo decreto
federal n® 9.109 de 2017, propBe a recuperacdo das contas publicas e o reequilibrio do
endividamento dos estados brasileiros.

O propésito do regime de recuperacdo fiscal € disponibilizar aos estados que enfrentam
sérios desequilibrios financeiros os meios para reajustar suas finangas por meio da adoc¢éo de
medidas emergenciais e reformas institucionais especificadas em um Plano de Recuperacéo
Fiscal (Torrezan; Paiva, 2021). Esse plano de recuperacéo visa atender a esses objetivos e sua
criacdo é feita previamente pelos entes federativos, além disso, a implementacdo desse regime
requer uma andlise de aprovacado dos entes responsaveis (De Paiva Nazareth; Araujo, 2021).

Com a coordenacdo conjunta entre os poderes federativos, a adesdo dos estados ao
Regime de Recuperagdo Fiscal (RRF) demandava a promulgacdo de uma lei estadual ou
distrital especifica que autorizasse essa participacao. Para aderir ao RRF, o0s estados precisavam
cumprir as condicgdes estabelecidas no artigo 3° da Lei Complementar n°® 159, de 2019, que
incluiam: i) apresentar receita corrente liquida (RCL) anual inferior ao montante da divida
consolidada ao final do exercicio financeiro anterior ao pedido de adesdo ao RRF; ii) ter
despesas correntes superiores a 95% da receita corrente liquida ou despesas com pessoal
correspondentes, no minimo, a 60% da receita corrente liquida; e iii) evidenciar um valor total
de obrigacdes contraidas maior que as disponibilidades de caixa e equivalentes de recursos ndo
vinculados.

A adeséo ao RRF implicava na conformidade com essas normas de elegibilidade e o
comprometimento em respeitar as medidas estabelecidas pelo regime, as quais visavam
assegurar o equilibrio fiscal. Essas obrigacGes e vedacbes impostas pelo RRF sdo resumidas no
Quadro 6.

Quadro 6- Critérios para os entes federativos para aderir a RRF.

Obrigac6es Ac0es proibidas ao Estados e Municipios
Privatizacdo de empresas pablicas Realizacdo de concurso pablico
LeilBes para descontos de restos a pagar Admissdo de pessoal, exceto para reposi¢do
Alteragdes no regime préprio da previdéncia Criacédo de emprego publico, que implique aumento
dos gastos
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Ampliacéo ou incentivos de beneficios tributarios
Adocdo de teto para despesas publicas de acordo
com a alteracdo do IPCA

Celebracdo de contrato de repasse ou convénio com
outros entes federativos

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O Quadro 6 detalha-se as responsabilidades impostas aos estados como requisito para
ingressar no Regime de Recuperacéo Fiscal (RRF). E essencial destacar que essas exigéncias
devem ser devidamente aprovadas antes da adesdo ao RRF. Esse conjunto de medidas visa
estabelecer diretrizes claras e prévias que os estados devem cumprir para participar
efetivamente do Regime de Recuperacéo Fiscal (Damaceno,2022).

A Lei Complementar n°® 159/2017 estabelece que os estados que atendessem aos
requisitos para a adesdo ao RRF seriam amparados por prerrogativas concedidas pelo governo
federal. Isso incluiria a reducdo extraordinaria e integral dos pagamentos relativos aos contratos
de dividas geridos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), com prazo igual ou inferior ao
permitido para a vigéncia da RRF (Damaceno,2022). Além disso, abrangeria a interrup¢do das
obrigacgdes dos limites de despesas com pessoal e divida consolidada, bem como as exigéncias
para transferéncias voluntarias.

De acordo com Torrezan e Paiva (2021), persiste a preocupacdo com as receitas dos
estados, pois, ao aderirem ao RRF, parte de suas receitas seria reduzida. Essas receitas, por sua
vez, sdo transferidas para os municipios, desempenhando o papel de redistribuicdo de recursos
do estado para os municipios por meio de convénios. No entanto, essas transferéncias sdo
suspensas com a adesdo do estado ao RRF, impactando as receitas dos municipios e,
consequentemente, afetando os bens e servicos oferecidos a sociedade.

Conforme discutido por Passos et al. (2020) e Damaceno (2022), o Brasil é composto
por muitos municipios pequenos, muitos dos quais dependem das transferéncias
governamentais para a manutencdo de bens e servicos. A adesdo de um estado ao RRF pode
melhorar suas contas pablicas, uma vez que reduzira os repasses aos municipios. No entanto,
essa medida pode agravar a situacéao fiscal dos municipios.

O governo atual de Minas Gerais governado por Zema, iniciou as negociacdes para
aderir ao Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF). De acordo com Cardoso (2022), a
administracdo visa reorganizar as finangas publicas, uma vez que o regime proporciona um

alivio financeiro a curto prazo, além de reestruturar as receitas e despesas previstas. 1sso ocorre
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porgue o regime permite que o estado ndo cumpra suas obrigacOes financeiras vinculadas a
contratos com a Secretaria do Tesouro Nacional.

Em 2022, Minas Gerais buscou a adesdo ao RRF, enfrentando, contudo, uma negacéo
inicial. O estado recorreu ao Supremo Tribunal Federal (STF), obtendo a aprovacgédo de seu
pedido, conforme informacoes do site RRF (2023). Atualmente, o pedido de Minas Gerais foi
aprovado, encontrando-se em fase de elaboracao do plano de recuperacao.

2.4 Determinantes do Endividamento PUblico

Dentro das tematicas mais estudadas sobre endividamento publico, os determinantes
que podem afetar o endividamento sdo fundamentais para compreendé-lo e mensura-lo. Nesse
sentido, foram encontradas diversas pesquisas que exploram diferentes determinantes. O
Quadro 7 apresenta uma breve descricdo das principais variaveis identificadas na literatura,

utilizadas para ilustrar a composi¢do do endividamento dos municipios.

Quadro 7- Determinantes do endividamento publico.

N° Autor/ Determinantes Resultados
Ano
Segundo o autor as transferéncias intergovernamentais auxiliam
Silvae Transferéncias na dependéncia dos municipios, em sua auséncia ou diminuigéo
1 Sousa governamental afeta o endividamento.
(2002)
Os resultados mostram que processo eleitoral pode influenciar o
Nakaguma Processos comportamento dos governantes de uma forma disciplinadora,
2 etal. Eleitorais desse modo, podendo influenciar no endividamento publico.
(2006)
Gobetti e Inflagdo Os resultados encontrados em seus estudos evidenciaram que a
3 Schetini varidvel inflagdo influencia o comportamento da divida pablica.
(2010)
Segundo o autor a divida deve ser analisada em sua relagdo com
0 PIB e ndo em valores absolutos, essa relagdo € um melhor
4 Pellegrini Produto Interno | indicador da capacidade de pagamento da divida por parte do
(2017) Bruto (PIB) governo.
O resultado primario e a divida possuem uma relagdo direta, de
Caldeira et Resultado modo que, quando a divida se eleva, o resultado primario do
5 al. (2016) Primario periodo posterior também aumenta.
Andrade Despesas de As despesas de investimentos correspondem a aquisicdo ou
6 (2012) Investimento surgimento de novos bens ou adicionam novo valor aos ja
existentes.
Gorbncioe | Juros, encargos | Os resultados encontrados evidenciaram que oS juros, encargos
7 Teixeira financeiros e financeiros e amortizagBes contribuem para a evolugdo do
(2010) amortizacdes endividamento, aumentando sua evolucéo.
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Desemprego pode levar o Municipio a implementar medidas no

8 Ribeiro et Desemprego ambito do apoio social, como 0s apoios nos transportes,
al. (2022) alimentacéo e habitac&o e isso vai aumentando a despesa.
Macedo e Despesa com Os resultados encontrados mostraram que a despesa com pessoal

9 Corbari Pessoal impacta diretamente o endividamento publico, aumentando as

(2009) dividas publicas.
Os resultados que mostram que quanto mais dividas o0s

10 Crozati et Endividamento | Municipios tiverem, maior sera a sua probabilidade de
al. (2015) defasado recorrerem ao financiamento e consequentemente de se

endividarem.
As questbes socioecondmicas, destacam-se a demografia, a
Da Costa e Questdes atividade econdmica e a renda, impactam as dividas no sentido
11 Morais socioecondmicas | que municipios maiores possui uma maior demanda por bens e
(2021) SEervicos.
A descentralizacdo aumenta o endividamento e esse efeito se
Jochimse e deve principalmente ao seu resultado nas despesas. Desse modo,
12 Nuscheler | Descentralizagdo | mostra que o crescimento do déficit publico é menor quando a
(2005) descentralizagdo governamental é baixa
Os resultados evidenciaram que a falta de gestdo apropriada
Bartoluzzi Gestao Fiscal causa o elevado desembolso com juros e amortizacéo da divida,
13 oetal. 0 que estaria prejudicando a liquidez e a condicdo financeira dos
(2020) estados.
Os resultados indicaram que a receita corrente liquida é o fator

14 Crozati et | Fatores contabeis | que mais influéncia na diminuicdo do indicador de
al. (2015) endividamento dos municipios.

Os Municipios mais populosos tém tendéncia a um maior

15 De Mello Populacéo endividamento, que pode ser explicado pela maior necessidade

etal. de investimento em servigos e infraestruturas.
(2009)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O Quadro 7 apresenta alguns determinantes do endividamento publico discutidos na

literatura. Dentre esses artigos, Quintana (2011) destaca que, apds a redemocratizacdo e

descentralizacdo dos poderes, estados e municipios assumiram papéis mais permanentes em

suas funcbes governamentais. Esses entes podem ser influenciados por diversas variaveis, como

caracteristicas regionais, PIB, desemprego, dividas publicas, politicas socioeconémicas,

populacéo, entre outras, capazes de impactar diretamente os entes federativos. Assim, algumas

variaveis estdo sob controle dos estados e municipios, enquanto outras ndo, o que pode afetar

sua capacidade de endividamento.
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Mendes et al. (2018) também destaca que variaveis econémicas, sociais e politicas
influenciam os resultados e as decisdes governamentais. Essas variaveis exdgenas sao recebidas
pelos entes federativos em fungdo da estrutura econdémica de cada sociedade, comportando-se
de maneira propria de acordo com a situacdo econdémica em determinado periodo;

Nesse contexto, De Magalhdes et al. (2019) ressalta que os condicionantes do
desempenho fiscal das esferas de governo resultam de estimulos de diferentes categorias, como
previsdo de receitas e despesas e instrumentos criados pelo governo. No entanto, as variaveis
macroeconémicas também possuem condicionantes que podem impactar o desempenho fiscal
de estados e municipios.

De acordo com Fritz et al. (2016), estudos sobre endividamento apontam que as
condigdes econémicas desempenham um papel fundamental na eficacia da politica fiscal. Dessa
forma, em busca de equilibrio fiscal e manutencdo das contas publicas, situacdes que
influenciam a economia podem ter efeitos diretos nos resultados fiscais e no endividamento
publico.

Conforme Cardoso (2022), o Produto Interno Bruto (PIB) de um pais, estado ou
municipio representa o principal indicador para mensurar o desempenho econémico. Ele reflete
a soma de bens e servicos finais produzidos em determinado periodo, permitindo a avaliacdo
da renda gerada na economia pelos diversos agentes produtores. Além disso, o PIB é uma
variavel fundamental na mensuracédo da divida pablica.

Ainda segundo Passos et al. (2020), o PIB funciona como um indicador das riquezas
produzidas no pais, estado e municipios em um periodo especifico. Esse periodo pode variar
conforme a mensuracao de tempo desejada para o estudo ou calculo. Além disso, o PIB pode
apresentar valores positivos, indicando crescimento, ou negativos, evidenciando uma crise ou
recesséo.

De acordo com Cysne et al. (2017), no Brasil, a relacdo entre a divida publica e o PIB
aumenta devido a diferenca entre os juros reais e o crescimento do produto, aliada a um
superavit primario negativo. Assim, a sustentabilidade da divida publica torna-se mais dificil
de alcangar, dada a expansédo da divida e os elevados juros reais, exigindo um esforco fiscal
crescente para manter o equilibrio das contas publicas.

Nesse contexto, De Magalhdes e Costa (2018) argumentam que as despesas primarias
apresentam um aumento em relacdo ao PIB nos Gltimos anos, destacando a importancia de
incorpora-las as estratégias de ajuste fiscal. A adocdo de uma regra anticiclica, limitando o
crescimento dessas despesas durante fases de expansdo do PIB, é fundamental para assegurar a

solvéncia dos estados e municipios. Vale ressaltar que o superavit primario € utilizado para
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assegurar recursos destinados ao pagamento de juros e encargos financeiros, reduzindo, assim,
o endividamento do governo a médio e longo prazo.

Nesse sentido, Motta (2015) observa em seu estudo que o principal objetivo do resultado
primario € mensurar o estado das contas publicas e como estdo sendo geridas, revelando a
existéncia de superavit ou déficit. 1sso evidencia os encargos assumidos em exercicios
anteriores, que impactam os recursos atuais, influenciando as dividas publicas.

Segundo Pellegrini (2020), os fatores que afetam a divida publica geralmente atuam de
forma simultanea em relacdo ao PIB. A diminuicdo do PIB compromete ainda mais o
endividamento publico, uma vez que os recursos sao direcionados para pagamentos de juros e
encargos financeiros, prejudicando a oferta de bens e servicos e a capacidade de adquirir novos
endividamentos. Além disso, é importante destacar que as varidveis, como taxa de juros,
resultado primario e PIB, exercem influéncia mdtua, sendo que o aumento do PIB contribui
para a reducdo da relacéo divida/PIB.

As transferéncias governamentais constituem instrumentos essenciais para a oferta de
bens e servicos nos municipios, além de contribuirem para reduzir desequilibrios fiscais entre
receitas e despesas locais. Esses repasses representam uma parte significativa do orgamento de
municipios pequenos, sem 0s quais teriam de buscar financiamentos ou empréstimos para
cumprir suas funcgdes primordiais. Dessa forma, as transferéncias exercem um impacto direto
no endividamento publico (Lima; Diniz, 2016).

Conforme apontado por Gongalves (2013), as transferéncias governamentais no Brasil
desempenham um papel fundamental no equilibrio das contas publicas dos municipios,
sobretudo nas pequenas localidades, que dependem fortemente desses recursos. Passos et al.
(2020) destacam que o Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF) apresenta diretrizes que afetam
negativamente essas transferéncias, podendo levar os municipios dos estados aderentes ao RRF
a enfrentar a perda de recursos cruciais para a manutencdo da oferta de bens e servigos.

Santos, Menezes e Lima (2019) ressaltam a interligacdo entre as caracteristicas
socioeconbmicas e populacionais. As condigdes territoriais de um municipio impactam
diretamente a arrecadacdo de recursos, resultando em menor captagcdo de impostos por
localidades menos populosas. Isso cria um cenario em que municipios com menor arrecadagdo
financeira enfrentam desafios socioeconémicos mais acentuados, evidenciando a dependéncia
dessas pequenas localidades em relacdo as transferéncias governamentais. Além disso, 0s
autores observam que o desemprego pode gerar demandas adicionais para as prefeituras,

influenciando assim o endividamento municipal.
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Em relagéo ao processo eleitoral, Vicente e Do Nascimento (2012) observam, em sua
pesquisa, que 0s governantes comecgaram a tomar decisdes politicas visando auxiliar em seus
processos de reeleicdo. Muitas dessas escolhas frequentemente expdem 0s municipios ao
endividamento puablico, pois utilizam diversas estratégias voltadas para a obtencdo de
beneficios eleitorais, negligenciando o bem-estar da populacdo e podendo resultar em maiores
despesas para o0 proximo exercicio. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estabelece
diretrizes especificas para os gestores durante periodos eleitorais, buscando reduzir o uso da
maquina publica em beneficio proprio.

Segundo Gobetti e Schetini (2010), do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA), em pesquisas sobre endividamento publico, os determinantes que podem influenciar
essa trajetdria e os custos do endividamento séo identificados como taxa de juros, encargos
financeiros, amortizacdes e inflacdo. Essas variaveis tém o potencial de impactar o
comportamento da divida publica, sendo recorrentemente encontradas como determinantes
significativos em estudos sobre o tema.

De acordo com Rios (2022), a implementacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
estabeleceu diretrizes para que os entes federativos assumam responsabilidade por sua gestéo.
Essa responsabilizacdo contribui para a administracdo municipal, exigindo que os gestores
respeitem normas fiscais para garantir a sustentabilidade financeira dos municipios. Como
desdobramento dessa lei, foram criadas a Lei de Acesso a Informacdo e a Lei da Transparéncia,
que obrigam os entes a divulgar informagdes contdbeis & populacdo. Esses instrumentos
também auxiliam os gestores a agir com mais responsabilidade na disponibilizacdo das
informagdes contabeis.

Segundo Macedo e Corbari (2009), em sua pesquisa sobre endividamento, a variavel
chamada endividamento defasado (EDF) revelou que o endividamento segue um circulo
vicioso, onde o endividamento anterior origina outro endividamento, ou seja, o endividamento
do exercicio anterior contribui para o0 aumento do endividamento no exercicio corrente.

No estudo de Ferreira et al. (2013), foram analisadas variaveis que impactam o
endividamento, utilizando a Divida Consolidada Liquida e a Receita Corrente Liquida como
varidveis dependentes, e receita tributaria, despesa com investimento, despesa com pessoal e
transferéncias correntes como variaveis independentes.

Os resultados indicaram que a reducdo das despesas com pessoal e investimento auxilia
na diminuicdo do endividamento publico. Contrariamente, Ehalaiye et al. (2017) observaram,

em seu estudo, uma relacdo positiva entre a varidvel despesas com investimento e o
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endividamento. Por outro lado, Cassimiro (2021), em sua pesquisa sobre endividamento,

concluiu que a variavel despesa com investimento nao exerce influéncia sobre o endividamento.

2.5 Efeito Pandemia

Em janeiro de 2020, j& se ouvia nos meios de comunicacao sobre casos de COVID-19
em alguns paises, principalmente na China. A COVID-19 refere-se a sindrome respiratoria
ocasionada pelo novo coronavirus (Faro, Baiano, Nakano, 2020). Em marco de 2020, a
Organizacdo Mundial da Saude (OMS) declarou o surto de COVID-19 como uma pandemia
(Barreto, 2020). Diversos paises implementaram medidas para conter a propagacao do virus,
sendo essenciais para prevenir a contaminagao.

Conforme Silva et al. (2020), tais medidas incluiam o uso generalizado de mascaras,
inclusive por pessoas assintomaticas, orientacdes para o isolamento social, fechamento de
estabelecimentos, bloqueio de cidades e quarentenas em larga escala. No Brasil, adotou-se o
isolamento social domiciliar para pessoas com sintomas respiratorios e aquelas que residiam no
mesmo endereco (Faro, Baiano, Nakano, 2020). Além disso, foram implementados decretos
municipais buscando estabelecer medidas para reduzir a disseminagdo da doenca.

As restricOes propostas para conter a pandemia de COVID-19 geraram preocupagoes
tanto com a saude quanto com a economia global. Conforme o Bacen (2020), a economia
mundial enfrenta um periodo de elevada incerteza devido a pandemia, causando uma
desaceleracéo significativa da atividade econdmica.

A Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em 2020 registrou uma reducdo no
comeércio internacional, variando entre 13% e 32%, devido a pandemia. Essa diminuicao tende
a impactar diretamente a oferta de empregos, resultando em um aumento do desemprego.

Conforme a Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT, 2020), o impacto nas
atividades geradoras de renda € particularmente severo para os trabalhadores desprotegidos e
para 0s grupos mais vulneraveis que atuam na economia informal. Diante desse cenério, foram
implementadas medidas para auxiliar as pessoas em situacdo de vulnerabilidade, sendo o
Auxilio Emergencial criado para fornecer uma transferéncia de renda a trabalhadores
desempregados e informais afetados pelo isolamento (Silva et al., 2020).

Ao analisar a pandemia no contexto das financas publicas, observa-se um aumento do
déficit publico devido a reducéo das receitas fiscais, condicionada a atividade econémica. Em
contrapartida, houve um aumento nos gastos publicos para lidar com diversas demandas

originadas pela pandemia (Barbosa et al., 2022). Esse impacto na economia é conhecido como



64

"scissor effect”, conforme definido por Ncube (2021), caracterizando um aumento simultaneo
nos gastos e uma diminuicdo nas receitas. Assim, 0s governos com maior capacidade fiscal
possuem mais ferramentas para enfrentar as consequéncias da pandemia, permitindo a
implementacao de medidas que auxiliem gestores e municipios durante esse periodo desafiador.

Em relacdo as medidas adotadas pelos estados e municipios durante a pandemia,
enfrentaram obstaculos, uma vez que ndo podiam expandir imediatamente seu espaco fiscal. Os
principais instrumentos para aumentar a capacidade fiscal sdo o endividamento publico e o
aumento das receitas tributarias (Barbosa et al., 2022; Da Costa et al., 2022).

No entanto, somente a Unido tem capacidade de financiamento direto por meio de divida
publica, e as modificagdes nas tributacGes precisam passar por termos constitucionais. Portanto,
estados e municipios ndo puderam implementar medidas imediatas em resposta a pandemia,
precisando aguardar as transferéncias do governo federal (Barreto, 2020).

Algumas medidas governamentais foram implementadas durante a pandemia para evitar
que empresas e municipios sofressem com a crise econdmica (Pierro et al., 2021). O governo
brasileiro criou 0 Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda, por meio da
Medida Proviséria n° 936, de 2020, com o objetivo de reduzir a jornada de trabalho e salério,
mediante acordo entre os trabalhadores, com duracdo de 90 dias. Contudo, essa proposta era
destinada apenas aos trabalhadores formais do setor privado. Para aqueles que atuam
informalmente ou que se enquadram como microempreendedores, foi instituido o auxilio
emergencial, visando atender as pessoas mais vulneraveis.

Em relacdo as medidas fiscais, a Lei Complementar n® 173/2020 foi criada para repassar
recursos aos estados e municipios, buscando mitigar a reducao das receitas fiscais. Um ponto
crucial dessa Lei Complementar é que os recursos foram disponibilizados aos municipios
conforme o tamanho populacional (Mattei; Heinem, 2020). No entanto, como contrapartida, 0s
municipios precisavam obedecer a limites de contratacdo de pessoal e enfrentar a proibicdo de
reajuste aos servidores.

Além disso, a Medida Provisoria n° 938/2020 foi instituida para compensar as perdas
dos Fundos de Participagdo dos Municipios (FPM) e dos Estados (FPE). Dessa forma, as
medidas adotadas ndo levaram em consideracdo a situacdo fiscal prévia nem a exposicdo
especifica de cada municipio (Silva et al., 2020).

Os impactos da pandemia na economia e, especialmente, na situacdo fiscal, ndo serdo
transitorios, pois a estrutura econdmica e politica do Brasil esta passando por transformacdes
(Mattei; Heinem, 2020). Ademais, a analise dos efeitos da situacdo fiscal dos municipios

durante a pandemia ainda € um tema incipiente na literatura de financas publicas.
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3. METODOLOGIA

Esta secdo oferece uma visao detalhada da abordagem de pesquisa empregada, incluindo
o tipo de pesquisa conduzida, a defini¢do da populacdo e amostra, a identificacao das fontes de
dados, os procedimentos metodologicos adotados, além de detalhar a andlise e interpretacdo

dos dados utilizados.

3.1 Tipo de Pesquisa

Este estudo foi categorizado com base em seus objetivos, métodos e questdo de
pesquisa. Quanto a sua natureza, esta pesquisa se caracterizou como descritiva, conforme
definido por Ng’ambi et al (2023), pois seu objetivo foi a descricdo minuciosa das
caracteristicas de uma populacéo especifica, incluindo a anélise das relagdes entre variaveis. A
metodologia descritiva desempenhou um papel fundamental ao fornecer uma visao
aprofundada e detalhada das particularidades do fendbmeno em estudo, possibilitando uma
compreensdo mais completa do contexto analisado.

Conforme Achilova (2024), a metodologia descritiva desempenha um papel na
construcdo dos resultados pesquisados. Ela colabora com outros métodos para alcancar o
objetivo final, permitindo a apresentagdo mais detalhada dos resultados e contribuindo para a
elaboracéo das classificacOes e interpretacdes das informacgdes analisadas. Essa abordagem se
destaca por enfatizar a observacao, registros e analises, proporcionando uma compreensdo mais
profunda do fenbmeno em estudo, sem a interferéncia direta do pesquisador.

Este estudo adotou uma abordagem quantitativa em sua natureza, utilizando ferramentas
estatisticas para analisar os dados coletados. De acordo com Santos et al. (2021), a pesquisa
quantitativa busca principalmente descrever as caracteristicas de uma populacdo especifica ou
fendmeno, enquanto procura estabelecer relagdes entre varidveis e desenvolver modelos
estatisticos. Essa escolha metodoldgica visa proporcionar uma compreensao mais aprofundada
das dindmicas presentes no contexto investigado.

No que diz respeito a abordagem do problema, este estudo é classificado como um
método misto, uma vez que combina a coleta de dados e métodos de pesquisa tanto qualitativos
(Revisdo Sistematica da Literatura) quanto quantitativos (modelo de Regressao). Da Cunha
Lacerda (2016) enfatiza que a analise qualitativa complementa a andlise quantitativa,
enriquecendo a compreensdo da incorporacdo de inovacdes na literatura por meio de

informacdes atualizadas.
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3.2 Populagéo e Amostra

O objetivo deste estudo é abranger os 853 municipios do estado de Minas Gerais.
Localizado na regido sudeste do Brasil, Minas Gerais é o segundo estado mais populoso, com
uma populacdo de 20.539.989 habitantes, conforme dados do IBGE de 2022. Além disso,
destaca-se como o estado com a maior extensao territorial na regido sudeste e o quarto maior
do pais, cobrindo uma area de 586.513,983 km2. Minas Gerais também detém o maior numero
de municipios do pais, conforme apontado pelo IBGE, em 2022. A Na Figura 1 ilustra-se a

nova divisao de regides imediatas e intermediarias de acordo com o IBGE (2022).

Figura 1- Regides Imediatas e Intermediarias de Minas Gerais de acordo com o IBGE.
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Fonte: Fundacédo Estadual do Meio Ambiente (FEAM, 2019).

Conforme dados do IBGE (2020), a regido compreendida por Varginha, Pouso Alegre
e Divindpolis tem evidenciado crescimento nos setores tecnolégico e na geracdo de empregos.
Segundo Do Nascimento (2023), as regides de Patos de Minas, Montes Claros, Te6filo Otoni,
Governador Valadares e Ipatinga abrigam grande parte dos municipios com condi¢fes
socioecondmicas menos favorecidas. Estas areas possuem ampla extensao territorial, mas uma

populacéo relativamente reduzida.
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A regido de Belo Horizonte destaca-se pela producédo industrial, especialmente nos
segmentos de transformacdo, mineracdo e construcdo civil. Ja as regides de Uberaba e
Uberlandia sdo reconhecidas como centros produtores de bens primarios, mantendo forte
vinculo com o interior de Sdo Paulo. Conforme os dados apresentados, outro aspecto relevante
é a quantificacdo dos nimeros de municipios e suas respectivas popula¢@es. Nesse sentido, no
Quadro 8 apresenta as divisdes regionais, 0 numero de municipios e a populacdo
correspondente, contribuindo para uma compreensdo mais abrangente das dindmicas

demogréaficas dessas areas.

Quadro 8- Municipios e populagdo das regides intermediarias e imediata.

. A o N° de Populacéo o
N Reglao intermediaria municipios Total Reg|ao imediata
Belo Horizonte, Sete Lagoas, Santa Barbara-
1 Belo Horizonte 74 6.375.286 Ouro Preto, Curvelo e Itabira.
Montes Claros, Janalba, Salinas, Januaria,
2 Montes Claros 86 1.494.833 Pirapora, S&o Francisco e Espinosa
Tedfilo  Otoni, Capelinha, ~Almenara,
3 Tedfilo Otoni 86 976.227 Diamantina, Aracuai, Pedra Azul e Aguas
Formosas.
4 Governador Valadares 58 775.699 Goyernagior Valadares, Guanhaes, Mantena
e Aimorés-Resplendor.
5 Ipatinga 44 1.057.391 Ipatinga e Caratinga e Jodo Monlevade.

Juiz de Fora, Manhuacgu, Uba, Ponte Nova,
6 Juiz de Fora 146 1.426.195 | Muriaé, Cataguases, Vicosa, Carangola e
S&o Jodo Nepomuceno-Bicas.

Barbacena, Conselheiro Lafaiete e Sdo Jodo

7 Barbacena 49 783.917 del Rei.

Varginha, Passos, Alfenas, Lavras,
Varginha 82 Guaxupé, Trés Coracdes, Trés Pontas-Boa

8 g 1.349.751 | Esperanca, SA0 Sebastido do Paraiso, Campo
Belo e Piumhi.

9 Pouso Alegre 80 1979834 Pouso Alegre, Pogos de Caldasj Itajubd, S&o
Lourengo e Caxambu-Baependi.

10 Uberaba 29 834.112 Uberaba, Araxa, Frutal e Iturama.

11 Uberlandia 24 1.190.985 Uberlandia, ltuiutaba e Monte Carmelo.

12 Patos de Minas 34 834.130 Patos de Minas, Unai e Patrocinio.
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1.333.417 Divindpolis, Formiga, Dores do Indaia, Para
de Minas, Oliveira e Abaeté.

13 Divindpolis 61

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No Quadro 8 apresenta a nova dindmica de divisdes de regides proposta pelo IBGE.
Nesse contexto, o estudo foi fundamentado na divisdo intermediaria, composta por 13 regides.
Todas as andlises foram conduzidas considerando essa configuracdo especifica. Esse
entendimento contribui para uma compreensdo mais aprofundada das discussdes de resultados,
especialmente na parte descritiva. Nessa secdo, os indicadores foram abordados

individualmente, contextualizando cada um deles conforme as regibes intermediarias.

3.3 Base de Dados

Para a coleta das informacGes desta pesquisa, foram utilizadas as demonstragdes
contabeis dos municipios de Minas Gerais, as quais sdo disponibilizadas e divulgadas em meio
eletronico de amplo acesso publico. Esses dados sdo identificados como FINBRA, que é o
termo para as informacdes das declaragfes recebidas pelo Tesouro Nacional, conforme
determinado pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF n° 101/2000). Essas informacdes
compreendem um conjunto de dados contabeis e fiscais que 0s municipios sdo obrigados a
enviar para o Sistema de Tesouraria Nacional (STN). Tais dados representam uma consolidagéo
da execucdo orgamentéria dos municipios, referente ao exercicio anterior.

A partir de 2001, os municipios passaram a enviar as declaragdes das contas anuais,
denominadas Quadro de Dados Contabeis Consolidados (QDCC). Essas informacdes
consistiam nos balangos municipais e eram encaminhadas para o Tesouro Nacional por meio
de formulérios fisicos entregues nas Agéncias da Caixa Econémica Federal. A Caixa, por sua
vez, inseria esses dados no Sistema de Coleta de Dados Contébeis dos Entes da Federacao
(SISTN). Apds esse processo, 0 Tesouro Nacional retirava essas informagdes do SISTN e as
publicava no FINBRA, disponibilizando-as tanto em formato impresso quanto em um Banco
de Dados do Microsoft Access.

Embora a obrigatoriedade tenha comegado em 2001, o site do STN disponibiliza dados
desde 1989 até 2012. Contudo, nesse periodo, apenas as contas anuais eram exigidas, e ndo
existiam o Relatorio Resumido de Execucdo Orcamentaria (RREO) e o Relatorio de Gestédo
Fiscal (RGF).
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Em 2014, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), em colaboracdo com o Servigo
Federal de Processamento de Dados (SERPRO), introduziu o Sistema de Informagdes
Contabeis e Fiscais do Setor Publico (SICONFI). Esse sistema permitiu que as informacgoes
fossem enviadas eletronicamente ao STN por meio de um portal online. No entanto, nesse
processo, a obrigatoriedade das publica¢Bes contabeis dos municipios foi ampliada para incluir
0 Relatério Resumido de Execucdo Orcamentaria (RREQO) e o Relatério de Gestdo Fiscal
(RGF).

Além disso, foi implementada a Matriz de Saldos Contabeis (MSC), cujo propdsito é
reduzir e prevenir erros de preenchimento nas declaragdes. Essa matriz extrai diretamente os
dados contabeis da contabilidade, promovendo a divulgacdo de informacgdes mais precisas e
concretas.

O SICONFI foi consolidado como obrigatério para o recebimento das informacdes dos
entes a partir do exercicio de 2015, encerrando assim a utilizagdo do SISTN. Ja a Matriz de
Saldos Contabeis (MSC), criada em 2017, teve sua obrigatoriedade estendida para as capitais e
o Distrito Federal no exercicio de 2018, enquanto os demais municipios passaram a ser
obrigados a publicar as informacdes via MSC a partir do exercicio de 2019 (Brasil, 2019).

Conforme apontado por Da Silva (2021), o SICONFI representa um banco de dados que
consolida os resultados fiscais e contabeis declarados pelos municipios. Essas informacdes
devem ser enviadas ao final de cada exercicio e consolidadas pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN). Os dados disponibilizados no SICONFI séo de grande relevancia para analises
sobre as finangas publicas municipais, configurando-se como uma fonte abrangente de
informacdes contabeis sobre os municipios. No entanto, apesar da modernizacao do sistema ao
longo dos anos, ainda persistem diversas imperfei¢cGes, uma vez que algumas prefeituras ndo
prestam contas anualmente ao STN ou divulgam as informacdes de maneira incorreta (Da Silva,
2021).

Para pesquisar e consultar as informag6es contabeis disponibilizadas no FINBRA do
SICONFI, é necessario acessar a pagina do SICONFI (www.siconfi.tesouro.gov.br) e clicar em
"Consultar FINBRA". Na plataforma, séo oferecidas trés opc¢bes de consulta de acordo com 0s
relatorios recebidos: Contas Anuais, RGF e RREO.

Outro banco de dados utilizado para coletar informacgdes foi o Instituto Brasileiro
Geografico e Estatistico (IBGE), de onde foram extraidas informac@es referentes a populacao
e ao Produto Interno Bruto (PIB) dos municipios mineiros. Conforme Zanotto (2011), o

Instituto disponibiliza um canal de usuério online com diversos dados estatisticos,
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demograficos e socioecondmicos, sendo um dos principais e mais completos bancos de dados
do Brasil.

Além disso, o site do IBGE proporciona um estudo mais detalhado do Estado de Minas
Gerais, auxiliando na compreenséo de sua extenséo territorial e populacional, o que enriquece
os dados desta pesquisa. As informacdes foram coletadas diretamente do site de cada municipio
mineiro, observando a populagéo e o PIB.

Para a analise dos dados, sdo necessarias coletas do SICONFI e do IBGE. Conforme
Lima e Diniz (2016), as variaveis populacdo e PIB desempenham um papel fundamental na
formulacdo de indicadores de situacdo fiscal dos municipios. Portanto, sdo variaveis essenciais
que precisam ser coletadas para a aplicacdo nos indicadores fiscais. A populacdo € uma variavel
que indica a propensao de gastos de cada municipio, tornando-se assim um fator importante na
elaboracdo dos indicadores fiscais.

No contexto da variavel pandemia, sua configuracdo adota uma estrutura binéria com
valores de 0 ou 1. Nessa codificagdo, O representa a auséncia ou nao ocorréncia do evento,
enguanto 1 indica a presenca ou efetivacdo desse evento. No ambito da pandemia, essa variavel
binaria foi utilizada para atribuir o valor 1 aos anos de 2020 e 2021, caracterizando-0s como
anos pandémicos, enquanto os demais anos foram codificados como 0, sinalizando a auséncia
de pandemia.

Em relacéo ao periodo abrangido pela pesquisa, € importante observar o lapso temporal
de 2015 a 2022 para todos os municipios de Minas Gerais. A escolha desse intervalo foi
motivada pelas publicagbes do SICONFI, que comecaram a partir do exercicio de 2013,
divulgado em 2014. Entretanto, nos anos de 2013 e 2014, poucos municipios publicaram suas
informacdes contabeis no SICONFI.

O ultimo ano a ser analisado foi 2022, uma vez que as demonstracGes contabeis sdo
divulgadas em abril do ano seguinte. Assim, o lapso temporal mais vidvel para o estudo foi de
2015 a 2022, proporcionando um periodo mais consistente e representativo para a analise das

informacdes contabeis dos municipios mineiros.

3.4 Procedimentos para Revisdo Sistematica de Literatura

Neste topico, apresentam-se os resultados da revisdo sistematica de literatura, criado
com o propdsito de analisar os indicadores financeiros e determinantes do endividamento
publico descritos na literatura. Na Figura 2 destaca-se os procedimentos utilizados durante essa

revisao sistematica de literatura.
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Figura 2- Fluxograma para o procedimento da Revisdo Sistematica da literatura.

BASE DE DADOS BASE DE DADOS WEB BASE DE DADOS

SCOPUsS \ OF SCIENCE / SCIELO BRASIL

|

PESQUISA SOBRE 745 ARTIGOS
ETAPA1 ENDIVIDAMENTO PUBLICO E SELECIONADOS
DIVIDAS PUBLICAS

ETAPA 2 REFINAMENTO SOBRE SOBRE 453 ARTIGOS
PERIODO DOS ULTIMOS 15 ANOS SELECIONADOS
REFINAMENTO DE ARTIGOS QUE
ETAPA 3 UTILIZARAM DETERMINANTES E 213 ARTIGOS
INDICADORES (MUNICiPIOS) SELECIONADOS
ETAPA 4 REFINAMENTO DA LEITURA DOS 114 ARTIGOS

RESUMOS DOS ARTIGOS SELECIONADOS

ARTIGOS SELECIONADOS PARA > 26 ARTIGOS

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Na figura 2 apresentam-se 0s procedimentos utilizados para conduzir a revisio
sistematica de literatura. Essa abordagem foi adotada visando diminuir qualquer tipo de viés.
Nesse contexto, o fluxograma foi modelado com base nos estudos de Mancini et al. (2014), nos
quais os autores destacam a importancia de estabelecer etapas para fortalecer os resultados do
processo de revisao. Além disso, esse método de revisdo possibilita a anélise e a agregacdo de
mais estudos sobre a tematica, contribuindo para novas pesquisas e a identificagdo de lacunas
existentes na literatura.

Conforme Mancini et al. (2014), quando a literatura aponta para a escassez de estudos
sobre determinada tematica, torna-se necessario realizar uma revisdo sistematica de literatura
para abordar de maneira ampla o assunto. Esse resultado literario enriquece a pesquisa ao
identificar e destacar lacunas existentes na literatura. No caso especifico deste estudo, a analise
concentrou-se nos determinantes do endividamento publico, divida publica e nos indicadores
financeiros.

As etapas do procedimento foram conduzidas em cinco fases. Foi necessario buscar
artigos relacionados ao endividamento publico e dividas puablicas. Além disso, houve a
necessidade de explorar estudos especificos sobre municipios, uma vez que a maioria das

pesquisas esté direcionada para estados. As etapas também contemplaram um recorte temporal
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de 15 anos e a busca por palavras-chave relacionadas aos determinantes e indicadores
financeiros. Essas agdes foram realizadas com o objetivo de abranger um nicho de artigos que
atendesse aos objetivos da revisao.

A partir dos resultados da revisdo, foram selecionados os indicadores e determinantes
para concretizar a proposta da pesquisa. Esses indicadores escolhidos foram analisados na
estatistica descritiva e também por meio de regresséo.

3.5 Variaveis de Analise
Apos a revisao sistematica explicada na secéo anterior, foram levantadas as variaveis a
serem testadas nos modelos propostos. Na Figura 3, apresenta-se o fluxograma do processo de

escolha das variaveis.

Figura 3- Fluxograma da selecdo das variaveis.

DEMOSTRACAO CONTABEIS
o SonT BASE DE DADOS IBGE

! !

REVISAO SISTEMATICA DE LITERATURA

DETERMINANTES E INDICADORES FINANCEIROS

! !

DIVIDA CONSOLIDADA LIQUIDA, DIiVIDA CONSOLIDADA, RECEITA CORRENTE LiQUIDA, RECEITA DE
TRANSFERENCIA, RECEITA TOTAL, DESPESAS TOTAL, JUROS, AMORTIZACAO, DESPESAS BRUTA COM
PESSOAL, INVESTIMENTOS TOTAIS, INVESTIMENTO OP. CREDITO, DESPESAS TOTAIS, DESPESAS DE
CUSTEIO, DESPESAS DE EXERCICIOS ANTERIORES, DESPESA LIQUIDA, RESTOS A PAGAR,
DISPONIBIIDADE DE CAIXA, DISPONIBILIDADE DE CAIXA MENSAL, ATIVO FINANCEIRO, PASSIVO
FINANCEIRO, ATIVO CIRCULANTE, ATIVO NAO CIRCULANTE, PASSIVO CIRCULANTE, PASSIVO NAO
CIRCULANTE

l l l ! ! !

INDICE DE GRAU DE
= IFODEA LIQUIDEZ
SOLVENCIA IFFM & ENDIVIDAMENTO PIB
GRAU DE DiVIDA PER _ _
JUROS ITDE DEPENDENCIA CAPITA AMORTIZACAO INFLACAO
DESPESAS RECEITA PER COMPOSICAO A
ILPDM POPULACAO
PER CAPITA CAPITA ICFDP ENDIVIDAMENTO .

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Na Figura 3 apresenta o procedimento adotado para a sele¢do das variaveis do modelo.
Foi necesséario realizar uma revisao sistematica da literatura para identificar os indicadores
utilizados em estudos sobre endividamento publico, além de verificar se esses indicadores
poderiam ser aplicados em municipios. Muitos dos estudos encontrados estavam centrados em

estados, tornando necessario avaliar sua aplicabilidade em nivel municipal.
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A revisdo sistematica identificou os principais indicadores e determinantes discutidos
nos ultimos anos. Apos essa anélise, foram levantadas as demonstrac@es financeiras necessarias
para a aplicacdo desses indicadores. O fluxograma apresenta as 27 demonstracfes contabeis
essenciais para essa aplicacdo. Além disso, houve a necessidade de coletar outras caracteristicas
da populacdo, as quais foram obtidas no site do IBGE, conforme indicado no fluxograma.

Na definicdo das variaveis, uma vez que sdo dois modelos a serem aplicados na
regressao, apresentando duas variaveis dependentes: Divida per capita e Receita per capita. As
variaveis independentes e de controle sdo as mesmas, variando apenas as variaveis dependentes
nos dois modelos propostos.

Conforme abordado por Silva et al. (2019), a Divida per capita representa o valor da
divida em relacéo a populacéo estudada, sendo obtida pela divisdo da Divida Consolidada pelo
numero de habitantes nos municipios. Essa métrica desempenha um papel como indicador da
capacidade de pagamento dos entes publicos. No contexto deste estudo, a Divida per capita é
considerada uma variavel dependente no primeiro modelo proposto.

A segunda varidvel dependente é a receita per capita, a qual, de acordo com Hamanda
et al. (2019), representa o valor da receita total dividido pela populacdo. Essa medida
proporciona uma visdo do montante de receita disponivel por pessoa nos entes publicos,
refletindo a capacidade de financiamento dos municipios. Neste estudo, ela foi utilizada para
compreender como as variaveis de endividamento publico impactam seu desempenho.

Em relacdo as varidveis independentes, a despesa per capita € obtida pela divisdo das
despesas totais pela populacdo. Essa medida proporciona uma visdo dos gastos médios por
pessoa, auxiliando os gestores na compreensdo da distribuicdo eficiente de recursos (Lima;
Diniz, 2016). Outras duas variaveis independentes sdo os juros da divida e a amortizacéo da
divida, que sdo consequéncias do endividamento dos municipios, conforme apontado por Lima
e Diniz (2016). Entender essas duas varidveis € necessario para compreender o impacto nas
receitas decorrente de juros e amortizagéo.

Os indicadores grau de endividamento e grau de dependéncia sdo variaveis
independentes no modelo. Conforme apontado por Reis et al. (2015), essas variaveis sao
essenciais para compreender a situacdo de endividamento dos municipios. O grau de
endividamento evidencia o comprometimento do pagamento da divida em relacdo a
arrecadacdo, enquanto o segundo indica o nivel de dependéncia dos municipios em relacédo a
transferéncias, revelando a efetiva capacidade de arrecadacdo de cada municipio.

Conforme Da Chagas et al. (2022), o indice de Comprometimento Fiscal com Despesas

de Pessoal (ICFDP) evidencia a proporcdo dos gastos com pessoal em relacdo as receitas
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correntes liquidas, auxiliando na compreensdo do impacto dessas despesas nos recursos
disponiveis. Neste estudo, ele é considerado como mais uma variavel independente. Outro
indicador da variavel independente é a liquidez, conforme destacado por De Souza et al. (2022).
Este indicador demonstra a capacidade dos entes publicos de efetuar pagamentos a curto prazo
e de lidar com imprevistos financeiros.

O indice de solvéncia (IS) é mais uma variavel independente, conforme indicado por
Mendes (2022); ele revela a capacidade dos entes de cumprir suas obrigacdes a longo prazo. A
composicdo do endividamento (CE), de acordo com Macedo et al. (2009), esta relacionada ao
pagamento das obrigacdes a curto prazo, comparando-as com o total de obrigac6es. Sendo mais
uma variavel independente no modelo.

O indice de Liquidez para Pagamento de Despesas Mensais (ILPDM) é outra variavel
independente, conforme indicado por Oliveira (2018). Trata-se de uma medida que reflete a
capacidade dos municipios em quitar despesas mensais diante da disponibilidade de recursos.

De acordo com Brocco et al. (2018), a variavel independente populacéo de um territorio
influencia no endividamento publico. Em outras palavras, a quantidade de pessoas em uma
cidade pode ter um impacto tanto positivo quanto negativo. O Produto Interno Bruto (PIB) é
introduzido como uma variavel de controle, como destacado por Hamanda et al. (2019). Seus
resultados podem variar tanto positivamente quanto negativamente, dependendo do
desempenho econdmico dos entes publicos. Por Gltimo, a varidvel pandemia, conforme Sallem
et al. (2024), é um elemento que precisa ser testado em cada territorio, uma vez que seus

resultados podem variar em diferentes localidades.

3.6 Procedimentos Estatisticos

Para a condugdo deste estudo, adotou-se o modelo multinivel com trés niveis,
amplamente reconhecido como o modelo hierarquico de trés niveis (HLM3). Os modelos
multiniveis sdo uma resposta a necessidade de analisar as interacdes entre os individuos e o
ambiente em que estdo inseridos, permitindo a distin¢do dos papéis desempenhados por cada
caracteristica do contexto (Cruz,2010).

Na perspectiva multinivel, reconhece-se que os dados exibem uma estrutura hierarquica,
onde variaveis especificas sdo definidas em cada nivel dessa hierarquia. Frequentemente, a
mensuracao dessas varidveis ocorre no proprio nivel ao qual pertencem (Cervini, 2006). Essa

abordagem permite uma analise mais refinada, considerando a influéncia de diferentes niveis
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de agrupamento na interpretacdo dos resultados, assim, torna-se possivel especificar elementos
variaveis em cada nivel da anélise (Favero; Belfiore, 2017).

Os modelos multiniveis sdo particularmente vantajosos em contextos nos quais a
premissa de homogeneidade ndo é atendida, em situacdes de dados escassos ou quando a
distribuicdo dos dados ndo é uniforme, isto é, quando o nimero de casos difere entre 0s grupos
(Misangyi et al., 2006).

A modelagem multinivel permite a identificacdo e analise das heterogeneidades
individuais nos grupos aos quais estdo inseridos, incorporando componentes aleatérios em cada
nivel de andlise. 1sso contrasta com o modelo de regressdo por Minimos Quadrados Ordinérios,
gue ndo consegue considerar a estrutura incorporada dos dados (Favero; Belfiore, 2017). Dentro
desse contexto e considerando as caracteristicas da amostra do estudo, destaca-se que 0 modelo
multinivel é preferivel, pois atende de maneira mais apropriada as particularidades da pesquisa.

Na Figura 4 ilustra-se as fases do processo de anélise dos dados e do modelo proposto.

Figura 4- Procedimentos da regresséo.

a VALIDAGAO DO
MODELO 1 —
ANALISE DESCRITIVAS ANALISE DOS
DOS INDICADORES RESULTADOS
> VALIDACAO DO e
MODELO 2

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Na Figura 4 apresenta a proposta da analise dos indicadores e regressdo e a cria¢do dos
dois modelos, seguida pela estatistica descritiva, os procedimentos de formulacdo dos modelos
e, posteriormente, a apresentacao dos resultados encontrados.

Para analisar os dados, inicialmente, € essencial compreender o comportamento por
meio de estatisticas descritivas, incluindo a média, desvio padrdo, minimo e maximo. Em
sequida, foi conduzido o teste de normalidade de Shapiro-Wilk para avaliar a distribuicédo
normal dos dados do modelo.

Para analisar a colinearidade, foi empregado o teste de correlagdo de Pearson. Visando
conferir maior robustez aos resultados, incluiu-se também o teste do Fator de Inflacdo da

Variancia (FIV), que investiga a possivel existéncia de multicolinearidade nos dados do estudo.



76

A multicolinearidade se aparece quando duas ou mais varidveis independentes estdo altamente
correlacionadas, sendo que valores acima de dez indicam uma colinearidade elevada (Field,
2020).

Nesta pesquisa, empregou-se 0 modelo multinivel com trés niveis, também conhecido
como modelo hierarquico com trés niveis (M3N ou HLM3), aplicando-o aos dois modelos
propostos. No primeiro nivel, contempla-se o Estado de Minas Gerais; no segundo, abrangem-
se as regides; e, por fim, no terceiro nivel, consideram-se os dados dos municipios de MG.

Para validar os dois modelos propostos neste estudo, foram realizados testes que
confirmaram a efic&cia desses modelos. No que se refere a aplicagdo do modelo multinivel, é
essencial conduzir o teste para confirmar sua adequacdo, sendo essa escolha baseada na
composicdo dos dados escolhidos e na aplicabilidade do modelo (Favero e Belfiore, 2017).

O primeiro procedimento necessario envolve a estimacdo de um modelo nulo em dois
niveis (regido e dados). Essa analise visa avaliar a presenca de variabilidade entre os grupos.
Por meio deste teste, foi possivel verificar que a correlacdo intraclasse (ICC) e a variancia nos
parametros (t00) foram estatisticamente significativas.

Para avaliar a validade do modelo de maneira mais robusta, incorporou-se o teste de
verossimilhanga. Conforme ressaltado por Montezano (2020), ao conduzir este teste de
verossimilhanga, os resultados indicaram a preferéncia entre 0 modelo multinivel e o0 método
de minimos quadrados ordinarios (MQO). Os resultados desse teste de verossimilhanca
revelaram uma preferéncia pelo modelo multinivel.

Com a confirmagdo do modelo multinivel, foi realizado um teste nulo em trés niveis
para determinar a ordem do modelo. Por meio dessa andlise, foi possivel verificar se a
correlagdo intraclasse (ICC) e a variancia nos parametros (t100) apresentaram significancia nos
niveis intraclasse 2 e 3. Dessa forma, o modelo adotado € um multinivel de 3 niveis (M3N ou
HLM3). No entanto, nessa etapa, sera conduzido o teste para dois modelos distintos (Divida
Per Capita e Receita Per Capita).

Portanto, optou-se por empregar um modelo multinivel de 3 niveis (M3N ou HLM3),
categorizado como um modelo com interceptos e inclinagdes aleatorias. Apos a definicdo do
modelo estatistico a ser utilizado, o modelo foi aplicado a dois conjuntos de dados distintos: o
primeiro, analisando a Divida Per Capita, e 0 segundo, a Receita Per Capita. Os testes dos
modelos estatisticos foram conduzidos utilizando o software R Studio. Nesse sentido, s&o

apresentadas as equacdes dos dois modelos.



77

O primeiro modelo proposto e analisado foi 0 modelo com a variavel dependente Divida
Per Capita.

YDPCjx; = Yooo *+ Y100 " @N0ji; + Yo10 * GEjiy + - + V110 - Pandemiay; - anojy; + ugox
+ Uqok aankl + rOjk + rljk . aankl + ejkl

YDPC,j,: Divida per capita para a observagao no municipio | do grupo j da regiao k.

GEijkl,...,pademial.jkl: Variaveis adicionais incluidas no modelo (como GE...Pandemia),
representando caracteristicas especificas de cada observacéo.

Yo10: Coeficiente que representa o efeito médio das varidveis na divida per capita.
Y,10: Coeficiente que representa a interacao entre variaveis e ano na divida per capita.
Ano ;j;: Ano especifico para a observagcao.

Ugox * Intercepto aleatério para o nivel 2 (regido).

Tojk. Intercepto aleatdrio para o nivel 3 (grupo dentro da regido).

ejx;- Erro residual.

O segundo modelo proposto e analisado foi o modelo com a variavel dependente Receita

Per Capita.

YRPCjxi = Yooo + Y100 " @N0jx; + Vo10 * GEjii + -+ + V110 - Pandemiay; - anoji; + ugog

+ Uqok aankl + rOjk + rljk . aankl + ej,d

YRPC j,: Receita per capita para a observagdo no municipio I do grupo j da regido k.

GEjkl:---rpademiajkl: Variaveis adicionais incluidas no modelo (como GE...Pandemia),
representando caracteristicas especificas de cada observacao.

Yo10: Coeficiente que representa o efeito médio das varidveis na receita per capita.
Y,10: Coeficiente que representa a interacao entre variaveis e ano na receita per capita.
Ano j,;: Ano especifico para a observacao.

Ugok : Intercepto aleatdrio para o nivel 2 (regido).

Tojk. Intercepto aleatdrio para o nivel 3 (grupo dentro da regido).

ejx;- Erro residual.

Esses modelos foram submetidos aos testes necessarios e aplicados no modelo

econométrico. Os resultados desses modelos serdo discutidos nos topicos seguintes.
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4. RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados foi dividida em quatro partes, refletindo o delineamento
metodoldgico adotado. Na primeira parte, destacam-se os resultados da revisao sistematica de
literatura, enfocando os determinantes do endividamento publico e os indicadores financeiros.
Na segunda parte, sdo expostos os resultados descritivos dos indicadores financeiros
selecionados para andlise, com base na divisao intermediaria das regides. Na terceira parte, séo
apresentados os resultados dos modelos de regressédo, acompanhados de discussdes sobre esses

resultados. Por fim, a quarta parte engloba uma discussao sobre a relacdo entre os indicadores

e o endividamento publico.

4.1 Revisdo Sistematica: indicadores e determinantes do endividamento publico

A primeira parte dos resultados apresenta os indicadores financeiros e os determinantes

do endividamento publico, a partir da revisao sistematica de literatura. As etapas para alcancar

esses resultados foram explicadas na metodologia. Nesse sentido, o Quadro 9 apresenta 0s

indicadores financeiros selecionados.

Quadro 9- Indicadores financeiros selecionados na Revisdo de Sistematica de Literatura.

Indicadores

Definicéo

Formula

Referéncias

Grau de
Endividamento (GE)

O grau de endividamento reflete 0 comprometimento
da arrecadacdo operacional do governo com o
pagamento da divida, ao relacionar o saldo da divida
pendente (divida consolidada Liquida) com a receita
corrente liquida

Divida Consolidada
Liquida
Receita Corrente
Liquida

Santos et al. (2021),
De Fatima Lazarin et
al. (2014)

Grau de
Dependéncia (GD)

Analisa a interacdo entre as receitas de
transferéncia da Unido e a receita total dos Estados
e Municipios, destacando assim o0 grau de
dependéncia das administragBes estaduais e
municipais em relagdo aos recursos provenientes
da Unido.

Receita de Transferéncia

Receita Total

Silva et al. (2021),
Macédo e Corbari
(2009), Zucatto et al.
(2009)

Composicao do
Endividamento (CE)

Indica quanto da divida total do ente publico
deverd ser pago no curto prazo, ou seja, as
obrigagfes no curto prazo comparadas com as
obrigacdes totais.

Passivo Circulante

Passivo Circulante +
Passivo ndo Circulante

Das Chagas et al.
(2022) Macedo et al.
(2009)

Divida Per Capita
(DPC)

Relaciona a divida publica ao tamanho da populagao,
expressando a divida per capita. Reflete a ideia de que
a capacidade do governo para gerar receitas e pagar
dividas esta ligada ao nimero de cidaddos.

Divida Consolidada

Populacdo

De Aquino et al.
(2019), Pochmann
(2007)

Receita Per Capita
(RPC)

Fornece uma medida do montante médio de receitas
publicas disponiveis por pessoa na populagdo, sendo
atil para avaliar a capacidade financeira do ente
publico em relacéo a sua populacéo.

Receita Total
Populagdo

Silva et al. (2019),
Diniz et al. (2012)
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Despesas Per Capita

Essa métrica é comumente usada para avaliar o
montante médio de recursos financeiros alocados por

Despesas Total

Lima e Diniz (2016),

(DESC) pessoa em um determinado contexto, como em um Populacio Hamada et al. (2019)
pais, regido ou organizagao
Representa o custo associado ao empréstimo de
Juros da Divida (JD) | dinheiro, expresso como uma porcentagem do valor Indicador Contabil Hamada et al. (2019),

emprestado, pagos ao longo do tempo.

Lima e Diniz (2016)

Amortizacdo da

Refere-se ao processo de pagamento gradual do valor
principal de um empréstimo ao longo do tempo,

Indicador Contabil

Lima e Diniz (2016),

Divida (AD) geralmente em parcelas regulares, reduzindo assim o Goncalves et al.
montante total da divida. (2017)

indice de Despesa Bruta com Das Chagas et al.
Comprometimento Mede a propor¢éo da Receita Corrente Liquida de um Pessoal (2022)

Fiscal com Despesas | municipio comprometida com despesas de pessoal Receita Corrente Dos Santos et al.
de Pessoal (ICFDP) Liquida (2006)

Reflete o investimento liquido do municipio, Investimentos  totais

deduzindo receitas de transferéncias de capital e realizados - Das Chagas et al.
Financiamento dos | operagdes de crédito. Sua elevacdo sugere menor | investimentos feitos com (2022)

Investimentos (FI) dependéncia de financiamento externo, indicando | transferéncias decapital e Cassimiro et al.
autonomia municipal e reducdo de custos com operaces de crédito (2021)

crédito.

indice de
Flexibilidade Fiscal
Municipal (IFFM)

Revela a proporcdo das despesas totais de um
municipio que ndo esta comprometida com despesas
de custeio, indicando a flexibilidade orcamentéria

Despesa de Custeio

Despesa Total

Das Chagas et al.
(2022),Nakaguma
et al.(2006)

indice de Fragilidade
Orgamentaria por
Despesas de
Exercicios Anteriores
(IFODEA)

Destaca a vulnerabilidade no controle orgamentario
ao analisar a relacdo entre Despesas de Exercicios
Anteriores (DEA) e Despesa Total. Quanto maior o
valor do indicador, maior a falta de planejamento do
municipio.

Despesa de Exercicios
Anteriores
Despesa Total

Das Chagas et al.
(2022)
Barros et al. (2022)

indice de
Transferéncia de

Indica a propor¢do entre Restos a Pagar Processados
e Despesa Liquidada, indicando a extensdo da

Restos a Pagar

Das Chagas et al.

Despesas para transferéncia de despesas do exercicio atual para o Processados (2022)
Exercicios Seguintes | proximo. Despesa Liquidada Barros et al. (2022)
(ITDE)
indice de Liquidez | Avalia a capacidade do municipio em quitar despesas Disponibilidade de

para Pagamento de
Despesas Mensais

mensais liquidadas, considerando a média dos
Gltimos 12 meses como despesa liquidada e a

Caixa Liquida
Despesa Mensal

Das Chagas et al.
(2022)

(ILPDM) disponibilidade total de recursos. Liquidada Média Oliveira (2018)
Demonstra o envolvimento patrimonial e a liquidez Macedo et al.
Liquidez (LQ) da gestdo publica, através da correlagdo entre os Ativo Financeiro (2009), Zucatto et al.
ativos e passivos financeiros. Passivo Financeiro (2009)

indice de Solvéncia

(1)

Determina quando o Estado esta em condigdes de
fazer frente a suas obrigagdes e ainda apresenta uma
situacdopatrimonial que garanta sua sobrevivéncia no
futuro.

Ativo Circulante +
Ativo ndo Circulante
Passivo Circulante +

Passivo nido Circulante

Das Chagas et al.
(2022)
Da Silva (2022)
STN (2021)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O Quadro 9 apresenta os indicadores financeiros selecionados para serem aplicados no

modelo proposto. Destes indicadores, dois sdo demonstracdes financeiras para os quais nao foi

aplicada nenhuma férmula especifica para obter resultados. Esses indicadores séo os juros da
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divida e a amortizacdo da divida. Segundo Lima e Diniz (2016), essas demonstracdes contabeis
podem ser utilizadas como indicadores financeiros, uma vez que sdo variaveis derivadas das
dividas publicas adquiridas pelos municipios. Nesse sentido, podem ser utilizadas de forma
direta, sem a necessidade de qualquer modificacdo ou aplicacéo adicional.

Além disso, esses indicadores conseguem demonstrar a realidade da situacdo dos
municipios em relacdo aos juros e amortizacdo, visto que essas variaveis podem comprometer
as receitas dos municipios diretamente, ja que séo obrigacdes que ndo podem ser postergadas.

Em relacdo aos indicadores que revelam o endividamento, incluem-se o grau de
endividamento, o grau de dependéncia e a composi¢do do endividamento. Esses indicadores
desempenham um papel significativo na compreenséo do endividamento em si. Dentre eles, 0
grau de endividamento é o mais amplamente utilizado e se destaca como o principal entre 0s
estudos selecionados. Este indicador estabelece os limites da divida pudblica, conforme
estipulado pela Lei Complementar n° 101 de 2000. A partir desse indicador, séo definidas as
metas de resultados fiscais do orcamento dos municipios, conforme evidenciado por (Lazarin;
Mello; Bezerra, 2014).

No que diz respeito a solvéncia fiscal, os indicadores selecionados abrangem a Liquidez,
o Indice de Solvéncia e o Indice de Comprometimento Fiscal com despesas brutas. Estes
indicadores ndo apenas refletem a condicdo de solvéncia dos municipios, evidenciando sua
capacidade de cumprir com suas obrigacGes, mas também abordam sua liquidez e habilidade
para quitar compromissos financeiros, como destacado por (Das Chagas et al., 2022; Macedo
et al., 2009). Nesse sentido, tais indicadores contribuem para a compreensdo da capacidade de
recursos dos entes puablicos em cumprir suas obrigacdes, sem ultrapassar os limites
orcamentarios.

Dentro do contexto orcamentario, o indice de Fragilidade Orgcamentaria por Despesas
de Exercicios Anteriores e o indice de Transferéncia de Despesas para Exercicios Seguintes
destacam-se por revelar a presenca de fragilidades no orcamento relacionadas as despesas de
exercicios anteriores, indicando um potencial ameaca ao orcamento do ano em questao (Barros
et al., 2022). Ainda de acordo com Barros et al. (2022), a literatura apresenta resultados que
sugerem a ocorréncia de indices acima do normal desses indicadores nos anos pés-eleigdes,
visto que as despesas anteriores tendem a ser transferidas para o proximo ano.

No ambito do planejamento, os indicadores Financiamento dos Investimentos, indice
de Flexibilidade Fiscal Municipal e indice de Liquidez para Pagamento de Despesas Mensais
apresentam resultados que evidenciam a capacidade de pagamento mensal e o planejamento

dos entes publicos. Esses indicadores podem indicar uma autonomia percebida nos municipios
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(Cassimiro et al., 2021). Essa capacidade de autonomia é observada em relagdo as transferéncias

governamentais, sendo que muitos municipios, classificados como de porte 1 e 2, ainda

apresentam uma dependéncia das transferéncias do governo federal.

Os ultimos indicadores financeiros selecionados referem-se aos indicadores per capita,

ou seja, aqueles que dependem da variavel populacdo. Conforme observado por Gama et al.

(2023), os indicadores per capita proporcionam uma Vvisdo mais precisa da realidade de uma

determinada regido, além de serem indicadores que evidenciam o impacto da populacdo no

endividamento dos municipios. Nesse contexto, optou-se por incluir os indicadores Divida Per
Capita (DPC), Receita Per Capita (RPC) e Despesas Per Capita (DESC). Vale ressaltar que

tanto a Divida Per Capita quanto a Receita Per Capita sdo variaveis dependentes no modelo

proposto. Em relacdo a revisdo dos determinantes, o Quadro 10 apresenta os determinantes

selecionados.

Quadro 10- Determinantes do Endividamento Publico escolhidos na Reviséo Literatura.

Determinantes

Definicao

Impacto

Referéncias

E uma epidemia que se espalha em uma
escala global, afetando varias regides,

O endividamento publico tende a crescer
devido aos gastos para combater a doenga,

Sallem et al. (2024),

Pandemia paises ou continentes, e impactando | compensar impactos econdmicos e a | Adefeso et al. (2024),
uma grande porcentagem da populagdo. | reducdo da receita tributaria pela | Katsikas et al. (2023)
diminuig&o das atividades econdmicas.
Refere-se ao nimero total de pessoas Da Rosa et al.
Populacédo que habitam uma determinada &rea A dimensdo populacional de um territdrio (2020), Buendia-
geografica, como um pais, estado e influencia no endividamento publico. carrillo et al. (2020),
cidade. Gama et al. (2023)
Inflagdo € o aumento continuo e | A inflagdo pode impactar o endividamento
generalizado dos pregos dos bens e | publico, reduzindo o valor real da divida, Blanchard (2019),
Inflagdo Servicos em uma economia, resultando | mas também aumentando potencialmente | Beqiraj et al. (2018),
na perda do poder de compra da moeda | os custos futuros de novos empréstimos | Sallem et al. (2024)
ao longo do tempo. devido ao aumento das taxas de juros.
E uma medida quantitativa que | O crescimento do PIB tende a aliviar a
representa o valor total de todos os bens | presséo sobre o endividamento publico, ao Blanchard (2019),
PIB e servicos finais produzidos dentro das | passo que a contracdo econdmica pode | Begiraj et al. (2018),
fronteiras de um pais durante um | aumentar a carga da divida em relagdo a Roy et al. (2023)
determinado periodo de tempo. economia.
S&0 os procedimentos organizados para | Os processos eleitorais podem influenciar
conduzir  elei¢cbes, envolvendo o | diretamente ou indiretamente o| Avilaetal. (2023)
Processos registro de eleitores, campanhas | endividamento publico por meio das Queiroz (2018),
Eleitorais politicas, votacéo e contagem de votos, | politicas fiscais adotadas pelos Ekouala (2023)
com o0 objetivo de escolher | representantes eleitos durante  seus
representantes politicos. mandatos.
Sdo eventos catastroficos e adversos, | Os desastres ambientais podem ampliar o
causados por fendmenos naturais ou | endividamento  publico devido aos Yu et al. (2023),
Desastres atividades humanas, que resultam em | consideraveis  custos  associados a Volz (2022),
Ambientais danos a0 meio ambiente, a | reconstrucdo e auxilio, resultando em Anderson (2022)

biodiversidade e a qualidade de vida das
comunidades afetadas.

pressdes financeiras para 0S governos
impactados.
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Crises e Choques
externos e
internos

Crises financeiras sdo eventos marcados
por uma rapida deterioracdo nas
condicBes do sistema financeiro,
enquanto choques financeiros séo
perturbacbes subitas nos mercados,
afetando precos de ativos e taxa de
cambio, podendo desencadear ou
intensificar crises.

Crises e choques financeiros podem
impactar o endividamento publico, pois, em
resposta, 0s governos implementam
medidas de estimulo que envolvem
aumentos nos gastos, levando a um maior
recurso ao endividamento para enfrentar os

problemas econdmicos emergentes.

Katsikas et al. (2023),
Shah et al. (2023),
Anderson (2022)

Gestdo Publica
(Transparéncia)

E 0 processo de administrar e coordenar
recursos e atividades governamentais
para atingir  objetivos  publicos,
incluindo a implementacgdo de politicas
e a alocacéo eficiente de recursos.

A gestdo publica exerce um papel
fundamental na dindmica do endividamento
governamental, sendo suas decisGes e
politicas fatores determinantes nos niveis
de divida publica, podendo influenciar
tanto em sua diminui¢cdo quanto em seu
aumento.

Cruz et al. (2018),
Mourdo et al. (2023),
Volz (2022)

Lei da
Responsabilidade
Fiscal

Instituida em 2000 no Brasil, estabelece
diretrizes para a gestdo fiscal,
enfocando  equilibrio nas contas
publicas, disciplina nos gastos, limites
para o endividamento e transparéncia na
administracdo financeira dos entes

Impacta o endividamento publico ao
estabelecer  limites, vinculando-o a
percentuais da receita corrente liquida,
visando garantir a sustentabilidade fiscal e
promover uma gestdo responsavel das
financas publicas.

Hamada et al. (2019),

Oliveira et al. (2022),

Ribeiro et al. (2022),
Cruz et al. (2018)

federativos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O Quadro 10 apresenta os principais determinantes de endividamento puablico
selecionados na revisdo sistematica de literatura. O determinante pandemia foi recorrente em
diversos artigos na literatura, muitos dos quais destacam a pandemia como um impacto no
endividamento publico. No entanto, os resultados desse endividamento ao longo dos anos
afetados pela pandemia provavelmente se manifestardo em futuros estudos, principalmente
porque muitos paises, estados e municipios precisaram intervir economicamente para lidar com
as consequéncias da crise (Sallem et al., 2024; Adefeso et al., 2024). Nesse sentido, a tendéncia
é que esses resultados sejam abordados em artigos futuros.

Os determinantes inflagéo e PIB sdo abordados nos estudos de Blanchard (2019) e
Beqiraj et al. (2018). Esses autores discutem que o PIB influencia diretamente o endividamento
publico, destacando que paises com um PIB abaixo do esperado frequentemente recorrem ao
endividamento para reequilibrar a economia. Além disso, a inflacéo afeta o poder de compra da
populacdo, levando os entes publicos a implementar politicas para mitigar esses efeitos, muitas
vezes demandando recursos publicos.

A populacdo é uma varidvel presente em quase todos os artigos selecionados, sendo

tema discutido por diversos autores. Uma das principais abordagens diz respeito ao papel da
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populacdo no endividamento publico. Conforme apontado por Buendia-Carrillo et al. (2020),
Gama et al. (2023) e Blanchard (2019), esses autores observam que a populacao é uma variavel
suscetivel a variacdes conforme o territério. Assim, a populacdo emerge como um elemento
gue demanda uma analise mais aprofundada nos modelos.

Os determinantes gestdo publica e processos eleitorais foram frequentemente discutidos
de forma correlacionada, uma vez que os gestores podem utilizar recursos em seu beneficio
durante processos eleitorais, especialmente em reelei¢cbes (Ekouala, 2023). O determinante
gestdo publica foi identificado em alguns artigos como uma solugdo para mitigar o
endividamento; de acordo com Volz (2022), a gestdo publica é um dos determinantes que
desencadeia outros, ou seja, a ma gestdo pode ocasionar outros fatores relacionados ao
endividamento.

A discusséo sobre os determinantes de desastres naturais e choques e crises assemelha-
se devido a sua imprevisibilidade. Anderson (2022) e Yu et al. (2023) abordaram que esses
determinantes podem ocorrer a qualquer momento e, ao mesmo tempo, séo fatores que podem
ser minimizados com a prevencdo adequada. A imprevisibilidade associada a esses
determinantes destaca a necessidade de os entes publicos desenvolverem resiliéncia financeira
para enfrentar tais eventos (\Volz, 2022).

O ultimo determinante selecionado foi a Lei de Responsabilidade Fiscal, criada para
estabelecer principios fundamentais como o equilibrio fiscal, a transparéncia, o controle, o
combate a corrupcao e limites nos gastos publicos, além de responsabilizar os gestores por suas
acoes na gestdo. Essa legislagéo surgiu como uma proposta para reduzir o endividamento e
impor limites aos gestores, sendo uma das leis mais importantes para o controle das despesas
(Oliveira, 2022; Ribeiro et al., 2022). Esses determinantes e indicadores financeiros
contribuiram para a elaboracdo do modelo e para as discussfes das estatisticas descritivas dos

indicadores, que serdo abordadas no préximo topico.

4.2 Descricdo dos Indicadores Financeiros

A segunda parte dos resultados apresenta as analises descritivas dos indicadores,
destacando a média das regides intermediarias. Nesta etapa, a discussao se concentrara nas 13
regides intermedidrias, conforme definidas pelo IBGE. Na primeira parte deste segmento, sao
abordados os principais indicadores de endividamento, com foco em dois indicadores nas
regides intermediarias e no porte do municipio. Na Tabela 1 apresenta-se a quantificacdo dos

valores do grau de endividamento.
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Tabela 1- Grau de endividamento publico dos municipios.

Estrato Grau de endividamento Métrica
0 Né&o Endividado GE<0
1 Baixo 0<GE=>0,30
2 Médio 0,30<GE<0,80
3 Alto GE >0,80

Fonte: Lima e Diniz (2016).

A Tabela 1 apresenta a quantificacdo do grau de endividamento, o qual é calculado pela
divisdo da Divida Consolidada Liquida pela Receita Corrente Liquida. A tabela 7 proporciona
uma compreensdo visual dos resultados obtidos. Conforme destacado por Lima e Diniz (2016),
esse indicador pode assumir o valor zero quando os recursos sao suficientes para quitar as
dividas e tornar-se negativo quando os recursos ultrapassam a Divida Consolidada Liquida. A
Tabela 2 apresenta os valores descritivos, como minimo, média, maximo e desvio padréo, do
grau de endividamento em relacdo aos diferentes portes, conforme mencionado na revisdo

tedrica, que contempla seis categorias distintas.

Tabela 2- Grau de Endividamento dos municipios de Minas Gerais em relacao ao seu porte de

2015-2022.

Minimo | Média | Maximo | Desv. P Minimo | Média | Maximo | Desv. P.

2015| 0,0873 | 0,0873 | 0,5931 | 0,0972 2015| 0,0003 | 0,1534 | 0,5219 0,1198
2016 | 0,0003 | 0,0797 | 0,4508 | 0,0816 2016 | 0,0003 | 0,1236 0,3770 0,0959

E 2017 | 0,0000 | 0,0863 | 0,6225 | 0,1121 ; 2017 | 0,0018 | 0,1519 0,8908 0,1689
E 2018 | 0,0000 | 0,0962 | 0,6714 | 0,1182 E 2018 | 0,0071 | 0,1572 0,7604 0,1595
2019 | -0,0003 | 0,0910 | 1,3206 | 0,1418 2019 | 0,0047 | 0,1535 0,6706 0,1523
2020 | 0,0000 | 0,0994 | 1,3095 | 0,1690 2020 | 0,0031 | 0,1434 | 0,6455 0,1440
2021 | 0,0000 | 0,1000 | 0,9476 | 0,1333 2021 | 0,0000 | 0,1392 0,8356 0,1510
2022 | 0,0002 | 0,0612 | 0,6730 | 0,0825 2022 | 0,0001 | 0,1008 0,5697 0,1035
Minimo | Média | Maximo | Desv. P. Minimo | Média | Méaximo | Desv. P.

2015| 0,0003 | 0,1132 | 0,7970 | 0,1273 2015 | 0,0798 | 0,1085 0,1412 0,0251
2016 | 0,0000 | 0,0880 | 0,5187 | 0,1018 2016 | 0,0455 | 0,1039 0,2456 0,0759

N 2017 | 0,0000 | 0,1217 | 1,2000 | 0,1608 0 2017 | 0,1092 | 0,5641 0,8214 0,2187
S 12018 | 0,0005 | 0,1328 | 0,7562 | 0,1413 | 5 | 2018 | 0,4256 | 0,5990 0,7895 0,1281
- 2019 | 0,0000 | 0,1155 | 0,6044 | 0,1206 - 2019 | 0,4568 | 0,6467 0,9800 0,1982
2020 | 0,0004 | 0,1204 | 1,4974 | 0,1592 2020 | 0,0245 | 0,5060 0,9787 0,3724
2021 | 0,0001 | 0,1249 | 0,4872 | 0,2485 2021 | 0,0001 | 0,3260 0,7894 0,2816
2022 | 0,0003 | 0,0880 | 2,1325 | 0,1972 2022 | 0,4799 | 0,6537 0,7894 0,1082
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Minimo | Média | Méximo | Desv. P. Minimo | Média | Maximo | Desv. P.

2015 | 0,0001 | 0,1237 | 0,7268 | 0,1139 2015 | 0,0245 | 0,2906 0,6478 0,2216
2016 | 0,0003 | 0,1097 | 0,6576 | 0,0988 2016 | 0,0254 | 0,3690 0,8965 0,2344

2 2017 | 0,0001 | 0,1313 | 0,6167 | 0,1351 g 2017 | 0,0147 | 0,2662 0,6547 0,2026
E 2018 | 0,0006 | 0,1514 | 0,7243 | 0,1423 E 2018 | 0,2145 | 0,5037 0,9871 0,2578
2019 | 0,0004 | 0,1416 | 0,6442 | 0,1273 2019 | 0,0255 | 0,5108 0,6974 0,2195
2020 | 0,0001 | 0,1290 | 0,5062 | 0,1098 2020 | -0,0464 | 0,4466 0,9464 0,3624
2021 | 0,0002 | 0,1108 | 0,6110 | 0,1047 2021 | 0,0030 | 0,3871 0,6464 0,2509
2022 | 0,0001 | 0,0902 | 0,5837 | 0,0895 2022 | 0,0144 | 0,4673 0,8514 0,2956

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Tabela 2 apresentou os resultados do grau de endividamento por porte. Os resultados
evidenciaram que os portes 1, 2, 3 e 4 registraram valores médios > 0,30, indicando um grau de
endividamento baixo. Ja os portes 5 e 6 apresentaram médias entre 0,30 < GE < 0,80,
considerado nivel médio, e nenhum dos portes demonstrou endividamento alto. Esse padrdo de
resultados assemelha-se aos estudos de Fernandes et al. (2022) e Da Silva Santana et al. (2019).
No entanto, é importante ressaltar que esses resultados se referem aos municipios em geral e
ndo ao estado como um todo, divergindo da abrangéncia dos estudos de Fernandes et al. (2022)
e Da Silva Santana et al. (2019), que focaram especificamente em municipios de Minas Gerais.

E necessario destacar que essa analise se refere especificamente aos municipios, o que
se justifica, principalmente, pela situacéo especifica de endividamento enfrentada pelo estado
de Minas Gerais. Conforme apontado por Davis et al. (2018), o estado de Minas Gerais tem
apresentado resultados preocupantes nos ultimos anos em relacdo a divida publica, inclusive
ingressando no regime de recuperagéo fiscal.

Ao observar os resultados maximos, percebe-se que apenas os portes 1 e 2 apresentaram
valores acima de GE > 1,0, indicando um endividamento alto. Além disso, Nascimento et al.
(2022) identificaram em seu estudo que municipios de porte 1 e 2 tendem a ser mais
dependentes de transferéncias governamentais, uma variavel que pode influenciar no célculo
da receita e, consequentemente, no endividamento publico. Por esse motivo, tornou-se
necessario discutir o grau de endividamento em relag&o aos portes e regides.

Outro fator a ser discutido é que o Senado Federal estabelece um limite maximo para o
endividamento de 1,2 em relacgdo a receita corrente liquida. De acordo com Lima e Diniz (2016)
e Souza Ribeiro et al. (2022), esse limite é superior a capacidade de endividamento dos
municipios, o que demonstra que esse indicador, mesmo sendo um dos mais utilizados,
apresenta uma limitacdo, assim como o proprio limite do Senado. A Figura 5 apresenta 0s

resultados do grau de endividamento em relagdo as regides intermediérias.
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Figura 5- Gréfico do Grau de Endividamento médio das regides intermediarias de Minas
Gerais de 2015-2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Figura 5 apresenta os resultados do grau de endividamento por regides, enquanto a
Tabela 7 discutiu 0 grau de endividamento em relagdo ao porte do municipio. Os resultados
evidenciaram que as regides intermediarias de Belo Horizonte, Montes Claros, Te6filo Otoni,
Governador Valadares, Ipatinga, Juiz de Fora, Varginha, Pouso Alegre, Uberaba, Uberlandia,
Patos de Minas e Divinopolis mantiveram uma média dentro de 0 < GE > 0,30, indicando um
baixo nivel de endividamento. Cabe ressaltar que a regido de Barbacena apresentou, em 2019,
um resultado dentro da faixa de 0,30 < GE < 0,80, indicando um nivel médio de endividamento,
enquanto nos demais anos permaneceu dentro do patamar de baixo endividamento.

Em termos gerais, todas as regides apresentaram resultados que indicaram um nivel
adequado de endividamento. Conforme apontado por Lima e Diniz (2016), esses resultados
demonstram que as regides estdo em conformidade com os limites estabelecidos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, sem comprometer suas receitas com o pagamento de dividas.

O indicador de grau de endividamento pode influenciar o indice de Desenvolvimento
Humano dos municipios (IDHM) dos municipios, de acordo com um estudo realizado por
Santos et al. (2018). Nesse contexto, um alto indice valor desse indicador indice pode prejudicar
0 desenvolvimento do IDHM. No caso das regides mencionadas, os resultados indicaram um

baixo nivel de endividamento, sugerindo que o IDHM dos municipios tende a ndo ser afetado



87

por esse indicador. O estudo conduzido por De Castro et al. (2018) sobre municipios mineiros
destaca que, a medida que o grau de endividamento diminui, os municipios tendem a
experimentar uma melhor qualidade de vida. A Tabela 3 apresenta o grau de dependéncia dos

municipios em relacdo ao seu porte.

Tabela 3- Grau de dependéncia dos municipios em relacdo ao seu porte de 2015-2022.

Minimo | Média | Maximo | Desv.P. Minimo Média Maximo Desv.P.

2015 | 0,5572 | 0,8987 1,3378 0,0847 0,5842 0,7806 1,1917 0,0882
2016 | 0,2066 | 0,8891 1,1096 0,0866 0,5961 0,7764 0,9248 0,0787

— | 2017 | 0,4735 | 0,9029 1,0611 0,0722 | < | 0,4725 0,7845 0,9425 0,0848
% 2018 | 0,4555 | 0,8881 1,1389 0,0709 % 0,5871 0,7847 1,3659 0,0977
% | 2019 0,1721 | 0,8716 0,9801 0,1259 & 0,2439 0,7791 0,9468 0,1021
2020 | 0,1928 | 0,8483 1,0979 0,1557 0,2935 0,7843 0,9373 0,1022
2021 | 0,3039 | 0,9491 1,2864 0,1649 0,2596 0,8413 1,0182 0,1353
2022 | 0,439 | 0,8156 1,02 0,0707 0,538 0,7467 1,5745 0,1087
Minimo | Média | Méaximo | Desv. P. Minimo Média Maximo Desv.P.

2015 | 0,6249 | 0,8716 1,3487 0,071 0,5601 0,7088 0,8213 0,0704
2016 | 0,5949 | 0,8644 0,9753 0,0635 0,5462 0,8281 1,2756 0,1052
o~ | 2017 | 0,6091 | 0,8883 1,0928 0,0643 | vv | 0,5505 0,7078 0,8419 0,0778
% 2018 | 0,4488 | 0,8696 1,5259 0,0868 % 0,5523 0,7002 0,8161 0,0704
% | 2019 0,3333 | 0,8749 0,9718 0,0829 & 0,5521 0,7085 0,8823 0,0739
2020 | 0,1111 | 0,8323 1,0193 0,1587 0,2909 0,7327 1,3256 0,1421
2021 | 0,2202 | 0,9251 1,0991 0,1605 0,4628 0,7807 0,9315 0,0887
2022 | 0,5375 | 0,8047 1,4971 0,082 0,5459 0,6861 0,7971 0,0577
Minimo | Média | Maximo | Desv. P. Minimo Média Maximo Desv.P.

2015 | 0,6643 | 0,8424 0,9501 0,0605 0,4638 0,6418 0,7813 0,0773
2016 | 0,5713 | 0,8382 1,0369 0,0712 0,4403 0,6344 0,7489 0,0771
o | 2017 | 0,4601 | 0,8508 0,9686 0,0705 | © | 0,4655 0,6421 0,7667 0,0822
% 2018 | 0,6085 | 0,8459 1,0788 0,0684 % 0,4419 0,6221 0,7477 0,0751
% | 2019 0,3527 | 0,8938 1,2789 0,0856 & 0,4632 0,6064 0,7689 0,0778
2020 | 0,2029 | 0,8321 0,9606 0,1319 0,4597 0,6596 0,8001 0,0911
2021 | 0,3402 | 0,9194 1,0631 0,1014 0,1402 0,6888 0,8606 0,1311
2022 | 0,3068 | 0,7902 1,3802 0,0872 0,044 0,6066 0,7416 0,129

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam que os municipios classificados nos
portes 1, 2 e 3 registraram valores mais proximos de 1. Em termos praticos, essa proximidade
com o valor 1 sugere uma maior dependéncia de transferéncias governamentais. Por outro lado,
destaca-se que 0s municipios de porte 6, os mais populosos, demonstraram a menor
dependéncia, seguidos pelos de porte 5 e, posteriormente, pelos de porte 4. Na mesma linha de

pensamento e resultados, observa-se que quanto menor 0 municipio, maior € a sua dependéncia
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governamental, conforme destacado por Cruz et al. (2022), Da Chagas et al. (2022) e Cassimiro
et al. (2021). Além disso, esse indicador € fundamental em estudos sobre endividamento,
especialmente em uma amostra como a deste estudo, na qual 78% dos municipios sao
classificados como porte 1 e 2. Ainda discutindo sobre o grau de dependéncia, a figura 6

apresenta os resultados do grau de dependéncia em relacdo as regides intermediérias.

Figura 6- Gréafico do Grau de Dependéncia das regides intermediarias de Minas Gerais de

2015-2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os resultados apresentados na Figura 5, demonstram os valores do grau de dependéncia
governamental nas regides intermediarias, refletem uma situacdo distinta dos resultados por
porte populacional, conforme observado na Tabela 10. Nas regides intermediarias, as méedias
desses resultados situaram-se entre 0,7 e 0,8, indicando uma dependéncia de transferéncias
governamentais para todas as regides. Essa constatacdo pode ser explicada pela composigéo da
amostra, que inclui 78% de municipios classificados como porte 1 e 2, os quais demonstraram
ser mais dependentes de transferéncias. Além disso, até mesmo os municipios do porte 3
apresentaram resultados indicativos de uma alta dependéncia. Dessa forma, ao analisar os dados
por regides intermediarias, 0s municipios dos portes 1, 2 e 3 estdo dispersos entre as 13 regides,
influenciando positivamente essa média. Conforme a Fundacao Jodo Pinheiro (2022), as regides
intermediarias de Minas Gerais evidenciam uma diversidade de municipios em relacdo a portes
populacionais e caracteristicas econdmicas. As divergéncias entre as regides intermediarias

podem revelar caracteristicas distintas ao analisar indicadores financeiros.
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Ao analisar os anos individualmente, nota-se um aumento na dependéncia em 2021,
sendo este impulsionado pela pandemia. Com o inicio da crise em 2020, os entes
governamentais precisaram implementar medidas de contencdo para enfrentar a situacao. Essas
politicas adotadas em 2020 refletiram-se nos indicadores em 2021, evidenciando,
principalmente, a dependéncia dos municipios em transferéncias governamentais para manter
a maquina publica, assegurar a oferta de bens e servicos e dar continuidade as estratégias de
combate a pandemia (Das Chagas et al., 2022; Adefeso et al., 2024). Os autores destacam que
0 ano de 2021 sofreu maiores impactos financeiros devido ao inicio da pandemia em 2020, uma
vez que os resultados dos exercicios geralmente afetam o ano subsequente. Continuando a
analise dos indicadores financeiros, a Tabela 4 apresenta os resultados referentes ao indicador

de divida per capita nas regides intermediarias.

Tabela 4- Divida per Capta das regides intermediarias de Minas Gerais de 2015-2022.

Minimo | Média Maximo | Desv. P. Minimo Média Maximo Desv. P.

@ —~ | 2015 0,66 227,76 1048,49 216,06 _| 2015 0,31 279,46 2491,96 433,24

S 8 2016 0,78 222,96 1011,52 220,68 fs 8| 2016 10,88 282,75 2390,27 465,85

= % 2017 3,09 273,75 1502,56 322,94 c % 2017 4,34 256,84 1601,78 360,49

T S [ 2018 0,41 287,81 1885,18 | 34290 | £ S| 2018 5,51 232,94 | 1140,04 265,69

> >
% = 2019 12,05 266,76 1019,96 253,06 > =| 2019 6,43 253,29 1167,55 272,72
NS 2020 3,95 399,15 1932,77 179,89 © N[ 2020 4,41 318,37 3079,13 468,91
H N N

2021 0,16 532,67 2608,21 588,94 2021 50,65 973,95 2600,09 580,10

2022 0,12 380,52 1645,26 346,62 2022 2,57 303,55 2869,09 432,49

Minimo Média Maximo | Desv. P. Minimo Média Maximo Desv. P.

w — | 2015 4,79 257,64 1370,06 236,74 © —~ 2015 0,11 176,29 1127,29 211,13

% 8 2016 1,37 224,58 1208,17 206,46 5 3 2016 0,82 203,33 1192,15 240,58

O % 2017 6,09 341,41 1878,63 359,14 ﬁ % 2017 0,82 189,02 1592,38 273,03

3 IS 2018 3,15 453,25 1822,95 386,46 9 'S 2018 0,84 234,65 1560,54 316,38

s = 2019 8,32 522,03 2195,68 428,38 3= 2019 0,83 273,98 1791,01 392,52

E &“8/ 2020 28,23 547,59 2359,68 448,33 ; 03 2020 0,83 285,02 1551,55 331,73

2021 2,07 562,94 249457 522,83 2021 0,82 294,94 1519,66 309,94

2022 17,82 640,96 2400,22 550,93 2022 0,52 351,75 2781,53 429,61

Minimo Média Maximo | Desv. P. Minimo Média Maximo Desv. P.

o | 2015 0,22 281,77 1428,08 306,19 _ L2015 70,01 575,72 1061,64 309,91

§ 8 2016 0,55 264,82 1292,37 293,81 s 8 2016 145,39 537,39 1066,12 249,53

Cg :8 2017 55 341,22 1248,8 332,18 g :8 2017 28,54 411,8 978,3 238,62

= S 2018 1,2 410,1 1276,71 338,22 S 5 2018 24,24 442,74 1049,75 291,47

‘E = 2019 0,83 414,75 1244.42 347,82 S = 2019 86,6081 502,63 1061,91 278,96

C S 2020 0,81 402,15 1498,37 342,06 — & 2020 85,48 598,71 1142,38 286,22
™M @/ ’ ] ] ) e/ ] ] ) ’

2021 4,39 574,17 2498,66 524,81 2021 95,85 598,79 1030,72 240,94

2022 2,93 448,92 3482,35 521,46 2022 73,7 680,01 2713,82 538,42

Minimo Média Maximo | Desv. P. Minimo Média Maximo Desv. P.

2015 5,07 199,35 735,59 186,58 L2015 44,89 582,08 1271,93 384,74

.§ " 8| 2016 16,56 312,54 894,01 273,92 g 8 2016 108,24 609,11 1166,29 355,33

< g% 2017 0,9 256,2 1569,92 298,10 & % 2017 161,46 547,02 951,56 265,19

E» 2 S| 2018 1,49 246,84 935,29 232,35 g S 2018 6,73 715,13 3307,97 727,95

3 g =| 2019 0,7 273,07 1532,83 307,82 o= 2019 136,81 666,69 3148,5 682,36

< 8| 2020 2,8 305,5 1509,45 294,79 - & 2020 100,13 671,5 2910,97 588,12

2021 3,28 742,61 24573 580,09 2021 74,49 699,25 2675,90 551,61

2022 1,76 281,79 1279,13 255,38 2022 41,11 665,48 2466,64 503,59
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Minimo Média Méximo | Desv. P. Minimo Média Maximo Desv. P.
_ 2015 13,47 247,06 871,09 204,41 g | 2015 102,11 239,11 1059,05 236,65
© 3 2016 13,31 220,91 784,41 181,97 % 8| 2016 32,00 191,86 611,22 162,60
g% 2017 1,02 261,35 1313,81 273,86 o % 2017 20,64 317,25 1078,03 288,86
E g 2018 8,19 284,79 1260,8 281,71 ° g 2018 18,45 361,62 1421,45 358,12
= = 2019 3,62 295,02 1234,97 300,31 % = 2019 94,13 363,56 1402,80 335,31
§ 2020 11,32 301,27 1249,66 280,75 i E’;/ 2020 24,92 426,46 1395,39 379,34
2021 80,42 982,08 3833 803,01 — 2021 16,82 437,86 1402,71 409,72
2022 1,99 359,19 1662,76 338,31 2022 17,44 418,60 1591,6 389,15
Minimo Média Maximo | Desv. P. Minimo Média Maximo Desv. P.
= 2015 1,27 210,21 1707,97 271,97 _. L2015 11,07 343,49 981,98 275,16
g % 2016 0,17 207,58 1332,9 247,77 % 38| 2016 11,78 345,65 124261 284,23
% 'S 2017 0,78 263,51 2632,16 402,35 N3 % 2017 7,61 367,29 1574,25 372,25
N 5 2018 5,2 297,25 1953,85 388,85 :g g 2018 7,98 405,73 2018,16 398,42
E % 2019 0,57 279,29 1880,1 376,7 (@ 2019 42,16 473,04 1939,28 411,81
o T 2020 0,5 295,39 1919,48 369,91 e § 2020 6,70 482,67 1879,42 435,95
~ | 2021 14,2 1253,84 6456,18 | 1087,23 2021 2,59 459,86 1802,85 422,19
2022 2,51 336,49 2693,22 462,12 2022 23,98 437,85 1711,48 439,97
Minimo Média Maximo | Desv. P.
- 2015 0,11 124,09 471,96 116,37
< 3 2016 4,54 182,84 921,12 210,71
§ % 2017 0,93 161,66 814,98 210,02
e g 2018 0,33 208,72 815,93 228,01
o= [2019 [ 17 17685 | 833,75 | 206,85
~ % 2020 6,98 199,82 879,05 231,36
2021 184,37 470,19 20246,29 | 3214,68
2022 2,34 264,56 1357,4 347,97

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Tabela 4 apresenta os resultados da média da divida per capita nas regides
intermedidrias, destacando Uberlandia como a regido com o maior indice, seguida por Uberaba,
Montes Claros e Divinopolis. A regido de Belo Horizonte, que é mais populosa e possui um
maior desenvolvimento econdmico, segundo a Fundagédo Jodo Pinheiro (2022), apresentou uma
média da divida per capita inferior em comparacéo com essas regides de médias mais elevadas.
Essa discrepancia reflete uma semelhanca com os resultados de Queiros et al. (2018), onde o
autor confirmou em seu estudo que regifes mais populosas e com maior desenvolvimento
econdmico tendem a ter um menor endividamento.

As regides de Varginha e Pouso Alegre tém apresentado um crescimento econdémico e
populacional nos ultimos anos. Esse desenvolvimento tem sido abordado na literatura,
principalmente devido ao crescimento do setor industrial e a sua localizacdo geografica
estratégica, proxima a Sdo Paulo e Rio de Janeiro, com acesso facilitado por estradas que
conectam a todo o Brasil (Ferreira et al., 2018). Ao analisar seus resultados, percebe-se que
suas dividas per capita ficaram abaixo, com uma média inferior as regides mais bem
posicionadas. Pouso Alegre, em particular, ndo apresentou aumento na divida per capita no ano

de 2021, diferentemente de varias outras regides.
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O indicador divida per capita necessita de uma analise minuciosa, pois leva em
consideracdo a populacdo da cidade. Além disso, o endividamento nem sempre € algo ruim, em
algumas situaces, € realizado para investimentos no municipio. Nesse contexto, é essencial
considerar outros indicadores para complementar a analise das dividas publicas (Silva et al.,
2019). Para uma representacdo mais visual, a Figura 7 apresenta o indicador de Divida per

capita.

Figura 7- Gréafico da Divida per capita das regies intermediarias de Minas Gerais 2015-2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Apresentar os resultados do indicador de divida per capita em dois formatos (Tabela 4
e Figura 7) foi essencial, especialmente porque esse indicador € uma variavel importante para
0 modelo. A parte da tabela 10 permite uma analise mais detalhada dos valores minimo,
maximo, médio e desvio padrdo. Ja a secdo dos graficos proporciona uma visualizacdo mais
eficaz dos dados, dada a presenca de 13 regides ao longo de um periodo de 8 anos. Prosseguindo
com a andlise dos indicadores, a Figura 8 apresenta os resultados do indicador de receita per

capita.
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Figura 8- Gréafico da Receita per capita das regides intermediarias de Minas Gerais de 2015-

2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Figura 8 apresenta os resultados da receita per capita, evidenciando as regides de
Uberlandia e Uberaba, Belo Horizonte, Divindpolis, assim como as regides menores médias,
como Montes Claros, Teo6filo Otoni e Ipatinga. Os resultados obtidos neste estudo apresentam
semelhangas com os dados fornecidos pela Fundagdo Jodo Pinheiro (2022). A regido de Belo
Horizonte destaca-se como um centro industrial e densamente populoso. O Triangulo Mineiro,
composto por cidades como Uberlandia, Araxa e Uberaba, é reconhecido por seu enfoque
agricola e desenvolvimento econémico. Divindpolis, situada no centro-oeste de Minas Gerais
em proximidade a regido de Belo Horizonte, também demonstra caracteristicas distintas nesse
contexto. Concomitantemente, os resultados indicam que as regifes com menor renda per capita
estdo predominantemente localizadas no norte de Minas, uma area com menor arrecadagéo.

A regido de Belo Horizonte, mesmo sendo a area com a maior populacéo e arrecadacéo,
ndo obteve o maior valor de receita per capita. Conforme destacado por Zolet et al. (2019),
mesmo que algumas regides sejam mais extensas tanto em populacdo quanto em PIB, a receita
per capita pode ser inferior a algumas regides. 1sso pode ser explicado principalmente pelas
transferéncias governamentais recebidas por esses municipios menores. Nesse contexto, aos
dados do estudo é composta por 78% de municipios classificados como porte 1 e 2, distribuidos
em diversas regides do estado. Isso evidencia que esse indicador vai além da simples analise de

receita e populacdo, pois outras variaveis podem influenciar esse resultado.
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Mesmo com a chegada da pandemia, o indicador de receita per capita continuou a
crescer. Isso se justifica pelo fato de que nos anos de 2020 e 2021, o governo federal precisou
injetar recursos na economia e aumentar as transferéncias para 0s municipios. Esses repasses
tinham o objetivo de permitir que os municipios mantivessem a oferta de bens e servicos
(Feitoza et al., 2023). No contexto pds-pandémico e com a gradual retomada da atividade
econdmica, as projecdes econdmicas apresentavam uma perspectiva otimista de incremento nas
receitas (Katsikas et al., 2023). Nesse sentido, em 2022, nos municipios mineiros, todas as
regibes experimentaram um aumento na receita per capita, superando os niveis de 2020 e

2021.Ainda discutindo sobre indicadores per capita, a Figura 9 apresenta as despesas per capita.

Figura 9- Gréafico das Despesas per capita das regides intermediarias de Minas Gerais de

2015-2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Figura 9 apresenta os indices de despesas per capita nas regides, evidenciando que,
em 2022, Uberlandia, Barbacena e Belo Horizonte foram as localidades com os maiores valores,
enguanto as regides do norte de Minas, como Ipatinga, Montes Claros e Tedfilo Otoni,
apresentaram as menores médias. Este indicador, ao utilizar a popula¢do como base, demonstra
que quanto maior a populagdo, maior a tendéncia de ter mais despesas per capita (Cruz et al.,
2018). Observando os resultados ao longo dos anos analisados, a Figura 9 revela uma simetria
no crescimento das despesas per capita, com destaque para um aumento mais significativo nos

anos de 2021 e 2022. Fazendo uma comparacdo com 0 crescimento das receitas per capita
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(Figura 8), observa-se uma semelhanga no padréo de crescimento entre as receitas e as despesas
per capita em todas as regides.

O indicador de divida per capita revela a distribuicdo das despesas por habitante nos
entes publicos, representando uma métrica abrangente ao considerar todas as despesas da
entidade. Nesse contexto, é essencial que esse indicador seja mantido abaixo da receita per
capita para garantir a capacidade dos entes publicos de cumprir suas obrigacdes financeiras
(Lima; Diniz, 2016). Os resultados das despesas per capita, quando comparados as Receitas per
capita (figura 8), indicam que, em todos os anos, os municipios foram capazes de cumprir com
suas obrigacdes financeiras. Além disso, 0s gestores precisam manter essas despesas abaixo das
receitas para evitar o descumprimento da Lei de Responsabilidade Fiscal (De Souza Ribeiro et
al., 2022). Seguindo a discussdo dos indicadores, a Figura 10 apresenta os resultados do

indicador de composicdo do endividamento.

Figura 10- Composicao do Endividamento das regiBes intermediarias de Minas Gerias de

2015-2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Figura 10 ilustra a composi¢do do endividamento, representando a parcela de curto
prazo em relagdo ao endividamento total. As regides que obtiveram os resultados mais
expressivos foram, respectivamente, Governador Valadares, Barbacena, Teofilo Otoni e
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Ipatinga, enquanto as regides com os resultados mais baixos foram Montes Claros, Divindpolis
e Uberaba.

Esse indicador revela que quanto mais préximo de 1, maior o valor a ser pago no curto
prazo em rela¢do ao endividamento total. Em termos numéricos, a média geral ao longo dos
anos para a regido de Governador Valadares foi de 0,59, indicando uma predominancia de
dividas de curto prazo. Isso implica que essa regido necessita dispor de recursos suficientes para
quitar essas obrigacBes no curto prazo. Uma comparagdo com outros estudos, como o de Da
Silva (2022) e Das Chagas et al. (2022), revela que, embora 0,59 seja um valor consideravel, é
necessario que esse indicador seja 0 mais baixo possivel para evitar comprometer 0s recursos
dos entes publicos.

Os valores mais baixos foram identificados nas regides de Uberaba (0,34) e Divinopolis
(0,36), indicando que a maioria de suas dividas é de longo prazo. Esses valores menores
sugerem uma capacidade de pagamento das dividas e até mesmo a habilidade de antecipacao
de obrigac¢des futuras. No entanto, € necessario manter atencdo a liquidez e adotar uma gestao
eficaz para garantir que esse processo ocorra de maneira efetiva para 0s municipios (Da Silva
et al., 2022; Lima; Diniz, 2016). Ao considerar a relevancia da liquidez, a Figura 11 apresenta

0s resultados do indicador liquidez.

Figura 11- Grafico da Liquidez das regides intermediarias de Minas Gerais de 2015-2022.
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A Figura 11 destaca a relacdo de liquidez nas regifes intermediarias, revelando que
Pouso Alegre, Varginha e Uberaba foram as regides com as maiores liquidez, enquanto Montes
Claros, Tedfilo Otoni e Governador Valadares apresentaram as menores. Conforme apontado
por Macedo e Cobari (2009), quanto mais elevado o resultado deste indicador, menor € a
possibilidade de utilizar o endividamento para financiar obrigagoes.

Ao analisar a liquidez em conjunto com a composi¢do da divida, observou que
Governador Valadares foi a regido com a maior taxa de composicéo da divida, indicando um
maior volume de dividas a serem pagas no curto prazo. Esta regido, ao apresentar menor
liquidez, esta mais propensa a depender do financiamento via endividamento para cumprir essas
obrigacgdes de curto prazo. O mesmo cenario se aplica a regido de Teofilo Otoni, que possui
uma maior proporc¢éo de dividas de curto prazo e uma menor liquidez.

Por outro lado, a regido de Uberaba se destaca por uma menor composi¢do da divida e
uma maior liquidez, indicando menos dividas de curto prazo e maior capacidade de pagamento,
inclusive a possibilidade de antecipar pagamentos de dividas de longo prazo. Conforme
destacado por Da Silva et al. (2022), o indicador de liquidez revela a propenséo de compreender
a capacidade dos entes publicos em cumprir suas obrigacdes. Essas obrigacdes podem abranger
tanto compromissos de curto prazo quanto antecipagéo de obrigac6es de longo prazo. Dando
continuidade a analise dos indicadores, a Figura 12 exibe o indicador em relacdo as despesas

com pessoal.

Figura 12- Grafico do indice de Comprometimento Fiscal com Despesas de Pessoal das
regides intermediérias de Minas Gerais de 2015-2022.
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A Figura 12 apresenta o Indice de Comprometimento Fiscal com Despesas de Pessoal,
cuja definicdo destaca o percentual da receita corrente liquida comprometido com gastos
relativos as despesas com pessoal. Nesse contexto, os resultados indicam que as regides com
os indices mais elevados foram Montes Claros (0,71), Barbacena (0,70), Divinépolis (0,70) e
Patos de Minas (0,69). Por outro lado, as regides com os indices mais baixos foram Pouso
Alegre, Varginha, Uberlandia (0,66) e Uberaba (0,65).

Este indicador demonstra o espaco fiscal disponivel para os entes municipais em
cenarios de diminuicdo na arrecadacdo ou aumento nas despesas com pessoal. Dessa forma,
quanto maiores forem os resultados, menor serd a capacidade dos municipios em reduzir
despesas, enquanto resultados menores indicam uma maior flexibilidade fiscal para esses
municipios (Das Chagas et al., 2022; Santos et al., 2021). Conforme indicado por Da Silva et
al. (2022), a sustentacdo dessa flexibilidade fiscal é fundamental, pois contribui para manter o
equilibrio fiscal, permitindo antecipacdes em cenarios de crises, choques externos e outros
fatores determinantes que poderiam afetar a solvéncia fiscal.

As regides apresentaram resultados médios acima de 0,65, indicando uma falta de
flexibilidade fiscal. Essa constatacdo sugere que, ao comprometerem uma parcela de sua RCL
para o pagamento de despesas de pessoal, essas regides podem ficar vulneraveis em situacdes
de reducdo da arrecadagdo, bem como em casos de crises externas e internas. Continuando a

discussao, a figura 13 apresenta os resultados do indice de Solvéncia.

Figura 13- Grafico de indice de Solvéncia (1S) das regides intermediarias de Minas Gerais de

2015-2022.
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Em relag&o ao indicador indice de Solvéncia, apresentado na Figura 13, os resultados
evidenciaram que as regides com os indices mais elevados foram Belo Horizonte, Varginha,
Divinopolis e Barbacena, enquanto as regides com os indices mais baixos foram Uberlandia,
Ipatinga e Tedfilo Otoni. O indice de Solvéncia reflete a capacidade fiscal dos municipios para
cumprir suas obrigac6es (Mourdo et al., 2023).

Os resultados evidenciaram que todas as regides apresentaram resultados satisfatorios,
demonstrando que possuem um bom indice de solvéncia. Entretanto, como observado por Da
Silva et al. (2022), ao analisar esse indice em relacdo a uma amostra diversificada que abrange
municipios de diferentes tamanhos, os resultados podem ser influenciados por municipios de
grande porte em comparacdo aos pequenos. Nesse contexto, ao analisar a composicdo da
amostra do estudo, nota-se uma quantidade de municipios de porte 1 e 2, caracterizados por
uma tendéncia de baixa arrecadagdo. Com isso, é possivel que os resultados tenham sido
influenciados por municipios de maior porte presentes na amostra, uma vez que os resultados
sdo discutidos por regides e representados pela média dos dados. Na Figura 14, sdo apresentados

os resultados do indice de Liquidez para Pagamento de Despesas Mensais.

Figura 14- Grafico do indice de Liquidez para Pagamento de Despesas Mensais das regides

intermediarias de Minas Gerais de 2015-2022.
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Em relagdo ao indicador indice de Liquidez para Pagamento de Despesas Mensais,
apresentado na Figura 14, os resultados demonstram que as regifes com os maiores indices
foram Barbacena (2,95), Patos de Minas (2,92), Divinopolis (2,86), Pouso Alegre (2,86) e
Varginha (2,76). Por outro lado, as regies com os menores indicadores foram Tedfilo Otoni
(2,29), Ipatinga (2,41), Governador Valadares (2,47) e Uberaba (2,6). Este indicador reflete a
quantidade de caixa disponivel para quitar despesas liquidadas em um Gnico més (Da Chagas
et al., 2022). Desse modo, evidenciando a proporcdo de caixa em relacdo a despesa mensal.

De modo geral, os resultados indicam que as regiGes possuem recursos em caixa
suficientes para cobrir despesas médias de, no maximo, 3 meses. No entanto, esse resultado é
considerado baixo, sugerindo que as regides tém capacidade de cobrir despesas médias por
apenas um periodo maximo de 3 meses. A Figura 15 apresenta o grafico da amortizacdo da
divida.

Figura 15- Gréfico da Amortizacdo da Divida das regifes intermediarias de Minas Gerais de

2015-2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Figura 15 apresenta as amortizacdes nas regides intermediarias, revelando que
aquelas com as maiores taxas foram Belo Horizonte, Uberlandia, Uberaba, Ipatinga e Patos de
Minas. Por outro lado, as regides de Barbacena, Juiz de Fora e Tedfilo Otoni registraram as

menores taxas de amortizagces. E importante destacar que essa variavel ndo considera
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diretamente a populacao, mas ha leis que regulam seu pagamento com base na Receita Corrente
Liquida (RCL).

O pagamento das amortizacfes deve obedecer ao limite estabelecido pela Lei Federal
n° 43 de 2001, que estipula o limite de 11,5% da RCL para pagamento de amortizac6es, juros
e demais encargos da divida consolidada, ultrapassar esse limite resulta na inclusdo dos valores
no estoque da divida (Cruz et al., 2018). Além disso, é possivel obter uma liminar para
temporariamente interromper esses pagamentos, direcionando os valores para 0 estoque da
divida. Essa medida pode resultar em uma reducdo dos valores pagos em amortizacdes e juros,
ocasionando, assim, um aumento acima do normal em um ano especifico (Oliveira et al., 2022).

Considerando o limite imposto pelo Senado Federal, os resultados encontrados em Belo
Horizonte, Uberlandia e Uberaba estdo em consonancia com suas respectivas arrecadacgoes. De
acordo com a Fundacao Jodo Pinheiro (2022), a regido de Belo Horizonte é a mais produtiva,
apresentando a maior arrecadacdo. Além disso, sdo regides que possuem RCL mais elevadas
do que as outras, 0 que automaticamente pode resultar em limites mais altos para amortizagoes
e juros. Vale ressaltar que tanto as amortizagdes quanto os juros impactam na capacidade de
pagamento dos entes, influenciando também no endividamento proprio. 1sso ocorre porque,
quanto maiores forem os juros e amortizacdes, menor sera a capacidade de contrair novos
empreéstimos. Considerando a discussao sobre as variaveis que impactam as receitas, a Figura

16 apresenta os juros das regides intermediarias.

Figura 16- Gréfico do Juros da Divida das regifes intermediarias de Minas Gerais 2015-2022.
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A Figura 16 apresenta os juros da divida das regides, sendo este indicador nada mais do
que uma variavel contébil dos municipios. Conforme destacado por Lima e Diniz (2016), os
juros representam uma variavel que pode ser utilizada em formulas para calcular indicadores
ou ser aplicada diretamente. Este indicador é importante, pois demonstra a quantia de juros que
0s municipios estdo alocando em suas dividas publicas, evidenciando o impacto desses
encargos nos recursos municipais. Ou seja, quanto maior os juros das dividas, maior serd o
impacto nos recursos municipais, consequentemente, 0s municipios com juros elevados teréo
menos recursos disponiveis para serem aplicados em outras areas.

Os resultados da analise das regifes indicam que Belo Horizonte, Uberlandia, Uberaba
e Governador Valadares apresentam as maiores taxas de juros. Observa-se que Uberlandia e
Uberaba sobressaem-se com as maiores dividas per capita e despesas per capita, em
conformidade com a tendéncia registrada nos juros da divida. Essa conjuntura implica em
limitagcOes nos recursos dessas regides, uma vez que os elevados juros podem comprometer
seus recursos disponiveis. A regido de Belo Horizonte, por sua vez, revela um indice elevado
em despesas per capita e juros da divida. Conforme destacado por Cruz et al. (2018), estudos
indicam que despesas per capita e juros da divida tendem a ser mais altos em regifes mais
populosas, alinhando-se com os resultados deste estudo. Em contrapartida, regides como
Montes Claros, Teofilo Otoni, Barbacena, Varginha e Pouso Alegre apresentam taxas de juros
mais baixas, sugerindo uma menor destinacéo de recursos para 0 pagamento de juros da divida
nessas localidades.

Nesse contexto, o indicador apresenta uma analise objetiva das regibes, revelando
aquelas que enfrentam um comprometimento de seus recursos destinados ao pagamento de
juros da divida. Essa avaliacdo ressalta a importancia de uma gestdo mais focada no
endividamento publico nessas areas, considerando que 0s pagamentos de juros e amortizacdes

impactam diretamente 0s recursos municipais.

4.3 Impacto dos indicadores financeiros no endividamento publico dos municipios

Neste tdpico, sdo discutidas as andlises das estatisticas descritivas dos indicadores
selecionados. Essas analises revelam a composicdo dos dados em relacdo aos seus valores
minimos e maximos observados, além de suas médias e desvios padrdo correspondentes para
cada indicador. Além disso, sdo apresentados 0s modelos propostos pelo estudo, acompanhados
dos testes de confirmagdo desses modelos. A Tabela 5 exibe os resultados estatisticos dos

indicadores selecionados.



102

Tabela 5- Anélise Descritiva dos Indicadores Selecionados.

Minimo Média Méximo Desvio Padréo
Grau de Endividamento -0,04 0,12 2,12 0,15
ICFDP 0,04 0,64 3,55 0,31
ILPDM -3,94 2,84 174,65 3,26
Liquidez -73,05 5,29 1185,20 27,90
Grau de Dependéncia 0,04 0,84 5,27 0,19
indice de Solvéncia 0,08 9,54 803,52 26,10
Composic¢éo do Endividamento 0,00 0,46 7,76 0,35
Despesas Per Capita 22,00 3328,90 74299,55 2339,75
Receita Per Capita 238,40 4171,10 93961,21 2879,87
Divida Per Capita 0,00 365,77 20246,30 708,39
Juros 0,89 1033706,11  267595556,41 10982675,15
Amortizacdo 142,54 1295462,07 401040855,60 11228285,55
Populagdo 771 24702 2530701 100235,91

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Tabela 5 apresenta os resultados das estatisticas descritivas dos indicadores
selecionados, desempenhando um papel na compreensdo da composi¢éo dos dados analisados
neste estudo. O indicador grau de endividamento apresentou uma média de 0,12, indicando que
a média dos municipios em relagdo ao grau de endividamento é baixa. O valor minimo foi de -
0,04, revelando a presenca de municipios na amostra sem nenhum grau de endividamento, uma
vez que este indicador permite valores negativos. No que diz respeito ao valor maximo, foi
observado o registro de 2,12, sugerindo a existéncia de municipios na amostra com um grau de
endividamento elevado.

O indicador ICFDP demonstrou uma média de 0,64, indicando que 0s municipios
comprometem um percentual acima da média da receita com pagamentos das despesas de
pessoal. O desvio padrdo, com um resultado de 0,31, revela a variabilidade em torno dessa
média. O valor minimo foi de 0,04, consideravelmente abaixo da media encontrada. Em relacéo
ao valor maximo, foi observado o registro de 3,55, indicando um comprometimento muito
acima da receita arrecadada pelos municipios.

Em relagdo ao indicador de liquidez, os resultados revelaram uma variabilidade

significativa. O valor minimo, registrado em -73,05, aponta para uma dificuldade dos
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municipios em gerar liquidez. Por outro lado, a média apresentou um resultado de 5,29,
indicando uma capacidade razoavel dos municipios em gerar liquidez para cumprir suas
obrigacdes financeiras.

O valor méximo observado foi de 1185,20, muito acima da média, sugerindo que alguns
municipios apresentam uma capacidade maior de gerar liquidez. No entanto, vale ressaltar que
0 desvio padrdo, calculado em 27,90, reflete a dispersdo dos dados em torno da média,
indicando a variabilidade nas capacidades de liquidez entre os municipios analisados.

O indicador Grau de Dependéncia revelou diferentes cenarios entre 0s municipios
analisados. O valor minimo de 0,04 sugere a existéncia de municipios com baixa dependéncia
de transferéncias governamentais, indicando uma maior autonomia financeira. O valor médio
de 0,84 indica que, em média, 0s municipios estudados dependem dessas transferéncias para
sustentar suas financas.

A andlise dos dados revelou que 78% dos municipios sdo classificados como porte 1 e
2, sendo caracterizados por uma populacgéo reduzida e, consequentemente, propensos a possuir
uma arrecadacdo menor. Esses municipios, por sua vez, demonstram uma dependéncia mais
acentuada de transferéncias governamentais (Da Silva Santana, 2022). Destaca-se ainda que 0
valor méaximo observado atingiu 5,27, evidenciando uma significativa dependéncia em alguns
casos extremos. O desvio padrdo, calculado em 0,19, representa a dispersdo dos dados em
relacdo a média, indicando a variabilidade nas dependéncias de transferéncias governamentais
entre os municipios analisados.

Na analise do indicador indice de Solvéncia, observou-se que o valor minimo
encontrado foi de 0,08, indicando a existéncia de municipios com pouca capacidade de
solvéncia fiscal, ou seja, com limitada habilidade de pagamento. Por outro lado, a média foi de
9,54, revelando que, em geral, 0os municipios apresentam essa média como indicativo de
capacidade fiscal para cumprir suas obrigacoes.

O valor maximo atingiu 803,52, evidenciando uma capacidade de solvéncia e
pagamento em alguns municipios. O desvio padrao ficou em 26,10, indicando a variabilidade
dos dados em relacio & média. E importante ressaltar que este indicador pode ser influenciado
por municipios de maior porte, conforme abordado por Da Silva et al. (2022).

O indicador Composi¢do do Endividamento revelou uma variacdo nos municipios
analisados. O valor minimo de 0,00 destaca que alguns municipios ndo efetuaram pagamentos
de curto prazo em relacdo ao endividamento total. Em contrapartida, o valor médio de 0,46
indica a média de recursos que 0s municipios necessitam a curto prazo para quitar suas

obrigacdes financeiras. J& o valor maximo de 7,76 esta consideravelmente acima da média,



104

sugerindo que alguns municipios possuem um nivel de endividamento a curto prazo superior a
sua capacidade de arrecadacéo. O desvio padréo, calculado em 0,35, reforca a variabilidade nas
composicdes de endividamento.

Ao analisar os indicadores que utilizam a variavel per capita em Minas Gerais,
destacam-se diferentes padrBes entre Despesas Per Capita, Receita Per Capita e Divida Per
Capita. No caso de Despesas Per Capita, a amostra apresenta uma varia¢do consideravel, com
um valor minimo de 22,00, média de 3328,90 e um valor maximo de 74299,55. Isso sugere
disparidades nas despesas per capita entre 0s municipios analisados.

Em relacdo a Receita Per Capita, observa-se outra diversidade, com um valor minimo
de 238,40, média de 4171,10 e um valor méximo de 93961,21. Essa variacdo destaca diferentes
capacidades de arrecadacdo per capita nos municipios. Por sua vez, o indicador Divida Per
Capita apresenta uma variacdo de endividamento, com um valor minimo de 0,00, média de
365,77 e um valor méximo de 20246,30. Essa discrepancia indica que alguns municipios
possuem uma carga de endividamento per capita superior a média.

Os dados de Minas Gerais apresentaram uma composicdo variada de municipios,
observando-se diversos tamanhos de populagcdo. Assim, o0s resultados encontrados nos
indicadores mencionados anteriormente refletem diretamente essa heterogeneidade na
composigédo populacional (Da Silva Santana et al., 2019). Nesse sentido, como observado por
Santana et al. (2019), os resultados do indicador Populacdo apresentou o valor minimo de 771,
a media situou-se em 24702, enquanto o valor maximo alcangou 2530701. Essa ampla
dispersdo, evidenciada pelo desvio padrédo de 100235,91, destaca a diversidade populacional
existente na amostra.

O indicador de Juros apresentou um valor minimo de 0,89, indicando que 0s municipios
tém baixos encargos no pagamento de suas dividas, refletindo, assim, menor obrigagdo
financeira. A média foi de 1033706,11, enquanto o valor maximo atingiu 267595556,41. O
desvio padrao, calculado em 10982675,15, reflete a disperséo dos valores em relacdo a média.

Conforme apontado por Lima e Diniz (2016), é valido considerar que este indicador
pode ser influenciado pela populacdo do municipio, endividamento e sua arrecadacéo.
Municipios de maior porte tendem a ter mais obrigacOes relacionadas a juros e encargos
financeiros, explicando, em parte, a variabilidade observada nos resultados.

O indicador de Amortizacdo também apresenta caracteristicas que, conforme indicado
pelos autores supracitados, séo influenciadas pela populagdo, endividamento e arrecadacao.
Nesse sentido, o valor minimo ficou em 142,54, indicando um valor relativamente baixo de

pagamento dos encargos da divida por parte dos municipios. A media, por sua vez, atingiu
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1295462,07, indicando um valor superior a0 minimo, 0 que sugere que, em média, 0S
municipios podem estar alocando uma parcela de suas receitas para efetuar pagamentos de
amortizacgoes.

O resultado méaximo observado foi de 401040855,60, destacando a presenca de casos
que podem impactar a capacidade de pagamento, dependendo do porte e da arrecadagdo do
municipio. O desvio padrédo, calculado em 11228285,55, indica a dispersdo dos valores em
relacdo a média, enfatizando a variabilidade nas capacidades de pagamento das amortizac6es
entre os municipios analisados

Ao analisar as estatisticas descritivas dos indicadores financeiros, observa-se uma ampla
variacdo nos valores entre 0os municipios, destacando a complexidade e diversidade das
situacBes econdmicas e fiscais presentes na amostra dos municipios de Minas Gerais. Seguindo
a analise, na Tabela 6 sdo apresentados os resultados do teste de correlacdo das variaveis do

modelo.

Tabela 6- Analise do teste de correlacdo dos indicadores.

Divida Per
Capita
Receita

Per Capita

Grau de Endividamento
ICFDP
ILPDM
Liquidez
Grau de Dependéncia
indice de Solvéncia
Composicéao do
Endividamento
Despesa Per Capita
Juros da Divida

Amortizagdo da Divida

PIB

Divida Per

Pearson's r —

p-value —

Receita Per

Pearson's r 0.124 —

p-value <.001 —

Endividamento

Pearson's r 0.656 -0.017 —

p-value <.001 0.246 —

Pearson's r 0.050 -0.087 0.461 —

p-value 0.002 <.001 <.001 —

Pearson'sr | -0.006 0.246 0.035 -0.190 —

p-value 0.685 <.001 0.017 <.001 —

Pearson's r -0.002 0.045 0.000 -0.032 0.070 —

p-value 0.713 <.001 0.688 0.025 <.001 —

Dependéncia

Pearson's r -0.082 -0.122 -0.017 -0.205 -0.087 -0.009 —

p-value <.001 <.001 0.240 <.001 <.001 0.523 —
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;2?\'/2‘;32 Pearson'sr | -0.315 | 0126 | 0002 | -0.027 | 0114 | 0051 | 0039 | —
pvalue | <.001 | <001 | 0717 | 0047 | <.001 | <001 | 0002 | —
Composigao do | po vsr | -0484 | -0.043 | 0005 | 0001 | -0131 | -0101 | 0133 | 0261 —
Endividamento
pvalue | <.001 | <.001 | 0745 | 0733 | <.01 | <.001 | <001 | <001 | —
Desgz;?faper Pearson'sr | 0.025 | 0528 | -0.009 | -0.405 | 0.59 | -0.014 | -0.016 | 0035 | 0051 | —
pvalue | 0113 | <.001 | 0527 | <.001 | <.001 | 0287 | 0203 | 0006 | <001 | —
Juros daDivida | Pearson'sr | 0215 | -0025 | 0035 | -0.024 | 0027 | -0.002 | -0.241 | -0.099 | -0.195 | 0002 | —
pvalue | <.001 | 0122 | 0058 | 0.62 | 0089 | 0723 | <.001 | <.001 | <001 | 0878 | —
Amog;\zl?g:c’da Pearson'sr | 0381 | -0.178 | 0293 | -0.064 | 0023 | -0032 | 0202 | -0.180 | -0232 | -0.070 | 0674 | —
pvalue | <.001 | <.001 | <.001 | <.001 | 0067 | 0020 | <.001 | <001 | <001 | <001 | <001 | —
PIB Pearson'sr | 0.074 | 0375 | -0007 | -0.872 | 0407 | 0089 | 0044 | 0096 | -0.066 | 0.377 | 0013 | 0.035
pvalue | <.001 | <.001 | 0675 | <.001 | <.001 | <.001 | 0005 | <001 | <001 | <001 | 0501 | 0.030

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Tabela 6 apresenta os resultados do teste de correlagdo de Pearson, indicando que 0s
valores permaneceram abaixo de 1. Isso demonstra que os indicadores ndo apresentaram
problemas de correlacdo. Quando as varidveis estudadas apresentam valores abaixo de 0,8, 0s
resultados indicam a inexisténcia de problemas de multicolinearidade (Gujarati; Porter, 2011).
Em relag&o a correlagdo, ambos os modelos utilizam as mesmas variaveis, diferindo apenas na
variavel dependente. Nesse sentido, € por essa razdo que € apresentada apenas uma tabela de
correlacdo, uma vez gue as variaveis sdo as mesmas.

Para complementar os testes, foi realizado o teste do Fator de Inflagdo da Variancia
(FIV). O teste investiga a existéncia de multicolinearidade na amostra, analisando se uma
variavel mantém uma relacédo linear forte com outra variavel (Field, 2020). Os resultados do
FIV ndo apresentaram valores superiores a 10, indicando a auséncia de problemas significativos
de multicolinearidade entre os indicadores selecionados. Além disso, é importante ressaltar que,
dado que séo dois modelos propostos, o teste FIV foi aplicado em ambos, revelando valores
inferiores a 10.

Para atender aos objetivos estabelecidos, foram propostos dois modelos, sendo o
primeiro com a Divida per capita como varidvel dependente e o segundo com a Receita Per
Capita como varidvel dependente.
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O primeiro procedimento realizado consistiu na estimagéo de um modelo nulo em dois
niveis (regional e de dados). Os resultados indicaram significancia estatistica tanto para a
correlagdo intraclasse (ICC) quanto para a variancia nos parametros (t00) (ICC = 0,57 e 100 <
0,05).

Visando a validagdo mais robusta do modelo, incorporou-se o teste de verossimilhanca.
Ao aplicar o teste mediante a razéo de verossimilhanca, obteve-se um p-valor inferior a 0,05
(p-valor= 2.2 e-16), sinalizando que a variancia varia entre as regides, evidenciando, dessa
forma, a confirmacdo do modelo multinivel.

Apos a confirmagdo do modelo multinivel, procedeu-se a um teste de nulo em trés niveis
com o objetivo de definir a ordem do modelo. Os resultados do modelo de Divida per capita
revelaram que a correlagdo intraclasse (ICC) e a variancia nos parametros (t00) foram
estatisticamente significativas nos niveis intraclasse 2 e 3 (ICC= 0,63 e 100 < 0,05). Em outras
palavras, esses resultados indicam que aproximadamente 63% da variancia total da Divida Per
Capita € atribuida a variagdo entre as regides.

Os resultados do modelo de Receita per capita também evidenciaram significancia
estatistica para a correlacdo intraclasse (ICC) e a varidncia nos parametros (t00) nos niveis
intraclasse 2 e 3 (ICC= 0,582 e 100 < 0,05). De maneira mais especifica, tais resultados apontam
que cerca de 58,2% da variancia total da Receita per capita estd associada a variagao entre as
regibes. Nesse sentido, optou-se por utilizar um modelo multinivel de 3 niveis (M3N ou
HLM3), classificado como um modelo contendo interceptos e inclinagbes varidveis
aleatoriamente. Na Tabela 7, sdo apresentados os resultados do primeiro modelo proposto, onde
a variavel Divida per capita é considerada como a variavel dependente.

Tabela 7- Resultado do modelo com a variavel dependente Divida Per Capita.

Coeficiente Erro Padrdao  Data Frame  Valort P-valor

Intercepto -2.147e+01 2.453e+01 7.385e+01 -0.875 0.384250
Ano 1.060e-02 1.233e-02 7.339e+01 0.860 0.392710
Grau de Endividamento 2.689e+00 9.379e-02 7.608e+02  28.668 <2e-16  ***
ICFDP -2.711e-02 6.413e-02 3.832e+02 -0.423 0.672744
ILPDM -5.133e-03 4.472e-03 1.187e+02 -1.148  0.251337
Liquidez -2.452¢-04 5.204e-04 9.557e+02 -0.471  0.637557

Grau de Dependéncia -3.324e-02 3.743e-02 8.655e+2 -0.888  0.374684
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indice de Solvéncia -3.099e-03 4.237e-04 3.839%e-02 -7.313  1.53e-12 ***

Composicdo do Endividamento -2.830e-01 3.831e-02 1.061e+03 -7.386  3.06e-13  ***

Despesa Per Capita 7.590e-02 1.203e-01 8.337e+02 0.631  0.528214
Receita Per Capita 3.908e-01 1.700e-01 7.677e+03 2299 0.021782 *
Juros da Divida 5.394e-02 1.399¢-02 1.094e+02 3.855 0.000122 ***
Amortizacdo da Divida 3.204e-01 2.941e-02 1.049e+02 10.894 <2e-16  ***
PIB 1.423e-02 1.640e-01 1.987e+02 0.087  0.930964
Populacéo -3.580e-01 5.746e-02 4.340e+02 -6.230  1.11e-09  ***
Pandemia -1.252¢-01 5.494e-02 7.706e+02  -2.280 0.022900 *

Nota: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os resultados do modelo multinivel, com a Divida per capita como variavel dependente,
estdo apresentados na Tabela 7. O indicador Grau de Endividamento revelou-se
estatisticamente significativo, evidenciado por um (p-valor < 2e-16). O coeficiente positivo
sugere que, ao manter todas as outras variaveis constantes, um acréscimo de uma unidade no
grau de endividamento esta relacionado a um aumento médio de cerca de 2,689 unidades na
variavel dependente. Os estudos realizados pelos autores Da Silva Santana (2019), Linhares et
al. (2013) e Afonso (2022) convergem ao apresentarem conclusdes semelhantes em relacdo ao
grau de endividamento. Nesses trabalhos, o indicador revelou-se estatisticamente significativo,
exercendo impacto sobre as dividas dos municipios.

O indicador ICFDP apresentou um resultado com um (p-valor de 0,672744), indicando
gue ndo ¢é estatisticamente significativo neste modelo. Era esperado que esse indicador tivesse
um coeficiente positivo, no entanto, o resultado foi de (-2.711e-02). Em estudos anteriores,
como os Ribeiro et al. (2022) e Macedo e Cobari (2009), observou-se que esse indicador
apresentou um coeficiente positivo, mas ndo foi estatisticamente significativo. Alem disso,
Macedo e Cobari (2009) destacam que esperavam que esse indicador influenciasse o
endividamento dos municipios; no entanto, os resultados contradizem a énfase dada aos gastos
com pessoal como os principais responsaveis pelo endividamento municipal, pelo menos em

relacdo aos municipios com mais de 100 mil habitantes. Nesse sentido, € possivel que esse
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resultado seja influenciado pelo fato de que mais de 78% dos dados analisados é composta por
municipios de pequeno porte.

O indicador ILPDM apresentou um (p-valor 0,251337), indicando que a variavel
ILPDM nédo é estatisticamente significativa neste modelo. Resultados semelhantes foram
encontrados por Mendoncga (2016) e Dias et al. (2021), nos quais ILPDM n&o demonstrou
significancia em relacédo as dividas.

Em relacdo ao indicador de Liquidez, o (p-valor 0,637557) evidencia que a Liquidez
ndo € estatisticamente significativa neste modelo. Era esperado que esse indicador fosse
significativo e apresentasse um coeficiente negativo, conforme observado por Macedo e Cobari
(2009). Segundo esses autores, espera-se um resultado negativo para a liquidez, indicando que
quanto maior a liquidez, menor o endividamento. Resultados semelhantes foram encontrados
por Linhares et al. (2013) e Simdes et al. (2022), que também demonstraram que a liquidez é
um fator esperado como negativo, mas em ambos os estudos néo foi significante.

O indicador Grau de Dependéncia apresentou um (p-valor 0,374684), indicando que nao
possui significancia estatistica neste modelo. Esse resultado reforca as conclusfes de estudos
anteriores, como os de Macedo e Cobari (2009), Raiher et al. (2020) e Fiirst et al. (2022), os
quais destacaram que, a medida que a dependéncia de recursos transferidos pelo Governo
Federal e Estadual aumenta, o nivel de endividamento tende a diminuir. Essa constatacao se
alinha de perto com a composi¢do da amostra, predominantemente formada por municipios
dependentes de transferéncias.

A relagdo entre as Dividas per capita e o Indice de Solvéncia revelou uma associagio
negativa, sendo estatisticamente significativa com um (p-valor 1.53e-12) neste modelo. Em
outras palavras, conforme o indice de Solvéncia aumenta, a Divida per capita tende a diminuir.
Confirmando os resultados de Mendes (2020) e Da Silva (2022), verifica-se que o equilibrio do
indice de Solvéncia influencia a reducio do endividamento.

O indicador Composi¢éo do Endividamento apresentou um resultado significativamente
negativo, com um (p-valor 3.06e-13), assemelhando-se aos resultados encontrados por Santos
et al. (2021), Das Chagas et al. (2022) e Silva et al. (2019). Esses autores observaram que as
obrigacgdes dos entes publicos de curto prazo permanecem dentro dos limites de endividamento.
De acordo com Santos et al. (2021), observa-se que esses limites e pagamentos de curto prazo
tendem a respeitar as leis da LRF, demonstrando que os municipios buscam equilibrar seu
endividamento.

Em relacdo as despesas per capita, o resultado foi positivo, porém ndo foi

estatisticamente significativo, apresentando um (p-valor 0,528214) neste modelo. Este
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resultado contrasta com os achados De Oliveira Louzano (2020) e Da Silva et al. (2017), nos
quais os resultados foram positivos e significativos, indicando que as despesas per capita
impactam a divida per capita.

O indicador Receita per capita apresentou um resultado positivo e significativo, com um
(p-valor 0,021782), indicando que é estatisticamente significativo neste modelo. Este resultado
é parcialmente semelhante aos estudos De Melo et al. (2009) e Da Costa (2018), nos quais 0
resultado foi significativo, porém negativo, indicando que a receita per capita diminui a divida
per capita. 1sso contrasta com os achados neste estudo.

Os indicadores de juros da divida e amortizacdo da divida apresentaram resultados
positivos e significativos, com os juros tendo um (p-valor de 0.000122) e as amortizagdes com
um (p-valor inferior a 2e-16). Esses resultados eram esperados, especialmente por serem
indicadores derivados da divida, ou seja, sdo eventos que ocorrem apds o endividamento dos
municipios. Esses achados se alinham com as conclusdes dos estudos de Fattorelli et al. (2020),
Hamanda et al. (2019) e Davis et al. (2018), nos quais esses indicadores foram significativos e
positivos, indicando que quanto maiores esses indicadores, maior € o impacto nas dividas.

Em relacdo ao indicador PIB, os resultados demonstraram ser positivos, porém nao
significativos, com um (p-valor 0,930964). Portanto, o PIB ndo é estatisticamente significativo
neste modelo. Esses resultados contrastam com os achados de autores como Fiirst et al. (2022)
e Raiher et al. (2020), cujas conclusbes mostraram uma associacdo negativa do PIB com o
endividamento, ao contrario do que foi encontrado neste estudo.

O indicador populacdo apresentou um resultado negativo e significativo, com um (p-
valor 1.11e-09). Portanto, a Populagdo € estatisticamente significativa neste modelo. Este
resultado é consistente com os estudos de Fiirst et al. (2022) e Roy et al. (2023), nos quais a
variavel populagdo demonstrou ser um indicador que impacta na diminuicdo das dividas per
capita.

Em relagéo ao indicador Pandemia, o resultado foi negativo e significativo, com (p-
valor 0,022900). Assim, a varidavel Pandemia € estatisticamente significativa neste modelo. O
resultado desse indicador aponta para uma redugdo na divida per capita, sugerindo que a
presenca da varidvel Pandemia estd associada a uma diminuicdo no endividamento por
habitante. No estudo de Batista et al. (2023), os autores apresentaram resultados positivos em
relacdo as financas dos municipios. Essa melhoria pode ter ocorrido devido as transferéncias
governamentais durante a contengao da pandemia.

Ainda de acordo com Dos Santos et al. (2023), os entes federal e estadual sofreu

sofreram maiores impactos da pandemia no endividamento, principalmente devido as
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transferéncias governamentais. Nesse sentido, o resultado negativo do coeficiente da pandemia
pode ser explicado, uma vez que 0s municipios ndo sofrem um impacto maior no aumento das
dividas devido as transferéncias.

Em relacdo a variavel Ano, os resultados foram positivos, mas nao significativos, com
um (p-valor 0,392710). Assim, a varidvel Ano nao é estatisticamente significativa neste modelo.
No estudo de Da Cruz et al. (2018), os resultados da variavel "Ano" tendem a aumentar as
dividas. Os autores explicam que esse fator pode incluir diversas variaveis, como ma gestéo,
aumento da populacao e crises, as quais acabam impactando o aumento do endividamento.

As variaveis, analisadas em relacdo a divida per capita, foram incluidas em um modelo
com a receita per capita como varidvel dependente. Este novo modelo visa investigar como

essas variaveis impactam as receitas municipais. Os resultados estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8- Resultado do modelo com a varidvel dependente Receita Per Capita.

Coeficiente  Erro Padrdo Data Frame Valor t P-valor

Intercepto -1.012e+02  2.522e+00 3.159e+02 -40.114 <2e-16 ***
Ano 5.188e-02 1.265e-03 3.205e+02 41.005 <2e-16  ***
Grau de Endividamento -1.014e-02  7.333e-03 1.096e+03 -1.382 0.167144

ICFDP -8.633e-02  6.463e-03 7.177e+02 -13.357 <2e-16  ***
ILPDM 5.609e-03 4.901e-04 1.025e+02 11.444 <2e-16  ***
Liquidez 9.555e-06 2.666e-05 8.476e+02 0.358 0.720128

Grau de Dependéncia -1.211e-01 3.637e-03 9.527e+02 -33.311 <2e-16 ***
indice de Solvéncia 1.542e-04  4.112e-05 9.704e+02 3.751 0.000187 *=**

Composicdo do Endividamento  -1.403e-02  4.565e-03 1.122e+03 -3.072 0.002175  **

Despesas Per Capta 2.732e-01 1.083e-02 9.632e+03 25.238 <2e-16 ***
Dividas Per Capita 3.125e-02 1.258e-03 8.532e+03 23.214 <2e-16 ***
Juros da Divida 4.123e-03 3.656e-03 1.104e03 2.486 0.013056  *

Amortizagdo da Divida 1.211e-02 3.656e-03 1.196e+03 3.312 0.000953 ***

PIB -1.699e-01 1.666e-02 5.728e+02 -10.198 <2e-16 ***
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Populagéo -2.157e-01  9.341e-03 6.206e+02 -23.089 <2e-16 ***

Pandemia -3.65%¢-02  4.594e-03  9.500e+02 -7.965 4715  ***
Nota: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Tabela 8 apresenta os resultados do modelo multinivel com a receita per capita como
variavel dependente. O grau de endividamento obteve um resultado negativo, com um (p-valor
de 0.167144), indicando que ndo ¢é estatisticamente significativo neste modelo. Além disso, 0
resultado negativo do coeficiente demonstra que o grau de endividamento esta associado a uma
diminuicdo na receita. Esse resultado assemelha-se ao estudo de De Fatima Lazarin et al.
(2014), no qual observaram que o grau de endividamento impacta impactou negativamente a
receita per capita, reduzindo assim a capacidade financeira das receitas.

O indicador ICFDP apresentou um resultado negativo e altamente significativo,
indicando uma associacdo estatisticamente significativa e negativa com a receita per capita.
Esses resultados sdo congruentes com as conclusdes de Da Costa et al. (2021) e Ribeiro et al.
(2022), que também encontraram uma influéncia negativa significativa desse indicador sobre a
receita per capita. Além disso, os autores ressaltam que o ICFDP é um dos fatores que mais
impactam negativamente as receitas per capita do municipio.

J& em relacdo ao indicador ILPDM, foi observado um resultado positivo e altamente
significativo, com um (p-valor de 2e-16). Isso indica que um aumento no ILPDM est4 associado
a um aumento na receita per capita do municipio. Os resultados diferem do estudo de Silva
(2020), no qual os autores encontraram um impacto negativo e significativo do indicador
ILPDM nas receitas per capita, indicando uma diminui¢ao nos recursos.

O indicador de liquidez apresentou um resultado positivo, embora ndo tenha alcancado
significancia estatistica, evidenciado pelo (p-valor 0.720128). Essa tendéncia positiva se
assemelha aos encontrados de Couto et al. (2021), Lima e Diniz (2016) e De Carvalho et al.
(2020), nos quais foi observado que a liquidez possui um impacto positivo na receita per capita.
Apesar de ndo ser ter sido estatisticamente relevante neste modelo especifico, o padrédo
observado esta alinhado com estudos anteriores que ressaltaram a influéncia positiva da liquidez
nas finangas municipais.

No que diz respeito ao indicador Grau de Dependéncia, seu resultado revelou um
coeficiente negativo e significativo evidenciado pelo (p-valor de 2e-16). Esse resultado indica

que o grau de dependéncia é estatisticamente significativo e esta associado a uma consideravel
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reducdo na receita per capita. Os resultados obtidos assemelham-se aos estudos de Massardi et
al. (2016), nos quais o grau de dependéncia evidenciou um impacto na receita per capita. Da
Silva (2017) observa que o grau de dependéncia é uma variavel que influencia as receitas,
especialmente nos municipios pequenos, devido a sua dependéncia.

O indice de solvéncia apresentou um resultado positivo e significativo, com um (p-valor
de 0,000187), indicando forte relevancia estatistica neste modelo. Esse resultado sugere que um
aumento no indice de solvéncia esta associado a um aumento na receita per capita. Os achados
corroboram com a pesquisa de Da Rosa et al. (2020), que destaca a capacidade dos municipios
em manter a solvéncia fiscal de suas contas. Seus resultados evidenciaram que o indice de
solvéncia exerce um impacto positivo nas receitas municipais.

A composicdo do endividamento apresentou um coeficiente negativo significativo, com
um (p-valor de 0,002175). Esses resultados sugerem que uma diminui¢do na composi¢do do
endividamento esta associada a um aumento na receita per capita. Essa relacéo inversa pode ser
observada no estudo De Souza et al. (2022), no qual a composic¢ao do endividamento apresentou
um resultado negativo. Isso sugere que, com menos obrigacGes de curto prazo, ha uma
tendéncia de aumento nas receitas per capita.

Os indicadores de despesas per capita e dividas per capita apresentaram resultados
positivos e significativos, com um valor de (p-valor 2e-16). Este resultado contraria a
expectativa da literatura, o estudo de Da Cruz et al. (2018) indica que existe uma relacéo entre
despesas e dividas, a qual geralmente sugere um impacto negativo as receitas. Ainda segundo
Afonso (2020), as varidveis podem apresentar particularidades especificas dos municipios
estudados. Dada a diversidade de caracteristicas na amostra, € possivel que essas
particularidades tenham exercido influéncia nos resultados observados.

Os indicadores juros da divida e amortizacdo da divida apresentaram resultados
positivos e significativos, com p-valores de 0,013056 e 0,000953, respectivamente. Esses
resultados indicam significancia estatistica neste modelo, sugerindo que tanto os juros quanto
a amortizacgdo da divida tém impacto significativo na receita per capita. Entretanto, era esperado
gue essas variaveis apresentassem um resultado negativo nas receitas per capita, conforme
sugerido por Lima e Diniz (2016).

Conforme apresentado por Fattorelli et al. (2021), os juros e amortizacdes sdo variaveis
gue impactam negativamente a receita, ou seja, reduzem a receita. Este resultado difere do
encontrado nesta pesquisa, uma vez que, apesar de significativas, as variaveis juros e

amortizacOes apresentam impacto positivo nas receitas publicas.
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Segundo Hamanda et al. (2019), municipios menores tendem a ficar consideravelmente
abaixo do endividamento publico, tornando os juros e amortizacdes variaveis esperadas no
orcamento, ou seja, ndo impactando as receitas. Nesse sentido, sugere-se que os resultados
positivos para juros e amortizagdes estdo vinculados as diretrizes da LRF e a composicdo da
amostra, composta por 78% de municipios pequenos.

O indicador PIB apresentou um resultado negativo, com um (p-valor 2e-16), indicando
significancia estatistica. Ao analisar seu impacto na receita, 0s resultados mostram que ele
impacta negativamente. Este resultado difere dos achados dos autores Sell et al. (2020), nos
quais o PIB demonstrou impacto positivo na receita.

Os resultados em relacdo a populacdo revelaram um coeficiente negativo, com um (p-
valor de 2e-16), indicando uma forte relevancia estatistica. O resultado para esse indicador era
esperado como positivo. De acordo com Lima e Diniz (2016), um aumento na populacéo
deveria resultar tanto em incremento na receita quanto nas despesas. No estudo de Da Costa et
al. (2018), os resultados foram negativos e significativos, indicando que, a medida que a
populacdo aumenta, a receita per capita diminui. O autor ainda destaca que esses resultados sao
mais comuns em municipios pequenos, 0 que se assemelha bastante a amostra analisada neste
estudo.

A variavel Pandemia demonstrou um resultado negativo, com um (p-valor 4.7e-15),
esses resultados indicam uma forte significancia estatistica, sugerindo que a presenca da
pandemia estd associada a uma redugdo na receita per capita. Este resultado é parcialmente
respaldado pelo estudo de Costa et al. (2023), no qual os autores observaram que a pandemia
impactou as receitas. No entanto, vale ressaltar que alguns municipios menores ndo registraram
essa reducdo. Ja no estudo de Costa (2022), os resultados demonstraram que a pandemia afetou
as receitas, ou seja, houve uma diminuic¢do na receita. O autor ainda observa que ocorreu uma

reducdo nas receitas, mas também houve uma compensagdo com o aumento de transferéncias.

4.4 Discussao: a relacdo entre os indicadores e o endividamento publico

Neste topico, sdo apresentadas a analise dos indicadores em relagdo as variaveis
dependentes, além de discutir brevemente sobre os determinantes do endividamento publico. O
indicador grau de endividamento revelou-se significativo em relacdo a divida per capita; no
entanto, ndo apresentou significancia em relacdo a Receita per capita. Conforme discutido na
secdo anterior, a literatura oferece casos que corroboram ambas as dire¢des, visando uma

compreensdo mais aprofundada desses resultados. De acordo com Da Silva Santana et al.
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(2019) esse indicador é uma varidvel dependente da receita corrente liquida. Os estudos
realizados nos municipios de Minas Gerais demonstraram que as receitas superam a divida
consolidada. A autora destaca, ainda, que esse resultado pode ser influenciado pela capacidade
de transferéncias governamentais, uma vez que o estado de Minas Gerais é composto por 78%
de municipios de porte 1, 2 e 3. Nesse contexto, esses municipios recebem mais transferéncias,
complementando suas receitas.

Além disso, Lima e Diniz (2016) observam que o grau de endividamento é uma variavel
que precisa ser analisada de forma especifica, considerando o contexto da regido. Isso se deve
ao fato de que o endividamento pode ser interpretado como um investimento. Portanto,
mensurar o grau de endividamento pode significar avaliar até que ponto aquela regido ou
municipio ainda possui capacidade de obter empréstimos.

Quanto ao grau de dependéncia, esperava-se que fosse uma variavel significativa em
ambos os modelos, principalmente dada a composi¢édo da amostra. No entanto, os resultados
mostraram que foi significativo apenas na varidvel receita per capita; na variavel divida per
capita, ndo apresentou significancia.

Esse comportamento evidenciado pelas variaveis assemelha-se ao observado por Da
Silva Santana et al. (2019) em municipios que apresentam uma dependéncia de transferéncias.
Além disso, no que diz respeito a auséncia de significancia na divida per capita, Rocanlio et al.
(2012) apontam para a Lei de Responsabilidade Fiscal, sugerindo que muitos municipios
tendem a manter um endividamento menor para ndo ultrapassar os limites estabelecidos. Esses
municipios sdo dependentes de transferéncias, conseguindo, assim, mais recursos por meio
delas do que através do préprio endividamento.

As variaveis juros da divida e amortizagdes da divida mostraram-se significativas tanto
na Divida Per Capita quanto na Receita per capita. Essas variaveis estdo diretamente associadas
ao endividamento publico, ou seja, sdo derivadas dele proprio. De acordo com Davis et al.
(2018), o comportamento dessas variaveis é resultado de empréstimos realizados pelos
municipios, 0s quais podem ser destinados tanto ao pagamento de obrigacGes quanto a
investimentos. Além disso, outras varidveis, como crises, desastres naturais e pandemias,
podem motivar a busca por empréstimos pelos municipios, resultando em encargos financeiros
como juros e amortizagdes.

A varidvel pandemia revelou-se significativa em ambos os modelos propostos,
indicando que impactou tanto a Receita per capita quanto as Dividas per capita. Este resultado
era esperado em ambos os modelos, uma vez que a pandemia exigiu que 0S entes

governamentais aumentassem 0s gastos com salde e implementassem programas de
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transferéncia de renda. O governo precisou elevar as transferéncias para 0s municipios,
buscando dar suporte ao contexto pandémico, esse aumento nas transferéncias reflete as
medidas adotadas em resposta a pandemia (Adefeso et al., 2024).

Em relacdo a variavel populacdo, ela apresentou resultados significativos em ambos os
modelos, indicando que a populagdo tem impacto nas receitas per capita e nas dividas per capita.
Conforme observado por Buendia-Carrillo et al. (2020), esse impacto da populacdo esta
diretamente relacionado a arrecadacao dos municipios e aos bens e servicos oferecidos por eles.
Em outras palavras, quanto maior a populacdo, maior a tendéncia de arrecadacdo, e a medida
que a populacdo aumenta, cresce a probabilidade de os municipios necessitarem de
endividamento para cumprir suas obrigagdes ou mesmo para a manutencao dos bens e servicos.
Dessa forma, a variavel populacéo apresenta caracteristicas que influenciam tanto as receitas
guanto as despesas dos municipios.

O indicador Produto Interno Bruto (PIB) revela um impacto significativo nas receitas
per capita, principalmente devido ao aumento na arrecadagdo dos entes quando o PIB cresce.
No entanto, esse efeito ndo se reflete da mesma forma na divida per capita. Isso ocorre
principalmente porque a divida é influenciada por diversas variaveis, como o aumento dos
gastos publicos, tornando o PIB menos significativo na compreensédo das dividas publicas.

O indice de Comprometimento Fiscal com Despesas de Pessoal (ICFDP) apresentou um
resultado significativo nas receitas per capita, mas ndo mostrou significancia em relacdo as
dividas per capita. Em relacdo a receita per capita, esse resultado pode ser consequéncia do
aumento no quadro de funcionarios publicos e da pandemia. Durante a pandemia, 0 governo
necessitou intensificar a contratacdo de profissionais na area da salde para oferecer suporte a
populacdo (Da Silva, 2022). No entanto, na divida per capita, ndo se mostrou significativo,
indicando que esse indicador ndo afeta as dividas per capita. Essa auséncia de impacto pode ser
explicada, principalmente, pela Lei de Responsabilidade Fiscal, que estabelece limites para o
endividamento de cada municipio (Lima; Diniz, 2016).

O indice de Liquidez para Pagamento de Despesas Mensais (ILPDM) demonstrou ser
significativo apenas na receita per capita, enquanto nas dividas per capita ndo apresentou
significancia. Este resultado indica que o ILPDM impacta diretamente as receitas per capita,
pois reflete despesas mensais liquidadas que podem variar devido a aumentos nos gastos dos
municipios (Oliveira, 2018). No que diz respeito as dividas per capita, a falta de significancia
pode ser atribuida ao planejamento dos gastos mensais para cumprir as metas fiscais (Da Silva
,2022).



117

O indicador de Liquidez (LI) ndo se mostrou significativo em ambos 0os modelos
analisados. Esses resultados indicam que os municipios de Minas Gerais enfrentam desafios na
criacdo de liquidez, sugerindo possiveis limitaces na capacidade de gerar ativos de facil
conversdo em recursos financeiros. Essa limitacdo na capacidade de liquidez pode indicar que
0s municipios ndo possuem ativos suficientes para gerar liquidez no momento em que surge
uma necessidade, revelando uma inadequacéo na liquidez (Simdes et al., 2022).

O indicador Composicdo do Endividamento revelou-se significativo em ambos o0s
modelos, indicando impactos relevantes em ambas as situagdes analisadas. A importancia desse
resultado esté intrinsecamente ligada as obrigacGes de curto prazo dos entes publicos, as quais,
por sua vez, devem ser prontamente honradas para evitar qualquer violagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, conforme destacado por Macedo et al. (2009).

O indice de Solvéncia mostrou-se significativo em ambos os modelos, indicando
robustez tanto na varidvel receita per capita quanto nas dividas per capita. Isso evidencia que,
apesar de eventuais desafios identificados em outros indicadores, os municipios demonstram
solidez fiscal ao gerenciar suas obrigacdes, tanto de curto prazo quanto de longo prazo (Silva,
2022).

O indicador de Despesas per capita revelou-se significativo em relacdo as Receitas per
capita, mas ndao demonstrou significancia em relacédo as dividas per capita. Esses resultados
podem ser explicados principalmente pelo fato de que as despesas per capita sdo mantidas pelas
receitas. Nesse contexto, era esperado que esse indicador apresentasse essa relacdo. No que diz
respeito as dividas per capita, a auséncia de significancia reflete os limites estabelecidos pela
Lei de Responsabilidade Fiscal, que orienta que 0os municipios devem manter um controle
rigoroso sobre o endividamento (Macedo et al., 2009).

No que concerne aos determinantes do endividamento publico, os proprios modelos ja
abordaram os indicadores Produto Interno Bruto (PIB), Populagdo, Pandemia e Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), evidenciando seus impactos no endividamento publico. A
relevancia do determinante LRF ficou implicitamente presente em diversas discussdes sobre 0s
indicadores, especialmente devido aos limites que sdo impostos aos municipios.

O determinante Gestdo Puablica é um indicador que necessita de consideracdo de mais
variaveis para medir adequadamente sua resposta as contas publicas. Este determinante reflete
a capacidade dos gestores em administrar as financas dos municipios, especialmente no que diz
respeito a manutencdo de bens e servigos (Mourdo et al., 2023; Volz, 2022). Embora a
mensuracdo ndo seja um objetivo deste estudo, esse determinante ndo deixa de ser um dos

principais indicadores para garantir o equilibrio das contas publicas.
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No que diz respeito ao determinante processos eleitorais, este ndo foi integrado ao
modelo proposto. No entanto, ao realizar uma analise por meio de dados descritivos, observou-
se que os anos de elei¢cbes municipais foram 2016 e 2020. Ao examinar os indicadores desses
anos, ndo se verificou uma mudanca significativa, o que sugere que o processo eleitoral ndo
teve impacto significativo neste estudo.

Segundo Da Rocha et al. (2021), os processos eleitorais municipais tendem a favorecer
o candidato que ja ocupa o cargo, devido a sua influéncia sobre a maquina publica. No &mbito
fiscal, essas tendéncias sdo mais evidentes em cidades maiores, principalmente devido aos
limites estabelecidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Os autores observam que oS
municipios maiores conseguem apresentar dados fiscais mais transparentes durante o processo
eleitoral. Contudo, neste estudo, focado em municipios de pequeno e médio porte, os dados ndo
se mostraram significativos nos anos de 2016 e 2020.

Quanto ao determinante desastre natural, embora tenha sido identificado durante a
revisdo sistematica, ndo se alinha diretamente com o objetivo central do estudo. Contudo, ao
examinar a literatura sobre desastres naturais nos municipios de Minas Gerais, dois eventos
destacam-se: 0 rompimento da barragem em Mariana e o rompimento da barragem em
Brumadinho.

Ao examinar os principais indicadores nas regides intermediarias onde Mariana e
Brumadinho estdo situadas, ndo foram identificadas alteracdes substanciais. No entanto, ao
explorar essas localidades, a pesquisa conduzida por De Souza et al. (2022) em Mariana e
Brumadinho apontou modificagdes nas receitas e despesas orcamentarias dos municipios
devido a desastres ambientais. Especificamente, 0s gastos com saude apresentaram um aumento
significativo, ultrapassando o crescimento nas receitas vinculadas a saude.

A analise dos indicadores e determinantes das finangas das regides intermediarias de
Minas Gerais destaca a complexidade dessas dindmicas, revelando a influéncia essencial de
fatores como grau de endividamento, receita corrente liquida, transferéncias governamentais,
encargos financeiros e eventos como a pandemia. Os encargos financeiros, juros e
amortizacOes, revelam o impacto direto do endividamento publico, sendo resultados de
empréstimos realizados pelos municipios para diversas finalidades.

Esses resultados indicam os desafios enfrentados pelos municipios para manter a solidez
fiscal, em conformidade com a Lei de Responsabilidade Fiscal, enquanto indicadores
especificos, como liquidez e solvéncia, oferecem percepg¢des sobre a capacidade financeira e a

resiliéncia dessas regides.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Desde a promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988, estados e municipios assumiram
novas responsabilidades com a descentralizagdo e autonomia, 0 que os levou a enfrentar
desafios na busca pelo equilibrio das contas pablicas. Muitos desses entes viram-se compelidos
a recorrer ao endividamento como meio de garantir a manutencédo dos bens e servi¢os publicos.
Esse endividamento impacta diretamente nas receitas dos entes, uma vez que uma parte desses
recursos é destinada ao pagamento de empréstimos, juros e amortizacGes.

Diante desse cenario, o governo federal implementou diversas leis visando restabelecer
o0 equilibrio no endividamento desses entes. Tais leis estabelecem diretrizes para a manutencéo
do equilibrio fiscal, podendo, em determinadas circunstancias, adotar medidas punitivas como
forma de garantir o cumprimento das normas estabelecidas.

Considerando esse contexto, o presente estudo teve como propdsito analisar o
endividamento publico dos municipios mineiros e seus determinantes, utilizando as regides
intermediérias como referéncia. Para alcancar esse objetivo, foram coletados dados das
demonstracOes contabeis dos municipios mineiros, utilizando como fonte a base de dados do
SICONFI e do IBGE, considerando o periodo de 2015 a 2022.

Antes de abordar os resultados obtidos, foi necessario realizar uma revisao sistemética
da literatura, abrangendo tanto fontes nacionais quanto internacionais. Durante essa revisao,
foram identificados os principais determinantes do endividamento publico, e os indicadores
financeiros aplicaveis aos municipios. Vale ressaltar que a atencdo dedicada a esses indicadores
foi ampliada, uma vez que a literatura frequentemente os aplica em estados e municipios de
grande porte, enquanto a amostra atual abrange uma diversidade de tamanhos de municipios.

Os resultados revelaram diversos determinantes que contribuem para a compreenséo e
explicacdo do endividamento, e os indicadores forneceram uma visdo mais precisa da situacao
financeira dos municipios mineiros. Os resultados demonstram que a pandemia modificou as
arrecadagdes dos municipios. Ao observar os resultados descritivos, percebe-se que nos anos
pandémicos houve alteracfes em varios indicadores, tais como receita per capita, despesas per
capita, liquidez, despesas com pessoal e indice de solvéncia.

Em relacdo aos indicadores selecionados, inicialmente, realizou-se uma anélise
descritiva antes de aplicar o0 modelo multinivel. A analise descritiva revelou que a regido de
Barbacena foi a Gnica que alcangou uma média de 0,30 < GE < 0,80 no ano de 2021; nos demais
anos, a média foi considerada baixa, entre 0 < GE > 0,30. As outras doze regides mantiveram-

se na faixa de 0 < GE > 0,30, também considerada baixa. Esses resultados indicam que o grau
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de endividamento dos municipios é predominantemente baixo. Ao examinar os valores maximo
e minimo, observou-se que algumas cidades ultrapassaram o dobro do valor permitido,
enguanto outras apresentaram nenhum grau de endividamento em relagdo ao minimo
estabelecido.

O grau de endividamento revelou que os municipios dos portes 1, 2 e 3 apresentaram
valores acima de 0,8, considerados elevados. Quanto menor o porte do municipio, mais
dependente tende a ser. Em relacédo as regides, todas apresentaram valores entre 0,7 e 0,8,
classificados como acima da média. Ao analisar as regides considerando a predominancia de
municipios pequenos, que representam 78% do total, observou-se um aumento na média,
elevando as regifes a uma média mais alta.

Em relacdo a receita per capita, despesas per capita e dividas per capita, os resultados
demonstraram que a receita per capita ficou maior que ambas, indicando que 0s municipios
possuem receita suficiente para suportar suas obrigacdes. Em relacdo a esses indicadores, as
regides de Uberlandia e Uberaba obtiveram os resultados mais expressivos, até mesmo
superando a regido de Belo Horizonte, que € a mais populosa e predominantemente mais
econdmica.

O indice de Liquidez para Pagamento de Despesas Mensais indicou um aumento nos
anos de 2020, 2021 e 2021, sugerindo um crescimento nos gastos mensais. Essa elevagdo pode
ser atribuida ao aumento das despesas durante a pandemia. Ja o indice de Comprometimento
Fiscal com Despesas de Pessoal revelou que os anos de 2019 e 2020 foram os periodos com 0s
maiores gastos com pessoal em todas as regides.

Em relacdo aos indicadores de juros da divida e amortizacao da divida, observou-se que,
guanto as amortizacdes, as regides com os valores mais significativos a serem pagos sdo Belo
Horizonte, Uberlandia, Uberaba e Ipatinga. Esses montantes eram esperados, principalmente
porque essas regifes foram as que apresentaram o0s valores mais elevados em Varios
indicadores. Quanto aos juros, destacam-se as cidades de Belo Horizonte, Uberlandia e
Uberaba, com Belo Horizonte apresentando valores significativamente superiores as outras
regides. Sendo assim, Belo Horizonte é a regido com maior populagdo, consequentemente,
tende a ter esse valor superior, conforme destacado por Lima e Diniz (2016).

Os resultados do modelo multinivel com a variavel dependente Dividas per capita
demonstraram que os indicadores positivos e significantes, como Grau de Endividamento,
Receita Per Capita, Juros da Divida e Amortizacdo da Divida, estdo associados a um aumento
das dividas per capita. Por outro lado, os indicadores que apresentaram resultados negativos e

significativos foram Indice de Solvéncia, Composicdo do Endividamento, populacio e
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Pandemia. Ou seja, um aumento desses indicadores resultou em uma diminuicéo da divida per
capita.

E importante ressaltar que alguns indicadores tiveram resultados significativos, porém
com sinal oposto ao esperado, como os indicadores Receita Per Capita e Pandemia. Os autores
Buendia-Carrillo et al. (2020) e Ekouala (2023) observam que o estudo do endividamento
publico precisa levar em consideracao o contexto do pais, regido e a composicdo da populacgéo.
Isso porque cada regido possui especificidades que podem demonstrar resultados diferentes de
outros estudos.

Os indicadores Grau de Dependéncia e ICFDP eram esperados como significativos; no
entanto, ambos ndo se mostraram estatisticamente significantes. O Grau de Dependéncia obteve
um p-valor de 0.374684, enquanto o ICFDP, relacionado as despesas de pessoal, apresentou
um p-valor de 0.672744. Portanto, ambos ndo demonstraram ser estatisticamente significativos
no modelo.

No contexto do modelo multinivel com a variavel dependente Receitas per capita, 0s
indicadores que se destacaram como positivos e significativos foram Ano, ILPDM, indice de
Solvéncia, Despesas Per Capita, Dividas Per Capita, Juros da Divida e Amortizacdo da Divida.
Isso significa que um aumento nesses indicadores resulta em um aumento nas receitas per
capita. E importante ressaltar que, entre esses indicadores, Despesas Per Capita, Dividas Per
Capita, Juros da Divida e Amortizacdo da Divida eram esperados como significativos, porém
com impacto negativo, conforme Cruz et al. (2018), que indicam que indicadores que
representam obrigacBes tendem a impactar negativamente nas receitas dos municipios. Nesse
sentido, era esperado um sinal negativo para esses indicadores.

Por outro lado, os indicadores que apresentaram resultados negativos e significativos
foram o Indice de CondicBes Financeiras de Desenvolvimento Pablico (ICFDP), Grau de
Dependéncia, Composicdo do Endividamento, PIB, Populagdo e Pandemia. Ou seja, um
aumento nesses indicadores impacta negativamente a receita per capita. O indicador PIB
demonstrou uma resposta contraria ao observado por Beqiraj et al. (2018), que apontaram que
um aumento do PIB resulta em um aumento da receita. Este contraste sugere que, no contexto
especifico analisado, o crescimento do PIB ndo se traduziu em maiores receitas per capita,
possivelmente devido a fatores como a ma distribuicao de renda ou ineficiéncias na gestao dos
recursos publicos.

Em relacdo a pandemia, Adefeso et al. (2024) demonstram que o contexto pandémico
exige uma abertura de receitas para conter a crise, o que significa uma diminuicdo das receitas

per capita. A crise sanitaria impds uma pressédo adicional sobre os gastos publicos, reduzindo
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assim a disponibilidade de recursos por habitante. De acordo com Ekouala (2023), a populagéo
deve ser considerada em conjunto com outras variaveis, pois na literatura ela pode aparecer
com sinal positivo ou negativo, dependendo das especificidades de cada regido. Isso implica
gue o impacto do crescimento populacional na receita per capita ndo é uniforme e pode variar
conforme o contexto socioecondmico e as politicas publicas implementadas.

Este estudo contribui para a literatura ao abordar a discussao por regido intermedidria,
revelando o comportamento das regides do estado de Minas Gerais no periodo de 2015 a 2022.
Ele oferece uma visao abrangente da situacdo financeira dos municipios mineiros no contexto
do endividamento publico. Para a sociedade, o trabalho é valioso por proporcionar percepcdes
detalhadas sobre o comportamento financeiro especifico de cada regiao.

Além disso, o estudo pode servir como uma ferramenta de apoio para 0s gestores
publicos, ajudando-os a compreender melhor a tematica do endividamento publico. Para a
sociedade em geral, oferece um entendimento mais claro do contexto econémico e financeiro
em que esta inserida. Nesse sentido, o estudo proporciona uma base sélida para que a sociedade
faca cobrancas mais informadas aos politicos em relagdo a saude financeira dos municipios,
promovendo maior transparéncia e responsabilidade na gestao publica.

As limitagdes da pesquisa estdo diretamente relacionadas a transparéncia e publicacdo
dos dados. Em outras palavras, ha muitos municipios que ainda ndo divulgam suas
demonstracbes contabeis. Vale ressaltar que o acesso a essas informacgdes por parte dos
pesquisadores pode contribuir para uma compreensdo mais aprofundada das financas
municipais, proporcionando informacdes que podem ser Uteis aos gestores locais. Outra
limitacdo esta relacionada ao lapso temporal, uma vez que o SINCONFI unificou as
informacdes em 2015. Nesse sentido, o estudo abrangeu o periodo de 2015 a 2022, ndo
incluindo o ano de 2023 devido a disponibilidade das informacGes, que serdo publicadas a partir
de abril de 2024.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se aprofundar as analises dos
indicadores financeiros, buscando compreender melhor sua dindmica e relevancia para a
amostra em estudo. E essencial avaliar se esses indicadores respondem adequadamente as
caracteristicas especificas de cada municipio, considerando que alguns podem apresentar
particularidades distintas. Portanto, € importante investigar se os indicadores selecionados
conseguem capturar essas caracteristicas, uma vez que a literatura destaca a necessidade de
adaptar os indicadores aos contextos especificos. Essa abordagem mais detalhada permitira uma
compreensdo mais precisa e contextualizada dos resultados. Além disso, sugere-se a exploracao

de metodologias qualitativas para abordar a tematica, buscando adentrar em outras
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subjetividades que as pesquisas quantitativas talvez ndo capturem. 1sso permitiria uma analise
mais abrangente, considerando aspectos qualitativos que podem influenciar o endividamento
publico de forma significativa. Outra recomendacdo é realizar a analise por regides imediatas,
dando énfase as areas especificas dentro de Minas Gerais. Essa abordagem permitiria destacar
e caracterizar de maneira mais precisa 0 panorama do endividamento em cada uma dessas

regides.
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