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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar se a LRF, como mecanismo de restri¢do fiscal, influenciou
no padrdo de endividamento praticado pelos municipios brasileiros com mais de 100 mil
habitantes. Para atingir tal fim, sdo construidos dois modelos econométricos. O primeiro
busca verificar se houve alteracdo da influéncia das varidveis de gestdo financeira sobre o
endividamento ao longo do tempo, incluindo dummies de tempo. Com nivel de significancia
de 1%, os resultados indicam que as varidveis Estrutura de Capital (EC) e Endividamento
Defasado (EDf) alteram seu padrao de influéncia sobre o endividamento publico no decorrer
dos anos de 1998 a 2006. Para avaliar se a alteracdo do padrao de influéncia das varidveis de
gestdo financeira sobre o endividamento estd relacionada com a introdu¢ao da LRF, utilizou-
se o segundo modelo econométrico incluindo dummies de regra LRF. Os resultados do
segundo modelo econométrico indicam que a LRF alterou o padrio de influéncia sobre o
endividamento das varidveis preditoras Estrutura de Capital (EC) e Endividamento Defasado
(EDf), varidveis que possuem maior poder de predi¢ao sobre o endividamento publico. As
varidveis selecionadas relativas a gestdo financeira e a LRF mostram-se estatisticamente
adequadas para explicar e prever o endividamento dos municipios com mais de 100 mil.

1 INTRODUCAO

O endividamento publico resulta de despesas superiores as receitas do ente publico,
possivel apenas em face da concessdo de crédito por terceiro de forma voluntdria ou ndo. A
concessdo de crédito de forma voluntaria por parte do credor caracteriza-se pelos empréstimos
obtidos junto a institui¢des financeiras oficiais do Estado ou da Unido, ou mesmo no mercado
financeiro, a fim de financiar o descompasso entre receitas e despesas, e, para isso, pagam-se
juros e encargos financeiros. Ja a concessdo de crédito por terceiros, de forma involuntéria,
diz respeito aos gastos superiores as receitas — déficits —, resultando no ndo-pagamento de
fornecedores e funciondrios publicos, os quais, geralmente, recebem seus direitos em atraso,
sem juros € correcao monetaria.

Para autores Alesina e Perotti (1996), Mendes e Rocha (2003), e Loureiro e Abrucio
(2003), o endividamento s6 ocorre em virtude da auséncia de instituicdes orcamentdrias
apropriadas para a manutencdo da performance fiscal dos entes subnacionais (estados e
municipios). Com a auséncia de restricoes orcamentdrias, abre-se espaco para o



endividamento crescente dos governos subnacionais, os quais recorrem a empréstimo e
financiamentos para além de sua capacidade de pagamento.

Apesar dos diversos mecanismos de restricdo or¢amentdria e fiscal, implementados na
década de 90 para conter a expansdo do endividamento publico brasileiro e seus reflexos na
politica fiscal, essas medidas ndo foram suficientes, tendo em vista que a crise de
endividamento, no Brasil, estendeu-se a outras formas que ndo se caracterizam como
empréstimos a bancos publicos, como, por exemplo: inscricdo de restos a pagar sem 0O
correspondente recurso financeiro; antecipacdo de receitas orcamentdrias e obtencdo de
garantias; renuncias de receitas; e criacdo de despesas de duragdo continuada (NUNES;
NUNES, 2003).

Tornou-se evidente, entdo, a necessidade de se implementar restri¢des orcamentarias
mais rigidas a fim de estabelecer o equilibrio fiscal dos entes ptiblicos subnacionais e conter o
endividamento. Com essa finalidade, foi promulgada a Lei Complementar 101/2000,
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que estabeleceu regras de controle
fiscal a fim de conter os déficits publicos e o endividamento das unidades da federacao.

A LRF emerge em um ambiente gerencial orientado pela eficiéncia e qualidade na
prestacao dos servicos publicos, aliado a um contexto de aprofundamento da crise financeira
do Estado brasileiro. Seu propoésito € conter o déficit publico e o endividamento crescente por
meio da manuten¢do do equilibrio fiscal permanente, mediante o cumprimento intertemporal
de metas de resultado fiscal. Para tanto, estabeleceu-se rigidas restricdo legal em relacdo a
rendncia de receitas, geracao de despesas com pessoal, seguridade social, dividas consolidada
e mobilidria, operagdes de crédito, concessao de garantias e inscri¢do em restos a pagar.

As metas, por serem fiscais, estdo relacionadas a arrecadagdo e aos gastos dos entes
publicos e, por isso, sdo mensuradas pela contabilidade por meio de indicadores financeiros,
tornando possivel a avaliacdo dos resultados que elas exercem sobre o endividamento
municipal. Tendo em vista que a LRF estabelece metas fiscais a fim de conter o
endividamento publico, questiona-se em que medida os resultados fiscais influenciam o
endividamento dos municipios brasileiros. Assim, se os resultados fiscais influenciam o
endividamento municipal, resta outra indagacdo, a respeito dos efeitos da LRF sobre os
resultados fiscais, o que configuraria efeito indireto sobre o endividamento.

Assume-se como pressuposto que a LRF, sendo uma instituicdo orcamentéria
disciplinadora das finangas publicas, possibilita controlar os aspectos fiscais, o0 que permite,
por sua vez, minimizar o efeito lesivo sobre o endividamento publico, demonstrando que o
mecanismo de restricdo fiscal obteve sucesso. Nesse sentido, a promulgacio da LRF ¢
considerada o grande fator disciplinador das finangas brasileiras.

Tracado esse pano de fundo, a questdo a ser investigada pela presente pesquisa
estrutura-se da seguinte forma: o endividamento dos municipios brasileiros com mais de 100
mil habitantes sofreu alteracdo com a Lei de Responsabilidade Fiscal?

O objetivo deste estudo € avaliar se a LRF, como mecanismo de restricao fiscal,
influenciou no padrao de endividamento praticado pelos municipios brasileiros com mais de
100 mil habitantes.

No contexto desta pesquisa, a fim de orientar o processo de investigacdo e responder
ao problema de pesquisa, serd testadas a seguinte hipétese:

H;: O endividamento dos municipios brasileiros com mais de 100 mil habitantes foi
influenciado pela Lei de Responsabilidade Fiscal.



Este estudo torna-se relevante uma vez que poucos existem poucos estudos
relacionados a andlise da influéncia da LRF nas finangas municipais. Diversos pesquisadores
nas areas de financas publicas e economia das institui¢des t€m se dedicado a estudar os
déficits orcamentdrios € o endividamento publico e seus efeitos sobre a economia
macroecondmica. Entretanto, a andlise centra-se na esfera federal e estadual devido a maior
influéncia na drea macroecondmica e a maior disponibilidade de dados.

Tendo em vista que a Lei de Responsabilidade Fiscal foi introduzida como institui¢ao
orcamentaria disciplinadora das financas publicas brasileiras a fim de conter o endividamento
publico municipal e sua influéncia nos agregados macroecondmicos, faz-se necessario realizar
um estudo, principalmente nos maiores municipios brasileiros (acima de 100 mil habitantes) -
os quais concentram em torno de 80% a 90% do endividamento total dos municipios
brasileiros -, buscando evidenciar a relevancia dos indicadores de gestdo financeira na gestao
do endividamento publico e a importancia da Lei de Responsabilidade Fiscal como institui¢ao
de controle. Nessa perspectiva, faz-se necessdrio analisar se a LRF demonstrou ser um
instrumento de disciplina fiscal dos municipios brasileiros, modificando a postura fiscal dos
entes publicos municipais e, conseqiientemente, afetando positivamente na reducdo do
endividamento publico.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O endividamento publico resulta de despesas superiores as receitas do ente publico,
possivel apenas em face da concessdo de crédito por terceiro de forma voluntédria ou ndo. A
concessao de crédito de forma voluntdria por parte do credor caracteriza-se pelos empréstimos
obtidos junto a institui¢des financeiras oficiais do Estado ou da Unido, ou mesmo no mercado
financeiro, a fim de financiar o descompasso entre receitas e despesas, e, para isso, pagam-se
juros e encargos financeiros. J4 a concessdo de crédito por terceiros, de forma involuntéria,
diz respeito aos gastos superiores as receitas — déficits —, resultando no ndo-pagamento de
fornecedores e/ou funciondrios publicos, os quais, geralmente, recebem seus direitos em
atraso, sem juros e corre¢ao monetdria.

O controle de endividamento em paises organizados em Federacdo € mais dificil tendo
em vista que, para compensar o aumento dos gastos dos governos subnacionais, faz-se
necessario a reducdo das despesas da Unido. Menezes (2005) avalia que, no contexto
brasileiro, mesmo que o Governo Central quisesse compensar esse aumento dos gastos dos
governos subnacionais restringindo os proprios gastos, nao seria possivel, em virtude do alto
grau de rigidez das despesas da Unido. Assim, as instituicdes orcamentdrias tornam-se para
garantir o equilibrio fiscal dos governos subnacionais e, conseqiientemente, a estabilidade
econdmica.

Os estudos seminais sobre o Federalismo Fiscal foram lancados por Tiebout (1956),
Musgrave (1959) e Oates (1972), que estabeleceram referenciais tedricos favordveis a
descentralizacdo fiscal como instrumento para ampliar o bem-estar social. Na pratica,
contudo, a descentralizacdo envolve uma série de dificuldades, dentre elas o flypaper effect,
resultante do efeito da expansdo maior sobre as despesas dos entes receptores das
transferéncias intergovernamentais do que o aumento equivalente na renda de seus
contribuintes (MENDES; ROCHA, 2003).

Giuberti (2005) pondera que, apesar de seus efeitos positivos sobre a reducdo dos
desequilibrios fiscais inter-regionais, o sistema baseado na arrecadacdo centralizada de
tributos, com posterior redistribui¢do via transferéncias do governo central para os governos



locais, pode levar a uma tendéncia de gastos excessivos, pois o governo local pode aumentar
seus gastos sem que, em contrapartida, haja um aumento nos impostos pagos pelos
contribuintes. Como os recursos arrecadados pelas transferéncias provém de uma base que
engloba todo o pais, o governo local ndo internaliza o custo total desse aumento do gasto
publico.

Velasco (1997) corrobora o entendimento acima, expondo que, nos paises organizados
numa federagdo, cujas decisdes de gastos sdo tomadas por autoridades subnacionais, mas que
ndo possuem receitas proprias suficientes para cobrir os compromissos que lhe sdo atribuidos,
a tendéncia é a dependéncia de recursos intergovernamentais ou o acimulo sucessivo de
déficits fiscais, resultando em crescente endividamento. Para o autor, é possivel observar,
ainda, a dependéncia de recursos concomitantemente com o crescimento do endividamento,
como ocorreu no Brasil, por exemplo.

Desta forma, com a descentralizacdo, o Governo Federal concedeu autonomia fiscal
aos governos subnacionais, abdicando de parte do controle da politica fiscal e, como
conseqii€éncia, gerou uma incompatibilidade entre a politica de provisdo de bens e servigos
publicos pelos governos subnacionais e a politica de estabilizagdo econdmica pelo Governo
Federal. Tem-se, assim, um trade-off entre a func¢do estatal da provisao de bens e servicos
publicos e a funcdo da estabilizagdo econdmica. Para adequar e coordenar as duas politicas
surgiu a necessidade de implementar mais um mecanismo de refor¢o as institui¢des
orcamentdrias que pudesse promover a disciplina fiscal nos entes federados e,
conseqiientemente, controlar o endividamento publico. Foi editada, assim, a Lei
Complementar 101/2000, chamada de Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF.

A LRF parte de um conjunto de medidas de politicas econdmicas adotadas pelo
Governo Federal no bojo do programa de estabilizacdo fiscal e estd fundamentada nos
principios do planejamento, transparéncia, controle e responsabilidade. A LRF estabelece

normas de finangas publicas voltadas a responsabilidade na gestdo fiscal, cujo objetivo é
controlar o avan¢o do endividamento com a fixag@o de regras, limites e postura gerencial.

Para Matias-Pereira (2006, p. 297), a implementacio da LRF visa a “aumentar a
qualidade das acdes de gestdo fiscal dos recursos publicos confiados aos agentes da
administracao publica de todas as esferas de governo e coibir os abusos que provocam danos
ou prejuizos ao patrimdnio publico”.

3 METODOLOGIA

N

Quanto a metodologia utilizada para alcancar os objetivos da pesquisa, pode-se
classifica-la sob dois enfoques: quanto aos meios e quanto aos fins. Quanto aos meios, o
presente estudo se classifica como pesquisa bibliogrédfica. De acordo com Cervo e Bervian
(2002, p. 65), a pesquisa bibliografica “é feita com o intuito de recolher informacdes e
conhecimentos prévios acerca de um problema para o qual se procura resposta ou acerca de
uma hipétese que se quer experimentar”’. Quanto aos fins, a presente pesquisa se enquadra
como pesquisa explicativa (VERGARA, 2000) ou analitica (COLLIS; HUSSEY, 2005), pois
visa a analisar a influéncia da LRF no endividamento dos municipios brasileiros com mais de
100 mil habitantes.

Para atender aos fins da presente pesquisa utiliza-se como processo a pesquisa
quantitativa, em que os nimeros sdo usados para representar as propriedades da hipdtese, de
modo que o método utilizado para tratamento dos dados € o estatistico. De acordo com



Vergara (2000) a funcdo primordial do método estatistico é a representacdo e a explicacao
sistemética das observagdes quantitativas numéricas fornecendo uma descri¢do quantitativa
das observagdes e permitindo comprovar as relagdes dos fendmenos entre si. Nesta pesquisa,
o método estatistico empregado é o Método dos Minimos Quadrados.

A respeito do horizonte de tempo, uma pesquisa é caracterizada, segundo Hair Jr. et al
(2005), em: 1) transversal (cross-section), que utiliza dados para descrever eventos em um
unico ponto no tempo, e, 2) longitudinal (times serie), que utiliza dados para descrever
eventos ao longo do tempo. Este estudo faz uso de dados combinados, ou seja, combina séries
temporais e informacdes em corte transversal, exigindo que os dados sejam coletados dos
mesmos municipios em diversos momentos no tempo (1998 a 2006), de modo que permitam
observar tendéncias. A fim de facilitar a avaliacdo das tendéncias, € necessario que sejam
comparados resultados de diversos periodos, sendo, assim, necessdrio que a andlise
empregada seja a de Dados em Painel, possibilitando analisar as relacdes dinamicas tanto na
dimensao temporal e quanto na dimensao espacial.

Quanto ao universo da pesquisa, Hair Jr. (2005, p. 237) ressalta que a populagdo ou
universo “é o total de todos os elementos que compartilham algum conjunto comum de
caracteristicas”. Sob esta perspectiva, o universo desta pesquisa ¢ formado pelos municipios
brasileiros com mais de 100 mil habitantes e que possuem informacdes disponibilizadas no
banco de dados FINBRA para todos os anos no periodo de 1998 a 2006, formando um painel
equilibrado.

Para mensurar o efeito da LRF sobre o endividamento municipal, serd necessario
verificar o efeito da LRF sobre os indicadores de gestdo financeira - selecionados a partir dos
indicadores fiscais preconizados pela LRF — e, posteriormente, o efeito dos indicadores de
gestdo financeira sobre o endividamento municipal. As varidveis selecionadas, sua
formulacdo, bem como a relagao esperada com o endividamento, estdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1 — Varidveis e Relacdo Esperada com o Endividamento

INDICADOR FORMULA TIPO RELACAO
Endividamento (End) PP + (PF-AF) / RCL Dependente -
Endividamento Defasado (ED) PP, +(PF-AF),./RCL, Preditora Positiva
Estrutura de Capital (EC) PF + PP/ AT Preditora Positiva
Liquidez (LQ) AF / PF Preditora Negativa
Grau de Dependéncia (GD) Rec Transf/ RT Preditora Positiva
Despesas com Pessoal (DP) Pessoal + Encargos / RCL Preditora Positiva
Despesas com Investimento (DI) Gastos Investimento / RCL Preditora Positiva

Fonte: Os autores (2009).

A varidvel dependente, o Endividamento (End), indica quanto da Receita Corrente
Liquida (RCL) € necessdrio para quitar o montante das dividas de curto e longo prazo,
deduzidas as disponibilidades de caixa. Por representar uma varidvel de estoque, tende a
apresentar variagdes significativas somente no longo prazo. Espera-se que as varidveis
preditoras, que se caracterizam como varidveis de gestdo financeira temporal, influenciem o
estoque de divida.



A varidvel preditora Endividamento Defasado (EDf) adota o endividamento do
exercicio anterior como varidvel explicativa do endividamento do exercicio corrente, ou seja,
adota a variavel dependente com uma defasagem com o objetivo de captar o efeito inercial do
endividamento. A varidvel Estrutura de Capital (EC) indica o montante de capital de terceiros
que estd sendo utilizado pela Administragao Publica para exercer suas func¢des revelando as
decisdes relacionadas as fontes de financiamento das politicas publicas. A varidvel Liquidez
(LQ) revela a parcela das obrigagdes que a disponibilidade de recursos proprios podem saldar
evitando a utilizac@o de recursos de terceiros de curto e longo prazo para financiar as politicas
publicas. A varidvel Grau de Dependéncia (GD) evidencia o grau de dependéncia da
administracio municipal em relagdo a recursos de outras esferas governamentais. Este
indicador € construido sob a hipétese de que as transferéncias influenciam negativamente o
desempenho fiscal dos governos receptores, expresso pelo baixo esforco fiscal e/ou pela
expansdo dos gastos publicos desses governos, ocasionando maior endividamento. A varidvel
Despesa com Pessoal (DP) indica a parcela da receita corrente comprometida com despesas
de pessoal. Esta é uma varidvel que indica a rigidez or¢amentaria dos municipios e espera-se
que tenha uma relacdo positiva com o endividamento municipal sob o pressuposto de que
maior dispéndio com pessoal maior € o grau de endividamento dos municipios, visto que, em
principios, municipios que destinam grande parte de suas receitas para o pagamento de
pessoal tendem a reduzir os recursos disponiveis para utilizagdo em outras dreas. Por fim, a
varidvel Despesas de Investimento (DI) busca captar se os dispéndios com investimentos
estdo ocasionando elevacdo do nivel de endividamento municipal devido ao financiamento
por meio de operagdes de créditos de longo prazo.

Para controlar o ano de ocorréncia do evento, estabeleceu-se dummies de tempo,
aditivas e multiplicativas, para diferenciar os periodos analisados, buscando-se captar os
efeitos do tempo sobre os indicadores de gestdo financeira e estes, por sua vez, sobre o
endividamento municipal. Para captar o efeito da LRF sobre os indicadores de gestdo
financeira e, conseqiiente, sobre o endividamento municipal, adota-se a varidvel dummy
“regras”, que se refere a LRF e a Lei de Crimes Fiscais, assumindo o valor igual a 0 (zero)
para antes da implementa¢do da LRF e 1 (um) para o periodo posterior.

3.1 MODELO ECONOMETRICO

Para atingir o objetivo da presente pesquisa, que é o de avaliar se a LRF, como
mecanismo de restricdo fiscal, influenciou no padrao de endividamento praticado pelos
municipios brasileiros com mais de 100 mil habitantes, no periodo de 1998 a 2006, serdo
desenvolvidos dois modelos econométricos, empregando-se o Método dos Minimos
Quadrados.

Como tratamento preliminar, € elaborado um modelo econométrico que objetiva
captar as alteragdes ocorridas ao longo do tempo dos indicadores financeiros sobre o
endividamento. Para tanto, serd realizada regressao multipla com as varidveis: Endividamento
Defasado (EDf), Estrutura de Capital (EC), Liquidez (LQ), Grau de Dependéncia (GD),
Despesa de Pessoal (DP) e Despesa de Investimento (DI), acrescentando, ainda, dummies
aditivas e multiplicativas para os anos observados, tendo como varidvel dependente o
Endividamento Municipal (END). Estas varidveis ddao origem ao Modelo Econométrico I, que
assume a técnica de dados em corte transversal e de séries temporais combinadas, a fim de
captar a influéncia do tempo nas varidveis de gestdo financeira selecionadas e estas sobre o
endividamento. A equagdo possui a seguinte formulacao:



End = f“(u D)o + f“(u D,)p,EDf + §(1+D,)ﬁ2EC+ §(1+D,)ﬂ3LQ+

t=99 =99 t=99 t=99
05 05 05

> (1+D)B,GD+ > (1+D,)S;DP+ > (1+D,)SDI + u

=99 =99 =99

onde: a é o intercepto; B, a B sdo os coeficientes parciais de inclinagdo (coeficientes

angulares); D:é a varidvel dummy de tempo (1999 a 2005), aditiva e multiplicativa; e, # é o
termo de perturbagdo estocdstica, residuo da regressao.

Apo6s analisar a influéncia das dummies de tempo sobre o endividamento municipal,
excluiu-se da equagdo anterior as dummies de tempo aditivas e multiplicativas e incluiu-se
dummies de regra LRF, aditivas e multiplicativas, para captar os efeitos da LRF nos
indicadores de gestdo financeira e, conseqiientemente, no endividamento publico. A inclusdo
das varidveis dummies relativa a LRF da origem ao Modelo Econométrico II, combinando
dados em corte transversal e de séries temporais a fim de captar a influéncia da LRF nas
varidveis selecionadas. O modelo possui a seguinte formulagao:

End =01+ D00 + 1+ D8 EDF+(1+ DS EC+H A+ DO 8. L0+
A+ DA GD+ 1+ DA DP + (14 D) 8.GI +

onde: a € o intercepto; S, a S sdo os coeficientes parciais de inclinagdo (coeficientes

angulares); D, ¢ a varidvel dummy LRF, na forma aditiva e multiplicativa; e, H & o termo de
perturbacdo estocdstica, residuo da regressao.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O Modelo Econométrico I que objetiva verificar as variacdes ao longo do tempo dos
efeitos dos indicadores financeiros sobre o endividamento, resultou em 56 variaveis, sendo:
uma varidvel dependente; seis varidveis financeiras, sete dummies aditivas de tempo (1999 a
2005); e 42 (quarenta e duas) dummies multiplicativas de tempo, resultante da multiplicacdo
das dummies de tempo pelas varidveis principais. Tendo em vista o nimero de varidveis,
optou-se, preliminarmente, por efetuar a regressao pelo método stepwise. A metodologia
consiste em um processo seqiiencial de inclusdo de varidveis preditoras, uma a uma,
selecionando-se a cada passo a que apresenta maior contribui¢cdo para explicar a varidvel
dependente e, eventualmente, descartando varidveis selecionadas em passos anteriores se
atingirem o nivel critico de significancia. O procedimento chega ao fim quando ndo ha mais
nenhuma varidvel ndo incluida que seja capaz de contribuir significativamente € nenhuma
variavel incluida que deva ser descartada.

Ap6s identificar as varidveis significativas por meio do método stepwise, optou-se por
efetuar, com as varidveis que apresentaram significancia estatistica, a regressao pelo método
enter, que apresentou os seguintes resultados:

End=-001a+0448 EDf+ 0488 EC- 0,028 L0- 0,258 GD+0,358,DP+0,338,E0799-
0,298, EC99+0,208 EDM0- 0238 2000-0,158, EDF0 140,028, 7. 004

Os coeficientes obtidos da regressao estao dispostos na Tabela 2.



Tabela 2 — Resultado do Modelo Econométrico 1

VARIAVEIS B* BETA** | %% SIG. COLINEARIDADE
TOL VIF

(Constante) -0,01 0,257 0,797
EDf  Endividamento Defasado 0,44 0,45 17,443 0,000 0,392 2,554
EC Estrutura de Capital 0,48 0,50 20,976 0,000 0,462 2,165
LQ Liquidez -0,02 0,15 5,749 0,000 0,410 2,437
GD Grau de Dependéncia 0,25 -0,10 -5,802 0,000 0,941 1,063
DP Despesa de Pessoal 0,35 0,09 5,005 0,000 0,919 1,089
EDf99 End Def X Dummy 1999 0,33 0,22 6,279 0,000 0226 4421
EDf00 End Def X Dummy 2000 0,20 0,13 3,491 0,001 0,205 4877
EDf01  End Def X Dummy 2001 -0,15 -0,08 -4,655 0,000 0,830 1,205
EC99  Est Cap X Dummy 1999 -0,29 -0,24 6,901 0,000 0229 4361
EC00  Est Cap X Dummy 2000 -0,23 -0,17 -4,801 0,000 0213 4,692
LQ04 Liquidez X Dummy 2004 0,02 0,09 3,700 0,000 0459 2,178
Teste F 264,37 Sig. 0,000
R’A 0,76
DW 1,93
Niimero de observagdes 888

* coeficientes ndo padronizados / ** coeficientes padronizados / *** teste  com nivel de significancia de 1% (bicaudal)

FONTE: Os autores (2009)

O teste de Durbin-Watson, para verificacao de autocorrelacao dos residuos, ao nivel de
significancia de 1%, indica auséncia de autocorrelag@o. Os testes de multicolinearidade entre
as varidveis preditoras apresentam, como resultado, VIF entre 1 e 10 e Tolerancia entre 1 e
0,10, indicando multicolinearidade aceitavel.

Os testes realizados ao nivel de significancia de 1% indicam que a funcdo estimada
Endividamento Municipal ndo possui constante. Os resultados revelam, também, que a
varidvel Despesa de Investimento (DI) ndo alcanga significancia estatistica, ndo obtendo,
assim, relevancia estatistica para afirmar sua influéncia no endividamento municipal. Os
resultados revelam, ainda, que as dummies aditivas de tempo, referentes aos anos de 1999 a
2005, ndo apresentam significincia estatistica, mostrando que ndo ha efeito fixo associado aos
anos compreendidos no periodo analisado. A maioria das dummies de tempo multiplicativas
também nao alcancou significancia estatistica.



A varidvel Endividamento Defasado (EDf), por sua vez, apresentou coeficiente
positivo, confirmando a previsdo inicial de que o processo de endividamento se mostra como
um circulo vicioso onde endividamento gera endividamento, ou seja, o endividamento do
exercicio anterior ocasiona a elevacdo do endividamento corrente. Os dados sugerem que o
aumento de uma unidade no endividamento do ano anterior aumenta o endividamento
corrente em 0,44. Este resultado estd de acordo com o que se poderia esperar, devido a grande
inércia do endividamento publico decorrente, principalmente, do prazo de liquidacdo das
dividas que o compde.

Em relacdo ao efeito da varidvel Endividamento Defasado (EDf) no tempo, observa-se
que, em 1999 (EDf99) e em 2000 (EDf00), houve incremento dos efeitos desta no
endividamento municipal, na ordem de 0,33 e 0,20, respectivamente. Por outro lado, em 2001,
esta varidvel perdeu poder de explicacdo em 0,15 do seu efeito sobre o endividamento. Estes
resultados mostram que, no triénio que comeca no ano anterior € termina no ano posterior a
edi¢do da LRF, o padrido de influéncia da varidvel Endividamento Defasado (EDf) sobre o
endividamento dos municipios com mais de 100 mil habitantes variou sensivelmente.

A relacdo positiva da varidvel Estrutura de Capital (EC) com o endividamento
municipal sugere que quanto maior a propor¢cdo de recursos de terceiros utilizados no
financiamento dos gastos publicos tanto maior tende a ser o nivel de endividamento de longo
prazo. Os dados desta varidvel indicam que o incremento de uma unidade na estrutura de
capital dos municipios, o endividamento dos municipios que compdem o segmento sobre
analise aumenta em 0,48.

Apesar da relacdo positiva da varidvel Estrutura de Capital (EC), a equacdo demonstra
que esta varidvel perdeu poder de explicacdo nos anos de 1999 e 2000, apresentando sinais
negativos de 0,29 e 0,23, respectivamente. Analisando esta varidvel em conjunto com o
Endividamento Defasado (EDf), observa-se que, no exercicio de 1999 e 2000, enquanto a
varidvel Estrutura de Capital (EC) perdeu influéncia sobre o endividamento, a varidvel
Endividamento Defasado (EDf) obteve incremento no poder de explicacdo praticamente
equivalente. Tendo em vista que estes sao anos anterior a edi¢do da LRF e o ano de sua
edicao, percebe-se que a gestdo do endividamento esteve, naqueles anos, mais condicionadas
ao proprio estoque da divida e menos suscetivel as possibilidades de ingresso de novos
recursos de terceiro.

A varidvel Despesa de Pessoal (DP) apresentou relacdo positiva, indicando que o
acréscimo de uma unidade no dispéndio com pessoal resulta em maior grau de endividamento
municipal, equivalente a 0,35 de incremento. Este resultado estd de acordo com o esperado
tendo em vista que a destinacdo de recursos em grandes propor¢des para gastos com pessoal
reduz as disponibilidades para outras dreas, necessitando-se, entdo, recorrer a fontes de
terceiros. Entretanto, esta varidvel ndo apresentou variacdo significativa no padrio de
influéncia sobre o endividamento ao longo do periodo analisado. Esperava-se que o gasto com
pessoal apresentasse poder de explicacdo do endividamento expressivamente maior. Estes
resultados contrariam a €nfase dada aos gastos com pessoal como maiores responsaveis pelo
endividamento municipal, pelo menos no que diz respeito aos municipios com mais de 100
mil habitantes.

A varidvel Liquidez (LQ) revelou influéncia negativa sobre o endividamento,
confirmando a expectativa de que maior disponibilidade de recursos préprios resulta em
menores necessidades endividamento para financiar os gastos municipais. O aumento de uma
unidade na liquidez, o endividamento municipal diminui em 0,02. Ao longo do tempo
analisado, Liquidez (LQ) ndo teria exercido influéncia sobre o endividamento dos municipios



com mais de 100 mil habitantes: a varidvel LQ04 apresenta coeficiente positivo equivalente
ao coeficiente negativo da varidvel LQ.

O Grau de Dependéncia (GD), por sua vez, apresentou relacdo contrdria a prevista
inicialmente. Esperava-se uma relacio positiva, sob o pressuposto de que maior dependéncia
de transferéncias intergovernamentais se reflete em maior nivel de endividamento, devido as
influéncias negativas das transferéncias no desempenho fiscal dos governos receptores.
Entretanto, o resultado indicou relacdo negativa, sugerindo que, para os municipios
analisados, quanto maior a dependéncia de recursos transferidos pelo Governo Federal e
Estadual, menor é o nivel de endividamento: para cada uma unidade de aumento do grau de
dependéncia municipal, o endividamento municipal apresenta reducao de 0,25. Estes
resultados indicam que as transferéncias intergovernamentais tendem a reduzir a necessidade
dos municipios de obterem financiamento via empréstimos.

Apesar de ndo se estar medindo diretamente o efeito flypaper, o resultado indica que
tal efeito ndo ocorre nos municipios que compdem o segmento sob andlise. De acordo com
Giuberti (2005) e Silva e Sousa (2002), o flypaper effect pode levar a uma tendéncia de gastos
excessivos. A afirmacdo dos autores parte do pressuposto de que as transferéncias
intergovernamentais influenciem negativamente o desempenho fiscal dos governos
receptores, expresso pelo baixo esfor¢o fiscal e/ou pela expansdao dos gastos publicos desses
governos. Entretanto, os efeitos negativos na politica fiscal ocasionado pelas transferéncias
municipais, ndo sdo confirmados nesta pesquisa. Pelo contrdrio, o resultado encontrado
sugerem que as transferéncias intergovernamentais constituem substituto para o
endividamento, nos municipios brasileiros com mais de 100 mil habitantes. Ao longo do
tempo esta varidvel ndo apresenta alteracoes.

A andlise dos coeficientes padronizados permite avaliar a importincia relativa das
varidveis independentes na determinagdo da varidvel dependente. Os coeficientes
padronizados (betas), apresentados na Tabela 2, elimina o problema de lidar com diferentes
unidades de medida, evidenciando o impacto relativo de cada varidvel preditora sobre a
varidvel dependente, além de determinar qual varidvel tem maior participacao.

Mediante a andlise dos betas padronizados, verificou-se que a Estrutura de Capital
(EC), com 0,50, € a varidvel que possui maior poder preditivo sobre o endividamento, seguida
pela varidvel Endividamento Defasado (EDf), com 0,45. Estas varidveis, além de serem as
mais importantes, influenciam positivamente o endividamento dos municipios sob andlise.

As demais varidveis — Liquidez (LQ), Grau de Dependéncia (GD) e Despesa de
Pessoal (DP), com betas padronizados de 0,15, 0,10 e 0,09, respectivamente, apresentam
baixo poder explicativo do endividamento municipal. A varidvel Despesa de Pessoal (DP)
mostrou beta padronizado de, aproximadamente, 1/5 (um quinto) do coeficiente da Estrutura
de Capital (EC) e 1/4 (um quarto) do coeficiente Endividamento Defasado (EDf),
contrariando a importancia atribuida aos gastos desta natureza para o aumento do
endividamento municipal. O Grau de Dependéncia (GD) e a Liquidez (LQ) apresentam betas
padronizados levemente superiores ao apresentado pela varidvel Despesa de Pessoal (DP).

Ao contrério das expectativas, o beta padronizado indica que o poder de influéncia dos
gastos com pessoal sobre o endividamento dos municipios com mais de 100 mil habitantes,
em termos relativos, € muito pequena. Da mesma forma, os befas padronizados das varidveis
Grau de Dependéncia (GD) e Liquidez (LQ) que, em termos relativos, também representam
baixa influéncia no endividamento quando comparadas com as varidveis Endividamento
Defasado (EDf) e Estrutura de Capital (EC).



Os coeficientes padronizados das dummies multiplicativas de tempo, por sua vez,
mostram que as alteragdes ao longo do tempo no padrio de influéncia das varidveis Estrutura
de Capital (EC) e Endividamento Defasado (EDf), foram, em geral, mais importante do que as
influéncias das varidveis Liquidez (LQ), Grau de Dependéncia (GD) e Despesas de Pessoal
(DP), sugerindo que, efetivamente, houve mudanca no padrao de endividamento dos
municipios com mais de 100 mil habitantes no triénio de 1999 a 2001.

Todas as varidveis incluidas no Modelo Econométrico I alcancam o nivel de
significancia de 1% no teste f, 0 mesmo ocorrendo com avaliacdo global por meio do teste F.
O coeficiente de determinacdo ajustado (R’A) atinge de 0,76, indicando que o Modelo
Econométrico I explica 76% do endividamento dos municipios brasileiros analisados. Os
resultados da andlise estatistica indicam que houve alteracdo da estrutura de endividamento
municipal, ao longo do periodo em decorréncia das varidveis Endividamento Defasado (EDf),
Estrutura de Capital (EC).

Constatando-se, por meio dos resultados do Modelo Econométrico I, que ao longo do
tempo, houve mudancgas no padrdo de influéncia das varidveis de gestdo financeira sobre o
endividamento municipal, optou-se, na seqii€éncia, por substituir as dummies aditivas e
multiplicativas de tempo por dummies aditivas e multiplicativas de regra LRF. O objetivo da
inclusdo das dummies € evidenciar se as alteracdes ocorridas ao longo do tempo estdo
relacionadas aos efeitos produzidos no endividamento decorrente da introducao da LRF.

A substitui¢do das dummies de tempo pelas dummies relativa a LRF, resultou em 14
(quatorze) varidveis: uma varidvel dependente; seis varidveis de gestdo financeira; uma
dummy aditiva de regra (LRF); e seis dummies multiplicativas de regra (LRF), resultante da
multiplicacdo da dummy de regra (LRF) pelas varidveis principais. Optou-se,
preliminarmente, por efetuar a regressdo pelo método stepwise e, apOs selecionar as varidveis
significativa, efetuou-se a regressao pelo método enter. A regressdo do Modelo Econométrico
II apresentou o seguinte resultado:

End = —0,06a+ 0,618 EDf +0,288,EC - 0,018 LO- 0,22 8,GD+
0,378, DP - 0168, EDfLRF+ 0,208, ECLRF

Os coeficientes obtidos da regressao estao dispostos na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado do Modelo Econométrico 11

VARIAVEIS B* BETA** | %%+ SIG. COLINEARIDADE
TOL VIF
(Constante) -0,06 -1,283 0,200
EDf Endividamento Defasado 0,61 0,63 20,338 0,000 0,288 3,473
EC Estrutura de Capital 0,28 0,29 10,427 0,000 0,350 2,858
LQ Liquidez 0,01 -0,08 4,592 0,000 0,882 1,134
GD Grau de Dependéncia -0,22 -0,09 -4,969 0,000 0,948 1,054
DP Despesa de Pessoal 0,37 0,09 5,171 0,000 0,933 1,072
EDfLRF End Def X Dummy LRF -0,16 -0,14 4,030 0,000 0218 4598
ECLRF  Est Cap X Dummy LRF 0,20 0,21 6,055 0,000 0,240 4,170
Teste F 392,21 Sig. 0,000
R’A 0,75




DW 1,92

Numero de observagoes 888
* coeficientes ndo padronizados / ** coeficientes padronizados / *** teste t com nivel de significancia de 1% (bicaudal)

FONTE: Os autores (2009)

Novamente, os testes realizados ao nivel de significancia de 1% indicam que a fungio
Endividamento Municipal estimada nao possui constante. Os resultados também indicam que
a varidvel Despesa de Investimento (DI) ndo apresenta significincia estatistica. Também néo
apresentam significancia estatistica a dummy aditiva de LRF e quatro dummies multiplicativas
da LRF. Com DW de 1,92, o teste Durbin-Watson mostra auséncia de autocorrelagcdo serial.
Os valores de VIF entre 1 e 10 e Tolerancia entre 1 e 0,10, indicam multicolinearidade fraca e
aceitdvel.

N

Em relacdo a varidvel Endividamento Defasado (EDf), observa-se, novamente,
influéncia positiva preponderante. Os resultados mostram que o acréscimo de uma unidade no
endividamento do exercicio anterior resulta em 0,61 de aumento no endividamento corrente.
Entretanto, com a LRF, esta varidvel perde capacidade de explicar o endividamento em 0,16
(EDfLRF). Este resultado indica que, a partir da implantacdo da LRF, o endividamento do ano
anterior perde parte substancial do seu poder de predicdo em relacio ao endividamento
corrente. Em outras palavras, ganha importancia a gestdo financeira nos municipios
analisados.

Por outro lado, a varidvel Estrutura de Capital (EC), que se apresenta inicialmente
como menor poder de predicdo, com a implantacdo da LRF, passa a ser mais importante do
que o Endividamento Defasado (EDf): [0,61-0,16=0,45<0,28+0,20=0,48]. Isso reforca a idéia
de que a LRF diminuiu o efeito inercial do endividamento desses municipios € aumentou a
importancia da gestdo da divida e das fontes de recursos.

A Liquidez (LQ) apresentou, novamente, relacdo negativa com o endividamento,
confirmando que maior disponibilidade de recursos resulta em menor pressao no sentido de se
utilizarem recursos de terceiro. O resultado indica, ainda, que esta varidvel possui uma
influéncia negativa no endividamento na ordem de 0,01, ou seja, o acréscimo de uma unidade
na liquidez reduz o endividamento em 0,01.

A varidvel Grau de Dependéncia (GD) apresentou, novamente, relacdo contraria a
esperada. Os resultados anteriores, mostrando efeito negativo da dependéncia em relacdo as
transferéncias intergovernamentais, sao confirmados. Esta varidvel indica que o aumento de
uma unidade no grau de dependéncia de transferéncias estaduais e federais, o endividamento
diminui em 0,22, sugerindo que, quanto maior a dependéncia de recursos de terceiros, menor
o nivel de endividamento dos municipios.

Constata-se, também, que a varidvel Despesa de Pessoal (DP) possui relagdo positiva
com o endividamento e que o acréscimo de uma unidade nos gastos desta natureza aumenta o
endividamento em 0,37. Este resultado confirma os apresentados nas equacdes anteriores, que
j4 indicavam que um maior dispéndio com pessoal resulta em um maior grau de
endividamento dos municipios.

Por meio dos betas padronizados mostrados da Tabela 3, € possivel verificar, ainda, a
participacao relativa dos preditores do endividamento municipal. Os resultados comprovam
que o Endividamento Defasado (EDf) e a Estrutura de Capital (EC), s@o as varidveis que mais
influenciam o endividamento municipal.

Na seqiiéncia, as varidveis que possuem maior efeito relativo sobre o endividamento
sao: ECLRF (Estrutura de Capital multiplicado pela dummy LRF), com 0,21, e EDfLRF



(Endividamento Defasado multiplicado pela dummy LRF), com influéncia negativa de 0,14.
Estes resultados sugerem que a introdu¢@o da LRF trouxe mudanca muito significativa para a
estrutura do endividamento: a diminui¢ao do efeito inercial do endividamento e o aumento da
importancia da estrutura de capital sdo mais expressivos do que as influéncias das varidveis
Despesas de Pessoal (DP), Grau de Dependéncia (GD) e Liquidez (LQ), as quais sdo pouco
expressivas € ndo apresentam alteracdo, com a introducdo da LRF, no padrdo de influéncia
sobre o endividamento.

Ao nivel de significancia de 1% obtido nos testes ¢ e F validam estatisticamente o
Modelo Econométrico II, o qual consegue incorporar 75% da variagdo observada e indica o
coeficiente de determinagdo ajustado (R2A). Este modelo evidencia que houve alteragdo no
padrao de endividamento com a introducdo da LRF, com mudanga no padrao de influéncia
das varidveis Estrutura de Capital (EC) e Endividamento Defasado (EDf).

Na andlise conjunta dos resultados obtidos com a regressio dos Modelos
Econométricos 1 e II indicam que houve mudanca no padrdo de endividamento publico,
ocorridas a partir da introdu¢do da LRF. As varidveis EDfLRF e ECLRF, em conjunto com
EDf99, EDf00, EDfO1, EC99 e ECO00, indicam que, a partir do exercicio de 2001, houve
alteracdo significativa no padrao de influéncia das varidveis Endividamento Defasado (EDf) e
Estrutura de Capital (EC) sobre o endividamento dos municipios brasileiros com mais de 100
mil habitantes. Nos anos de 1999 e 2000, a varidvel Endividamento Defasado (EDf) obteve
incremento de explicacdo, enquanto em 2001, apresentou diminuicao de sua influéncia sobre
o endividamento. Por outro lado, a Estrutura de Capital (EC), que apresentava perda de poder
explicativo nos anos antecedentes a LRF, obteve incremento no poder preditivo do
endividamento a partir da introdug¢do da LRF.

Embora os resultados indicam que as varidveis Despesa de Pessoal (DP), Grau de
Dependéncia (GD) e Liquidez (LQ) influenciam o endividamento municipal, os Modelos
Econométricos I e II mostram que as estas varidveis ndo apresentaram alteracdes de seu
padrdo de influéncia sobre o endividamento ao longo do periodo analisado ou em decorréncia
da LRF.

Os resultados sugerem, também, que a varidvel Liquidez (LQ), que indicou ser
relevante na determina¢do do endividamento, ndo apresentou alteracdo de seu padrdo de
influéncia sobre o endividamento em decorréncia da LRF. Assim, a alteracdo do padrdo de
influéncia detectado no exercicio de 2004, por meio da varidvel LQO04, ndo estaria diretamente
relacionada a introducao da LRF. No entanto, ndo hd como descartar que as alteragdes possam
ser advindas dos reflexos retardados dos efeitos LRF sobre as financas municipais.

Os resultados obtidos nos dois modelos econométricos indicam que a Despesa de
Investimento (DI), ndo se mostra relevante como fonte de explicacdo para o endividamento
dos municipios brasileiros com mais de 100 mil habitantes. Essa constatagdo sugere a
necessidade de esfor¢o adicional de pesquisa que permitam analisar a relacdo entre os
investimentos efetuados pelos entes publicos e os recursos de terceiros.

O nivel de significancia de 1%, adotado para teste dos dois modelos econométricos,
permite afirmar com relativa seguranca que as varidveis selecionadas efetivamente sdo os
determinantes mais importantes do endividamento dos municipios brasileiros com mais de
100 mil habitantes e, especificamente, que a LRF, como mecanismo de restricdo fiscal,
alterou profundamente a estrutura do endividamento praticado por esses municipios.

Os modelos econométricos apresentam, em média, coeficiente de determinacao
ajustado (R°A) de 0,75, indicando que explicam 75% das variacdes do endividamento dos
municipios analisados e sugerindo a existéncia de outras varidveis ndo consideradas neste



estudo. Certamente, além de outras varidveis financeiras, fatores sociais, politicos, culturais e
econdmicos, entre outros, poderiam se mostrar relevantes.

5 CONCLUSAO

O modelo de gestdo fiscal responsdvel adotado pelo Brasil, por meio da LRF,
caracteriza-se como controle por meio de metas de equilibrio or¢camentdrio e de limites
fiscais, bem como por meio de metas de credibilidade e integridade a serem alcangadas pela
transparéncia. Os efeitos da transparéncia na gestdo fiscal dos municipios sdo de dificil
mensuracdo. Entretanto, as metas de limites fiscais e de equilibrio or¢camentirio sdo
mensuraveis pela contabilidade, possibilitando a andlise de sua influéncia sobre o
endividamento municipal.

Assim, para atingir o objetivo deste estudo, que € analisar se a LRF, como mecanismo
de restricdo fiscal, influenciou no padrao de endividamento praticado pelos municipios
brasileiros com mais de 100 mil habitantes, selecionaram-se, preliminarmente, varidveis de
gestdo financeira determinantes do endividamento municipal. Na seqiiéncia incluiu-se as
dummies de tempo, a fim de verificar possiveis mudancas ao longo do periodo analisado nos
padrées de influéncia das varidveis de gestdo financeira (preditoras) sobre a varidvel
dependente (endividamento). Constata-se, por meio da estimag¢do do Modelo Econométrico I,
que ao longo do periodo de 1998 a 2006 houve mudangas importantes no padrio de influéncia
das varidveis Endividamento Defasado (EDf), Estrutura de Capital (EC) e Liquidez (LQ)
sobre o endividamento municipal, mudancgas refletidas nas varidveis EDf99, EDf00, EDfO1,
EC99, EC00 e LQO04.

Os resultados do Modelo Econométrico I mostraram a conveniéncia de especificar
outro modelo que explicitamente levasse em conta a influéncia sobre o padrio de
endividamento municipal da LRF, por meio de dummies aditivas e multiplicativas, conforme
0o Modelo Econométrico 1. A inclusdo dessas dummies permite evidenciar se as alteracdes
ocorridas ao longo do periodo analisado estdo relacionadas aos efeitos produzidos pela
introducdo da LRF.

Os testes realizados, ao nivel de significancia de 1%, indicam que a dummy aditiva de
LRF ndo se mostra relevante. As dummies multiplicativas da LRF, por sua vez, mostram-se
significativas quando referidas ao Endividamento Defasado (EDf) e a Estrutura de Capital
(EC), evidenciando que a LRF provocou mudancas significativas no padrdo de endividamento
dos municipios brasileiros com mais de 100 mil habitantes. Os resultados mostram que, com a
introducdo da LRF, o Endividamento Defasado (EDf) obteve perda de poder de explicagdo,
enquanto a varidvel Estrutura de Capital (EC) obteve incremento, sugerindo que a gestao da
divida e das fontes de recursos passou a ser mais efetiva.

Os resultados apresentam-se altamente significativos, tanto em relagdo a relevancia
dos indicadores de gestdo financeira, como em relacdo ao impacto da LRF. Isto confirma a
hipétese norteadoras desta pesquisa. Desta forma, a hipétese nula € rejeitada e aceita-se a
hipétese de que o endividamento dos municipios com mais de 100 mil habitantes foi
influenciado pela Lei de Responsabilidade Fiscal (H;).

Ressalta-se que os resultados encontrados por esta pesquisa estdo limitados aos
municipios brasileiros com mais de 100 mil habitantes e referem-se ao periodo de 1998 a
2006. A limitacdo estd relacionada, também, as varidveis selecionadas, de natureza financeira,
bem como a exatiddo das informag¢des disponibilizadas no banco de dados FINBRA.
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