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RESUMO

Com a promulgacédo da Lei de Responsabilidade Hik&dt), foram instituidas as regras de
disciplina fiscal com o objetivo de reduzir o déffmiblico e estabilizar o montante da divida
publica em relacédo ao Produto Interno Bruto (PEsas regras de disciplina fiscal compdem
as restricbes orcamentarias rigidaard budget constraijt destacando-se a exigéncia do
orcamento equilibrado, o limite legal do endividamoe a destinacdo da divida para
investimentos e o controle indireto da divida p@iondo limite de despesas com pessoal.
Todavia, dentre essas regras, os gestores dosegraiahicipios brasileiros alegam que o
limite legal de endividamento de 1,2 da Receita&de Liquida (RCL) fixado pelo Senado
Federal é inadequado, pois é unico para todos vergus locais sem apresentar tratamento
diferenciado aos grandes Municipios que possuerfurptas diferencas em termos de
populacao, renda e receita. Nesse contexto, éneaanente importante avaliar o desempenho
fiscal da divida dos grandes Municipios brasileireendo como foco o nivel de
endividamento segundo 0s recursos potenciais deg®esnos locais e das restricdes
orcamentarias instituidas pela LRF. Assim, esta tesn como objetivo central medir e
explicar o desempenho do nivel da divida dos gsaMileicipios brasileiros em funcéo dos
recursos potenciais para servir a divida e dos mmoas de restricbes orgcamentarias. Para
tanto, foram considerados, no estudo, todos osdgsamMunicipios acima de 500.000
habitantes. Para medir o desempenho do nivel ddadifoi utilizada a analise envoltéria de
dados (DEA) em painel, denominada de DEA Dinami@&BBM (Dinamic Slacks Based
Mode) com dados de 2000 a 2008, considerando daopud o nivel da divida, como variavel
carryover o resultado primario e comoutputs variaveis representativas dos recursos
potenciais do Municipio: PIB, valor das propriedadg¢amanho populacional. O desempenho
do nivel da divida obtido com o DEA DSBM foi ex@ldo pelas regras de disciplina fiscal
com o uso da regressdao GEBEef(eralized Estimating EquationsOs resultados né&o
rejeitaram as hipoteses de que o limite de despesagpessoal e a destinacdo da divida para
investimentos séo responsaveis para garantir argeseéo do nivel da divida dos grandes
Municipios brasileiros. Os resultados rejeitaramhipdtese do equilibrio orcamentario
corrente influenciar positivamente o desempenhdidda, contudo, considerando que para o
cumprimento dessa regra fiscal € necessario obysesvdemais regras testadas, confirmou-se
a tese de que os mecanismos de restricdes orcaiagEvocam efeitos positivos no nivel
da divida dos grandes Municipios brasileiros. Eashados veem acentuar e eficacia da LRF
no controle do endividamento publico. Por outroolass dados revelaram que as
transferéncias voluntarias, por representarem ajundaceira implicita, atuam como uma
forca contraria ao desempenho do nivel da dividaibilizando as restricbes orgamentarias,
conforme prevé a hipotese dmft budget constrain(restricdo orcamentaria flexivel).
Considerando a relevancia da regra fiscal do lindie endividamento no contexto das
restricbes orcamentarias, o estudo investigoulseite fixado pelo Senado Federal reflete os
recursos potenciais dos grandes Municipios. Osltaglms revelaram, contrariamente ao
esperado, que o limite legal é bastante elevadogsses Municipios, exceto para Sédo Paulo e
Rio de Janeiro, cuja capacidade de endividameatpnslo seus recursos potenciais, conduz
a um limite médio de 0,35 da RCL. Contudo, pardMomicipios de Sédo Paulo e Rio de
Janeiro o limite legal deveria ser bem maior queanstituido pelo Senado Federal,
respectivamente, 1,84 e 1,64 da RCL, haja vistangideravel tamanho populacional desses
Municipios, o significativo fluxo de riqgueza expsespelo PIB e a expressiva riqueza da
comunidade representada pelo valor das propriedadaedita-se que esse estudo tenha
contribuido para uma reflexdo da divida publicagsentando uma metodologia que auxilie
no avanco de estudos nessa area.






ABSTRACT

With the promulgation of the Fiscal Responsibiliggv (FRL) some rules for fiscal discipline
were set in order to reduce the public deficit atdbilize the public debt relative to Gross
National Product (GDP). These rules compound thel Hmudget constraint, highlighting the
balanced-budget requirement, the legal limit of @btkdness, the allocation of debt for
investments and indirect control of debt through timit of personnel expenses. However,
among these rules, managers of large municipalitie8razil claim that the legal limit of
indebtedness of 1.2 over the Net Current Reven@R]Nset by the Senate is inadequate
because it is unique for all local governments withgiving special treatment to major
municipalities that have sound differences in teafngopulation, income and revenue. In this
context, it is extremely important to assess tkeafi performance of the debt of major
Brazilian cities, focusing on the level of debt @cling to the potential resources of local
governments and budget constraints imposed by Rile. 5o, this thesis has as principal
purpose to measure and explain the performancén@fdebt level of the major Brazilian
municipalities in terms of potential resources andchanisms of budget constraints. To do
that, we considered in the study all the larger roypalities over 500,000 inhabitants. In
order to measure the performance of the debt lexeelused Data Envelopment Analysis
(DEA) in a panel of data, called Dynamic DEA DSBSllacks Based Dynamic Model) with
data from 2000 to 2008, considering the debt l@geinput, the primary result as carryover
variable and as output variables that represent plmeential resources of the City: GDP,
property values and population size. The perforneamicthe debt level achieved using DEA
DSBM was explained by the rules of fiscal discglusing GEE regression (Generalized
Estimating Equations). The results did not rejéet hypothesis that the limit of personnel
expenses and the allocation of debt for investmamés responsible for ensuring the
performance of the debt level of the major Branmilraunicipalities. The results rejected the
hypothesis of the current balanced budget to pamitiinfluence the performance of debt,
however, considering that to obey this rule it €essary to observe the further rules tested,
we confirmed the thesis that the mechanisms ofdiutignstraints cause positive effects on
the debt level of large Brazilian municipalitiesheéBe findings intensified the efficacy of the
FRL in the control of public debt. On the other Hanhe data revealed that voluntary
transfers, which represent implicit financial aid¢ct as a counterforce to the performance
level of debt, weakening the budget constraintqradicted by the hypothesis of soft budget
constraint. Considering the importance of the fisede of debt limit in the context of hard
budget constraints mechanism, this study investdathether the limit set by the Senate
reflects the potential resources of the major Braaicities. The results showed, contrary to
the expectations, that the legal limit is quite thifpr large municipalities, except for Séo
Paulo and Rio de Janeiro, because the debt capatitijese municipalities, according to its
potential resources, leads to an average limit a8500of the NCR. However, for the
municipalities of Sdo Paulo and Rio de Janeiro gl limit should be much larger than
that established by the Senate, respectively, &84 1.64 of the NCR, because of the
considerable size of population, the significantlof wealth expressed by the GDP and the
considerable wealth of the community representethbyproperty values. We believed this
study has contributed to a reflection of the puldlebt and introducing a methodology to
assist in the progress of studies in this area.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

O nivel da dividapublica brasileira tem apresentado um crescimsigtficativo na histéria
econdmica do pais e tem sido recorrentemente obgetiebates e reflexdes, principalmente
sobre os desequilibrios fiscais que provocam natas@ublicas e sobre a possibilidade de
defaultpor parte dos devedores. Segundo dados do BamtmalO#o Brasfl, a divida publica
total em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB)spasde 30,1% em 1994 para 57,2% em
2003. Somente em 2004, pela primeira vez nessedoera relacdo divida/PIB apresentou
uma queda, fechando em 51,81%. Em 2010, os dadoSisiema Gerencial de Séries
Temporais do Banco Central mostravam uma cargdvitiacem relacéo ao PIB de 41,37%.

Com relacdo ao nivel de endividamento dos govetoosis, a Secretaria do Tesouro
Nacional (BRASIL, 2008, p. 16) aponta que a divitts Municipios passou de R$ 17,8
bilhbes em 1998 para R$ 56,6 bilhdes em 2007. Cproporcdo da receita bruta esses
montantes foram equivalentes a 34,2% e 33,9%, cbBgpmente. Entretanto, o
endividamento ndo € um problema generalizado, semadquirindo expressao para 0S
grandes Municipios, cujo saldo da divida represeh@b,7% da receita bruta no exercicio de
2007.

Quanto ao fluxo fiscal de receitas e despesas dasidipios, os dados da Secretaria do
Tesouro Nacional (BRASIL, 2008, p. 13-16) mostrane @s ingressos, em 1998, eram da
ordem de R$ 52,1 bilhdes e em 2007 R$ 167,2 bilhfgwesentando um crescimento
acumulado de 221%. Os dispéndios, em 1998, somaZadnbilhdes, passando para 165,7
bilhbes em 2007, tendo apresentado um crescimegtiomwado de 213,7%. O

comprometimento médio da receita com as despesae periodo foi de 97,8%, sobrando
parcos recursos para servir a divida. Assim, olteelu primario dos governos municipais,

com uma participacdo média de 2,2% da receita bmitstrava-se insuficiente para fazer

frente ao servigo da divida em termos de amortdgdprincipal e pagamento de juros.

! O nivel da divida publica refere-se a capacidaslerdiividamento utilizada, ou seja, a magnitudelidaa
fundada ou consolidada decorrente de decisdesatecfamento dos gastos publicos.

2 Banco Central do Brasil. Perspectivas para a&elagvida pablica/PIB. Focus, 31 de janeiro de 2005

® Banco Central do Brasil. Economia e Finangas/SéF@mporais - Sistema Gerencial de Séries Temperais
SGS, v1.4.0. Disponivel em: <http://www4.bcb.gol2BERIESTEMP>. Acesso em: 1/10/2010.
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Vale ressaltar que o crescimento elevado da daadango dos anos, exigindo maior parcela
da receita para amortizacdo e juros, contribui Eareeducdo de recursos destinados a
programas sociais e a investimentos de infraestrtulém disso, o crescimento desordenado
do gasto publico em relagdo ao crescimento dateeameinduz a déficits de execucédo
orcamentaria com reflexos na expansdo do endividenmiblico. Nesse sentido, Hermann
(2002, p. 7) assinala que:

O déficit publico ndo traria, portanto, qualquendfécio em termos de crescimento econémico,

tendo, ao contrario, um impacto negativo sobrern bstar da sociedade, representado pelo 6nus

da divida a ser paga pelas geracdes futuras. Dat@nendagdo de uma politica fiscal de
permanente equilibrio orcamentario.

Diante desse cenério, 0 governo central vem impiteneo planos no sentido de promover
um ajuste estrutural das contas publicas, visanoloeguilibrio financeiro dos entes

governamentais, mediante a geracéo de superawiars que permitam a reducao gradual
do nivel de endividamento publico. Dentre as agimgernamentais relacionadas com o
equilibrio das contas publicas, destaca-se a Leigbamentar 1101/2000, conhecida como a

Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), cujo principigjetivo, como se |é na exposi¢ao de
motivos do projeto que culminou com essa lei, éljt..] a drastica e veloz reducédo do
déficit puablico e a estabilizagcdo do montante déddipublica em relacdo ao Produto Interno
Bruto da economia.” (REVISTA JURIDICA VIRTUAL, 1999

Essa lei, em vigor desde 05 de maio de 2000, repi@s um importante instrumento de
politica fiscal para iniciar um processo de disogle gestdo fiscal responsavel no Brasil.
Esse instrumento legal é consequéncia de um lomgoegso de evolugcdo da execucédo
orcamentaria das instituicdes publicas, no quallgerexigéncia por parte da sociedade que
0S governantes ndo devem gastar mais do que amrac@dra nao provocar déficits
orcamentarios e endividamento excessivo. Alem dsddrF trouxe um novo paradigma de
conduta para o gestor publico: acdo planejadapomegdvel, servindo como um codigo de
boas condutas para a governanca corporativa no gébdico, no qual esta inserido um
conjunto sistematico de regras, relacionado a a@fwude uma gestdo planejada e
transparente em que se previnem riscos e corriggmviak; proporcionam a manutencédo do
equilibrio das contas publicas mediante o cumprim@le metas de resultados, metas de
receitas e metas de despesas; imp6e o cumprimertimites e condigcdes no que tange a
renuncia de receitas, a geracdo de despesas dalpes® montante da divida publica.
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Quanto a gestdo da divida publica, a LRF preocapeesm a magnitude do endividamento
dos entes governamentais, disciplinando a formazatratacdo de operacbes de crédito,
estabelecendo limites quantitativos da divida clictesde e mobiliaria, e fixando regras para a

concessao de garantias em transacoes de empréstarinscricdo em restos a pagar.

Vale salientar que a preocupacdo da LRF em manggudibrio das contas publicas nao
afasta a possibilidade de os entes governamentaisarem empréstimos para financiar
investimentos de interesse social. Entretanto,sessgréstimos devem ser contratados em
montante que ndo provoquem aumento da carga tidwEm da capacidade contributiva
dos cidaddos e ndo acarretem aumento excessivondigidamento além da condicdo
financeira da entidade, onerando geracdes futuras.

Portanto, para evitar excesso de endividamentoopoprionar equilibrio das financas dos
governos locais, o Senado Federal, emitiu a Re$0lu€40/2001, regulamentando em seu
artigo 39 inciso |, que o limite global para o estoque dadd dos municipios (Divida

Consolidada Liquida - DCL), ndo deve exceder a(i inteiro e dois décimos) vezes a
Receita Corrente Liquida (RCL). Essa imposicéolJegavisdo de Foélscher (2007, p. 80), é
fundamental dada a limitacdo de recursos, poigyedécacao por gastos resultara em déficits
cronicos e aumento de divida e da carga tributéeiao governo ndo for restringido

fiscalmente.

Sobre isso, Torres (2000, p. 286) lembra que at@oigdo Federal de 1988 fez a opcao pelo
principio do equilibrio financeiro, pois “[...] adke, induvidosamente, a idéia da necessidade
do equilibrio orcamentéario, a se viabilizar pelgidtacédo ordinaria; mas néo lhe prendeu
atribuir eficacia vinculante, pois permitiu o eridamento, ainda que limitado”. Logo, a Lei
Maior assegurou a possibilidade de endividamentadiqgnl moderado e sustentavel como

instrumento de desenvolvimento econémico para @ioémprego e renda.

Porém, os gestores dos grandes Municipios brasil@ilegam que esse limite fixado pelo
Senado Federal é inadequado ja que estabelecetomniéorme para todos os governos
locais sem levar em consideracdo as profundasedigas em termos de populacdo, renda e
receita. Por essa razao, foi apresentado ao Sdtetiwal Projeto de Resolugcdo 3120058

visando alterar o artigo- 8 Resolucao-n®0/2001 para elevar o limite da divida consolidada

* SENADO FEDERAL. Projeto de Resolucde :1°de 2005 publicado no Diario do Senado Fedexa8@ide
marco de 2005.
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dos grandes Municipios com o objetivo de viabiliaacontratacdo de novas operacdes de

crédito para financiar investimentos necessariaegenvolvimento econémico local.

Essa reivindicacéo, por questdo de prudéncia feiemaeve ser avaliada a luz da capacidade
de pagamento ou da condicdo financeira dos cidaglas governo, pois um aumento do

nivel da divida provoca obriga¢gfes adicionais emade de juros e amortizagdo do principal.

Nesse sentido, Wassmer e Fisher (2010, p. 10)afirgue a capacidade de pagamento, sob a
perspectiva dos residentes de uma jurisdicdo, Bauwer se a magnitude dos tributos que eles
estdo dispostos a pagar é suficiente para cobdustes que a divida provoca. Ja sob o ponto
de vista do governo, a questdo é saber se 0s oscremanescentes, depois de retirada a
parcela para servir os custos da divida, € sufeipara atender as demandas por servigcos

publicos.

Nesse sentido, Somers (1952, p. 434-438) reconfeee para estimar a capacidade de
endividamento de um governo, é util ter presentanadidas econémicas de riqueza da
comunidade, ou seja, guardar relacdo com algunseitoa econdmicos fundamentais, tais
como a riqueza, a populacéo e, principalmentendareNessa mesma linha de entendimento,
Brecherel al. (2003, p. 75) informam que a capacidade de erativeshto deve ser julgada no
contexto dos recursos disponiveis na economia g&kar a divida, destacando a renda e a
populacao.

Assim, para que a divida dos governos locais situem um nivel que nao sobrecarregue 0s
seus cidadaos e nao prejudique a capacidade dmeapado governo, isto €, o0 uso prudente
da capacidade de endividamento, é necessério abserpotencial dessas jurisdicdes em

produzir recursos, segundo a sua base econdomicacd®o acompanhar, constantemente, o
fluxo de receitas correntes para atender as demmatadaomunidade e servir a divida. Além

disso, € fundamental que esses governos locaisegdedaos mecanismos de restricdes
orcamentarias, especialmente as regras de distigistal instituidas pela LRF, que

condicionam e regulamentam o nivel da divida, Weasvitar endividamento excessivo.

As regras de disciplina fiscal referem-se a todamadidas de desempenho fiscal: despesa,
receita, equilibrio orcamentario e endividamentdligd. Todavia, 0 grau no qual os
agregados fiscais sdo considerados fiscalmentpliisclos depende da rigidez orcamentaria
imposta (FOLSCHER, 2007, p. 80). No lado do endimidnto, as regras comumente

utilizadas para impedir os problemas de inefici@meiusados pelo endividamento excessivo
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consistem em: i\ normas especificas de coordenacdo pelo govermdrakte (i)
estabelecimento de limites maximos de endividam«(jitd, estabelecimento de prazo para
resgate de dividas de curto praze) (imite para a carga financeira da divida) ¢ontrole
indireto da divida; \j) sistemas de cofinanciamento de investimentos iciomé&do a
garantias de viabilidade financeirajii responsabilidade fiscal dos governos locarsi)(
autonomia financeira decorrente da exploracdo pléaabase tributaria, dentre outras
(GORDON, 1999; OATES, 1999; LLERA, 2003; SUTHERLANDal, 2005).

Essas regras de disciplina fiscal séo justificasagindo os principios do federalismo fiscal
para: {) garantir equidade entre as geracdes na utilizagddivida de forma que exista
correspondéncia entre os beneficiarios dos bensereicgs publicos para todos os
contribuintes; i{) assegurar o equilibrio orcamentério e financéo® governos subnacionais
para evitar excesso de divida e cargas financgurasonsumam mais recursos correntes que
os efetivamente disponiveisii ] contribuir para a estabilidade macroeconémicaaleerno
como um todo produzindo alto nivel de emprego aebd&acdo de precos (MUSGRAVE,
1959, p. 691-707; OATES, 1972, p. 153).

Nesse sentido, Llera (2005, p. 7) declara quepded racional, os governos tém reorientado
suas politicas de endividamento com um duplo olgetiespeitar 0os requisitos legais que
estabelecem limite ao endividamento e ao mesmo aemanter niveis adequados de
investimentos para a prestacéo de servicos pulpa@sos quais o recurso ao crédito resulta
fundamental diante da insuficiéncia dos ingressusis e das transferéncias recebidas. Esse
fenbmeno é conhecido como “efeito deslocamentotfesobqual as autoridades fiscais tém
demonstrado preocupacgao, dado o potencial periga pasustentabilidade das financas

publicas.

Ademais, segundo Arzcat al. (2008, p. 5), existe um conjunto de fatores queponduzir a

um endividamento ineficiente dos governos locagsitie eles as possiveis interferéncias das
politicas de endividamento sobre os objetivos nemmémicos. Isso estimula o governo
central a implementar medidas de disciplina fisdal restricdo ao endividamento para
prevenir insolvéncia e risco financeiro dos goverrlocais e evitar comportamentos
estratégicos dos gestores na busca de transfes@imaaceiras como suporte econémico para

socorré-los diante de dividas excessivas.
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Sendo assim, o presente estudo buscou medir o desbm fiscal do nivel da divida dos
grandes Municipios brasileiros em funcdo dos resupotenciais para servir a divida, bem
como explicar os efeitos que os mecanismos deg@strorcamentarias exercem sobre esse

desempenho.

1.2 Situacéo Problema

Estudo sobre o endividamento dos governos locaistitoi questdo central no campo da
analise financeira governamental em decorrénciasto de insolvéncia desses governos e
seus efeitos na estabilidade financeira naciomal desenvolvimento do mercado de capitais.
Além disso, € preciso que o0 governo central avaleEompanhe periodicamente o nivel da
divida dos governos locais em cumprimento aos nwtas de restricdo orcamentaria
instituidos pela LRF, especialmente as regras danoento equilibrado e do limite de

endividamento.

A analise do nivel da divida dos governos é reddizmediante o exame do fluxo fiscal da
receita e do gasto. Logo, se o volume de gastadext volume das receitas surge um déficit
orcamentario. Esse déficit, segundo argumentos dbeH (1983, p. 437), fornece a
precondicdo fundamental para a criacdo do fenénuenalivida na medida em que se
constituiu em fonte de recurso necessaria paradetemssa situagcdo orcamentaria

desfavoravel.

Essa situacdo de desequilibrio orcamentario dosrgos locais ocorre, principalmente, pelo
problema dovertical fiscal gap, isto &, a incompatibilidade entre receitas dineate
arrecadadas e necessidades por gastos, dado qgeieniess de governo tem maior
responsabilidade para fornecer bens e servigcoscpéle atribuicdo de competéncia reduzida

para instituir tributos.

Assim, para reduzir os efeitos desse problemapwsrgos superiores realizam transferéncias
intergovernamentais para os governos locais, gp@sseguradas pela Constituicdo Federal.
Todavia, nem sempre, esse intento é adequadam@émggd@ Shah (2007, p. 17), nesse

sentido, afirma que, quando wertical fiscal gapndo é adequadamente solucionado pela

® Lacuna fiscal vertical: refere-se ao fendmeno emap receitas diretamente arrecadadas pelos gsverais
sdo insuficientes para financiar o montante expreste gastos incorridos por esses governos panaderem
bens e servigos publicos a comunidade.
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redistribuicdo de responsabilidades, pelas tra@séeas intergovernamentais ou por outros
meios fiscais, surge o fendmeno dertical fiscal imbalanck visto que o governo nacional
centraliza maior parte da arrecadacao tributanangodelo de transferéncias fiscais adotado
nao é suficiente para atender, integralmente, ésssi&lades financeiras dos governos locais.
Assim, ambos os fendbmenos sdo diretamente respaga@lio surgimento da divida dos
governos locais, quando a receita prépria e asferd@ncias fiscais intergovernamentais sao

relativamente baixas ante a larga demanda portimesgos.

E nesse contexto que surge a tematica da dividaneeta emerge a preocupacdo do governo
central em controlar os niveis de endividamento gingernos subnacionais para manté-los
em patamares que ndo comprometam a estabilidadéreaxa nacional, pois, no exercicio de
suas competéncias, esses governos podem influenciarsucesso das politicas
macroecondmicas caso incorram em endividamentessxee Nesse sentido, Faria (2010, p.
458) assevera que “[...] se ndo houvesse limitaaptetamente indtil e destituida de sentido
seria a atribuicdo de competéncia da gestao olitiacroeconémica a Unido, visto que lhe
seriam atribuidas tarefas, sem que pudesse camtaros meios necessarios para o cabal

cumprimento dos seus deveres”.

Assim, para prevenir situacdes de insolvéncia dnemos locais e manter a estabilidade
econdmica nacional, o governo central estabeleg@seaigidas de restricbes orcamentérias
(hard budget constraint) especialmente para conter a expansdo do endigitandos
governos subnacionais. Essas restricbes sdo adasiimediante a promulgacdo de um
conjunto de regras de disciplina fiscli$cal discipling® tendentes a limitar o déficit, a divida
e 0s gastos; proibir socorro financeitmi{outy, restringir a destinacdo dos empréstimos,

exigir maior esforco de arrecadacao, dentre outros.

Essas regras de restricbes orcamentarias, segunumeézet al (2003, p. 16-17), objetivam
garantir a equidade entre geracfes na utilizac&@ivilda; assegurar o equilibrio orcamentario
e financeiro das unidades do governo evitando siste excesso de divida e cargas

financeiras que consumam mais recursos correntesgjefetivamente disponiveis e garantir

® Desequilibrio fiscal vertical — refere-se ao ferfim provocado pela insuficiéncia de transferéntisasis
intergovernamentais para equacionar a lacuna fiscttal.

! Restricdo Orcamentéaria Rigida: refere-se as ratgdisnitacdes dos gastos e do endividamento dosrgos
subnacionais, bem como exigéncia para institueyerr e arrecadar os tributos de competéncia dgssesnos.
Visa disciplinar os governos subnacionais a vivegeamm seus préprios recursos e ndo depender dorgover
central para cobrir seus déficits e pagar suadakvi

8 A disciplina fiscal refere-se a um conjunto detrig8es institucionais e legais tendentes a coeatrol
crescimento excessivo do endividamento.
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a coordenacéo e centralizagdo das decisfes safivedamento publico compativeis com 0s
objetivos macroeconomicos de estabilizacdo mediantesistema de autorizagdo. Gordon
(1999, p. 157) ressalta que essas regras de thscifdcal ajudam reduzir o problema do
risco moral (noral hazarg® que os governos subcentrais enfrentam quandosessaontrair

dividas, obrigando o governo central, seja por lprobs politicos, seja por problemas de
estabilidade macroeconémica do pais, a resgatandairamente aqueles governos

subcentrais que declararam moratorias.

Na opinido de Oates (2005, p. 363), para que haasenvolvimento de mecanismos de
enrijecimento das restricbes orcamentarias € irdisjvel a existéncia de um sistema de
tributacéo local confiavel e efetivo para forneasmreceitas necessarias ao financiamento dos
programas locais, bem como um sistema de transfagmtergovernamentais funcionando
para atender suas funcdes béasicas de alocacao isribedcdo sem estar sujeito a
manipulacbes. Contudo, esses mecanismos nem seiptiedo, principalmente em nacoes
em desenvolvimento e em transi¢cdao. Assim, o atitonaque certos tipos de medidas fiscais

podem servir para fortalecer as restricbes or¢aamastdos governos locais, tais como:

(a) exigéncia de orcamento equilibrado, imposta camsthalmente ou legalmente, que

efetivamente proibam os governos locais a produzitéficits sobre os gastos correntes;

(b) limitagcdes sobre a divida que restrinja a obtemgiempréstimo para o financiamento de

projetos de capital com cuidadosas definicbes splmegasto de capital englobar;

(c) leis de faléncia publica bem formuladas que esipeeim claramente como as crises

fiscais serdo controladas.

As restricbes orcamentarias sdo completamenteasgilando a continuidade das acdes
governamentais depende da autonomia financeiraoglerigo local. Nesse sentido, Oates
(1999, p. 1139) afirma quehard budget constrairitnplica que os governos descentralizados
devem depositar confianca na sua fonte de recedprip e que eles ndao devem ser

excessivamente dependentes de transferénciasomeengmentais.

Vale ressaltar que as restricbes orcamentériagméesla controlar o nivel de endividamento
dos governos subnacionais néo aniquilam a capacidaditilizacdo do crédito publico como

instrumento de politica financeira e ndo violamukoaomia financeira dessas entidades

° Refere-se ao problema que provoca uma condutackii@ menos responsavel por promover uma menor
preocupacéo do devedor com a sua condi¢éo finanerirface da possibilidade de o governo centralrgdéo
diante de dificuldades financeiras.
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(CONTI, 2003, p. 1093). Destarte, o endividamer@o @ vedado aos governos subnacionais
desde que obtido com moderacdo e de forma susééntdymo instrumento de

desenvolvimento econbmico para produzir empregmea.

N&o obstante a existéncia de regras fiscais paciptinar as decisées de financiamento com
operacgOes de crédito dos governos subnacionasdasmanter a divida desses governos em
nivel eficiente, consoante assinalam Buchanan enéfa(?000, p. 19-20), na Teoria da
Escolha Public, os gestores publicos sdo menos prudentes do sjgestores do setor
privado, pois agem em beneficio do préprio interes®go, as pressbes impostas sobre as
decisbes de empréstimos no setor publico, a fimingeedir decisdes irresponsaveis de
endividamento, devem ser rigidas. Os autores afirng@ie, em reconhecimento a tais
inclinacdes, os principios classicos da resporidaldé fiscal publica incorporam limites
explicitos para recorrer a empréstimos como unerativa financeira, os quais, também,
impdem que fundos de amortizacdo ou outras pravisémelhantes sejam constituidos para

liquidag&o dos empréstimos.

Nesse sentido, Buchanan (1985) ja havia firmadateneimento de que o maior problema do
crescimento da divida publica € de natureza mpmf o aumento irresponsavel do gasto
publico e a producdo de déficits cronicos indicaitafde disciplina fiscal e auséncia de

controle.

Essas consideracdes remetem a analise do desenfsahala divida dos governos locais
brasileiros ao longo dos anos, tendo por basecoss@s potenciais, que revelam a capacidade
de pagamento, e 0s mecanismos de restricbes orgammenexistentes para controlar a
magnitude dessa fonte de recurso. Assim, dianfgralslematica exposta, este estudo busca
responder a seguinte questdo de pesquisa: Quafeibss dos mecanismos de restricdes

orcamentarias sobre o desempenho do nivel da dieglgrandes Municipios brasileiros?

A analise do nivel da divida publica fornece, agipio, uma aproximacao sobre a solvéncia
financeira do governo no longo prazo. Assim, canforessaltam Alijarde e Barrafon (1998,
p. 587), quanto maior o nivel de endividamento,ones restricdes tera a entidade no futuro
diante de novas necessidades por empréstimoss®arazao, é recomendavel que a entidade

gerencie seu endividamento prudentemente, asselgurgue essa fonte de recurso seja

19 A Teoria da Escolha Publica apregoa que a esclalaoliticas publicas dos governos é resultantgpgées
motivadas por preferéncias individuais. Os gesfoess tomarem decisdes, estdo motivados pelo proprio
interesse, que, no caso dos politicos, consistatiegir o poder e/ou manter-se nele (BORSANI, 2@04,05).
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utilizada unicamente em situacdes devidamentefipestas. Nesse sentido, Hayes (1990, p.
31) afirma que o nivel de endividamento e a cargaale impde se tornam pesados quando

comecam a interferir na eficiéncia das operac@esieiras do governo.

Desse modo, uma alta carga de endividamento n@esseriamente, pode ser considerada
como adversa a estabilidade financeira do goveuamdp estiver relacionada diretamente
com importantes investimentos publicos de infragsta, alavancando o crescimento da
economia (HOWELL; STAMM, 1979, p. 70). Por outrodda uma baixa carga de
endividamento combinada com um historico deficiaddegastos de capital ndo podem ser
avaliados como um bom impacto na condicao finaaar governo (AMMARet al, 2004,

p. 351-352). Por essa razdo, uma ampliacdo se@ustentavel dos niveis de endividamento
dependera da condi¢éo financeira do governo (BEFSEHRAMM, 1986, p. 230; HAYES,
1990, p. 50-56).

1.3 Objetivos da Pesquisa

Em consonancia com a questdo de pesquisa os oBjaiiventadores do presente estudo

foram, assim, estabelecidos:
Objetivo Geral:

* medir e explicar o desempenho do nivel da dividagtandes Municipios brasileiros em
funcdo dos recursos potenciais para servir a dieiddos mecanismos de restricbes

orcamentarias.

Objetivos Especificos:

» determinar a influéncia da regra de equilibrio oreatario no desempenho do nivel da
divida;

» verificar a influéncia da regra do limite de endatnento quanto a destinacdo da divida
para financiar investimentos no desempenho do develivida;

» constatar o efeito da regra de limite de despesaspessoal no desempenho do nivel da

divida;
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» identificar os efeitos das transferéncias intergmamentais legais e constitucionais no

desempenho do nivel da divida;

» constatar os efeitos das transferéncias intergawegntais voluntarias ou discricionarias

no desempenho do nivel da divida;

e analisar o limite de endividamento dos grandes Wblpius brasileiros segundo a

capacidade de endividamento.

1.4 Hipoteses

A rigidez das restricbes orcamentarias para camernivel excessivo de endividamento,
segundo Llera (2003) e Gordon (1999), provém deefaxternas e internas. Externamente, o
préprio mercado financeiro se encarrega de dis@pla quantidade de divida ofertada e
demandada de acordo com a solvéncia dos governoreamente atuam as regras de
disciplina fiscal determinando que 0s governos ifoexercam sua competéncia tributaria
plena, mantenham um orcamento equilibrado e obedecdimites diretos e indiretos da
divida.

Entretanto, essas regras podem ser flexibilizada® @ presenca das transferéncias
intergovernamentais voluntarias ou discricionar@®vocando um menor grau de rigidez
orcamentaria, fazendo surgir o problemasodft budget constrainfVIGNEAULT, 2007, p.
136). Dafflon e Madiés (2011, p. 60) acentuam csse @roblema emerge na estrutura de
descentralizacdo do setor publico quando o goveemtral tem controle limitado sobre os
gastos e empréstimos dos governos locais, masalgoma razao, interfere nas decisdes
desses governos. Mais especificamente, esse pldeimge quando os governos locais
sabem ou deduzem que o governo central ira condteelerfundos adicionais no caso de
dificuldades financeiras.

Nesse sentido, Escudero e Llera (2009, p. 7),aaedque as transferéncias voluntarias atuam
como um tipo de socorro financeiro implicito, poigioverno central modifica o sistema de

financiamento, injetando recursos adicionais naggws subnacionais mais endividados.

Para ilustrar a flexibilidade e rigidez das re§ielg orcamentarias, a Figura 1 mostra uma
escala com duas posicdes extrenasd e soft e as forcas que as fazem mover-se ao longo

dessa escala.
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: Soft Budget Constrairi e : Hard Budget Constraii

Figura 1 - Mecanismos de RestricGes Orcamentarias

Assim, o orcamento sera completamente rigido sgasts forem integralmente financiados
com recursos proprios (autonomia financeira). Casso nunca ocorre, devido ao grau de
responsabilidade para a realizacdo dos gastos amr mio que a competéncia para 0S
governos locais instituirem tributos, os governegsferas superiores se veem obrigados pela
constituicdo federal a realizarem transferéncitergovernamentais para solucionar egse

fiscal.

Entretanto, na maioria dos casos, esses recurmosfdaridos ndo sédo suficientes, fazendo
surgir o problema deertical fiscal imbalancePara solucionar esse problema, os governos
locais buscam recursos adicionais para financiacefgs dos seus gastos de duas formas:
obtendo empréstimos e/ou buscando recursos adiona governos de esferas superiores
mediante a obtencdo de transferéncias voluntdiases mecanismos fazem deslocar as
restricbes orcamentarias da area de rigideard( budget constraifjtpara a éarea de
flexibilizacao €oft budget constraint

Assim, para evitar que 0s governos locais permamega regido de grau extremo de
flexibilidade orcamentéria, prejudicando a sua &otva, 0 governo central institui regras de
disciplina fiscal para conter a expansao do endmiehto e, por conseguinte, reconduzir o
orcamento do governo local a area de rigidez orgtaria. Essas regras de disciplina fiscal,

conforme aponta Llera (2003), envolvem as seguimeslidas: i} limitacdo direta do
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endividamento mediante o estabelecimento de umstaice a divida consolidada liquida e
sobre os gastos com o servico da divida (juros ertemacdo do principal) em relacdo a
Receita Corrente Liquida (RCL)ji) exigéncia do orcamento corrente equilibrado;) (
destinacéo da divida a propositos especificoscedpente para investimentosie) (controle
indireto do endividamento expresso por limites lesecidos sobre os custos fixos,

especialmente as despesas liquidas com pessoalesBiGL.

Corroborando o exposto, Dafflon (1996, p. 236-2afflma que um governo local esta
inserido no extremdnard da escala de rigidez orcamentaria se o financikimeéos seus
programas ocorre apenas com tributacdo. Por oatlo, Ise os programas séo financiados
apenas com endividamento, o governo local estaditno extremgoftda escala de rigidez
orcamentaria. Nesse sentido, Oates (2008, p. 32€ard que o sistema de transferéncias
intergovernamentais, o uso da divida como fonténdeciamento e a auséncia de um sistema
de mercado privado forte e saudavel sdo condutpees flexibilizar as restricbes

or¢camentarias.

Na realidade, o comportamento financeiro dos gmeerlocais insere-se em posicoes
especificas ao longo da escala de rigidez orcamentdependendo da sua condicéo
financeira e do rigor das regras de disciplinaafiggara manter um nivel eficiente de
endividamento. O desafio € encontrar um ponto dédibgo que garanta segurancga financeira

para o governo.

Diante desse cenario, Giménrstzal. (2003, p. 8-9), com fundamento na equacao degé&str
orcamentaria, destacam a existéncia de trés egastBasicas para restringir as politicas de
endividamento visando ao estabelecimento da sdlv@ngcamentaria do governa) politicas

que afetam a carga da divida com a fixacdo dedimit endividamento e limite da carga
financeira (juros e amortizacdo)i)(politicas que incidem sobre o resultado primaoa
controlar o nivel de endividamento por meio detlgdes de gastos de pessoal ou incremento
na eficiéncia da arrecadacéo propaliecting efficiency* e ii) politicas que influem no
esfor¢co cofinanciador para controlar os niveis ddividamento mediante a reducdo do
percentual de cofinanciamento municipal dos inwestitos ou diminuindo os gastos de

capital.

1 Eficiéncia na arrecadagcéo: refere-se a habilidkdadministracdo fazendaria arrecadar a maior lpadues
tributos previstos no orcamento operacional, mepala relagcdo entre receita atual arrecadada ga@cevista.
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Ante o exposto, foram enunciadas as seguintesgspstpossiveis a questdo de pesquisa do

estudo:

Hi: Quanto maior o equilibrio orcamentéario corremteslhor o desempenho do nivel da
divida;

H,: Quanto maior a representatividade dos investioseanhuais em relacdo a divida do
exercicio, melhor o desempenho do nivel da divida;

Hs:  Quanto maior a relacéo despesas liquidas cosopéReceita Corrente Liquida, melhor
o desempenho do nivel da divida;

H,. As transferéncias intergovernamentais legai®restitucionais repassadas por esferas
superiores de governo influenciam negativamentesempenho do nivel da divida;

Hs: Quanto maior a participacdo das transferénamesrgovernamentais voluntarias ou
discricionarias de outros niveis de governo emcéslaa receita total, pior o

desempenho do nivel da divida.

15 A Tese

Conforme relatado, durante o processo de execucamentaria dos governos locais surgem
determinados fendbmenos que influenciam, negativeemerdesempenho fiscal da divida, tais
como: a incompatibilidade entre as receitas diretden arrecadadas e os gastesrt{cal
fiscal gap, insuficiéncia das transferéncias intergoverndaigrpara equacionargap fiscal
(vertical fiscal imbalancee as flexibilizagdes orcamentariasft budget constraintausadas

pelas transferéncias intergovernamentais.

Diante desses problemas, para prevenir situacd@ssdiéncia do governo local, reduzir o
nivel de endividamento e, sobretudo, manter a iidde econdmica nacional, o governo
central institui legalmente restricbes orcamensaridgidas Ilard budget constraint),
especialmente para conter o endividamento exces$dgo governos subnacionais. Esses
mecanismos conectam-se as regras de disciplinal,fisto €, uma estrutura regulatéria
determinando o cumprimento de normas relacionadasqgailibrio orgcamentario, limitagéo
direta e indireta da divida, proibicdo de socorirmariceiro (o bailouty, restricbes a
destinacédo das operacdes de créditos somentenpasdiinentos e autonomia financeira para

instituir e arrecadar todos os tributos de compedétho governo.
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Pelo exposto, estabelece-se a tese de que os Bmoanide restricbes or¢camentéarias
provocam efeitos positivos no desempenho do nizeldivida dos grandes Municipios

brasileiros.

1.6 Justificativa do Estudo

A principal motivacéo para a realizagéo deste @stenh por fundamento os questionamentos
lancados pelos gestores dos grandes Municipiogdiras sobre a efetividade do limite legal

de endividamento fixado pelo Senado Federal paraaiar o nivel da divida

Com a promulgacdo da LRF e para cumprir determmadgéseu artigo 30, o Presidente da
Republica submeteu ao Senado Federal propostenidediglobais para o montante da divida
consolidada da Unido, dos Estados e dos Municigiesm, visando ao controle sustentavel
do nivel de endividamento, o Senado Federal eritResolucdo 40/2001, regulamentando,
em seu artigo-3tnciso I, que o limite global para o estoque tladé dos Municipios (Divida

Consolidada Liquida) ndo deve exceder a 1,2 (usirine dois décimos) vezes a Receita

Corrente Liquida.

Entretanto, no decorrer de varios exercicios finans, 0s gestores dos grandes Municipios
brasileiros com potencial capacidade fiscal pemsgheque o limite fixado pelo Senado
Federal era inadequado, pois impossibilitava aratagdo de novos empréstimos para

viabilizar investimentos e com isso proporcionaesenvolvimento econémico local.

Diante dessa problematica, foi apresentado ao $dredkral Projeto de Resolu¢ca®if?005
visando alterar o artigo-3fa Resolucdo 40/2001 para elevar o limite da dicwohsolidada
dos grandes Municipios[.!.] que se acham restringidos em sua efetiva aiqde de
endividamento, face ao inadequado limite a eleostgs”. Assim, a proposta pretende que a
restricdo ao endividamento imposta pela referidaoRiedo leve em consideracdo “[...] as
reais e efetivas situacdes financeiras dos grahi@sicipios, e de sua capacidade de
endividamento, sem que para tanto sejam criadagligfies aparentes, ficticias e néo

representativas de suas condic¢des financeiras”.

O projeto de reformulacédo da norma senatorial tesqae a fixacdo de limite Unico de 1,2
vezes a Receita Corrente Liquida como teto maximdivida Consolidada Liquida para

todos os governos locais, sem que haja distincdce egrandes e pequenos, equipara



24

Municipios com profundas diferencas em termos dmulagdo, renda e receita, conferindo

tratamento perversamente desigual a esses entes.

Desse modo, essa regra uniforme para todos os Mioscprejudica os grandes governos
locais, justamente aqueles mais pressionados pmartéas sociais e de infraestrutura
econdmica, que ficam impossibilitados de utilizaemdividamento como forma usual e
pertinente para o financiamento de seus investmsemidemais, essa uniformizacdo de
tratamento, segundo o projeto de reformulacdo denacsenatorial, tem se demonstrado
inconveniente porque desconsidera a receita e antampopulacional dos Municipios e nao

guarda relacdo com a expectativa de crescimergewd®roduto Interno Bruto.

Ao encontro desse questionamento, destaca-se onteguonunciamento emitido pelo
BNDES (2002, p. 1-2) em trabalho de avaliagdo sabhenite do Senado Federal para a
divida publica estadual:
A guestdo que se coloca, entdo, é verificar selisge foi adequadamente estabelecido, ou seja,
se ndo € nem demasiadamente frouxo a ponto deumtimendividamento excessivo, que acaba
comprometendo parcelas crescentes da receita ceenvigo da divida, nem muito apertado de

modo a entravar o crédito saudavel, necessaridfipareiar os investimentos que dao sustentacdo
ao crescimento das economias estaduais.

Diante desses argumentos, Giméaeal (2003, p. 20) assinalam que esse limite é cdtica

guanto a sua efetividade em preservar o equilibramceiro do governo, pois se vé afetado
por uma justificativa insuficiente e certa arbigdade na sua determinagdo j4 que é
guestionavel fixar um teto maximo sobre os ingresswrentes. Nesse sentido, Conti (2003,
p. 1087) ressalta que “a questdo dos limites dalalipublica € bastante tormentosa, néo
tendo sido fixados critérios absolutamente preagsobjetivos na doutrina que possam servir

como parametro para a criacéo de regras limitadtranhdividamento.”

Sobre essa questdo, Ramsey e Hackbart (1988) eeR@mal. (1988) desenvolveram um
indicador para estimar a capacidade de endividam@ntEstado americano do Kentucky,
levando em conta varidveis dos recursos poten@ai® servir a divida: valor das
propriedades, renda e populacdo, tendo encontradoognivel da divida com base na
capacidade de endividamento estimada é superioivab da divida atual que se encontra

restringida pelo limite de endividamento.

Além disso, no contexto internacional, estudos pardicar o cumprimento ou atendimento

as restricoes do endividamento, desenvolvidos porcB (1991), Clingermeyer e Wood
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(1995) e Kiewiet e Szakaly (1996), todos realizados Estados Unidos, e o trabalho de
Hagen e Einchengreen (1996) desenvolvido com pdesémido Europeia, revelaram que as
limitacGes institucionais ao endividamento néo s@ivas para impedir um endividamento
excessivo, pouco contribuindo para restringir adaivde longo prazo. Por outro lado, os
trabalhos de Mitchell (1967), Pogue (1970), McEach@d978) e Farnharm (1985), todos
desenvolvido nos Estados Unidos, encontraram quesascoes ao endividamento reduz o

nivel da divida.

Diante dessas evidéncias, surgiu a necessidadendecompanhamento mais criterioso do
endividamento dos grandes Municipios brasileiros pzerificar se as restricdes fiscais
impostas pela LRF para controlar o nivel da digla efetivas, bem como se o limite legal de
endividamento instituido pelo Senado Federal @éatteihadequado como afirma o projeto de

alteracao dessa regra fiscal.

Assim, o estudo objetivou medir o desempenho delrda divida ao longo do tempo em
funcdo dos recursos potenciais para servir a diteilaa como explicar esse desempenho em

funcdo dos mecanismos de restricbes orcamentarias.

Enfim, o estudo buscou avaliar o nivel de endividatm publico dos grandes Municipios

brasileiros com base na perspectiva de capacidadeagamento do governo e nas regras
fiscais de controle da divida. Ademais, 0 assuni® $¢ pretende investigar € uma questao
carente na literatura da Analise Financeira Goveamdal no Brasil, pois é tratado apenas sob

o enfoque legal pela LRF e pela Resolu¢ca®0i2001 do Senado Federal.

Quanto aos beneficios esperados, o estudo busea@fas seguintes contribuicdes:

(a) aubsidiar as entidades de financiamento na andiserédito a ser concedido aos
Municipios;

(b) acompanhar o desempenho financeiro dos Municipi@stq a capacidade de assumir
NoOvVOS Compromissos com recursos de terceiros, dosao atendimento das demandas

sociais e de investimentos para infraestrutura;

(c) estimular o desenvolvimento de estudos empirictitamts na éarea financeira

governamental, especificamente sobre a condicaadeira dos governos locais.
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1.7 Estrutura do Trabalho

Este trabalho est4 estruturado em seis capitulesgiante forma:

Capitulo 1 — Introducédo: contextualiza o problemsen estudado, determina a questdo de
pesquisa, estabelece a tese sobre os efeitos dmsismaos de restricbes orcamentarias no
nivel da divida dos grandes Municipios brasileiesncia as hipdteses a serem testadas,
traca os objetivos gerais e especificos que namteigpesquisa e apresenta a justificativa para

0 estudo do tema.

Capitulo 2: apresenta a plataforma tedrica sobenaise normativa da divida publica,
destacando os elementos que justificam o surgin@gtdivida, oS recursos potenciais para
servir a divida e os critérios de analise do desaimp da divida dos governos.

Capitulo 3: apresenta a plataforma tedrica subjacantese e as hipoteses do estudo,
descrevendo a teoria positiva do endividamento remuas hipdteses dbard budget
constrainte dosoft budget constrainbem como descrevendo os tipos de controle ddalivi
existentes na teoria do federalismo fiscal e apwittas principais estudos empiricos na area.

Capitulo 4 — Trajetéria Metodologica: descrevease$ da pesquisa, as técnicas, métodos e
procedimentos adotados no estudo empirico, bem cwscreve a populacéo e a coleta de

dados.

Capitulo 5 — Resultados e Interpretacdes: destiaagioulgacdo e andlise dos resultados da

investigacao proposta.

Capitulo 6: Conclusdes e Sugestdes para Pesquisasas:
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2 ANALISE NORMATIVA DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

2.1 Argumentos Tedricos para o Surgimento da Divida Rilica

As fontes de recursos para financiar os gastosgdusrnos provém, essencialmente, dos
tributos pagos pelos cidaddos. Quando esses recu&m sd0 suficientes para manter a
estrutura administrativa do governo e realizar stveentos de infraestrutura,

indubitavelmente, o governo se vé obrigado a grdeaieceitas futuras, ou seja, contrair

dividas para manter o nivel de servicos publicestpdos a comunidade.

Dessa forma, a divida do setor publico dependduto e receitas correntes e do tamanho
dos gastos do governo. Entretanto, com raras eesegddéficit orcamentario obtido pelo
excesso de gastos em relacdo as receitas corerdeberto com fontes provenientes de
recursos internos gerados por superavits produgiiogxercicios anteriores. Se, ainda assim,
o déficit ndo for coberto, o gestor podera buseaunsos com terceiros, dentro dos limites
estabelecidos por lei, para financiar a parceladdapesa néo coberta, produzindo o
endividamento publico.

Esse déficit orcamentario ndo coberto pelas receitpelos resultados acumulados provoca
necessidades de financiamento que sao satisfetias aperacdes de crédito a serem
contraidas de forma criteriosa para ndo compronmaetendicéo financeira do governo. Nesse
sentido, Jensen (1939, p. 482) assinala que oséstiipos publicos sdo benéficos ou
prejudiciais de acordo com 0 uso a que se propdaanente sdo justificados diante dos
beneficios que produzem. Assim, os planos de finamento do déficit orcamentario com
endividamento devem ser tratados com reservasmpo® planos de financiamento de
investimentos com dividas sdo considerados relegapor alavancar a economia local,

gerando emprego e renda.

Hayes (1990, p. 47) afirma que o uso da divida temimportante papel nas financas
publicas modernas, pois pode reduzst@ssfiscal dos governos; pode permitir que projetos
importantes de capital sejam realizados mais rapedée; pode proporcionar maior

flexibilidade na forma de atender as necessidadbkcps; além de fornecer uma importante
alternativa para atender as demandas por gasttisgaifem aumentar a tributacdo. Na visdo

de Jarach (1999, p. 185-197), o endividamento pdbé um importante mecanismo de
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financiamento dos gastos do governo destinados cdlup@o de bens e servicos, a
redistribuicdo da renda, a estabilizacdo econdmaesenvolvimento econdmico e social.

Pelo exposto, a divida publica esta inter-reladaneom o fluxo basico da tributacdo e do
gasto. Logo, se o volume de gastos excede o voldase receitas surge um déficit
orcamentario. Tal déficit fornece a precondicdodamental para a criacdo do fenébmeno da
divida. Todavia, enquanto a tributacdo e o gasto ®anucleo do processo fiscal ou
orcamentario, a divida é simplesmente um meio dedatr uma situacdo orcamentaria,
denominada de déficit orcamentéario. Tanto o flugoréceitas e gastos, quanto o fluxo da
divida causam efeitos nas funcdes econbmicas Basieadistribuicdo, estabilizacdo e
alocacéo de diferentes formas, pois séo essencitdnigerentes fendmenos, embora inter-
relacionados (HERBER, 1983, p. 436-437).

2.1.1 Teoria classica da divida

Segundo Giménez (2001, p. 183), os motivos quectapa 0s governos a fazerem uso da
divida, sob o ponto de vista tedrico, tém seusrgslano trabalho de Musgrave (1959) ao
apresentar os aspectos classicos da teoria daaddedundo as funcbes de alocacéo,

distribuicdo e estabilizacéo.

Esses trés objetivos fiscais sédo discutidos poesO@972), no ambito da teoria normativa do
federalismo fiscal, sob o enfoque da eficiénciacelatralizacdo ou descentralizagéo do setor
publico. O autor (1972, p. xiv) inicia sua anaksgtetizando que:
O setor publico tem trés problemas econdmicos pimfara resolver se o sistema deve conduzir
a um bem-estar 6timo: a realizacdo de uma mellstrilwliicdo equitativa de renda (o problema da
distribuicdo); a manutencdo de altas taxas de epoem precos estaveis (0 problema da
estabilizacdo) e o estabelecimento de um padr@erte de uso de recurso (0 problema da
alocagdo). Esse ultimo problema, a propdsito, inaksegurar que a economia alcance uma

alocacao eficiente de recursos por meio do temp@muoutras palavras, taxa e padréo eficientes
de cresciments.

Desse modo, a teoria normativa do federalismolfefoana que as funcdes de estabilizacao e
distribuicdo atingirdo com mais eficiéncia seusebbps se forem centralizadas pelo governo

nacional, pois somente esse nivel de governo terornsapacidade para produzir nivel

2 The public sector has three primary economic proisi€o resolve if the system is to approach a welfar
optimum: the attainment of the most equitable itistion of income (the distribution problem); thaimtenance
of high employment with stable prices (the stadion problem); and the establishment an efficieattern of
resource use (the allocation problem). This lasblggem, incidentally, includes ensuring that the remay
achieves an efficient allocation of resources tiglodime or, in other words, an efficient rate anattprn of
growth.
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satisfatorio de emprego, manter a estabilidaderdeop e realizar uma melhor distribuicéo
igualitéria de renda. Por outro lado, a funcdo ldeagdo de bens e servigcos publicos sera
mais eficiente se realizada pelo nivel de govermis mproximo dos cidadaos que irdo se
beneficiar desses bens porque é mais facil ideatifhs preferéncias dos individuos e porque

as decisOes de gastos estdo mais correlacionasiasscoustos reais.

Destarte, os motivos que habilitam os governosnéraivem endividamento, sob o ponto de
vista da teoria classica, tém propésitos diferensegundo as funcbes de distribuicéo,
estabilizacdo e alocacdo. Porém, conforme assédusgrave (1959, p. 689), a politica da
divida publica é vista como dispositivo de estadgao e que, em situacdo mais realistica, 0s
objetivos de alocagéo e distribuicdo ndo podenr éstarciados da funcdo de estabilizacéo

sob pena de causar problema.

Nesse sentido, Oates (1972, p. 153) assinala quampséstimos do governo federal tém
propésitos diferentes dos empréstimos dos goveloaas. Enquanto o governo federal
contrai divida para ajudar a regular a demandagadeedo setor publico, contribuindo para
estabilizar a economia em um alto nivel de empeguecos estaveis, 0s governos locais
incorrem em divida para fornecer bens e servicoacdedo com as preferéncias dos seus

residentes.

Assim, por questdo de eficiéncia na provisdo des bgiblicos, os governos locais se
preocupam fundamentalmente com a funcdo de alocded&@ndo para o governo central as
politicas fiscais de estabilizacdo e distribuic@o @nvolverem objetivos macroecondémicos.
Entretanto, a eficiéncia da funcéo de alocacaceexige se mantenha o equilibrio econémico.
Logo, a escolha dos governos locais em financiaggassos publicos com tributacdo ou com

empréstimos deve levar em consideracao os objedav@slitica fiscal do governo central.

Dessa forma, o pressuposto basico da teoria casiac divida apoia-se no equilibrio

orcamentario em que o financiamento por tributaédoma fonte necessaria para gastos
correntes, bem como para investimentos de curtbdiglade, enquanto o financiamento por
empréstimo é uma fonte destinada a cobertura dsstimventos de longo prazo em que 0s

beneficios se estendem por varias geracoes.
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Essa regra de equilibrio, denominada de regra d® éuaceita por um amplo consenso na
literatura normativa e positiva do endividamentotenmo da convencao de que a carga dos
gastos correntes deve ser suportada pela geragéenpe com o uso da tributacdo e a carga
dos gastos de capital deve ser partilhada pelgé@eetual e pelas geracdes futuras com o uso
do endividamento. Assim, para evitar um endividaimezxcessivo, 0S gestores precisam
atender a regra do orcamento corrente equilibrdalgscando o financiamento por
empréstimos apenas para o orcamento de capitadaN@gica, surge uma evidente conexao

entre os gastos de capital e o endividamento e eatgastos correntes e a tributacao.

Ainda sobre a importancia da regra de ouro contourmento de equidade entre as geracoes e
de equilibrio financeiro, Musgrave (1959, p. 69T)7@presenta as seguintes vantagens do
financiamento dos investimentos publicos por entpnés (ay-as-you-use finance principle
ou simplesmente PAYUSE)ao invés de financia-los integralmente por trisuaeorecadados

no exercicio gay-as-you-go finance principtes simplesmente PAYG&)

(a) Principio do financiamento por pagamento confane o uso fay-as-you-usge por esse
principio a divida contraida permite distribuirasstos dos bens adquiridos ao longo de sua
vida util, facilitando a realizacdo de projetosal® custo e o seu pagamento conforme 0s
beneficios gerados. Nesse caso, 0s bens adqus@ddode consumo duradouro, como escolas,
auto-estradas, pontes, pracas publicas etc. oigggrgue aumentem a produtividade, como
investimento em educacdo. Assim, como o0s desensthafgoais sdo altos, os gestores
preferem adquirir esses bens por meio de endividameeresgatar a divida na medida em que

a populacéo for usufruindo os beneficios produzamkbngo da vida util dos bens.

(b) Principio da equidade entre geracdesde acordo com esse principio 0 pagamento do
custo dos bens de capital adquiridos é distribw@idive varias geracdes de contribuintes
segundo o beneficio desfrutado por cada uma d@lgsincipio da equidade entre geracdes
atribui importancia e legitimidade ao principio filtanciamento por pagamento conforme o

uso. Nesse caso, o endividamento € uma forma tlbdis 0s custos financeiros entre as

13 pay-as-you-use finance principf®AYUSE) - principio do financiamento conforme eou refere-se &
modalidade de financiamento com o uso de recursderdeiros em que 0 governo vai amortizando ccyah
conforme a vida Gtil do bem adquirido de acordo @mroporcao dos anos de beneficios produzidos para
comunidade.

4 pay-as-you-go finance principl®AYGO) - principio do financiamento com pagamentediato: refere-se a
modalidade de financiamento com base na receié@gadada durante o exercicio. Por esse principeracgo
atual de contribuintes paga integralmente por um hee seré usufruido também pela geracéo futuragsem
esté tenha contribuido com o pagamento das padelassto de aquisicdo desse bem.
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diversas geracfes de forma proporcional ao desfieiieens e servigos postos a disposi¢ao.
Assim, a carga financeira derivada do gasto carénanciado por tributagdo € custeada
integralmente pela geracdo presente e a cargacéimardos gastos de capital financiado por

endividamento se distribui entre a geracao preseategeracodes futuras.

(c) Principio da reducao da friccdo tributaria: esse principio complementa o principio da
equidade entre geracdes e apregoa que o finandianpem empréstimos minimiza as
flutuacdes no nivel de taxas tributarias decorsedeeflutuacdes no nivel dos gastos publicos,
ou seja, o endividamento é preferivel quando aaeBay da carga tributaria acarreta reducéo e
ndo aumento na receita do govermorya de Laffer) O'Connor (1977,passim, nesse
sentido, afirma que o aumento das despesas pubkiges ampliacdo da base tributaria, mas
o Estado é obrigado a aumentar os tributos aténiteliem que a populagdo suporta pagar,
pois um aumento tributdrio acima da capacidade atgmpento da populacdo provocara
evasOes tributarias cada vez maiores, oposicoéscpslorganizadas ou outras formas de
revoltas tributarias. A partir desse limite deutd;do, o desenvolvimento econémico tera que

ser financiado por meio da ampliacdo do endividampablico.

(d) Projetos autoliquidaveis:por essa abordagem o endividamento é contrai@dofipanciar
aqueles bens que autofinanciam a carga financairaidda (juros e amortizacdo) sem
necessidade de acréscimo consideravel no nivelofutas taxas tributarias. Esses projetos
autoliquidaveis podem ser definidos de duas formk}: em sentido estrito, como
investimentos em empresas publicas que proporciomamretorno mediante receitas de
vendas suficientes para pagar o servico da divigR em sentido amplo, como projetos de

dispéndios que incrementam a producéo, o empregoda futura e a base tributéaria.

(e) Abordagem da formacéo de capitalessa abordagem esta relacionada com o orcamento
de capital e concentra-se na contribuicdo da palfiscal a formacdo de capital publico e
privado na economia. Assim, uma politica que visad@senvolvimento busca financiar os
gastos com impostos arrecadados no exergdeig-4s-you-gy por outro lado, uma politica
gue visa fomentar o consumo presente busca firansigastos por meio do endividamento
(pay-as-you-uge Para que haja uma formacdo de capital, € net@spde 0 orcamento
corrente seja financiado por impostos, que incidatore o consumo presente e produzam
uma adicdo liquidas(peravij. Além disso, existem vantagens em financiar agogacom

tributos, dentre elas: beneficiar a geracéo presgais foi ela quem pagou os tributos atuais
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arrecadados; atribuir maior autonomia financeir@rmte governamental; e produzir superavit

financeiro.

Pelo exposto, o controle do endividamento publiealiza-se, principalmente, com a
observancia da regra do orcamento equilibradaagced budget requirem@nque se
concretiza com politicas de alocacao eficienteedeirsos, com a distribuicdo equitativa de

renda e com a estabilizacdo econGmica.

2.1.1.1  Funcéo de distribuicao

De acordo com Thurow (1971, p. 328), a distribuigdaenda € um bem publico puro, pois o
beneficio decorrente de politicas dessa naturez@ ni&al ja que cada individuo ndo pode ser
privado dos beneficios que elas produzem.

A teoria do federalismo fiscal declara que as palét de redistribuicdo de renda ndo podem
ser colocadas em pratica no nivel dos governosslamen equidade e eficiéncia devido ao
longo prazo exigido para a implantacdo de taidipai que contrastam com a mobilidade de
curto prazo dos eleitores/contribuintes entre asdigdes locais (TIEBOUT, 1956; OATES,
1972). Rossi e Dafflon (2002, p. 16) afirmam queagmplementar essas politicas, é preciso
que a riqueza e a renda da camada da populacagicaasejam pesadamente tributadas em
beneficio dos mais pobres. No entanto, dois proddermprecisam ser resolvidos, um

relacionado ao orcamento e outro & economia aberta.

O problema orcamentario somente sera resolvidas seaursos destinados a distribuicdo de
renda forem provenientes, exclusivamente, da eecedrrente do governdfinancial
smoothing effect]. Nesse caso, sdo descartadas quaisquer possibilidedebtencdo de
recursos de empréstimo para esse fim devido a é@mgabilidade e a insustentabilidade da
carga da divida, principalmente, em periodos déirdecda economia, pois quanto pior a
performance macroecondmica, maior 0 montante degses necessarios para as politicas de

redistribuicao.

O problema da economia aberta esta relacionadoacbiptese de mobilidade de Tiebout
(1956), pois o deslocamento dos individuos entiiedig6es teoricamente conduziria a uma

concentracdo de pessoas de baixa renda em areagenarosas, aumentando a necessidade

> Efeito de Suavizacdo Financeira: refere-se a g@maem que a redistribuicdo de renda é realizada
exclusivamente com a receita corrente do governo.
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de partilha da receita corrente dessas areas pageamas de redistribuicdo de renda. Assim,
para resolver esse problema, Rossi e Dafflon (2@02]19) recomendam a politica de

redistribuicdo espacial de renda a ser realizadaalde uma area que operara nos limites de
uma zona planejada de determinada localidade ersdquselecionados os contribuintes ricos

e limitados o niumero de residentes pobres.

Além da dimensdo espacial (transferéncia intragejacconforme tratada no paragrafo
precedente, a funcao de distribuicdo, também, aopedamensao temporal (transferéncia inter
geracado). Enquanto a primeira dimensao manifestaesiante a redistribuicdo de renda dos
residentes mais ricos para 0s mais pobres, deatumndmesmo ano fiscal, com o propésito de
proporcionar o consumo pelos beneficiarios, a segaimensado esta relacionada com gastos
de investimentos que produzirdo beneficios porogaperiodos subsequentes. Pode ocorrer
que o investimento tenha sido totalmente pagogeiacao presente de contribuintesy¢-as-
you-go finance principlecom receitas correntes sem comprometer o eqoildsgcamentério

de forma que as geracgOes futuras se beneficiass®e devestimento sem pagar um centavo.
Entretanto, por razbes de equidade, o custo desgestimentos que beneficiardo varias
geracoes devera ser financiado por empréstpag-4s-you-use finance principlde modo
que essas geracoes futuras de contribuintes papeald® beneficios usufruidos ao cobrir o
servico da divida (juros e amortizacdo) com sugactibutaria (ROSSI; DAFFLON, 2002, p.
19-20).

2.1.1.2  Funcéao de estabilizacéo

A funcdo de estabilizagdo é atribuida ao govermdrakedevido a competéncia juridico-
institucional para conduzir a politica macroecordganiAo lado dessa competéncia, o governo
central tem atribuicdo de emitir normas de contddedivida publica, pois os reflexos do
endividamento dos governos subnacionais podenpaksar os interesses locais e regionais,

vindo a influenciar a politica macroeconémica naalo

Além disso, é consenso que a funcdo de estabitizegja centralizada devido ao problema
geral dofree rider® que existe com a descentralizagéo de politicasifisormuladas para
melhorar o desempenho macroeconémico (BALASSONEANKRO, 1999 apud ROSSI;
DAFFLON, 2002, p. 20).

8 O comportamentdree rider, nesse caso, apresenta-se pela recusa de golecassem implementar suas
proprias politicas macroecondmicas por ter a pibisiile de se aproveitar das politicas de estalgia de
governos vizinhos sem terem de arcar com 0S CUStOS.
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Nesse sentido, Oates (1972, p. 4) ja argumentagas|governos locais, normalmente, nao
possuem prerrogativas monetérias, sendo essaigdiobaspecifica do governo central. A
emissdo de moeda por governos locais poderia ssmio fonte de financiamento de suas
proprias despesas ao invés de sobrecarregar asfioglgor meio da tributacéo, provocando,
dessa forma, um forte incentivo para a expansaetana e, consequentemente, aumento da
inflacdo. Por sua vez, sem acesso a politica maaet&om economias altamente abertas que
nao podem reter muitos dos impactos excessivoseducionistas da politica fiscal, os
governos locais possuem meios muito limitados parantrole macroecondémico tradicional

de suas economias.

Porém, como assinalam Rossi e Dafflon (2002, R220-qualquer governo local representa
uma pequena economia aberta, pois precisam athex es efeitos dos ciclos econémicos,
como, por exemplo, uma depresséo. Assim, os imeestds realizados por um governo local
para reduzir os efeitos dos choques macroeconémicstentar o desempenho econémico
beneficiardo, também, as jurisdigbes vizinhas dieetenham arcado com nenhum custo de
financiamento. Nesse caso, 0 governo central @enierceder para estimular cooperacao
entre os governos locais na implantacdo de pditfitstais de estabilizacdo. Os autores
(2002, p. 21-22), a esse respeito, lembram quenartho dos governos locais € relevante,
pois governos relativamente grandes determinampmlégas de investimentos levando em
consideracao a previsdo dos ciclos econémicoss Jwernos pequenos sao relutantes em
abandonar qualquer projeto modesto de investimgmbo causa da estabilizacdo

macroecondmica.

Rossi e Dafflon (2002, p. 22-24) destacam, aindes gs governos locais desenvolvem
algumas politicas macroecondmicas que vao alémudgéd de estabilizacdo, como, por
exemplo, politicas que proporcionam o desenvolvimen combatem o desemprego por
incentivar a instalacdo de empresas em sua judisdiom a concesséao de incentivos fiscais.
Essa pratica, segundo os autores, gera uma codpdiscal entre os governos locais com
consequéncias maléficas nas financas por redugiceita prépria, agravar o déficit fiscal e
colocar a sustentabilidade da divida em jogo, joigoverno se vé obrigado a realizar
despesas para fornecer servicos publicos destirmd@bsair as atividades empresariais sem
que haja um correspondente acréscimo na arrecaddedoeceitas proprias, afetando

negativamente o nivel da divida.
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Diante desse jogo competitivo, somente a exigéesaentralizada do orgamento equilibrado
por parte do governo centrabalanced budget requireméht pode limitar esse tipo de
competicdo fiscal entre os governos locais, exmisel de um lado limites de recursos

destinados a esses tipos de programas e do odtralsmento ou reducdo da carga tributaria.

2.1.1.3 Funcéao de alocacéo

Segundo Oates (1972, p. 13), para certas clasdssndee servigos publicos é provavelmente
mais eficiente que o governo central forneca niaprepriados deutputsdo que os governos
locais. Por outro lado, € mais eficiente que osegws locais fornecam determinados bens e
servigos diretamente por conhecer de perto asrprefi@s dos seus cidadaos, por estimular a
adocdo de técnicas mais eficientes de producdesidsns e por possibilitar um melhor
reconhecimento dos custos dos programas publicesseéDforma, os servicos publicos de
carater local, como, por exemplo, iluminacdo, pa&vitacdo, saneamento, transporte publico
etc., devem ficar a cargo de cada municipio e odc¢es de carater nacional, tais como,
seguranca nacional, estabilidade monetéria, redaigernacionais etc., devem ficar a cargo

do governo central.

Para que haja eficiéncia de alocacédo de bens Ecepublicos, Cangiano e Mottu (1998, p.
6) afirmam que sdo necessarios trés critérios omrde considerados para centralizar ou
descentralizar a provisdo de bens publicos: 1)iscdéncia espacial; 2) a existéncia de
preferéncias uniformes ou diferenciadas entre agrgos e 3) a presenca de economia de
escala. O primeiro critério refere-se ao problemapillovers(transbordamentos), isto €, um
governo local suporta todos os custos para o foreeto de servigos publicos, porém o0s
beneficios se estendem a outras jurisdicbes, fazermn que esses servicos sejam
insuficientemente oferecidos. O segundo critérid eslacionado com a hipotese de Tiebout
(1956) ao demonstrar que a descentralizacdo podeimo cidadao revelar suas preferéncias
por bens publicos e votar com 0s pés, ou seja, maodae para outra jurisdicdo que melhor
ofereca a cesta de bens publicos e sistema de timspds acordo com as suas preferéncias. O
terceiro critério relaciona a fungcéo de alocac&sfara governamental que pode fornecer um

determinado nivel de servi¢o publico a um custcsrbaixo.

Rossi e Dafflon (2002, p. 25) salientam que a preselesses trés critérios deve estabelecer

uma correspondéncia estreita entre os agentesajaeminam o nivel de fornecimento dos

" Exigéncia do orcamento equilibrado.



36

bens publicos; os cidaddos que pagam para qudagaseimento aconteca e os individuos
gue de fato se beneficiam.

Os autores (2002, p. 26) destacam, ainda, quegb&ea uma alocacao eficiente de recursos
em uma federacdo, a literatura da escolha publiggre que a restricdo do orcamento
equilibrado balanced budget constra)nfiornece a estrutura institucional necessarian€ird
porgue essa disciplina orgcamentaria fornece umalgragdo entre custos e beneficios,
prevenindo que o setor publico cresca além do amartho 6timo, isto €, forneca um nivel
mais elevado de bens publicos a custa de uma ahga dributaria ou por meio de
empréstimos. Segundo, quando um numero de govesmmsacionais, simultaneamente,
contrai empréstimos para financiar seus défaitamentérios, os investimentos privados sdo
preteridos, impactando, negativamente, no deseropganal da economia. Assim, 0S
empréstimos governamentais para financiar déficgamentarios correntes representam uma
alocagao nao eficiente de recursos uma vez queéatimb crescimento da economia e

impedem a realizagdo de investimentos produtivagralelo setor privado.

Contudo, os governos locais, frequentemente, digimoise com orcamentos desequilibrados,
visto que tém maior grau de responsabilidade pala@cio de bens e servigos publicos a
comunidade e reduzida atribuicdo de competéncia jpatituir tributos, culminado com a
incompatibilidade entre receitas e despesas, deralaide fendmeno deertical fiscal gap
(lacuna fiscal vertical). Nesse sentido, Shah (2@077) afirma que o governo nacional tem
mais receitas do que responsabilidades diretadietas com gastos, enquanto oS governos

locais tém poucas receitas e muitas responsaledeain gastos.

Sobre a arrecadacao dos tributos, considerandostaibdicdo legal de competéncias
tributarias, Mendes (2004, p. 430), de acordo cditeratura do federalismo fiscal, discute:
“quem tributa 0 que? Quanto mais ‘exportavel’ fotributo, quanto mais mével for a sua
base de incidéncia e quanto maior for a economiasdala na sua cobranca, mais forte o
argumento para que o tributo seja alocado ao gowvantral”. Além desses critérios, o autor
aponta ainda mais trés para servir de argumentodenidir quem ira arrecadar o tributo: 1)
nao inducdo a alocacao ineficiente de recursosoetians; 2) associacao do tributo pago a
beneficios providos pelo governo local e 3) vialaitle administrativa para a cobranca do

tributo.
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Retomando a questdo do desequilibrio orcament&tah (2007, p. 17) esclarece que,
quando overtical fiscal gapndo é adequadamente solucionado pela redistribuilgh
responsabilidades, pelas transferéncias fiscaigoowutros meios, provoca o fenébmeno do
vertical fiscal imbalance (desequilibrio fiscal vertical). Ambos os fendmencao
responsaveis pelo surgimento da divida dos govelowss como fonte de recurso para
financiar o fornecimento de bens e servigos pubjiaate a insuficiéncia de recursos proprios

para atender, integralmente, as necessidades dinasiclos governos locais.

Sobre esses fendmenos, Ahmad e Craig (1997, mnad8)am que wertical fiscal imbalance
ocorre quando a receita propria e os gastos desvaiveis de governo em uma federagédo sao
desiguais. Por outro lado, hwrizontal fiscal imbalanc® ocorre quando a capacidade fiscal
propria de varios governos subnacionais de um mesued difere. Esses desequilibrios séo
resolvidos por meio de uma variedade de transfexg€metergovernamentais ou por meio de

empréstimos.

Ainda sobre os efeitos desses fen6menos na proges®ens e servigos, Vigneault (2007, p.
162) esclarece que \eertical fiscal imbalancedivide olink entre os beneficios dos gastos
regionais e seus custos, fazendo surgiommom pool problefhque, em Ultima instancia,
resulta em altos niveis de ineficiéncia de gastempréstimos. Nesse mesmo entendimento,
Plekhanov e Singh (2007, p. 429) entendem quertical fiscal imbalancéende a incentivar

o risco moral e os incentivos adversos criados gatemom pool problera pelosoft budget
constraint conduzindo a uma disciplina fiscal pobre por @albs governos subnacionais,

bem como a necessidade do controle do endividandeses governos.

Enfim, os argumentos tedricos para o surgimentadidada corroboram a exigéncia do
orcamento equilibrado e, consequentemente, prap@oi a limitacdo do déficit para manter
a divida dos governos em nivel sustentavel. Nessds, Rossi e Dafflon (2002, p. 15)
asseguram que a limitacdo do déficit fiscal permds governos controlarem sua divida sem

obstruir as fung¢des de politica fiscal de alocad&tribuicéo e estabilizagdo.

'8 Desequilibrio fiscal horizontall.

90 commom pool problenefere-se ao fendmeno em que os governos locabeatalguma espécie de ajuda
financeira, fazendo com que os custos com o fomeio de bens publicos sejam reduzidos, mas asgsess
recebem niveis subétimos de bens publicos tanto gbegrnos subnacionais quanto do governo federal
(VIGNEAULT; 2007, p. 139).
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2.1.2 Teoria Keynesiana

De acordo com o paradigma classico, conforme ptogos Musgrave (1959, p. 693-694),
para evitar um endividamento excessivo, 0S govemm@xisam perseguir a regra do
orcamento corrente equilibrado, segundo a quahetg correntes devem ser financiados por

tributacdo e os gastos de capital devem ser fiadosipor operagdes de crédito.

Entretanto, ao longo da segunda metade do sécMoeXprimeira metade do século XX,
observando-se que o paradigma classico ndo maseapava respostas as novas indagacoes
surgidas com a evolucdo econdmica, despontou aligaraKeynesiandPAULA, 2009, p.
20-23). Esse novo paradigma — A Politica Econ6riiegnesiana— adotou o controle do
déficit publico como ferramenta bésica de estadujio econbmica, pois o alto grau de déficit

de alguns governos provocou niveis insustentaweendividamento (LLERA, 2003, p. 16).

Keynes (1973) declara que, na teoria classicapaoedia segue o rumo do pleno emprego e
que o desemprego € apenas uma situacdo tempotéialapaparecera pelas forcas do
mercado, principalmente pelo aumento da demandaseimento da capacidade produtiva da
economia. Todavia, na visdo do paradigma Keynesiealoe ao governo, em periodos de
recessdo, ampliar seus gastos de investimentosgndujt inclusive, recursos de

endividamento, de forma a expandir a demanda aggegacontribuir para a melhora das

empresas a fim de gerar empregos.

A obra de Keynes trouxe, também, discussdes solpeliica fiscal e a divida publica.

Relativamente a politica fiscal, Keynes recomendaworréncia de déficits orcamentarios
planejados, ja a divida publica era encarada corstwumento capaz de contribuir para o
crescimento econbmico a medida que fosse destiaadmstos de investimentos para
determinar o ritmo da atividade econdémica. Assim, .ean cenario de recessao em que 0
governo contrai divida para financiar investimentgerando empregos e alavancando o
faturamento das empresas, a propria economia empaesgao seria responsavel por
estabilizar a condigéo financeira do governo, aamplo a sua receita e proporcionando o

sustento da divida assumida em periodo recessivo.

Esse paradigma representou um esforco para constmé analise mais dinamica da
solvéncia dos governos em contraponto a analisgi@stapregoada pela teoria classica.
Assim, a nocao de equilibrio comporta a existédeiaiclos orcamentarios em déficit em que

o alto nivel de gastos em relacdo as receitas &ss@Go, recorrendo-se ao endividamento
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para a recuperacao desejada da economia, produamnpieego e renda que, posteriormente,
propiciard equilibrio orcamentério em decorrénaaadimento da riqueza da comunidade,

gerando a arrecadacéo de mais receita tributéaria.

Sob o pressuposto da teoria de Keynes, surgiu donde divida publica sadia quando
destinada a promocéo de investimentos, cujos pitopdsonsistem em alavancar a economia,
produzindo emprego e renda. Nesse sentido, Gar&€aa, p. 19) assegura que:
O crédito publico constitui-se em importante e Beéda fonte de recursos para 0
desenvolvimento dos paises de industrializacaodatatesde que sua utilizacdo seja criteriosa e
destinada exclusivamente a investimentos em obeasnfiaestrutura viaria, de energia e
comunicagdo, bens de capital e equipamentos urbandesde que o montante seja compativel

com o montante de bens e servigos que essa ecoiréng@rar com a aplicacdo desses recursos,
isto €, o Produto Interno Bruto de tais paises.

Sobre o controle da divida, Escudetal (1999, p. 22) informam gue nos Estados Unidos o
mecanismo mais amplamente exigido pelas constésic@staduais para frear uma
acumulacédo excessiva da divida ainda é sob o emfdguparadigma classico ao exigir um
orcamento equilibrado. Todavia, com o surgimentopdoadigmaKeynesianoem alguns
paises, além da regra de manutencdo do equilibgenmentario durante todo o exercicio
financeiro, o controle do déficit publico passosex uma medida exigida pelos governos
centrais como instrumento de politica fiscal pa@pprcionar uma boa condicao financeira e

um ambiente macroecondmico estavel.

2.2 Recursos Potenciais para Servir a Divida

Os recursos potenciais ou recursos garantidorggagamento da divida publica refletem a
situacao fiscal e econébmica de um governo, sendeeprentes do fluxo de recursos que
circulam na economia local por meio da renda payalh tamanho populacional e do valor
das propriedades (SOMERS, 1952, p. 434-438; STEIS%;, p. 81; GARDNER, 1978, p.
426; BERNE; SCHRAMM, 1986, p. 258-261; MEAD, 20@1,119; GROVES; VALENTE,
2003, p. 79; ARONSON; SCHWARTZ, 2004, p. 410; KAVANH, 2007, p. 148).

Segundo Steiss (1975, p. 79), 0s recursos potsrrejpresentam a capacidade de pagamento
de uma comunidade, devendo a capacidade de codivadas ser aferida pelo montante e

qualidade desses recursos, bem como pelas habktidacticas e legais em explora-los.
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Assim, o tamanho da divida em relacdo a base desmx do governo € uma medida
relevante para avaliar a magnitude do endividam@NIGRAM et al, 1991, p. 78).

Logo, conforme assinalam Burchell al(1984, p. 41), quando o montante desses recursos
diminui, provocando instabilidade financeira, devids tendéncias de longo prazo na
economia e flutuagBes ciclicas nas atividades esapegs, aumenta a preocupagdo com a

capacidade em servir a divida e satisfazer asauiresp futuras.

2.2.1 Renda privada

De acordo com Burchedit al (1984, p. 49), a renda privada € um indicadgpatirdo de vida
da populacdo de uma comunidade. Logo, o nivel ddarper capitae da renda familiar
refletem o tamanho e a extensdo do poder de cotappapulagéo, influenciando o comércio
e a industria. Com relacéo a capacidade fiscalodergo, os niveis de renda sdo importantes
dado que uma baixa renda da populacdo provoca baigaadacdo de tributos incidentes

sobre as propriedades, a renda e o consumo.

Berne (1992, p. 133) declara que a remaa capitaé a medida mais direta da base
econdmica, pois 0s economistas argumentam que &laélhor medida da capacidade de
pagamento, muito embora a maioria das jurisdic@espossa tributa-la diretamente. Assim,
guanto maior a rendper capita maiores serdo os impostos sobre a propriedaties s
vendas, sobre a renda pessoal e sobre a rendasanmgdrque a comunidade pode gerar.

Groves e Valente (2003, p. 115) afirmam que as@gg&mlerating de crédito usam a renda
per capitacomo uma medida importante do governo local paptac a capacidade de
pagamento da divida e, ainda, que as agéncias cam@arendger capitacom 0s gastos
per capita para determinar se o crescimento da renda mantéporngionalidade com o

crescimento dos gastos.

Uma medida mais completa da renda de uma comunjuk@eavaliar a sua capacidade de
pagamento e, por conseguinte, a sua capacidadexdiédamento diz respeito a renda
agregada medida pelo Produto Interno Bruto (PIB)PIB é uma medida agregada utilizada
na macroeconomia com o objetivo de mensurar adatieéi econémica de uma regido, sendo
obtida pela soma em valores monetarios de toddsens e servicos finais produzidos em

determinada regido durante um periodo de tempandietdo. O valor total dos bens e
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servicos é igual ao total da renda recebida pedoicjpantes do sistema produtivo (ACIR-
Advisory Commission on Intergovernmental Relatk®86, p. 12).

Estudos sobre a capacidade econ6mica dos goveremsehtemente utilizam o PIB como
variavel do potencial de recursos de uma comunidadACIR (1986) desenvolveu uma
metodologia para medir a capacidade fiscal dosrgogeestaduais americanos utilizando o
PIB como variavel potencial de recursos. Cossi®&1®. 58), buscando estimar as receitas
potenciais das unidades federativas no Brasilizatil as seguintes variaveis de recursos

potenciais: PIB total, produto industrial, popula¢étal e populacdo urbana.

2.2.2 Populacao

Segundo Burchelét al. (1984, p. 43), as mudancas na populacdo de umandate S&o
consideradas importantes medidas de desempenhocreésnimento populacional implica
expansdo dos mercados, melhoria das oportunidagesngregos e um atrativo ambiente
residencial, afetando, por consequéncia, as veadaarejo, a procura por Servicos e as
instituicées financeiras. Por outro lado, uma ré@uga populacdo pode ter repercussoes
negativas na base de recursos de uma cidade, pralmaeducdes na base de receita e

quedas de arrecadacéo.

Qualquer variagcao no tamanho da populacéo de ucafidade afeta, diretamente, a receita
do governo uma vez que algumas fontes sao origsn@aiauma basger capita dentre elas,

as transferéncias intergovernamentais. Um acrésoont@amanho da populacdo proporciona
aumento da base da receita, mas, por outro ladopi@ssdes imediatas por novos gastos de
capital e por acréscimo no nivel de servigos coesertma reducdo no tamanho da populacéo
pode ocasionar reducdo na base da receita, masodesios custos sdo reduzidos devido a
estrutura fixa de gastos existente. Assim, um guverom um alto nivel de fixidez de
despesas, enquanto maior o declinio da populacais, agversos serdo os efeitos na sua
capacidade de pagamento (GROVES; VALENTE, 200308).

Nesse sentido, Miller (2001, p. 22) afirma que dugdo no tamanho da populacdo indica a
fragilidade da situagéo financeira, pois, quandoidadaos deixam a comunidade, sua partida
reflete a perda de confianca na economia localu@eato da populacdo, também, pode
impulsionar a pressdo por gastos, ja que os n@asidentes demandam novos servigos ou
mais atencédo do governo local para lidar com n@voblemas decorrentes do crescimento,

como, por exemplo, o congestionamento do trafego.
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Groves e Valente (2003, p. 109) orientam que, aansdisar o declinio e o aumento da
populacdo de uma localidade com vistas a avaliafeitos no nivel de desemprego, renda,

atividades comerciais e moradias, 0s seguintectmspgevem ser observados:
Quanto a reducao da populacéo, observar se:

(@) houve emigracdo de camadas da populagéo devidecarips oportunidades de trabalho;

(b) existem condi¢cOes sociais e econOmicas adversamp,cpor exemplo, o aumento
excessivo da carga tributaria em comparacao consoubmunidades e a emigracédo de

adultos;
(c) o indice de imigragao reduziu devido a escass@ost®s de trabalho e residéncias;
(d) a demanda por propriedades industriais e comeredigiu;

(e) o numero de pequenas familias aumentou criando<aslicionais para a prestacao de

servicos publicos;

() o padrédo de construgdo de residéncias proporcicaia omidades multifamiliares ou
unidades menores.

Quanto ao aumento da populacao observar se:

(@) houve a anexacdo de areas desenvolvidas, recditstrde residéncias ou novas
construcoes;

(b) o custo para atender os novos residentes é iguceemento de receita obtida com a

chegada desses novos residentes;
(c) o nivel de atividade econémica aumentou devidoesemolvimento das residéncias;

(d) houve aumento da demanda por servicos publicos,ctaino: fornecimento de &agua,
saneamento basico, circulagdo do trafego, eletdeid utilizagdo de parques publicos,

coleta de lixo, qualidade do ar, espacos publibestas etc.;
(e) houve a necessidade de novos custos operacionais;
(f) foi preciso aumentar a infraestrutura fisica papeestacao de servigcos publicos;
(g) o governo deve instituir novos controles oficiais;

(h) devem ser aumentadas as taxas de servigcos publidostituidas novas taxas.
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Em suma, a renda e o tamanho populacional de wtadeirefletem o potencial de riqueza
gue uma economia local dispde, demonstrando a ica@oecdo governo local em pagar a
divida pendente diante da disponibilidade de resurda comunidade. Nesse aspecto,
Mitchell (1967, p. 34) afirma que “evidentementeestados mais populosos e mais ricos tém
mais necessidades e especialmente mais capacidadae pbter empréstimos,
independentemente da questdo do limite da divfda.”

2.2.3 Valor das propriedades

O valor das propriedades imobiliarias por represenhdiretamente a renda de uma

comunidade e, portanto, a sua riqueza, constipgas importante da condigcdo econémica de
um determinado municipio, sendo um dos importagieentos da base da receita. Groves e
Valente (2003, p. 120) asseguram que o valor dagripdades é uma indicacéo eficiente da
riqueza de uma economia local. Assim, os autoresnrendam monitorar a reducdo desses
valores e seu impacto na reducao das receitasdugde do valor das propriedades pode ser
ocasionada pelo declinio da populacdo ou das atlesl empresariais, pela deterioracdo das

plantas imobiliarias ou do estoque imobiliario epkeclinio da economia.

Petersoret al. (1978b, p. 6) afirmam que cidades com valoresptapriedades baixos e
declinantes estdo em potencial desvantagem, foveamda aplicarem altas aliquotas de
iImposto sobre a propriedade para poderem arrecagi@smo montante que as cidades mais
ricas. Os autores afirmam, ainda, que um crescoriento do valor das propriedades indica
possivel crise fiscal, forcando o governo a reavalivalor das propriedades e das aliquotas

tributarias para poder manter o mesmo nivel do®gagsiblicos.

Groves e Valente (2003, p. 121) alertam que tamtagapido crescimento quanto uma rapida
reducao do valor das propriedades pode ser sinataidemas potenciais. Dessa forma, se o
valor das propriedades esta crescendo significagwée mais rapido do que a renda pessoal
ou renda média, muitos cidadaos podem tornar-spazes de pagar seus impostos sobre a

propriedade.

20 «“Obviously the more populous and richer states hmwee need and especially more ability to borrowiteu
apart from the question off debt restrictions.”
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2.3 Analise do Desempenho da Divida Publica

A analise do desempenho da divida dos governoduzgtae locais, tradicionalmente, de
acordo com Wassmer e Fisher (2010, p. 9-10), ojpsr@za-se mediante a comparacao do
estoque ou nivel da divida com varias medidas tdacsio fiscal e econdbmica do governo.
Nesse intuito, a literatura sugere trés abordaghtemativas de avaliacdo do endividamento:
affordability (capacidade)pptimality (otimizac&o) eomparability(comparabilidade).

Segundo os autores (2010, p. 10-12), a abordagentagacidade de endividamento
(affordability) busca responder se existem ou existirdo recsigasentes para pagar o custo
da divida. A abordagem da otimizacampt{mality) busca encontrar umix 6étimo entre
tributacdo e divida de modo a atender a demandacidasldos por servicos publicos e
financiar os custos desses servigcos com um nivepapdo de endividamento. A abordagem
da comparabilidadecémparability avalia a magnitude da divida por meio da comgearage
varias medidas da divida de um governo com outrogergos com caracteristicas
econdmicas, politicas, geograficas e populaciosiaidares, ou seja, compara os resultados
obtidos com a abordagem da capacidade de endividande uma jurisdicdo com diversas

jurisdicdes para estabelecer benchmarking

Estudos com enfoque nessas abordagens vém sendovaleglos. Na abordagem da
capacidade do endividamento, destacam-se os teabdéhMitchell (1967), Berne e Schramm
(1986); Ramseyet al. (1988); Groves e Valente (2003); Breclegral (2003); Hildreth
(2005); Wang (2009); Kriz (2010). Sobre a abordaglenotimizacao, a literatura mostra os
trabalhos de Rolph (1957); Wagner (1970); Collin87(7); Breton (1977); Barro (1979);
Sullivan (1979); Temple (1994); Brooks (2005). Quaa abordagem da comparabilidade,
destacam-se os estudos de Miranda e Picur (2006jeth e Miller (2002).

Dado que o enfoque desse estudo utiliza aspectss aft@rdagensaffordability e
comparability nos itens, a seguir, sdo apresentados os prisaiggenvolvimentos dessas

abordagens.
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2.3.1 Andlise segundo a abordagem da capacidade de endamento
A capacidade de endividamentdebt capacityou debt affordability representa o limite
maximo de endividamento que um governo pode, ptaedente, suportar sem provocar

aumento da carga tributaria, corte de gastisfaultno pagamento do servi¢co da divida.

Assim, conforme esclarecem Brectatral. (2003, p. 75), a capacidade de endividamento
deve ser julgada no contexto dos recursos dispisniee economia para servir a divida,
destacando a renda e a populacdo. Nessa mesmaodifggmers (1952, p. 434-438)
reconhece que para estimar a capacidade de endefida de um governo é necessario levar
em consideragdo alguns conceitos econdmicos fundarse tais como: a riqueza dos

municipes, a populacéo e a renda da comunidade.

Wassmer e Fisher (2010, p. 10) ensinam que a neg@&uda capacidade de endividamento
deve ser realizada sob o ponto de vista dos ras&léla localidade e sob o ponto de vista do
governo. Sob a perspectiva dos residentes de umsdig#io, busca-se saber se a carga dos
tributos que eles estdo dispostos a pagar € suficigara cobrir os custos que a divida
provoca. Ja sob o ponto de vista do governo, a@muéssaber se 0s recursos remanescentes,
depois de retirada a parcela para servir os cuwdodivida, é suficiente para atender as

demandas por servicos publicos.

Dessa forma, a capacidade de endividamento de urarrgp € medida pelos recursos
potenciais da comunidade e pela condicdo finanaragoverno. Entretanto, determinar
precisamente a capacidade de endividamento naaéarafa facil uma vez que ela varia de
acordo com certas caracteristicas do governoctai®: a capacidade fiscal, o potencial de
crescimento dos recursos, as condi¢cdes econdnosaecursos disponiveis para amortizar a
divida, a pressao por gastos e a disposicdo dasiigides financeiras em emprestar dinheiro
para o governo. Porém, mesmo diante dessa difidejdacapacidade de endividamento pode
ser aproximada mediante a identificacdo e incog@mradessas caracteristicas dentro de
modelos quantitativos de mensuracédo (BERNE; SCHRAMDS6, p. 230).

Silva (1976, p. 161) conceitua a capacidade develainento segundo o limite legal de
endividamento. Na concepcédo da autora, “a capaeidadendividamento de um governo
refere-se a sua capacidade politico-financeira afgrair novo endividamento face ao ja

existente, de modo que a sua divida ndo ultraalisites preestabelecidos.”
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Nessa mesma linha de entendimento, Ramsey e Ha¢kI8&6) apud Denison e Hackbart
(2006, p. 318) afirmam que:
A capacidade de endividamento pode ser entendiai@ conivel de endividamento e/ou nivel do
servico da divida em relacao as receitas corréateBmite da divida) que uma entidade emitente

podera suportar sem criar restrigbes orcamentémdevidas que impecam sua habilidade em
atender aos pagamentos do servico da divida enothéipl*

Nesse sentido, Hildreth (2005, p. 17) afirma quaacidade de endividamento representa o
montante de financiamento que o estado pode obtpindo certas restricoes legais sem
estender além dos limites usuais o0 prazo de pagand suas obrigacdes. A autora
acrescenta que a capacidade de endividamento énedida da extensdo da divida adicional

gue o governo pode obter no futuro dado o atu&l mi& endividamento.

Todavia, a capacidade de endividamento e o liregallde endividamento diferem por estar o
primeiro relacionado com a solvéncia do governosegundo com restricdes legais mediante
a fixacdo de um teto estabelecido por lei. A rasp#essa distingdo, Denisenal. (2006, p.

23-24) afirmam que o limite de endividamento pregero montante maximo de divida que o
governo pode obter, enquanto a capacidade de dadiento estd relacionada com a
habilidade do governo em sustentar alto nivel diglaino longo prazo sem que haja impacto

negativo naating de crédito e no custo dos empreéstimos.

Assim, conforme complementam os autores, ndo hdinkrdireto entre limite da divida e

capacidade da divida. O limite pessoal de cartdoréldito de um individuo e a capacidade
pessoal para o crédito € uma boa analogia paradamte limite legal de endividamento e a
capacidade de endividamento. O limite pessoal dicale crédito € determinado pela
companhia de cartdo de crédito que ndo é necessatia igual a capacidade do individuo
em obter empréstimos. Logo, o montante que um iitddv pode prudentemente tomar

emprestado pode ser maior ou menor que o limitestap

Nesse sentido, Berne e Schramm (1986, p. 230-280es que, se existisse um governo
com recursos ilimitados a sua disposi¢cdo para atesdas obrigacdes financeiras e se
existisse um numero ilimitado de potenciais empdEses, entdo o0 governo teria uma
capacidade ilimitada de divida e uma habilidadeiifida para obter empréstimos. Assim,

quanto maior a parcela de recursos disponiveislppridar a divida, maior a capacidade de

2L “Debt capacity can be conceived of as the levekbf dnd/or debt service relative to current (or teeiling)
that an issuing entity could support without createdo budgetary constraints that might impair theligy of
the issuer to repay bonds outstanding or make Virdebt service payments.”
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endividamento. Por outro lado, quanto maior a parde recursos disponiveis destinados ao
pagamento das despesas correntes, menor a cagageladdividamento.

Desse modo, o desafio do governo central consistgrejetar e implementar politicas de
gerenciamento da divida, bem como estabelecer ¢iroeatos para auxiliar nas decisdes de
financiamento para assegurar que as dividas etéstenas que venham a ser contraidas no
futuro sejam vistas pelas agénciagating e pelo mercado financeiro como suportaveis pelo
governo (DENISON; HACKBART, 2006, p. 318).

Conforme visto em Ramsest al. (1988) e Kriz (2010), a literatura empirica mosjte a
capacidade de endividamento pode ser estimadaabasnte, por trés modelos: modelo do
teto da dividadebt ceiling approadh modelo da associaca@@ression approaghe modelo

comparativo ljenchmarking approaghCada um desses modelos sera discutido a seguir.

2.3.1.1 Medindo a capacidade de endividamento pelo teto divida

A mensuracdo da capacidade de endividamento pelaladem do teto da dividalgbt
ceiling approach é operacionalizada com o uso de indicadores Wdadpara, em seguida,
serem comparados com padrdes ou sinais de aladhelesidos empiricamente. Essa
abordagem revela o desempenho da divida da fornsasmaples, pois somente estabelece a
relagéo entre duas informagdes: uma medida daadédicho numerador e alguma medida da

situagédo econdmica e fiscal como denominador.

Essa medida de desempenho da divida, segundo Be®ohramm (1986, p 380), pode ser
extraida de dois grupos de indicadores: 1) indiedbaseados em estoques financeiros e 2)
indicadores baseados em fluxos financeiros. O [mimgrupo compara o nivel da divida
pendente com o valor das propriedades tributaeeis, a populacdo, com a renda pessoal e
com a capacidade fiscal. O segundo grupo compasandco da divida com diferentes

medidas da receita: receita total, receita praprieceita de imposto sobre a propriedade.

Na visdo de Kavanagh (2007, p. 146), esses domogrde indicadores permitem avaliar o
desempenho da divida sob duas perspecti)japefspectiva do impacto orcamentariaig (
perspectiva da capacidade de pagamento da comeanidadprimeira perspectiva esta
relacionada com os indicadores de estoques finmascei ajuda a determinar o impacto da
divida nos recursos orcamentarios operacionaisodigpis, sendo focada para dentro da

organizacao, pois é centrada na capacidade dorgpeer manter os niveis de servigos ano a
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ano. A segunda perspectiva esta relacionada comdisadores de fluxos financeiros e
considera a aptidao da comunidade para suportarendividamento, sendo voltada para fora
da organizacdo para captar a capacidade da comdengla suportar carga adicional de

endividamento.

De acordo com essa abordagem, os procedimentosialiseado desempenho da divida
consistem em trés passos: 1) identificataius quada divida; 2) calcular os indicadores de

estoque e fluxo da divida e 3) comparar os indiesloom padrdes estabelecidos.

2.3.1.1.1 Identificando o status quoda divida
Identificar ostatus quoda divida significa determinar o seu estado ajuahto a natureza,

maturidade e nivel.

Sobre a natureza da divida, Kavanagh (2007, p., b&m como Groves e Valente (2003, p.
79) afirmam que € importante separar a divida thdajoverno em duas partes: a divida do
governo fiet direct debbu current general debt® e a divida autogarantidag(f-suporting
debtou revenue debt®. A primeira esta relacionada com o fundo gerakedtdade, cuja
amortizacdo depende de fontes obtidas por meiardaaalacdo de tributos e transferéncias
governamentais correntes. A segunda esta rela@donath fundos especiais que obtém

receita propria por meio de atividades econdmieagmlolvidas pelo governo.

Ainda sobre a natureza da divida, € fundamentatifdgr que tipos de operacdes de créditos
com terceiros devem ser consideradas no seu mentdesse aspecto, o artigo 29, inciso lll,
da LRF especifica as operacdes de crédito que campddivida consolidada do goverio,

verbhis

Art. 29 — Para os efeitos desta Lei Complemeniar aslotadas as seguintes defini¢cdes:

[.]

Il — operacdo de crédito: compromisso financeissumido em razao de mutuo, abertura de

crédito, emissao e aceite de titulo, aquisicdmfirza de bens, recebimento antecipado de valores
provenientes da venda a termo de bens e servipgsdamento mercantil e outras operacdes

assemelhadas, inclusive com o uso de derivatinvasideiros.

2 Divida direta liquida ou divida corrente geral.
% Divida autogarantida ou divida com garantida daita.



49

Quanto a maturidade da divida, Berne e Schramm6(19240) destacam que é importante

segregar a divida de curto prazo da divida de |@ngno.

A divida de curto prazo ou divida flutuante € agumntraida pelo governo por um breve
periodo de tempo para prover necessidades momastate caixa para atender gastos
imprevistos ou atraso no recebimento das receta®rdes (VILLEGAS, 2001, p. 767).
Integram a dividida flutuante:

(a) os restos a pagarrepresentam o montante das despesas empenhadagladhs, mas

nao pagas até 31.12;

(b) os servigcos da divida a pagarrefletem o montante a pagar dos juros e prinaiaal

divida fundada ou consolidada vencido no exercicio;

(c) os débitos de tesouraria:referem-se a compromissos financeiros assumidas po
empréstimos tomados por Antecipacdo da Receitan@ni@ria (ARO) para atender ao

descompasso entre a arrecadacao das receitasgéacex para pagamento das despesas;

(d) os depdsitosicompostos de recursos recebidos de terceiros eiar ae caucdes, fiancas

ou consignacoes.

A divida de longo prazo, conhecida como divida &d& ou consolidada, representa
obrigacdes exigiveis acima de doze meses e quendieme autorizacdo legislativa para
amortizacdo e resgate (VILLEGAS, 2001, p. 767).aBsgividas sdo contraidas no pais
(divida interna) ou nas instituicdes financeiraseaxterior (divida externa), especialmente

para o financiamento de bens de infraestruturaaoa obertura de déficits orcamentarios.

A LRF, no seu artigo 29, inciso |, conceitua divjazblica consolidada ou fundada como
“montante total, apurado sem duplicidade, das abidgs financeiras do ente da Federacéo,
assumidas em virtude de leis, contratos, convénidsatados e da realizacédo de operacdes de
crédito, para amortizacdo em prazo superior a deses”. O paragrafo terceiro, do referido
artigo, declara que “também integram a divida pabtionsolidada as operacgfes de crédito de

prazo inferior a doze meses cujas receitas tenloastado do orcamento”.

O Senado Federal, por meio do artigpii€iso 1ll, da Resolugéo-@0/2001, adota o conceito

de divida publica consolidada como:
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Montante total, apurado sem duplicidade, das obfigs financeiras, inclusive as decorrentes de
emisséo de titulos, do Estado, do Distrito Federaldo Municipio, assumidas em virtude de leis,

contratos, convénios ou tratados e da realizacdopdeacdes de crédito para amortizacdo em
prazo superior a 12 (doze) meses, dos precat@ridsgis emitidos a partir de 5 de maio de 2000

e nao pagos durante a execuc¢do do orcamento ehoguerem sido incluidos, e das operacdes de
crédito, que, embora de prazo inferior a 12 (daomeyes, tenham constado como receitas no
or¢camento.

Outro importante conceito apresentado pela LRReaBpeito a Divida Consolidada Liquida
(DCL) representada pela Divida Consolidada (DCudeths as disponibilidades de caixa, as

aplicagOes financeiras e os demais haveres fimascéi DCL é utilizada como parametro de
controle para o limite legal de endividamento.

Finalmente, o nivel da divida representa a mageita divida fundada ou consolidada,
também denominado de estoque da divida ou dividdegmee ¢utstandig debt Assim, logo
que o exercicio financeiro € concluido, os servidesontabilidade apuram o montante da
divida fundada ou consolidada e o inscreve no yassxigivel a longo prazo (passivo
permanente), reconhecendo o nivel da divida deolgmgzo. Esse montante levantado e
consolidado reflete a capacidade de endividametitzada, decorrente de decisbes de

financiamento dos gastos publicos.

2.3.1.1.2 Indicadores baseados em estoques financeiros

Esses indicadores, também denominados de indicadareapacidade de pagamento, buscam
relacionar o nivel da divida com alguma medida rgypeesente a capacidade de pagamento
do governo, tais como: a populacédo, a renda taslndunicipes, o valor das propriedades
tributaveis, a receita corrente ou a capacidadealfisOs principais indicadores dessa
categoria, encontrados na literatura, sdo demalustnao Quadro 1, a seguir.
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Quadro 1 - Indicadores da Divida Baseados em Estogs Financeiros ou Capacidade de Pagamento

Ref. Indicadores | Formula Principais Estudos
a COMPOSICAO DA DIVIDA
Divida de Curto Prazo Aronson e Schwartz (1976); Lopes
al | Divida de Curto Prazo Divida Total e Conesa (2002); Alijarde e Lépez
(2001); Bowman e Calia (1997);
a2 | Divida de Longo Prazo Divida de Longo Prazo Clark e Chan (1990).
Divida Total
b CARGA DA DIVIDA
Saldo da Divida Longo Prazo
L . Populacao Aronson e Schwartz (1976); Groves
bl | DividaPer Capita e Valente (2003); Berne e Schramm
Juros da Divida (1986); Berne (1992); Mead (2001);
. Populacdo Garcia (2003); Brown (1993, 1996);
b2 | JurosPer Capita Lopes e Conesa (2002); Alijarde| e
Amortizacéo + Juros da Divida| Lépez (2001), Lope=zt al. (2004);
. L Populacdo Petersoret al. (1978a); Bowman e
b3 f:g\i/tlgo da Dividaper Calia (1997); Howell e Stamm
Saldo da Divida de Longo Prazp(1979); Clark e Chan (1990); Millgr
ba | Peso Relativo da Divida PIB, ou Renda Total dos (2001); Ammaret al. (2001, 2004);
Municipes, ou Valor das Miranda e Picur (2006); Alijarde
Propriedades (1995).
c COBERTURA DA Divida de Longo Prazo
DIVIDA Resultado Primario
d GRAU DE ENDIVIDAMENTO
Groves e Valente (2003); Berne|e
d1 Grau de Endividamento de Divida de Curto Prazo Schramm (1986); Berne (1992);
CP Receita Corrente Liquida Mead (2001);Garcia (2003); Lopes
e Conesa (2002); Alijarde e Lépéz
d2 Grau de Endividamento de Divida de Longo Prazo (2001); Ingram et al. (1991);
LP Receita Corrente Liquida Gomez e Fernandez (2006); Lopeg e
Conesa (2002)
(Divida do Exercicio Anterior + Aronson e Schwartz (1976); Lopez
e VARIAQAO DA Divida do Exercicig et al (2004); Bowman e Calia
DIVIDA Corrente)/Divida do Exercicip (1997); Aronson e King (1978)
Anterior

DESTINAGAO DA
DiVIDA

Investimentos no Exercicio

Divida do Exercicio

Aronson e Schwartz
Alijarde (1995); Garcia (2003

(1976);

Howell e Stamm (1979)

(@) Composicao da Divida: os indicadores da composicdo da divida mostram as

caracteristicas do endividamento do governo entdelao seu vencimento, representando

quanto da divida total devera ser pago a curtmgol@razo. Bernstein (1996, p. 625) afirma

que a relacdo da divida de curto prazo com a ditatld € um indicador importante de

tesouraria e necessidade de financiamento de prato sendo um indicador de confianca da

entidade. Assim, quanto maior a divida de curta@gaor para o governo, pois maior sera a

pressao para produzir receitas imediatamente pan@hseus compromissos correntes.
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Martinez (1994, p. 397) assegura que a analisem@asicdo do endividamento é de maximo
interesse para os cidadaos, posto que um crescinegessivo da divida em relacdo ao

volume de ingressos implica renunciar a um conjdetprestacdes de servicos.

(b) Carga da Divida: a carga da divida € uma medida da capacidade deidamdento

utilizada para quantificar o uso da divida. Asssm, os indicadores da carga da divida
apresentam resultados muito altos significa quevemo é avaliado com uma alta carga de
endividamento, indicando que ele tera problemaa phter novos empréstimos e/ou liquidar

0S existentes.

Todavia, Howell e Stamm (1979, p. 70) asseveram wme alta carga da divida nao
necessariamente pode ser considerada como advestabdlidade financeira de uma cidade
porque, quando um alto endividamento estad reladmndiretamente com importantes
investimentos publicos de infraestrutura, os inwesttos privados, também, devem crescer e
como resultado ha o crescimento da economia. @sesufirmam, ainda, que em cidades
com larga populagdo dependente (individuos abaix@8lanos e acima de 65 anos) e uma
alta densidade populacional, isto é, com condigdesis, econdmicas e estruturais ruins, 0s
gastos de capital sdo maiores, seguido por um aapidscimento do endividamento.
Entretanto, quando a condicdo econOmica piora dades com poucos problemas sociais e
baixa densidade populacional, o endividamento tangeluzir.

Os principais indicadores da carga da divida saodalper capitg juros per capitg peso

relativo da divida, servico da divigar capitae cobertura do servi¢o da divida.

(b1) Divida per capita esse indicador mede o tamanho da divida relatintaren tamanho
do governo local, expressando a divida que correlpa cada um dos cidadaos. Traz a ideia
de que a habilidade do governo para gerar receuagar a divida esta relacionada com o
tamanho da populacao, representando o montantepiesios que cada um dos cidadéaos tera
que pagar no futuro para liquidar a divida conaidlark e Chan (1990, p. 121), nesse
sentido, explicam que quanto maior a populacdo mmimontante da renda pessoal e da
riqueza sujeita a tributacdo para pagar o senacdivida. Assim, se a populagéo se estabiliza
ou declina enquanto o endividamento aumenta, ecicigue de pagamento do governo torna-
se insuficiente para liquidar a divida. Bernstdii96, p. 652) considera que uma divda
capita igual ou inferior a 400 dolares é considerada dairas uma dividaer capitaem
torno de 900 a 1.000 dolares € considerada exeessportanto, um fator negativo.
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(b2) Juros per capita esse indicador mostra quanto dos juros da dividesgmondem a cada
um dos cidadaos. Expressa a mesma ideia do indidadtividaper capita.

(b3) Servico da Dividaper capita esse indicador revela quanto de juros mais a®lparde
amortizacdo da divida correspondem a cada um dasgds, expressando o mesmo sentido
do indicador da dividper capita.

(b4) Peso relativo da divida:iesse indicador € obtido com a divisdo do endivatam pelo
PIB, ou pela renda privada, ou pela capacidadelfisa pelo valor de mercado das
propriedades tributaveis ou, ainda, pelo montaetéributos pagos pelos dez contribuintes
mais importantestdp ten taxpayejs Esse indicador permite conhecer o esforco qua um
economia local realiza para atender ao pagamentlivilda, expressando a ideia de que a
riqueza produzida pela economia, a renda geradapo@ulacdo, o potencial do governo em
explorar receita adicional, os tributos sobre gppedade como importante fonte de receita
propria e os maiores contribuintes sao fontes derses com 0s quais contam 0S governos

para pagar a divida publica.

Groves e Valente (2003, p. 80) e Aronson e Schwg@d4, p. 409), ao tratar desse
indicador, relacionam os seguintes sinais de aferta que os gestores reavaliem o montante

da divida pendente:

(a) quando o endividamento geral ultrapassar 10% dw dals propriedades;

(b) quando houver um aumento de 20% do endividamenemda@nterior como percentagem

do valor de mercado das propriedades;
(c) quando a dividaer capitasuperar 15% da renda pesguad capita

(d) guando o endividamento exceder 90% do montantévittachutorizado por lei.

Bernstein (1996, p. 652) considera que a dividaocparcentagem do valor de mercado das
propriedades tributaveis € um indicador importa@tgue um resultado de 10% € um

percentual alto, sendo um percentual de 3% a S5%idenado baixo.
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(c) Cobertura da Divida: esse indicador mostra a relagédo entre a dividadotgoverno e o
resultado primario, expressando o numero de aneslguera transcorrer para que a entidade
pague todo o estoque da divida. Uma relacdo mui#o desse indicador indica que 0s
orcamentos da entidade serdo sobrecarregados pos @mos com uma carga financeira

relativa a amortizagéo e juros da divida.

Lopes e Conesa (2002, p. 31) afirmam que esseamalicé fundamental para analisar a
sustentabilidade das financas publicas na medidgusEmexpressa o prazo medio da divida
viva, 0 qual devera ser igual ou maior que 0s @ueasteoricamente se necessitam para fazer

frente & liquidacdo de toda a divida pendente coeswtado primario.

(d) Grau de Endividamento: o grau de endividamento relaciona o saldo da divetalente
com a Receita Corrente Liquida do exercicio, pémaitdeterminar quantas vezes a entidade
deve utilizar essa fonte de recursos para devébaey estoque da divida de curto e longo

prazo.

Ao tratar desse indicador, Ingragh al. (1991, p. 78) afirmam que o tamanho da divida em
relacdo a base de recursos do governo é uma metédante para avaliar a magnitude do
endividamento. Assim, quanto maior o resultado eesslicador maior € o nivel de
endividamento em relacdo a capacidade da entidadeokger recursos operacionais e,
portanto, mais anos serdo necessarios para amatifeida. Nesse sentido, Alijarde e Lépez
(2001, p. 485) afirmam que quanto maior € o nieekddividamento, maiores restrices a

entidade tera no futuro diante de novas necessdislendividamento.

No setor privado, o grau de endividamento é obdidalindo-se o montante da divida pelo
ativo total uma vez que as dividas estao respaddpela imobilizado e pelos beneficios que
os ativos produzem. Entretanto, no setor publicenap as receitas correntes garantem as
dividas contraidas, ja que os bens publicos nageeneficios financeiros e ndo podem ser
dados como garantia por estarem afetados a prestiec&ervicos a comunidade (LOPEZ;
CONESA, 2002, p. 53). Nesse sentido, Martinez (199396) ja afirmava que a forma mais
eficaz de avaliar a solvéncia de uma entidade gallgionsiste em analisar a composicao de
seus gastos e ingressos orcamentarios em vezutkaeatestrutura do passivo em relacao aos

itens patrimoniais como € de costume no setor goiva

(e) Variacdo da Divida: esse indicador mostra a evolu¢do da divida aoolalas anos,
revelando o crescimento ou declinio do endividameltt governo. Essa variagdo pode ser
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explicada por varios fatores, dentre eles o défaitamentario e a necessidade de

financiamento.

Petersoret al. (1978a, p. 24) afirmam que um dos indicadores s@ggiros para mensurar

problemas fiscais € o forte crescimento no voldogempréstimos de curto prazo a liquidar.
Ja um forte crescimento do endividamento de lomga@sinaliza que a emisséo de divida
esta sendo usada no lugar da receita tributare gguilibrar o orcamento corrente. Assim,
uma avaliacédo da tendéncia da divida deve reval@omais sobre o endividamento do que

apenas a analise da posicao da divida de um Uxecoieio.

A tendéncia crescente da divida de curto prazonSiderada por muitoexpertscomo o
melhor indicador de previsdo de problemas finanseilARONSON; KING, 1978;
BOWMAN; CALIA, 1997).

(f) Destinacéo da Divida:esse indicador mede em termos relativos a de&bndg divida do

exercicio para a realizacdo dos investimentos antlna relacdo investimentos/divida do
exercicio menor do que um significa que o endivigiatm de longo prazo foi utilizado para
financiar atividades operacionais, podendo compteme condicao financeira do governo.
Uma relacdo maior do que um significa que a entidadlizou investimentos com divida e

recursos proprios.

Esse indicador, segundo Howell e Stamm (1979, p.réPpresenta o grau de alavancagem
que os gastos de capital realizados pelo setorcpubbm assuncdo de divida provocam no
nivel de investimento realizado pelo setor privalon outras palavras, a estabilidade
financeira de uma cidade nédo é afetada diante dendalividamento alto quando destinado a
importantes investimentos publicos de infraestaytpois os investimentos privados, também,
devem crescer e como resultado ha o crescimergoatemia, isto €, os gastos de capital no

setor publico podem estimular ou alavancar os immesitos do setor privado.

No processo de identificacdo do valor total doestvnentos, deve ser eliminada a parcela
financiada com recursos a fundo perdido, proveegemte outras entidades, e a parcela
financiada com transferéncias de capital realizpgés governo estadual e federal.

2.3.1.1.3 Indicadores baseados em fluxos financeiros
Esses indicadores, também denominados de indicaderémpacto orcamentario, segundo

destaca Kavanagh (2007, p. 149), mostram o efei® a& divida provoca nos recursos
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orcamentarios disponiveis, relacionando o servigalidida como percentagem dos gastos
correntes, o servi¢o da divida em relacdo ao fgailal de receitas e a comparacao da divida
com o limite legal de endividamento. Os princigadicadores dessa categoria, encontrados

na literatura, sdo demonstrados no Quadro 2.

Quadro 2 - Indicadores Baseados em Fluxos Finances ou de Impacto Orcamentario

Ref. Indicadores Férmula Principais Estudos
Alijarde (1995); Garcia (2003);
Dearborn (1977); Petersoet al
a Participacdo da Carga Amortizacdo + Juros da Divida | (1978a); Clark e Chan (1990);
Financeira Despesas Correntes Hendrick (2004); Miller (2001)
Ammaret al. (2001, 2004), Miranda
e Picur (2006)
Groves e Valente (2003); Berne|e
Schramm (1986); Berne (1992);
Mead (2001); Garcia (2003); Brown
(1993,1996); Lopes e Conesa
Cobertura do Servico da Amortizacdo + Juros da Divida | (2002); Alijjarde e Lépez (2001},
b Divida Resultado Primario ou Diferentes Lopezet al. (2004); Petersoet al.
Receitas Correntes (1978a); Bowman e Calia (1997);
Howell e Stamm (1979); Clark e
Chan (1990); Miller (2001); Ammayr
et al. (2001, 2004); Miranda e Picur
(2006); Alijarde (1995).
- . Lo Alijarde e Lépez (2001); Ingrarat
c IErr;rgit\(/eidLaer%zln?g_ e Receita Correnlteleqwda (RCL) X al. (1991): Clark e Chan (1990):
' Miller (2001); Ammaret al. ( 2004)
Limite Legal de Endividamento —| Berne e Schramm (1986); Berne
Divida Consolidada Liquida (DCL) (1992); Alijarde e Lopez (2001);
d Margem da Divida ou Ingramet al. (1991); Clark e Chan
MGD% =1 - DCL (1990)
LLE

(a) Participacdo da Carga Financeira:também denominado de participagdo do servico da
divida, revela a representatividade dos juros er@aagdo da divida em relacdo ao volume
total de gastos do governo. Uma relacdo alta dedésador sinaliza restricdes de recursos

para manter as acdes operacionais do governo entamoenivel de investimentos.

Dearborn (1977, p. 4) afirma que o servi¢o da divepresenta um custo ndo controlavel que
nao pode ser facilmente reduzido em uma criselfif@tanto, quanto maior o servico da
divida em relacdo as despesas correntes, menor aseyportunidade para a reducdo
or¢camentaria e maior o risco de ndo pagamentouwtos g principal durante o exercicio. O
autor apresenta a seguinte regra de bolso paremraadlexibilidade do governo em ajustar
outras despesas operacionais para acomodar o patgadeeservico da divida: se o servico

da divida representa 25% dos gastos totais podmpessivel proceder a um ajustamento. Se
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0 servi¢co da divida representa apenas 5%, a estig@ad uma maior flexibilidade politica e

financeira para fazer os ajustes necessarios.

Petersoret al. (1978a, p. 29-30) afirmam que a carga do endiveddmameaca a estabilidade
financeira quando os custos fixos do servico daldiexcedem a capacidade de pagamento
do governo. Assim, quando o indicador de partidpadgo servigco da divida nas despesas
totais apresentar um resultado entre 20% e 25%nh&inal para preocupacgdo; quando o
resultado for maior que 25%, presumem-se séridsgras financeiros; quando o indicador

for menor que 10%, indica uma margem or¢camentéldivamente confortavel.

(b) Cobertura do Servi¢o da divida:esse indicador mostra a habilidade do governo em
amortizar a divida contraida e demonstra a poskdié de a entidade concorrer a novas
operacdes de endividamento, sendo obtido mediartengparacdo dos componentes do
servico da divida (amortizacdo do principal, jums,0 somatério de ambos) com o resultado
primério e com diferentes medidas das receitas rgameentais, tais como: receita total,

receitas préprias, receita de impostos sobre aipdgile ou, ainda, a RCL.

Dessa forma, quanto maior a proporcdo do servicdidda na receita total da entidade,
menores serao 0s recursos financeiros disponiaegsfmanciar os servicos publicos. Assim
sendo, Groves e Valente (2003, p. 83) ressaltamoqgsetor de crédito considera que a
entidade apresentara problemas potenciais quamskrvico da divida exceder a 20% da

receita corrente, sendo de 10% o limite considesaggavel.

A comissdo consultiva de politica de endividamedto Estado americano do Oregon
estabeleceu padrdes de analise da capacidade idiel@aménto com base nesse indicador que
vai de 0% a 10%. Assim, um indicador de 0% a 5%dacerde) indica que a jurisdicdo tem
ampla capacidade de endividamento, enquanto uncaitoi de 6% a 7% (zona amarela)
coloca a jurisdicdo em uma situacao que excedeniteliprudencial da sua capacidade de
endividamento. J& um indicador acima de 7% até @¥a vermelha) mostra que o limite
maximo da capacidade de endividamento foi alcanc@8®ATE DEBT POLICY
ADVISORY COMMISSION, 2010, p. 21).

(c) Limite Legal de Endividamento: o limite legal de endividamento refere-se a um teto
estabelecido pelo Senado Federal com a finalidadesdringir o uso excessivo de capital de

terceiros para o financiamento das acdes publices venham a prejudicar a condicao
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financeira do ente governamental. Assim, o limiggal constitui a capacidade legal de

endividamento.

Petersoret al. (1978a, p. 7) informam que a maioria dos munisipios Estados Unidos

operam sobre algum tipo de restricdo como o moatdatdivida pendente que eles podem
possuir. Essa restricdo ou limite de endividameénexpresso como a percentagem do valor
das propriedades que formam a base do impostoogeigutade, tendo por fundamento que a
receita de tributos sobre o valor das propried&dgeem garantira o pagamento da divida.
Clark e Chan (1990, p. 119) justificam que o eniteedto que esta por tras desse indicador
(divida/valor das propriedades) envolve a seguatkeia de raciocinio: o servico da divida de
longo prazo é atendido pela receita geral da cidadeceita geral da cidade provém, em
grande parte, do imposto sobre a propriedade; erdamte desse imposto arrecadado é igual

a aplicacado de uma aliquota pelo valor das propdiesi oferecido a tributacéo.

No Brasil, o limite de endividamento toma por basesultado geral produzido por todas as
bases de receita corrente do governo que formama aapacidade fiscal, ou seja, a Receita
Corrente Liquida (RCL). Nesse sentido, o artigad&°Resolucdo-n80 do Senado Federal
estabelece que de 2016 em diante as Dividas Cdada$ Liquidas (DCLs) ndao poderao
ultrapassar 200% das Receitas Correntes Liquid&@s.gR no caso de Estados e Distrito
Federal, ou a 120% das RCLs no caso dos municipiéso exercicio de 2016 eventuais
excessos verificados em relacédo aos limites est@ides deverdo ser reduzidos na proporcao

de, no minimo, 1/15 a cada exercicio financeiro.

Assim, um municipio que durante um exercicio fir@mcapresente uma RCL de 2 milhdes
de reais tera o montante da divida limitado a 2|4dms de reais (2 milhdo x 1,2). Um alto
indicador do limite legal de endividamento indigaitacdo na flexibilidade do governo em

obter novos empréstimos.

(d) Margem da Divida: a margem da divida ou reserva da divida refereqsaréela nao
utilizada da capacidade de endividamento do govefaapacidade de endividamento
representa o limite maximo de endividamento que governo pode suportar sem
comprometer sua situacao financeira. Essa capaciuade ser representada de duas formas:

(i) capacidade legal de endividamenta edapacidade potencial de endividamento.
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A capacidade legal de endividamento representatguda endividamento a entidade
legalmente ainda pode contrair. E obtida pela @ifga entre o Limite Legal de
Endividamento (LLE), em termos absolutos, e o maetala Divida Consolidada Liquida
(DCL). Ingramet al. (1991, p. 78) e Clark e Chan (1990, p. 122) aptese a margem legal
da divida em forma de indice ao recomendar que & Bdja dividida pelo LLE para
expressar a habilidade do governo em contrair @wativento adicional. A formula abaixo

mostra com se realiza o calculo da margem legdidda.

MGD = LLE - DCL 2.1)

em que:
MGD = Margem da divida;

LLE = Limite legal de endividamento;
DCL = Divida Consolidada Liquida.

A margem legal, também, pode ser obtida para acgeda divida, representando quanto em
termos absolutos a entidade ainda pode pagar ak guamortizacdo da divida. O limite legal
para o servico da divida representa 11,5% da R@ifpome estabelece o artigg Wfciso Il,

da Resolucdo-n43/2001 do Senado Federal. A formula abaixo mostra se realiza o
calculo da margem legal do servico da divida.

MGSD = LLSD — DSD (2.2)

em que:
MGSD = Margem do Servico da Divida;

LLSD = Limite legal para o servi¢o da divida quigéal a 11,5% da RCL,;

DSD = Despesa com o servigo da divida que represgranto foi apropriado de juros e

amortizacdo do principal da divida.

Quanto a capacidade potencial de endividamentmeBerScharman (1986, p 231) afirmam
que ela representa a diferenca entre a reservacdéar e a pressado por gastos. Assim, para
encontrar essa medida, € preciso mensurar a rederveceita e a pressao por gastos por

alguma técnica multivariada. Nessa direcdo, Rarasal (1988) desenvolveram um modelo
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com 0 uso da técnica de regressdo em que assoswdo da divida com variaveis
econbmicas, financeiras e demogréficas. Dessa fagrpassivel encontrar o valor estimado
da capacidade de endividamento. Assim, subtraiedsadcapacidade o montante da divida de
longo prazo, encontra-se a margem ou reserva ddadiue a entidade ainda pode contrair

sem prejudicar a sua condicao financeira.

2.3.1.1.4 Comparando os indicadores com padrdes estabelecidos

Segundo Galgano (2010, p. 1), quando os governcidahe obter operacfes de crédito, os
credores buscam avaliar a capacidade de endividardesses governos por meio da analise
de indicadores que incorporem os componentes défimg, econdmicos e gerenciais. Em

outras palavras, os autores enfatizam que par@aaweakficiéncia da divida, o célculo de

indicadores é uma ferramenta bastante Util.

Nesse sentido, Aronson e Schwartz (1976, p. 1hansique, para analisar a capacidade de
endividamento de um governo, se deve focar a e&oldg perfil da divida (divida de longo e
curto prazo) por meio do calculo de varios indicad@ara em seguida rever qual o montante

considerado apropriado.

Esse procedimento ganha eficiéncia quando os itholiea calculados sdo comparados com
padrbes ou quando comparados com Municipios sesilédPara isso, Aronson e Schwartz
(1976, p. 1) informam que “embora seja impossiedtaninar exatamente a quantidade ideal
de divida para uma cidade, a longa experiénciabéaun regras de gestao financeira prudente,
permitindo sugerir diretrizes para o uso apropriado divida.** Assim, os autores, ao
desenvolverem varios estudos empiricos, consegulantificar algumas regras de bolso
para alertar contra os perigos de um endividamertessivo, conforme discriminadas no

Quadro 3 a sequir.

24 «Although it is impossible to determine exactly wimght be called the optimal amount of debt foritg, ¢
long experience has yielded rules for prudent faiahmanagement and thus it is possible to suggeistelines
for the proper use of debt.”
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Quadro 3 - Regras para a Determinacao de Sinais dRerigo da Divida
Indicadores Regras

Menor que 5% é bom.

Acima de 10% sinaliza problemas fiscais.
N&o deve exceder o crescimento da base
tributéria.

Menor que 400 ddlares é bom.

Divida per capita Acima de 1000 ddlares sinaliza possiveis
problemas.

Deve ter crescimento préximo ao crescimentp
do PIB nacional.
Quanto maior, melhor a posicéo financeira do
governo, sendo 5 o valor médio.
Deve ser liquidada até o fim do exercicio fiscal.
Divida de curto prazo A rolagem dessa divida ao longo dos anos
sinaliza problemas.

Até 10% a 15% é considerado muito bom.
Acima de 20% a 25% sinaliza preocupacéo.

Servico da divida/receita total Acima de 10% si#@problemas fiscais.

Divida/valor das propriedades

indice de crescimento da divida

Crescimento regional da renda total dos municipes

Ativos liquidos (caixa + realizaveis)/divida detouprazo

Servico da divida/receita préopria

(Servico da divida + divida de curto prazo)/recpitgpria | Deve ser inferior a 40%.
FONTE: Adaptado de ARONSON; SCHWARTZ, 1976, p. 14

2.3.1.2 Medindo a capacidade de endividamento pelo model@adssociacao

Na abordagem da associagdo, medidas de carga i die diferentes jurisdicbes séo
associadas com diversos fatores explicativos cemprego da técnica de regresséo. Sob essa
abordagem, alguns modelos foram desenvolvidos. Basatsal. (1988) desenvolveram um
modelo no qual associam o saldo da divida ou ompeage anual do servico da divida, como
variaveis dependentes, com o valor das propriedades a receita, com a rengar capitae

com a populacdo, como variaveis independentesneseguida, calculam a capacidade de
endividamento para o Estado americano do Kentuockyelando que a capacidade de

endividamento é superior a divida atual daqueladest

Kriz (2010) desenvolveu um modelo analitico no goadstra que o valor maximo do
indicador da divida pela base tributaria € funcéotaka de juros; da base tributaria; da
aliquota tributaria e das mudancas na base triautda aliquota tributaria e nos gastos

correntes entre periodos considerados na analise.

Mitchell (1967, p. 34), partindo da premissa de gaeEstados mais populosos e mais ricos
tém mais necessidades e especialmente mais hdbilidia obter empréstimos, identificou
duas variaveis relevantes para medir a capacidadendividamento: a renda pessoal e o

tamanho populacional. Assim, ele construiu um adier da capacidade de endividamento
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(CPE) em funcgéo da divida pendente (DP) e da rpessoal (RP) neutralizada pelo tamanho
da populacéo (POP), representado-o pela segulatgioe CPE = (DP/RP)/(RP/POP).

Esse indicador representa o percentual da rendaroamtido com a divida em relacéo a
capacidade para suportar essa divida expressargmaiia per capita Por exemplo, se

determinado Municipio com 500 mil habitantes temaudivida de 400 milhdes e uma renda
de 900 milhdes, significa que a rengar capita estd comprometida em 24% com o
pagamento da divida [(400/900)/(900/500)]. Quantenon esse indicador, maior a

capacidade de endividamento do governo.

Mitchell (1967, p. 34-35) afirma que esse indicapgondera a renda com um peso maior que
a populagdo por meio do quadrado da renda, colocasdgovernos na mesma base de
comparacao. Assim, comparando dois governos conesmm nivel de populacdo e renda,
aquele que tiver maior divida, terd um indice deacalade de endividamento maior. Por
outro lado, comparando-se dois governos com nigérgicos de divida e renda, aquele com
a maior populacédo, terd um maior indice. Finalmegrdaea dois governos com niveis iguais de

divida e populacdo, aquele com a menor renda teriddice maior.

Qualquer que seja a abordagem adotada, a capaddaeedividamento deve ser avaliada
como o relacionamento entre o montante da dividss @ecursos potenciais para o seu
pagamento. Nesse sentido, Brecbieal (2003, p. 68) observaram que os Estados maiores e

mais ricos podem suportar maior carga da dividgu#oos Estados menores e mais pobres.

2.3.1.3  Modelos tedricos para a mensuracao da capacidade dedividamento

A literatura sobre a analise do desempenho daaitéadnbém, mostra modelos tedricos que
informam as medidas de mensuracéo da capacidadediddamento. Berne e Schramm
(1986, p. 232), partindo de um modelo para medaoadicdo financeira dos governos,
entendem que a capacidade de endividamento € @bpdsir da diferenca entre os recursos
disponiveis e a necessidade de gastos. Assim, de@sse modelo, quanto maior 0s recursos
disponiveis, maior a capacidade de endividamergoamto maior a necessidade de gastos,
menor a capacidade de endividamento.

Nessa perspectiva, Hayes (1990) desenvolveu umsdwratpara avaliar a divida pendente do

governo da California, conforme mostra a Figuras2guir.
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Figura 2 - Estrutura para Avaliar a Divida Publica Pendente

FONTE: Adaptada de HAYES, 1990, p. 54

Segundo essa estrutura, o processo de mensuracapatidade de endividamento inicia-se

com o levantamento da posicdo da divida para, goidae coloca-la no contexto da condicéo
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financeira. Assim, a estrutura tedérica mostrada gefura 2 consiste de trés passaop: (

inicialmente, identifica-se o saldo da divida perdetotal debt outstanding (i) o passo

seguinte consiste em calcular os indicadores deridathento para identificar a extensao da

divida do governodebt positioh revelando se ela é excessiva ou ndo e em quais&d o

governo tem mais espacgo para adicionar novas di\ed@) depois que os indicadores da

posi¢do da divida sdo calculados, eles devem sdindos em termos da posicdo financeira

geral do governooferall financial positioh
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Dessa forma, a estrutura tedrica desenvolvida myresl (1990), reconhece que a posi¢ao
financeira geral do governo (condi¢éo financeiraegoamental) € funcdo da sua posicéo de
endividamento e de quatro importantes fatores ddic@o financeira: base econdmica, base

fiscal, fator ambiental e fator organizacional (HAS, 1990, p. 53-56).

2.3.2 Andlise do endividamento segundo a abordagem compaiva

Sob essa abordagem, os gestores dos governos tlesasr monitorar a tendéncia do seu
endividamento e continuamente comparar com outraglades governamentais de
caracteristicas e tamanhos similares, aléem de esamimontante de sua divida em relacéo a
sua proépria capacidade fiscal (ARONSON; SCHWARTXZ4, p. 2).

Assim, o desempenho da divida do governo € ideati6t mediante o calculo de indicadores
financeiros, relacionando-se o montante da diviolm @lguma medida que represente a
capacidade de pagamento do governo ou a fontegialtele recursos para o pagamento da
divida. Em seguida, esses indicadores sdo congmarawtre jurisdicbes similarepeer
group). Esse procedimento foi formalizado p&mvernment Finance Officers Association
(GFOA) mediante o estabelecimento das seguintegrides demonstradas no estudo de
Miranda e Picur (2000, p. 11):

(a) definir o objetivo do estudo;

(b) coletar os dados;

(c) construir os indicadores;

(d) definir o grupo de comparacéo;

(e) comparar indicadores-chaves com o grupo de comgarac

(f) estabelecer cenario de captagéo de divida;

(g) utilizar a metodologia do ano de equilibriivdak-even yedy

(h) desenvolver ou revisar a politica formal da divida.

Ainda sob o enfoque dessa abordagem, Bresthalr (2003) desenvolveram um modelo para
estimar a capacidade de endividamentos dos Estaterscanos, que contempla seis passos:

(a) identificar o montante relevante da divida de lopgazo;
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(b) ajustar a divida de longo prazo para incluir asgalgbes com o fundo de pensdes;
(c) identificar os recursos disponiveis para o pagamaatdivida,

(d) ajustar os recursos disponiveis para levar em dersjao a divisdo de responsabilidades

entre os Estados e 0s seus governos locais;

(e) calcular o indicador da divida ajustada pelos mmsuajustados, comparando com outras
jurisdigOes para identificar os pontos que constitzonas de perigo;

() ajustar-se aos limites das zonas de perigo pareeder uma margem de seguranca em

periodos de declinio da economia.

O uso dessa abordagem para analisar o desempentitvidia apresenta resultados mais
completos com o0 emprego de analise multinivel qoa@sdcompara o desempenho de varias

jurisdicdes para obter uma unidade de referéhaaghmarkinjao longo do tempo.

Esse tipo de resultado pode ser obtido com a gglicalos modelos em paineis Data
Envelopment Analysi§DEA), uma vez que 0s métodos estaticos ousiuhgle nivel

apresentam statusdo desempenho da divida para um unico periodended.
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3 ANALISE POSITIVA DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

A andlise normativa do endividamento apresentargsnezentos tedricos que habilitam os
governos a contrairem dividas obedecendo a exmé&wiequilibrio orcamentario. Por sua
vez, a analise positiva do endividamento invedigais argumentos devem ser colocados em
pratica para explicar por que um governo local debedecer a regra do equilibrio
or¢camentario para controlar o nivel de endividam¢ROSSI; DAFFLON, 2002, p. 27-28).

Os argumentos utilizados para produzir equilibrigamentario e, consequentemente,
controlar o nivel de endividamento dos governo®ctam-se as regras de disciplina fiscal ou
disciplina orcamentaria, isto é, uma estrutura leggtia, denominada déard budget
constraint (restricdo orcamentaria rigida). Essa estruturgeroigna a observancia e o
cumprimento de regrasx ante,relacionadas a limitacdo do déficit, limitacdo dizida,
limitacdo de gastos, exploracdo plena da basetdribupropria, proibicdo déailouts,

restricdes a destinacao dos empréstimos, dentrasout

Na visdo de Dafflon (2010, p. 3), a disciplina éilsndo é a melhor forma para os governos
descentralizados obterem um or¢camento equilibregiago necessaria uma responsabilidade
orcamentaria ou autodisciplina dos gestores adgzagain as melhores escolhas diante de
meios limitados. Somente assim, segundo a visdauttr, é possivel obter um orgcamento
equilibrado como resultado de uma politica or¢caarénprudente e proativa por meio da qual
0S governos locais ajustam suas politicas de imvesto a sua real capacidade fiscal e
avaliam antecipadamente os custos e beneficioadte grograma de capital com o objetivo
de evitar endividamento excessivo. O autor (201@) gnfatiza que a mudanca de énfase da
disciplina fiscal em direcdo a responsabilidadeamgntaria ndo implica que a estrutura

regulatoria ndo seja necessaria.

3.1 Hard BudgetConstraint

Muito embora Dafflon (2010, p. 3) entenda que ahmeforma para manter o orcamento
equilibrado seja a responsabilidade orgcamentariynéenso, na literatura, que a estrutura
regulatéria instituida pela disciplina fiscal fagoe o0 estabelecimento dward budget

constraint -HBC. Ademais, como lembram Rodden al. (2003, p. 13), existem varios
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aspectos das relagdes fiscais intergovernament@isdgsempenham papéis criticos para o
estabelecimento do HBC, tais como:

(a) transparéncia e capacidade de predizer as tranci@sé intergovernamentais: nesse
aspecto, provavelmente, surgird o problema do msoral por parte de cada jurisdicdo
por ter o incentivo inadequado de que os cidad&osuttas jurisdicbes pagarao parcela
dos seus programas, conduzindo os gestores a évgrarsgus programas ou aumentarem
exageradamente seus custos. Assim, o desafio dorgoeentral € conter os custos desse

jogo estabelecendo critérios eficientes de rebisitéo;

(b) habilidade para responder as necessidades logaisgio do aumento de receitas proprias
ao invés de confiar demasiadamente em transfegddoigoverno central (dependéncia a
transferéncias): nesse caso quando o governo lécalltamente dependente de
transferéncias e empréstimos do governo centraptaroa flexibilidade para obter receita
adicional diante de choques adversos. Sabendo, diggoverno central procura enrijecer
as restricoes, oferecendo pouco incentivo finaacpara fortalecer a responsabilidade

fiscal;

(c) atribuicdo de gastos a niveis apropriados de governadequada flexibilidade em
determinar os gastos locais (autonomia local): em@specto, quando os governos locais
falham em prover certos servigos-chave para ooedeib local o governo central se sente
incapaz de opor-se a demandadadiout 0 que é agravado se existir politica nacional de
padrdo minimo de servigo. Assim, 0 governo cemiretisa regular as atividades fiscais
dos governos locais estabelecendo claramente acalocle gastos e a autoridade sobre a
receita.

Adicionalmente, os autores (2003, p. 17), assegugam o0 comportamento fiscal dos
governos, também, é formado por outros atoresctais: credores, eleitores, trabalhadores,
investidores e empresarios, que, igualmente, téeneisse nas decisdes fiscais dos governos
locais. Assim, esses atores pressionam 0 goverse eomportar com disciplina fiscal,

criando regras de mercado e competi¢do politicdapsEecem o HBC.

As regras de mercado colaboram para fortaleceestsigbes orcamentarias por meio da
competicdo pelo crédito, logo jurisdicbes com demsrho fiscal pobre enfrentardo altas
taxas de juros ou tém seu acesso restrito ao arddihe (1992, p. 2) denomina esse aspecto

de disciplina de mercado para enfatizar que o rderéiaanceiro fornece sinais e restricoes
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para conduzirem os tomadores de empréstimos a ctamgro-se de forma consistente com a
sua solvéncia. Para tanto, Lane (1992, p. 6) afqueaé necessaria a existéncia das seguintes
condicbes gerais:i)( mercado de capital livre e abertai) (informacbes adequadas e
disponiveis sobre os devedoresi) (proibicdo de resgates financeiros dos devedares (

bailout9 e (v) resposta dos devedores aos sinais de mercado.

Assim, a disciplina de mercado ajudara a preveng Qs governos produzam déficits
insustentaveis de forma a conduzi-los a situacdostdventesbem como proporcionara aos
governos o cumprimento do servico da divida. Issplica dizer que 0s governos centrais
precisam desenvolver politicas eficazes para atemslexigéncias do mercado financeiro e
evitar que 0s governos subcentrais ndo cumpramcEeupromissos com os credores. Para
tanto, segundo Roddeet al. (2003, p. 18), a funcionalidade do mercado depetae
qualidade da informacéo, da forma de regulacacesmhisclosure dos principios contabeis e

da auditoria.

A competicdo politica pelo poder, também, é um pmstemecanismo para fortalecer o HBC
na medida em que os eleitores de um sistema deticoct®&m incentivos para punir

irresponsabilidades dos seus representantes.

Nessa mesma linha de compreensao, Oates (200621863) afirma que a nova literatura,
especialmente formulada por Roddenal (2003) e Inman (2003), considera que, para
enrijecer as restricbes orcamentarias dos govdocass, € necessario que haja a observancia
de dois mecanismos essenciais. Primeiro, uma edartemmercado bem desenvolvida com

as seguintes caracteristicas:

(a) um mercado de capital eficiente no contexto de isterea bancario maduro, pois um
governo com desempenho fiscal desfavoravel terasesso ao crédito reduzido, além de

enfrentar altas taxas de juros;

(b) um mercado imobiliario, no contexto de fatores imgtantes, pode encorajar a tomada de
decisdo fiscal mais responsavel, pois endividamaentcessivo e decisdes publicas
esbanjadoras podem reduzir o valor das propriedadenscorajar a saida de agentes

econdmicos para outras jurisdicbes mais bem ger@asi
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Segundo, sdo necessarias as seguintes institliges:

(a) a existéncia de um sistema de tributagcéo locali@esife efetivo para fornecer as receitas
necessarias ao financiamento dos programas l@@sigovernos locais precisam ponderar
0s beneficios dos programas publicos propostosa@®us custos e um bom sistema
tributario local torna esses custos aparentes@ataitorado local e fornecera a condigédo

necessaria para as fontes de recursos;

(b) o sistema de transferéncias intergovernamentaie @i@vcionar para atender as suas
funcdes basicas de alocacao e redistribuicdo stan sgeito a manipulagdes, tal como
prestar socorro financeiro, ou seja, ndo ser exygang sentido de fornecer transferéncias

adicionais para aliviar pressoes fiscais locais.

Combinando esse ambiente econdmico bem desenvoleain um sistema politico
razoavelmente descentralizado, caracterizado paraampeticdo sadia entre as jurisdi¢des, 0
governo central podera produzir de alguma formaHB®& necessario para que 0S governos
locais funcionem bem. Contudo, esses mecanismossaerpre existirdo, principalmente em
nacdes em desenvolvimento e em transicdo. Nesseastos tipos de medidas, conforme ja
destacadas na introducdo desse estudo, podem gmawdér fortalecer as restricbes

or¢camentarias dos governos locais, tais como (OAPESS, p. 363):

(a) exigéncia de orcamento equilibrado, imposta cargtihalmente ou legalmente, que

efetivamente proibam os governos locais a produzitéficits sobre os gastos correntes;

(b) limitacdes sobre a divida que restrinja a obtemgiempréstimo para o financiamento de

projetos de capital com cuidadosas definicbes splmegasto de capital englobar;

(c) leis de faléncia publica bem formulada que esppgiiin claramente como as crises

fiscais serao controladas.

As condicfes para que as regras de HBC sejam inepkawtas, na visdo de Rodden (2001),
conforme relata Vigneault (2007, p. 135), séo diasslas em duas categorias: primeiro, o
governo central tem autoridade constitucional eivagéo suficiente para aplicar restricbes
eficientes nos gastos e empréstimos dos goverrmasionais e, segundo, alguns governos
subnacionais enfrentam poucas restricbes de gastadividamento, sendo os eleitores e os
credores os instrumentos para disciplinar os g@geimesponsaveis. Se essas condi¢cdes nao

estdo presentes, surge o problemaafobudget constraint - SBC
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N&o obstante as regras de mercado e da competitifiogpexercerem papel importante na
rigidez das restricdes orcamentarias, as regradisiEplina fiscal sdo fundamentais,
principalmente em paises em que o mercado de isapéa é evoluido. Roddet al. (2003,

p. 23) afirmam que a estratégia mais comum deggmas consiste em impor restricdes ao
endividamento dos governos locais, como, por exentiphitar a aplicagdo dos empréstimos
a projetos de capital e estabelecer limites num&rao estoque da divida sobre a base
tributaria local. Esse controle ao endividament,visdo de Denison e Hackbart (2006, p.

317), é fundamental para manteiating de crédito do governo.

As regras de disciplina fiscal referem-se a todamadidas de desempenho fiscal: despesa,
receita, equilibrio orcamentério e endividamentbligh, mas o grau no qual os agregados
fiscais sdo considerados fiscalmente disciplinatky®ende da rigidez orcamentaria imposta
(FOLSCHER, 2007, p. 80). No lado do endividamea®regras comumente utilizadas para
impedir os problemas de ineficiéncia causados pethvidamento excessivo consistem em:
(i) normas especificas de coordenacgdo pelo govemtoatefi) estabelecimento de limites
maximos de endividamentaiji§, estabelecimento de prazo para resgate de didela@sirto
prazo; (v) limite para a carga financeira da divid®) ¢ontrole indireto da divida;vi)
sistemas de cofinanciamento de investimentos cmm@ido a garantias de viabilidade
financeira; (ii), responsabilidade fiscal dos governos locavj)(autonomia financeira
decorrente da exploracédo plena da base tribudeisye outros (GORDON, 1999; OATES,
1999; LLERA, 2003; SUTHERLANLt al, 2005).

De acordo com Folscher (2007, p. 80), as regrabsdglina fiscal mais simples de HBC séo
aguelas em que a despesa corrente ndo deve excedegita corrente e que empréstimos
somente devem ser obtidos para atender insufi@émi@ caixa ou para financiar

investimentos. Inman (2003, p. 52) resume essamgegestacando que a exigéncia do

orcamento equilibrado requer que todos os gastosntes sejam financiados com tributacao.

Nesse sentido, Webb (2004, p. 5) adverte que aaterdo déficit e o atendimento da regra
do equilibrio orcamentério est4 subjacente ao olntlos empréstimos governamentais o

qual advém de duas dimensdes:
(a) tipos detiming: controlesex anteou incentivogex post

(b) atuacdo sobre os tomadores de empréstimos e eatmest.
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Juntas essas dimensdes formam uma matriz de egraosiforme mostra o Quadro 4.

Quadro 4 - Mecanismos para Controle

do Déficit e d®ivida

Para Tomadores de Empréstimos

Para Emprestadores

Controles
ex ante

Todos os Governos

e Teto para divida

* Meta de déficit

* Restricbes a empréstimos
internacionais

Somente os Governos Subnacionais

* Regulagdo dos empréstimos com b
no critério da capacidade fisc
(regulacédo pelo governo central, bar
central e outras instituicdes)

Todos os Governos

* Nenhum financiamento direto pelo
Banco Central

* Restricbes aos empréstimos
internacionais

¢ Regulacdo pelo Banco Central ou
outras agéncias de supervisdo
financeira

Somente os Governos Subnacionais

ase Racionamento de crédito aos Estado

ab  Exigéncia de aumento de capital par

CO empréstimos a governos arriscados

~ O

Consequéncias
ex post
(incentivos para
advertir os
controles
ex antg

Todos os Governos
e Limites ao financiamento pelo Ban
Central

¢ Nenhumbailout (do governo central

ou de comunidade internacional)
nenhuma renegociacdo de divida s
a adequada condicdo

e Publicagdo detalhada dos resulta
fiscais

Somente os Governos Subnacionais

« O governo central ndo assume divi
dos governos subnacionais

e Servico da divida retido das
transferéncias para os governos

Todos os Governos
o Forte supervisdo dos bancos

e
em

los

Somente os Governos Subnacionais
da regulamento exigindo baixa para
perdas com dividas subnacionais

subnacionais

FONTE: WEBB (2004

, p. 5)

Quanto a rigidez da regra do equilibrio orcameotébafflon (1996, p. 240) oferece um

esquema simplificado de classificacdo em uma esleala 6, conforme mostra a Figura 3 a

seguir. A condicao de rigidez orcamentaria da relgraquilibrio orcamentéario vai depender

das respostas oferecidas as questdes a seguintipaéontlassificar a regra como flexivel

(soff) no nivel 1 da escala, indo até o mais alto gearigidez bard) no nivel 6.
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(1) Exigéncia do Definicao de equilibrio:
Orgamento Equilibrado (2) corrente ou total (corrente + capital)?
(3) incluindo o servigo da divida?

A

Nao

y A 4

(4) Equilibrio a (4) Equilibrio
médio prazo anual

y

(5) definicdo de
médio prazo?

Nao Sim
(6) Sancodes ! (6) Sancdes
Penalidades Penalidades
v v 1 ‘
1 2 3 4 5 6
Soft Hard

Figura 3 - Regra do Equilibrio Orcamentario na Escé#a de Rigidez Orcamentéria
FONTE: Adaptada de DAFFLON, 1996, p. 240

(1) Existe a exigéncia de orcamento equilibrado? Ssposta for negativa, a restricao situa-
se na posicdo 1 da escala, sendo classificada smitoCaso contrario, € preciso
identificar o tipo de equilibrio orcamentario e sluwacdo, passando para as questdes 2, 3
ed.



74

7

(2) O equilibrio orcamentério é requerido para o orgameorrente ou total (corrente +
capital)? Caso a exigéncia seja destinada paragamento corrente, o governo pode
legitimamente obter empréstimos para financiar stireentos cujos custos de
amortizacdo serdo arcados pela geracéo preseutigr@ le contribuintes, de acordo com

os beneficios desfrutados por cada uma delas, pendo a equidade entre as geracoes.

(3) Os gastos com o servico da divida devem ser coasiode quando do calculo do
equilibrio orcamentéario corrente? Caso afirmatiwoequilibrio orcamentéario corrente

somente € alcancado na presenca de resultado joricoarente.

(4) O equilibrio orcamentario € requerido para o0 m@d&zo ou anualmente no encerramento
do exercicio? A exigéncia de equilibrio orcameatéao médio prazo produz restricao
menos rigida do que a exigéncia para o periodol.a@aso a exigéncia seja para as
operacdes de um exercicio financeiro, passa-seapguastao 6, sendo a regra classificada

no nivel 5 ou 6 da escala de rigidez, dependendxidééncia de san¢des e penalidades.

(5) No caso de exigéncia de equilibrio orgamentario médio prazo, o periodo é
apropriadamente delimitado? Se a resposta for andiegra € classificada no nivel 2 da
escala de rigidez, caso contrario, o periodo devexplicitamente delimitado, podendo
ser para um mandato de 4 anos. A flexibilidadeedaarainda persiste, pois o0 gestor busca
realizar gastos excessivos nos primeiros anos dodab@ incorrendo em déficits
orcamentarios e nos ultimos anos busca restaurfinascas para atender a regra do

equilibrio orcamentario.

(6) Existe previsdo legal de sancdes e penalidadesean saplicadas aos governos locais
quando a regra de equilibrio orcamentario ndo éaddef? Dafflon (1996, p. 243) entende
que as sancdes ndo devem ser deixadas para apleacgeriodos futuros, devendo ser
implementadas imediatamente quando o descumpringent@rma for identificado, pois,
de acordo com os argumentos da teoria da escolbicgltais sancdes ndo sao
apropriadas em periodos de eleicdo e ndo surtidgiimse devido a demora. As sancdes
podem ir de limitacdo de gastos a penalidadesaajagdiretamente ao gestor.

Diante das diversas combinacdes de respostas laasificar a rigidez da norma, Dafflon
(1996, p. 243) opta por uma norma de equilibricaorentario definida sobre o orcamento
corrente que distribua, adequadamente, a cargéviia é@ntre as geracdes de contribuintes e
que inclua sancdes explicitas em caso de descuep@nDessa forma, Dafflon e Madies
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(2011, p. 59) ressaltam que o equilibrio do or¢cdmearrente € alcangado por meio da regra

de ouro, isto é, a divida deve ser destinada senpamé investimentos.

Nos Estados Unidos, para medir o nivel de cumprimetes normas de equilibrio
orcamentario editadas pelos Estados americanosCH A- Advisory Commission on
Intergovernmental Relation- (1987, p. 40-41) elaborou um indice de rigidebrs o
cumprimento dessas normas partindo de um menar {lgponto) para um maior rigor (10
pontos), segundo a quantidade de normas dispondegitorme descrito no Quadro 5.

Quadro 5 - Graus do Indice de Rigidez Sobre o Cumjpmento de Normas de Equilibrio Orcamentario
Segundo as Fases do Orcamento

FASE DO GRAU DE
ORCAMENTO NORMA RIGIDEZ
Elaboracao Exige que o governo remeta ao parlanoegamento equilibrado 1
Discusséo e Aprovagdp O parlamento deve aprovargamento equilibrado 2
E permitido déficit ao final do exercicio, porénveeser 4
compensado no exercicio seguinte
Execuc&o E proibido levar déficit para o préximo biénio 6
E proibido levar déficit para o proximo exercicio 8

FONTE: ACIR (1987)

Em suma, as regras de HBC representam os argumauntas regras do jogo para que 0S
governos locais apresentem um orcamento equilibresdmdo ao controle do nivel da divida.
Essas regras sdo estabelecidas, constitucionakegalniente, mediante a instituicdo de

mecanismos de disciplina fiscal.

No geral, as restricdes orcamentérias sdo puramigidas quando a continuidade das agdes
governamentais depende, exclusivamente, da autandimanceira do governo. Nesse
sentido, Oates (1999, p. 1139) afirma que o HBClicamue os governos descentralizados
devem depositar confianca na sua fonte de recedprip e que eles nao devem ser
excessivamente dependentes de transferéncias oméengmentais. Reforgcando esses
argumentos, Freiret al. (2004, p. 13) afirmam que o HBC significa que @s/egnos
subnacionais devem viver com seus proprios rec@s@® depender do governo central para

cobrir seus déficits e pagar suas dividas.
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3.2 O Problema doSoft BudgetConstraint

As restricbes orcamentarias séo rigidas para qaed@es e a discricionariedade das escolhas
dos gestores sejam limitadas para que os gastas) sgjstados aos recursos financeiros
disponiveis. Assim, quando as regras de discigistal do HBC sdo ausentes ou, quando
existentes, ndo sdo obedecidas completamentegmlesnos subnacionais, surge o problema
do soft budget constraint SBC. Mais especificamente, conforme ensina Kqdrg86, p. 4),
esse problema surge quando a estrita relacdo gastes e receitas € relaxada porque os

gastos excessivos serao pagos por outra instifuipizamente o governo central.

Kornai (1979, 1980 e 1986) foi 0 pioneiro a obserw@ocumentar o problema do SHfle
observou esse fendbmeno ao descrever o comportamergmpresas estatais em economias
socialistas, pois para as empresas que apresentpeatias eram fornecidos recursos
adicionais para prevenir que elas fossem a faléAciacdo do governo em socorrer essas
empresas em dificuldades financeiras flexibilizelsaas restricdes orcamentarias, bem como
agucgou a expectativa por recursos adicionais, rafeta motivagdo para maximizar lucros e
selecionar os tipos e niveis de investimentos qubilitassem as empresas a

autosobreviverem.

Segundo Kornai (1986, p. 21-23), as economias lssiais, bem como as economias mistas,
exibem um extremo grau de flexibilidade orcameatdfiodavia, em muitos paises, 0s
governos locais tém mais ou menos autonomia fine@nee espera-se que eles sejam
autosuficientes, isto é, que obtenham receitasitfitas e de outras fontes proprias para
cobrir 0os seus gastos. Entretanto, se o goverrad tdstém fundos adicionais de orgcamentos
de outras esferas governamentais, o que depenpledéo de barganha, entdo o problema do
SBC pode surgir.

Dessa mesma forma, esse problema emerge quandeemgdocal incorre em déficits e
espera que as autoridades de esferas mais eledadgeverno venham socorré-los. No
entanto, em um ambiente de HBC, o déficit causaommarque ele pode conduzir a
consequéncias extremamente graves. Assim, a fidsde-rigidez da restricdo orgamentaria
depende da tolerancia maxima a perdas. Ademaigidaz da restricdo orcamentaria nao é
simplesmente um problema financeiro, pois ela tefieofundamente, de forma financeira, o
fendbmeno socioecondmico. Enfimhard e soft sdo duas posi¢cées extremas em uma escala
de rigidez orcamentéaria (KORNAI, 198&ssin).
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Corroborando o exposto, Dafflon (1996, p. 236-2a#)ma que um governo local esta
inserido no extremdrard da escala de rigidez orcamentéria se o financimmeéos seus
programas ocorre apenas com tributacdo. Por oatlo, Ise os programas séo financiados
apenas com endividamento, o governo local estaditno extremgoftda escala de rigidez

orcamentaria.

Em suma, uma organizacdo que tem restricdo orcanei@C-Organizatio)?> busca cobrir
seus gastos com suas receitas e ndo recebe sdpatdras organizacdes. Todavia, se essa
organizacdo incorrer em déficit, tornar-se insalgeou apresentar nivel excessivo de
endividamento e, para sair dessa dificuldade fi@aacbusca suporte financeiro em outra
organizacéo$-Organizatiolf’, ela estara dando surgimento ao fenémeno do SBIR¥AI

et al, 2003, p. 1097). Assim, o surgimento desse fendndepende das caracteristicas
comportamentais e da percepcao do tomador de debtigfd, quanto maior a probabilidade
subjetiva de que o excesso de gasto produzido rpogaverno seja coberto por assisténcia
externa, mais flexiveis serdo as restricoes orctrias (KORNAI, 1986, p. 4-5).

Depois que Kornai apresentou o0s conceitos inictlisSBC em suas obraResource-
Constrained versus Demand-Constrained systérfi39), Economics of Shortagél980) e
The Soft Budget Constrair{i986), pesquisadores tém identificado inimerosiltados

ineficientes no setor publico e no setor privado.

Na area governamental, Dafflon e Madies (2011,0p.a@entuam que o problema do SBC
emerge na estrutura de descentralizacdo do seldicgplguando o governo central tem
controle limitado sobre os gastos e empréstimogdesrnos locais, mas, por alguma razao,
interfere nas decisdes desses governos. Mais éspe@nte, esse problema surge quando os
governos locais sabem ou deduzem que o governatceatconceder-lhes fundos adicionais

no caso de dificuldades financeiras.

Vigneault (2007, p. 136) afirma que esse probleargescom a habilidade de os governos
subnacionais manipularem o tamanho das transfa€mciergovernamentais recebidas do
governo central. Por essa razdo, os estudos eowidctedricos em economia publica
sugerem que os individuos veem as transferéncizrmgmentais e as receitas proprias por
meio de diferentes lentes (RODDEN, 2002, p. 672).

%5 Budget Constraint Organizatiomrganizacdo com restricio orcamentaria rigida.
%6 Soft Organizationorganizagdo que promove a ocorréncia da flex#ifio orcamentéria.
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As transferéncias fiscais intergovernamentais sgoram importante instrumento de
equilibrio das finangas dos governos subnaciopaiscipalmente em paises organizados em
federacdo cuja arrecadacao das receitas, em gopanide € centralizada e a responsabilidade
pelos gastos € extremamente descentralizada. Neeido, do ponto de vista econdémico,
torna-se Obvia a necessidade de se instituir unamigoo de transferéncias fiscais de niveis
superiores para 0s governos locais a fim de sopdiesequilibrio financeiro provocado pela
incompatibilidade entre receitas diretamente adadas e os gastos realizadearijcal fiscal
gap), bem como corrigir os desequilibrios horizontéierizontal fiscal imbalange No
exercicio dessa funcdo, as transferéncias intengaweentais representam um forte
instrumento financeiro para minorar os problemasais causados pelo endividamento

excessivo dos governos locais.

N&o obstante esses beneficios, as transferénciagyamernamentais produzem efeitos
colaterais adversos induzindo a expansdo do gdssestimulando a exploracdo da base
tributaria propria e minando os efeitos positivas degras de disciplina fiscal, flexibilizando
as restricbes orcamentarias, podendo provocar @aantennivel de endividamento desses
governos (OATES, 1979; FISHER, 1982; GRAMLICH, 19BHAH, 2007; VIGNEAULT,
2007).

Adicionalmente, Rodden (2004, p. 497) declara gue] “alguns tipos de transferéncias
intergovernamentais podem também fornecer aosiqualisubnacionais (assim como seus
eleitores e credores) expectativas de que no fudugoverno central assuma suas dividas,

prejudicando os incentivos para a disciplina figéal

Nesse sentido, segundo Vigneault (2007, p. 136)instguicbes fiscais que agravam o
problema do SBC sé&o as transferéncias discriciamaas programas de equalizacdo e as

responsabilidades sobrepostas do governo cerdad governos subnacionais.

Sobre isso, Escudero e Llera (2009, p. 7) alertam a@p transferéncias discricionarias ou
voluntarias atuam como um tipo de socorro finawcéinplicito, pois 0 governo central

modifica o sistema de financiamento, injetando rexsiadicionais aos governos subnacionais
mais endividados. Os autores (2009, p. 25) verditaque as Comunidades Autdbnomas da

Espanha que receberam transferéncias voluntariasnpm de convénios para gastos de

27'«(...) some kind of intergovernmental transfers migho provide subnational politicians (along witheth

voters and creditors) with reasons to expect fubha#outs, undermining their incentives for fiscldcipline.”
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capital, subvencdes e programas de equalizacdcespagam um maior nivel de divida,
provocando a flexibilizagdo dos mecanismos deig@stiorcamentaria.

Sobre esse problema, Dafflon e Madies (2011, p. iBigrmam que a alocacdo de

transferéncias de acordo com regras transpareatesreduzir a possibilidade do SBC, tais
como transferéncias determinadas por formulas s;lavxeamo, por exemplo, o nimero de
beneficiarios (nUmero de pessoas necessitadasfoaimeriancas na escola etc.), limitando a
discricionariedade do governo central em concedarsteréncias voluntarias. Caso néo
existam regras claras e transparentes, 0s govirteis podem criar a expectativa de receber

recursos adicionais do governo central.

Mas, o problema do SBC ndo surge apenas com aidaamal de os governos locais
manipularem as transferéncias intergovernamentaisngio de concessao de transferéncias
voluntérias. A literatura sobre o assunto mostm egse problema também surge quando os
governos locais incorrem em dividas e depois ctiama expectativa de que o governo central

ird socorré-lostailout).

Segundo Rodden (2003, p. 8-9), esse problema decitiya debailout pode ser explicado
como uma simples sequéncia de um jogo em trési@stagire o governo central e o governo
local, conforme ilustra a Figura 4 a seguir. A pifpal caracteristica do jogo € que 0s
governos locais ndo tém informagéo completa doamagtos do governo central e esse, por
sua vez, pode ser de dois tipos — comprometidodou—e os governos subnacionais fazem

uma avaliacao de probabilidade que ele seja comgirdoem oferecer socorro financeiro.
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Figura 4 - Problema da Expectativa dBailouts Segundo um Jogo em Trés Estagios
FONTE: Elaborada a partir de RODDEN (2003, p. 8-9)
No primeiro estagio do jogo, o governo central lesliece suas instituicbes e anuncia suas
politicas em relacdo aos governos subnacionaikisine, esclarecendo seu compromisso de
nunca prestar socorro financeiro. Diante dessadigies, 0 governo subnacional examina as
instituicdes, politicas e declaracbes do governdrak para avaliar a credibilidade desse

compromisso, passando para o segundo estagio dodegcordo com essas avaliacdes.

No segundo estagio do jogo o governo local podéaga&scontrair empréstimos dentro de
limites razoaveis e, em assim ocorrendo, 0 jogmitex. Entretanto, se o governo local
realizar despesas além da sua capacidade finawcedaixar de realizar contencdo de gastos

0 jogo continua, passando para o terceiro estagio.

No terceiro estagio do jogo, o governo central deseolher entre prestar o socorro ou

recusar-se, tendo por base a comparacdo dos caistusentivos entre fornecer ou nao
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recursos adicionais. Se no primeiro estagio do ggovernos locais acreditam fortemente
qgue o governo central prestara socorro, entdo téleso incentivo de gastar muito ou
recusarem-se a realizar ajustes de gastos, mdsssaceeditam que o governo central nao

prestara socorro, entdo suas decisoes fiscais gaséar dentro dos limites.

Assim, emergem duas condi¢cdes necessarias parggimsnto do SBC. A primeira surge
guando o governo central encontra o ponto 6tima panceder recursos adicionais, isto €,
qgquando o custo de negar ajuda financeira adiciesnpkra o custo de fornecé-la, ou até
mesmo fornecer urbailoutao governo local no terceiro estagio do jogo. Ausel@ condicéo
surge quando o governo central tem incentivo pam@eter recursos adicionais e 0 governo
local é consciente desse incentivo, assim o0 govdowal procura se comportar
estrategicamente e selecionar um nivel excessivgadé no segundo estagio do jogo
(VIGNEAULT, 2007, p. 137).

Escudero e Llera (2009, p. 8) apresentam mais wndigdo para o surgimento do SBC.
Trata-se de regas de disciplina fiscal mal desathague trazem um risco inerente
relacionado com sua efetividade na pratica ou segnal aplicadas por auséncia de
mecanismos eficazes de supervisdo e/ou sancdomAsssas regras podem permitir a
acumulacéo de dividas nos governos subnacionaggndo o governo central a auxilid-los

financeiramente.

Desse modo, as implicacdes do SBC néo séo posittxadéncias empiricas tém revelado
que a sua principal consequéncia € a alta ineti@édo nivel de gastos publicos ou alta
ineficiéncia do nivel de empréstimos, ou ambos. fanticular, o estudo desenvolvido por
Stein (1999) revelou correlacdo entre alta depemdédos governos subnacionais a
transferéncias discricionarias e o tamanho do gavédessa mesma direcdo, Rodden (2003)
encontrou correlacdo entre as transferéncias tatai® tamanho do governo. Outra
consequéncia negativa diz respeito a um seguroiditgpifornecido pelo governo central
contra risco de surgimento de crises financeiras gavernos subnacionais (PISAURO,
2001). Em muitas situagbes, o problema SBC torn#@dse severo que 0S governos
subnacionais produzem déficits insustentaveis imdozo governo central a fornecer ajuda

financeira por meio das transferéncias voluntdnNd&NEAULT, 2007, p. 138).

Pelo exposto, o problema do SBC surge, basicamaateiycunstancias em que 0s governos
locais apresentam comportamento oportunista oudguangoverno central € incapaz de
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atender ao sistema de transferéncia intergoverrnaim@munciada antes dos governos locais
realizarem seus gastos e obterem empréstimos. laogdorme Vigneault (2007, p. 139)

enfatiza, quando o governo central fornece recuaslicionais aos governos locais, esses
desprezam a disciplina fiscal porque somente iateam parte dos custos de suas decisdes

de gastos e obtenc&o de empréstimos.

Esse comportamento dos governos locais levou Wid2604) a realizar observacdes nos
grandes e pequenos governos locais dos EstadosdJtéhdo concluido que o problema do
SBC € mais severo nas grandes jurisdicbes porgeasauebrarem a seguranca financeira
da nacdo como um todo serd comprometida. Esse & denominado pela literatura de
teoria dotoo-big-to-fail (muito grande para quebrar) em que 0 comportansgwgaovernos

locais tem um efeitgpilloverem outras jurisdi¢cdes, pois deixar um grande gavéecal ir a

faléncia sem oferecer resgate financeiro adequeanb repercussdes drasticas em todo o

sistema.

Por essa razéo, tmiloutssdo mais indicados para grandes jurisdicdes dpareepequenas,
pois as consequéncias externas de uma crise firang@ reparada, adequadamente, pelo
governo central tém uma magnitude maior nos gragdesrnos locais. Oates (2005, p. 362)
entende que uma das maiores instituicdes polipiaess minimizar esse problema € uma maior

centralizacao.

Em suma, conforme aponta Oates (2008, p. 320), stensa de transferéncias
intergovernamentais, o uso da divida como fonténdeciamento e a auséncia de um sistema
de mercado privado forte e saudavel sdo condutpees flexibilizar as restricdes

orcamentarias.

33 Controle do Endividamento

O controle do endividamento € exercido por um auojule regras fiscais instituidas na
Constituicdo Federal ou em leis infraconstitucisnabompondo os mecanismos de restricdes

or¢camentarias rigidas.
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3.3.1 Objetivos do controle do endividamento
O principal objetivo do controle do endividamentaiéciplinar ou regular a divida dos

governos subcentrais visando ao equilibrio orcaanieng a estabilidade econémica nacional.

Giménezet al. (2003, p. 16-17) afirmam que o controle do emtdmento publico persegue

basicamente trés objetivos: 1) garantir a equidadee geracdes na utilizacdo da divida de
forma que exista correspondéncia entre os bengédisi@los bens e servi¢cos publicos e os
contribuintes; 2) assegurar o equilibrio financelas unidades do governo evitando riscos de
excesso de divida e cargas financeiras que consumai® recursos correntes que 0s
efetivamente disponiveis e 3) coordenacdo e cerdcdlo das decisdes sobre endividamento
publico compativeis com o0s objetivos macroeconémiode estabilizagcdo (funcéo

estabilizadora) mediante um sistema de autorizacao.

Adicionalmente, Gordon (1999, p. 157) apresentasman objetivo do controle do
endividamento ao declarar que a motivagdo que degaverno central a impor regras de
controle é a preocupacdo com o problema do risa@lnimoral hazard)que os governos

subcentrais enfrentam quando resolvem contraiddsvi

Por outro lado, Gordon (1999, p. 158) declara qgigavernos centrais, também, incentivam
0S governos subcentrais a se endividarem, poidividamento pode diminuir as pressoes
sobre o Tesouro Nacional, promovendo a criagacutt@ofontes de ingressos para financiar
os planos de inverséo; pode incentivar o uso nii@gigrte de capital tanto a nivel local como
regional e permite que 0s governos subcentraisapogssolver de forma mais rapida os

problemas que suas comunidades enfrentam.

Na visdo de Koptis (2001, p. 10), o objetivo dotoale do endividamento é reduzir o déficit
publico ao afirmar que “[...] em paises que enftentuma larga carga de endividamento
publico, o0 maior objetivo das regras de politisadi € reduzir o indicador de déficit publico e

entdo estabiliza-lo a um nivel prudent®.”

Portanto, todos os objetivos de controle do endimiento tém uma razdo em comum: buscar
reduzir os incentivos perversos da ilusdo da djvmtaservando as geragfes futuras de

encargos adicionais.

284(..) in countries that face a large public debt burdamajor objective of fiscal policy rule is to remuthe

public debt ratio and then to stabilize it at a dant level.”
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3.3.2 Estratégias de controle do endividamento

Conforme exposto, 0 objetivo principal dos goveroestrais em controlar o endividamento
dos governos subcentrais € manter o equilibrionoeggario e reduzir o déficit publico. Para
tanto, € preciso avaliar as restricbes orcamestdiee enfrentam qualquer governo para

poder extrair as principais estratégias de controle

Nesse sentido, Gimenét al. (2003, p. 8-9) apresentam um modelo de andlisengio do
qual se identificam as estratégias disponiveis pastingir as politicas de endividamento
visando ao estabelecimento da solvéncia orcamardargoverno. O modelo € representado

pela seguinte Equacéo de restricdo orgamentaria:

GC +GK + GF = IC + TK + IF (3.1)

em que:
GC - Gasto Corrente;

GK - Gasto de Capital;

GF - Gasto Financeiro;

IC - Ingresso Corrente;

TK — Transferéncias de Capital;

IF - Ingresso Financeiro.

Considerando que os gastos correntes (GC) podendesermpostos em gasto corrente
primario (GCP) e gasto com juros (GJ); que os gadioanceiros (GF) podem ser

decompostos em gastos por amortizagdo da divida éAdutros gastos financeiros (OGF) e
que os ingressos financeiros (IF) podem ser decstopopor ingressos anuais por

endividamento (D) e outros ingressos financeirog)Ca Equacao 3.1 pode ser reescrita da

seguinte forma.
(GCP + GJ) + GK + (AD + OGF) = IC + TK + (D + OIF) (3.2)

Eliminando da Equag&o 3.2 outros gastos financg{DdsF) e outros ingressos financeiros

(OIF) por serem de pouca relevancia, tem-se a Bgua@ a seguir.

(GCP + GJ) + GK + (AD) = IC + TK + (D) (3.3)
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Agrupando os ingressos e os gastos da Equacded@i8do a mesma categoria econdmica e
destacando a carga da divida (AD + GJ) e, em sagoidbcando-os em funcdo dos ingressos

anuais por endividamento (D), tem-se a Equacéaa 3ejuir.

D = (GCP + GJ) + GK + (AD) - IC — TK

(3.4)
D= GJ+AD+GCP-IC+GK-TK

D= (GJ + AD) — (IC — GCP) + (GK — TK)

Isso significa que a divida é funcéo do servicdigada (GJ + AD), do resultado priméario (IC
— GCP) e do esfor¢o cofinanciador dos investime(Bi§ — TK). Portanto, Gimenéet al.
(2003, p. 8-9) concluem que o controle da dividdepeealizar-se mediante as seguintes

estratégias:

(a) politicas que afetem a carga da divida: de acoodo €ssa estratégia, o governo central
controla os niveis de endividamento fixando umtémnmaximo para o endividamento de
tal forma que diminua a carga da divida nos execigeguintes ou estabeleca um limite
sobre o montante da carga financeira da divida;

(b) politicas que incidam sobre o resultado primarasse caso, o governo central controla os
niveis de endividamento atuando sobre os gastosntes; restringindo o uso da divida a
algum tipo especifico de finalidade, como, por eglemos gastos de capital ou sobre os
ingressos correntes, incrementando os niveis deomeabilidade fiscal dos governos
locais;

(c) politicas que influam no esfor¢o cofinanciador:so dessa estratégia permite ao governo
central controlar os niveis de endividamento retlzio percentual de coparticipacéo
municipal no financiamento dos investimentos ou idinmdo os gastos de capital

mediante o estabelecimento de um periodo maxinaoretizacao.

3.3.3 Tipos de controle do endividamento

A divida constitui uma das fontes de recursos foretdais para o setor publico,
especialmente quando destinado a investimentos pasanover o0 desenvolvimento
econbmico. Nesse sentido, Llera (2003, p. 5) afigna o endividamento contraido pelos

governos é justificado como meio de suficiénciaariiceira e eficiéncia econdémica por

garantir a sincronia dos fluxos dos custos com @seficios; assegurar a equidade na
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reparticdo da carga da divida entre as geracoesrdebuintes e conduzir uma politica de
estabilizagdo com efeito nas taxas de juros, tdeasflacdo e crescimento econdmico. O
autor destaca, ainda, que o endividamento, taméartilizado como variavel estratégica por
parte dos governos, especialmente durante os peripe-eleitorais, com o objetivo de

maximizar suas possibilidades de reeleicéo.

Diante das varias finalidades a que se destinadividamento, existe um risco aparente de
que o seu uso ineficientemente elevado provoquesegméncias negativas sobre a
credibilidade e sustentabilidade da condicdo firaaados governos locais. Assim, € preciso
que haja uma preocupacéo pelos governos centraisnioo de estabelecer controle sobre o
endividamento publico para minimizar os efeitosesdos que essa fonte de recurso possa
causar nas financas publicas. Segundo Llera (2008), a literatura sobre o controle do
endividamento apresenta diferentes tipos de caningidentes sobre a divida contraida pelos

governos, conforme resume o Quadro 6.

Quadro 6 - Tipos de Controle do Endividamento Pibéo
Controle Regras

Externo Disciplina de mercado

Controle financeiro direto

Coordenacao federativa do endividamento
Regras Predeterminadas

Interno * Limites ao déficit
« Limitacdes quantitativas ao endividamento
« Limitacdes qualitativas ao endividamento

« Limitacdes indiretas ao endividamento

Esses controles impostos ao endividamento constitmecanismos fiscais do HB&m o
objetivo de controlar, direta ou indiretamente,i\dda publica, visando ao nivel eficiente de
endividamento.

O controle externo do endividamento € exercido peocado financeiro. Nesse ambiente séo
realizadas operacdes de crédito entre particulamnepresas e governo, bem como € exercida
uma “disciplina de mercado” sobre a demanda poditorépara incentivar condutas
responsaveis por parte dos agentes que compdemmessado. Essa disciplina opera-se por
meio da exigéncia de uma taxa de juros mais elevadpela exclusdo do governo dos

beneficios de acesso ao mercado financeiro, ist;m@p concessao de emprestimos adicionais
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guando os credores observarem que 0S governos stdo se comportando de forma
consistente com a sua solvéncia (LANE, 1992, p.1-3)

O controle interno do endividamento € complemeatdisciplina de mercado, sendo exercido
pelo governo central por meio de restricdes legaostas aos governos subcentrais para
assegurar a sustentabilidade da politica de erihedto, garantir a amortizacdo da divida,
garantir o pagamento dos juros e, como consequénaiater o equilibrio orcamentario.

Escuderoet al (1999, p. 21-22) afirmam que as regras de cantrdkrno definidas para

limitar o endividamento apresentam variacfes nidéaetre os Estados Unidos e os paises
europeus. Enquanto nos Estados Unidos as regmdisem fundamentalmente no processo
orcamentario para evitar acumulacdo excessiva dividamento, nos paises europeus as
limitacOes se aplicam quase que exclusivamentesutado orcamentario, estabelecendo-se

requisitos sobre a quantia maxima da divida.

7

O controle interno é composto por trés grandes aguge medidas preventivas ao
endividamento: controle financeiro direto, coordgitafederativa ao endividamento e regras

predeterminadas.

(a) Controle financeiro direto: o controle financeiro direto ao endividamento éaonjunto
de restricbes administrativas aplicado pelo govereotral para regular as atividades de
operagbes de créditos dos governos subcentramnddsa estabilizacdo econdmica e ao

equilibrio financeiro.

Esse tipo de controle interno ao endividamentoyrség Llera (2003, p. 13-14), opera com a

instituicdo das seguintes regras:

(a) proibicdo absoluta ao endividamento: nesse casmache ao extremo de proibir que os
governos subcentrais constituam passivos finarceiezorrentes de empréstimos. Llera
(2003, p. 13) afirma que essa regra de limitac@nsedaplica adequadamente em paises
federativos porque néo respeita a autonomia finend®s governos locais e estaduais.
Todavia, no Brasil, por forca do artigo 31,-8ltfciso |, da LRF, estardo os entes da
federacdo proibidos de contrair dividas quando apdtssar o limite legal de

endividamento, até enquanto perdurar o excesso.

(b) proibicdo temporaria ao endividamento: esse cantébluma versdo mais branda da

proibicdo absoluta, sendo justificada quando darénoia de graves crises financeiras ou
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outras situagdes contratuais. No Brasil essa aobesta contida no artigo 40, 810, da
LRF.

(c) proibicdo a determinado tipo de divida: esse ctsode ser circunscrito a um tipo de
divida em particular por razbes de risco de crédityado e estabilidade econbmica,

como, por exemplo, endividamento externo.

(d) fixacdo de um limite total da divida com reparticlsse limite aos diferentes governos:
essa regra de controle tenciona fixar uma quaaote to endividamento pelo governo
central segundo premissas de politica econdmical gasando a estabilizacdo da
economia. O maior problema dessa regra referergg@ciacao politica para a reparticdo
do montante para cada governo subcentral, benadci@s governos subcentrais mais

fortes e os politicamente proximos do governo eéntr

(e) autorizacdes expressas para novas operacOes dw:.cok acordo com essa regra 0S
governos subcentrais elaboram seus planos de dandiento e as submetem a aprovacao
do parlamento (art. 32, §1° da LRF) ou do Banco Central (art. 38, 882 da LRF) ou
do Ministério da Fazenda (art. 32aput da LRF) ou da populacdo por meio de
referendunou, ainda, simultaneamente, a varias instituicBesa autorizacao inclui uma

avaliacao da condicao financeira do requerent@ade de uma instituicao independente.

(f) centralizacdo do poder de endividamento e posteessdo em empréstimo aos governos
subcentrais: essa medida reserva ao governo cemtrpbder de se endividar e,
posteriormente, emprestar aos governos subcenédisndo que esses se endividem
diretamente no mercado financeiro. Pode ocorrer @ugoverno central delegue essa
competéncia a um intermediario financeiro que sdigde a facilitar o crédito aos

governos subcentrais.

(b) Coordenacéo Federativa do Endividamentoa diversidade de regras para controlar o
endividamento dos governos subcentrais requersééexia de uma instituicdo independente
do governo central para coordenar e centralizateagsdes sobre o endividamento publico,
tendo em vista a observancia do cumprimento desgass e a manutencao da estabilizac&o

econdmica.

A LRF estabeleceu varias regras rigidas de susiédtale fiscal para conter o crescimento
da divida, tendo apontado o Senado Federal e cstdiio da Fazenda como instituicdes de
coordenacdo do endividamento, procurando garargtut@nomia dos Estados e Municipios.
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Ao Senado Federal, a LRF conferiu a atribuicdo stabelecer limites da divida (art. 30) e
emitir autorizagdo especifica para as operacoesrétiitos externas (art. 32, inciso 1); ao
Ministério da Fazenda, atribuiu a tarefa de veaifio cumprimento dos limites da divida e
demais condicdes relacionadas as operacdes déocfédi 32); efetuar o registro eletronico
centralizado e atualizado das dividas publicagnate externa, garantido o acesso publico as
informacgbes (84°art. 32) e divulgar, mensalmente, a relacdo dugseque tenham

ultrapassado os limites das dividas consolidadalslidria (849 art. 31).

(c) Regras predeterminadas:as regras predeterminadas de controle do endieiatam
envolvem um conjunto de regras fiscais objetivaigidias a regulacdo dos niveis e evolucao
da divida, sendo aplicadas diretamente sobre a itndgnda divida ou indiretamente
mediante restricdes sobre 0s gastos e ingresso® aimetivo de reduzir os niveis de déficit

da administracao publica.

Koptis (1999, p. 18) define as regras predeternagatk controle do endividamento, em um
contexto macroecondémico, como restricbes permasende politica orcamentaria fiscal,
expressas em termos de um indicador dos resultadass, tais como: o déficit orcamentario;
0s empréstimos e a divida em relacdo ao PIB. Ro(@d96, p. 4), por outro lado, define as
regras predeterminadas no contexto das regras entarnias, destacando algum aspecto
concreto da politica fiscal, tais como: os limités gastos e de tributacdo destinados aos
governos locais e estaduais; regras antidéficirgsigingem o poder dos governos contrairem
empréstimos e reduzirem o superavit orcamentariairdeano para o outro; restricdo a
determinados tipos de divida; além das normas aleoedcdo, aprovacdo e execucdo do

orcamento.

No entendimento de Gordon (1999, p. 157-164), gsasepredeterminadas constituem uma
série de medidas preventivas contra o endividamel@matureza quantitativa e qualitativa,
que respondem, perfeitamente, ao principio de paidéfinanceira, sendo agrupadas em
guatro grandes categorias:

(a) limites ao déficit publico;

(b) limitacdes quantitativas ao endividamento;

(c) limitacdes qualitativas ao endividamento;

(d) limitacdes indiretas ao endividamento.
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Diante da diversidade de regras para limitar o exsmessivo da divida, Kiewiet e Szakaly
(1996, p. 62) compreendem que o estabelecimentpuade do tipo de regra a ser adotado € a

chave para obter éxito na contencdo do endividament

3.3.3.1 Limites ao déficit publico
Conforme relatado, a teoria keynesiana estabeleoeraéncia de déficits fiscais planejados,
principalmente em periodos de recessao, visandeegiabelecimento do pleno emprego.
Todavia, segundo se pronuncia Rocha (2010, p. 23b)foi essa a base pela qual a LRF foi
elaborada:
Parece claro que a LRF néo foi criada sob a petigpete uma atuacdo de concepcao keynesiana,
tendo em vista o foco no controle do gasto publmmn o estabelecimento de metas para
avaliacdo dos passivos contingentes e outros riseoas capazes de afetar as contas publicas,
com a perspectiva da criacédo de situacédo de edaifibcal e orcamentario.
Logo, compreende-se que os limites ao déficit pabtio Brasil visam a obtencdo de amplo
equilibrio das contas publicas, tanto do pontoid&wr¢camentério, quanto do ponto de vista
fiscal.

De acordo com Llera (2003, p. 19), as regras digdliao déficit s&o comumente estabelecidas
segundo os niveis de governo. Uma regra de contimleéficit publico para o governo
central, atualmente adotada pelo Pacto de Estatddice Crescimento na Unido Monetaria
Europeia (UEM), refere-se a fixacdo em lei de umervendximo permitido para o déficit ao
longo de um exercicio financeiro. Ja para os gmgmsubcentrais, o controle do déficit

equivale a reducao de sua divida.

No Brasil, as normas tendentes ao controle doitéficonsequentemente, a manutencéo do

equilibrio orcamentario e fiscal, estdo na LRFfoone destacadas no Quadro 7, a seguir:
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Quadro 7 - Normas de Equilibrio Orcamentéario e Redgéo do Déficit Introduzidas pela LRF

~ DISPOSITIVO
ITEM DESCRICAO LEGAL

1 Equilibrio entre receitas e despesas na Lei detriXies Orgamentarias (LDO) Art.,4°a

2 Critérios e formas de limitagdo de empenhos Art. 4 1, b

3 Controle de custos e avaliagédo de resultados Art. 49 |, e
Projeto de Lei Orcamentéaria Anual (LOA) contendadidas de compensacaqg e

4 AR . i . . Art. 59, I
renuncia de receitas e ao aumento de despesaatébidg de carater continuadp

5 Reserva de contingéncia destinada ao atendimenfoasiEvos contingentes|e Art. 50 11
outros riscos fiscais imprevistos T

6 Inclusdo no orcamento de todas as despesasaslatdivida Art. 5%1°

7 Vedacéao a consignacéo de crédito com finalidenbedcisa Art. §°84°
Vedacao a autorizacao de investimento superior anorgue ndo esteja previsto 0 SEo

8 ! Art. 59, 85¢
no Plano Plurianual (PPA)

9 Elaboracdo de programacao financeira e cronograenaxdcucdo mensal de Art. 89
desembolso '

10 Contencéo de gastos mediante a limitacdo derdrope Art. 9°

11 Avaliacdo periddica do cumprimento das metasifisem audiéncia publica Art, $4°
Obrigatoriedade na instituicdo, previsdo e efetareecadacdo de todos ps

12 . . o ~ Art. 11°
tributos de competéncia constitucional do enteedaracio
Vedagdo quanto as receitas de operacdes de coéiditpassarem as despesad de

13 ; . ; - Art, 129 §2°
capital no projeto de lei orcamentéaria
Desdobramento das receitas previstas em metas ttamesle arrecadacgo

14 ) ~ ~ Art. 13°
acompanhadas de medidas de combate a evaséo agameg

15 Demonstracdo do impacto orcamentario-financeira mamreniancia de receitaArt. 14° caput,
com as respectivas medidas de compensacédo eincisos | e ll
Demonstracdo do impacto orcamentario-financeir@ @acriacdo, expansao ou o

16 . ~ Art. 16
aperfeicoamento de acdo governamental que acaustento de despesas
Estabelecimento de limites percentuais sobre ai@eCerrente Liquida para as o

17 Art. 19¢
despesas de pessoal

18 Vedacdo a atos que aumentem a despesas de pessdaiOndias anteriores 805+ 210 § Gnico
final do mandato de titular de poder ou determisaitgaos e
Obrigatoriedade da indicacéo das fontes de reca@scriacdo ou aumento de o

19 : : Art. 24¢
despesas com a seguridade social

20 Limitacdo da divida por ato emitido pelo Sengdderal Art. 30°

21 Exigéncia de reconducao ao limite da divida quassde for excedido ao final de Art. 310
um quadrimestre '

22 Pr0|_b|_<;a0 de contrair novas dividas enquanto pardup excesso de Art. 310 §10 |
endividamento

23 Vedacdo de assunc¢éo de obrigaces sem autarizaginentaria Art. 37V
Cobertura de déficit de tesouraria apenas por opesa de crédito par o

24 7 . N L3 Art. 38¢
antecipacao da receita que devem ser liguidadagergicio
Proibicdo de contrair operacdes de crédito porcgpdedo da receita enquanto o

25 o ~ . . Art. 389 1V, a
existir operagao anterior da mesma natureza négralinente resgatada
Proibicdo de contrair obrigacdo de despesa nos (iiisos quadrimestres do

26 mandato de titular de poder e determinados 6rg&vs & correspondente  Art. 42°
disponibilidade de caixa
Vedacdo a aplicacdo da receita proveniente de agliien de bens para |0 o

27 . . Art. 44¢
financiamento de despesas correntes
Obrigatoriedade para inclusdo de novos projetos cdpital depois de

28 adequadamente atendidos os em andamento e cormdasds despesas fe  Art. 45°

conservacgdo do patrimonio publico

FONTE: Lei de Responsabilidade Fiscal
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3.3.3.2 LimitagOes quantitativas do endividamento

As limitagbes quantitativas ao endividamento téwaatagem de atuar diretamente sobre o
nivel e evolucdo da divida com o objetivo de redseu uso excessivo. Segundo Ter-
Minassian e Craig (1997, p. 164-169) existem tré&odos de controle quantitativo do

endividamento adotados pelos Estados modernosatii@agem cooperativa; 2) abordagem
baseada em regras e 3) controle direto pelo gocemioal.

De acordo com a abordagem cooperatiaoperative approagh o controle do

endividamento é feito por meio de um processo @@ciacao entre o governo central e 0s
governos subnacionais que, de comum acordo, estaipellimites ao endividamento. Essa
abordagem pode ser observada em alguns paiseseesirappmo 0s escandinavos, e a

Australia.

Segundo a abordagem baseada em reguiesiiased approagh o governo central fixa em
leis ou na constituicdo limites sobre o valor abisotlo nivel de endividamento dos governos
subnacionais (limite de endividamento) ou deterngjina 0 montante dos empréstimos seja

destinado a propositos especificos, tipicamentei@m®de investimentos (regra de ouro).

A abordagem do controle direto pelo governo cergoalstitui-se de um monitoramerg®
ante ou ex postsobre as operacdes financeiras dos governos sabaes¢ como, por
exemplo, determinacdo de um teto geral da diviedsdo e autorizagdo das operagbes de

créditos e centralizacdo de todos 0s empréstintasgsagovernos subnacionais.

No Brasil, o controle do endividamento € feito pwgio da segunda abordagem mediante a
fixacdo de normas juridicas constitucionais e adrstitucionais, especialmente a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que tem como um dos paixiobjetivos o controle da divida

publica.

3.3.3.2.1 Limite de endividamento

A histéria do endividamento publico, tanto em pergode prosperidade quanto em periodos
de depressdo, revela que as autoridades semprereseuparam com o limite do
endividamento no qual cada governo federal, estamluanunicipal, deveria respeitar, pois,
guando esse limite era ultrapassado, o governarsavia incapaz de atender suas obrigacoes,
seu crédito desaparecia e 0 bem-estar da comunidade severamente afetado
(STUDENSKY, 1937, p. 58).



93

Assim, € extremamente importante que os goverrgismi seus limites de endividamento
com o objetivo de regular o volume de operacdesrédito quando a carga da divida
apresentar-se demasiadamente pesada. Mas, convern@@ode detectar o ponto no qual a
carga de sua divida se torna indesejavel? Ao regpam esse questionamento, Studensky
(1937, p. 58) ensina que a carga da divida puBlicaente pode ser mensurada quando se
compara o montante da divida com algum atributmoca riqueza ou a renda da populagéo, o
tamanho do orcamento do governo ou outros fataneslatos, pois o tamanho da divida, por

si s6, ndo indica sua carga.

O atributo com o qual a divida deva ser comparaga medir sua carga sempre traz relacao
com 0s recursos garantidores do seu pagamentoetdo givado, o atributo representativo
do pagamento da divida é o valor dos ativos readalghelo imobilizado e pelos beneficios
que eles produzem, dai 0 uso da relacdo divida/&ttal ou divida/patriménio liquido para
representar a carga da divida de uma empresa.tafritreno setor publico a garantia da
divida esta relacionada com a capacidade de pa¢mamergoverno que se traduz por meio
dos seus recursos potenciais, dai o uso das relaljela/receita corrente, divida/renda,
divida/valor das propriedades tributaveis e diWtla/ Sobre esse assunto, destaque-se o
entendimento de Musgrave (1959, p. 696):
A finalidade das financas empresariais € elevaaloriguido, mas tal ndo é o caso quanto as
financas governamentais. Os bens de uma empreséteem a garantia para o pagamento de
suas dividas, porém esse raciocinio ndo se aglcéens do governo. A solvéncia governamental
depende dos poderes produtivos da economia e daidage tributavel que abrangem. Os bens de
posse do governo tém pouco, se realmente tiver@sr, @om 0 assunto.
Nessa mesma linha de entendimento, O’Connor (1974191) esclarece que enquanto o
capital privado toma empréstimos para aumentar keues e, portanto, pagar a divida
diretamente, o Estado toma empréstimos para aun@getpital social, exercendo influéncia
sobre a sua capacidade de pagar as dividas imdéeta na medida em que o crescimento do
capital social acelera a acumulacdo privada, o egapros salarios, os lucros e a base
tributaria. De fato, a garantia dos empréstimositaist esta no poder tributario e na
capacidade de ampliar a base tributaria medianteszimento do Produto Interno Bruto.

Logo, a limitacdo da divida dos governos deve forefdar-se em uma medida de carga da
divida cuja base € limitada naturalmente pelasicoad econémicas da localidade. Assim, a
carga da divida suportavel de um governo € aquedaesgtabelece uma relacdo com a riqueza
da comunidade, mantendo estavel a sua solvéneiackira.



94

7

A limitagdo do valor absoluto do endividamento,alf@ente, € instituida pela constituicdo
federal do governo central ou por leis especificas, quais estabelecem regras
predeterminadas tanto sobre o estoque da divida&diiva ou saldo da divida) quanto sobre
0 servico da divida (fluxo da divida). Ambas astigdes se complementam, servindo como
medidas de prudéncia financeira, pois evitam salregar as geracdes futuras com
obrigacdes contraidas no presente.

Quanto as limitacBes sobre o estoque da dividanaww1966, p. 866) enfatiza que para os
governos locais o padrdo constitucional mais comg&ino indicador divida/valor das
propriedades, geralmente articulado por um peregtfiitko sobre o valor de avaliagcdo das
propriedades tributaveis. Entretanto, Studensk@{19. 69) afirma que “uma das melhores
medidas da carga da divida é encontrada nos iraiEscho qual a divida e os pagamentos
anuais tenham suporte na renda naciofidE8sa opinido é corroborada com o entendimento
de Gardner (1978, p. 426) ao destacar que sdoda rem a tributacdo das vendas que
adicionam capacidade financeira ao governo parargupo endividamento. Assim, o limite
de endividamento baseado somente no valor dasigudagdes nao representa a habilidade do

governo local para servir a divida.

Sobre a carga da divida e os limites a ela imppStoslensky (1937, p. 72-73) afirma que a
capacidade de os governos suportarem suas cargasndieidamento dependera da
distribuicdo de riqueza entre a populacédo, da eatue eficacia do sistema tributario e da
qualidade do governo em geral. Assim, os limiteeadividamento dependem, em grande
parte, da capacidade contributiva e da riquezaogalacdo, do tamanho do orgamento e das
receitas, bem como da situagdo politica e econdrd@apais. O autor, analisando a
experiéncia comparada entre Municipios e Estadosmédsmo tamanho com variados
indicadores de dividper capita divida/valor das propriedades, divida/receitactaiu que a
carga maxima da divida suportavel deve ser proxdealO por cento do valor das

propriedades.

Sobre essa questdo, Studensky (1937, p. 72) actascpie o limite da carga de
endividamento dos governos depende, também, dodgitoppara o qual as dividas sao
contraidas, especialmente quando sao dividas quittdveis, como, por exemplo, uma divida

contraida para gastos de capital socialmente pwodutque criam ativos sociais

2 «“One of the Best measures of the burdens of a defouind in the ratios which the debt and the annual
payments thereon bear to the national income.”
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compensatorios, jA que eles aumentam a riquezaeada da populacdo no longo prazo,
criando recursos adicionais no bolso dos contrikgiem que parte € tomada pelo governo

mediante impostos que servirdo para pagar a divida.

Bahl e Duncombe (1993, p. 31) ensinam que o derawoindo indicador da carga da divida é
o recurso disponivel para o governo pagar o praha@os juros da sua divida, sendo de
concordancia geral que a medida usada deve redlatapacidade fiscal ou capacidade de
receita da comunidade. Assim, é possivel constrdicadores da carga da divida tendo como
denominador: if o valor das propriedades tributaveis) @s receitas;ii{) a renda da

comunidade representada pelo PIB ou pela rendaadess(v) outros fatores que sejam

considerados como representantes da carga maxintHvidia que os governos, com as

mesmas caracteristicas e do mesmo tamanho, pospanes.

Quanto as limitacbes sobre o fluxo da divida (pagdos do principal e juros), as regras
predeterminadas estabelecem percentuais fixos aotepacidade atual de receita, buscando
ajustar os pagamentos periddicos a capacidade gimeato do governo. Todavia, para
manter o servico da divida dentro de limites rae@vwe necessario evitar a ocorréncia de

Novos empréstimos.

No Brasil, o limite de endividamento € fixado p&enado Federal por determinacdo do
artigo 52, inciso VI, da Constituicdo Federal. Ptaato, o Senado Federal aprovou a
Resolucao 120/2001 que traz os limites sobre o estoque ddalidivida viva ou saldo da

divida) e a Resolucéoe A3/2001 que traz limites sobre o servico da diidao da divida).

Quanto ao limite do estoque da divida fixado pekngdlo Federal (limite global de
endividamento), o artigo-3?a Resolucdo-n@0/2001 estabelece que a Divida Consolidada
Liquida (DCL)* dos Estados, do Distrito Federal e dos Municifosfinal do décimo quinto
exercicio financeiro, contado a partir do encerrameo ano de publicacdo dessa Resolucéo,
nao podera exceder a: | - no caso dos Estadoseésttto Federal: 2 (duas) vezes a Receita
Corrente Liquida e Il - no caso dos Municipios:,2 (Um inteiro e dois décimos) vezes a
Receita Corrente Liquida (RCL).

% De acordo com o inciso V, artige, 2a Resolucam® 43/2001, do Senado Federal, a Divida Consolidada
Liquida é obtida a partir da Divida Consolidadawdsdhs as disponibilidades de caixa, as aplicapdasceiras
e 0s demais haveres financeiros.
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Os entes federativos que apresentaram estoquerida ¢(Divida Consolidada Liquida) além
dos limites estabelecidos pelo artigo & Resolucéo -n40/2001, apurado no final do
exercicio da publicacdo dessa Resolucédo, devet&iregsse excesso a razao de 1/15 (um
quinze avos) a cada exercicio financeiro até ea flo décimo quinto exercicio financeiro
(art. 49 ). Entretanto, os entes federativos que naosaptaram excesso de endividamento
na data da publicacdo da Resolugdddi2001 deverdo, a cada exercicio financeiro eitsp

os limites estabelecidos pelo artiga(8ft. 4° IV, a).

Quanto ao limite sobre o fluxo da divida, o arti§pincisos | e I, da Resolucée #3/2001

do Senado Federal fixou dois limites: 1) limite @nde endividamento — destinado as novas
operacgOes de crédito realizadas no exercicio. lgsge ndo podera exceder 16% da Receita
Corrente Liquida e 2) limite anual do servigco daidéi — destinado ao comprometimento
anual com amortizacdo, juros e demais encargosividadconsolidada inclusive para os
encargos relativos a valores a desembolsar de gijmyade crédito ja contratadas e a
contratar. Esse limite ndo podera exceder a 11&Redeita Corrente Liquida.

Cabe salientar que os limites de endividamentorpeio de regras predeterminadas sao
aplicaveis a divida publica consolidada ou funddéar outro lado, a divida flutuante

constituida por créditos de funcionamento, queugm todos 0s restos a pagar de
fornecedores de materiais e servicos, salariosedadsres e outras contas a pagar, sdo
limitadas pelas disponibilidades de caixa, ou segsas obrigacbes somente devem ser

incorridas até o limite dos recursos financeirepdniveis.

3.3.3.2.2 Destinacao da divida

A destinagcdo da divida para propésito especifico,ectsinente para projetos de

investimentos € conhecida, na literatura do endmighto publico, como regra de ouro. Esse
controle quantitativo exerce uma posicao fundanheontao regra restritiva ao endividamento

excessivo, na medida em que procura evitar quedividamento seja utilizado para pagar

despesas de custeio, principalmente despesas @swahe

Kopits (2001, p. 12) conceitua a regra de ouro aqierspectiva do principio da equidade
entre as geracfes, como um equilibrio operacicera gue os contribuintes em cada periodo
de tempo paguem pelos custos (depreciacdo mars) jdos ativos de capital dos quais eles

obtém beneficios em cada periodo. Assim, 0s gogsesamente devem contrair empréstimos
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para pagar investimentos que beneficiardo futusaacges e ndo para financiar despesas

correntes.

Conforme Ter-Minassian (1997, p. 11), a regra d® @ucomum em paises industrializados
como Alemanha, Suica e a maioria dos Estados Aamersc Contudo, Hagen e Eichengreen
(1996, p. 135) esclarecem que, dependendo do esds, regra pode ser fraca ou forte.
Segundo os autores, a regra de ouro é fraca qusinfesmente exige que o déficit
produzido ndo seja maior que os investimentosppwo lado, a regra de ouro € forte quando
reforca que o déficit ndo supere os investimenseparando formalmente o déficit do
orcamento corrente do déficit do orcamento de ahg@it limitando a fungibilidade dos

recursos, ou seja, que recursos de capital ndon segstinados para financiar os gastos

correntes.

Dafflon e Madiés (2011, p. 58) entendem que a régrauro envolve ndo somente a premissa
de que a divida seja destinada a investimentos, taadém, os gastos futuros que uma
deciséo de endividamento provoca, como, por exeng@letos com juros e amortizacao dos
empréstimos, gastos com manutencdo dos bens dalgapduzidos e custos operacionais

com novas funcbes de governo. Esse conceito, segaadautores, é articulado pelas

seguintes formulas em que realca o propdsito da dEyouro e do equilibrio orcamentario:

Al=AB+F (3.5)
AB=S—[(M+E) - (R+0)] x 100 (3.6)
i+d

em que:
Al — Novo investimento;

AB — Capacidade de empréstimos para 0 novo investime

F — Outros fundos de recursos adicionais posspages o investimento;
S — Orcamento corrente equilibrado;

M — Custos operacionais do novo investimento;

E — Gasto anual futuro por funcao de governo;
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R — Receita possivel a ser obtida com o novo imesto;
O — Transferéncias correntes de outras esferaswaermy;

i — Taxa de juros do empréstimo;

d — Taxa de amortizacdo do empreéstimo.

No Brasil, a regra de ouro é estabelecida no afit&yg inciso Ill, da Constituicdo Federal, ao
proibir “[...] a realizacdo de operacdes de crédgae excedam o montante das despesas de
capital, ressalvadas as autorizadas mediante a@séditiplementares ou especiais com
finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislaper maioria absoluta”. Essa regra de
limitagdo ao endividamento foi reforcada pela LRF&2S do artigo 12, ao estabelecer que
“[...] o montante previsto para as receitas de agiEFs de crédito ndo podera ser superior ao
das despesas de capital constantes do projeto dedenentaria”’. Esses dispositivos criam,
portanto, sério obstaculo a utilizacdo de operagdescrédito para financiar despesas
correntes, bloqueando a possibilidade de obtengadindnciamentos para essas, mesmo

existindo capacidade de endividamento.

Assim, essa restricdo ao endividamento afigurassgodmposicdo de teto para a realizacao
de operacdes de crédito de longo prazo (operacawved@do< despesas de capital), sendo
extremamente salutar para o equilibrio orcamentadomedida em que busca coibir o

crescimento injustificado do endividamento publico.

O exemplo, a seguir, reforca o entendimento daagfio da regra de ouro. Seja uma entidade
governamental que aprove seu orcamento com Redgazntes de 4000 e Despesas
Correntes de 3800, gerando um superavit de orcancentente de 200; Receitas de Capital
de 400, sendo 100 de operacgOes de crédito e 30@rdderéncias de capital e Despesas de

Capital de 600, conforme demonstrado na Tabelaehair.
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Tabela 1 - Identificacdo do Limite Quantitativo doEndividamento-Regra de Ouro

Receitas Correntes 4000 Despesas Correntes 3800
Superavit do Orcamento Corrente 200
Receitas de Capital 400Despesas de Capital 600
Operagbes de Crédito 100 Investimentos 600
Transferéncias de Capital 300
TOTAL DA RECEITA 4400 | TOTAL DA DESPESA 4400

Nessas condi¢des, os investimentos foram maioresaguoperacfes de crédito em 500,
devido ao financiamento de 200 com superavit cteren300 com transferéncias de capital,
logo essa entidade podera realizar mais 500 deagfes de crédito até atingir o limite

constitucional (operacao de créditadespesas de capital).

Obedecendo ao preceito constitucional e contraimpleracdo de crédito no montante de
exatamente 500 para cobrir despesas de capitatuac@ da entidade ficaria da forma

mostrada na Tabela 2.

Tabela 2 - Teto Constitucional do Endividamento — Bgra de Ouro

Receitas Correntes 4000 | Despesas Correntes 3800
Superavit do Orgcamento Corrente 200
Receitas de Capital 900 | Despesas de Capital 1100
Operacgbes de Crédito 600 | Investimentos 1100
Transferéncias de Capital 300
TOTAL DA RECEITA 4900 | TOTAL DA DESPESA 4900

Nessas condicdes, observa-se que as despesastdeazapentaram no mesmo valor que as
operagbes de crédito, reconstituindo o teto camstibal. Entretanto, a entidade deve
observar o limite de endividamento anual de 16%Réeeita Corrente Liquida, estabelecido
pelo inciso I, artigo 4°da Resolucdo-n®3/2001, do Senado Federal. Uma vez atingido esse
limite, estardo esgotadas as possibilidades deizagéo de novas operacdes de crédito para

dar cobertura a despesas de capital, mesmo qyenestieaixo do teto constitucional.

Vale salientar que a exigéncia para o cumprimeatoedra de ouro deve, obrigatoriamente,

ser observada quando da elaboracdo da Lei OrcamaeAtdual-LOA, porém, no caso de
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abertura de créditos suplementares e especiaisfioafidade precisa, essa regra nao se
aplica, conforme se depreende da segunda partecho illl, do artigo 167, da Constituicao
Federal. Entretanto, em qualquer caso, os entesatiebs devem observar tanto o limite

anual quanto o limite global de endividamento.

3.3.3.3 Limita¢gdes qualitativas do endividamento

As limitacdes qualitativas ao endividamento reforgas efeitos das limitacdes quantitativas
mediante a exigéncia de requisitos formais. Séaiigéss a determinado tipo de divida de
alto risco, bem como a forma como sdo emitidasd@or(1999, p. 162-164) apresenta 0s

seguintes tipos de controles qualitativos ao eddiviento:

(@) controles sobre determinados tipos de endividamenpmr exemplo: 1) restricdo a
assuncao de divida externa pelo governo local, coijapeténcia pertence ao governo
central por razdes de custo financeiro e riscoa pssibicdo esta prevista no inciso IV, do
artigo 32, da LRF, ao determinar que compete amderirederal emitir autorizacao
especifica para operacdes de crédito externasprifjote sobre as operacdes de crédito
por antecipacao da receita pelo Banco Central 38rt83° da LRF); 3) impedimento de
assuncéao direta de divida com o Banco Central.eNeaso, Llera (2003, p. 34) afirma
que “[...] é habitual que se proiba o endividamertian o Banco Central para evitar uma
excessiva monetarizac&o da divida publica e caiitnifara o controle da inflagad"

(b) controle sobre a estrutura do endividamento - p@mglo: a imposicdo de clausulas
contratuais, determinando a aplicacdo do recursalidda para cobertura do déficit,
aplicacdo em projetos de capital ou atendimentwsaficiéncia de tesouraria; formas de
pagamento do servi¢o da divida etc..

(c) controle sobre o processo de emissdo da divida eyemplo: autorizacdo prévia do
Legislativo (art. 32, §1°l, da LRF), do Senado Federal (art. 32, 1V, daF),Rdo
Ministério da Fazenda (art. 3Raput da LRF) e do Banco Central (art. 38, 8823° da
LRF).

$[...] es habitual que se prohiba el endeudamiento corBaico Central para evitar una excesiva

monetizacion de la deuda publica y contribuir dst@ntrol de la inflacion.”
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(d) outros requisitos - tais como: a necessidade dstreglos titulos da divida (§,44rt. 32,
da LRF), abertura de contas especificas, necessadbter uma qualificacdo de risco,

vedacéao de operacoes de crédito entre entes dagaddart. 35, da LRF) etc..

3.3.3.4 Limitagdes indiretas do endividamento

O governo central, também, pode impedir a emiss@essiva de dividas por parte dos

governos subcentrais mediante a utilizacdo deigadijue ndo estéo ligadas indiretamente ao
endividamento, como as limitacbes aos gastos €$sgs orcamentarios, determinacdes de
regras de procedimentos or¢camentarios, mecanismadehocracia direta e outras regras

indiretas.

(a) Limites aos Gastos e Ingressos (LIGps limites aos gastos e ingressos visam reduzir 0s
niveis do déficit orcamentario e da divida procdmrnincentivar uma conduta fiscal
responsavel por parte dos governos subcentraise ®sa limitacdo indireta, Kopits (2001,
p. 12) afirma que o estabelecimento de uma redreesas gastos mais representativos das
despesas correntes em relagdo aos gastos totasfqoalecer o objetivo de crescimento.
Llera (2003, p. 35) declara que esse limite podeesbelecido em termos percentuais com
referéncia ao crescimento do PIB ou outra magnitiedeenda e, em qualquer caso, deve estar
suficientemente detalhado em uma norma reguladem@odstrando os procedimentos e as

sancdes derivadas por seu descumprimento.

No Brasil, a LRF, no seu artigo 19, estabelece inmtd percentual maximo dos gastos de
pessoal em relacdo a RCL que cada ente governdrastéabrigado a observar, sendo 50%
para a Unido e 60% para Estados e Municipios. Mo das Municipios, esse percentual é
distribuido em 6% para o Legislativo e 54% paraxedsdtivo, devendo observar, ainda, o
limite prudencial de 95% sobre esses percentuaifogoe estabelece o paragrafo unico do
artigo 22. Cabe aos Tribunais de Contas alertarenerdes governamentais quando as

despesas com pessoal atingirem 90% do limite, eots® artigo 59, .

Quanto aos ingressos, a LRF néo estabelece une Ipnitdeterminado para a arrecadagéo,
determinando apenas, no seu artigo 11, que os gontesnamentais devam exercer sua
competéncia tributaria plena ao assinalar que ftaes requisitos essenciais da

responsabilidade na gestdo fiscal a instituicdeyipéio e efetiva arrecadacao de todos os

tributos da competéncia constitucional do enteetieFacao”.
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(b) Determinacbes de Regras de Procedimentos Orcamté@rios: as determinacdes de
regras de procedimentos orgcamentarios visam margquilibrio orcamentério, impedindo o
crescimento excessivo dos gastos sem um adequsplalde financeiro para evitar que o

déficit e o endividamento alcancem niveis insusiazis.

Gordon (1999, p. 166) exemplifica algumas regrgmmentarias que sao observadas pelo
mercado financeiro quando o governo resolve etititilos da divida, tais coma) (utilizacédo
constante das receitas préoprias para financiaeggedas correntes e gerar excedentes para 0s
investimentos;i{) manter a consisténcia e regularidade dos ingsessdependentemente de
serem transferéncias governamentais ou ingresspsiqs; (i) utilizacdo de procedimentos
or¢camentarios consistentes e previsivé;utilizacdo de um marco orgcamentario que proteja
e permita a criacdo de fundos de garantia e deoapgi utilizar de forma consistente as
politicas de endividamentoyif cobrar os impostos locais e ajustar as tarifawesma forma

que o setor privado @i{() desenhar planos de capital de forma plurianual.

No Brasil, a LRF estabelece algumas regras orcamasta serem observadas na fase de pré-
elaboracéo, elaboracdo e execucdo do orcamentdigd 4° aponta as regras de equilibrio
orcamentario a serem demonstradas na Lei de Restorcamentarias, tais como: regras de
equilibrio entre receitas e despesas, critériosrmds de limitacdo de empenhos, normas
relativas ao controle de custos e avaliacdo dadtae®s, elaboracdo dos anexos de metas
fiscais e riscos fiscais. No artige $80 destacadas regras de equilibrio a serem abissrma
elaboracdo orcamentaria, especialmente a institulgéreserva de contingéncia para atender
a passivos contingentes e riscos ou eventos figogievistos. Na secéo 1V, artigos 8%4,
estdo previstas regras de execucdo orcamentdsacdmo: obrigatoriedade de realizar a
programacao financeira e cronograma de execucasanele desembolso, limitacdo de
empenhos e movimentacdo financeira, destinacdo edarsos destinados a finalidade

especifica, regras de arrecadacao e renuncia ei¢aec

(c) Mecanismos de Democracia Diretaanto as modificacdes do orgamento que se realizam
na fase de discusséo e aprovacédo do orcamentdpcasmmodificacdes posteriores atendem,
geralmente, as peticbes de determinados grupogatesse que sao representados por grupos
politicos ou pelo préprio governo. Para minimizasee tipo de influéncia, os paises
desenvolvidos, especialmente seus governos suacgrsgubmetem com muita frequéncia as
questdes orcamentérias aos sistemas de demociatéambmo a Iniciativa Popular (IP) e a
Consulta Popular (CP) dreferendunfLLERA, 2003, p. 45).
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A iniciativa popular é o procedimento por meio dmlgos eleitores podem propor uma lei ou
reforma constitucional para posterior debate egpmstaprovacéo pelo parlamento, enquanto
a consulta popular oweferendumé o processo pelo qual se atribuem medidas para a
aprovacao indireta dos eleitores. Tommasi (19981p) afirma que, nos Estados Unidos, 23
Estados contam com IP e 16 contam com CP, send® au@ferendumobrigatdrio para
decidir certas questdes, tais como o endividametaumento de impostos.

No Brasil, a consulta popular é realizada por n@aogestdo orcamentaria participativa,
conforme prescrevem os artigos 44 e 45 da LdiOn257, de 10 de julho de 2001 (Estatuto
das Cidades¥

A gestdo orcamentaria participativa representa mapoitante instrumento da democracia
direta, pois permite que o cidadéo discuta e defarioridades das a¢des governamentais,
tais como o nivel de gastos nas funcbes esseecaprioridades de investimentos, inclusive

discutindo e aprovando o montante da divida detdia@s investimentos de infraestrutura.

Em suma, em uma sociedade democratica, as qudistifais relacionadas a divida publica
quando submetidas a avaliacdo e aprovacao da gaputanstituem um poderoso controle

indireto do endividamento.

3.34 Estudos sobre o controle do endividamento

Estudos sobre o controle do endividamento no amibiernacional estdo em um estagio
bastante desenvolvido, pois ha uma grande preo&apdgs paises com 0s impactos nao
desejados que essa fonte de financiamento poss@cprona condicdo financeira dos

governos.

Esses estudos buscam testar a efetividade dosaévépos de restricdes orcamentéarias da
divida instituidos pelos governos centrais paratroar o nivel da divida dos governos
subnacionais. Dentre eles, destacam-se os estugloBlitdhell (1967), Pogue (1970),
McEachern (1978), Farnharm (1985), Bunch (199lipgérmeyer e Wood (1995) e Kiewiet

32 Art. 44. No ambito municipal, a gestdo orgamentaria pasditip de que trata a alinea f do inciso Il do art.
4° desta Lei incluird a realizacdo de debates, auidi€ne consultas publicas sobre as propostas dm plan
plurianual, da lei de diretrizes or¢camentarias e odgamento anual, como condi¢cdo obrigatoria paa su
aprovacao pela Camara MunicipAlt. 45. Os organismos gestores das regifes metropolimagtomeracdes
urbanas incluirdo obrigatoria e significativa papacédo da populagdo e de associagdes represastalns
varios segmentos da comunidade, de modo a gacaatintrole direto de suas atividades e o plenocésierda
cidadania.
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e Szakaly (1996), todos realizados nos Estadosodnealo trabalho de Hagen e Einchengreen
(1996) desenvolvido com paises da Unido Europeia.

O trabalho pioneiro de Mitchell (1967) desenvolwen estudo para avaliar a efetividade da
limitacdo ao endividamento a partir de um indicader capacidade de endividamento
construido pelo préprio autor articulando trés &sagis associadas: a renda, a populacdo e o
estoque da divida. Mitchell (1967) constatou quantm maior o tamanho da populagéo e a
renda de uma localidade, maior serd o nivel deviglaahento, concluindo que a limitacédo

legal ao endividamento reduz o nivel da divida.

Objetivando testar a efetividade do limite de eidimnento, Pogue (1970) partiu da restricao
do fluxo de caixa a que estd sujeito cada goveumzentral, segundo a qual os gastos
proprios (gastos nao financiados com recursos tiraedge governo superior) devem ser
financiados com recursos proprios e, quando insufies, com empréstimos. Segundo essa
premissa, o0 autor levantou a hip6tese de que telidd endividamento somente sera efetivo
se for capaz de reduzir o gasto agregado e/ounmecr@r a propor¢cdo de gastos proprios
financiados com recursos que ndo sejam provenieetesdividamento. Para tanto, o autor
levantou dois conjuntos de dados para o perioddl@s8-1962: um para 58 Estados
americanos e outro para 173 governos locais. P{IRIE0) construiu varias equagfes de
regressao, utilizando como variaveis dependentegastosper capita financiados com
recursos proprios, a parcela dos gastos finangad#&ibutacdo e a dividaer capita Como
variaveis independentes o autor utilizou o limitea divida e algumas variaveis
socioeconOmicas. Os resultados do estudo revelguama restricdo constitucional sobre a
divida dos governos locais é efetiva em limitariada por inibir o crescimento dos gastos
em vez de financia-lo com recursos de emprésti@ssiesultados mostraram, ainda, que o
limite da divida € responsavel por reduzir o gdst® governos locais e 0s gastos combinados
dos governos locais e estaduais. Em suma, todosefigientes da variavel limite da divida
apresentaram sinal negativo indicando gapgtyscapitamais baixos para todos 0s governos

gue estéo sujeitos ao limite do endividamento.

McEachern (1978) analisou uma amostra de 50 Estadesicanos, para o ano de 1974, com
emprego da técnica de regressao multipla, tendm a@mavel dependente a divida tgpalr
capita e como variaveis independenthsmmiesepresentativas do limite ao endividamento,
tais como: exigéncia ou ndo deferendum a existéncia de teto méximo para a divida e a

possibilidade de exceder esses limites diante tindmadas circunstancias. O autor utilizou
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a renda e o crescimento da populacdo como varideaientrole. Os resultados mostram que
o limite de endividamento é efetivo em restringicr@scimento excessivo da divida dos

governos locais.

Farnharm (1985) utilizou uma amostra bastante deexamposta de 2.087 localidades com
mais de 10.000 habitantes para avaliar a efetieidhdlimite do endividamento com dados
do periodo de 1970-1976. O autor efetuou trés seges diferentes tomando como variaveis
dependentes a divida brydar capitg a divida de longo prazmer capitae a divida garantida
per capita.As variaveis independentes foram apresentadas fenemties blocos, segundo as
hipoteses levantadas) yariaveis para avaliar o efeito da escolha em@nion|r os gastos com
tributacdo ou com dividaiji) a rendgoer capitae a densidade populacional para avaliar seu
efeito sobre o nivel de demanda da divida) {ariaveis relacionadas a especializacao
orcamentaria de cada governo local) fummiederritoriais e ) dummiespara representar
limites ao endividamento, tais como: a tipificagino teto maximo, existéncia de previsdo
legal para o limite ser excedidoregferendum Os resultados mais relevantes demonstraram
que o teto maximo ao endividamento reduz, sigrifiamente, o nivel da divida, mas a

limitacdo por meio deeferendurmao tem efeito relevante.

Bunch (1991) desenvolveu um estudo com dados dadant®80 dos Estados americanos
para avaliar o relacionamento entre o limite deiedamento e o uso de entidades
extraorcamentarias em um Estadaotbhoritieg para burlar o limite constitucional da divida
(circumvention hypothegisA andlise empirica foi realizada mediante anestfo de trés
regressodes: a primeira com a variavel dependeptesentada pelo niumero dethorities a
segunda com a variavel dependente representada peilgbes que desempenham as
authoritiese a terceira com a variavel dependente represep&agorcentagem de gastos de
capital financiado com a emissédo de divida. Todasegressdes tiveram como variaveis
independentes fatores que representam o contraepddidos politicos, a populacdo, a
urbanizacao e fatores regionais. Os resultadodarave que Estados que dispdem de limite
constitucional da divida tém 1,6 maéathorities do que Estados que ndo tém limite
constitucional de endividamento, revelando que éssite ndo € efetivo para restringir a
divida dos governos. Ainda, o estudo revelou queermanéncia de um mesmo partido
democrata ou republicano no poder durante varios permite maior criagdo @ithorities

para burlar as limitagcdes ao endividamento.
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O trabalho de Clingermeyer e Wood (1995) coletododade 48 Estados americanos para o
periodo de 1961-1989 com o objetivo de investigaef@itos no nivel da divida (variacao
anual na dividgper capitade longo prazo) causados por fatores econémi@sldmper
capita receita propria e transferéncias intergovernaamgntfatores dinamicos (crescimento
econbmico, crescimento de receitas proprias, erestbd de transferéncias e crescimento de
empréstimos de curto prazo) e fatores politicossétiucionais (divida do governo federal,
governo dividido, competicdo eleitoral, central@adinanceira, limites ao gasto, limite a
tributacdo e limite ao endividamento). O estudotnoasque Estados mais ricos incorrem em
carga da divida maior do que os Estados mais pol@egesultados revelaram, também, que
os limites de gastos e limites de tributacido caumsamento do endividamento e quanto maior
a receita propria e as receitas de transferénagsgovernamentais, maior o nivel de
endividamento dos governos estaduais. Quanto ate lade endividamento, o estudo revelou

gue ele nao é efetivo para reduzir o nivel da didios Estados.

O estudo desenvolvido por Kiewiet e Szakaly (1988)o0 que mais se aprofundou na
tematica das restricbes ao endividamento subcersalautores avaliaram a eficacia dos
limites constitucionais ao endividamento de 49 &staamericanos com dados em painel para
0 periodo de 1961-1990. Os Estados foram clasddg@m dois grupos: um composto por
Estados cujo controle do endividamento ndo mudoande o periodo da analise e outro
composto por Estados que durante esse periodorg@aspar varios tipos de limitacdo. O
estudo identificou 5 grandes categorias de comrdig 10 Estados comeferendumpara
emissdo de divida;ii] exigéncia de maioria qualificada no parlamenio) (roibicdo
absoluta; i) limites quantitativos baseados em alguma magaitlel renda ev) auséncia
total de limitagdes. Os autores construiram um hocelgonomeétrico em que a divida depende
de um vetor de variaveis dicotdmicas para os dositipos de controle ao endividamento e
um vetor de variaveis socioecondémicas para testas chipoteses:i)( circumvention
hypothesissignificando que as limitagcdes ao endividamentos&tadas mediante a emisséo
de dividas ndo garantidas e isentas de limitag@ @evolution hypothesisignificando que
as limitacbes provocam a transferéncia da dividaidel estadual para o nivel local. Os
resultados do estudo confirmaram as hipéteses tedas revelando que as limitacbes
constitucionais ao endividamento ndo sao obstaduti@sponiveis e que elas por si proprias

nao sao suficientes para prevenirem um endividarextessivo.
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A tematica das relagbes entre os niveis de goveras restricbes ao endividamento foi
estudada de forma diferente por Hagen e Eichendi€®®6) em relacdo aos demais trabalhos
empiricos sobre a efetividade do limite de endividato. Os autores testaram a hipétese de
que o limite de endividamento imposto aos govesuxentrais pode ser efetivo, mas, por
outro lado, deteriora a posi¢do financeira do guwecentral devido a insuficiéncia de
recursos proprios desses governos e a grande deméamch recursos do governo central.
Como consequéncia, 0 governo central vé-se obrigadecorrer ao endividamento para
satisfazer as demandas por fundos dos governos@abais. O estudo contou com uma
amostra de dados para 36 paises com diferentes deadescentralizacdo para o periodo de
1985 a 1987 e utilizando a regresgiobit, sendo a variavel dependente upraxy da
posicdo financeira do governo central represeniaela indicador divida central/receita
central e como variaveis independentes o graugiéed ao endividamento subcentral e o
indicador ingressos fiscais/PIB. O resultado revejoe uma maior exigéncia as restricdes ao
endividamento subcentral conduz a deterioracaocodegdo financeira do governo central. O
estudo ajustou outra regressao, adotando comovebd@&pendente a exposicdo a divida e
como Vvariaveis independentes as restricbes ao idadiento e a preferéncia por
financiamento por tributacdo, tendo revelado quentpumaiores as restricbes orgcamentarias
ao endividamento e quanto menor a preferénciaipandiamento com tributagcdo, maior a

exposicao a divida.

Outra frente de pesquisa liderada por Ramsey elldaickl988) e Ramsest al. (1988), no
contexto do controle da divida, refere-se a estuaata capacidade de endividamento. Esses
pesquisadores desenvolveram um indicador paraastincapacidade de endividamento do
Estado americano do Kentucky, levando em consiélerag variaveis dos recursos potenciais
para servir a divida, tais como: o valor das pemades, a renda e populacdo, tendo
encontrado que o nivel da divida com base na aigdeide endividamento estimada é

superior ao nivel da divida atual que se encoestiingida pelo limite de endividamento.
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4  TRAJETORIA METODOLOGICA

A problemética delineada neste estudo exige umedagem quantitativa com o emprego do
método hipotético-dedutivo, pois, segundo Marcoriagatos (2004, p. 73), “[...] toda a
pesquisa tem sua origem num problema para o quptoseira uma solugcédo, por meio de

tentativas (conjecturas, hipoteses e teoriashareicdo de erros.”

Quanto ao desenvolvimento do presente estudo, pestquisa caracteriza-se como uma
abordagem empirico-analitica, uma vez que a cadetimtamento e a analise de dados serao
realizados com o emprego de métodos quantitatiespecificamente a técnica nao
paramétricaData Envelopment Analys{®EA) em painel e a técnica de Regressdo Mdltipla
com dados em painel. Sobre essa abordagem, M@@@ae, p. 26) assim se pronuncia:
As pesquisas empirico-analiticas sdo uma abordagEmapresenta em comum a utilizacdo de
técnicas de coleta, tratamento e andlise de dadosadamente quantitativos. Privilegia estudos
praticos. Sua proposta tem carater técnico, resdaure incrementalista. Tém forte preocupagéo

com a relacéo causal entre variaveis. A validagiprdva cientifica € buscada através de testes
dos instrumentos, graus de significancia e sisteag#o das definicdes operacionais.

Quantos aos procedimentos metodologicos adotadestunlo comportou quatro fases: (

desenvolvimento de pesquisa bibliografica) (nensuracdo do desempenho do nivel da
divida dos grandes Municipios brasileirosji)( analise dos efeitos das restricbes
orcamentarias sobre o desempenho do nivel da dév{ga levantamento da capacidade de

endividamento.

Na primeira fase, foi desenvolvida ampla pesquigdiolgrafica para a construcdo da
plataforma teorica referente a problematica dodesgobre endividamento publico para dar
consisténcia e esclarecer as constatacbes denuassta longo do trabalho e, sobretudo,

permitir a discussao das teorias relacionadas @mwvacao da tese.

Na segunda fase, o desempenho do nivel da divislay@dmdes Municipios brasileiros foi
mensurado com o0 emprego da técnica ndo paramé&atz Envelopment Analys{®EA),
utilizando o modelo dindmico baseado em folgasmgmic Slacks Based ModBISBM) em

um painel de dados para o periodo de 2000 a 2G8& [eriodo foi escolhido por coincidir
seu inicio com a promulgacdo da LRF, contendo gsasede restricdes orgcamentarias, até
2008 em face da disponibilidade dos balancos dasid¥pios na base de dados Financas do
Brasil (FINBRA) da Secretaria do Tesouro Nacionalsedados disponibilizados na base do
IBGE.
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Na terceira fase, com o objetivo de analisar ogosfalas restricbes orcamentéarias sobre o
desempenho do nivel da divida e, por conseguagtgrtas hipoteses levantadas, foi realizada
uma avaliacdo quantitativa com o emprego da téateceegressao OLS, Tobit e GEE para

dados em painel no periodo de 2000 a 2008.

Na quarta fase, considerando a relevancia da ffesgral do limite de endividamento no
contexto das restricbes orcamentarias, analiseuespacidade de endividamento dos grandes
Municipios brasileiros com base nos recursos p@sne, posteriormente, identificou-se o
limite de endividamento com base na capacidadeada &unicipio contrair divida. Para
tanto, foi construida uma funcé@o de regressdo cadosiem painel no periodo de 2000 a
2007.

4.1 Censo dos Grandes Municipios Brasileiros

As unidades de analise deste estudo abrangem ¢sdgsandes Municipios do Brasil com
populacdo superior a 500.000 habitantes em 201@, wvem que, segundo a Secretaria do
Tesouro Nacional (2008, p. 16), o endividamento édmn problema generalizado, somente
adquirindo expressao para os grandes Municipigs,saldo da divida representou 105,7% da
receita bruta no exercicio de 2007. Assim, a padwado estudo foi composta pelos
Municipios discriminados no Quadro 8, exceto Brasflor apresentatatusdiferente de um
municipio.

Quadro 8 - Relacdo dos Grandes Municipios Brasileds: Municipios Acima de 500.000 Habitantes
Segundo a Localizacdo Geografica e o Tamanho Popaianal em 2010

ORDEM MUNICIPIO ESTADO POPULAGAO
1 S&o Paulo SP 11.244.369
2 Rio de Janeiro RJ 6.323.037
3 Salvador BA 2.676.604
4 Fortaleza CE 2.447.409
5 Belo Horizonte MG 2.375.444
6 Manaus AM 1.802.525
7 Curitiba PR 1.746.896
8 Recife PE 1.536.934
9 Porto Alegre RS 1.409.939
10 Belém PA 1.392.031
11 Goiania GO 1.301.892

continua
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ORDEM MUNICIPIO ESTADO POPULAGAO
12 Guarulhos SP 1.222.357
13 Campinas SP 1.080.999
14 Séo Luis MA 1.011.943
15 Sao Gongalo RJ 999.901
16 Macei6 AL 932.604
17 Duque de Caxias RJ 855.046
18 Teresina PI 814.439
19 Natal RN 803.811
20 Nova lguagu RJ 795.212
21 Campo Grande MS 787.204
22 S&o Bernardo do Camp SP 765.203
23 Jodo Pessoa PB 723.514
24 Santo André SP 673.914
25 Osasco SP 666.469
26 Jaboatdo dos Guararap PE 644.699
27 Sao José dos Campos SP 627.544
28 Ribeirdo Preto SP 605.114
29 Contagem MG 603.048
30 Uberlandia MG 600.285
31 Sorocaba SP 586.311
32 Aracaju SE 570.937
33 Feira de Santana BA 556.756
34 Cuiaba MT 551.350
35 Juiz de Fora MG 517.872
36 Joinville SC 515.250
37 Londrina PR 506.645

FONTE: IBGE — Censo Demogréafico de 2010

4.2 Mensuracdo do Desempenho do Nivel da Divida

A mensuracdo do desempenho do nivel da dividaefdizada com o uso da técnibData
Envelopment Analys(®EA) em painel, conhecida como DEA Dinamica.

4.2.1 DEA dinamica
Data Envelopment Analys{®EA) € uma técnica ndo paramétrica, baseada egrgmacéao

linear, para encontrar uma funcdo de producéo sgarem uma medida de eficiéncia relativa
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de unidades tomadoras de decisdgsc{sion Making Ung - DMUSs), tais como empresas
privadas, instituicdes publicas, instituicdes ficeinas, instituicbes sem fins lucrativos,

departamentos internos etc..

A DEA surgiu com a publicacdo do artiygeasuring Efficiency of Decsion Making Unds
Charnest al. (1978). Esse artigo apresenta uma extensao das ke Farrel (1957) contidas
no estuddrhe Measurement of Productive Efficienog qual se desenvolve um método para
avaliar a produtividade da firma combinando mubtgpinsumos e um produto a fim de obter

um indicador unico de eficiéncia relativa.

O modelo inicial da DEA mede a eficiéncia de DMW@sgoum Unico periodo de tempo, o0 que
levou a rotuld-la de DEA estética. Atualmente, asneacdo de eficiéncia intertemporal por
meio da metodologia DEA vem sendo objeto de estielalguns pesquisadores da area.
Segundo Coopeet al. (2007, p. 323), o primeiro modelo conhecido comondow analysis

foi desenvolvido por Klopp em 1985 ao usar de $iaddlidades como chefe de estatisticas do
comando de recrutamento das forgcas armadas anssiearsubsequentemente, incorporado
em sua tese de doutoradidhe analysis of the efficiency of production systgth multiple
inputs and outputs O segundo modelo, denominado de indice de prodatle de
Malmquist, foi desenvolvido por varios autores gstudaram e incorporaram o indice de
Malmquist como uma medida de desempenho da estriD&A.

Entretanto, conforme salientam Tone e Tsutsui (2@L0145), esses modelos ndo dao a
devida importancia aos efeitos das atividazhesy-overs® entre dois periodos de tempo, pois
somente focam em cada periodo de forma independeata solucionar essa deficiéncia,
Fare e Grosskopf (1996) propuseram o modelo da 8iB&mica em um estudo intitulado de
Intertemporal Production Frontiers: With Dinamic [BEno qual incorporam essas atividades

de interconexdo que causam grande influéncstatosdo desempenho das organizacoes.

Com base no modelo da DEA dinamica proposto pa €dsrosskopf (1996), Tone e Tsutsui
(2010) empregaram uma estrutura na qual sao wd#&avariaveiscarry-overs, também
denominadas dknks, com o objetivo de estimar a fronteira de produg@dongo de varios
periodos de tempo. A estimacdo da fronteira é fegdiante um modelo n&o radial, ou seja,
um modelo dindmico baseado em folgas, denominad®yteamic Slack Based Model

(DSBM). A estrutura do modelo € mostrada na Figuasseguir.

¥ Atividades de transporte - referem-se as atividadte determinado periodo que impactam nos ganhos de
eficiéncias do(s) periodo(s) seguinte(s).
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Term Carry-Over Term Carry-Over
J 2 &d 41

Figura 5 - Estrutura da DEA Dinamica
FONTE: TONE; TSUTSUI, 2010, p. 146

Conforme mostra a Figura 5, o que distingue a DEA&DIca de outros tipos de DEA € a
existéncia de uma variavel de transicao que ligpes®dos ao longo do tempo, denominada
de carry-over. Tone e Tsutsui (2010, p. 146) classificam essagdatiescarry-oversem
guatro categorias da seguinte forma:

(a) link desejaveldood: indicacarry-overdesejavel, como, por exemplo, os lucros retidos e
0 superavit liquido obtido e transportado para oxipno exercicio. Essebnks sdo
tratados com@utputse o valor de ligacéo é restringido para ser, naais mada menos,
gue um valor observado. A escassez comparativirkssnessa categoria, é considerada

como ineficiéncia.

(b) link indesejavel Kad): indica carry-over indesejavel, como, por exemplo, prejuizo
transportado para o futuro, devedores duvidosossteqee morto ou mercadorias
encalhadas. Esséisks sdo tratados comiaputs e seu valor é restringido para ser, nada
mais nada menos, que um valor observado. O excmssparativo emlinks, nessa

categoria, € considerado como ineficiéncia.

(c) link discricionario free): essdink corresponde acarry-overque a DMU pode controlar
livremente. Seu valor pode ser aumentado ou dimhkineim relagdo ao valor observado. O
desvio em relagdo ao valor atual ndo é refletidetainente na avaliagdo da eficiéncia,
mas a condicdo de continuidade entre dois peridedsmpo exerce um efeito indireto no

escorade eficiéncia.

(d) link ndo discricionariofixed): esselink indica carry-over que esta fora do controle da
DMU. Seu valor é fixado de acordo com o nivel obsdo. Similar adink discricionario,
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essa categoria, também, afeta indiretamente oeedeceficiéncia por meio da condigéo
de continuidade entre dois periodos de tempo.

A estrutura proposta por Tone e Tsutsui (2010) adeio da DEA dinamica incorpora as

seguintes possibilidades de producéao:

Sejamn DMUs (j :L...,n) duranteT periodos de temp(x :L...,T). Em cada periodo de
tempo as DMUs tém rimputs (i =1,...,m), p inputsnao discricionariosfiked (i =1....,p), s
outputs(i =1....,s) e routputsnao discricionariosfiked) (i =1,...,r).

Além disso, X, (i =1..m), x*(i=1..p), y,(i=1.5 e os yi*(i=1..r) representam,
respectivamente, os valores daputs discricionarios, dosnputs ndo discricionarios, dos

outputsdiscricionarios e dosutputsndo discricionarios da DM{no periodo de tempo t.

free bad

Oscarry-overssdo simbolizados em quatro categorz&¥?, z™°, z°* z™ . Com o objetivo
de identificar cadaarry-overpelo periodo de tempd),(DMU (j) e o item i), sera utilizada,

como por exemplo, a notag&y* (i =1,...,ngood j =1,..n;t =1,....T) para indicar todos os

valores dolink good em quengood € o numero ddinks desejaveis. Todos sao valores

observados até o periodo de teriipo

free

As variaveis de folgas sdo simbolizadas @or, s, s%¢, s” g . representando,
It t t t

respectivamente, o excesso idput, a insuficiéncia deoutput a insuficiéncia ddink, o

excesso dink e o desvio ddink.

A avaliacao da eficiéncia global de uma DMU, agylmdo tempo, pode ser realizada em trés
orientacBesinput orientado,output orientado e néo orientado. Essas orientacdes deeem
usadas dependendo dos propésitos da pesquisapeopdsitos gerenciais, cuja escolha afeta
a funcéo objetivo.

(a) Modelo doInput Orientado: 0 modelo com base nioput orientado lida, principalmente,
com a reducéo dos fatores relacionadaospait enquanto produz pelo menos os niveis de
fatores relacionadosautputs No modelo DSBM, essa orientacéo busca maximg#olgas

relativas dosnputse dodinks indesejaveisbad links.

A funcdo objetivo é uma extensdo do modelo SBput orientado e trata ndo somente dos

excessos dosnputs como também dodinks indesejaveis como os principais alvos de
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avaliacdo. Os excessos rivks indesejaveis sdo considerados na funcdo objetivoesma
forma que os excessos dguts porque eles tém caracteristicas similaresngeits pois
guanto menor o seu montante melhor. Entretanttinks indesejaveis nédo saoputs. Eles

tém a funcdo de conectar dois periodos consecud® ésmpo.

A eficiéncia de um periodo de tempo orientadapat, por meio de uma solug¢édo 6tima, é
determinada pela Equacéo 4.1, estando seus valmrggeendidos entre O e 1.

m nbad obad*

g, =1-— [Zwi_%wzsﬁggdj, (t=1..T) “.1)

m+ nbad i=L Xot i=1 Lot

A eficiéncia intertemporal geral orientadanaut (g, ) é a média ponderada das eficiéncias

dos periodosd], ), como exposta a seguir:

(o] ot
T (4.2)

(b) Modelo do Output Orientado: o0 modelo com base noutput procura maximizar os
fatores relacionados aositputsenquanto se usa ndo mais que o montante obseteaddos
os fatores relacionadosiaputs No modelo DSBM, essa orientacdo busca maximizar a

folgas relativas dosutputse doslinks desejaveisgood links.

A funcéo objetivo é uma extensdo do modelo SBNputorientado e trata das insuficiéncias
dos outputse doslinks desejaveissomo os principais alvos de avaliacdo. As insuficiés
dos links desejaveis sé@o consideradas na funcdo objetivomdama forma que as
insuficiéncias deoutputsporque eles tém caracteristicas similares aidputs pois quanto
maior o seu montante melhor. Entretanto, os linksefveis ndo s&outputs Eles tém a

funcdo de conectar dois periodos consecutivosndeade

A eficiéncia de um periodo de tempo orientadaugput por meio de uma solucao o6tima, é
determinada pela Equacao 4.3, sendo seus valoiesesiau igual a 1. No entanto, para que
os valores figuem compreendido entre 0 e 1, esasacéq é representada pelo seu inverso.
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T;t = . 1+ = R (t ::L...,T) @3
s W' S, ngood S 4.3
1+ S+ n [Zi:l : + Zi:l gtood J
good Yiot Zi

A eficiéncia intertemporal geral orientad@atput (r;t) € a meédia harmodnica ponderada das

eficiéncias dos periodos de tem(zg), como demonstrada a seguir:

ZT: w (4.4)

(c) Modelo néo Orientado: os modelos ndo orientados ajudam a reduzir os eftor
relacionados &putse aumentar os fatores relacionadasiputs simultaneamente. Assim,
0s modelos dessa categoria unificam os modelostades anputse orientados autputsem

uma Unica estrutura.

A funcgéo objetivo do modelo ndo orientado é umaresdo do modelo SBM néo orientado e
trata dos excessos dagputs e doslinks indesejaveis, bem como das insuficiéncias dos
outputs e doslinks desejaveis em um simples modelo unificado. O modeddematico
combina a formulagdo da eficiéncia orientadim@ut como numerador e a formulacdo da
eficiéncia orientada autputcomo denominador. Assim, a eficiéncia geral ndentada é

definida como um indice que varia entre O e 1 argla 1 quando todas as folgas forem 0.

4.2.2 Selecao das variaveis e coleta de dados

Conforme visto, a analise do desempenho da dividdica pode ser realizada com o
emprego de técnicas de trés abordagdabt affordability (capacidade de endividamento),
debt comparability (comparacdo do endividamento) debt aptimality (otimizacdo do
endividamento) (WASSMER; FISHER, 2010, p. 10). Bsstedo empregara os conceitos das
duas primeiras abordagens.

A primeira abordagem busca detectar a capacidadmdi®gidamento segundo 0S recursos

potenciais do governo ou recursos garantidoresagarpento da divida publica, mediante o



117

confronto do nivel da divida com a renda da conaded o tamanho populacional e o valor
das propriedades, produzindo medidas da cargavitkadi

A segunda abordagem busca comparar as medidasrga da divida, obtidas com os
indicadores propostos pela primeira abordageme guatrsdicdes similaregpéer group. O

uso dessa abordagem para analisar o desempenhdvida dpresenta resultados mais
completos com o emprego de analise multinivel goasdcompara o desempenho de varias

jurisdicdes ao longo do tempo para obter uma ueidigdreferéncidoenchmarkiny

Assim, para medir o desempenho do nivel da digegLndo essas abordagens, as variaveis
deinputse outputsa serem selecionadas, de acordo com Dgsa@h (2001, p. 248), devem
abranger todos os recursos utilizados, capturasstas niveis de atividades e medidas de
desempenho, serem comuns a todas unidades, bem aa@har e capturar as variacoes

ocorridas no ambiente.

Atendidas essas condicfes, as varidveis a seréimadais para mensurar o desempenho do
nivel da divida dos grandes Municipios brasilegstgio discriminadas no Quadro 9.

uadro 9 - Varidveis do Modelo de Desempenho do Nivda Divida dos Grandes Municipios Brasileiros

< DEFINICAO
TIPO VARIAVEL OPERACIONAL FONTE
Input Nivel da Divida  (div) Divida Consolidada FINBRA/STN-RGH
Outputl PIB (pib) PIB Total IBGE
Valor das IPTU arrecadado/ FINBRA/STN e
Output2 Propriedades (vp) (aliguota média de Cédigo Tributéario
P IPTU/100) dos Municipios
= Quantidade da Populacég
Output3 Populacéo (pop Estimada IBGE
Carry-Over Resultado Primario  (rp) Resultado Primario FINBRRG

O nivel da divida sera representado pela dividaalmada segundo o conceito apresentado
pelo Senado Federal no artige ibtiso Ill, da Resolucdo-40/2001, ou seja, envolvera todas
as obrigacdes financeiras dos governos locais ggtes de emissao de titulos mobiliarios,
de operacfes de crédito contraidas por meio deatost convénios, tratados, bem como os
precatorios judiciais, conforme demonstrado no Ap@En I. O nivel da divida sera
considerado comanput, pois quanto menor o montante da divida consaidatelhor o

desempenho do nivel da divida.
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As variaveis deoutputs sdo aquelas representativas dos recursos potermiarecursos
garantidores do pagamento da divida publica queteei a situacéo fiscal e econémica dos
governos locais e expressam o fluxo de recursoscgoelam na economia local. Quanto
maior o volume desses recursos, melhor o desemp#mhdvel da divida. Assim, foram
utilizadas as seguintes variaveisalgputs (i) o PIB total para representar a variavel de fluxo
de riqueza, compreendendo o somatério das atividadie servicos, industriais e
agroindustriais; i{) o valor das propriedades para representar avearide rigueza da
comunidade, sendo mensurado por meio de pirogy, dividindo-se o valor total do IPTU
arrecadado em cada periodo pela aliquota média ddissto vigente a época, identificada
nos caédigos tributarios de cada Municipior) (a populacdo estimada para representar o
potencial de rigueza de uma comunidade, revelandapacidade do governo em obter

recursos.

O resultado primario foi escolhido como variaeatry-over para carrear o desempenho do
nivel da divida ao longo dos periodos de temponddise por ser uma medida de esforco
fiscal de geracao de recursos para pagar os juoogriacipal da divida, contribuindo para a
reducdo do estoque total da divida e, por consegumeduzindo a relacdo divida/PIB,
divida/valor das propriedades e divida/populac@saBvaridvel tem a caracteristicalité
freg, pois 0 gestor poder gerenciar livremente o radaltprimario. Assim, quando a divida
esta muito elevada, ultrapassando o limite leggbhwerno é obrigado a realizar esforco fiscal
para estabilizd-la mediante a geracdo de supepdwitario, promovendo, entre outras
medidas, limitagdo de empenho, conforme determinaiso Il, paragrafo primeiro, do artigo
31 da LRF.

O resultado primario é medido subtraindo-se dasiteec ndo financeiras todas as despesas
financeiras, conforme demonstrado no Apéndice #.réceitas nao financeiras ou receitas
primarias correspondem ao total das receitas onmg@mas arrecadadas, deduzidas as
operagbes de crédito, as provenientes de rendimedgoaplicacdo financeira, os juros
recebidos, as alienacbes de bens e amortizacOelsidas. As despesas néo financeiras ou
despesas primarias correspondem ao total das dsspemmentarias deduzidas as despesas
com juros e amortizacdo da divida, com aquisicatitdes de capital integralizado e com

concessao de empréstimos.
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Dysonet al (2001, p. 248-252) discutem aspectos basicogeansebservados quando da
escolha das varidveis em um modelo DEA, tais comomero deinputs e outputs

considerados no modelo, correlagcéo entre as visiawscalas de medida das variaveis.

Quanto a quantidade digputs e outputsempregados no modelo, Dysenal (2001, p. 248)
afirmam que eles ndo devem ser inseridos demas@adanpois quanto maior o niumero de
fatores, menor o nivel de discriminagdo do mod&ésim, para alcangar um nivel razoavel de
discriminacdo, os autores recomendam a seguinta tegbolso: o numero de DMUs deve
ser pelo menosm x s, em quem x s € 0 produto do niumero deputs pelo niamero de
outputs Neste estudo, foram utilizados 35 DMUs apésieadd dosoutliers, quantidade essa
bem superior ao limite minimo estabelecido por esgea 2(1 x 3) = 6.

Sobre a correlacéo das variaveis no modelo DBsonet al (2001, p. 249) informam que
uma correlacdo alta entre duas variaveidngeits ou entre duas variaveis @eitputsnao
implica que uma delas deva ser eliminada do mod&lprocedimento de eliminar variaveis
sob o pretexto de alta correlagdo deve ser evitaals,pode impactar, significativamente, nos
escores de eficiéncia. Portanto, a correlacdo mielndEA somente € (til para testar se as
variaveis denputse outputsestao correlacionadas positivamente. Como seabserTabela

3 a seguir, todos asutputse a variavelcarryoverdo presente estudo séo significativamente e

positivamente correlacionados com a varidvehgat do modelo DSBM.

Tabela 3 - Matriz de Correlacdo dePearsonentre as Variaveis do Modelo DSBM

div pib pop vp rp
div 1
pib 0,965*** 1
pop 0,892*** 0,941+ 1
vp 0,926** 0,962*** | 0,920*** 1
p 0,728*** 0,692*** | 0,691*** | 0,655*** 1

Nota: ) os asteriscos representam o nivel de signifieddos coeficientes de
correlacdo de Pearson a 1%) @iv — nivel da divida; pib — produto interno
bruto; pop — populacéo; vp — valor das propriedaqes resultado primario.

Com relacdo a escala de medida das variaveis, Dgtsah (2001, p. 249) orientam a nao
misturar indices, frequentemente associados comdasdle desempenho, com indices de
mensuracao de atividades que representam medidadutiee, pois a variabilidade de escalas
de medida pode distorcer os escores de eficiéNoigresente estudo, a escala de medida das

variaveis do modelo DSBM esta na mesma dimenséamitredo determinar que imput e 0s
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outputssejam isotdnicos, isto €, aumentos na variavahpet reduzem o desempenho do
nivel da divida e aumentos nosatputsaumentam esse desempenho. Assim, aumentos no
nivel da divida prejudicam o desempenho, mas awset PIB, no valor das propriedades e

na populacao melhoram o desempenho.

4.2.3 Justificativa para o uso do modelo DSBM

Conforme ja discutido, o modelo DSBM proporcionaidentificacdo de uma medida
composta da eficiéncia intertemporal por meio dea wariavel de ligagcdo que carreia ao
longo do tempo a eficiéncia de uma DMU obtida pelacdo entrenputs e outputs.Essa
variavel de ligagdo é muito importante em modeldsriemporais tendo em vista que a
reducdo ou aumento da produtividade em um periofticencia a produtividade do periodo
seguinte. Nesse sentido, Fare e Grosskopf (19965)). ressaltam que “[...] os modelos
dindmicos de producdo permitem que a decisdo dearindo influencie os resultados em

outros perfodos, pois a interdependéncia tempaasséncia de um modelo dinamito.”

Nesse sentido, o modelo DSBM ajusta-se, perfeittaneao objeto de estudo dessa
investigacdo, pois busca medir o desempenho dd déelivida dos grandes Municipios

brasileiros ao longo de varios periodos de tempo.

Além disso, percebe-se uma grande variabilidadeaerentre as unidades de analise para as
variaveis deinput e outputs do modelo que precisam ser consideradas nos esderes
eficiéncia de cada periodo por meio de uma varidedigacdo. A Tabela 4, a seguir, mostra
essa variabilidade distribuida em trés tipos deagao: () a variacdo gerabyerall variation

em torno da média gerak {, decomposta em variacdo dentro e variacao difre; variacao
dentro (ithin variation), indicando a variacéo de cada individuo ao lashgéempo em torno

da média dos individuosx( - X, ); e (ii) a variacdo entre os individudsefween variation)
que compara a meédia dos individuos com a médid ggra x) (CAMERON; TRIVEDI,

2010, p. 244).

% Dynamic production models allow a decision in oreigd to influence the outcomes in other periodsis T
time interdependence is the essence of a dynandelmo
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Tabela 4 - Variacao geral, entre e dentro das vanéeis deinput, outputse carryoverdo modelo DSBM

Variaveis | Variacao Média Desvio-Padrdo Minimo Maximo Obs
Geral 1.364.938 5.301.252 8.536.17[L 46.100.00pN = 315
Entre 5.109.107 45.094 29.900.00n = 35
div Dentro 1.632.589 (12.000.000 17.500.000T = 9
Geral 21.500.00p  43.800.00¢ 1.702.498 357.000.00pN = 315
Entre 42.600.004 3.163.168 243.000.00pn= 35
pib Dentro 12.400.00d (61.100.000 136.000.000T = 9
Geral 1.400 1.900 428 11.017/N = 315
Entre 1.922 4.72( 10.760|n= 35
pop Dentro 8.896 6.183 1.869|T = 9
Geral 7.833.576 14.900.00d 143.043 108.000.00PN = 315
Entre 14.400.00d 253.929 79.300.00pn = 35
vp Dentro 4.390.26(0 (22.300.000 36.500.000T = 9

Nota: () div — nivel da divida; pib — produto interno lmupop — populagéo; vp — valor das propriedades; rp
resultado primario;ii) os valores originais das variaveis foram dividigg@r 1000 para facilitar a apresentacao e
analise dos dados. Assim, por exemplo, o valor méxo PIB de 357 milhdes deve ser lido como 3570ki.

Da mesma forma, o valor maximo da populacao del¥1(@nze mil e dezessete) deve ser lido como 10007
(onze milhdes e dezessete mil).

Analisando os dados da tabela 4, observa-se quived da divida (div) apresenta um
coeficiente de variacdo geral de 388% (5.301.23841933), uma variacdo dentro de cada
Municipio ao longo do tempo em relacdo a média aiibd os Municipios de 120%
(1.632.589/1.364.933) e uma variacao entre os Njping de 374% (5.109.107/1.364.933). A
variacdo dentro com valor minimo negativo revela gxistem Municipios com um nivel de

divida menor do que a divida média de todos os &fipiis.

Com relacéo as variaveis datputs o PIB apresenta a maior variagdo geral (204%inaiar
variacdo entre os Municipios (198%). Com relacad@régacdo dentro de cada Municipio ao

longo do tempo, sobressai a variavel populacédo&sfo (8.896.405/1.400.566).

Assim, considerando o alto grau de variacdo aptaderpelas variaveis deput e outputsdo
modelo, especialmente, a variacdo dentro dos Mpiogiao longo do tempo, justifica-se o
emprego da DEA dinamica para mensurar o desempetgrtemporal do nivel da divida dos

grandes Municipios brasileiros.

Essa variabilidade, também, pode ser observadaramw Idos percentis da série de dados,
como pode ser vista na Tabela 5.
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Tabela 5 - Percentiglas variaveis do modelo DSBM

Percentis div pib vp pop

1% 38.794 2.221.209 231.44% 447

5% 46.62( 3.297.72% 439.324 473
10% 58.463 3.911.007 685.464 495
25% 98.38% 5.687.032 1.181.543 565
50% 216.713 10.200.000 2.410.205% 766
75% 497.246 17.800.000 7.966.84% 1.408
90% 1.198.814 30.000.000 16.900.000 2412
95% 6.976.705 91.100.000 28.900.000 5.937
99% 33.400.00( 261.000.000 87.100.000 10.886

Nota: {) div — nivel da divida; pib — produto interno lmupop — populacéo; vp — valor
das propriedades; rp — resultado primarni. ¢s valores originais das variaveis foram
divididos por 1000 para facilitar a apresentacao&ise dos dados. Assim, por exemplo,
o valor do PIB de 261 milhfes deve ser lido comb Rith6es. Da mesma forma, o valor
da populacdo de 447 deve ser lido como 447 nii); §s valores da populacdo nos
percentis 1%, 5% e 10%, abaixo de 500 mil, refesemaos Municipios que
apresentavam numero de habitantes, em algum ams@rda em montante inferior ao
censo de 2010 (periodo adotado para identificanaades de analise).

4.2.4 Orientac&o do modelo de eficiéncia

Os modelos DEA podem ser operacionalizados emdices de andlise: orientacaanpute
orientacdo autput Conforme ensina Haynes e Dinc (2005, p. 613),odeto orientado a
input busca maximizar a reducdo proporcional nas vasageinput enquanto mantém o
nivel deoutputconstante. Por outro lado, 0 modelo orientadaitputmaximiza o aumento

proporcional das variaveis d@etputenquanto mantém o mesmo niveimgauts

Em um ambiente de producéo, Coetlial. (1998, p. 158) afirmam que, em alguns setores, as
empresas tém uma quantidade fixa de recursos @re&sionadas a produzirem a maior
quantidade possivel deutputs Nesse caso, a orientacdco@atput seria mais apropriada.
Todavia, os autores salientam que, em muitos cas@scolha da orientacdo tem pouca

influéncia sobre os escores obtidos.

Os autores destacam, ainda, (1998, p. 159) queoa®las orientados eaputs e outputs

estimardo, exatamente, a mesma fronteira e, portaot definicdo, identificam o mesmo
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conjunto de DMUs como sendo eficientes. Somentaeidas de eficiéncia associadas com
as DMUs ineficientes que podem diferir entre oS doétodos.

Essencialmente, a escolha da orientacdo deve aetaecse com as quantidadesp(ts ou
outputy sobre as quais 0s gestores tém mais controlee®Ramnplo, no caso de estudos
realizados na éarea de saude publica com o objaloidentificar a quantidade de
procedimentos em funcdo dos recursos disponivemjeatacdo do modelo DEA é para
output dado que o controle é focado nos resultados.eN&sstido, Varela (2008, p. 141)
justifica o uso do modelo DEA orientadmatputna area de saude publica, ressaltando que
“[...] os gestores publicos tém um or¢amento fixaga@om os recursos disponiveis, devem
procurar realizar a maior quantidade possivel degatimentos e acbes dentro de certos

padrées de qualidade.”

Por outro lado, apesar da técnica DEA ter sidoiralmente proposta em um ambiente de
producdo, Macedo e Cavalcante (2011, p. 69) sahemue essa metodologia pode ser
utilizada como um método multicritério quando sézatm indicadores do tipo quanto menor
melhor no lugar denputs como, por exemplo, risco, custo, endividamento eindicadores

do tipo quanto maior melhor no lugar detputs como, por exemplo, lucratividade, retorno,

satisfacao etc..

Os autores (2011, p. 69) assinalam que os métaldpaio a Decisdo Multicritério (AMD),
dentre os quais se insere a DEA, consiste em ujurdorde métodos e técnicas para auxiliar
ou apoiar a tomada de decisbes, quando da predengma multiplicidade de critérios. A
resposta mais importante do uso desses métodosataaterizacdo de uma medida de
desempenho, que faz com que a decisao fique aleepiar um Unico indicador construido a
partir de varias abordagens de desempenho difereNe ressaltar que isso facilita o
processo decisorio, pois em vez de considerar ssanidices para concluir a respeito do
desempenho da empresa, o analista utiliza-se, sipg@anedida deerformanceaesultado do

uso da metodologia multicritério.

O presente estudo enquadra-se no ambiente de ApBiecisdo Multicritério, pois busca
encontrar uma medida composta do desempenho dbdaivdvida dos grandes Municipios
brasileiros com o0 uso da técnica DEA, em funcavaté&veis econdmicas e demograficas,
gue representam 0S recursos potenciais para sediida. Assim, considerando que quanto

menor o nivel da divida em relagdo aos recursosnpiatis melhor o desempenho, a
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orientacdo do modelo DEA sera naturalmente direcanainput Corroborando essa
interpretacdo, Brechet al. (2003, p. 77) reforcam que quanto maior o resaltiindicador

divida/recursos, maior o nivel da divida e menca@acidade de endividamento.

4.2.5 Definicao do retorno de escala
O modelo DEA operacionaliza-se com a aplicacdoaie miodelos complementares: retorno

constante de escala e retorno variavel de escala.

(a) Retorno Constante de Escalao retorno constante de escala ou modelo GRfigtant
Returns to Scajedetermina uma fronteira CRS indicando que o amesato proporcional dos

inputsproduzira crescimento proporcional dagputs

O surgimento da metodologldata Envelopment Analysi®EA) coincide com a criacdo
desse modelo que, segundo Charmteal. (1994, p. 8), comeca com Eduard Rodhes com a
publicacdo de sua dissertacdo de PhD em 1978, sapeavisdo de William Cooper com o
objetivo de desenvolver um método para compararficgémrcia de escolas publicas
participantes do programa educacional norte-anresigara alunos carentes denominado de
Follow Through proporcionando a publicacdo do primeiro artigo sdDEA por Charnes,
Cooper e Rodhes em 197Bteasuring Efficiency of Decsion Making UnitSsse artigo
apresenta uma extensao as ideias de Farrel (195%jlas no estuddhe Measurement of
Productive Efficiencyem que desenvolve um método para avaliar a puwdide da firma
combinando multiplos insumos e um produto a finoker um indicador Gnico de eficiéncia

relativa.

O trabalho de Charnest al. (1978) trouxe avancos para a medida de eficigmmdutiva,

pois desenvolveu uma metodologia que, posteriommeioi denominada de DEA, para
mensurar a eficiéncia relativa de DMUs, considesamdiltiplosinputs e multiplosoutputs,
bem como permitiu construir uma fronteira de préduem que as DMUs mais eficientes sao
envolvidas énvelopelina sua superficie, enquanto as DMUs menos efegeru ineficientes

se encontram afastadas dessa fronteira. O estagogto pelos autores leva em consideracao
o retorno constante de escala em que a funcacodeg#o corresponde a uma reta que passa

pela origem, também conhecido por CCR (Charnesp&amRodhes).

(b) Retorno Variavel de Escala:o retorno variavel de escala ou modelo VR@riable

Returns to Scaje2 uma inovagdo ao modelo CRS introduzida pok8arCharnes e Cooper
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em 1984, dai denominar esse modelo de BCC. O made® surgiu como resultante da
particdo da eficiéncia do modelo CRS em duas coenges: a eficiéncia técnica (VRS) e a
eficiéncia de escala (CRS/VRS), assumindo rendinsectescentes e decrescentes de escala

na fronteira de eficiéncia.

Coelliet al. (1998, p. 150) lembram que o modelo CRS someafeapriado quando todas as
DMUs estdo operando em uma escala 6tima. Em s#gadé concorréncia imperfeita,
regulacdo governamental, restricdes financeiras @firma pode ser conduzida a ndo operar
em escala Otima. Nesses casos, 0 escore de efici®coica € afetado pelas variacbes de
escala. Assim, para considerar as situacdes queogem aumentos, diminui¢des ou mantém
constante os retornos de escala, Bamfeal (1984, p. 1086) sugeriram uma extensdo do

modelo CRS apresentando o modelo VRS.

Se ha indicios de que as DMUs operam com retoranaweis de escala, € possivel obter a
eficiéncia de escala para cada DMU. Isso é proveeel DEA for conduzido pelos modelos
CRS e VRS. Dessa forma, a eficiéncia técnica olgeda modelo CRS sera decomposta em
dois componentes: uma devido a ineficiéncia del@sc@utra devido a ineficiéncia técnica
pura. Assim, a eficiéncia de escala sera a difaremtre o escore de eficiéncia obtido pelo
modelo VRS e o escore de eficiéncia obtido peloetw@RS (COELLIet al, 1998, p. 150-
151).

A fronteira VRS possui, a0 menos, um ponto em cormmam a fronteira CRS. Quando isso
ocorre indica que o modelo VRS é igual ao CRS,endgéndo rendimentos constantes de

escala, caso contrario tém-se rendimentos variéecgscala.

(c) Modelo CRSVersusModelo VRS: o0 modelo de retorno de escala apropriado em uma
analise com o uso da metodologia DEA, segundo 200Q, p.110), € definido com a
aplicacao do teste de médias. Assim, devem seupidab duas fronteiras de eficiéncia: uma
com base no modelo CRS e outra com base no modet ¥m seguida, os escores de
eficiéncia dos dois modelos serdo comparados ca® ha teste de médias e caso exista
diferenca significativa seréa eleito o modelo demsis variaveis de escala para estimar a
fronteira de eficiéncia. Adicionalmente, o autolO@, p. 111) apresenta outra analise
mediante a divisdo dos escores CRS pelos escor8s $#R0o resultado for zero, os modelos
sao iguais, prevalecendo o modelo CRS. Por outlo, Ise os resultados forem maiores ou
menores do que 1 prevalece o modelo VRS.



126

No presente estudo, os escores de eficiéncia @b advdivida para o periodo de 2000-2008,
encontrados com a aplicagcdo dos modelos CRS e N&Sapresentaram uma distribuicao
normal, assim foi aplicado o teste ndo paramétteconédias de Wilcoxon para cada ano da
série. Os resultados revelaram que a um nivel glefisncia de 95% as meédias dos dois
grupos séo diferentes, sendo assim, para o pressioi@o, € razoavel a utilizacdo do modelo
DSBM com rendimentos variaveis de escala. Adenmsigesultados da divisédo dos escores
do modelo CRS pelos escores do modelo VRS, em ai@iaj ficaram acima de 1 ou abaixo

de 1, demonstrando retornos variaveis crescerdesrescentes de escala.

4.2.6 Deteccéo deoutliers

Segundo Hairt al. (2007, p. 71) as “[...] observacdes atipicas d¥&erwacdes com uma
combinacédo Unica de caracteristicas identificageimo sendo notavelmente diferentes de
outras observacdes”. De acordo com os autoress eks@rvacdes decorrem das seguintes
situacdes: ij erros na entrada dos dados) (epresentam um evento extraordinariid;) (
denotam observacgdes extraordinarias para as qumEesquisador ndo tem explicacée) (e

revelam observacdes que nao estédo no intervald dswalores para cada variavel.

Os escores de eficiéncia calculados pelo DEA sBsiggs a essas observacdes atipicas ou
outliers podendo apresentar resultados severamente ioidukas por DMUs que apresentem

desvios substanciais no segmento da populacéo.

Preocupados com esse problema, Banker e Chang, (p0a611), com base no modelo
original de supereficiéncia desenvolvido por Andarg Petersen (1993) para identificar as
DMUs eficientes, mas que sobressaem em relacaendais| sugerem o uso do modelo DEA
super eficiéncia para identificar e remover obsgiea atipicas com o objetivo de obter
estimativas n&do parameétricas mais robustas. Segesdes autores, os modelos DEA,
baseados em super eficiéncia, ndo sdo apenaspaiisidentificar DMUs extremamente

eficientes, mas, também, possibilitar a identiff@adeoutliers

Para a identificacdo das DMUs atipicas, o presesitelo obteve os escores de eficiéncia ano
a ano de todas as unidades consideradas no mamelbase no DEA supereficiéncia SBM
com orientacdo @put e retorno variavel de escala. Os resultados egpé@sentados no

Apéndice lll.
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Quanto a remocédo damitliers com base no modelo supereficiéncia, Banker e C(20m@y,
p. 1317) sugerem que o pesquisador escolha umuiqiveis de triagem: 1.0, 1.2, 1.6 e
2.0. Assim, se o pesquisador escolher o quartol, nivdas as DMUs que apresentarem

escores de supereficiéncia acima de 2.0 seraodzdadia serem removidas do modelo.

Entretanto, segundo Haat al. (2007, p. 73), “[...] depois que as observacogscals forem

identificadas, descritas e classificadas, o peadais deve decidir sobre a retencdo ou
eliminacdo de cada uma.” Segundo a visdo dos atessas observacbes atipicas “[...]
devem ser mantidas, a menos que exista prova dédngisde que estdo verdadeiramente

fora do normal e que ndo sao representativas deqyes observacdes na populacéo.”

Nesse sentido, optou-se por remover as DMUs quesaptaram, cumulativamente, escores
de supereficiéncia superior ao nivel de triagenma.@naioria dos anos, escore com mais de 3
desvios-padrédo e que serviram de referéncia pammaiaria das demais DMUs. Assim,
analisando os resultados e os dados individuatsada Municipio, observou-se que, apenas,
0s Municipios de Duque de Caxias e Sdo Gongalocsapi@am valores discrepantes dos
demais e, por isso, decidiu-se exclui-los da amalidutros Municipios, mesmo sendo
identificados comautliers pelo critério Banker e Chang (2006), permaneceranestudo,

pois, aparentemente, ndo apresentavam nenhum mabtem os dados.

Assim, foram calculadas duas fronteiras de eficggeom o modelo DSBM: uma com 37
municipios contendo as observacdes atipicas e oona35 municipios sem as observacdes
atipicas. Como esperado, os escgersis de eficiéncia com a retirada dos Municiplogue

de Caxias e Sao Goncalo apresentaram uma eficiéateva melhor.

4.3 Andlise dos Efeitos das Restricbes Orgcamentariasise o Desempenho do Nivel
da Divida

As regras fiscais de restricbes orcamentarias qderp influenciar o desempenho do nivel da
divida, apresentadas no referencial tedrico eudatias nas hipéteses de pesquisa sga:. (
equilibrio orcamentario correntet)(a destinacdo da divida para propositos espesjfiiag o
controle indireto da divida realizado pelo limifeteyo de gasto com pessoal em relacdo a
RCL; (iv) as transferéncias intergovernamentais legaisistitacionais e\) as transferéncias

intergovernamentais voluntarias.



128

(@) Equilibrio orcamentario corrente: é alcangado quando as operacdes governamentais
apresentam resultado positivo, isto é, quando eaitas correntes liquidas igualam-se as

despesas correntes.

Quando o total das receitas correntes liquidasiérrda que o total das despesas correntes,
tem-se equilibrio orcamentario corrente ou superéeirente, representando a poupanca
interna do governo que pode ser destinada a investos de capital, consequentemente,

reduzindo o volume de recursos de terceiros aaggado.

Quando as receitas correntes liquidas sdo menaeeagjdespesas correntes, tem-se déficit
or¢camentario corrente o que significa necessidadeclirsos para financiar as atividades de

manutenc¢éo do governo.

Dessa forma, estabeleceu-se a hipdtese de queoquoaibr o equilibrio orgcamentéario

corrente, melhor o desempenho do nivel da divida.

A receita corrente liquida foi apurada deduzindodsereceita corrente total a parcela
destinada a formacdo do Fundo de Manutencdo e @senento da Educacdo Bésica
(FUNDEB) e o montante da receita de contribuicd@a paplano de previdéncia do servidor,

conforme mostrado no Apéndice IV.

(b) Destinacdo da divida para propésitos especifisodestaca que a divida do exercicio
deve ser destinada a investimentos. Essa é ummqagrestabelece a conexao entre os gastos
de capital e o endividamento e entre 0s gastogm@s e as receitas correntes, visando ao
equilibrio orcamentario. Assim, anunciou-se a lapét de que quanto maior a
representatividade dos investimentos anuais entaela divida do exercicio, melhor o
desempenho do nivel da divida.

Os investimentos foram representados pelas desgdeseapital com a execucdo de obras,
aquisicdo de instalacdes, equipamentos e mateeidhgmente, exceto as despesas com
inversdes financeiras e a amortizacao da dividdivila do exercicio foi representada pela

divida consolidada.

(c) Controle indireto da divida: opera-se por meio do controle dos custos fixogal@rno,
especialmente limitando as despesas com pessoakepa@r parcela mais representativa dos

gastos do governo.
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O limite legal de despesa com pessoal, instituiela pRF, € um mecanismo de disciplina
fiscal tendente a reduzir os custos fixos e, cansetgmente, controlar a divida. A medida
que as despesas com pessoal séo limitados emor@d®&L, ocorre a liberacdo de recursos
proprios destinados a investimentos, evitando qugowerno incorra em endividamento
excessivo para financiar suas operagdes, bem caraatg o equilibrio orcamentario. Assim,
estabeleceu-se a hipotese de que quanto maiacioaliespesas com pessoal/RCL, melhor o

desempenho do nivel da divida.

O limite de despesa com pessoal foi calculado coempa-se as despesas liquidas com
pessoal com a RCL. A composicdo das despesasdijommn pessoal estd demonstrada no
Apéndice V.

(d) Transferéncias intergovernamentais legais e catitucionais: S&o recursos previstos na
Constituicao Federal ou em leis que devem obrigat@nte ser repassados aos Municipios,
como, por exemplo, as transferéncias constitucsoaie preveem reparticdo de receitas
arrecadadas pelos governos estaduais e federggegaeacem aos Municipios.

Esse tipo de transferéncia foi instituido para ig@rauporte geral ao orcamento do governo
local, preservando a autonomia do governo e equacto o desequilibrio fiscal entre
receitas proprias e 0s gastos do governo. Quant m@articipacdo dessas transferéncias na
composicao da receita total, maior a dependénesandeira do governo local. O alto grau de
dependéncia a essa fonte de recurso pode seripigj@d financas do governo local, pois se
ocorrerem problemas orcamentarios e financeirosembss repassadores, devido a crises
econdmicas e/ou limitagcbes tributarias, o goveouall ver-se-a obrigado a cortar gastos de

programas importantes e limitar o nivel de servi&gosmunidade.

Apesar dos beneficios que essas transferénciasorpropam, elas podem provocar
desestimulo a arrecadacdao de tributos locais, indwexpanséo dos gastos e elevar o nivel de
endividamento (GRAMLICH, 1977; OATES, 1979; SCHWEBER; RIBEIRO, 1999).
Assim sendo, formulou-se a hip6tese de que asfér@nsias intergovernamentais legais e
constitucionais, repassadas por esferas supedeepverno, influenciam negativamente o

desempenho do nivel da divida.

As transferéncias legais e constitucionais forandidas segundo a composi¢cdo mostrada no

Apéndice VI.
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(e) Transferéncias intergovernamentais voluntariassdo recursos adicionais obtidos pelos
governos locais para o desenvolvimento de prograsgscificos. Uma maior participacéo
dessas receitas na composicdo da receita total nevééar um alto grau de dependéncia

financeira do governo local a recursos de esfenasrores.

Essa dependéncia financeira estd presente na basstante de recursos pelos governos
locais nas esferas estaduais e federal por meicodeénios ou outros ajustes que visem
reduzir as desigualdades regionais. Assim, os gosede esferas superiores concedem,
voluntariamente e sob determinadas condi¢des, sesupara que 0S governos locais
desenvolvam programas especificos. Entretantopooef enfatiza Vigneault (2007, p. 139),
esses recursos adicionais fazem com que os govesutoscionais desprezem a disciplina
fiscal porque somente internalizam parte dos custosuas decisdes de gastos e obtencéo de
empréstimos. Nessa mesma direcéo, Escudero e(RR0Q, p. 7) ressaltam que esse tipo de
transferéncia atua como um tipo de socorro finaadeiplicito, provocando a flexibilizacdo
das restricbes orcamentarias. Assim, formulou-e@étese de quanto maior a participacao
das transferéncias intergovernamentais voluntasiagdiscricionarias de outros niveis de

governo em relacdo a receita total, pior o desehipdo nivel da divida.

As transferéncias voluntarias foram medidas segundomposicdo mostrada no Apéndice
VII.

O Quadro 10 resume a definicdo operacional de cawla das variaveis independentes
articuladas nas hipoteses de pesquisa. A vari@pgriiente é representada pelos escores de

desempenho do nivel da divid, | encontrados com a aplicagéo do modelo DEA din@mic

DSBM na primeira fase da pesquisa.

Quadro 10 - Variaveis Independentes do Teste de Hipeses

VARIAVEL DEFINICAO OPERACIONAL
Equilibrio Orcamentario Eqcorr Receita Corrente Liquida/ Despesa Corrente
Corrente
Controle Indireto da Divida Cindiv Despesas Ligqidom Pessoal/Receita Corrente Liquida
Destinacao da Divida Destdiv Investimentos no Rleridivida Consolidada do Periodo
Transferéncias Legaise  Transflec Transferéncias Legais e ConstitucionaiséRa Total
Constitucionais
Transferéncias Voluntéarias Transfval Transferén¥ialsintarias/Receita Total

Os dados para a mensuracdo de cada variavel intkagenno periodo de 2000 a 2008, foram

coletados nasite da Secretaria do Tesouro Nacional-STN em que ebsionibilizadas as



131

demonstracdes contabeis de todos os MunicipiosrédsilBha base de dados do FINBRA
(Financas do Brasify’

Assim, a especificacdo do modelo para o teste igaseses é escrito pela seguinte funcéo de
regressao:

6, = a, + B,Eqcorr, + SB,Cindiv, + S,Destdiv, + .5)

+ B, Transfleg + S Transfvgl +u, , u, ON(0,0)
Em quei representa cada um dos Municipitos,periodo de tempo &, o termo de erros.

A variavel dependente desse modelo pode ser dtaskf como uma variavel dependente
limitada (VDL). Uma VDL é definida, segundo Wooldige (2010, p. 535), como uma
variavel dependente cujo intervalo de valores éstamsialmente limitado, especialmente

compreendidos entre O e 1.

Nesse caso, 0 modelo apropriado de regressao, gedVooldridge (2010, p. 563), é a

regressao Tobit. Assim, foi ajustado esse modeloedeessdo, contudo o pressuposto da
normalidade dos residuos nao foi atendido. Com oebra desse pressuposto, conforme
ressalta Wooldridge (2010, p. 566-567), as estiastida regressdo, geralmente, séo
inconsistentes e enviesadas, pois esse modelraudiimaxima verossimilhanca para estimar

0S parametros.

Wooldridge (2010, p. 535) argumenta, também, quanmpede a utilizagdo de modelos
lineares para estimacgdes contendo uma VDL, umawez modelo linear é sempre uma boa
aproximacao dos resultados, especialmente proxoawalores médios, mas, provavelmente,
torna-se possivel a obtencéo de resultados fomatelwalo limite da variavel. Nesse sentido,
foi ajustada a regressdo em painel com efeitostales. Os pressupostos da regressao foram

atendidos, exceto a normalidade dos residuos.

Diante da auséncia de normalidade dos residuosapagressao Tobit e para a regressdo em

painel com efeitos aleatérios, o estudo ajustowoontodelo de regressdao, denominado de

% Os balancos dos entes governamentais estdo difljizamios nosite da Secretaria do Tesouro Nacional —
<http://www.tesouro.fazenda.gov.br/estados_murosifiidex.asp> em atendimento ao artigo 51 da LR+ qu
dispde:“ O Poder Executivo da Unido promovera, até o dmatrie junho, a consolidacéo, nacional e por esfera
de governo, das contas dos entes da Federagdwazlab exercicio anterior, e a sua divulgacadusive por
meio eletrénico de acesso publico”.
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Estimacdo de EquacgOes Generalizadasngralized Estimating Equations GEE), cujo
pressuposto da normalidade dos residuos ndo é&exigsse modelo foi desenvolvido por
Liang e Zeger (1986) como uma extensao do modeteglessdo GLMGeneralized Linear
Mode) para dados em painel em que as observacdes msiancorrelacionadas ao longo do
tempo. Segundo Hardin e Hilbe (2007, p. 11), o rm@M e, por conseguinte, o0 modelo
GEE é caracterizado pela presenca de trés comgsnent

(a) componente aleatoria: composta de uma variavelndigmgey com uma distribuicdo de
probabilidade pertencente a familia exponencigdalE®mponente também é denominada
de opcdes déamily, podendo sebinomial, gamma, gaussian, inverse gaussian, negati
binomial, poisson

(b) componente linear sistematica: composta por vasaeeplicativas e pelos parametros

desconhecidos;

(c) funcdo de ligacdo: com o propoésito de relacionacoaponente aleatéria com a
componente sistematica. Essa componente, també&en@minada de opcao diek,

podendo secomplementary log-log, identity, inverse squarg, log-log, logit, probit.

Adicionalmente, Liang e Zeger (1986) introduziramg modelo GEE, uma matriz de
correlagédo de trabalho para captar o tipo de @géel dos dados, podendo apresentar uma das
seguintes estruturas: permutavel, independenteresessiva, ndo estruturada, estacionaria e
nao estacionaria. Hardin e Hilbe (2003, p. 141-l&¥@®ntam que a escolha apropriada da
matriz de correlacdo € condicao essencial pariérefia da estimativa dos parametros. Para
tanto, sugerem o uso da estatistica @ui&asilikelihood under the independence model
information criterion(critério de quase-verossimilhanca sob o modelmdependéncia) para
escolher a melhor estrutura de correlacdo. Quaptmma estatistica QIC, melhor a estrutura

de correlacgéao.

Dessa forma, para ajustar a regressdo*&pta o presente estudo, adotou-se como opcéo de
link a funcdologit, haja vista que a variavel dependente, represernpatbs escorede
eficiéncia do DEA DSBM, contém valores compreendieéotre 0 e 1. Como componente

aleatéria ou opcao diamily, foi escolhida a distribuicdo binomial, pois osuléados da

% O software stataealiza os céalculos com o seguinte comando, cermidio a funcdo de variancia binomial e a
funcao logistica comdink: xtgee variavel dependente variaveis independefaes]y (binomial) link (logit),
robust nologPara calcular os efeitos marginais acrescentamaiedomfx.
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variavel dependente somente podem ser agrupadasmendas duas categorias da variavel
dependente: eficiente e ndo eficiente. Finalmentstrutura de correlacdo que apresentou a

menor estatistica QIC foi a autoregressiva de ortlem\R1.

4.4 Levantamento da Capacidade de Endividamento

As variaveis utilizadas para levantar a capacidiendividamento dos grandes Municipios
brasileiros sdo aquelas utilizadas no modelo DEBMSsendo o nivel da divida a variavel
dependente, representada pela divida consolidaédxeafoicio, e as variaveis independentes

0S recursos potenciais do governo para serviridali® Quadro 11 mostra essas variaveis.

Quadro 11 - Varidveis para Levantamento da Capacidée de Endividamento

. DEFINICAO
TIPO VARIAVEL OPERACIONAL FONTE
Dependente Nivel da Divida Cpe Divida Consolidada FINBRA/STN-RGF
Independente PIB pik PIB Total IBGE
Independente Valor das v IPTU arrecadado/ FINBRA/STN e Cédigo
b Propriedades P (aliquota média de IPTU/100)| Tributario dos Municipios
x Quantidade de Habitantes dos
Independente Populacdo pop Municipios IBGE

Para estimar a capacidade de endividamento, ocestilcou a técnica de regressdes de
dados em painel para o periodo de 2000 a 2007 \veesm-se os dados de 2008 para as

estimativas.

Assim, a especificacdo do modelo € escrita pelaistegfuncéo de regressao:

Cpe, = a; + B,pib, + B,vp, + B;pop; + U, u, ON(G,0) (4.€)

Para tanto, foram ajustados 7 modelos de regressiimodalidadeBooled OLS*’ (POLS),
painel com efeitos fixos e painel com efeitos &lgas. Aplicando-se os testes para a escolha
do modelo apropriado (teste de Chow, teste LM te s Hausman), prevaleceu o modelo de

efeitos aleatérios. Em uma das regressdes prevatecrodelo de efeitos fixos, porém os

3" Ordinary Least Square@inimos Quadrados Ordinarios — MQO).
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resultados apresentaram o problema de endogengidadado os termos de erros sao

correlacionados com as variaveis explicativas.

Para corrigir esse problema de endogeneidade, gmpse a técnica de regressdao com
variaveis instrumentais. Segundo Wooldridge (2@1@72), um instrumento é uma variavel
que ndo pertence a equacdo estudada, mas que cestéacionada com as variaveis
explicativas enddgenas. Em modelos lineares, exigleis requisitos principais para a

utilizacdo de uma variavel instrumental

(a) o instrumento deve ser correlacionado com as wisaxplicativas enddégena€dv(z,x)
# 0],

(b) o instrumento n&o pode ser correlacionado commaete erro na equagao explicativa,
isto €, o instrumento ndo pode sofrer o mesmo enablque a variavel original para a

qual ele servira de instrumentodv(zz) = 0].

Quando uma variavel z satisfaz ambas as condighemadiz-se qu& € um instrumento
valido parax, ou seja,z € uma variavel exégena. Um teste apropriado perdicar a
relevancia dos instrumentos € a estatistica deaBdfignsen, cuja hipotese nula € que os
instrumentos sdo validos, isto é, ndo correlaciosadom o erro da regressdo e

correlacionados com a variavel explicativa

Os instrumentos escolhidos foram duas variaveiselemionadas positivamente com a
variavel independente PIB, pois contribuem pararagfo de riqueza dos governos locais: o
namero de empregados (empg) e o numero de estabetdos publicos e comerciais
(totestab), tendo o teste de Sargan-Hasen revelaglesses instrumentos sao validos para
mitigar o problema de endogeneidade.
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S ANALISE DOS RESULTADOS

Concluida a descrigdo tedrica e a metodologicasgneem de fundamento para a presente
investigacdo, nesta secéo, apresentam-se a amalisgerpretacdo dos resultados com vista a
responder a questdo de pesquisa, testar as hipéatseder aos objetivos apresentados e, por
conseguinte, verificar a tese de que os mecanistaoestricdes orcamentarias provocam

efeitos positivos no desempenho do nivel da digatagrandes Municipios brasileiros.

Inicialmente, sdo apresentados e discutidos oftadses obtidos com 0 modelo DEA DSBM
para medir o desempenho do nivel da divida dosdgeMunicipios brasileiros em funcgéo
dos recursos potenciais para servir a divida. Eguide, sdo discutidos os resultados dos
modelos econométricos para explicar o desempenhaivi da divida em fungcdo das
restricoes orcamentarias. Por fim, apresenta-seewantamento da capacidade de

endividamento.

5.1 Analise do Desempenho do Nivel da Divida

Conforme justificado na trajetéria metodoldgicatdesstudo, para medir o desempenho do
nivel da divida dos grandes Municipios brasileuis&zou-se a modelagem dinamicadata
Envelopment Analysisaseada em folgas (DSBM) orientadim@ut com retorno variavel de
escala. O processamento dos dados foi realizadoocswftware DEA Solver Professional
verséao 7.0.

Lembrando que @nput é representado pelo nivel da divida eooputscorrespondem aos
recursos potenciais garantidores dessa divida: PdRyr das propriedades e populacao.
Assim, quanto menor a relagéo divida/recursos ¢dmars, melhor o desempenho do nivel
da divida.

Apoés a exclusdo da base de dados de dois Murscipioque de Caxias e Sdo Gongalo,
considerados comautliers, foram construidas as fronteiras de eficiéncia pada periodo de
tempo considerado na analise com 35 Municipiogocore mostram os escores de eficiéncia

na Tabela 6 a seguir.
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Tabela 6 - Escores de Eficiéncia Geral e Intertempal Ajustados do Nivel da Divida dos Grandes

Municipios Brasileiros
Rank DMU %Sgro;le 2000| 2001| 2002| 2003| 2004 2005| 2006| 2007| 2008
1 Fortaleza 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Sé&o Paulo 1 1 1 1 1 jl 1 1 1
1 Manaus 1 1 1 1 1 1 1 1 jl 1
1 Curitiba 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Belém 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Rio de Janeiro 1 1 1 1 1 ] 1 1 1
2 Uberlandia 0,92 | 0,770,50| 1 1 1 1 1 1 1
3 Sao Bernardo do Campo 0,91 0/961 1 1 1 1 1| 0,300,95
4 Salvador 0,83 | 0,480,88|0,54/0,81|0,82/0,96| 1 1 1
5 | Juiz de Fora 0,82| 0,3m0,95|0,95|0,96|0,96|0,90|0,74|0,77| 0,89
6 Feira de Santana 0,75 0,58,57|0,83|0,85|0,88|0,87|0,73| 0,74| 0,67
7 Natal 0,74 | 0,090,80/0,96|1,00|0,96| 0,80| 0,72| 0,65| 0,69
8 | Aracaju 0,68 | 0,170,20|0,77/0,87]0,90|0,92|0,73]0,78| 0,81
8 Porto Alegre 0,68 1 1/ 090,78/ 0,68)| 0,68]| 0,15| 0,64| 0,26
9 |Teresina 0,67 | 0,580,44|/0,67|0,72] 1 1 ]10,390,34/0,88
10 | Londrina 0,65 | 0,520,82| 1 1 ]0,74/0,70/0,32| 0,11 0,62
11 | Santo André 0,64| 0,4M65| 1 |0,84/0,32|0,85|0,30|0,79|0,87
12 | Recife 0,60 | 0,900,31|0,82| 0,76/ 0,47| 0,62| 0,16/ 0,62| 0,71
13 | Nova Iguagu 0,59 1 0,29,07|0,58|0,59|0,68| 0,59| 0,82| 0,70
14 | Jaboatdo dos Guararapes 0,57 D®O®5| 0,32 0,20| 0,76| 0,74| 0,60 0,23| 0,70
15 | Jodo Pessoa 055 0,948 1 1 | 0,65/0,57|0,61|0,15| 0,21
16 | Campo Grande 0,53| 0,10,25|0,72|0,69|0,70| 0,59]| 0,28| 0,70| 0,78
17 | Sao José dos Campos 0,52 (Q,882|0,43]|0,43]|0,67|0,74]| 0,21] 0,27| 0,76
18 | Guarulhos 0,49 | 0,810,25|0,76|0,78|0,71]| 0,70| 0,14] 0,11] 0,15
19 | Ribeirdo Preto 0,44| 0,50,50|0,50|0,50|0,50| 0,50| 0,00| 0,50] 0,50
19 | Joinville 0,44 | 0,140,30/0,26/0,71| 0,65| 0,59| 0,20| 0,57| 0,56
19 | Goiania 0,44 | 0,340,24|0,79/0,74/0,39|0,41| 0,27] 0,29 0,49
20 | Campinas 0,40 | 0,210,12|0,37|0,60| 0,49|0,62| 0,09| 0,55]| 0,59
20 | Sorocaba 0,40| 0,14%,19|0,21|0,49|0,73|0,78|0,31|0,32| 0,41
21 | Osasco 0,37 | 0,070,10|0,10|0,56| 0,62| 0,56| 0,10| 0,59 0,61
22 | Cuiaba 0,36 | 0,210,60| 0,08/ 0,59| 0,57| 0,42| 0,55| 0,06| 0,14
23 | Contagem 0,35 | 0,99,05|0,05|0,20|0,55| 0,55| 0,08 0,54| 0,55
24 | Belo Horizonte 0,33 | 0,000,50| 0,50/ 0,50/ 0,00| 0,00/ 0,50| 0,50 0,50
25 | Macei6 0,32 | 0,160,07|0,08|0,59| 0,57| 0,58| 0,57| 0,07| 0,15
26 | Sdo Luis 0,11 | 0,000,00| 0,50| 0,00/ 0,00| 0,00| 0,00| 0,50/ 0,00




137

O escore de eficiéncia em cada periodo correspam@score de eficiéncia ajustado dalk
free pois, conforme ensinam Tone e Tsutsui (20104p6),lessdink afeta, indiretamente, a
eficiéncia das DMUs. Assim, o escore de eficiédaaivel da divida em funcéo dos recursos
potenciais, para cada ano, € ajustado pelo efeitcesultado primario, incluido na analise

para carrear, através do tempo, as decisfes dadardento em cada periodo.

Conforme relatado na trajetéria metodoldgica, o emdDEA DSBM orientado anput
produz escores de eficiéncia entre 0 e 1. Quants préximo de zero for o escore de um
Municipio menor a sua eficiéncia relativa. Por od&do, quanto mais proximo de 1 estiver o

escore de um Municipio, melhor sera sua eficiéncia.

7

O comportamento dos escores de eficiéncia obtidoa pada Municipio € mais bem
analisado e comparado entre si por meio das emiasisdescritivas, conforme mostra a
Tabela 7.

Tabela 7 - Estatisticas Descritivas dos Escores Héiciéncia do Nivel da Divida

Estatisticas 'ésggle 2000 | 2001| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Média 063 | 053| 055 066 074 071 072 052 059 0,66
Desvio-Padrdgo | 024 | 037| 035 035 0268 02f 026 035 081 030
Minimo 011 | 000| 000/ 005 003 000 000 000 0p6 0,00
Méximo 1,00 | 1,00| 1,00 1,000 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
10 Quarti 044 | 017| 025/ 037 058 057 058 020 080 050
Mediana 060 | 052| 050 077 078 07L 074 055 059 0,70
3° Quartil 083 | 096| 095 1,00 1,00 100 1,00 1,00 082 0,95

Observe-se que a média dos escores de eficiénahéyde 0,63, com um desvio-padrédo de

0,24, um minimo de 0,11 e um valor maximo de 1.

Os quartis da série do escore geral permitem dualib desempenho do nivel da divida
segundo a posicdo que o0s Municipios ocupam naefrantde eficiéncia. Assim, 0s
Municipios posicionados abaixo dedifartil, com escore de eficiéncia igual e abae®d4,
podem ser classificados com desempenho fraco. @scijios situados acima de dRiartil
até a mediana de 0,60 apresentam desempenho rnaZdavglunicipios situados acima da
mediana até o-3uartil de 0,83 apresentam desempenho bom e ogidios acima do -3°
quartil, mas que ndo apresentam escore igual aol¢lassificados com desempenho muito

bom. Por fim, os Municipios com escore 1 séo diaasios com excelente desempenho.
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Diante dessas categorias € possivel classificdurscipios segundo a posi¢do que ocupam
na fronteira de eficiéncia do nivel da divida comséono escore geral. O Quadro 12 mostra

essa classificacao.

Quadro 12 - Classificagdo dos Municipios por Deserapho Segundo a Posi¢do que Ocupam na Fronteira
de Eficiéncia

DESEMPENHO ESCORE GERAL MUNICIPIOS
Ribeirdo Preto, Joinville, Goiania, Campinas,
Fraco de 0 até 0,44 Sorocaba, Osasco, Cuiaba, Contagem, Belo

Horizonte, Macei6 e Séo Luiz.
Recife, Nova Iguacu, Jaboatdo dos Guararapes,
Razoavel Acima de 0,44 até 0,60 | Jodo Pessoa, Campo Grande, S&o José| dos
Campos e Guarulhos.
Salvador, Juiz de Fora, Feira de Santana, Natal,
Bom Acima de 0,60 até 0,83 | Aracaju, Porto Alegre, Teresina, Londrina| e

Santo André.

Muito Bom Acima de 0,83 e Uberlandia e Sao Bernardo do Campo.
menor que 1

Fortaleza, Sdo Paulo, Manaus, Curitiba, Belém

Excelente lgual a1 e Rio de Janeiro.

Dessa forma, focando no escore geral, observe-se ogMunicipio que apresenta o

desempenho mais fraco € S&o Luiz com escore &tdlando que o seu nivel de divida em
funcdo dos recursos potenciais € muito elevadoedagdo aos Municipios de referéncia, ou
seja, os eficientes. Recife é o Municipio com meldesempenho razoavel, detendo um
escore de 0,60. Na escala de Municipios com boentgsnho, destacam-se Salvador e Juiz
de Fora com escores de 0,83 e 0,82, respectivamdim¢elandia e S&o Bernardo do Campo

apresentaram um desempenho muito bom com escofg8ale 0,91, respectivamente.

Finalmente, a fronteira de eficiéncia € formadagélunicipios que apresentam excelente
desempenho com escore geral de 1. Isso signifieaoquivel da divida desses Municipios é
compativel com seus recursos potenciais. Compdsm feanteira 6 Municipios: Fortaleza,

Sao Paulo, Manaus, Curitiba, Belém e Rio de Janeiro

Assim, verificou-se que apenas 17% dos municimcani considerados eficientes e 83% nao
eficientes. O Gréfico 1, a seguir, mostra o posi@mento de cada Municipio na fronteira de

eficiéncia do nivel da divida.
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Gréfico 1 - Posicionamento dos Grandes Municipiosrsileiros na Fronteira de Eficiéncia do Nivel da
Divida

5.2 Andlise dos Efeitos das Restricbes Or¢camentariasise o Desempenho do Nivel
da Divida

A andlise dos efeitos das restricbes orcamentsole o desempenho do nivel da divida dos
grandes Municipios brasileiros no periodo de 200P0@8 busca testar as hipoteses da

pesquisa e, por conseguinte, responder aos olgjetsecificos.

Conforme relatado na trajetoria metodologica, asrigdes orcamentarias escolhidas para
verificar a influéncia no desempenho do nivel daddi sdo representadas pelas regras fiscais
de controle da divida, tais como: o equilibrio angatario corrente, a destinacao da divida,
especialmente para investimentos, e o controlegtwdda divida exercido por meio do limite
de despesas com pessoal. Além disso, busca-secaterds efeitos das transferéncias
intergovernamentais legais e constitucionais e tamsferéncias voluntarias nesse
desempenho, no intuido de aferir se essas ingtisidlexibilizam os mecanismos de

restricbes orcamentarias.
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Assim, tem-se como variavel dependente o desempeohamivel da divida (eficidiv),
representado pelos escores de eficiéncia obtidmsacaplicacdo do modelo DEA DSBM e
como variaveis independentes as restricbes orcanstepresentadas pelas regras fiscais de
restricdo da divida: equilibrio orcamentario coregeqcorr), destinacdo da divida (destdiv) e
o controle indireto da divida (cinddiv), bem conm® \aridveis independentes que podem
flexibilizar essas restricdes: transferéncias kgaconstitucionais (transflec) e transferéncias

voluntarias (transfvol).

A Tabela 8 mostra a matriz de correlacdo dessa®ve#s, na qual se pode observar a forca e

a direcao do relacionamento linear das varidveispeandentes sobre a variavel dependente.

Tabela 8 - Matriz de Correlagdo dePearsondas Varidveis do Teste de Hipoteses

eficdiv eqcorr destdiv cinddiv transflec trandfvo
eficdiv 1
eqcorr -0,133*** 1
destdiv 0,191 *** 0,142*** 1
cinddiv 0,098* -0,392*** -0,054 1
transflec -0,123*** 0,024 0,196*** 0,281*** 1
transfvol | -0,146*** 0,031 0,007 -0,150**  -0,213*** 1

Nota: () os asteriscos *** e * representam, respectivameatnivel de significancia a 1% e
10% dos coeficientes de correlacdo de PearsiQreficdiv — eficiéncia da divida, eqcorr —
equilibrio orcamentério corrente, destdiv — destiimada divida, cinddiv — controle indireto da
divida, transflec — transferéncias legais e cargtinais, transfvol — transferéncias
voluntarias.

A matriz de correlacdo mostra que a variavel doudli orcamentario corrente é
significativamente correlacionada com a eficiéraaadivida com sinal negativo, revelando
que quanto maior o equilibrio orcamentario correpter o desempenho do nivel da divida.
Isso significa que quanto maior a poupanca intgemada pelos governos locais, mais dividas
sdo contraidas por esses governos em relacdo a®gesrIrsos potenciais. O significado
econdmico para esse achado consiste na ideia dgugoto maior a capacidade de geracédo de
poupancga interna, menor o esfor¢o fiscal que orgovesaliza para a obtencao de operagdes
de crédito, permitindo elevar com mais flexibiliggthanceira o nivel da divida.

A destinacdo da divida e o controle indireto daddivapresentam uma relacdo positiva e
significativa com a eficiéncia da divida, revelangiwe quanto maior as medidas dessas

variaveis, melhor o desempenho do nivel da divida.
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Quanto as variaveis que representam as transfagéniatergovernamentais legais e
constitucionais, bem como as transferéncias valiastdobserva-se que as correlagbes sao
significativas com sinal negativo, sinalizando gessas transferéncias flexibilizam as
restricbes orcamentarias, isto €, quanto maior olunw® das transferéncias

intergovernamentais, pior o desempenho do niveivda.

A correlacdo observada entre as variaveis contiotéreto da divida e equilibrio
orcamentario é negativa e significativa, mostrama® uma relacéo alta entre as despesas com

pessoal e a RCL piora o equilibrio do orcamentoece.

As estatisticas descritivas para essas variavéi® epresentadas na Tabela 9, segundo as
variagdes geral, entre e dentro das unidades dis@ana

Tabela 9 - Estatisticas Descritivas das VariaveisodTeste de Hipéteses Segundo as
Variacdes Geral, Entre e Dentro

Variaveis | Variagcédo Média Desvio-Padrdo Minimo Maximo Obs
Geral 0,63 0,32 0,00 1 N= 315
Entre 0,24 0,11 1 n= 35
eficdiv | Dentro 0,21 -0,02 1 T= 9
Geral 1,08 0,09 0,73 1,41 = 315
Entre 0,05 0,98 1,19 n= 35
eqcorr | Dentro 0,07 0,76 1,41 T= 9
Geral 0,39 0,40 0,009 2,68 N= 315
Entre 0,28 0,03 1,01 n= 35
destdiv | Dentro 0,29 -0,28 2,41 T= 9
Geral 0,42 0,09 0,19 0,68 N= 315
Entre 0,06 0,25 0,51 n= 35
cinddiv | Dentro 0,07 0,20 0,62 T= 9
Geral 0,58 0,12 0,02 0,84 N= 315
Entre 0,10 0,35 0,74 n= 35
transflec | Dentro 0,06 0,15 0,72 T= 9
Geral 0,04 0,05 0,002 0,53 N= 315
Entre 0,03 0,01 0,11 n= 35
transfvol | Dentro 0,05 -0,06 0,46 = 9

Em que: eficdiv — eficiéncia da divida, eqcorr dihjrio orcamentario corrente, destdiv — destimaga
divida, cinddiv — controle indireto da divida, tsflec — transferéncias legais e constitucionaasstivol —
transferéncias voluntarias.

Os dados mostram que a eficiéncia média do nivelidda dos grandes Municipios é de
0,63, com um desvio-padrao geral de 0,32, ou seja, um coeficiente de variagdo de 51%
em relacdo a média. Observe-se que houve Municigios desempenho O em algum
momento da série de tempo analisada. Consultandmsa de dados em que estdo

evidenciados os escores de eficiéncia ajustad@sga@ia ano (ver Tabela 6), verifica-se que
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S&o Luiz apresentou desempenho zero na maior g@stperiodos e Belo Horizonte em dois

periodos.

A analise descritiva de cada variavel independg¢umiéamente com o comportamento de cada
Municipio observado no banco de dados, revela tapemportantes da gestdo fiscal da

divida, conforme a seguir.

(@) Equilibrio orcamentario corrente: observe-se que, em média, 0s Municipios apresentam
equilibrio orcamentario corrente acima de 1 (1@8y amplitude variando de 0,73 a 1,41 e
com uma variacdo geral de 8%. Isso demonstra queiar parte dos Municipios detinha
receitas correntes liquidas superiores as despesagntes, provocando resultado
orcamentario superavitario nas suas operacdegjinto para a garantia das operacdes de

crédito contraidas e para incrementar os investivsen

Examinando o banco de dados, observa-se, no eredei?008, que a quase totalidade dos
Municipios apresenta orgcamento equilibrado ou sy&rio com indicador igual ou acima 1,
exceto Ribeirdo Preto, Juiz de Fora, Curitiba e @@aas com indicadores de 0,94, 0,98, 0,95
e 0,96, respectivamente. No geral, para os demescieios, 0s grandes Municipios
brasileiros apresentam orcamento corrente equildbi@u superavitario. Os detalhes estéo

apresentados no Apéndice VIII.

(b) Destinacdo da divida: o indicador de destinagdo da divida, medido pelacéo

investimentos no exercicio/divida consolidada der@xio, apresentou uma média de 0,39,
com um desvio-padrao bastante elevado de 0,4Gsemiando uma variabilidade de 103%.
Isso pode ser verificado pela amplitude que vaeapdaticamente zero a 2,68. Esse
comportamento revela que parte da divida consdidadiestinada para outros propdsitos
como, por exemplo, os precatorios. Além disso,glarda divida consolidada é formada por
refinanciamentos, parcelamentos de débitos e opesate crédito com prazo inferior a doze

meses que foram incluidas no orgcamento.

Examinando a base de dados, observa-se que pougogipos apresentaram resultado
acima de 1, significando que, além da divida cdufdreo resultado superavitario é destinado a
investimentos. Os Municipios sdo: Fortaleza (1j052000), Manaus (1,01 em 2006 e 1,31
em 2007), Nova Iguacu (2,29 em 2000 e 1,06 em 2@RBgirdo Preto (2,68 em 2000), Sdo
José dos Campos (1,33 em 2007 e 1,29 em 2008),.uB&¢1,63 em 2008), Teresina (1,01
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em 2006, 1,53 em 2007 e 1,77 em 2008) e Uberlgh@8& em 2006, 1,47 em 2007 e 2,38 em
2008). Os detalhes estao apresentados no Apéndice |

(c) Controle indireto da divida: o controle indireto da divida, representado paléi@pacao
das despesas liquidas com pessoal na RCL, apreseatmédia de 0,42 e um desvio-padréo
de 0,09. A amplitude desse indicador varia de 1988%, revelando que existe Municipio
gue ultrapassou o limite legal e prudencial estalidbs pela LRF. O limite legal para esse
tipo de gasto é de 54% da RCL e o limite prudeneptesenta 95% desse limite, ou seja,
51,30%.

Consultando a base de dados, nota-se que o Mungilg apresentou a maior participacao
das despesas liquidas com pessoal na RCL foi Jesm® com 68% em 2004, contudo essa
participacdo reduziu-se ao longo do tempo, chegarg@% em 2008, adequando-se ao limite
legal e prudencial. O segundo Municipio com maantipipacédo foi Campinas com 62% em

2002, 63% em 2003 e 61% em 2004, chegando a 402066 Analisando o periodo mais

recente da série, o exercicio de 2008, verificogtge todos os Municipios se encontravam
dentro dos limites, exceto Rio de Janeiro com 5@%.detalhes estdo apresentados no

Apéndice X.

(d) Transferéncias intergovernamentais legais e cehtucionais: essas transferéncias
representam, em meédia, 58% da receita orcamentdal chegando ao valor méximo de
84%. Esse comportamento revela o grau de deperd@manceira dos Municipios a recursos

de esferas superiores.

Verificando a base de dados para o exercicio d&,flflservou-se que a maior parte dos
Municipios tem mais de 50% de sua receita totalpusta pelas transferéncias legais e
constitucionais, chegando até 79% como € o cadeenla de Santana. Os Municipios com
menores participacdes sdo: Santo André e Sao Paml®39%, seguidos por Rio de Janeiro e

Curitiba com 40%. Os detalhes estao apresentaddpémdice XI.

(e) Transferéncias intergovernamentais voluntariaspor estarem relacionadas com o poder
de barganha de cada Municipio, apresentam umatad®lnuito elevada indo de zero a 53%

da receita total, com uma média de 4% e um desdodo de 5%.

Compulsando a base de dados, observaram-se ogudss{zara os Municipios de Salvador
com 53% em 2002, Teresina com 37% em 2001 e Navaglgcom 32% em 2001. Os
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demais Municipios apresentam uma participacdo quia \de zero a 20% no decorrer do
periodo analisado. Os detalhes estdo apresentadgs@ndice XII.

Para o teste das hipéteses, conforme explicadoajedria metodologica, foram ajustados
trés modelos de regressdo com dados em painel amso dosoftwareStatall: regresséao
com dados em painel com efeitos aleatérios, re@pedobit e regressdao GEE, cujos
coeficientes, erros-padréo e as respectivas emtasisle significancia estdo discriminados na
Tabela 10.

Tabela 10 - Resultados das Regressoes para o TeeHipoteses
Variaveis Modelo em Painel com Modelo Tobit Modelo GLM em Painel
Efeitos Aleatérios Efeitos Aleatérios (GEE)
eficdiv Coef z Sig Coef z Sig Coef z Sig
eqgcorr -0,670  -3,77 0,000 -0,770 -3,48 0,001 -0,14®,91 0,365
(0.177) (0,221) (0,160)
destdiv 0,156 3,98 0,000 0,212 4,17 0,000 0,219 82,50,010
(0.039) (0,051) (0,084)
cinddiv 0,404 2,04 0,041 0,494 1,97 0,048 0,608 83,1 0,001
(0.198) (0,250) (0,191)
transflec -0,097  -0,49 0,622 -0,032 -0,13 0,900 078, -0,24 0,814
(0.198) (0,263) (0,309)
transfvol -0,079 2,71 0,007 -0,909 -2,48 0,013 580, -2,29 0,022
(0.292) (0,366) (0,256)
Constante 1,216 4,47 0,000
(0.272)
Observagtes 315 315 315
N de grupos / id 35 35 35
R-quadrado geral 0,09
R-quadrado entre 0,02
R-quadrado dentro 0,18
Wald chi2 60,70 40,25
Sig do modelo 0,000 0,000 0,000

Nota: () Erros-padrao robustos em parénteses; (ii) osateefes sdo padronizadosi) eficdiv — eficiéncia da
divida, eqcorr — equilibrio orcamentario correntestdiv — destinacao da divida, cinddiv — contiotiireto da
divida, transflec — transferéncias legais e carstihais, transfvol — transferéncias voluntérias.
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Os pressupostos do modelo de regressdo foram alsstvexceto a normalidade dos
residuos para o modelo em painel com efeitos aleaté Tobit, razdo pela qual foi ajustado
o modelo de regressao GEE, que néo exige esselposss como condi¢cdo para garantia de

robustez do modelo.

Mesmo diante da auséncia de normalidade dos residptou-se por apresentar os resultados
das regressfes com dados em painel com efeitdsradeae Tobit para fins de comparacéo

dos sinais, da magnitude dos coeficientes e dos padrdo com a regressao GEE.

A regressao Tobit foi ajustada com truncamentoddai®s a direita em 1, conduzindo a perda

de 80 observacoes.

A regressao GEE foi ajustada com a correlagdo ARis foi a que apresentou a menor

estatistica QIC, conforme relatado na trajetériton@ogica.

Todos os modelos de regressao ajustados séao tesiaiente significativos, permitindo-se
interpretar, adequadamente, os efeitos das vasiddei restricbes orcamentarias no
desempenho do nivel da divida dos grandes Munglp@sileiros para o periodo em analise.

Observe-se que, nos trés modelos, os sinais das/eiarsdo idénticos e a magnitude dos
coeficientes e erros-padrédo estdo bastante proxiregslando convergéncia dos modelos
ajustados. Quanto a significAncia das variaveis, naxlelos apresentaram resultados
semelhantes, exceto a variavel de equilibrio orgadnie corrente (eqcorr) que nao se mostra

significativa no modelo GEE.

A interpretacdo dos resultados com base na regré38& mostra que a variavel que mais
influencia positivamente o desempenho do nivel idada € o controle indireto da divida
(cinddiv). Esse controle é realizado por intermédiolimite as despesas com pessoal em
relacdo a RCL. A limitacdo das despesas com pesssalreduzir os niveis do déficit
orcamentario e, quando essa relacdo esta elevadgestores adotam uma conduta fiscal
responsavel, buscando reduzir o nivel da divida pestabilizar a relacdo servico da
divida/RCL e DCL/RCL. Nessa direcdo, os resultadn®lam que quanto maior a relacdo
despesas com pessoal/RCL, melhor o desempenhea@aaidivida dos grandes Municipios

brasileiros.

Em segundo lugar, a variavel que mais influencisitM|amente o desempenho do nivel da

divida é a destinacdo da divida (destdiv). Os tados apontam que quanto maior a
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representatividade dos investimentos realizadaesxeccicio em relagdo a divida do exercicio,
melhor o desempenho do nivel da divida dos graktlgscipios brasileiros. Isso significa

que a divida contraida pelos Municipios quandoimiedis a investimentos produzem uma
alavancagem no desenvolvimento econdémico localartlo os recursos potenciais da

comunidade e, por conseguinte, melhorando o desdgm®o nivel da divida.

Esse achado vai ao encontro da afirmacdao de Henstamm (1979, p. 70) ao declararem
que uma alta carga de endividamento ndo necessgri@anpode ser considerada como
adversa a estabilidade financeira do governo quastiver relacionada diretamente com
importantes investimentos publicos de infraesteytualavancando o crescimento da

economia.

A regressdo GEE revelou, também, que a variavelilego orcamentéario corrente (eqcorr)
nao apresenta influéncia significativa no desempetid nivel da divida, sendo rejeitada.
Todavia, cabe destacar que o cumprimento das rdgrasstricbes orgcamentarias implica no
alcance do orcamento equilibrado. Nesse sentiddprue explica a hipétese do HBC, as
restricbes orcamentarias instituidas visam a obtedo orcamento equilibrado (DAFFLON,
1996; INMAN, 2003; WEBB, 2004). Logo, a regra da#itprio orcamentario, apesar de nao

apresentar influencia significativa, é retratadagpdemais regras de restricbes orcamentarias.

Sobre a flexibilizacdo das restricbes orcamentgrédas transferéncias intergovernamentais
legais e constitucionais (transflec), os dadosedeessdo GEE revelam que elas ndo exercem

influéncia significativa no desempenho do nivetdada, sendo rejeitada.

Os resultados da regressdo GEE mostram que asfetéang@as intergovernamentais
voluntarias ou discricionéarias (transfvol) flexibdm as restricbes orcamentarias, pois se
observou que quanto maior essas transferénciasomgosicdo do financiamento do
orcamento, pior o desempenho do nivel da dividesepa, mais dividas sdo contraidas. Isso
significa que os gestores ao tomarem decisfes solassuncado de operacbes de crédito,
incluem uma expectativa implicita de ajuda finarecpelos governos superiores. Esse achado
permite concluir que as transferéncias voluntdaiasm como fonte de recursos adicionais
para aliviar pressdes fiscais locais, por conseéguminimizando os efeitos das restricbes

orcamentarias rigidas conforme prevé a hipotesofidoudget constrait

Em suma, com base nos resultados apresentadosegetasdo GEE, as conclusdes sobre o

teste das hip6teses do estudo séo evidenciadasauy@l 3.
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Quadro 13 - Resultados do Teste das Hipoteses dduE

- SINAIS DOS
HIPOTESES RESULTADO COEFICIENTES
Hi: Quanto maior o eqU|!|br|o orcamentario correrte, Rejeitada
melhor o desempenho do nivel da divida.
H,: Quanto maior a representatividade dos investioeent . .
d L o N&o se pode
anuais na divida do exercicio, melhor o desempeithp rejeitar +)

nivel da divida.
Hs: Quanto maior a relacdo despesas com pessoal/RCLN&o se pode
melhor o desempenho do nivel da divida. rejeitar
Hs;: As transferéncias intergovernamentais legais e
constitucionais repassadas por esferas superioees d

governo influenciam negativamente o desempenhg do Rejeitada
nivel da divida.
Hs: Quanto maior a participacdo das transferéncias
intergovernamentais voluntarias de outros niveis
governo em relagdo a receita total, pior o desehmpelo
nivel da divida.

(+)

deNf?lo se pode
rejeitar

()

Assim, diante da néo rejeicdo das hipoteses deiciEst orcamentarias, ,He Hs, e
considerando que iHapesar de rejeitadasta retratada por essas hipéteses nao rejeitadas,
confirma-se a tese de que os mecanismos de restrig@amentarias provocam efeitos
positivos no desempenho do nivel da divida dosdgsiMunicipios brasileiros. Esse achado
vai ao encontro do resultado encontrado por Mitdi€67) ao verificar que a limitacdo legal

ao endividamento reduz o nivel da divida, reforgaatiipétese do HBC.

Por outro lado, diante da néo rejeicdo Hle referente a flexibilizacdo das restricdes
orcamentarias, conclui-se que as transferénciasintasias atuam negativamente no
desempenho do nivel da divida como uma ajuda feiendmplicita, provocando a
flexibilizacdo dos mecanismos de disciplina fisdéédse achado reforca a hipotesesdit
budget constraintcoincidindo com os resultados do estudo de Esoueld_lera (2009) ao
verificarem que as transferéncias voluntarias abtigor meio de convénios para gastos de
capital, subvencbes e programas de equalizacaifiexam os mecanismos de restricdo

orcamentaria.

5.3 Levantamento da Capacidade de Endividamento

Conforme demonstrado na revisdo da literaturapaadade de endividamento representa o
limite maximo de endividamento que um governo ppdelentemente suportar segundo 0s
recursos garantidores do pagamento da divida. Assguestao critica que se coloca sobre o
desempenho do nivel da divida dos governos é: guBntivida um governo pode suportar

dado os recursos potenciais correntes?
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Nesse sentido, considerando a relevancia da regpal fdo limite de endividamento no
contexto das restricbes orgamentérias, o estudoobusstimar esse limite com base na
capacidade de endividamento. Para tanto, forantradthes modelos de regressdo com dados
em painel para o periodo de 2000 a 2007, demowstitago a seguir, reservando-se os dados
de 2008 para as estimativas. As fungbes de regréssiiam como variavel dependente o
nivel da divida (cpe), representado pela dividasaclishada, e como variaveis independentes
0S recursos potenciais para servir a divida: Plelggib), valor das propriedades (vp) e

tamanho populacional (pop).

Inicialmente, o levantamento da capacidade de &ainento produziu dois modelos de
regressao com dados em painel. O primeiro modél@jistado com todos os grandes
Municipios da populacdo em estudo. O segundo mddelmustado excluindo Sao Paulo e
Rio de Janeiro, pois esses dois Municipios aprasenivel de divida e recursos potenciais

extremamente elevados quando comparados com ossdema

Os pressupostos das regressdes foram observadety exnormalidade dos residuos. Sobre a
auséncia de normalidade dos residuos, Gujarati6(200201) afirma que a premissa de
normalidade é importante quando se pretende faf@éncia do parametro populacional com
base nos parametros estimados com dados de um&anis presente caso, 0s parametros
populacionais foram estimados com todos os indoddia populacdo, ndo necessitando fazer
inferéncias, razdo pela qual a premissa de norau#iddos residuos ndo prejudica a
consisténcia dos parametros. Ademais, Wooldridg&l(dR2 p. 566-567) afirma que, na
regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios, a aisérde normalidade e
homocedasticidade dos residuos ndo é um problenignpo prejudica a consisténcia dos

parametros.

Quanto ao problema de multicolinearidade, Gujaf2@06, p. 280) reconhece que esse
fendbmeno nao é praticamente um problema que eaij@ges severas. Todavia, Farrar e
Glauber (1967, p. 98) afirmam que a multicolinezdliel € prejudicial quando ela causa sinais
incorretos dos coeficientes ou outros sintomasdeessamonsensgregressao sem sentido).
Assim, considerando que os sinais esperados diaveigrindependentes, representadas pelos
recursos potenciais, devem ser positivos e venifioaque a variavel populacdo apresentou
sinal negativo e alta correlacdo com as demaigaweis independentes, optou-se por removeé-

la do ajustamento dos modelos. Essa decisdo falmmada com o métoddepwise
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Os dados da Tabela 11 mostram os resultados dessségs segundo cada modelo. No
ajustamento do modelo 1, segundo o teste de Haugmewaleceram os efeitos fixos, porém
foi verificado o problema de endogeneidade. Pataganiesse problema, utilizaram-se duas
variaveis instrumentais correlacionadas positivameom o PIB: quantidade de empregados
(empg) e o total de estabelecimentos publicos eesapais (totestaf) conforme explicado
na trajetéria metodoldgica. Para o modelo 2, @tdstHausman indicou efeitos aleatorios.

Tabela 11 - Resultados das Regressdes para Levantanto da Capacidade de Endividamento

Modelo 1 - Todos os Municipios Modelo 2 - Todos 0s Municipios exceto
Variaveis Efeitos Fixos com Variaveis Séo Paulo e Rio de Janeiro
Instrumentais Efeitos Aleatorios
cpe Coef z Sig Coef z Sig
pib 0,042 2,50 0,012 0,012 4,17 0,000
(0,016) (0,002)
vp 0,191 4,62 0,000 0,014 3,07 0,002
(0,041) 2,03 (0,004)
Constante 1,06e + 08 2,37 0,018
(4,49e + 07)
Observagtes 280 264
N2 de grupos / id 35 33
R-quadrado 0,76 0,42
Sig do modelo 0,000 0,000

Nota: () Erros-padréo robustos em paréntesgsOE coeficientes sdo padronizaddis) €pe — capacidade
de endividamento; pib — produto interno bruto, waler das propriedades.

Os resultados das regressdes mostram que o0s eotdgidas variaveis sao positivos e
fortemente significativos para explicarem a capabed de endividamento, permitindo
concluir que quanto maior 0s recursos potenciassgilandes Municipios brasileiros, maior a

capacidade de endividamento.

Com os coeficientes das regressfes dos model@selpessivel construir duas funcdes para a

estimativa da capacidade de endividamento (Cpe):
Modelo 1: Cpe= 0,042pib +0,191vp;

Modelo 2: Cpe= 106000000+ 0,012pib + 0,0141vp.

% Os dados para medir essas varidveis foram obtidosite do Ministério do Trabalho e Emprego — MTE
<http://sgt.caged.gov.br>. Acesso em 01/07/2011.
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As estimativas da capacidade de endividamento @arso de 2008 com base na funcéo do
modelo 1 estdo apresentadas na Tabela 12.

Tabela 12 - Estimativa da Capacidade de Endividamea em 2008 com Base no Modelo 1

MUNICIPIOS PIB VP CPE
Aracaju 6.946.347.867,00 1.721.012.893,61 620.460.073,09
Belém 15.316.130.140,00 1.580.894.199,13 945.228.257,91
Belo Horizonte 42.151.107.692,00 28.935.190.014,49 7.296.967.815,83
Campinas 29.363.064.181,/00 16.188.849.133,76 4.325.318.880,15
Campo Grande 10.462.085.899,00 4.245.142.032,26 1.250.229.735,92
Contagem 14.869.758.977,00 1.104.767.967,76 835.540.558,88
Cuiaba 0.014.928.982,00 1.495.253.916,47 664.220.515,33
Curitiba 43.319.254.033,00 24.136.070.306,31 6.429.398.097,89
Feira de Santana 5.263.532.898,00 552.430.034,66 326.582.518,34
Fortaleza 28.350.622.364,00 7.837.172.310,32 2.687.626.050,56
Goiania 19.457.328.220,00 16.854.613.442,62 4.036.438.952,78
Guarulhos 31.966.247.016,00 17.751.138.857,14 4.733.049.896,39
Jaboat8o dos Guararapes 6.389.842.408,00 1.474.413.998,47 549.986.454,88
Jodo Pessoa 7.661.218.50%,00 1.619.494.802,§7 631.094.684,52
Joinville 13.220.312.809,00 1.935.608.146,40 924.954.293,94
Juiz de Fora 7.140.251.434|00 3.828.145.034,92 1.031.066.261,90
Londrina 8.033.460.981,00 3.548.159.473,22 1.015.103.820,59
Maceié 9.143.487.829,00 2.663.075.720,00 892.673.951,34
Manaus 38.116.495.345,00 2.410.204.792,31 2.061.241.919,82
Natal 8.656.932.020,00 3.591.027.139,08 1.049.477.328,40
Nova Iguagu 8.359.928.420,00 2.253.410.030,77 781.518.309,52
Osasco 30.024.366.204,00 6.767.549.619,35 2.553.625.357,86
Porto Alegre 36.774.703.922,00 8.891.882.428,57 3.242.887.108,58
Recife 22.452.491.717,00 12.717.127.128,dJ0 3.371.975.933,56
Ribeirdo Preto 13.896.532.744/00 5.445.711.114,29 1.623.785.198,08
Salvador 29.668.442.166,00 15.973.614.688,17 4.297.034.976,41
Santo André 13.446.559.386,00 14.738.840.180,d0 3.379.873.968,59
Sé&o Bernardo do Campo 29.872.572.01y¢,00 17.350.215.268,52 4.568.539.141,00
Sé&o José dos Campos 20.718.594.730,00 1.861.143.381,07 1.225.659.364,44
Séo Luis 14.724.349.613,00 2.096.795.109,23 1.018.910.549,61
Sorocaba 13.072.889.426,00 4.431.805.553,08 1.395.536.216,53
Teresina 7.522.103.397,00 371.161.237,16 386.820.138,97
Uberlandia 14.270.392.487,00 2.509.605.465,12 1.078.691.128,29
Rio de Janeiro 154.777.300.506/00  47.702.744.200,d0 15.611.870.763,45
Sé&o Paulo 357.116.681.327/00 107.912.902.259,26  35.610.264.947,25
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Comparando-se a capacidade de endividamento coeceait® Corrente Liquida em 2008,
conforme mostram os dados da Tabela 13, obsergeesena maior parte dos Municipios,
essa relacdo € maior que o limite legal de endivaldo de 1,2 estabelecido pelo Senado
Federal. Na média, a capacidade de endividamepfmomiona um limite de endividamento
de 1,50 com um desvio-padrdo de 0,62. Com um mieetonfianca de 99%, o limite de
endividamento estabelecido com base na capacidaeiedividamento varia de 1,22 a 1,79.

Tabela 13 - Calculo do Limite de Endividamento conBase na Capacidade de Endividamento

MUNICIPIOS CPE RCL CPE/RCL
Aracaju 620.460.073,09 662.672.577,95 0,94
Belém 945.228.257,91  1.239.561.796,00 0,76
Belo Horizonte 7.296.967.815,83 3.880.653.246,90 1,88
Campinas 4.325.318.880,/15 1.908.595.158,3D 2,27
Campo Grande 1.250.229.735,92 1.190.959.861,97 1,05
Contagem 835.540.558,88 670.090.618,85 1,25
Cuiaba 664.220.515,83 698.819.335,111 0,95
Curitiba 6.429.398.097,89 3.224.281.448,78 1,99
Feira de Santana 326.582.518,34 379.086.161,8)7 0,86
Fortaleza 2.687.626.050,66 2.532.884.831,56 1,06
Goiania 4.036.438.952,78  1.852.038.768,7¢% 2,18
Guarulhos 4.733.049.896,839 1.849.753.689,59 2,56
Jaboat&o dos Guararapes 549.986.454,88 386.031.913,59 1,42
Jodo Pessoa 631.094.684,52 968.796.395,88 0,65
Joinville 924.954.293,94 744.739.822,45 1,24
Juiz de Fora 1.031.066.261(90 607.566.312,2p 1,70
Londrina 1.015.103.820,59 623.101.428,8]7 1,63
Macei6 892.673.951,34 885.597.846,06 1,01
Manaus 2.061.241.919,82  1.798.816.019,2D 1,15
Natal 1.049.477.328,40 1.005.968.834,80D 1,04
Nova Iguagu 781.518.309,52 565.872.633,4{ 1,38
Osasco 2.553.625.357,86 905.298.190,9)7 2,82
Porto Alegre 3.242.887.108,68 2.647.880.798,0B8 1,22
Recife 3.371.975.933,56  1.917.287.193,58 1,76
Ribeirdo Preto 1.623.785.198/08 914.900.209,40 1,77
Salvador 4.297.034.976,41  2.411.727.930,5p 1,78
Santo André 3.379.873.968/59 1.186.341.657,7p 2,85
Sao Bernardo do Campo 4.568.539.14(,00 1.760.094.017,9¢4 2,60
Sao José dos Campos 1.225.659.364,44 1.112.546.766,10 1,10
Sao Luis 1.018.910.549,61 1.207.156.558,6[1 0,84
Sorocaba 1.395.536.216/53 772.367.946,79 1,81
Teresina 386.820.138,97 862.187.496,78 0,45
Uberlandia 1.078.691.128,p9 832.219.719,00 1,30
Rio de Janeiro 15.611.870.763}45 9.671.783.182,3D 1,61
Sao Paulo 35.610.264.947/25 21.663.809.157,70 1,64
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Por outro lado, realizando as estimativas da cdpdei de endividamento sem considerar os
Municipios de S&o Paulo e Rio de Janeiro, segunfimgio formada com o modelo 2 de
regressao, o limite de endividamento obtido cone Im@scapacidade de endividamento € bem
menor que o limite legal de endividamento de 1,fabetecido pelo Senado Federal,

conforme mostra a Tabela 14.

Tabela 14 - Estimativa da Capacidade de Endividamea em 2008 com Base no Modelo 2

MUNICIPIOS CPE RCL CPE/RCL
Aracaju 213.450.354,91 662.672.577,95 0,32
Belém 311.926.080,47 1.239.561.796,00 0,25
Belo Horizonte 1.016.905.952,51 3.880.653.246,90 0,26
Campinas 685.000.658,04 1.908.595.158,30 0,36
Campo Grande 290.977.019|24 1.190.959.861,9) 0,24
Contagem 299.903.859,p7 670.090.618,8b 0,45
Cuiaba 235.112.702,62 698.819.335,11L 0,34
Curitiba 963.736.032,68 3.224.281.448,78 0,30
Feira de Santana 176.896.418,26 379.086.161,8) 0,47
Fortaleza 555.927.880,F1 2.532.884.831,5p 0,22
Goiania 575.452.526,84 1.852.038.768,74 0,31
Guarulhos 738.110.908,119 1.849.753.689,5D 0,40
Jaboatdo dos Guararapes 203.319.904,88 386.031.913,59 0,53
Jodo Pessoa 220.607.549,30 968.796.395,88 0,23
Joinville 291.742.267,16 744.739.822,45 0,39
Juiz de Fora 245.277.047]70 607.566.312,26 0,40
Londrina 252.075.764,40 623.101.428,8) 0,40
Macei6 253.004.914,03 885.597.846,06 0,29
Manaus 597.140.811,23 1.798.816.019,20 0,33
Natal 260.157.564,19 1.005.968.834,80 0,26
Nova Iguagu 237.866.881,47 565.872.633,411 0,42
Osasco 561.038.089,12 905.298.190,9F 0,62
Porto Alegre 671.782.801,06 2.647.880.798,08 0,25
Recife 553.469.680,40 1.917.287.193,58 0,29
Ribeirao Preto 348.998.348,53 914.900.209,40 0,38
Salvador 685.651.911,63 2.411.727.930,5b 0,28
Santo André 473.702.475,15 1.186.341.657,7P 0,40
Sao Bernardo do Campo 707.373.877,96  1.760.094.017,94 0,40
Sao José dos Campos 380.679.144,09 1.112.546.766,10 0,34
Sao Luis 312.047.326,89 1.207.156.558,61 0,26
Sorocaba 324.919.950,86 772.367.946,7P 0,42
Teresina 201.461.498,08 862.187.496,78 0,23
Uberlandia 312.379.186,86 832.219.719,0D 0,38

Segundo esse modelo, a capacidade de endividameato média, 0,35 da Receita Corrente

Liquida com um desvio-padrdo de 0,09. Consideramdaivel de confianca de 99%, o limite
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de endividamento estabelecido com base na capacmadendividamento, sem considerar
Sé&o Paulo e Rio de Janeiro, varia de 0,30 a 0,39.

Observe-se, também, que no primeiro modelo, a walrigalor das propriedades é mais

representativa para explicar a capacidade de elanento. No segundo modelo o valor das
propriedades e o PIB apresentam o mesmo podecatipli. Isso revela que a capacidade de
endividamento no modelo 1 é explicada muito maisymoa variavel de riqueza de estoque

(valor das propriedades) do que pela variavelgieeda de fluxo (PIB).

Prosseguindo com a analise, foram construidos #naiedelos considerando o agrupamento
dos Municipios em <£lusters Para tanto, os dados da populagdo foram fracienadh
Municipios de acordo com o tamanho, segundo a matgido PIB, obtendo-se: 1)
Municipios com PIB até 10 bilhdes; 2) MunicipiosrcdIB acima de 10 bilhdes até 20
bilhdes; 3) Municipios com PIB acima de 20 bilh&aés 30 bilhdes e 4) Municipios com PIB
acima de 30 bilhdes, exceto Sdo Paulo e Rio dardame média geral da capacidade de
endividamento em relacdo & RCL dosldstersé de 0,33, bem préxima da média de 0,35

encontrada com o modelo 2, garantindo consist@émaustez aos achados.

Incluindo S&o Paulo e Rio de Janeiro aloster 4, formado pelos Municipios com maior
magnitude do PIB, construiu-se mais um modelo pstianar a capacidade de endividamento.
Os resultados da regressao estdo demonstradobela 14.

Tabela 15 - Resultados da Regressdo com os Maiokésnicipios em Termos do PIB,
incluindo Sao Paulo e Rio de Janeiro

Variaveis Efeitos Aleatorios

cpe Coef z Sig

pib 0,086 3,78 0,000
(0,023)

vp 0,110 1,74 0,082
(0,063)

Constante -2,65e+09 -3,32 0,001

(7,97e+08)

Observacdes 64

N2 de grupos / id 8

R-quadrado 0,95

Sig do modelo 0,000

Nota: () Erros-padrao robustos em paréntesgsOé coeficientes sdo padronizaddis) ¢pe
— capacidade de endividamento; pib — produto intbrato, vp — valor das propriedades.
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Com base nos coeficientes dessa regressao, € glossnstruir a seguinte funcdo para a
estimativa da capacidade de endividamem@pe= -2.650.000.000+ 0,086pib + Ol1lvp. As

estimativas sao apresentadas, na sequéncia, e TH.

Tabela 16 - Estimativa da Capacidade de Endividamea em 2008 para os Maiores Municipios em Termos
de PIB, incluindo Sao Paulo e Rio de Janeiro

MUNICIPIOS PIB VP CPE CPE/RCL
Belo Horizonte 42.151.107.692,00 28.935.190.014,49 4.157.866.163,11 1,07
Curitiba 43.319.254.033,00  24.136.070.306,31 3.730.423.580,58 116
Guarulhos 31.966.247.016,00 17.751.138.857,14 2.051.722.517,66 111
Manaus 38.116.495.34500  2.410.204.792,1 893.141.126,82 0,50
Osasco 30.024.366.204/00  6.767.549.619,35 676.525.951,6 0,75
Porto Alegre 36.774.703.922,00  8.891.882.428,57 1.490.731.604,48 0,56
Rio de Janeiro 154.777.300.506/00 47.702.744.200,d0 15.908.149.705,50 1,64
Séo Paulo 357.116.681.327/00 107.912.902.259,26 39.932.453.842,6/ 1,84

Pelo exposto, observou-se que o limite de endivesioncalculado com a incluséo dos dados
de Rio de Janeiro e S&o Paulo se eleva em relac@aleulado pelos modelos 1 e 2. Isso
significa dizer que esses dois Municipios, devidp expressivo PIB e ao valor das

propriedades que eles possuem, elevam a médiapdéapao, aumentando a magnitude dos

coeficientes.

Esses achados permitem concluir que apenas Riarggrd e S&o Paulo deveriam ter um

limite de endividamento superior a 1,2 da RCL, riem de 1,64 e 1,84, respectivamente.

Com relacdo ao cumprimento do limite legal de addimento de 1,2 sobre a RCL, instituido
pelo Senado Federal, observa-se que, em 2008,sapdvianicipio de S&o Paulo descumpre
essa regra. A grande parte dos demais Municipiés) de cumprir a regra senatorial, esta
abaixo do limite segundo a capacidade de endivideoneonforme mostra a Tabela 17, a

sequir.
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Tabela 17 - Célculo do Limite Legal de Endividamend dos Grandes Municipios Brasileiros em 2008 com
Base na Receita Corrente Liguida

MUNICIPIOS DC DCL RCL DC/RCL |DCL/RCL
Aracaju 89.624.992,48 24.088.197,44 662.672.577,95 0,14 0,04
Belém 82.394.173,00 (19.698.374,00) 1.239.561.796,00 0,07 -0,02
Belo Horizonte 1.384.125.371,3 1.081.934.969,61 3.880.653.246,90 0,36 0,28
Campinas 2.287.944.507,33 2.259.765.913,90 1.908.595.158,30 1,20 1,18
Campo Grande 177.441.102,51 (58.362.533,61) 1.190.959.861,97 0,15 -0,05
Contagem 502.771.502 48 451.064.661,00 670.090.618,85 0,75 0,67
Cuiaba 445.699.920,21 415.012.918,81 698.819.335,11 0,64 0,59
Curitiba 593.370.744,85 318.473.359,20 3.224.281.448,78 0,18 0,10
Feira Santana 148.359.447/,95 129.640.747,34 379.086.161,87 0,39 0,34
Fortaleza 305.010.690,00 (79.473.914,00) 2.532.884.83155 0,12 -0,03
Goiania 418.696.634,53 237.456.260,52 1.852.038.768,74 0,23 0,13
Guarulhos 1.405.501.563,65 1.038.078.775,20 1.849.753.689,59 0,76 0,56
Jaboatdo Guarg 108.077.559,31 21.110.319,86 386.031.913,59 0,28 0,05
Joé&o Pessoa 144.997.591,75  (32.075.637,09) 968.796.395,88 0,15 -0,03
Joinville 444.159.721,95 444.159.721,95 744.739.822,45 0,60 0,60
Juiz de Fora 113.932.879/87 73.971.423,9%4 607.566.312,26 0,19 0,12
Londrina 328.820.963,30 247.236.600,76 623.101.428,87 0,53 0,40
Maceio 368.142.021,42 221.304.435,15 885.597.846,06 0,42 0,25
Manaus 202.656.754,03 (77.393.142,55) 1.798.816.019,20 0,11 -0,04
Natal 215.273.975,13 146.863.065,62 1.005.968.834,80 0,21 0,15
Nova Iguacu 129.298.654,60 10.039.037,60 565.872.633,41 0,23 0,02
Osasco 1.024.427.747 69 835.325.133,78 905.298.190,97 1,13 0,92
Porto Alegre 590.249.565,p1 247.332.816,81 2.647.880.798,08 0,22 0,09
Recife 793.846.733,16 535.473.554,0f 1.917.287.19358 0,41 0,28
Ribeirdo Preto 204.327.734)26 35.146.653,04 914.900.209,40 0,22 0,04
Salvador 1.385.819.685,p1 1.115.066.045,20 2.411.727.930,55 0,57 0,46
Santo André 486.757.543/13 229.778.060,62 1.186.341.657,72 0,41 0,19
Séo B.Campo 469.846.489|92 274.249.866,82 1.760.094.017,94 0,27 0,16
S&o J. Campos 168.564.855,27 (219.383.892,51) 1.112.546.766,10 0,15 -0,20
Séo Luis 49.865.086,[/8 (51.550.033,16 1.207.156.558,6L 0,04 -0,04
Sorocaba 224.715.275,46 28.471.134,78 772.367.946,79 0,29 0,04
Teresina 65.087.006,,3 (102.100.809,06 862.187.496,78 0,08 -0,12
Uberlandia 55.412.642,00 (26.199.757,00 832.219.719,00 0,07 -0,03
Rio de Janeiro 8.684.930.968|26 4.644.155.334,54 9.671.783.182,30 0,90 0,48
Séo Paulo 46.092.246.833)24 42.323.362.656,1P2 21.663.809.157,70 2,13 1,95

Observe-se que a totalidade dos Municipios, exgatoPaulo, tem margem para se endividar
tanto pelo critério da capacidade de endividamemi@nto pelo critério do limite legal. A
margem legal de endividamento para cada Municgio,2008, € mostrada na Tabela 18, a

sequir.
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Tabela 18 - Margem de Endividamento dos Grandes Muaipios Brasileiros

MUNICIPIOS DCL RCL LLE=12xRCL |MGD =LLE-DCL
Aracaju 24.088.197,44 662.672,88Y 795.207.093,54 771.118.896,10
Belém (19.698.374,00) 1.239.561.796,001.487.474.155,20 1.507.172.529,20
Belo Horizonte 1.081.934.969,61 3.880.888,90, 4.656.783.896,28 3.574.848.926,67
Campinas 2.259.765.913,9( 1.908.595.158,3(®.290.314.189,96 30.548.276,06
Campo Grande (58.362.533,61) 1.190.999% 1.429.151.834,36 1.487.514.367,97
Contagem 451.064.661,00 670.0908518 804.108.742,62 353.044.081,62
Cuiaba 415.012.918,81 698.819.38p,1 838.583.202,13 423.570.283,32
Curitiba 318.473.359,20 3.224.281.488,7 3.869.137.738,54 3.550.664.379,34
Feira de Santana 129.640.747,34 .08B2161,87 454.903.394,24 325.262.646,90
Fortaleza (79.473.914,00 2.532.884%31, 3.039.461.797,86 3.118.935.711,86
Goiania 237.456.260,52 1.852.038.768,742.222.446.522,49 1.984.990.261,97
Guarulhos 1.038.078.775,20 1.849.753.689,5 2.219.704.427,51 1.181.625.652,31
Jaboatdo Guarap 21.110.319,86 6.033.913,59 463.238.296,31 442.127.976,45
Joé&o Pessoa (32.075.637,09) 968399(88 1.162.555.675,06 1.194.631.312,15
Joinville 444.159.721,95 744.732.85 893.687.786,9% 449.528.064,99
Juiz de Fora 73.971.423,94 605.5862,26 729.079.574,711 655.108.150,77
Londrina 247.236.600,76 623.101,828 747.721.714,64 500.485.113,88
Maceio 221.304.435,15 885.597.846,0 1.062.717.415,26 841.412.980,11
Manaus (77.393.142,55 1.798.816.019,202.158.579.223,04 2.235.972.365,59
Natal 146.863.065,62 1.005.968.834,801.207.162.601,76 1.060.299.536,14
Nova Iguacu 10.039.037,6(0 565.632,41 679.047.160,09 669.008.122,49
Osasco 835.325.133,7§ 905.298.190,9 1.086.357.829,16 251.032.695,38
Porto Alegre 247.332.816,81 2.647.888,08 3.177.456.957,70 2.930.124.140,89
Recife 535.473.554,07 1.917.287.198,582.300.744.632,30 1.765.271.078,23
Ribeirdo Preto 35.146.653,04 9048.209,40 1.097.880.251,28 1.062.733.598,24
Salvador 1.115.066.045,20 2.411.727.930,552.894.073.516,66 1.779.007.471,46
Santo André 229.778.060,62 1.186.340 68  1.423.609.989,26 1.193.831.928,64
S&o B do Campo 274.249.866,8P 1.760009494] 2.112.112.821,58 1.837.862.954,71
S&o J. Campos (219.383.892,51) 1.112.5661L0 1.335.056.119,3P 1.554.440.011,83
Séo Luis (51.550.033,16 1.207.156.5b8,6 1.448.587.870,33 1.500.137.903,49
Sorocaba 28.471.134,7% 772.36 3 926.841.536,15 898.370.401,37
Teresina (102.100.809,06 862.187436, 1.034.624.996,14 1.136.725.805,20
Uberlandia (26.199.757,00 832.219,00 998.663.662,80 1.024.863.419,80
Rio de Janeiro 4.644.155.334,54 9.671TA35330, 11.606.139.818,76 6.961.984.484,22
Sé&o Paulo 42.323.362.656,12 21.663.809.157,7%.996.570.989,24 (16.326.791.666,88)

Concluindo, os achados revelam que a capacidaéadigidamento com base nos recursos
potenciais dos grandes Municipios brasileiros, senmsiderar Sdo Paulo e Rio de Janeiro,
apresenta uma relacdo com a RCL bem menor queite lil® endividamento instituido pelo
Senado Federal, em média 0,35. Assim, conclui-ge alimite de endividamento de 1,2
sobre RCL é bastante elevado para esses Municipms, suplanta a capacidade de

endividamento.
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Todavia, esse mesmo limite € insuficiente para asitpios do Rio de Janeiro e Sao Paulo,
Cujos recursos potenciais sdo extraordinariamdat@@s com um PIB, em 2008, de 154 e
357 bilhdes, respectivamente. O limite observado, 2008, para esses dois Municipios
deveria ser, respectivamente, 1,64 e 1,84 da RCparficularidade evidenciada para esses
dois Municipios decorre do seu tamanho populacjaltafluxo de riqueza expressa pelo PIB
e do estoque de rigueza da comunidade represqrebaalor das propriedades.

Nesse aspecto, corroborando os achados de Mi(dedl) e Clingermeyer e Wood (1995)
ao estudar o limite de endividamento dos estad@sieamos, esta evidente que os Municipios
mais ricos e mais populosos tém mais capacidadegaer empréstimos, independentemente
da questao do limite da divida.
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6 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

A divida do setor publico depende do fluxo de ttasetorrentes e do tamanho dos gastos do
governo. Quando essa relacdo se apresenta em iiéseqw gestor podera buscar recursos
de terceiros, dentro dos limites estabelecidodgppara financiar a parcela da despesa nao

coberta, produzindo o endividamento publico.

Quando essa fonte de recurso € obtida dentro duedi da capacidade de pagamento do
governo permite que projetos importantes de investtos sejam realizados mais

rapidamente, proporciona maior flexibilidade nanfar de dar solucdo as necessidades
publicas, além de fornecer uma importante alteragtiara atender as demandas por gastos
publicos sem aumentar a tributacdo. Todavia, entosigasos, quando a divida publica &

contraida de forma excessiva caagassfiscal nas financas dos governos, prejudicando sua
solvéncia financeira e, sobretudo, dificultando eesfacdo de servicos essenciais a

comunidade.

Assim, para proporcionar um ambiente fiscal faveldao equilibrio orgamentario dos
governos subnacionais, o0 governo central instilitipas fiscais tendentes a manter a
estabilidade macroecondmica nacional. Ao lado deesgpeténcia, o governo central tem
atribuicdo de emitir normas de controle da dividablipa no sentido de conduzir o
endividamento responsavel dentro dos limites fisguelo ordenamento juridico.

Nesse contexto, surgem as regras de disciplinalfisomo mecanismos de restricoes
orcamentarias para regular o nivel da divida deemos. A Lei de Responsabilidade Fiscal
busca cumprir esse papel a medida que exige dasrgespublicos acdo planejada,
responsavel e transparente em que se previnens riscorrigem desvios, proporcionam a
manutencao do equilibrio das contas publicas e engpdumprimento de limites e condi¢des

ao montante da divida publica.

As regras de disciplina fiscal comumente utilizagasa impedir problemas de ineficiéncia
causados pelo endividamento excessivo consistenienarmas especificas de coordenacgéo
pelo governo central;iij estabelecimento de limites maximos de endividamefiii),
estabelecimento de prazo para resgate de dividaurti® prazo; i¢) limite para a carga

financeira da dividayj controle indireto da divida mediante limites @smgesas com pessoal;
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(vi) destinagdo da divida a propositos especificqeeat@mente para investimentosji)
autonomia financeira decorrente da exploracdo plartzase tributaria; dentre outras.

Na contramdo desses mecanismos de restricbes ongaiag, estdo as transferéncias
intergovernamentais voluntarias ou discricionanemss provocam uma expectativa implicita
de ajuda financeira aos governos subnacionaismaando os efeitos positivos das regras
fiscais, fazendo surgir as flexibilizacbes orcardgas €oft budget constrainte, por

conseguinte, reduzindo o desempenho do nivel ddadiv

Assim, visando evitar os efeitos nocivos do endimiénto nas financas dos governos locais,
a divida somente deve ser contraida segundo aidagaade endividamento retratada pelos
seus recursos potenciais, bem como dentro do®$r@gais de endividamento.

Todavia, os gestores dos grandes Municipios biasilealegam que o limite legal de
endividamento instituido pelo Senado Federal éeigaddo, pois equipara Municipios com
profundas diferencas em termos de populagéo, rendapacidade de geragcao de receita,
conferindo tratamento perversamente desigual asemsies. Em suma, o limite legal de
endividamento é arbitrario além de ser o0 mesmo falas 0os Municipios brasileiros sem
levar em consideracdo a real situacdo financemacapacidade de endividamento de cada

governo local.

Nesse contexto, 0 presente estudo teve por objetedir e explicar o desempenho do nivel
da divida dos Grandes Municipios brasileiros engdondos recursos potenciais para servir a

divida e das restricbes orcamentarias.

Logo, o foco dessa pesquisa foi o desempenho faaaflivida dos grandes Municipios
brasileiros. Inicialmente, para atender ao objetiganedir o desempenho do nivel da divida
em funcdo dos recursos potenciais ao longo do ger2®00-2008, utilizou-se da técnica
DEA em painel, conhecida como DEA Dinamica. Os ltedos, segundo o escore geral,
revelaram que a fronteira de eficiéncia é formada ® Municipios com um excelente
desempenho: Fortaleza, Sdo Paulo, Manaus, CurBdlém e Rio de Janeiro. Os demais 29
municipios encontram-se abaixo da fronteira. Asssresultados evidenciaram que 17% dos
municipios foram considerados eficientes e 83% eféentes. Dentre 0os Municipios néo
eficientes, destacam-s&) $ao Luiz com o desempenho mais fraco, revelandmcseu nivel
de divida em funcdo dos recursos potenciais € nelggado; if) Recife com melhor
desempenho razoavel com um escore de 0j6); Salvador e Juiz de Fora com bom
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desempenho com escores de 0,83 e 0,82, respectitearj® Uberlandia e S&o Bernardo do

Campo com um 6timo desempenho com escores de 0,92 eespectivamente.

A partir dos escores ajustados ano a ano, encaostiam a aplicacdo da DEA Dinamica na
primeira fase da pesquisa, a investigacdo, em gonge momento, para responder a questao
de pesquisa, explicou o desempenho do nivel dadadiem funcdo das restrices
orcamentdrias instituidas pela LRF, permitindo arests hipdteses enunciadas e, por
conseguinte, atender aos objetivos tracados. Nets#o, foram ajustadas trés regressoes:
painel com efeitos aleatorios, Tobit e GEE. Osltadas dessas regressdes contribuiram para

a consisténcia dos achados devido a similaridageidais e a magnitude dos parametros.

Tomando os resultados da regressdo GEE como rei@rpara o teste das hip6teses, os
achados mostram que n&o se pode rejegagie trata da influéncia da destinacéo da divida
para investimentos sobre o desempenho do nivelvilzade H, que trata da influéncia do

limite de despesas com pessoal sobre o desempentieal da divida, revelando que:

(@) quanto maior a representatividade dos investimemtogais em relagcdo a divida

consolidada do exercicio, melhor o desempenho\ds da divida;

(b) quanto maior a relagcdo despesas com pessoal/ReCeitente Liquida, melhor o

desempenho do nivel da divida.

Os resultados evidenciam que quando a divida dadifim € contraida para propésitos de
investimentos produzem alavancagem no desenvoluma&tondmico da localidade,

produzindo emprego e renda e, por conseguinteamdievos recursos potenciais do governo
para servir a divida e oferecer servigcos essenaiai®munidade. Nesse sentido, Keynes
(1973) ja declarava que em periodos de recesshe, am governo ampliar seus gastos de
investimentos, obtendo, inclusive, recursos devit@inento, de forma a expandir a demanda

agregada e contribuir para a melhora das emprdsasda gerar empregos.

Assim, uma alta carga de endividamento ndo podeawsiderada prejudicial & condigdo
financeira do governo quando estiver diretamentaci@ada com investimentos que
proporcionem o crescimento da economia, gerandoegyoge renda e ampliando a receita do
governo para sustentar o servico da divida, reafipaos investimentos e garantir servicos

essenciais a comunidade.
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Todavia, os governos locais devem adotar politisagvestimentos que busquem manter o
endividamento em niveis compativeis com sua capdeidle pagamento e com os limites
instituidos legalmente. Além disso, o0 governo @rtteve instituir estratégias que influam no
esforco cofinanciador dos governos locais parakzegdo de investimentos compartilhados,
isto é, avaliar a capacidade financeira dos gowelocais ao exigirem contrapartidas para

projetos de investimentos que véo além da condigdoceira desses governos.

Quanto ao controle indireto da divida, exercido iargte o limite de despesas com pessoal, 0s
resultados revelaram que quando a relacdo despesaspessoal/RCL esta elevada os
gestores adotam uma conduta fiscal responsavetabds reduzir o nivel da divida para
melhorar o seu desempenho. A reducdo do niveludagialém de melhorar o desempenho
fiscal da divida, deixa de comprometer parcela eleeita orcamentaria futura com o

pagamento de juros e a amortizacdo da divida.

Todavia, esse comportamento nao significa que osidvpios devam ultrapassar o limite
prudencial e limite legal de despesas com pessdfahgido as normas da LRF, sob o
pretexto de obter melhor desempenho da dividaaB&t exclusivamente, de uma regra de
gestao fiscal prudente com o objetivo de manteslcancar o equilibrio das contas publicas.
Assim, se de um lado, a maior parte da receitacestgprometida com gastos de pessoal, do
outro lado, o gestor busca reduzir novos comprasisgie requeira parte da receita ja
comprometida. Em suma, conforme ressalta Kopti8120. 12), essa regra busca fortalecer o
objetivo de crescimento do governo.

Quanto a H, que trata da influéncia positiva do equilibrigamentario corrente no nivel da
divida dos grandes Municipios brasileiros, os tadok da regressdo GEE revelam que ela foi
rejeitada. Contudo, cabe destacar que o atendindsmegras de restricdes orgamentarias visa
a obtencdo do orcamento equilibrado. Logo, a rdgraquilibrio orcamentéario esta retratada
pelas demais regras que apresentaram influénamfisagiva no desempenho do nivel da

divida.

Assim, confirma-se a tese de que os mecanismosstacbes orcamentarias provocam
efeitos positivos no desempenho do nivel da didda grandes Municipios brasileiros,

reforcando a hipdtese dard budget constraint
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Os resultados encontrados acentuam a eficacia da drR restringir um endividamento

excessivo pelos grandes Municipios brasileiros iomahdo os achados dos estudos de
Mitchell (1967), Pogue (1970), McEachern (1978) aanRarm (1985) e contrariando os
resultados dos estudos de Bunch (1991), Clingenmeyw¥ood (1995), Kiewiet e Szakaly

(1996) e Hagen e Einchengreen (1996) de que ascéest ao endividamento ndo séo
efetivas.

Quanto a flexibilizacdo das restricbes orcamergamao se pode rejeitarsHque trata da
influéncia negativa das transferéncias voluntasialsre o desempenho do nivel da divida,
revelando que quanto maior a participacdo dessasféréncias na receita total, pior o
desempenho do nivel da divida. Com relacdo sa d8bre a influéncia negativa das
transferéncias legais e constitucionais no desehgpéa nivel da divida, os dados mostraram
que ela foi rejeitada. Assim, conclui-se que somead transferéncias voluntarias atuam
negativamente no desempenho do nivel da divida coma ajuda financeira implicita,
provocando a flexibilizagdo dos mecanismos de glisei fiscal, reforcando a hipétese stuft

budget constraint

Cabe destacar que as transferéncias intergovertaisieepresentam instituicbes de grande
importancia para os governos locais a fim de supdesequilibrio financeiro provocado pela
incompatibilidade entre receitas diretamente adadas e os gastos realizadesr{ical fiscal
gap), bem como corrigir os desequilibrios horizontas regionais Horizontal fiscal
imbalancg. Nesse sentido, as transferéncias intergovernamenepresentam um forte
instrumento financeiro para equacionar os probldiseais causados pelo endividamento dos

governos locais.

Todavia, as transferéncias intergovernamentaisrpantsasionar efeitos colaterais adversos,
como, por exemplo, aumentar o gasto publico, desalstr a exploracdo da base tributaria
propria e reduzir os efeitos positivos das regrasddciplina fiscal, flexibilizando as

restricbes orcamentarias.

Nessa direcdo, os resultados apontam que as n@msfes intergovernamentais voluntarias
sao condutores da flexibilizacdo orcamentaria,rdmnhdo para elevar o nivel da divida dos
grandes governos locais. Essa modalidade de trénsfa é concedida, na maioria das vezes,
segundo critérios politicos. Assim, 0s governofilcom o maior poder de barganha tém
uma probabilidade maior de obter recursos adicsoon@ governos de niveis superiores,
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fazendo com que os gestores incorram em mais gasedaxem o cumprimento das regras de

disciplina fiscal para conter uma divida excessiva.

Contudo, diante de casos d&essfiscal, os governos de esferas superiores sergem-s
obrigados a fornecer recursos adicionais aos goselotais, principalmente quando esses
governos sao muito grandes, pois um problema feiemenal reparado nessas localidades
pode ocasionar crises drasticas em todo o sistaonggrometendo a estabilidade econémica
de uma regido, ou até mesmo do pais. Assim, o grablda flexibilizacdo orcamentaria é

mais acentuado nas grandes jurisdi¢cdes.

Um exemplo recente de flexibilizagdo orcamentacidrasil, que obrigou o governo federal
a realizar transferéncias voluntarias adicionara pados os Municipios a fim de equacionar
insuficiéncias de caixa e evitar o crescimento fladd, ocorreu com a crise financeira
mundial de 2008, que provocou, dentre outros proédefinanceiros, a queda de arrecadacao

dos governos subnacionais.

Finalmente, para atender ao ultimo objetivo especiflo estudo: analisar o limite de

endividamento dos grandes Municipios brasileirggisdo a capacidade de endividamento e
considerando a relevancia da regra fiscal do lindige endividamento no contexto das
restricbes orcamentarias, levantou-se a capacidadesndividamento desses Municipios em
funcdo dos recursos potenciais, especificamentéBoePo valor das propriedades, com o
auxilio da técnica de regressdao com dados em pam@ o periodo de 2000 a 2007,

reservando-se os dados de 2008 para realizariaseghs.

Os modelos de regressdo apresentaram-se signifisagi 0s sinais das vaiaveis positivos,
revelando que quanto maior 0s recursos potencraas)r a capacidade de endividamento.
Assim, com base na capacidade de endividamentoasgkdi buscou-se encontrar o limite de

endividamento, dividindo-se os valores estimadds REL.

Essa operacdo mostrou que o limite legal de erativishto para os grandes Municipios com
base na sua capacidade de endividamento, excetB&dom e Rio de Janeiro, €, em média,
0,35 da RCL, revelando que o limite de 1,2 da Riktituido pelo Senado Federal, é

bastante elevado. Além disso, os resultados rarelgue o nivel de endividamento desses
Municipios esta abaixo da sua capacidade de emdidto, ou seja, ainda dispdem de

margem de endividamento para obtencdo de operdedzeditos adicionais.
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Todavia, esse mesmo limite € insuficiente para asitpios do Rio de Janeiro e Sao Paulo,
cujos recursos potenciais sdo extraordinariamdet@@os com um PIB em 2008 de 154 e
357 bilhdes, respectivamente. O limite observado, 2008, para esses dois Municipios
deveria ser, respectivamente, 1,64 e 1,84 da RCparficularidade evidenciada para esses
dois Municipios decorre do seu tamanho populacjaltafluxo de riqueza expressa pelo PIB
e do estoque de rigueza da comunidade represgmtdml&alor das propriedades. Por fim, o
Municipio de Séo Paulo foi o Unico que apresent@m&macia de margem para endividamento,
pois se encontra tanto acima do limite legal deivéeshmmento, quanto acima da sua

capacidade de endividamento.

As evidéncias desse estudo permitem concluir queegss de restricbes or¢camentérias,
instituidas pela LRF para controlar a divida, fonam e que o limite legal de endividamento
instituido pelo Senado Federal é elevado segundee@gsos potenciais dos Municipios,
exceto para Sao Paulo e Rio de Janeiro. Assims ess@éncias tém implicacdes em alguns
publicos de interesses na informacg&o contébil g@areental, tais como:

(a) as entidades de financiamento que podem melhoaadkse de crédito a ser concedida

aos Municipios;

(b) os governos locais no acompanhamento do seu deskmdeanceiro quanto ao
atendimento das demandas sociais e de investimgatasnfraestrutura;

(c) ao Senado Federal que pode rever os limites dgidadiento instituidos;
(d) aos pesquisadores, auxiliando-os no avanco deosshigs$sa area;

(e) a sociedade, subsidiando-a com elementos para aobiaapo desempenho dos governos

locais.

Quanto as limitagdes do estudo que merecem setagaendizem respeito a disponibilidade
dos dados, ja que mite da STN e do IBGE, até a conclusédo deste trabaliaognte havia
dados disponiveis até o exercicio de 2008. Outrdatdo se relaciona com o levantamento
dos dados, pois pode haver erros de natureza damb&bbalancos publicos, uma vez que se
trabalhou com dados declarados pelos MunicipiascéeSaria do Tesouro Nacional.
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E importante destacar que nenhum estudo tem unerfinsi mesmo. Os resultados obtidos
com essa investigacao ndo € uma resposta defiaitingestdo da divida publica, favorecendo

novas frentes de pesquisa, como, por exemplo:

(a) medir a capacidade de endividamento dos grandedchios segundo a capacidade

fiscal e a necessidade de gastos;

(b) analisar o nivel de endividamento dos meédios e grempIMunicipios, verificando como

esses Municipios absorvem as regras de disciptical ina gestao da divida;

(c) desenvolver estudos sobre a divida flutuante, vhsdop o impacto das restricdes

or¢camentarias na divida de curto prazo;
(d) identificar os determinantes da divida de curtagra
(e) analisar o desempenho do nivel da divida em fuda&bsciplina de mercado;

() verificar o comportamento dos Estados brasileiroge aas regras de restricoes

orcamentarias impostas sobre seu endividamento.

Destaque-se que este trabalho inova ao usar aaénéb paramétricBata Envelopment
Analisys (DEA) em séries temporais, conhecida como DEA Dica, para medir o
desempenho do nivel da divida. Adicionalmente, mides igualmente, inova ao trazer
aplicacOes da regresséo GlBeneralized Linear ModgModelos Lineares Generalizados)
com a extensdo GEGeneralized Estimation EquationEstimacdo de Equagbes
Generalizadas) ao buscar explicar a variavel depdad quando essa ndo apresenta

distribuicdo normal, em funcéo das variaveis egph@s.

Enfim, acredita-se que este trabalho tenha coritiibpara uma reflexdo da divida publica,
apresentando uma metodologia que auxilie no avdecestudos nessa area e, sobretudo,
acredita-se ter adicionado conhecimento ao univamsénalise Financeira Governamental no

Brasil.
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DESPESAS PRIMARIAS DE CAPITAL (XV) = (XI - XIl - XI 1l - XIV)

RESERVA DE CONTINGENCIAS (XVI)

RESERVA DO RPPS (XVII)

DESPESA PRIMARIA TOTAL (XVIII) = (X + XV + XVI + XV 1)

RESULTADO PRIMARIO (XIX) = (VII — XVIII)
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APENDICE Ill - ESCORES DO MODELO DEA SUPEREFICIENCI A SBM PARA

REMOCAO DE OUTLIERS

2000 2001 2002
ID DMU Score| Z | Freq| Score| Z Freq| Score| Z Freq
SSBM| score| Ref | SSBM | score | Ref | SSBM | score| Ref
1| Aracaju 0,07 | -0,49 0,05 -0,48 0,13 -0,49
2| Belém 0,86 | -0,07 1,00 0,00 1,36 0,28 1
3| Belo Horizonte 2,35 0,74 5 3,32 1,19 2,28 0,86 1
4| Campinas 0,39 -0,32 0,23 -0,39 0,28 -0}40
5| Campo Grande 0,07 -0,49 0,06 -0,48 0,16 -0,47
6 | Contagem 0,03] -0,51 0,02 -0,850 0,02 -0|56
7 | Cuiaba 0,03 -0,51 0,03 -0,50 0,04 -0,65
8 | Curitiba 1,23| 0,13 9 1,12 0,06 2 1,08 0,11 6
9
10| Feira de Santana 0,11 -0,47 0,09 -0/47 0|16 47-0,
11| Fortaleza 3,02 1,1( 3 2,52 0,78 b 2,63 1,08 2
12| Goiania 0,60| -0,21 0,42 -0,29 0,56 -0,p3
13| Guarulhos 0,60f -0,21 0,49 -0,26 0,51 -0/25
14| Jaboatao dos Guararapeg 0,14 -0,45 0,12 -0,45 , 12 0 -0,50
15| Jo&o Pessoa 0,13 -0,46 0,13 -0,44 023 -0,43
16| Joinville 0,10 | -0,48 0,09 -0,46 0,12 -0,50
17| Juiz de Fora 0,13 -0,4p 0,38 -0,32 0,60 -0,19
18| Londrina 0,03 | -0,51 0,021 -0,50 0,41 -0,32
19| Maceid 0,02 | -0,52 0,021 -0,50 0,04 -0,p5
20| Manaus 1,82| 0,46 1 1,84 0,44 226 0,84 2
21| Natal 0,07 | -0,49 0,07 -0,4Y 0,28 -0,43
22| Nova lguagu 0,68/ -0,16 0,02 -0,50 0,03 -0/55
23| Osasco 0,08| -0,48 0,08 -0,47 0,08 -0}52
24| Porto Alegre 1,05| 0,04 1,01 0,00 0,73 -0j11
25| Recife 0,74 | -0,13 0,600 -0,20 0,62 -0,18
26| Ribeirao Preto 0,61 -0,20 0,68 -0,16 1,07 0/104
27| Rio de Janeiro 1,56 0,32 1 1,30 0,20 il 1,47 0,35
28| Salvador 0,68| -0,16 0,77 -0,22 0,64 -0[17
29| Santo André 0,30 -0,37 0,21 -0,40 1,04 0,08 1
30| S&o0 Bernardo do Campo 0,74 -0,13 1,17 0]09 9 1,00,11 3
31
32| Sdo José dos Campos 0,65 -0,18 054 -0,23 0,40,28
33| Séo Luis 0,05| -0,50 0,08 -0,49 0,13 -0j49
34| S&o Paulo 1,000 0,01 1,00 0,00 1,00 0J05
35| Sorocaba 0,07 -0,49 0,12 -0,45 0,20 -0j45
36| Teresina 0,11 -0,4Y 0,11 -0,45 0,07 -0/53
37| Uberlandia 0,15| -0,4% 0,1 -0,43 0,29 -0)39
Média| 0,98 1,00 0,91
Desvio-Padrdgq 1,85 1,96 1,59
Minimo| 0,02 0,02 0,02
Maximo| 9,16 8,89 9,33




183

2003 2004 2005
ID DMU Score| Z | Freq| Score| Z Freq | Score| Z | Freq
SSBM | score| Ref | SSBM | score| Ref |SSBM| score| Ref
1| Aracaju 0,26 | -0,51 0,52 | -0,30 0,56/ -0,28
2| Belém 1,26 | 0,35 2 0,70, -0,09 0,68 -0/14
3| Belo Horizonte 2,18| 1,14 2 2,00 1,4p 3,26 2,90
4 | Campinas 0,21| -0,5b 0,15 | -0,73 0,23 -0,6Y
5| Campo Grande 0,22 -0,55 0,23 -0,64 0,29] -0,60
6 | Contagem 0,03| -0,71L 0,07 | -0,83 0,06/ -0,8f
7 | Cuiaba 0,06 | -0,69 0,09 | -0,80 0,09] -0,84
8 | Curitiba 1,18 | 028 2 1,41 0,74 2 1,43 0,J5 5
~ o|buquedecaxias | 615 [458| 17 | 234 | 181 [ 12 | 247 107] 12
10| Feira de Santana 0,24 -0,b3 0,50 | -0,33 0,49 -0,3p
11| Fortaleza 311 19% 5 3,41 3,05 8 2,28 1|75 2
12| Goiania 0,48 | -0,33 0,49 | -0,34 0,54/ -0,3D
13| Guarulhos 0,54| -0,2f 0,39 | -0,45 0,40, -0,47
14| Jaboatao dos Guararapeg 0,06 -0,69 0,34 | -0,51 0,30 -0,59¢
15| Jodo Pessoa 0,33 -0,46 0,15 -0,73 0,15 -0,76
16| Joinville 0,16 | -0,60 0,21 | -0,66 0,13) -0,79
17| Juiz de Fora 0,73 -0,11 0,55 | -0,27 0,53 -0,3P
18| Londrina 0,82 | -0,03 0,20 | -0,67 0,22| -0,69
19| Macei6 0,07 | -0,68 0,08 | -0,82 0,08/ -0,8b
20| Manaus 260 151 2 3,40 3,08 4 3,12 2[74 4
21| Natal 0,41 | -0,39 0,40 | -0,44 0,36/ -0,5P
22| Nova lguagu 0,08| -0,68 0,10 | -0,79 0,46/ -0,40
23| Osasco 0,08| -0,6)7 0,15 | -0,73 0,08/ -0,8b
24| Porto Alegre 0,53 -0,28 0,32 | -0,54 0,33 -0,5b
25| Recife 0,51 | -0,3( 0,35 | -0,50 0,39 -0,48
26| Ribeirdo Preto 1,05 0,16 6 0,52 -0,30 1 0,62 -0,21
27| Rio de Janeiro 1,68 0,71 2 1,82 1,20 1,03 1,33 1
28| Salvador 0,61 -0,21 0,61 | -0,19 0,69 -0,18
29| Santo André 0,67 -0,1f7 0,58 | -0,23 14 0,62 -0,211
30| Sdo Bernardo do Campo 1,48 0,p4 7 1,84 0,65 1,2958 11
31
32| Séo José dos Campos 0,11 -0,65 0,27 | -0,59 0,23 -0,6}
33| Séo Luis 0,45 -0,3b 0,59 | -0,22 0,62| -0,2P
34| Séo Paulo 1,00{ 0,12 1,00 0,25 1,00 0j24
35| Sorocaba 0,31 -0,47 0,31 | -0,55 0,40, -0,47
36| Teresina 0,14| -0,6P 0,65 | -0,15 0,50, -0,3b
37| Uberlandia 0,55| -0,2Y 0,69 | -0,11 0,69 -0,18
Média| 0,86 0,78 0,80
Desvio-Padrdq 1,16 0,86 0,85
Minimo| 0,03 0,07 0,06

Maximo| 6,15 3,41 3,26
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2006 2007 2008
ID DMU Score| Z Freq| Score| Z | Freq| Score | Z Freq
SSBM | score | Ref | SSBM | score| Ref | SSBM | score| Ref
1| Aracaju 0,08 | -0,48 0,31 -0,49 0,26 | -0,59
2 |Belém 0,73 | -0,05 0,73 0,0 1,32 0,55 1
3| Belo Horizonte 2,31 0,99 1,5( 0,90 1,6 0,88
4| Campinas 0,17| -0,42 0,11 -0,¥3 0,17 -0,69
5| Campo Grande 0,13 -0,44 0,26 -0)57 0,36 -0,48
6 | Contagem 0,04| -0,5( 0,06 -0,¥9 0,06 | -0,81
7 | Cuiaba 0,02| -0,52 0,08 -0,718 0,05 | -0,81
8 | Curitiba 1,66 0,56 14 292 2,56 14 2,1 1,46 14
~ 9|puguedecaxias | 115 | 023 | 14 | 132 [ 069 13 [ 362 [304] 12
10| Feira de Santana 0,08 -0,48 0,25 -0,57 0,16 | -0,70
11| Fortaleza 2,85 1,35 2 298 2,64 3,0 2,43 2
12| Goiania 0,51| -0,20 0,57 -0,19 0,95 0,16
13| Guarulhos 0,27| -0,35 0,21 -0,61 0,30 | -0,55
14| Jaboatdo dos Guararapes 0,03 -0/51 0,24 40,58 0,22 -0,64
15| Jodo Pessoa 0,04 -0,50 0,16 -0,67 0,16 -0,70
16| Joinville 0,09 | -0,47 0,10 -0,74 0,06 | -0,80
17| Juiz de Fora 0,16/ -0,42 0,3 -0,44 0,47 -0,37
18| Londrina 0,10 | -0,47 0,14 -0,89 0,14 -0,72
19| Macei6 0,02 -0,51 0,07, -0,77 0,07 | -0,80
20| Manaus 2,91 1,38 3 292 2487 4 2,0 1,83 1
21| Natal 0,14 | -0,43 0,17 -0,65 0,22 | -0,64
22| Nova Iguagu 0,10| -0,47 0,33 -0,48 0,18 | -0,68
23| Osasco 0,16| -0,42 0,17 -0,66 0,15 | -0,71
24| Porto Alegre 0,29 -0,34 0,28 -0,%3 0,44 -0,40
25| Recife 0,28 | -0,35 0,23 -0,59 0,39 | -0,45
26| Ribeirao Preto 0,51 -0,19 0,3p -0,45 0,48 -0,35
27| Rio de Janeiro 2,06 0,82 1 2,1B 1,70 2,22 1{52
28| Salvador 0,62 -0,12 1,01 0,33 1,1 0,33
29| Santo André 0,53| -0,18 0,54 -0,p2 0,71 | -0,11
30| Sdo Bernardo do Campg 0,52 -0,19 0,p6 -0,21 0,88 0,08
31
32| Séo José dos Campos 0,23 -0,87 0,38 -D,41 0,21 | -0,65
33| Séo Luis 0,49 -0,21 0,71 -0,02 0,67 | -0,15
34| Séo Paulo 1,00 0,13 1,00 0,32 1,00 0,21
35| Sorocaba 0,31] -0,32 0,49 -0,28 0,32 | -0,52
36| Teresina 0,08| -0,47 0,36 -0,44 0,36 | -0,49
37| Uberlandia 0,52| -0,19 0,74 0,03 0,52 -0,31
Média| 0,80 0,73 0,81
Desvio-Padrdgq 1,52 0,85 0,93
Minimo| 0,02 0,06 0,05
Méaximo| 8,54 2,98 3,62
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APENDICE IV — CALCULO DA RECEITA CORRENTE LIQUIDA

RECEITAS CORRENTES ()

Receita Tributaria

Receita de Contribuicbes

Receita Patrimonial

Receita Agropecuaria

Receita Industrial

Receita de Servi¢os

Transferéncias Correntes

Outras Receitas Correntes
DEDUCOES (Il)

Receita de Contribuic6es Sociais

Deducbes da Receita Corrente (Deducéo para Faoua;FUNDEB)
RECEITA CORRENTE LIQUIDA (lll) = (1 - 1)
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APENDICE V — COMPOSICAO DAS DESPESAS COM PESSOAL

DESPESA BRUTA COM PESSOAL ()
Pessoal Ativo
Pessoal Inativo e Pensionistas
Outras Despesas de Pessoal decorrentes de Gsmteal erceirizagdo (§1° do art. 18 da LRF)
DESPESAS NAO COMPUTADAS (§1° do art. 19 da LRF) (J)
Indenizag¢des por Demissao e Incentivos a Demigeimtaria
Decorrentes de Decisdo Judicial
Despesas de Exercicios Anteriores
Inativos e Pensionistas com Recursos Vinculados
DESPESA LIQUIDA COM PESSOAL (Ill) = (1 -1)




APENDICE VI — COMPOSICAO DAS TRANSFERENCIAS LEGAIS E
CONSTITUCIONAIS
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TRANSFERENCIAS LEGAIS E CONSTITUCIONAIS = (1 + VI + XII + XIII)

TRANSFERENCIAS DA UNIAO () = (Il + Il + IV + V + VI + VII)

Participacdo nas Receitas da Unido (1)

Cota FPM

Cota ITR

Cota IOF Ouro

Transferéncia da Unido — Compensacéo Financeira ()i

Cota Parte Recursos Hidricos

Cota Parte CFEM

Cota Part®oyaltiesPetréleo

CotaRoyaltiesExcedente

CotaRoyaltiesParticipacdo Especial

Cota Petréleo

Outras Transferéncia da Unido — Compensacaméaira

SUS Unigo (IV)

FNAS (V)

FNDE (VI)

Lei Complementar 87/96 — ICMS (VII)

TRANSFERENCIAS DOS ESTADOS (VIII) = (IX + X + XI)

Participac8o nas Receitas do Estado (1X)

Cota ICMS

Cota IPVA

Cota IPI Exportagéo

Cota CIDE

Outras ParticipacBes nas Receitas dos Estados

Transferéncia dos Estados — Compensacédo Financeifd)

Cota Parte Recursos Hidricos

Cota Parte Recursos Minerais

Cota Part®oyaltiesProducéo

Outras Transferéncia dos Estados — Compens$aganceira

Transferéncias Estaduais para o Fundo de Saude (XI)

TRANSFERENCIAS MULTIGOVERNAMENTAIS — FUNDEB (XII)

TRANSFERENCIAS MULTIGOVERNAMENTAIS - COMPLEMENTACAO  FUNDEB (XIII)
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APENDICE VIl - COMPOSICAO DAS TRANSFERENCIAS VOLUNT ARIAS

TRANSFERENCIAS VOLUNTARIAS = (1 + 11+ I+ IV+V +VI+VII)

TRANSFERENCIAS DA UNIAO (1)

Transferéncias Correntes de Convénios da Unido

Outras Transferéncias Correntes da Uniao

Transferéncias de Capital da Unido

Transferéncias de Capital de Convénios da Unido

TRANSFERENCIAS DOS ESTADOS (Il)

Transferéncias Correntes de Convénios dos Estados

Outras Transferéncias Correntes dos Estados

Transferéncias de Capital dos Estados

Transferéncias de Capital de Convénios dos Estado

TRANSFERENCIAS DOS MUNICIPIOS (l1l)

Transferéncias Correntes de Convénios dos Muogip

Outras Transferéncias Correntes dos Municipios

Transferéncias de Capital dos Municipios

Transferéncias de Capital de Convénios dos Mpioii

TRANSFERENCIAS DE INSTITUICOES PRIVADAS (IV)

Transferéncias Correntes de Instituicdes Privadas

Transferéncias Correntes de Instituicdes Privadas

Transferéncias de Capital de Instituicdes Privadas

Transferéncias de Capital de Convénios de Ingiias Privadas

TRANSFERENCIAS DE PESSOAS FISICAS (V)

Transferéncias Correntes de Pessoas Fisicas

Transferéncias de Capital de Pessoas Fisicas

TRANSFERENCIAS DO EXTERIOR (VI)

Transferéncias Correntes do Exterior

Transferéncias Correntes de Convénios do Exterior

Transferéncias de Capital do Exterior

Transferéncias de Capital de Convénios do Exterior

OUTRAS TRANSFERENCIAS MULTIGOVERNAMENTAIS (VII)
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APENDICE VIII — INDICADOR DE EQUILIBRIO ORQAMENTARI O CORRENTE
Municipios 2000 2001 2002 20043 200 2005 2006 2002008

Aracaju 1,29 1,13 1,07 1,04 1,04 1,03 1,01 1,00 1,02
Belém 1,12 1,12 1,09 1,03 1,04 1,08 1,04 1,05 1,06
Belo Horizonte 1,14 1,08 0,97 0,96 1,04 1,00 1,06 1,01 1,05
Campinas 1,09 1,16 0,97 0,96 0,96 0,94 0,98 0,96 0,96
Campo Grande 1,29 1,28 1,13 1,16 1,14 1,22 1,18 1,09 1,11
Contagem 0,87 1,04 1,03 1,14 1,07 1,08 1,01 0,96 1,01
Cuiaba 1,09 0,99 1,01 1,00 0,98 1,09 1,01 0,99 1,08
Curitiba 1,11 1,08 1,06 1,06 1,11 1,06 1,05 0,99 0,95
Feira de Santana 1,13 1,17 1,02 1,01 1,03 1,00 0,99 1,00 1,01
Fortaleza 1,19 1,15 1,13 1,12 1,11 1,09 1,02 0,94 1,07
Goiania 1,09 1,18 1,04 0,98 1,05 1,12 1,09 1,10 1,22
Guarulhos 1,18 1,18 1,17 1,11 1,11 1,06 1,16 1,15 1,21
Jaboatdo dos Guararapest,17 0,97 1,41 1,36 1,16 1,01 0,99 1,01 1,04
Jodo Pessoa 1,11 1,08 1,11 0,97 0,74 1,08 1,03 1,05 1,30
Joinville 1,25 1,22 1,13 1,15 1,12 1,22 1,18 1,07 1,08
Juiz de Fora 1,16 1,10 1,01 0,99 1,00 1,06 0,96 0,94 0,98
Londrina 0,99 1,23 1,07 0,99 1,06 1,12 1,05 1,08 1,06
Maceio 1,17 1,02 1,04 1,04 1,07 1,04 1,03 1,06 1,10
Manaus 1,28 1,16 1,14 1,11 1,08 1,25 1,04 1,09 1,02
Natal 1,15 1,02 1,07 1,01 1,08 1,08 1,06 1,04 1,19
Nova Iguagu 1,12 1,12 1,07 0,73 1,04 1,39 1,02 0,96 1,08
Osasco 1,14 1,16 1,12 1,16 1,19 1,16 1,25 0,97 1,05
Porto Alegre 1,10 1,11 1,00 0,99 0,96 1,06 1,06 0,99 1,05
Recife 1,10 1,14 1,05 1,02 1,11 1,15 1,06 1,01 1,01
Ribeirdo Preto 1,02 1,03 0,96 0,99 0,91 1,00 1,02 0,98 0,94
Rio de Janeiro 1,15 1,32 1,05/ 1,03 1,09 103 104 1,04 1,01
Salvador 1,08 1,02 1,13 0,99 0,98 1,05 0,96 1,08 1,05
Santo André 1,16 1,09 1,06 1,09 1,14 1,08 1,13 1,03 1,09
Sao Bernardo do Campo 1,12 1,19 1,19 1,419 112 109 1135 1,15 1,08
Sao José dos Campos | 1,17 1,17 1,22 1,18 1,23 1,18 1,147 1,23 1,17
Sao Luis 1,08 1,15 1,05 1,05 1,10 1,09 1,04 1,02 1,07
Séao Paulo 1,35 1,18 1,08 1,06 1,11 1,11 1,16 1,07 1,03
Sorocaba 1,14 1,16 1,09 1,09 1,06 1,11 1,26 1,22 1,32
Teresina 1,05 1,04 1,01 1,00 1,04 1,14 1,47 1,08 1,06
Uberlandia 1,20 1,07 1,05 1,10 1,08 1,14 1,17 1,09 1,27
Média| 1,14 1,12 1,08 1,05 1,06 1,10 1,07 1,04 1,08
Desvio-Padrdo 0,09 0,08 0,08 0,10 0,09 0,08 0,08 0,07 0,09
Minimo| 0,87 0,97 0,96 0,73 0,74 0,94 0,96 0,94 0,94
Maximo| 1,35 1,32 1,41 1,36 1,23 1,39 1,26 1,23 1,32
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APENDICE IX — INDICADOR DE DESTINACAO DA DIVIDA

Municipios 2000 2001 20020 2003 2004 2005 2006 2002008
Aracaju 0,12 0,17 0,51 0,23 0,42 0,84 0,32 0,74 0,92
Belém 0,62 0,68 0,94 0,81 0,83 0,38 0,87 1,22 1,59
Belo Horizonte 0,03 0,03 0,27 0,42 0,43 0,3b 0,71 0,42 0,59
Campinas 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,04 0,05 0,05 0,05
Campo Grande 0,75 0,99 1,36 0,72 0,76 0,54 0,82 1,00 1,39
Contagem 0,15 0,01 0,04 0,02 0,06 0,0b 0,04 0,13 0,22
Cuiaba 0,09 0,16 0,11 0,09 0,1( 0,0p 0,15 0,12 0,17
Curitiba 0,34 0,17 0,17 0,15 0,17 0,28 0,57 0,82 0,37
Feira de Santana 0,11 0,15 0,30| 0,14 0,26 02p 0,25 0,27 0,43
Fortaleza 1,05 0,60 0,43 0,73 0,85 0,1 0,37 0,51 0,68
Goiania 0,18 0,20 0,21 0,15 0,15 0,18 0,33 0,89 0,44
Guarulhos 0,18 0,16 | 0,21| 0,14 0,15 011 0,15 0,15 0,26
Jaboatdo dos Guararapeso,20 0,22 0,10 0,02 0,2( 0,1p 0,06 0,14 0,25
Joao Pessoa 0,49 0,97 0,97 0,55 0,09 0,1p 0,31 0,88 0,80
Joinville 0,26 0,28 0,26 0,35 0,51 0,24 0,25 0,21 0,24
Juiz de Fora 0,53 0,70 0,31 0,33 0,38 0,2B 0,22 0,20 0,25
Londrina 0,04 0,03 0,38 0,51 0,18 0,07 0,11 0,07 0,06
Macei6 0,03 0,04 0,08 0,10 0,15 0,017 0,19 0,21 0,10
Manaus 0,75 0,70 0,67 0,76 0,69 0,5b 1,01 1,81 0,55
Natal 0,34 0,38 0,36 0,24 0,42 0,38 0,611 0,67 0,81
Nova Iguagu 2,29 0,17 0,13 0,06 0,21 0,3p 0,62 0,97 1,06
Osasco 0,01 0,03 0,06 0,08 0,21 0,08 0,13 0,14 0,14
Porto Alegre 0,36 0,32 0,21 0,20 0,25 0,1 0,20 0,34 0,25
Recife 0,30 0,08 0,20 0,15 0,15 0,10 0,15 0,17 0,24
Ribeirdo Preto 2,68 0,49 0,75 0,53 0,16 0,38 0,36 0,17 0,48
Rio de Janeiro 0,08 0,06 0,09 0,10 0,09 0,0f7 0,09 0,11 0,10
Salvador 0,28 0,18 0,10 0,12 0,13 0,06 0,05 0,03 0,09
Santo André 0,11 0,12 0,26 0,19 0,14 0,24 0,22 0,51 0,29
S&o Bernardo do Campgo 0,33 055| 046| 084 098 04 041 053 0,49
Sao José dos Campos| 0,23 0,22 0,34 0,29 0,41 0,47 0,611 1,83 1,30
Sao Luis 0,23 0,38 0,40 0,36 0,48 0,7p 0,91 1,40 1,63
Séao Paulo 0,03 0,02 0,04 0,05 0,05 0,0p 0,04 0,05 0,05
Sorocaba 0,42 0,41 0,36 0,44 0,53 0,4p 0,53 0,80 0,56
Teresina 0,42 0,34 0,20 0,20 0,71 0,72 1,01 1,53 1,77
Uberlandia 0,83 0,35 0,83 0,73 0,41 0,47 1,64 A7 2,38
Média| 0,43 0,30 0,35 0,31 0,34 0,27 0,41 53 0,60
Desvio-Padrdo 0,58 0,27 0,31 0,26 0,26 0,2p 0,36 0,47 0,58
Minimo| 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,0p 0,04 0,03 0,05
Maximo| 2,68 0,99 1,36 0,84 0,98 0,84 1,64 1,53 2,38
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APENDICE X — INDICADOR DE CONTROLE INDIRETO DA DiVI DA
Municipios 2000 2001| 2002 2003 2004 2005 20072008
Aracaju 0,30 0,39 0,51 0,51 0,58 0,52 0p1 804
Belém 0,31 0,30 0,42 0,46 0,4b 0,46 0,43 0,43
Belo Horizonte 0,24 0,24 0,49 0,51 0,48 0,49 37 ,370| 0,37
Campinas 0,40 0,39 0,62 0,63 0,61 b0 0,38 40 O,
Campo Grande 0,41 0,26 0,4 0,37 0,87 36 37 10,4041
Contagem 0,40 0,46 0,58 0,48 0,52 b0 0[47 43 0,
Cuiaba 0,35 0,48 0,50 0,49 0,54 0,48 0,49 0,43
Curitiba 0,22 0,22 0,28 0,29 0,21 0,23 0,26 280,
Feira de Santana 0,46 0,4 0,5 0,%7 0[44 0,43 0,42
Fortaleza 0,37 0,41 0,46 0,43 0,43 0,49 0/49,46 0
Goiania 0,28 0,29 0,39 0,44 0,411 0,42 o444 104
Guarulhos 0,43 0,41 0,50 0,51 0,50 0,48 0/38,33 0
Jaboatdo dos Guararapes 0,4 0, 0 0,43 0,4667 |0,0,61 0,52
Jodo Pessoa 0,36 0,3 0,5 0,%6 0/68 0,46 D,50,38
Joinville 0,36 0,36 0,45 0,43 0,47 0,40 0,41 ,450
Juiz de Fora 0,41 0,46 0,55 0,5) 0,54 0,62 51 00,50,50
Londrina 0,40 0,40 0,46 0,50 0,3p 0,40 0,29 340,
Maceio 0,19 0,31 0,46 0,46 0,46 0,45 0,86 0,37
Manaus 0,42 0,47 0,53 0,54 0,53 0,54 44 0,45
Natal 0,37 0,36 0,49 0,50 0,45 0,46 18 0,44
Nova Iguacu 0,28 0,35 0,43 0,63 0,45 B7 0}44,54
Osasco 0,48 0,43 0,51 0,48 0,49 b0 0,45 0,45
Porto Alegre 0,33 0,33 0,53 0,59 0,61 0,36 0{3 0,32
Recife 0,32 0,34 0,46 0,47 0,41 0,42 0,41 0,42
Ribeirdo Preto 0,45 0,39 0,51 0,58 0,58 39 39,370 0,38
Rio de Janeiro 0,35 0,28 0,52 0,5 0,55 0,60 61,530 0,56
Salvador 0,27 0,35 0,34 0,4( 0,37 0,35 32 330,
Santo André 0,35 0,39 0,53 0,54 0,49 35 0,29,29
S&o Bernardo do Campd 0,34 0,3 0,4 0,87 0,41 0,36,28 0,36
Sao José dos Campos 0,4 0,4 0, 0/43 0,41 0,3843 0,32
Sao Luis 0,26 0,28 0,37 0,43 0,39 0,40 0/41 40 0,
Sao Paulo 0,23 0,27 0,41 0,42 0,39 36 0,25,25 0
Sorocaba 0,39 0,38 0,4% 0,48 0,44 A1 0,39 34 0,
Teresina 0,40 0,22 0,43 0,44 0,45 0,40 041 41 0,
Uberlandia 0,39 0,40 0,38 0,44 0,48 0,44 0/460,41

Média| 0,36 0,36 0,47 0,48 0,47 il 0,41 0,40
Desvio-Padrdq 0,08 0,08 0,07 0,07 0,09 3] 0,08 0,07
Minimo| 0,19 0,22 0,28 0,29 0,21 3 0,25 0,25
Maximo| 0,49 0,51 0,62 0,63 0,64 D 0,60 0,56
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APENDICE XI — INDICADOR DE TRANSFERENCIAS LEGAIS E
CONSTITUCIONAIS

Municipios 2000 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2002008
Aracaju 0,40 0,45 0,46 0,64 064 065 0,66 064 90,6
Belém 0,70 0,64 0,68 0,69 065 0,68 0,65 0,67 0,72
Belo Horizonte 0,54 0,55 0,47 0,49 047 047 049 ,510, 0,47
Campinas 0,49 0,47 0,44 0,49 047 0B8 046 0,49 49 0,
Campo Grande 0,42 0,46 0,50 0,53 0,55 0}j58 0,58 2 0,60,61
Contagem 0,51 0,57 0,5¢ 0,78 0,7 08 069 0,68 69 0,
Cuiaba 0,53 0,62 0,62 0,71 069 066 0,66 0,69 0,65
Curitiba 0,21 0,23 0,36 0,36 0,38 0,38 0,38 0,41 410,
Feira de Santana 0,76 0,65 0,12 0,70 0,75 0,72 0,7Q,70 0,79
Fortaleza 0,52 0,52 0,59 0,6 05 059 0,66 076,68 0
Goiania 0,61 0,68 0,61 0,59 057 05 054 055 30,5
Guarulhos 0,53 0,55 0,54 0,58 05 054 0,3 0|58 ,57 0
Jaboatdo dos Guararapes 0,6 0,65 0,69 0,68 D,7274 |0,0,75 0,74 0,75
Jodo Pessoa 0,72 0,72 0,70 0,72 o4 Q73 0,76 D,97,63
Joinville 0,57 0,48 0,61 0,57 05% 057 0,88 0,63 ,580
Juiz de Fora 0,51 0,49 0,56 0,59 058 0559 0/58 00,60,64
Londrina 0,49 0,51 0,48/ 0,5( 054 058 0,57 0,85 540,
Maceio 0,71 0,76 0,74/ 0,73 06y 0,71 0,71 0,72 0,70
Manaus 0,59 0,62 0,69 0,71 072 068 01 0|66 0,74
Natal 0,60 0,65 0,70, 0,67 069 0489 0,67 0,67 0,61
Nova lguagu 0,68 0,48 0,7( 0,6D 065 OF7 01 064,59
Osasco 0,55 0,59 0,63 0,58 048 0b9 057 0|55 0,53
Porto Alegre 0,52 0,53 0,46 0,41 041 043 041 20/40,44
Recife 0,54 0,56 0,55 0,41 0,48 054 0,55 0,68 0,60
Ribeirdo Preto 0,35 0,50 0,45 0,41 045 052 0/53,550 0,54
Rio de Janeiro 0,42 0,40 0,38 0,36 042 040 0{37,380 041
Salvador 0,38 0,44 0,02 0,47 047 053 0,66 0|55 58 0,
Santo André 0,54 0,59 0,62 0,57 0586 049 042 0,4®,39
Sao Bernardo do Campp 0,47 0,53 0,50 0/46 0,42 D,53,57 0,46 0,52
Séo José dos Campos 0,72 0,76 0,83 0,80 0,75 0,6672 |0 0,69 0,70
Séo Luis 0,48 0,50 0,56 0,78 0,78 0,45 0,4 0]72 71 0,
Séo Paulo 0,41 0,41 0,43 0,42 043 040 0/40 0,41,40 0
Sorocaba 0,50 0,51 0,54 0,55 0,94 0,64 0,68 0,67 67 0,
Teresina 0,78 0,48 0,53 0,7p 064 068 0,84 0|84 79 0,
Uberlandia 0,58 0,51 0,50 0,56 056 058 0,59 0/59,57
Média| 0,55 0,55 0,56 0,58 0,58 0,60 0,60 0,59 0,60
Desvio-Padrdo 0,12 0,11 0,45/ 0,12 0,12 0, 0,12 0,12 0,11
Minimo| 0,21 0,23 0,02 0,36 0,38 0,38 0,37 0,35 0,39
Maximo| 0,78 0,76 0,83 0,80 0,78 0,82 0,84 0,84 0,79
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APENDICE XII — INDICADOR DE TRANSFERENCIAS VOLUNTAR IAS

Municipios 2000 2001 | 2002] 2003 2004 2005 2006 20072008
Aracaju 0,05 0,03 0,03 0,04 0,07 0,07 0,03 0,06 60,0
Belém 0,06 0,03 0,03 0,02 0,04 0,01 0,06 0,08 0,03
Belo Horizonte 0,02 0,01 0,01 0,02 0,0B 0,04 0,07 ,040| 0,04
Campinas 0,04 0,02 0,00 0,01 0,00 0,08 0,02 002 03 0,
Campo Grande 0,08 0,11 0,18 0,04 0,05 0,03 0j04 3 (Q,00,04
Contagem 0,13 0,13 0,03 0,0p 0,03 0,02 0,p3 007 09 0,
Cuiaba 0,24 0,10 0,09 0,06 0,08 0,05 0,08 0,08 0,11
Curitiba 0,19 0,15 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 020,
Feira de Santana 0,05 0,06 0,97 0,05 0,04 0,06 0,00,02 0,01
Fortaleza 0,03 0,04 0,05 0,08 0,0P 0,01 0,01 0/03,04 0
Goiania 0,06 0,01 0,05 0,01 0,02 0,01 0,01 0,02 20,0
Guarulhos 0,06 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0/02,04 0
Jaboatdo dos Guararapes 0,05 0,09 0/09 0,09 0,0302 |0, 0,01 0,01 0,03
Jodo Pessoa 0,02 0,0p 0,12 0,04 0,01 0,03 0,04 D, 2306
Joinville 0,03 0,15 0,04 0,04 0,04 0,08 0,05 0,05 ,060
Juiz de Fora 0,09 0,11 0,02 0,02 0,03 0,01 0,02 4 0,00,01
Londrina 0,05 0,02 0,01 0,02 0,01 0,03 0,02 0,29 020,
Maceid 0,05 0,03 0,05 0,04 0,06 0,03 0,03 0,05 0,06
Manaus 0,04 0,03 0,04 0,04 0,0p 0,01 0,01 0,08 0,02
Natal 0,07 0,05 0,04 0,01 0,03 0,0R 0,03 0,06 0,09
Nova Iguagu 0,08 0,33 0,11 0,01 0,12 0,01 0,05 0/120,19
Osasco 0,01 0,03 0,00 0,01 0,13 0,03 0,p3 0|04 0,07
Porto Alegre 0,01 0,01 0,01 0,01 0,011 0,01 0,02 20,0 0,02
Recife 0,05 0,02 0,03 0,11 0,02 0,02 0,03 0,05 0,04
Ribeirdo Preto 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 ,01 0 0,02
Rio de Janeiro 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 0,01 0/02,01 0 0,02
Salvador 0,20 0,04 0,53 0,06 0,0B 0,04 0,04 0,03 050,
Santo André 0,06 0,02 0,03 0,0p 0,02 0,02 0,02 0,0D0,04
S&o Bernardo do Campp 0,12 0,04 0,04 0,04 0j03 0,08,01 0,06 0,01
Sao José dos Campos 0,0p 0,01 0,01 0,01 g,02 D,0102 [0 0,01 0,02
Sao Luis 0,02 0,03 0,03 0,01 0,011 0,02 0,02 0,05 04 0,
Sao Paulo 0,01 0,01 0,0( 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02,02 0
Sorocaba 0,04 0,01 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 02 0,
Teresina 0,03 0,38 0,04 0,08 0,03 0,02 0,02 0,05 02 0,
Uberlandia 0,04 0,10 0,04 0,02 0,01 0,01 0,03 0,030,04
Média| 0,06 0,07 0,05 0,03 0,04 0,02 0,0B 0,05 0,04
Desvio-Padrag 0,06 0,08 0,09 0,02 0,04 0,02 0,0p 0,06 0,04
Minimo| 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,0 0,01 0,01
Méximo| 0,24 0,38 0,53 0,11 0,13 0,08 0,08 0,29 0,19




