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RESUMO

Este artigo discutiu a sustentabilidade financeira das capitais dos estados brasileiros apos a LC
n°101/2000 - Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Seu objetivo foi identificar a capacidade de
pagamento das obrigacdes de curto prazo desses municipios ap6s a LRF. Foram feitas estimacdes
para dados em painel, com modelo de efeito fixo, em que as variaveis, Tempo, Receita Tributaria,
Transferéncias Intergovernamentais, Receita de operacdo de Crédito, Despesa com Pessoal e
Encargos, Restos a Pagar, Gestdo do PTB e Mesmo Partido Antes e Depois das eleicbes mostraram-
se significantes ao nivel de 5% para explicar o resultado financeiro. Os resultados sugerem que a LRF
influenciou positivamente para a sustentabilidade financeira, contribuindo para a melhora na
capacidade de pagamento de curto prazo dessas entidades, confirmando as premissas de Buchanam
(1997 e 2003), Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990), de que mecanismos legais contribuem para o
equilibrio fiscal e gestéo fiscal responsavel.

Palavras-chave: Lei de Responsabilidade Fiscal, Sustentabilidade Financeira, Capacidade de
Pagamento, Gestdo Fiscal Responsavel.

ABSTRACT

This article discusses the financial sustainability of Brazilians states capitals after the Complementary
Law 101/2000 - Fiscal Responsibility Law (LRF). The aim was to identify the short-term liabilities
paying capacity after the Law. It was estimated through panel data with a model of fixed effect and
the results showed that the following variables could explain the financial results at 5% of
significance: Time, Tax Revenue, Intergovernmental Transfers, Credit Operating Revenue, Expenses
with Employees, Outstanding Commitments, Management of the Party PTB, Remain in the Same
Party before and after the elections. The results suggested that the LRF had been a positive influence
for financial sustainability. Thus it had contributed to the improvement in short-term payment
capacity of these counties, confirming the premises of Buchanan (1997 and 2003), Rogoff and Sibert
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(1988) and Rogoff (1990) whom considerer that the legal mechanisms contribute to fiscal balance
and responsible fiscal management.

Keywords: Fiscal Responsibility Law, Financial sustainability, Payment Capacity, Responsible
Fiscal Management

1 INTRODUCAO

Um dos objetivos da LC n°101/2000 - Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) foi o de viabilizar
o controle das dividas de curto prazo das trés esferas de governo - federal, estadual e municipal -
principalmente nos finais de mandato, de maneira que houvesse suficiente disponibilidade financeira
para a gestdo seguinte honrar os compromissos assumidos pela anterior. Dentre 0S compromissos
destacam-se 0s restos a pagar — pagamentos para fornecedores e prestadores de servigcos nédo
cumpridos durante o exercicio (Vasconcelos, 2010, p.7).

A disponibilidade financeira indica a viabilidade financeira da entidade publica - sua
capacidade de continuar provendo 0s mesmos niveis de recursos - sendo assim € um indicador da
eficiéncia e eficacia da gestdo da administracéo publica (Ribeiro Filho, 1997).

O art. 42 da LRF define resultado financeiro apurado no Balango Patrimonial das entidades
publicas brasileiras como um indicador de disponibilidade financeira. Dado que resultado financeiro
é o saldo entre ativo financeiro (créditos de curto prazo) e passivo Financeiro (obrigacdes de curto
prazo), enquanto o ativo for maior que o passivo havera um superavit, ou suficiéncia financeira para
honrar obrigacGes de curto prazo, ou seja, sustentabilidade financeira (equilibrio financeiro) para
garantir o equilibrio fiscal (Machado Jr. & Reis, 2001).

O Ativo Financeiro é composto pelo disponivel e realizavel, evidenciando os créditos de curto
prazo. O Passivo Financeiro é composto pelos restos a pagar, servicos da divida a pagar, depositos e
débitos de tesouraria, evidenciando a divida de curto prazo do setor publico, conceituada pela Lei
4320/64 como Divida Flutuante (Machado Jr. & Reis, 2001).

O pressuposto da gestao fiscal responsavel estabelecido pela LRF é o principio da nao afetacédo
do equilibrio das contas publicas, essencial para o desenvolvimento dos paises. Além da manutengéo
das despesas dentro dos limites da receita, 0s gestores publicos deverdo fazer escolhas com o objetivo
de atender aos interesses coletivos, sem privilegiar os interesses de particulares. (Hilario, 2009).

O equilibrio das contas publicas é apontado pela teoria da escolha publica como uma premissa
para uma politica fiscal comprometida com aquele principio. Assim, essa teoria defende a imposicao
de mandamentos constitucionais e legais para estabelecer as regras que norteiam as decisdes de gastos

e investimentos, de forma que atendam aos interesses coletivos, em detrimento dos interesses
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particulares, e o controle dos gastos para que ndo excedam os limites gerados pelas receitas de
impostos (Buchanan, 1997; 2003).

Concomitantemente, a teoria dos ciclos politicos orcamentarios aponta a possibilidade de os
ocupantes de cargos do executivo publico se beneficiarem da assimetria de informagdes para distorcer
informacGes fiscais e permanecer no poder ou eleger seu sucessor. Diante tal possibilidade recomenda
que haja medidas restritivas que inibam a utilizacdo da politica fiscal em anos eleitorais (Rogoff,
1990).

Dentro desse contexto, 0 objetivo deste artigo é identificar a capacidade de pagamento das
obrigacdes de curto prazo desses municipios apos a LRF.

A relevancia deste trabalho é que seus resultados fornecerdo uma sinalizacdo sobre a
capacidade da LRF de alterar o padrdo da gestdo das finangas publicas em direcdo a uma gestdo mais
responsavel e sustentavel. Assim sendo, indicardo se o aparato legal da LRF esta sendo adequado
para separar a politica fiscal da influéncia dos interesses politicos que a intermedeiam de maneira
que, ao longo do tempo, o equilibrio fiscal venha a ser uma regra para as contas publicas no Brasil.
Ter essa informacdo é importante porque as ideologias dos diversos partidos politicos do pais nao
tém comportamento distinto em relacdo a gestdo das contas publicas. N&o € a posi¢cdo politica do
grupo governante que torna a politica fiscal mais ou menos comprometida com a sustentabilidade do
orcamento publico. Esta situacdo torna a gestao fiscal mais suscetivel as influéncias dos interesses
politicos e reforca a importancia do aparato legal para alcancar o equilibrio orcamentario.

Este estudo delimita como indicador da capacidade de pagamento das obrigacdes de curto
prazo o resultado financeiro apurado no balango patrimonial estabelecido pela Lei 4320/64,
considerando a sistematica contabil vigente até 31/12/2012. No resultado financeiro ndo sera
considerado a disponibilidade por fonte de recursos orcamentarios porque tal detalhamento néo
consta nos dados coletados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), ndo estando, portanto,
disponibilizada pelo banco de dados FINBRA (Brasil, STN/FINBRA).

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

O equilibrio fiscal € um tema recorrente nas discussdes atuais sobre a gestdo das financas
publicas no Brasil. Na esteira dessa discussdo a sustentabilidade fiscal vem sendo apontada como
essencial devido ao impacto que equilibrio fiscal tem sobre o nivel de emprego, a estabilidade de
precos, o equilibrio do Balanco de Pagamentos, 0s investimentos necessarios para a infraestrutura, e

a necessidade de financiamento do setor publico. (Morais, 2009).
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Para Baghdassarian (2006), a sustentabilidade deve levar em consideracéo ndo s6 aspectos de
solvéncia de longo prazo, mas também as restri¢6es de liquidez de curto prazo. Solvéncia e liquidez
sdo conceitos correlacionados e a quebra dessas duas situages pode levar um pais a uma situagdo de

crise econdmico-financeira fragilizada.

As melhorias da gestdo publica, em seus aspectos financeiros, econémicos, sociais e de gestao
dependem da correta e persistente gestdo dos recursos financeiros, porque no ambiente publico
municipal, como de resto em todo o setor publico, tais melhorias estdo ligadas as receitas e as
despesas, ou seja, revelam-se como relag@es basicamente financeiras. (Gerigk et al., 2010, p.5).

Com vistas ao equilibrio fiscal, a LRF instituiu o chamado requisito essencial da
responsabilidade na gestdo fiscal: a exigéncia da instituicdo e efetiva arrecadacéo de todos os tributos
de competéncia dos entes federados, sob pena de estes ndo poderem mais receber transferéncias
voluntérias de outros entes (Luque & Silva, 2004). Com relacdo a despesa, estabeleceu condicGes
para a criacdo e aumento das despesas de natureza continua, exigindo compensacdo por aumentos
permanentes da receita, exceto as despesas com servigo da divida, “o que gera uma critica quanto a
qualidade dos gastos publicos, na medida em que a lei daria maior liberdade aos gastos com juros do
que com programas sociais”. (Luque & Silva, 2004, p.408).

A sustentabilidade pressupde também a capacidade de manter os servi¢os publicos com
eficécia, eficiéncia e efetividade, na medida em que a gestdo publica utiliza recursos e meios distintos
para que se possa alcancar um fim coletivo. Assim, a captacéo e a distribuicdo de recursos publicos
devem buscar maximizar a relacao custo-beneficio (Baracho, 2000).

Souza (2010) analisou o impacto do desenho das novas politicas sobre o sistema federativo e
questiona as condicdes de sustentabilidade dessas mudancas decorrentes dos mandamentos
constitucionais e a capacidade desigual dos governos locais de proverem servicos publicos.

Para Buchanan (1997), o equilibrio orcamentario € uma regra basica que deve ser
implementada constitucionalmente, de forma que o or¢camento seja elaborado por competéncia, com
previsdes de receitas e estimativas de despesas em valores iguais, com restricdes para o caso de
alteracdes da regra basica de equilibrio. Essa estrutura constitucional regularia as tomadas de
decisdes fiscais dos gestores, sempre suscetiveis as demandas por gastos e aumentos ou diminuicdes
de impostos.

No Brasil a questdo do equilibrio orcamentéario foi tratada pelas constituicdes federais até a
Constituicdo de 1967 (art. 66), definindo para o poder executivo medidas de restabelecimento do

equilibrio orcamentario. A Constituicdo Federal de 1988 adotou a premissa deficitaria, estabeleceu
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conceituacdo para o déficit orcamentério, estabelecendo hipdteses de ajustes para os resultados
negativos, e deixou em aberto a regulacdo aos limites para gastar (Giacomoni, 2012, p.80 e 81).

Com a LRF foi retomado o compromisso com a austeridade fiscal defendido pela teoria da
escolha publica, como uma premissa para uma politica fiscal comprometida com o controle das
finangas de curto prazo “buscando o uso mais racional e transparente dos recursos publicos no plano
corrente do orgamento governamental” (Vargas, 2012, p. 663).

O planejamento fiscal composto pelo (i) Plano Plurianual de Ag¢des (PPA) — planejamento dos
programas e acgdes; previsdo dos recursos disponiveis para gastos; (ii) a Lei de Diretrizes
Orcamentérias (LDO) — metas e riscos fiscais anuais; (iii) Lei Orcamentaria Anual (LOA) — previsado
das receitas anuais, fixacdo das despesas anuais; sdo 0s principais instrumentos utilizados pela LRF
para a gestdo fiscal responséavel. Nesse grupo, a LDO € a principal orientadora para as agdes publicas,
pois é atraves das metas fiscais que sdo estabelecidos os parametros de arrecadagdo, gastos e
resultados para os trés exercicios seguintes (Luque & Silva, 2004).

A viabilidade financeira indica a capacidade da entidade em sustentar gastos publicos
essenciais — de interesse coletivo —sendo assim um indicador da eficiéncia e eficacia da gestéo publica
(Ribeiro Filho, 1997).

O controle das disponibilidades financeiras da Unido, Estados e Municipios € uma das
medidas necessarias para induzir um comportamento compativel com o equilibrio fiscal em bases
permanentes. Os desequilibrios de curto prazo devem-se ao mau gerenciamento das despesas, criando
a necessidade de financiamento de curto prazo (Ardeo & Vilela, 1996).

O resultado financeiro é o saldo entre ingressos recebidos e 0s desembolsos efetuados.
Registra, portanto, todas as entradas e saidas de numerario e outras ndo decorrentes de receitas ou
despesas efetivas, tais como empréstimos tomados, alienacdo de bens e recebimento de créditos e
saidas relativas a aquisicéo de bens materiais e imoveis e empréstimos concedidos (Silva, 2008).

As Receitas e despesas or¢camentarias que impactam o resultado financeiro classificam-se por
categorias econémicas - Correntes e de Capital. A primeira corresponde a variavel macroeconémica
Consumo; segunda a variavel macroeconémica investimento. Essa classificacdo aponta a origem dos
recursos que financiam o consumo e o investimento publicos (Giacomoni, 2012).

A receita tributaria (corrente) tem origem na arrecadacdo de tributos - impostos, taxas e
contribuicdo de melhoria. Cada ente governamental tem competéncia privativa para a arrecadacao de
determinados tributos (Giacomoni, 2012). De acordo com a LRF a instituicdo, previsao e efetiva
arrecadacdo de todos os tributos de competéncia constitucional do ente governamental é requisito

essencial da responsabilidade na gestéo fiscal. (Brasil, LC n°® 101/2000, art. 11).
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As receitas de transferéncias intergovernamentais séo recursos recebidos de outras pessoas de
direito puablico, originarios de determinagdo legal ou constitucionais e voluntérios, destinados ao
atendimento de despesas correntes e/ou de capital (Silva, 2008); a LRF veda transferéncias
intergovernamentais no caso de descumprimento dos limites de gastos com pessoal e endividamento,
e das condicGes para inscrigdo dos restos a pagar no caso da nédo instituicao de tributos de competéncia
do ente governamental. (Brasil, LC 101/2000).

A receita de operacBes de crédito (capital) visa financiar o investimento publico, sendo
responsavel pela constituicdo da chamada divida publica (Giacomoni, 2012). A LRF estabelece
controles sobre o endividamento publico dispondo sobre condicdes, prazos e limites para a
contratacdo de operacdo de crédito. (Brasil, LC N° 101/2000)

As despesas com pessoal (corrente) e encargos (corrente) séo classificadas como despesa
obrigatéria de carater continuado. A LRF estabeleceu limites e condicGes proprias para sua
contratacdo. (Brasil, LC N° 101 /2000, art. 17 a 24).

Os restos a pagar correspondem ao registro da despesa publica empenhada e ndo paga até o
fim de determinado exercicio, sendo inscrita no passivo da entidade, como uma obrigacao oriunda de
um periodo anterior (Souza, 2010). Considerando o impacto dessa obrigacdo sobre a situacéo
financeira dos governos, a LRF condicionou sua inscri¢do a existéncia de disponibilidade financeira
suficiente para o seu pagamento. Mas é importante destacar que a Lei disp0s tal condi¢éo apenas para
observancia no ultimo ano de mandato dos chefes de poder executivo (Brasil, LC 101/2000, art. 42).

As medidas estabelecidas pela LRF para a gestdo da receita orcamentaria caracterizam-se por
limites e condicdes - Quadro 1. Dentre elas destacam-se a ado¢do da receita corrente como base de
calculo para limites de algumas despesas (pessoal e encargos e endividamento), a vinculacdo das
receitas de operaces de crédito com despesas de capital, além do requisito essencial da
responsabilidade na gestdo fiscal estabelecido pela obrigacdo de arrecadagdo dos tributos de
competéncia dos entes.

As medidas estabelecidas para a despesa orcamentaria - Quadro 2 - buscaram controlar os
gastos com vistas ao equilibrio fiscal pretendido pelo legislador. Neste sentido foram estabelecidas
condicBes para a contratacdo da despesa obrigatoria de carater continuado, limites para gastos com
pessoal e encargos e condicdes para a inscri¢do dos restos a pagar.

A teoria dos ciclos politicos orcamentarios de Rogoff (1990) estudou como as acdes de
governantes direcionadas para eleicbes podem afetar o equilibrio orcamentario ao manipularem as

regras para impostos e despesas. Sugerem entdo que, diante a possibilidade de tais ocorréncias seja
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necessario a imposigdo de limites constitucionais sobre a capacidade do legislador para criar novos
impostos e despesas antes das eleicdes (Rogoff, 1990).

Quadro 1. Receitas: Limites E Restri¢tes Estabelecidas Pela Lrf

Receitas Referéncia Legal (LC 101/2000)
) Arts.2 e 4: receita base para célculo dos limites de
Receitas Correntes gastos com pessoal, operagdes de crédito e

endividamento

Receita Tributaria Arts. 11 e 14 refe_ré_ncias para ~gas?os; requisito
essencial da responsabilidade na gestéo fiscal

o ] Arts. 2,4,11,31: receita sujeita a vedagdes em Gltimo
Rec de Transferéncias Intergovernamentais ano de mandato e no caso de descumprimento de
condices e limites da LRF

_ ) Art.44: vinculada a gastos com despesas de capital
Receitas de Capital (regra de ouro da CF/1988). Vedacdo de aplicagdo em
despesas corrente

Arts.1,12,23,25,27,29,30,32,37:  condicionada aos
Receitas de Operaco de Crédito resultados fiscais; requisito para definir limites na
contratacdo de recursos; sujeita a vedacdo e captagdo
no Gltimo ano de mandato
Fonte: Brasil, LC 101/2000. Elaborado pelos autores

Para Buchanam (1997) essa possibilidade pode levar a déficits continuos e com isso transferir
para as geragdes futuras os encargos das decisbes presentes. Para que isso ndo acontega sdo
necessarias adogdes de regras constitucionais que imponham o equilibrio orcamentario e estabelegcam

as bases politicas para a responsabilidade fiscal.

Quadro 2. Despesas: Limites E Restri¢des Estabelecidas Pela Lrf

Despesas Referéncia Legal (LC 101/2000)
Art. 17, 44: Despesa obrigatdria de carater continuado;
Despesas Correntes despesas com preservacdo do patriménio pablico
Despesas de Capital Art. 12,32: Vinculacdo com receita de capital;

operagBes de crédito

Despesas com Pessoal e Encargos Art.18 a 23: Limites e condigBes para gastos com
pessoal; substitui¢do de servidores e encargos

Restos a Pagar Ar'_t.42: Condigdes para inscricdo dos restos a pagar no
Gltimo ano de mandato do governo
Fonte: Brasil, LC 101/2000. Elaborado pelos autores

Loureiro e Abrucio (2004) estudaram o papel dos mecanismos de responsabilizacéo e o déficit
de accountability existente no Brasil. Apontaram trés formas contemporaneas de accountability: (i)
processo eleitoral; (ii) regras estatais intertemporais; e (iii) controle institucional dentro do mandato.

Consideraram que o processo eleitoral é incapaz de garantir o controle completo dos governantes
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porque ndo existe nenhum instrumento que os obrigue a cumprirem as promessas de campanha;
sequer instrumentos que permitam avaliar o seu desempenho durante 0 mandato, ou que permitam
fiscalizacdo e aplicacdo de sancGes antes da proxima eleicdo. O processo eleitoral afeta as finangas
publicas influenciando a alocacdo orcamentaria, assim é fundamental a existéncia de regras estatais
intertemporais, tais como as estabelecidas pela Constituicdo Federal (Brasil, CF/1988), para regular
a divida publica, a inflacdo e a alocagdo dos recursos orcamentarios, garantindo os direitos basicos
dos individuos e assegurando a limitacdo do poder dos governantes.

Para ativar mecanismos de responsabilizacdo é necessario ter instrumentos institucionais para
a atuacdo da accountability. Atualmente o controle institucional dentro do mandato é exercido por
meio de cinco modalidades: controle parlamentar, controle judiciario, controle social, controle
administrativo-financeiro e controle dos resultados. A LRF é um instrumento para o exercicio da
accountability, uma vez que estabelece medidas para impedir que um governante inicie acdes no
ualtimo ano de mandato que comprometam os or¢camentos futuros, impde restricdo para inscri¢cdes de
restos a pagar, aumento de pessoal e condi¢Ges para contratacao de operacdes de crédito, dentre outras
medidas necessarias para o equilibrio das contas publicas (Loureiro, 2005).

De acordo com a LRF a responsabilidade na gestdo publica pressupde acdo planejada e
transparente em que se previnam riscos e se corrijam desvios capazes de afetar o equilibrio das contas
publicas, exigindo ajustes no decorrer de todo o mandato, de forma que as receitas ndo sejam
superestimadas, nem haja acimulo excessivo de passivos financeiros. Neste sentido, a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), através de orientagdes contidas no Manual de Demonstrativos Fiscais
(MDF), estabelece que as despesas devam ser executadas e pagas dentro do exercicio financeiro,
sendo admitidas obrigacdes a serem pagas no exercicio seguinte, somente quando ha disponibilidade
financeira suficiente para honra-las. (Brasil, STN/MDF/2010, p. 255).

O comportamento dos administradores publicos em relagdo ao saneamento financeiro dos
municipios € uma questdo de cultura politica que determina as tendéncias em relacdo a gastos e
endividamento. A cultura politica do municipio condiciona o tipo e a extensdo das respostas a crise
fiscal, determinando o comportamento dos administradores publicos e politicos em relacdo a
responsabilidade perante o saneamento das financas do municipio (RIBEIRO, 2013, p.452).

A gestdo financeira municipal caracteriza-se pelos procedimentos empregados na obtencao e
administracdo dos recursos financeiros obtidos através da arrecadacdo dos tributos de competéncia
do municipio, pela exploracdo do patriménio e pela participacdo nas receitas do governo estadual e
da Unido, com o objetivo de viabilizar a realizacdo dos servicos publicos, executados por meio de

despesas publicas (Gerigk, Clemente, & Tafarel, 2010).
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Neste sentido, um dos indicadores de capacidade fiscal de um municipio é a sua competéncia
em arrecadar receitas suficientes para financiar as despesas necessarias para prover bens e servigos
publicos aos cidadaos. A utilizacdo de um indicador de capacidade fiscal permite analisar a existéncia
das fontes de financiamento, a composicdo interna dos recursos municipais, € 0s parametros de

suficiéncia financeira dos municipios. (Baracho, 2000, p.15).

3 METODOLOGIA

Este artigo estimou regressdes de dados em painel, para o periodo 2000-2012, dos 26
municipios capitais dos estados brasileiros exceto Brasilia-DF, porque de acordo com a Constitui¢ao
Federal (Brasil, CF/88, art. 32) ela possui competéncia legislativa de estado da Federagéo.

As informac6es contébeis dos municipios capitais foram retiradas dos balancos patrimoniais
registrados no Banco de Dados Contabeis Consolidados dos Municipios, FINBRA — Finangas do
Brasil, disponibilizados no sitio da STN. Para a analise da sustentabilidade financeira foi utilizado o
resultado financeiro consolidado desses municipios. Os valores estavam em milhdes de Reais e foram
corrigidos pelo IPCA-E. Os dados politico/eleitorais relativos as elei¢cdes e partidos politicos foram
coletados no sitio Tribunal Superior Eleitoral (TSE). O dado demografico (populacéo) foi obtido no
sitio do IBGE (Brasil, IBGE, 2013).

O resultado financeiro foi utilizado como indicador de capacidade de pagamento das
obrigacbes de curto prazo dos municipios, por ser esta capacidade um dos pré-requisitos da
sustentabilidade financeira (Ardeo & Vilela, 1996; Ribeiro Filho, 1997; Machado Jr. & Reis 2001,
Silva, 2008).

As variaveis explicativas (independentes) utilizadas foram: (i) as demograficas (tempo e
populacdo); (ii) contabeis (receita tributaria, receita transferéncias intergovernamentais, receitas
operacdes de credito, despesas pessoal/encargos, restos a pagar); (iii) dummy politico-eleitorais
(mesmo partido antes e depois das elei¢des, partidos politicos — PT, PSDB, PMDB, PSB, PDT, DEM,
PTB).
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Tabela 1: Frequéncias Partidos Politicos

Partidos Politicos Antes da eleicdo Depois da elei¢do
Qde part % Qde part %
PP 12 3,6 9 2,7
PDT 27 8 25 7,4
PT 82 24,3 86 25,5
PTB 17 5 18 53
PMDB 55 16,3 57 16,9
PR 4 1,2 4 1,2
PPS 8 2,4 8 2,4
DEM 24 7,1 21 6,2
PSB 44 13,1 43 12,8
PV 4 1,2 5 1,5
PSDB 56 16,6 56 16,6
PCdoB 4 1,2 5 1,5
TOTAL 100 100

Fonte: TSE. Elaborado pelos autores

A escolha das variaveis contabeis independentes orientou-se pelos parametros que explicam

o0 equilibrio financeiro definidos pela LRF — Quadros 1 e 2. A das variaveis politico/eleitorais baseou-

se no efeito que os ciclos politicos podem exercer sobre o resultado financeiro - Tabelas 1 e 2.

Tabela 2: Frequéncias variaveis relacionadas a elei¢cao

. Né&o Sim
Variaveis
Qde part % Qde part %
Mesmo partido antes e depois da elei¢cdo 43 12,5 295 87,5
Mesmo partido do prefeito e governador 258 76,6 79 23,4
Mesmo partido do prefeito e presidente 254 75,4 83 24,6

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelos autores

Recorreu-se também as medidas de estatistica descritiva para as variaveis de interesse, como

suporte para a questdo analisada - Tabela 3.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Varivel (em R$1.000.000) Média Desvio Padrédo | Min. Max
Resultado Financeiro 159,78 617,82 -971,19 4684,78
Populacédo 1,58 2,22 0,13 11,38
Receita Tributaria 775,31 1989,84 6,64 17537,49
Transf. Intergovernamental 1058,48 1655,96 57,8 12836,94
Receitas Op. Crédito 29,99 97,96 0 1098,12
Despesas com Pessoal 879,04 1490,77 31,01 9406,77
Restos a Pagar 217,43 418,46 0,31 2881,19

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelos autores
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A matriz de correlacdo entre resultado financeiro e varidveis independentes, Tabela 4, aponta
que todas as varidveis sdo correlacionadas positivamente entre si; e as varidveis independentes mais
correlacionadas com o resultado financeiro foram Despesa Pessoal e Encargos, Despesa de Capital,
Despesa Corrente, Receita de Capital, Receita Tributaria. Por outro lado, as variaveis independentes
menos correlacionadas com o resultado financeiro foram Restos a Pagar, Populacdo e Receita de
Operacdo de Crédito. Observa-se que 27 das 46 correlagdes possiveis entre as variaveis
independentes apresentaram o coeficiente de correlagdo maior que 0,8, sinalizando a presenca

multicolinearidade entre as variaveis independentes.

Tabela 4: Matriz de Correlacéo

Res. Rec. Rec. | Transf |Rec. Rec Desp. | Desp. Desp. Restos
) Pop . . Op ) Pessoal
Finan. Corr. Trib. | Interg. | Capital ] Corr. | Capital Pagar
Créd. Encargos

Res. Financ. 1
Populagéo 0,471 1

Rec.Corrente | 919 [0.889 |1
Rec. Tributaria | 0,599 |0,876 (0,994 |1
Transf
Intergov 0,581 0,898 [0,991 |0,977 |1
Rec. Capital |0 506 |0,683 |0,858 [0,867 |0,842 |1
Rec Op
Crédito 0499 |0/401 |0,413 0,382 |0,41 0528 |1

Desp. Corrente | 9 613 | 0,883 |0,998 |0,993 |0,99 0,862 (0,413 |1

Desp. de

Capital 0,667 0,809 |0,944 0,939 (0,926 |0,891 0,618 {0,947 |1

Desp. Pess.

Encargos 0,729 0,887 |0,946 0,925 (0,939 |0,816 |0,573 |0,947 |0,943 |1

Restos a Pagar | 9 385 | 0,248 |0,377 |0,376 |0,363 |0,372 0,285 | 0,382 | 0,433 | 0,409 1
Fonte: Dados da pesquisa; elaborado pelos autores.

Para corrigir a multicolinearidade utilizou-se o processo “Stepwise”. O modelo apontou que
apenas as variaveis, tempo, receita tributaria, transferéncias intergovernamentais, receita de operacao
de crédito, despesas de pessoal e encargos e restos a pagar foram significativas ao nivel de 5% para
explicar o resultado financeiro. Assim, seguindo orienta¢fes de Montgomery (2012), Gujarati (2011)
e Hair et al. (2007), o modelo estimado foi definido na equacéo (4).

Para verificar a capacidade preditiva das variaveis independentes sobre o resultado financeiro
das capitais brasileiras foram ajustados os modelos de efeito “Agrupado”, “Fixo” e “Aleatério”. Para
a comparacao descritiva dos modelos ajustados utilizou-se a estatistica Akaike Information Criterion
(AIC) de Sakamoto, Ishiguro e Kitagawa (1986) e o R2 ajustado. Para uma comparacéo formal entre
0s modelos com efeitos Agrupado e Fixo foi utilizado o teste da Razéo de Verossimilhanca (Casela
Braz. J. of Bus., Curitiba, v. 2, n. 4, p. 3416-3434, out. /dez. 2020.  ISSN 2596-1934
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& Roger, 2002). Para a comparagéo entre 0s modelos com efeitos Agrupado e Aleatdrio foi utilizado
0 teste Exato da Razéo de Verossimilhanca (Crainiceanu & Ruppert, 2004). Para a comparagéo entre
os modelos com efeitos Fixo e Aleatorio foi utilizado o teste Hausman (Hausman, 1978).

Os residuos ajustados pelos trés modelos violaram as suposi¢des de normalidade e
homocedasticidade; a hipdtese de independéncia foi violada pelos modelos de efeito agrupado e
aleatério; e para 0 modelo de efeito fixo, ficou-se muito proximo de violar a hip6tese de
independéncia (valor-p=0,080).

Como os modelos violaram as hipéteses de homocesdasticidade e independéncia dos erros
recorreu-se ao estimador HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent), (Andrews,
1991), para realizar as inferéncias validas sobre os modelos ajustados. Os valores-p tiveram
que ser corrigidos com a estimagao de uma estrutura de covariancia robusta. O teste @ para
selecdo dos modelos, estatistica AIC e R2, indicou 0 modelo de efeito fixo completo - equagéo (1) -
como o mais indicado

E(resultado Financeiro)

Receita Tributaria;,

= B,. - 21,39t 4 0,368
Bo: empo 1.000.000

Transf.Intergov,, Receita Op.de Crédito;,

— 0,140 +— 0,580
1.000.000 1.000.000

Despesa Pessoal e Encargos;

+ 0.380 P £ it
1.000.000
Restos a Pagar;,
— 0,103 —229,5I(PTEB),,
1.000.000

+ 84,07I(Mesmo Partide Antes e Depois = Sim),,

Tabela 5: Regressao Completa: Stepwise E Efeito Fixo Com Estimador Hac Para Matriz Covariancia

Estimador HAC Estmador HAC
Variaveis Independentes (modelo completo) (modelo stepwise)
B IE.P.(B) |Valorp B IE.P.(B) ‘Valorp

Tempo 22,256 6,33 0,001 [21,391 5446 O
Populacdo/1000 -0,08 0,23 0,719
Receita Tributaria/1000.000 0,359 0,057 O 0,368 0,063 0
Transf Intergovernamentais/1000.000 -0,124 0,08 0,124 |-0,14 0,073 0,05
Receitas de operag¢des de crédito/1000.000 0,509 0,188 0,007 |0,58 0,153 0
Despesa com pessoal e encargos/1000.000 0,003 0,065 0,969 (0,38 0,069 0
Restos a pagar/1000.000 -0,1 0,05 0,049 |-0,103 0,048 0,033
PDT 44 75,45 0,56
PT 4,11 72,92 0,955
PTB -211,4 96,2 0,029 |-229,5 78,26 0,004
PMDB 52,911 684 0,44
DEM 1,76 87,19 0,984
PSB 22,764 61,036 0,709
PSDB -1,31 74,1 0,986
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Mesmo partido antes e depois=sim 79,4 38,39 0,039 (84,07 37,61 0,026
Mesmo partido prefeito e governador=sim 41,23 3585 0,251

Mesmo partido prefeito e presidente=sim 30,41 56,58 0,591

AIC 4635,4 4618,9

R2 ajustado 0,8802 0,8829

Fonte: Dados da pesquisa; elaborado pelos autores

4 INTERPRETA(;AO DOS RESULTADOS

Cabe ressaltar que os municipios, antes da vigéncia da LRF, geralmente, apresentavam
resultados financeiros negativos, conforme os resultados encontrados em trabalhos anteriores
(Zuccolotto, Ribeiro, & Abrantes, 2009; Gerigk, Clemente, & Taffarel, 2010; Macedo & Corbari,

2009).

Quanto aos resultados da regresséo - Tabela 5 - observa-se que o modelo stepwise captou

melhor as variaveis que influenciam o resultado financeiro. As variaveis, Tempo, Receita Tributaria,

Transferéncias Intergovernamentais, Operacdo de crédito, Despesa com Pessoal e Encargos, Restos

a Pagar, PTB e Mesmo Partido Antes e Depois foram significativas para o resultado financeiro ao

nivel de 5%. Os resultados também sugeriram:

(a) Olhando o coeficiente da variavel Tempo e sua significancia estatistica pode-se inferir que

a melhoria do resultado financeiro sera construida gradativamente, apos aprendizados

sucessivos, que mudem a cultura da gestao dos recursos publicos;

(b) O aumento da Receita Tributaria é também decorrente da qualidade do planejamento da

gestdo publica: como os resultados sdo para periodo posterior a LRF, pode-se admitir que
as regras da LRF contribuiram para aumentar a arrecadacdo. Além disso, no periodo
estudado, ela se mostrou capaz de aumentar o resultado financeiro em torno de 36%. O
que reitera 0 que apontaram Moraes (2006), Nojosa (2008) e Zuccolotto, Ribeiro e
Abrantes (2009) sobre o efeito positivo da LRF sobre as arrecadacGes préprias dos
municipios. Entretanto, cabe lembrar, que parte desse aumento pode ter sido explicado

pelo crescimento econdmico ocorrido no periodo;

(c) A Transferéncia Intergovernamental reduz o resultado financeiro. Este resultado pode

sinalizar a possibilidade de haver reducdo dessas receitas para 0s municipios capitais na
medida em que eles melhorem suas capacidades de gerenciar suas arrecadacdes proprias.
Esse movimento sinalizaria também menor dependéncia dos municipios de fontes de
receitas sujeitas as restricdes do calendario eleitoral. Um indicador positivo tendo em vista
que ja sdo obrigados a cumprir outras exigéncias para que recebam as transferéncias, tais

como a publicacdo dos relatérios estabelecidos pela LRF - Relatério Resumido de
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Execucdo Orcamentéria e Financeira (RREO) e o Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) - e
disponibilizar dados contabeis para a STN via SISTN;

(d) As Operacdes de Crédito contribuem positivamente para o aumento do resultado
financeiro. Como elas sdo o canal de acesso aos recursos de longo prazo para investimento
publico, e estdo condicionadas aos—cumprimentos—das regras da LRF, o fato de os
resultados apontarem para 0 seu crescimento e sua relacdo positiva com o resultado
financeiro, pode-se inferir que os municipios estdo se esforcando para executarem uma
gestdo fiscal responsavel — o que também se verificou em Zuccolotto et al. (2009);

(e) Gastos com Pessoal e Encargos indicam uma relacdo direta com o resultado financeiro,
além de terem aumentado no periodo considerado. Assim como os trabalhos de
Zuccolotto, Ribeiro e Abrantes (2009), Chieza, Araujo e Silva Junior (2009) e Fioravante,
Pinheiro e Da Silva Vieira (2006), observaram um aumento das despesas com pessoal e
encargos. Apesar do resultado financeiro superavitario, o gasto com pessoal dos
municipios tem aumentado apos a LRF, mesmo com a imposigéo de limites. Entretanto,
de acordo com Fioravante, Pinheiro e Da Silva Vieira (2006), se por um lado a LRF
disciplinou as contratagcdes ao estabelecer o teto para elas, ela também constatou que a
maioria dos municipios estavam abaixo do teto para contratacdes. Isso permitiu que
houvesse aumento com gastos com pessoal. Adicionalmente, o crescimento das receitas
tributarias — que compde receita corrente liquida que € base de calculo para a aplicacao do
limite com gastos de pessoal - também contribuiram para os aumentos desses gastos;

(f) O acumulo de Restos a Pagar reduz o resultado financeiro. Diferentemente dos trabalhos
de Souza (2010) e Vasconcelos (2010) que encontraram que a variavel Restos a Pagar
melhorou os resultados financeiros, o resultado desta pesquisa pode se explicar pelos
ajustes/exigéncias impostos pelo art. 42 da LRF;

(9) Quando o prefeito permanece no mesmo partido apds a eleicao, espera-se um aumento
médio do resultado financeiro, se comparado com 0s periodos em que se tem partidos
diferentes antes e depois da eleicdo. Dessa forma, os resultados para as variaveis
relacionadas a ciclos politicos sugerem que a permanéncia de um mesmo partido antes e
depois da eleicdo aumenta o resultado financeiro. O que diverge de Silva e Amaral (2011)
que verificaram uma diminuicdo do resultado financeiro para os municipios brasileiros no

caso de permanéncia do mesmo partido antes e apds as eleigdes;
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(h) O partido que apontou reduzir o resultado financeiro foi o PTB — com significancia
estatistica. Para os demais, os resultados sugerem melhora, mas ndo sdo estatisticamente

significantes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo discutiu a sustentabilidade financeira dos municipios capitais dos estados
brasileiros no periodo de 2000 a 2012, tendo como parametro analitico resultado financeiro apurado
no Balanco Patrimonial desses municipios, com o objetivo de verificar se a capacidade de honrar
pagamento das obrigacdes de curto prazo destes municipios foi impactada pela LRF. Os resultados
encontrados sugerem que a referida capacidade de pagamentos dos municipios melhorou ap6s a
implementacdo da LRF. Os superavits financeiros sugerem um ajuste apos a LRF.

Este trabalho também identificou as variaveis que explicam o resultado financeiro dos
municipios, inclusive aqueles de ordem politica (ciclos politicos). Para identificar essa relacdo foi
estimado um modelo de efeito fixo em que as variaveis, Tempo, Receita Tributaria, Transferéncias
Intergovernamentais, Receita de Operagdo de Credito, Despesa de Pessoal e Encargos, Restos a
Pagar, partidos politicos (dummy), Pertencer ao mesmo partido antes e depois das elei¢cbes (dummy),
Ser do mesmo partido do governador (dummy), Ser do mesmo partido do presidente (dummy),
influenciam o resultado financeiro.

Os resultados sugerem que as operagdes de creditos, despesas com pessoal e encargos e as
receitas tributarias, afetam positivamente o resultado financeiro do balanco patrimonial dos
municipios. A associacdo das operacOes de crédito e receitas tributarias € instantanea. Mas a
influéncia da variavel Despesas com Pessoal e Encargos, requer consideracdes. E a justificativa é de
ordem econémica. Na Tabela 3, esta indicado que a despesa com pessoal, dentre as que explicam o
resultado financeiro, foi o segundo maior crescimento. Considerando que 0 emprego gera renda e
renda gera consumo de bens e servicos, mais pessoas trabalhando aumentam a demanda que por sua
vez aumentara a arrecadacdo tributaria. Adicionalmente, os municipios recebem parte dos impostos
de competéncia dos estados e da Unido que foram arrecadados em seus limites territoriais.

Os resultados para as variaveis relacionadas a ciclos politicos, por ndo apresentarem
relevancia estatistica, ndo permitem sustentar que o ambiente politico influencia a gestdo financeira
dos municipios. Somente o coeficiente da variavel Prefeito Permanece no Partido apds as eleicBes
apresentou significancia estatistica. Sugerindo que a reeleicdo influencia a gestdo financeira dos
municipios. Para as outras duas variaveis — prefeito ser do mesmo partido do governador, prefeito ser

do mesmo partido do presidente — ndo houve resultados significativos estatisticamente. Entretanto,
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ainda que ndo tenha significancia estatistica € possivel admitir a influéncia empirica dessas variaveis
- ainda que o modelo ndo tenha conseguido capta-las ndo é recomendavel desconsiderar sua
influéncia. A LRF esté sujeita a alteracGes ndo alinhadas com o interesse coletivo. Ou seja, o alerta
que a teoria da escolha pablica fez sobre a necessidade de se ter mecanismos legais para orientar as
escolhas publicas para que se evite que o oportunismo politico se beneficie da assimetria de
informag&o, esté valendo.

Subjacente a esses resultados, cabe comentar sobre o aumento, em todo o periodo, da receita
tributaria. Ainda que o crescimento econémico do periodo tenha favorecido parte dele, é factivel
admitir a influéncia da LRF. Isso porque sendo a receita tributaria um parametro da responsabilidade
fiscal, que por sua vez define o ritmo e a dire¢do que o governante podera conduzir a gestéo publica,
segui-la é uma necessidade. O aumento das transferéncias intergovernamentais € um indicador
apropriado de que os preceitos da LRF estdo sendo seguidos. Se elas aumentaram é porque 0sS
municipios cumpriram as exigéncias.

Cabe também uma reflexdo sobre a capacidade de honrar pagamentos dos municipios. Os
resultados encontrados sugerem que a capacidade de honrar pagamentos melhorou com a LRF. Mas
eles também sugerem que ainda ha necessidade de aprimorar a qualidade da gestdo. Olhando os
resultados das Operacdes de Crédito, observa-se que elas tiveram crescimento quase nulo. Sem
desconsiderar o fato de que a LRF veda acesso a essas operacdes no ultimo ano de mandato, como o
acesso a essas operacOes estd condicionado aos indicadores fiscais, se 0 crescimento foi
insignificante, significa que os municipios ainda ndo alcancaram o nivel de eficiéncia gerencial que
os avalize para ter acesso amplo a esses recursos. De forma andloga, Restos a Pagar também suscitam
atencdo. Eles foram a variavel que teve o terceiro maior crescimento no periodo estudado. Se
representam compromissos assumidos que ndo foram cumpridos no exercicio corrente, esse
comportamento pode sugerir que a pratica de transferir compromissos para o periodo seguinte ainda
permanece.

Diante o exposto acima, este trabalho respondeu ao objetivo proposto, entretanto os resultados
da pesquisa suscitaram considerac6es adicionais que indicaram que ainda ha muitas respostas a serem
dadas dentro dessa discussao.

Fica entdo registrado como sugestdo para pesquisas futuras, um estudo em que se consiga
captar a influéncia dos ciclos politicos sobre a gestdo financeira publica; e também um estudo sobre
a gestdo de restos a pagar nos municipios, que pesquise o impacto dos cancelamentos de empenhos

sobre o resultado financeiro dos balangos patrimoniais.
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