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RESUMO

O objetivo desta pesquisa ¢ investigar fatores que podem exercer influéncia significativa na
Avaliacao da Situacao Fiscal e Risco de Crédito no ambito das 26 capitais brasileiras no periodo
de 2015 a 2018. Referida pesquisa tem natureza descritiva com abordagem quantitativa
utilizando-se de dados extraidos do ambiente eletronico dos Entes subnacionais, alvos desta
analise, bem como de ambientes eletronicos de repositdrios nacionais como o Sistema de
Informagoes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro — SICONFI e o Portal de dados do
Compara Brasil. Observou-se, por meio de regressdo logistica, que a despesa com pessoal, a
despesa previdenciaria e o estoque da divida contratual apresentaram relagdes significativas
quanto a probabilidade, ao nivel de 5%, de afetagcdo para a obten¢do de nota favoravel para a
capacidade de pagamento e consequente a aval da Unido para contratacdes de operagdes de
crédito. Enquanto que o estoque de despesas de Precatérios ndo apresentaram significancia
estatistica para o mesmo objetivo. Desta forma, sugere-se a adogdo de medidas permanentes e
eventuais para o controle de gastos das despesas obrigatorias da folha de pagamento, um maior
controle nos gastos previdencidrios e no estoque da divida contratual, uma vez que estas
variaveis influenciam na nao obtencdo de nota favoravel da Capacidade de Pagamento e
consequentemente na nao concessao do aval da Unido na contratacao de operagdes de crédito.
Com as medidas sugeridas, o ente pode permanecer realizando despesas de investimentos
atendendo as necessidades da populagdo com equilibrio e saude financeira a0 mesmo tempo

que evita um maior endividamento.

Palavras-chave: Capacidade de pagamento. Despesa com pessoal. Despesas previdenciarias.

Estoque da divida contratual. Estoque de despesas de precatorios. Regressao logistica.



ABSTRACT

The objective of this research is to investigate factors that may have a significant influence on
the Assessment of Fiscal Situation and Credit Risk in 26 Brazilian capitals in the period from
2015 to 2018. This research has character descriptive with a quantitative approach using data
extracted from the electronic environment of subnational entities, targets of this analysis, as
well as electronic environments from national repository such as SICONFI and the Compara
Brasil data portal. It was observed, through logistic regression, that personal expenses, social
security expenditures and contractual debt stock present significant relationships regarding the
probability, at the 5% level, of allocation for obtaining a favorable score for the Payment
Capacity and the guarantees by Federal Government for the contracting credit operations. In
the other side, the stock of precatories expenses didn’t present significant relationships
regarding the probability for the same objective. This way, it is suggested the adoption of
permanent and eventual measures to control spending on control the Personal Expenses, a
greater control on social security expenses and on the contractual debt stock. These variables
influence for don’t to obtain a grade favorable Payment Capacity and, consequently, in Federal
Government's guarantee in contracting credit operations. With the suggested measures, the
public entity can continue to doing investment expenditures meeting the needs of the population

with balance and financial health while avoid a great indebtedness.

Keywords: Payment capacity. Personal expenses. Social security expenditures. Contractual

debt stock. Stock of precatories expenses. Logistic regression.
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1 INTRODUCAO

Realizar investimento publico vem sendo um dos maiores desafios dos Entes
subnacionais, em meio a crises econdmicas que afetam a arrecadagdo propria e ainda podem
impactar na reducdo de repasses constitucionais e voluntarios, os recursos diminuem e
dificultam quaisquer tipos de investimentos. A manutencdo da maquina publica consome se ndo
todo, mas boa parte de todo o erdrio publico contribuindo assim para a ndo realizagao de
despesas de investimentos em detrimento das despesas correntes, as quais sdo necessarias para
a garantia da continuidade dos servigos necessarios aos cidadaos.

Devido a essa necessidade frente as dificuldades com o agravamento de crises
financeiras como o aumento do endividamento e geracdo sucessiva de déficits fiscais, o
Conselho Monetario Nacional - CMN, através da Resolucdo n°® 162/1995, deu inicio ao
desenvolvimento de mecanismos que viessem a auxiliar aos Estados e Distrito Federal na busca
pelo equilibrio or¢amentario de maneira sustentavel e assim surgiu o Programa de
Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal — PAF, onde a assinatura deste era uma condicao exigida pela
Unido para assumir e refinanciar varios tipos de dividas financeiras, inclusive mobilidrias, que
fossem de responsabilidade dos Estados e Distrito Federal, que por sua vez precisavam atender
as metas € compromissos anuais que deviam passar por uma avaliacdo no ano seguinte a sua
assinatura e enquanto perdurasse o contrato de refinanciamento.

Poucos anos depois surge a Lei Complementar n® 101/2000, mais conhecida como
a Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF, sendo um marco para as finangas publicas no que diz
respeito ao surgimento de Normas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal. Com um
capitulo proprio para tratar da divida e do endividamento, referida Lei Complementar veio, seja
de maneira direta, seja de maneira indireta, corroborar com o PAF aprimorando-o com a adogao
dos conceitos e definigdes nela existentes alterando as metas fiscais do Programa através da
regulamentacdo constante na Portaria STN n°® 690/2017. Percebe-se pelo histérico que o
equilibrio fiscal, que dependa de auxilio da Unido, fica condicionado ao atendimento e ou
cumprimento de metas fiscais. Assim tal condicdo passa a seguida por todos os entes
subnacionais, como os municipios e foi nesse sentido surgiu o conceito de Capacidade de
Pagamento — CAPAG, onde a andlise desta segue os parametros da Portaria n® 501, de 23 de
novembro de 2017, publicada pelo Ministério da Fazenda no Diario Oficial da Unido em 24 de
novembro de 2017 e dispde sobre a metodologia a ser adotada no calculo da classificagao da

situacdo fiscal e risco de crédito do municipio. A nota da CAPAG e sua divulgagdo sdo
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fundamentais aos governos regionais que pleiteiam operacgdes de crédito interno e externo com
aval ou garantia da Unido, exigéncia do art. 23 da Resolug¢do do Senado n°® 43, de 2001. O
resultado corresponde a uma avaliacdo da situagdo fiscal do ente, além de permitir uma
comparagao entre os demais entes, similar ao prestado pelas agéncias de classificagao de risco
de crédito.

E fato que, diante de um cenario dificil, os entes necessitam buscar alternativas
como conveénios e principalmente operacdes de crédito, recursos que podem garantir a execugao
de despesas de capital, mas precisamente de despesas de investimentos. Desta forma, captar
recursos mediante empréstimos possibilita a alavancagem dos investimentos, contudo os Entes
subnacionais necessitam de um aval da Unido para a captacdo destes recursos sejam estes de
origem interna, sejam de origem externa. Esse aval ou garantia é concedido apds avaliacao de
indices que podem diagnosticar a satide fiscal de um ente, onde de forma simples e transparente
a Unido verifica se um novo endividamento representa um risco de crédito ou ndo para o
Tesouro Nacional.

Este trabalho tem o pressuposto de verificar se o controle de despesas com pessoal,
previdenciarias e de precatdrios, bem como o poder ou nivel de arrecadacao propria sao fatores
que garantem uma situagdo fiscal favoravel e consequentemente um menor risco de crédito a
fim de garantir a obtencao do aval da Unido, através de nota da Capacidade de Pagamento, para
contragoes de operagdes de crédito a fim de proporcionar a alavancagem da execugdo de
despesas com investimentos nas capitais brasileiras. Desta forma, este trabalho, além da
Introdugao, traz no capitulo 2 o referencial tedrico abordando o assunto sob a otica da lei de
responsabilidade fiscal, trazendo o conceito de capacidade de pagamento e como se realiza a
classificagdo de um ente a partir dessa metodologia de célculo e discorre-se ainda sobre o
investimento publico. No capitulo 3 se tem através da Metodologia a caracterizag¢do da pesquisa
com sua base de dados e varidveis e 0 modelo econométrico utilizado. O capitulo 4 traz os
resultados alcangados a partir do modelo econométrico adotado e o no capitulo 5 se tem a

conclusdo a partir da andlise extraida dos resultados obtidos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Lei de Responsabilidade Fiscal

Embora ja houvesse a Lei de Finangas Publicas n® 4320/64, foi somente com o
surgimento da Lei Complementar n® 101 de 04 de maio de 2000, mais conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal - LRF, que foram estabelecidas normas voltadas para a gestao fiscal,
ou seja, uma definicdo de parametros relativos ao gasto publico para os entes governamentais.
Referida Lei trata de mecanismos de controle orcamentério a fim de preservar a situacéo fiscal
destes entes visando a aplicagdo adequada dos recursos nas esferas de governo para garantir a
salde financeira dos entes federativos e consequentemente transferir a gestdo da administracao
publica aos préximos governantes em boas condi¢cdes administrativas.

Segundo Oliveira (2015, p. 41), a Lei de Responsabilidade Fiscal teve como
principal fundamento a necessidade histérica de instituir processos estruturais de controle de
endividamento puablico, direta e indiretamente. Ha de ressaltar ainda que a LRF do ponto de
vista operacional trouxe como um dos legados o estabelecimento de limites de gastos de pessoal
e do endividamento publico, além de outros meios de controle que restringe a atuacéo politica
dos governantes, principalmente em seu Gltimo ano de mandato. E notorio, portanto, que o
advento da LRF foi um dos principais marcos da histéria das financas publicas, uma vez que
trouxe mais responsabilidades aos entes federativos e seus respectivos representantes legais.

Ao longo dos ultimos anos, a Secretaria do Tesouro Nacional criou novos
mecanismos de controles para verificar o cumprimento dos limites de gastos fixados na LRF
para os entes federativos. Estes parametros podem ser observados através dos demonstrativos
fiscais, o Relatorio Resumido da Execucao Orcamentéaria - RREO e o Relatério de Gestdo Fiscal
- RGF. E através destes relatorios que se pode observar uma série de informacdes relacionadas
ao controle de gastos ou atendimento de metas e limites estabelecidos. Mais recentemente, mas
especificamente a partir do exercicio de 2018, a Unido, Estados e Capitais (os demais
municipios a partir de meados de 2019) passaram a submeter as informacGes contabeis no
padrdo das Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicadas ao Setor Publico através da Matriz

de Saldos Contabeis — MSC, onde referida estrutura de dados € definida pela STN como:

Uma estrutura padronizada composta por informacfes detalhadas extraidas
diretamente da contabilidade dos Estados e Municipios, 0 que evita possiveis falhas
no processo de preenchimento, com o objetivo de gerar relatdrios contabeis e
demonstrativos fiscais exigidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal. As informac6es
enviadas na MSC passardo a ser comparaveis, ja que se converterdo em relatorios
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padronizados de acordo com a metodologia definida no Manual de Demonstrativos
Fiscais e no Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico, ambos produzidos
pelo Tesouro Nacional.

As informacdes que podem ser extraidas a partir da Matriz de Saldos Contabeis,
além de permitir a geragdo de demonstrativos contabeis e demonstrativos fiscais exigidos pela
LRF, também servem como base para a elaboracdo do Programa de Ajuste Fiscal - PAF dos
entes, 0 que corrobora que a ndo necessidade de reenvio, por Estados e Municipios, de suas
informacdes fiscais, como ocorria antes do surgimento da MSC. Além disso, o PAF passa por
outras acGes de modernizacdo, como o estabelecimento de novas metas, que deixardo o
Programa mais simples e transparente. Com isso, 0 PAF passara a definir metas e acompanhar
as finangas dos Entes de forma a permitir que todos possuam uma boa situacdo fiscal e,
consequentemente, notas favoraveis da CAPAG para longo prazo e a consequente obtencao de
aval da Unido para futuras necessidades de contratacdes de operacdes de crédito por parte dos
entes subnacionais. Pensando em possiveis casos criticos para entes federativos, foi estruturado
um Regime de Recuperagéo Fiscal, que tramita no Congresso Nacional, para fornecer, aos entes
que apresentarem desequilibrio financeiro grave, instrumentos que os auxiliem na busca do

ajuste de suas contas conforme ilustra a figura 1 a seguir:

Figura 1 — Regime de Recuperacao Fiscal

Regime de Recuperacao Fiscal

Programa de Ajuste Fiscal (PAF)

Uso da CA?AG para Sistema de Autorizacao de Operagoes de Crédito
prover garantia da unido
Regra fiscal dEler[llilla Lei de Responsabilidade Fiscal e Normas de Gestao Fiscal
valor méximo das operagoes de crédito

Padronizagao de conceitos fiscais e contabeis
permite calculos de indicadores fidedignos

Sistema de Contabilidade Plblica Harmonizado

Fonte: STN.
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2.2 Capacidade de pagamento

A Capacidade de Pagamento — CAPAG ¢é um meio de verificar a satde fiscal de um
ente, bem como analisar o risco de crédito que o mesmo possui a partir da averiguagédo de
indices definidos por uma metodologia de célculo estabelecida e realizada pelo Tesouro
Nacional como de um sistema de garantias da Unido e como pré-requisito para concessao de
aval a fim de proporcionar a contratacdo de operacdes de crédito por parte dos entes
subnacionais. Conforme definicdo da STN (2017), a avaliacdo da capacidade de pagamento dos
entes € parte da sistematica observada pela STN quando analisa a concessdo de garantia da
Unido aos entes subnacionais. Nesse sentido, para ser um pré-requisito para concessao de aval
com objetivo de contratar de operacGes de crédito para Estados, Distrito Federal e Municipios.

Essa sistematica de Garantias da Unido, que abrange a andlise de capacidade de
pagamentos, ¢ um dos suportes da regulamentacdo fiscal do Brasil que visa assegurar o
equilibrio das contas publicas, a responsabilidade dos agentes na condugdo da politica fiscal e
a solvéncia dos processos de endividamento dos entes subnacionais e estatais federais. Fazem
parte também dessa sistematica as Resolu¢des do Conselho Monetario Nacional (CMN), os
Programas de Ajuste Fiscal (PAF), a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF —LC 101/2000) e as

Resolugdes do Senado Federal conforme ilustra a figura 2 a seguir:

Figura 2 — Partes do Sistema de Garantias da Unido

Lei da Responsabllidade Fiscal - LRF Acordos de renegociagao de dividas
(LC 101/00) e Resolugbes de Estados e municipios
do Senado Federal (Lei 9496/97 e MP 2185/01)

* Programas de Ajuste
Fiscal (PAF)

e Proibigio & emissdo de

titulos dos governos
subnacionais

Sistemna de autorizagao
de operagées de crédito e
concessio de garantias

Resolugdes do Conselho
Monetédrio Nacional (CMN)

Ty e s v

* Regras de gestao fiscal,
transparéncia e Informagao
* Limites sobre indicadores
fiscais e de endividamento
e Sangoes

* Manuais de Instrugéo
de Pleitos (MIP)

® COFIEX (Emp. Externo)

e Avaliagio da Capacidade
de Pagamento

Fonte: STN.
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O aval dado pela Unido através da Secretaria do Tesouro Nacional tinha um método

de avaliacdo que foi substituido por outra metodologia nos ultimos anos. Antes, ao tratar

avaliacdo da Situacdo Fiscal e Risco de Crédito de um ente, eram utilizados os seguintes

indicadores: Endividamento, Servigco as Divida na Receita Corrente Liquida, Resultado

Primario servindo a Divida, Despesas com Pessoal e Encargos Sociais na Receita Corrente

Liquida, Capacidade de Geragdo de Poupanca, Participagdo dos Investimentos na Despesa

Total, Participagdo das Contribui¢des ¢ Remuneragdes do RPPS nas Despesas Previdenciarias

e Receitas Tributarias nas Despesas de Custeio, com os respectivos pesos de atribuigao

10,9,8,7,4,3,2 ¢ 1, conforme Quadro 1 a seguir:

Quadro 1 — Indicadores Fiscais da CAPAG — Metodologia Antiga

INDICADORES FISCAIS

PESO

ENDIVIDAMENTO

10

SERVICO DA DIVIDA NA RECEITA CORRENTE LIQUIDA

RESULTADO PRIMARIO SERVINDO A DIVIDA

DESPESA COM PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS NA RECEITA CORRENTE
LIQUIDA

CAPACIDADE DE GERACAO DE POUPANCA PROPRIA

PARTICIPACOES DOS INVESTIMENTOS NA DESPESA TOTAL

PARTICIPACOES DAS CONTRIBUICOES E REMUNERAGCOES DO RPPS NAS
DESPESAS PREVIDENCIARIAS

RECEITAS TRIBUTARIAS NAS DESPESAS DE CUSTEIO

RN (WA N (o

Fonte: Elaborag@o do autor a partir dos dados da STN.

A Situagao Fiscal do municipio era determinada pela pontuagado resultante da média

ponderada explicitada pela seguinte formula:

Pontuacao —

i=1

onde:

Pontuaciao — resultado das notas médias atribuidas aos indicadores econdmico-financeiros

ponderados pelo peso do correspondente indicador;
NA1 — nota média atribuida ao i-ésimo indicador econdmico-financeiro;
pi — corresponde ao peso de cada indicador econdmico-financeiro; e

i — corresponde a cada um dos oito indicadores econdmico-financeiros.
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A nota da média atribuida ao i-ésimo indicador econdmico-financeiro sera

determinada pela seguinte forma e conforme peso atribuido constante no Quadro 2 a seguir:

3
NA]_ == z(thAl’t)
i=1

onde:

NA1 — nota média atribuida ao i-ésimo indicador econdmico-financeiro;

NAI1,t — corresponde a nota atribuida ao resultado do i-ésimo indicador econdomico-financeiro
em cada exercicio;

bt — corresponde ao peso atribuido a cada exercicio;

t — corresponde a cada um dos trés ultimos anos de balangos publicados, sendo t=1 ano do
balango mais recente;

i — corresponde a cada um dos oito indicadores econdmico-financeiros.

Quadro 2 — Estrutura de Peso dos Balangos Consolidados

T PESO
t-1 0,50
t-2 0,30
t-3 0,20
TOTAL 1,00

Fonte: Elaboragdo do autor a partir dos dados da STN.

A pontuagdo obtida, pela aplicagdo da formula apresentada, possibilitard a
classificacdo da situagdo fiscal associada ao risco de crédito do municipio, tendo por base o

Quadro 3 apresentado a seguir:

Quadro 3 — Classificagdo quanto a situacao fiscal e risco de crédito

NOTA INTERVALO SITUACAO FISCAL E RISCO DE CREDITO
A+ 0,00 <Pontuagdo < 0,50 | Situacdo Fiscal € excelente - Risco de Crédito é quase nulo
A 0,50 < Pontuagdo < 1,00 | Situacdo Fiscal € muito forte - Risco de Crédito € muito baixo
A- 1,00 <Pontuagdo < 1,50 | Situacdo Fiscal € muito forte - Risco de Crédito € muito baixo
B+ 1,50 < Pontuagdo < 2,00 | Situacao Fiscal € forte - Risco de Credito € baixo

B 2,00 < Pontuagdo <2,50 | Situacdo Fiscal € forte - Risco de Crédito € baixo

B- 2,50 < Pontuagdo < 3,00 | Situacdo Fiscal é boa - Risco de Crédito € medio

C+ 3,00 < Pontuagéo < 3,50 | Situago Fiscal é fraca - Risco de Credito € relevante

C 3,50 <Pontuagdo <4,00 | Situacdo Fiscal é muito fraca - Risco de Crédito é muito alto
C- 4,00 < Pontuagdo <4,50 | Situacdo Fiscal é muito fraca - Risco de Crédito € muito alto
D+ 4,50 < Pontuagdo < 5,00 | Situacdo de Desequilibrio Fiscal

Continua
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Conclusao
Quadro 3 — Classificagdo quanto a situacao fiscal e risco de crédito
NOTA INTERVALO SITUACAO FISCAL E RISCO DE CREDITO
D 5,00 < Pontuagdo < 5,50 | Situacdo de Desequilibrio Fiscal
D- 5,50 <Pontuagdo < 6,00 | Situacdo de Desequilibrio Fiscal

Fonte: Elaborago do autor a partir dos dados da STN.

Em 2017, a Secretaria do Tesouro Nacional propds uma nova metodologia
reduzindo, de oito para trés, o nimero de indicadores para o calculo da CAPAG sob a premissa
de que eliminando os demais indicadores que nao refletiam adequadamente a solvéncia de um
ente, bem como os sobrepostos que ndo traziam informagdes de relevancia em relagdo aos
outros indicadores existentes. Essa nova metodologia também passaria a reduzir as etapas e a
discricionariedade sistemadtica pela eliminag¢do da possibilidade de concessdo de garantias em
operagdes de crédito para os entes de situacao fiscal ndo favoravel, ou seja, aqueles que tiverem
classificagdo de capacidade de pagamento C e D.

A iniciativa de mudanca de metodologia da CAPAG permitiu que a proposta,
elaborada pelo Tesouro em parceria com o Banco Mundial, fosse avaliada pela sociedade, de
forma que todos pudessem contribuir para seu aperfeicoamento. Para isso, essa nova proposta
e outras informagdes sobre o sistema de garantias ficaram disponiveis por um periodo entre os
meses de maio e junho de 2017 com intuito de receber contribuigdes da sociedade e
posteriormente passarem pela analise de um comité com membros da STN e do Banco Mundial.
Assim, parte das contribui¢cdes foram acatadas e aperfeicoaram a proposta inicial trazendo a
metodologia que € composta por trés indicadores que tém o objetivo de apurar o grau de
solvéncia do ente, seu nivel de poupanga e sua situagao de caixa. Para o calculo dos mesmos,
sao utilizados dados fiscais recentes disponibilizados por meio do Relatoério Resumido de
Execugao Orgamentario - RREO e o Relatorio de Gestao Fiscal - RGF, ambos publicados no
Sistema de Informagdes Contdbeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro - SICONFI. Os

indicadores sdo:

1. Endividamento (DC):

Tem o objetivo de avaliar o grau de solvéncia do ente, por meio da comparagao

entre seu estoque de passivos e sua receita. A formula ¢ a seguinte:

_ Divida Consolidada Bruta

Receita Corrente Liquida
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Os dados devem ser apurados no Anexo 2 do RGF (Demonstrativo da Divida

Consolidada Liquida) do 3° quadrimestre do exercicio de referéncia e no Anexo 3 do RREO

(Demonstrativo da Receita Corrente Liquida) do 6° bimestre do exercicio de referéncia.

2. Poupanca Corrente (PC):

Este indicador tem a finalidade de verificar se o ente estd fazendo poupanca

suficiente para absorver um eventual crescimento de suas Despesas Correntes acima do

crescimento das Receitas Correntes. Segundo Freire (2007, p. 85):

Para avaliar a capacidade de geracdo de economia dos municipios, foi criado um
indicador de capacidade de geracdo de poupanga que possibilita informar a parcela da
receita corrente ndo comprometida com as despesas correntes, gerando uma margem
de seguranca. Ele ¢ calculado a partir da relagdo poupanga corrente (receita corrente
menos despesa corrente) e receita corrente. Quanto maior for o resultado, melhor sera
para o municipio.

Para o calculo desta varidvel na CAPAG, a féormula € a seguinte:

Despesas Correntes

PC =
Receitas Correntes Ajustadas

Os valores das receitas e Despesas Correntes devem ser apurados nos Balangos

anuais dos trés ultimos exercicios, € seu valor no ano “t” sera o resultado da média ponderada

da relagdo entre a Despesa Corrente e a Receita Corrente Ajustada dos exercicios anteriores,

conforme a seguinte formula:

onde:

PC = indicador de poupanga corrente;

DCt = despesa corrente do exercicio t;

RCAt = receita corrente ajustada do exercicio t;

t = corresponde a cada um dos trés tltimos exercicios encerrados, sendo t=1 o mais recente; e

Pt = corresponde ao peso atribuido a cada exercicio, de acordo com o Quadro 4:

Quadro 4 — Peso atribuido a cada exercicio

EXERCICIO t-1 | EXERCICIO t-2 | EXERCICIO t-3 TOTAL

PESO

0,50 0,30 0,20 1,00

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados da STN.
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Importante ressaltar que as Receitas Correntes Ajustadas sdo as Receitas Correntes
menos as dedugdes de receitas para a formagdo do Fundo de Manutencio e Desenvolvimento

da Educacao Basica - FUNDEB.

3. Indice de Liquidez (IL):

Indicador responsavel por verificar se o ente dispde de um volume de recursos em
caixa suficiente para honrar com as obrigagdes financeiras ja contraidas por ele. Segundo Freire

(2007, p. 139), o indice de Liquidez é:

O indicador de Liquidez permite que seja analisada a capacidade de pagamento, em
curto prazo, da divida gerada pelos municipios, possibilitando ainda que seja
averiguado o comprometimento patrimonial dos municipios através da relacdo entre
o ativo financeiro (caixa e bancos) e o passivo financeiro (restos a pagar, despesas
empenhadas a pagar, débito de tesouraria, depésitos, caugdes e consignagdes), porque
envolve os valores de obrigagdes ¢ de disponibilidades de curto prazo. Quanto maior
for o valor encontrado, a priori, melhor sera o resultado para o municipio, pois as
disponibilidades em caixa da entidade sdo maiores do que suas obrigagdes. Assim, 0
indicador de liquidez torna-se um excelente sinalizador do grau de endividamento de
curto prazo dos municipios.

Para o calculo desta variavel na CAPAG, a férmula ¢ a seguinte:

1L Obrigacdes Financeiras

- Disponibilidade de Caixa Bruta

Ambos os valores que compdem o calculo sdo obtidos do “Anexo V do RGF -
Demonstrativo da Disponibilidade de Caixa” do Poder Executivo do 3° quadrimestre do
exercicio de referéncia. Serdo considerados apenas os valores das linhas referentes aos recursos
nao vinculados das seguintes contas: “Disponibilidade de Caixa Bruta” e “Obrigacdes
Financeiras”.

A metodologia classifica a situagdo fiscal, baseada nos conceitos “A”, “B” e “C”.
O conceito “A” indica saude fiscal, enquanto que o “C” sinaliza o contrario. J4 o conceito “B”
¢ um meio termo, ou seja, uma posi¢ao intermediaria. Os indicadores de Endividamento e
Poupanga Corrente podem assumir classificagdes “A”, “B” ou “C”. Por sua vez, o indicador de
liquidez s6 pode receber conceito “A” ou “C”.

As faixas estabelecidas para avaliar a classificacdo parcial que o ente apresenta em

cada indicador, conforme metodologia, sdo as seguintes de acordo com o Quadro 5:



24

Quadro 5 — Classificac¢ao dos Indicadores da CAPAG — Nova Metodologia

INDICADOR DE INDICADOR DE INDICADOR DE
INVESTIMENTO POUPANCA LIQUIDEZ
FAIXA | SINALIZACAO | FAIXA |SINALIZACAO | FAIXA | SINALIZACAO

DC < 60% A PC < 90% A IL<1 A

60% < DC 90% < PC

< 150% B < 95% B Lzl c

DC >

150% C PC >95% C

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados da STN.

A Classificagdo Fiscal da Capacidade de Pagamento - CAPAG do ente ¢
determinada a partir da combinagao das classificagdes parciais dos trés indicadores, conforme

Quadro 6 a seguir:

Quadro 6 — Classifica¢do da Nota da CAPAG

CLASSIFICACAO PARCIAL DO INDICADOR CLASSIFICACAO
FINAL
ENDIVIDAMENTO | POUPANCA CORRENTE | LIQUIDEZ DA CAPAG
A A A A
B A A B
C A A B
A B A B
B B A B
C B A B
c © C D
Demais Combinacdes de Classificacbes Parciais C

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados da STN.

De acordo com a metodologia e classificacdo constante no Quadro 6, o tinico modo
de receber A, a melhor nota final, é obter A nos trés indicadores. Ja o inico modo de se obter a
pior nota, D, € estar classificado com nota C nos trés indicadores. Ja a nota B ou C pode ocorrer
em algumas situacdes. Para ter nota final B, ¢ necessario que o ente receba a nota A para o
indicador de liquidez e pelo menos a nota B para o indicador de poupanga corrente. Nao importa
qual a nota do indicador de endividamento. Todas as outras combinagdes resultam em nota final
C.

De acordo com a defini¢ao estabelecida, somente com classificagdo “A” ou “B” ¢é
possivel receber a garantia da Unido para novas contratacdes em Operagdes de Crédito. Em

casos de “C” ou “D” o ente federativo ndo recebera garantias.
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Em vista disso, sem a condi¢do de excepcionalidade, somente com conceitos “A”
no Indice de Liquidez ¢ “A” ou “B” no indicador de Poupanga Corrente é que os entes estardo
aptos a receber garantia da Unido.

Vale ressaltar que desde 2015, no ambito do Governo Federal, o Tesouro Nacional
vem conduzindo um amplo processo de modernizacao do sistema de garantias para ampliar a
sua eficiéncia para os estados e municipios que evidenciam condi¢gdes de tomar operacdes de
crédito com a garantia da Unido e assim tornar esse processo mais seguro € transparente para a
sociedade como um todo, a fim de assegurar solvéncia e o equilibrio do processo de
endividamento. Como medidas para a modernizacao do Sistema de Garantias, a STN destacou
a criagdo de comité de andlise de garantias ¢ a desburocratizagdo do processo de analise
estimando uma reducao dos custos e cerca de 50% do prazo para anélise de operagdes de crédito
com e sem garantia da Unido. Nessa condicdo, atualmente, a tramitacdo da andlise dos
processos de operagdo de crédito garantida pela Unido segue os seguintes fluxos conforme

figura 3 a seguir:

Figura 3 — Fluxo de Operacdo de Crédito Externa e Interna
Operacao de crédito externa:

GTEC Tesouro Ente, instituigao
; Nacional financeira, STN,

Apresentacdo da el Abertura de PGFN e SEAIN-MPOG

Carta-Consulta Processo de Andlise Negociacao

PGFN/GMF

Despacho do
Ministro da Fazenda Senado Federal

Assinatura dos
Contratos

SE/GMF PGFN-COF

Despacho Andlise Juridica

Operacdo de crédito interna:

Tesouro Nacional PGFN-CAF SE/GMF

Analise de Limites Assinatura dos Despacho do
e Condigdes Contratos Ministro da
Fazenda

Fonte: Tesouro Nacional

Como a proposta desta pesquisa € apresentar as operagdes de crédito concedidas
através do aval da Unido pela obtengao de nota favoravel da CAPAG, a tabela 1 a seguir traz as

notas obtidas pelas capitais brasileiras no periodo de 2015 a 2018:
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Tabela 1 — Nota de Classificagdo da CAPAG das capitais no periodo de 2015 a 2018

CAPITAIS | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Aracaju B c B B
Belém B+ B B C
Belo Horizonte B B B B
Boa Vista B+ A N.D A
Campo Grande B- C C C
Cuiaba A- B B C
Curitiba B+ C B B
Florianopolis B C C C
Fortaleza B A B B
Goiania B C C B
Jodo Pessoa B- B B B
Macapéa B+ N.D N.D C
Maceio B- C C C
Manaus B+ A B A
Natal B C C C
Palmas A C A A
Porto Alegre B C C @
Porto Velho C+ B B B
Recife B+ C C C
Rio Branco A+ A A A
Rio de Janeiro B- C C C
Salvador B+ B B B
Séo Luis B- C C C
Sao Paulo C+ B B B
Teresina B B B B
Vitéria A A A B

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados da STN.

Baseado nas notas da CAPAG constantes na tabela 1, a seguir tem-se a tabela 2 que
evidencia as operagdes de crédito contratadas pelas capitais ao longo do periodo de 2015 a 2018
e que obtiveram o aval da Unido como garantia nas contratacdes. Observa-se que em 2015 nao
houve registros de contratagdes e que nos demais exercicios analisados, 14 capitais brasileiras
tiveram éxito nas negociagdes de contratacdes das operagdes de crédito. Nesse universo,
observa-se operacdes de créditos externas e internas, onde as internas foram negociadas com
moeda local e as externas todas em dolar americano e que na referida tabela os valores em

moeda estrangeira foram convertidos para real no valor da cotag¢do da data da operagao.

Tabela 2 — Operacdes de Créditos Contratadas — 2016 a 2018 R$ 1,00

: Tipo Ndamero do
CagliEl Operacéo Vo Processo /PVL —
Belém Externa 411.037.500,00 17944.000422/2014-31  19/12/2017

Continua
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Concluséao

Tabela 2 — Operagoes de Créditos Contratadas — 2016 a 2018 R$ 1,00
. Tipo Numero do
el Oper%géo VT Processo /PVL —

Campo Grande Externa 176.831.200,00 17944.000894/2015-75  25/04/2017
Fortaleza Externa 234.110.462,40 17944.001173/2014-00 29/01/2016
Fortaleza Interna 57.312.000,00 17944.000702/2014-40 18/03/2016
Fortaleza Interna 52.360.000,00 17944.001267/2014-71 18/03/2016
Fortaleza Interna 48.885.559,47 17944.001621/2014-67 04/09/2017
Fortaleza Externa 216.303.210,00 17944.000970/2015-42  13/12/2017
Fortaleza Externa 282.858.525,00 17944.000355/2014-55 19/04/2018
Fortaleza Externa 571.545.000,00 17944.000186/2017-04 22/11/2018
Jodo Pessoa Externa 365.020.000,00 17944.101365/2017-50 22/05/2018
Maceid Externa 271.670.000,00 17944.001188/2016-21 16/08/2018
Manaus Externa 595.260.000,00 17944.001849/2014-57 23/02/2016
Manaus Externa 169.800.800,00 17944.001528/2014-52  25/05/2017
Manaus Interna 100.000.000,00 17944.106159/2018-17  18/09/2018
Palmas Externa 249.548.739,00 17944.100680/2017-60  20/09/2018
Porto Alegre Externa 326.342.400,00 17944.000819/2015-12  25/04/2016
Rio Branco Interna 14.500.000,00 17944.107629/2018-60 28/09/2018
Salvador Externa 166.590.147,42 17944.000235/2016-10 02/05/2017
Salvador Externa 223.452.000,00 17944.000632/2017-72  02/04/2018
Salvador Externa 427.437.500,00 17944.000809/2017-31 10/04/2018
Salvador Externa 237.895.440,00 17944.101428/2018-59  05/07/2018
Séo Luis Externa 49.941.891,00 17944.000531/2009-91 06/04/2016
Séo Paulo Interna 30.000.000,00 17944.100679/2018-16  15/05/2018
Séo Paulo Interna 200.000.000,00 17944.103571/2018-85 15/05/2018
Séo Paulo Externa 375.920.000,00 17944.107542/2018-92  07/11/2018
Séo Paulo Interna 200.000.000,00 17944.109481/2018-06  30/11/2018
Teresina Externa 318.903.200,00 17944.000454/2015-18  14/03/2016
Teresina Externa 173.593.734,11  17944.102108/2017-35 05/06/2018
Teresina Interna 120.000.000,00 17944.110022/2018-67 27/12/2018
Vitéria Externa 390.900.000,00 17944.106394/2018-99  14/12/2018

Fonte: Elaboragao do autor a partir dos dados da SADIPEM e IDEAL SOFTWARE.

Sabe-se que os entes buscam angariar operagdes de crédito com a finalidade de

financiar e promover melhorias através de despesas com investimentos como obras de

infraestrutura, constru¢do de unidades escolares, postos de satde, dentre outras. E tendo em

vista que o recurso de operagdes de crédito se caracteriza como receita de capital, a despesa

devera também ser classificada como tal, como as despesas de investimento sdo de capital, a

seguir trata-se da despesa publica com investimentos.
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2.3 A despesa publica de investimentos

A despesa publica compreende a saida de recursos dos cofres publicos com a
finalidade de atender as necessidades da sociedade. Esta possui finalidade importante e segundo
Piscitelli et al. (2006, p. 172), “caracteriza um dispéndio de recursos do patrimonio publico,
representado essencialmente por uma saida de recursos financeiros, imediatamente — com
responsabilidades — ou mediata — com reconhecimento dessa obrigacao”. Os entes publicos
realizam gastos com intuito de manter o funcionamento ¢ manutengao de servigos que atendem
as necessidades da sociedade.

Com a mesma linha de raciocinio, Pires (2006, p. 137) define despesa publica

COmo:

O Conjunto de dispéndios do Estado ou de outra pessoa de direito publico para o
funcionamento dos servicos publicos. Nesse sentido, a despesa ¢é parte do orcamento,
ou seja, ¢ onde se encontram classificadas todas as autorizagdes para gastos com
varias atribui¢des e fun¢des governamentais. Em outras palavras, as despesas publicas
formam o complexo da distribuicdo e do emprego das receitas para o custeio de
diferentes setores da Administragdo. Com esse pensamento pode-se concluir que toda
vez que os recursos sairem da esfera de governo (Pagamento de Pessoal,
Fornecedores, Precatorios, Didrias, Subvengdes Sociais, etc.) deverfio passar pelo
or¢amento (empenho-liquidagdo-pagamento). As tinicas excegdes a essa regra sao 0s
pagamentos das obrigagdes ja liquidadas ou inscritas em restos a pagar (Restos a
Pagar, Servigo da Divida a Pagar e Consignacdes) e as devolugdes das receitas extra-
orcamentarias (Depdsitos de Terceiros e Operagdes de Crédito por Antecipacdo da
Receita) que sdo considerados como despesas (dispéndios) extra-orcamentarias.

Diante do exposto acima, pode-se dizer que as despesas objetivam atender as
necessidades da sociedade, partindo-se de valores projetados no or¢amento para atender a
diversos setores da administragdo. Deve-se observar o ingresso de recursos nos cofres publicos
para a realizacao dos gastos. A despesa publica, em outras palavras, € também conceituada por

Andrade (2006, p. 89), como algo que:

Constitui-se de toda saida de recursos ou de todo pagamento efetuado, a qualquer
titulo, pelos agentes pagadores para saldar gastos fixados na Lei do Orgamento ou em
lei especial e destinados a execugdo dos servigos publicos, entre eles custeios e
investimentos, além dos aumentos patrimoniais, pagamento de dividas, devolucao de
importancias recebidas a titulos de caucdo, depositos e consignacdes.

Os gastos da Administragdo Publica sdo realizados com base no orgamento
elaborado pelo Poder Publico, buscando atender as obrigatoriedades exigidas por Lei, como o
pagamento de pessoal, divida e outras despesas, como também as necessidades existentes em

cada unidade ou Estado, tais como saude, educag¢ao, infraestrutura etc.
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Portanto, para a realizagdo da despesa publica, o Governo deve-se atentar ao
disposto em Leis para a execugdo dos gastos da administracdo e para tanto utiliza o
planejamento como ferramenta para nortear tais despesas. A Constituicdo Federal de 1988
dispoe sobre a criacdo da despesa publica e trata dos instrumentos de planejamento: o Plano
Plurianual, a Lei de Diretrizes Or¢amentarias e a Lei Orgamentaria Anual. Sdo através desses
instrumentos que a Administragdo Publica traga suas prioridades e diretrizes, as quais sdo
essenciais para a realizagdo das despesas. Logo, a criacdo ou expansao da despesa requer
adequacdo or¢camentaria e compatibilidade com a Lei de Diretrizes Or¢amentarias - LDO e o
Plano Plurianual — PPA.

As despesas publicas podem ser analisadas sob duas oticas: quanto a afetagdo do
patrimonio e quanto a afetacdo do orcamento. Como o objeto de estudo deste trabalho trata da
despesa com investimento, destaca-se a despesa publica sob a oOtica patrimonial que pode ser

efetiva ou ndo efetiva por mutagdo patrimonial, onde Pires, (2006, p. 138), expoe que:

A) DESPESAS EFETIVAS

Sédo as despesas que afetam o patrimdnio no momento de sua liquidag@o, diminuindo
o seu valor em termos quantitativos, sem contudo gerar incorporacdo de bens e
direitos ou resgate de obrigagdes. Essas despesas sdo representadas, basicamente,
pelas despesas correntes, exceto as despesas de aquisi¢do de materiais (quando existe
controle do almoxarifado), ¢ pelas transferéncias de capital, decorrem de fatos
modificativos.

B) DESPESAS NAO-EFETIVAS OU POR MUTACOES PATRIMONIAIS

Sdo as despesas representativas de troca de recursos financeiros por elementos
patrimoniais, tais como: aquisi¢do de bens, concessdo de empréstimos, amortizagdes
da divida, etc. Essas despesas sdo representadas por mutagdes patrimoniais que nada
acrescentam ao patrimonio, s6 ocorrendo uma troca de recursos financeiros por bens,
direitos ou obriga¢des. (Grifo do autor).

J& a classificagdo segundo a natureza da despesa foi adotada aos or¢amentos da
Uniao e logo apo6s foi estendida aos demais entes da federacao, contudo cabe notar que esse nao
foi um novo critério de classificagdo, apenas demonstrou ser mais uma adaptagdo das categorias
e contas das classificagdes economicas que segundo Kohama (2010), estd organizada da
seguinte forma: categorias econOmicas; grupos de natureza da despesa; modalidades de
aplicacdo; e elementos de gastos. Essa organizagdo ¢ representada por uma codificagdo que
identifica e caracteriza a despesa orcamentaria. De acordo com a Lei n° 4.320/64 (BRASIL,
1964), a classificagdo econdmica das despesas orcamentarias ¢ dividida em duas categorias:
Despesas Correntes e Despesas de Capital, onde as despesas correntes sdo as destinadas a
producdo de bens e servigos correntes, ou seja, sdo despesas constantes ou fixas necessarias
para manter a maquina administrativa em funcionamento, ja as despesas de capital sdo as que

contribuem para a aquisi¢ao de bens de capital, como as obras publicas, material permanente,
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equipamentos ¢ instalagdes e outros. Tal classificacdo ¢ adotada pela Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios e para um melhor entendimento da classificacdo econdmica da despesa,

transcreve-se a seguir o disposto no art. 12 da Lei n® 4.320/64 (BRASIL, 1964):

A despesa sera classificada nas seguintes categorias economicas:

DESPESAS CORRENTES

Despesa de Custeio.

Transferéncias Correntes.

DESPESAS DE CAPITAL

Investimentos.

Inversdes Financeiras.

Transferéncias de Capital

§ 1° Classificam-se como Despesas de Custeio as dotagdes para manutencdo de
servicos anteriormente criados, inclusive as destinadas a atender a obras de
conservagdo ¢ adaptag@o de bens imoveis.

§ 2° Classificam-se como Transferéncias Correntes as dotagdes para despesas as quais
nio corresponda contraprestacdo direta em bens ou servigos, inclusive para
contribuigdes e subvengdes destinadas a atender a manifestagdo de outras entidades
de direito publico ou privado.

[...]

§ 4° Classificam-se como investimentos as dotacdes para o planejamento e a
execucao de obras, inclusive as destinadas a aquisicio de imdveis considerados
necessarios a realizacdo destas ultimas, bem como para os programas especiais
de trabalho, aquisicio de instalacdes, equipamentos e material permanente e
constituicio ou aumento do capital de empresas que niao sejam de carater
comercial ou financeiro.

§ 5° Classificam-se como Inversdes Financeiras as dotagdes destinadas a:

I — aquisi¢do de imoveis, ou bens de capital ja em utilizacdo;

IT — aquisicdo de titulos representativos do capital de empresas ou entidades de
qualquer espécie, ja constituidas, quando a operagdo ndo importe aumento de capital;
IIT — constituicdo ou aumento do capital de entidades ou empresas que visem a
objetivos comerciais ou financeiros, inclusive operagdes bancarias ou de seguros.

§ 6° Sao Transferéncias de Capital as dotacdes para investimentos ou inversdes
financeiras que outras pessoas de direito publico ou privado devam realizar,
independentemente de contraprestacdo direta em bens ou servigos, constituindo essas
transferéncias auxilios ou contribui¢des, segundo derivem diretamente da Lei de
Orgamento ou de lei especialmente anterior, bem como as dotagdes para amortizagdo
da divida publica. (Grifo do autor).

Os grupos da despesa, conforme o art. 12 transcrito anteriormente, representam a
jungdo de elementos que possuem as mesmas caracteristicas em relacdo ao objeto de gasto, os
quais sao especificados: despesa com pessoal e encargos sociais caracterizados por despesas de
natureza salarial que decorrem da efetivagao de cargo, emprego ou funcao de confianga no setor
publico e de pagamentos de aposentadorias, pensdes e obrigacdes trabalhistas; juros e encargos
da divida caracterizados por pagamento de juros, comissao e encargos de operagdes de crédito
internas e externas; outras despesas correntes caracterizados por despesas com material de

consumo, pagamento de didrias, despesas com contratacdes temporarias e outras.
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J& os investimentos sdo caracterizados por despesas com planejamento e execucao
de obras, aquisi¢ao de imoveis para a realizagdo dessas despesas e com despesas de instalagoes,
equipamentos ¢ material permanente. (KOHAMA, 2010).

O investimento publico faz-se necessario em qualquer gestdo, contudo, o
desequilibrio fiscal e a necessidade de ajuste nas contas publicas dominam o debate econdmico
e evidenciam a dificuldade que estados e municipios enfrentam ao longo dos ultimos exercicios.
Hé municipios e estados vivendo a beira da insolvéncia enfrentando dificuldades sem recursos
suficientes para pagar fornecedores e servidores ativos e inativos, conforme anélise do Indice
FIRJAN de Desenvolvimento Municipal — [IFDM da Conjuntura Economica (2017).

Diante dessa situagdo ¢ compreensivel que haja a analise de risco de crédito, uma
vez que em um futuro proximo o ente venha a se deparar com imprevistos que comprometam
sua situagdo fiscal que consequentemente o impediria de cumprir com as obrigagdes
financeiras. Segundo o Portal Educacdo, o risco de crédito trata-se da possibilidade de nao
receber o valor principal negociado por causa da inadimpléncia, que ndo pode ser evitada, mas
prevenida ou controlada pela analise de crédito.

Dai surge a necessidade de uma Gestao Fiscal Eficiente que venha a proporcionar
aumento na arrecadagdo e também a reducao de gastos sem afetar ou comprometer a qualidade

dos servicos ofertados a populagdo. De acordo com Simonassi e Gondim (2019):

Em tempos de recessdo e de elevada instabilidade politica, a busca por uma gestdo
fiscal e eficiente é o objetivo cuja consecucdo representa o sinal positivo para o
retorno da credibilidade e a respectiva retomada do crescimento da economia
brasileira. Para tanto, tem-se com pilares: i) o aumento da arrecadagdo; ii) o controle
de gastos correntes; iii) a elevacdo de investimentos e; iv) o controle do nivel de
endividamento.

Nessa concepc¢do de uma Gestao Fiscal Eficiente, o ente ao atender os pilares i, ii €
v acima, gera a possibilidade de se obter indices favordveis para a obten¢do de Nota de
Capacidade de Pagamento que garantam a captacdo de recursos mediante contratacao de
operacdes de crédito e assim alavancar os investimentos. Para se ter uma dimensao das despesas
de investimentos das capitais brasileiras nos ultimos anos, o grafico 1 a seguir mostra o volume
de despesas com investimentos per capita destes entes ao longo do periodo de 2015 a 2018,
onde todos os valores foram corrigidos pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

- IPCA a base de dezembro de 2018:
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Grafico 1 — Volume Acumulado de Despesas com Investimentos per capita — 2015 a 2018 -

R$1,00
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados da COMPARA, 2019 ¢ SICONFI, 2019.

O grafico 2 a seguir traz os valores de despesas de investimentos per capita de todas

as capitais do pais por exercicio, ou seja, nos exercicios de 2015 a 2018. E assim como no

grafico 01, observa-se que as capitais, Boa Vista e Rio de Janeiro, mantiveram os melhores

indices per capita do periodo, mas ndao necessariamente tiveram os maiores volumes de

despesas em termos nominais.



Grafico 2 — Investimento Per Capita das Capitais Brasileiras por exercicio R$ 1,00
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Despesas de investimentos per capita por exercicio m2015 m2016 m2017 m2018
Aracaju E 85,94 72,05 18,39 88,48
Belém -' 170,81 191,40 141,95 146,46
Belo Horizonte r 332,12 168,46 217,16 210,74
Boa Vista — 773,94 653,78 66503 761,16
Campo Grande : 273,05 86,84 159,30 214,77
Cuiabd E 301,59 292,74 139,27 264,66
Curitiba : 142,97 88,42 128,72 137,38
Florianépolis : 256,56 216,21 155,54 257,58
Fortaleza - 236,11 197,86 156,67 159,16
Goiania —_ 228,37 163,69 158,52 82,34
Jodo Pessoa - 131,79 89,39 8672 91,84
Macapé t 6511 86,23 71,65 106,88
Macei6 E 54,11 47,72 19,45 37,18
Manaus -— 209,30 406,57 160,65 204,98
Natal ‘ 136,85 103,20 116,84 184,64
Palmas -_ 206,60 237,04 319,97 282,19
Porto Alegre - 212,26 216,88 170,30 160,06
Porto Velho E 131,04 59,57 41,50 147,31
Recife t 236,90 155,34 117,22 173,61
Rio Branco t_ 326,27 211,23 148,66 201,93
Rio de janeiro —_ 904,97 610,81 121,41 112,71
Salvador E 128,06 108,55 86,46 148,58
S3o Luis r 160,67 152,39 83,39 85,54
S3o Paulo —_ 423,11 267,94 171,22 197,58
Teresina _ 318,23 376,43 368,11 285,86
Vitéria : 254,81 177,54 154,32 276,23

Fonte: Elaboragdo do autor a partir dos dados do SICONFI.
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacido da pesquisa

O trabalho em questdo busca analisar os fatores ou varidveis que exercem maior
influéncia na Avaliagdo da Situagdo Fiscal e Risco de Crédito para obetencao de nota favoravel
para aval da Unido nas contratagdes de operacdes de crédito. Quanto a abordagem do problema,
caracteriza-se como quantitativa, pois utiliza recursos estatisticos para alcangar o objetivo do
estudo. E em relacdo ao procedimento empregado, ¢ adotada a pesquisa bibliografica e

documental.

3.2 Base de dados e variaveis

A ideia inicial era pesquisar o universo de dados no periodo de 2012 a 2018,
contudo somente foi possivel, através de consultas aos repositérios de dados dos entes alvos e
repositorio de dados de entidades que consolidam as informag¢des de todos os entes
subnacionais, obter dados das variaveis independentes de todo esse periodo, pois os dados da
variavel dependente ndo estdo disponiveis ou ndo foram divulgadas pela Secretaria do Tesouro
Nacional. Ainda assim tentou-se, por meio Sistema Eletronico do Servico de Informagdes ao
Cidadao- e-SIC, a obten¢do dos dados ausentes nos portais de consulta publica e através da
consulta n° 03006.003871/2020-75 a Controladoria Geral da Unido pronunciou-se informando
que a Capacidade de Pagamento, variavel dependente desta pesquisa, somente era calculada em
virtude de solicitagdo de operagdo de crédito com garantia da Unido, portanto o universo de
notas calculadas no periodo de 2012 a 2014 era somente para as capitais que tiveram interesse.

Diante da situagdo acima, a base de dados desta pesquisa ¢ constituida pelas 26
capitais brasileiras no periodo de 2015 a 2018, onde as informagdes referentes a Situagao Fiscal
e Risco de Crédito, bem como as varidveis ou fatores que podem afetar a obtengdo de aval de
crédito por parte da Unido foram extraidos através do ambiente eletronico da Secretaria do
Tesouro Nacional — STN, mais precisamente do Sistema de Informag¢des Contabeis e Fiscais do
Setor Publico Brasileiro — SICONFI, do ambiente eletronico do Compara Brasil, dos Portais de
Transparéncia de todas as capitais e do Sistema de Analise da Divida Publica, Operagoes de

Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios - SADIPEM.


https://esic.cgu.gov.br/sistema/Pedido/DetalhePedido.aspx?id=2+ciLqY3FJw=
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Para esta pesquisa considerou-se o portal eletronico do SINCONFI como o
principal ambiente de consultas dos dados e também o Portal do Compara Brasil, uma vez que
este também se utiliza das informagdes extraidas do SICONFI. Contudo, os fatores escolhidos
como vaidveis independentes que podem afetar ou nao a Capacidade de Pagamento nao estavam
disponiveis em sua completude nos referidos portais, logo foi necessario acessar a todos os
Portais da Transparéncia de cada capital brasileira para que se pudessem extrair as informagdes
nao identificadas ou ndo disponiveis no SICONFI e Compara Brasil. O proposito era recrutar
todos os dados necessarios, os quais encontram-se disponiveis nos Relatorios Fiscais (Relatério
Resumido da Execugdo Orgamentaria — RREO e Relatério de Gestdo Fiscal — RGF). Ainda
assim, alguns Portais de Capitais estavam com dados incompletos ou ndo divulgados e foi
necessario utilizar-se da solicitagao formal dos dados mediante o Sistema Eletronico do Servigo
de Informacgoes ao Cidadao — e-SIC.

As varidveis selecionadas foram a Capacidade de Pagamento — CAPAG; Despesa
com Pessoal — DESPP; Despesas Previdenciarias — DPREV; Despesas de Precatorios —
DPREC; e Estoque da Divida Contratual — DVCON. Os dados selecionados podem ser
observados no Apéndice A desta pesquisa, os quais foram atualizados pelo IPCA ano base 2018
e abaixo discorre-se sobre cada umas das variaveis:

A Despesa com Pessoal — DESPP traz em sua composi¢ao todos os gastos de um
ente com servidores ativos, inativos e pensionistas, sejam estes servidores de mandatos eletivos,
funcdes, cargos, civis, militares dentre outros que percebam remunera¢des como vencimentos
e vantagens, sejam fixas ou varidveis, como também subsidios, aposentadorias, reformas e
pensodes, incluindo ainda possiveis adicionais, gratificagdes, hora extras e outras vantagens
pessoais quais sejam a natureza, além de mao-de-obra terceirizada que refiram-se a substitui¢ao
de cargos ou ocupagdes que ja facam parte do quadro funcional do ente. Estas despesas sdo
evidenciadas levando sempre em consideragdo as despesas do més de referéncia como também
dos 11 meses anteriores. E uma despesa relevante e de carater obrigatorio que por sua vez exige
um controle de gastos limitados ao um percentual apurado sobre a Receita Corrente Liquida
ajustada do mesmo periodo baseado no disposto na Lei de Responsabilidade Fiscal.

As Despesas Previdenciarias — DPREV, conforme o Manual de Demonstrativos
fiscais (STN, 2020), equivalem ao somatorio dos valores relativos a despesas com
aposentadorias e Reformas, Pensdes, Outros Beneficios Previdenciarios, Compensacao

Previdenciaria do Regime Proprio de Previdéncia Social para o Regime Geral de Previdéncia
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Social. Tem sido destaque os ultimos anos gerando a necessidade de uma reforma, tendo em
vista o déficit previdenciario que as entidades publicas vém evidenciando.

Os Precatorios sao requisicoes judiciais para pagamento de determinada quantia
que ultrapasse o valor equivalente a 60 saldrios minimos por beneficiario em que o ente ¢
condenado a pagar. Estas despesas a pagar compdem o célculo da Divida Consolidada de um
Ente e que dependendo do montante determinado pelo Tribunal de Justi¢a, o estoque de
precatorios judiciais a pagar pode ser um fator consideravel no estoque da Divida total de um
ente.

A Divida Contratual é um passivo originado a partir de empréstimos e
financiamentos tomados por um ente com credores do pais e credores estrangeiros, sdo as
dividas internas e externas, respectivamente ¢ do refinanciamento da divida publica mobiliaria
de Estados e Municipios junto ao Governo Federal e do parcelamento e renegociagdo de
dividas. Considera-se uma parte bastante relevante na composicao de todo o estoque da Divida
Consolidada, que dependendo do volume pode configurar em uma situacio de endividamento
alto.

Para verificar qual a relevancia das variaveis ou fatores na obtengdo de nota
favoravel para contratacao de operacdes de crédito, as variaveis explicativas foram relativizadas
pela Receita Corrente Liquida - RCL. A RCL ¢ evidenciada pelo somatorio de varias receitas
como as de impostos, taxas e contribuicdes de melhoria, de contribui¢des, patrimoniais,
agropecuarias, industriais, de servicos, transferéncias correntes e outras receitas correntes que
o ente por ventura venha a obter, deste universo se deduz alguns itens exaustivamente
explicitados pela propria LRF, ndo cabendo interpretagdes que extrapolem os dispositivos
legais. (MDF, 2020).

Tendo em vista que um dos principais objetivos da RCL ¢ servir de parametro para
o montante da reserva de contingéncia e para os limites da despesa total com pessoal, da divida
consolidada liquida, das operagdes de crédito, do servi¢o da divida, das operagdes de crédito
por antecipagdo de receita orcamentaria e das garantias do ente da Federagdo, escolheu-se
referido indicador como relativizador das varidveis explicativas.

A seguir mostra-se as variaveis selecionadas através do Quadro 7, onde a variavel
dependente assume valores 0 ou 1 (varidvel dummy) e as variaveis independentes apresentam-
se em dados percentuais, uma vez que as variaveis explicativas foram relativizadas pela Receita

Corente Liquida:



Quadro 7 — Descrigdo das Variaveis Selecionadas
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VARIAVEL DESCRICAO VARIAVEL FONTE
Capacidade de Pagamento - Nota de Classificacdo para
obtencdo de operacBes de crédito com aval da Unido,
onde nota A e B séo favoraveis e C e D ndo favoraveis.
CAPAG No modelo comporta-se como a Vanave} dependente SICONFI
(dummy) para representar se houve obtengdo de aval da
Unido para contratagoes de operagdes de crédito, sendo 1
para quem obteve nota favoravel e 0 para que ndo a
obteve.
Despesas Previdenciarias - somatdrio dos valores
X N . SICONFI
relativos a despesas com aposentadorias e Reformas,
Pensoes Outros Beneficios  Previdenciarios COMPARA
DPREV /RCL L . g . . ' BRASIL
Compensacao Previdenciaria do Regime Préprio de
LA . : A PORTAL DA
Previdéncia Social para 0 Regime Geral de Previdéncia TRANSPARENCIA
Social dividido pela Receita Corrente Liguida.
L SICONFI
Despesa de Pessoal - Somatorio de todas as despesas com COMPARA
DESPP / RCL servidores ativos, e_fetlvos eou c_omlssmnados, b_err_1 como BRASIL
despesas com servidores terceirizados por substituicao de
mao-de-obra dividido pela Receita Corrente Liquida. PO IRl
' TRANSPARENCIA
Estoque de Despesas de Precatdrios - Saldos de despesas C%IE/ICFZREIA
DPREC / RCL referenf[es a requisicoes judiciais para pagamento de BRASIL
determinada quantia em que o ente é condenado a pagar
dividido pela Receita Corrente Liquida PORTAL DA
P quica. TRANSPARENCIA
Estoque da Divida Contratual - passivo originado a partir
de empréstimos e financiamentos tomados por um ente
) - < SICONFI
com credores do pais e credores estrangeiros, S&0 as
dividas internas e externas, respectivamente e do SOVIIRARE
DVCON/RCL . f BRASIL
refinanciamento da divida publica mobiliaria de Estados PORTAL DA
e Municipios junto ao Governo Federal e do parcelamento ~
. g L : TRANSPARENCIA
e renegociacdo de dividas dividido pela Receita Corrente
Liquida.

Fonte: Elaboragao do autor.

O Sumdrio Estatistico dos Dados ¢ apresentado conforme tabela 3 a seguir:

Tabela 3 — Sumario Estatistico dos Dados

» 1 Desvio .

Variavel Observ. | Média Padrio Min. Max.
Capacidade de Pagamento - CAPAG 101  0,663366 0,474915 0,000000 1,000000
Despesas Previdenciarias - DPREV 104  0,105691 0,051130 0,004278 0,239086
Despesa de Pessoal - DESPP 104  0,486870 0,053465 0,336713 0,673503
Estoque de Despesas de Precatorios -
DPREC 104  0,043686 0,065863 0,000000 0,356325
Estogue da Divida Contratual - DVCON 104  0,247125 0,214343 0,000000 1,762559

Fonte: Elaboragao do autor.
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Pode-se verificar na tabela 3 do sumario estatistico de dados que ha um universo de
104 observacdes para cada varidvel, com exce¢do da varidavel dependente que possui 101
observagoes, ou seja, 03 observagdes a menor em relagdo as demais variaveis devido a nao
divulgacdo de Notas da CAPAG para Macapa nos exercicios de 2016 ¢ 2017 e Boa Vista em
2017, notas nao divulgadas pela Secretaria do Tesouro Nacional pela possivel ndo apresentagao

de dados por partes destas capitais no SICONFI:

3.3 Modelo econométrico

O modelo utilizado para analise dos dados ¢ o modelo de escolha discreta /ogit,
ajustado para um painel de dados que conforme Gujarati (2011), nos dados em painel, a mesma
unidade de corte transversal (uma familia, uma empresa, um estado) ¢ acompanhada ao longo
do tempo. Em sintese, os dados em painel t€m uma dimensdo espacial e outra temporal. O
modelo /ogit para dados em painel tem a seguinte forma funcional: o vetor de varidveis
independentes do modelo que sao os efeitos fixos especificos das capitais e que por sua vez
controlam a heterogeneidade invariante no tempo entre as cidades e o vetor que contém os
parametros a serem estimados e € a varidvel binaria dependente do modelo, representando a
Capacidade de Pagamento mostrando se a 1 capital obteve aval da Unido para contratacdes de
operagoes de crédito, sendo 1 para a capital que obteve nota favoravel e 0 para a que ndo a
obteve. O vetor de varidveis independentes contém as seguintes variaveis: Despesas
Previdenciarias — DPREYV, Despesas de Pessoal — DESPP, Estoque de Despesas de Precatorios
— DPREC, e Estoque da Divida Contratual — DVCON. O modelo proposto foi estimado via
método da maxima verossimilhanga e os resultados do modelo proposto encontram-se na
proxima se¢do a partir da definicdo do seguinte modelo econométrico: Capagit = Po +

B1.DPREVi+ 2.DESPP;;+ 3.DPREC;; + 4. DVCON;j; + &iy.
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4 RESULTADOS

As estimativas do modelo Logit para dados em painel para a equacao proposta em
(X) seguem na tabela 4. O teste de especificagao de Hausman ¢ favoravel a utilizagcdo do modelo

com efeitos aleatorios?, considerando um nivel de significancia de 5,0 %.

Tabela 4 — Estimativas do Modelo Logit, Varidvel Dependente: CAPAG
Variavel Dependente: CAPAG |

Intercepto 2.44446%***
(0.51270)
DESPP -3.03041**
(0.98917)
DPREV -2.01124**
(0.96361)
DPREC 0.72551
(0.81913)
DVCON -0.50708**
(0.24932)
Soma Total dos Quadrados 20.588
Residual Sum of Squares: 17.126
R-Squared: 0.16813
Adj. R-Squared: 0.13347
Chisq: DF, p-value: 0.00065479 19.4032

Fonte: Elaborag@o do autor a partir das estimativas do modelo Logit proposto.
Notas: 1) * denota significancia a 10%; ** denota significancia a 5%, *** denota significancia a 1%; 2) Erros-
padrdo robustos em paréntesis.

Assim, verifica-se que das quatro varidveis independentes, trés sdo estatisticamente
significantes, considerando um nivel de significancia de 5,0%. Conforme a tabela 4 ¢ possivel
identificar que o estoque de despesas com precatdrios — DPREC ndo apresentou uma relagao
significativa com a probabilidade de risco de obtencdo de nota favoravel da CAPAG. Enquanto
que a Despesas com Pessoal — DESPP (-3.03041), Despesas Previdencidrias — DPREV (-
2.01124) e Estoque da Divida Contratual (-0.50708) sdo estatisticamente significativas, tal que
um aumento nas despesas de pessoal, despesas previdencidrias e estoque da divida contratual,
preservando as demais condi¢des, oferece um maior risco de ndo obtencao de nota favoravel
para CAPAG e consequentemente o ndo aval da Unido para contratagdes de operacdes de

crédito.

1 A estatistica do teste de Hausman ¢ y2= 8.4644, com p valor de 0.07598, favorecendo a utilizagdo do modelo
com efeitos aleatorios, a um nivel de significancia de 5,0 %.
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E tendo em vista que nos casos de modelos /ogit em aplicacdes econdmicas os
coeficientes estimados ndo permitem uma interpretacdo direta, faz-se necessario calcular os
efeitos marginais. Desta forma, além do teste de Hausman que mostra que ndo se rejeita a
hipotese nula confirmando que o efeito aleatorio € o mais adequado, realizou-se também o teste
multiplicador de Lagrange - efeitos bidirecionais Breusch-Pagan para painéis desequilibrados
e conforme resultados evidenciados no Apéndice B, o teste Breuch-Pagan refor¢a o teste de
Hausman, que também constatou que o modelo de efeitos aleatérios ¢ adequado. Conforme
Oliveira (1998), a interpretacdo das estimativas dos coeficientes de modelos logit nao ¢é
imediata e que a Unica informagdo 6bvia que se deriva das estimativas € a do sinal, seja positivo
ou negativo, dando apenas a informagao sobre o sentido da influéncia. Desta forma, calculou-
se a magnitude do efeito estimando os efeitos marginais por variaveis e o efeito marginal médio

conforme mostra a tabela 5 a seguir:

Tabela 5 — Efeitos Marginais por Varidvel e Efeitos Marginais Médio

Statistic | N | Mean | St.Dev. | Min | Pctl(25) | Pctl(75) | Max
CAPAG 101 0.663 0.475 0 0 1 1
DPREV 101 0.107 0.051 0.004 0.073 0.137 0.239
DESPP 101 0.486 0.053 0.337 0.450 0.518 0.674
DPREC 101 0.045 0.066 0.000 0.0002 0.065 0.356
DVCON 101 0.249 0.217 0.000 0.150 0.290 1.763
fitted 101 0.664 0.202 0.038 0.557 0.790 1.151

dydx_DESPP 101 -3.030 0.000 -3.030 -3.030 -3.030 -3.030
dydx_DPREV 101 -2.011 0.000 -2.011 -2.011 -2.011 -2.011
dydx_DPREC 101 0.726 0.000 0.726 0.726 0.726 0.726
dydx_ DVCON 101 -0.507 0.000 -0.507 -0.507 -0.507 -0.507

Fonte: Elaboracdo do autor a partir das estimativas do modelo Logit proposto.

Conforme pode-se observar na tabela acima, para uma funcao f(x)=y, tal que y=a.x,
temos dydx = a, portanto, o coeficiente do efeito marginal da varidvel sobre ela mesma ¢ igual
ao coeficiente original. Nesse sentido e considerando os efeitos marginais médio, pode-se dizer
que para cada unidade percentual de aumento na despesa de pessoal, a probabilidade de
obten¢do de nota favoravel da CAPAG diminui em 3,03, enquanto que para cada unidade
percentual de aumento das despesas previdenciarias, a probabilidade de obtencdo de nota
favoravel da CAPAG diminui em 2,011 e o aumento de uma unidade percentual do estoque da
divida contratual, diminui em 0,507 a probabilidade de obtenc¢do de nota favoravel. Através do

grafico 3 a seguir, ¢ possivel observar que, mantendo as demais variaveis constantes, conforme



ocorre a elevacdo das despesas de pessoal e encargos a probabilidade de

reduz, zerando a probabilidade no ponto 3,00.

Grafico 3 — Efeito da despesa de pessoal na CAPAG
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obten¢ao da CAPG
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Fonte: Elaborag@o do autor a partir das estimativas do modelo Logit proposto.

Na mesma linha o grafico 4 evidencia que com as demais varidveis constantes, o

aumento das despesas previdencidrias a partir da unidade 5, faz com que a probabilidade da

capital obter a CAPAG comece a reduzir chegando a zero no momento 7.

Grafico 4 — Efeito da despesa previdencidria na CAPAG
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Fonte: Elaborag@o do autor a partir das estimativas do modelo Logit proposto.
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Também, ¢ possivel observar no grafico 5 o comportamento semelhante para o

estoque da divida contratual, onde a elevagdo a partir do ponto 26,4 impde uma reducio na

probabilidade de atingimento do nivel de situagao fiscal e risco de crédito desejavel.

Grafico 5 — Efeito do estoque da divida contratual na CAPAG
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir das estimativas do modelo Logit proposto.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho tem o objetivo de analisar os fatores ou variaveis que exercem maior
influéncia na Avaliacao da Situacao Fiscal e Risco de Crédito para obetengao de nota favoravel
para aval da Unido nas contratagdes de operagdes de crédito. Busca ainda avaliar a repercussao
do investimento no ambito das capitais brasileiras, ou seja, se a obten¢do de aval da Unido
permitiu uma alavancagem nas despesas com investimento e diante dos resultados, observou-
se, por meio da regressdo logistica, que as despesas de pessoal, despesas previdenciarias e
estoque da divida contratual apresentaram relagdes significativas quanto a probabilidade de
obtencédo de aval da Unido através de nota de classificacdo da Capacidade de Pagamento ao
nivel de 5%. Nesse contexto, somente o estoque de despesas com precatorios ndo apresentaram
influéncia significativa para obtencdo da garantia concedida pela Unido. Em outras palavras, 0s
resultados do modelo evidenciaram que, das quatro variaveis definidas para o estudo, trés destas
apresentaram relacdo significativa com a variavel dependente.

A pesquisa, ao identificar que as despesas de pessoal, despesas previdenciarias e
estoque da divida contratual influenciam a probabilidade de obtencdo de aval da Unido para
contratacdes de operagdes de crédito, constata-se que as capitais brasileiras carecem de politicas
publicas que visem o controle dos gastos publicos com despesas de pessoal, despesas
previdenciarias e de dividas contratuais, desta forma os entes além de evitar um possivel
endividamento, ainda podem caminhar para uma administracdo controlada e a consequente
salde financeira.

Sugere-se, portanto, a ado¢do de medidas de medidas permanentes e eventuais para
controlar o crescimento de gastos de pessoal, evitando que o0s entes sequer atinjam o limite de
alerta conforme Lei de Responsabilidade e consequentemente comprometam boa parte das
disponibilidades financeiras com este tipo de despesa obrigatoria. Medidas como diminuicao
de cargos comissionados e ou funcdes de confianca, seja pela reducdo da remuneracgéo ou pela
reducdo da quantidade de cargos, cortes em gratificacdes que ndo sejam originadas por plano
de cargo e carreiras, e possiveis reducdes de carga horério adequando a remuneracgdo e ou
vencimentos proporcionalmente a nova jornada de trabalho.

As despesas previdenciarias tém tomado grande destaque nos ultimos anos, uma
vez que vem sendo notoria a situacao de dificuldade dos Regimes de Previdéncia Social, sejam
gerais ou préprios, que evidenciam déficits previdenciarios provocando a escassez de reservas

dos recursos e causando a dependéncia de recursos do tesouro, através de aportes, para garantir
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0 pagamento de despesas com inativos e pensionistas. Tal situagédo revela que a arrecadacgéo
através das contribui¢bes dos servidores ativos e contribuicdes patronais ndo sdo suficientes
para cobrir tais despesas, portanto medidas como reformas estruturais; a intensificacdo de
receitas arrecadatorias de maneira bem planejada aliada a adocao de reforma previdenciaria e
aumento de aliquotas de contribui¢do, bem como a segregacdo de massas separando em grupos
os servidores com beneficios a receber conforme plano financeiro;

Controle inclusive na divida fundada, esta ndo é gerada somente nas contrataces
de operacOes de crédito, que por sua vez devem obedecer ao limite do servico da divida, mas
também a reducdo das dividas por renegociacdo, estas sdo oriundas de falhas do ente que néo
cumprem as obrigagdes principais como o recolhimento de tributos de competéncia de outras
esferas de governo, nascem ainda de negligéncia no tratamento correto da legislacdo tributaria
que fica constatada em periodo de fiscalizacdo gerando autos de infragdes com multas
pecuniérias e de valores consideraveis.

Por fim, como continuidade na abordagem do tema que aqui se discute, sugere-se,
para estudos futuros, a ampliacdo da amostra dos municipios com intuito também de confirmar
ou reforcar os achados do estudo sobre a influéncia das despesas de pessoal, estoque da divida
contratual e despesas previdenciarias para a obtencdo de aval da Unido para contratacdes de
OperacBes de Crédito através da nota de classificacdo da Capacidade de Pagamento. Sugere-se
ainda a investigacdo através de outras variaveis que possam impactar seja de maneira negativa,
seja de maneira positiva, a obtencdo de nota favoravel da CAPAG e se as contratacdes de

operacdes de crédito possibilitam uma alavancagem das despesas com investimentos.
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Tabela 6 — Varidveis selecionadas (CAPAG, DPREV, DESPP, RCL, DVCON, DPREC) para todas as capitais brasileiras de 2015 a 2018

DPREV DESPP RCL DVCON DPREC
CAPITAIS | ID | ANO | CAPAG (IPCA) (IPCA) (IPCA) (IPCA) (IPCA)
Aracaju 1 2015 B 233.074.796,28  796.100.839,17 1.643.075.909,87  113.404.359,40  191.908.536,65
Aracaju 1 2016 C 262.715.678,60  809.748.878,91  1.604.946.719,47  166.395.428,35  190.380.450,84
Aracaju 1 2017 B 282.341.22546  776.945.893,78 1.591.550.444,84  155.020.023,29  178.275.091,20
Aracaju 1 2018 B 279.325.043,92  918.890.298,18  1.625.268.115,61  161.110.799,04  158.045.139,78
Belém 2 2015 B+ 17.416522,15 1.328.891.383,69 2.756.101.578,66  714.796.134,54 0,00
Belém 2 2016 B 16.037.716,11 1.332.063.843,34  2.572.922.86556  825.539.855,81 0,00
Belém 2 2017 B 16.160.775,98  1.292.224.19252  2578577.490,22  854.978.87354  124.097.879,37
Belém 2 2018 C 11.152.32828 1.347.744.815,87 2.606.850.925,16  877.880.861,34  94.547.136,17
BeloHorizonte 3 2015 B 860.449.914,82 3.800.098.863,47 8.883.427.193,87 4.264.337.096,33  421.569.374,69
Belo Horizonte 3 2016 B 890.142.392,90 3.704.918.622,16  9.345.255.506,46  3.663.440.666,82  528.189.641,51
BeloHorizonte 3 2017 B 993.482.700,38  3.897.086.10594  8.897.530.192,14  3.493.426.257,37  396.757.200,05
Belo Horizonte 3 2018 B 1.094.597.747,29  3.949.164.095,16  9.055.381.394,15  3.512.579.582,67  172.811.437,55
Boa Vista 4 2015 B+ 13.610.036,55  419.485.930,39  858.072.351,79 36.261.025,47 0,00
Boa Vista 4 2016 A 2044397584  439.829.25827  985.933.027,95 12.071.009,48 0,00
Boa Vista 4 2017 ND 20.113.980,94  437.153.094,80  967.475.165,62 75.241.464,35 2.115.429,21
Boa Vista 4 2018 A 23.620.64578  478.643.447,15  978.525.234,42 25.466.049,08 0,00
CampoGrande 5 2015  B- 299.216.201,58 1.475.942.136,70 2.774.337.781,87  557.805.611,21 0,00
CampoGrande 5 2016 C 345.712.875,65 1.613.681.60858 2.950.067.521,88  484.117.575,94 0,00
CampoGrande 5 2017 C 361.388.422,92 1.560.406.240,08 3.118.547.907,38  462.288.914,38 0,00
CampoGrande 5 2018 C 361.318.771,56 1.785.975.884,72  3.168.967.072,94  499.721.827,53 0,00
Cuiab 6 2015 A 142.897.872,74 85351525523 1.797.285.483,06  659.694.039,05  143.275.950,16
Cuiaba 6 2016 B 163.583.28597  907.833.724,81  1.915518.60533  519.287.267,65  172.049.700,39
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Tabela 6 — Variaveis selecionadas (CAPAG, DPREV, DESPP, RCL, DVCON, DPREC) para todas as capitais brasileiras de 2015 a 2018

DPREV DESPP RCL DVCON DPREC
CAPITAIS | 1D | ANO | CAPAG (IPCA) (IPCA) (IPCA) (IPCA) (IPCA)
Cuiaba 6 2017 B 196.683.376,16 1.011.114.92648  1.865.397.036,70  504.167.783,48  159.363.517,53
Cuiaba 6 2018 C 218.948.286,73 1.079.315.321,23  1.958579.608,30  479.430.300,04  139.028.744,67
Curitiba 7 2015 B+ 766.027.595,10 3.146.197.727,65 7.085.957.297,95 1.072.962.047,14  42.715.203,43
Curitiba 7 2016 C 901.571.059,53 3.146.174.56329 6.872.938.41254 1.122.851.09495  17.626.243,99
Curitiba 7 2017 B 1.039.782.339,56 2.848.460.783,81 7.030.887.803,26  1.304.286.507,35  95.118.417,72
Curitiba 7 2018 B 1.116.609.437,43 2.849.746.22336  7.352.859.521,86  1.209.138.774,74  91.362.016,49
Florianopolis 8 2015 B 156.461.573,02  853.260.199,31  1.500.665.731,39  589.836.33227  78.981.707,54
Florianopolis 8 2016 C 182.828.087,12  881.765.296,17 1.541.709.974,68  596.003.144,67  93.640.996,57
FlorianGpolis 8 2017 C 205.239.197,47  796.409.027,49 1538.400.842,19  489.061.00007  132.539.876,11
Florianépolis 8 2018 C 229527.64580  901.663.932,47 1.660.908.533,09  146.743.354,62  121.775541,98
Fortaleza 9 2015 B 657.052.769,63 2.659.230.717,87 5.937.043.769,88  1.106.641.087,64  182.302.174,71
Fortaleza 9 2016 A 688.484.866,26 2.684.403.408,35 5.728.928.04515 1.071.437.61562  181.536.406,52
Fortaleza 9 2017 B 760.574.76391 2.742572.079,19 5.829.260.518,36  1.105.217.331,51  109.177.294,84
Fortaleza 9 2018 B 828.679.928,74 2.917.831.334,42  6.082.259.997,64  1.218.732.324,47  124.292.593,77
Goiania 10 2015 B 691.590.167,97 1.955.977.193,94 3.774572.39581  716.929.89053  12.011.660,72
Goidnia 10 2016 C 472.084.690,58 1.757.134.146,10 4.153.329.04573  750.238.036,19 7.232.792,58
Goiania 10 2017 C 539.145560,14 1.850.274.29547  4.036.141.966,67  979.852.873,70  10.702.677,10
Goinia 10 2018 B 571.045.483,50 1.914.041.80423 4.118.872.611,19 1.343.326.16595  30.271.494,50
Joo Pessoa 11 2015  B- 202.906.916,00 1.008.360.739,24  1.884.954.449,00 77.460.119,74  58.366.799,46
Joo Pessoa 11 2016 B 209.219.03651  947.731.567,65  1.920.835.378,00 43.703.166,03  80.751.246,41
Jodo Pessoa 11 2017 B 222.161.664,17  920.597.67548 1.840.720.533,39  246.379.53534  66.628.398,91
JoZo Pessoa 11 2018 B 242.083.201,45 1.001.411.488,03 1.916.093.12423  310.884.586,73  87.460.351,45
Macapé 12 2015 B+ 4182128542  467.636.128,83  694.334.065,43 0,00 0,00
Macapa 12 2016 ND 4476633881  420.676.674,37  706.536.619,01  111.778.593,07 0,00
Macapé 12 2017 ND 4731833364  388.927.83947  707.490.760,15  225219.798,61 854,60
Macapé 12 2018 C 55.132.90557  438.629.244,45  759.427.652,74 880.738,37 89.467,80
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Tabela 6 — Variaveis selecionadas (CAPAG, DPREV, DESPP, RCL, DVCON, DPREC) para todas as capitais brasileiras de 2015 a 2018

DPREV DESPP RCL DVCON DPREC

CAPITAIS | 1D | ANO | CAPAG (IPCA) (IPCA) (IPCA) (IPCA) (IPCA)

Macei6 13 2015  B- 264.44991337  957.371.921,97 1.881.472.856,89  407.956.811,87 0,00
Macei6 13 2016 C 256.264.030,15  953.014.066,90 1.924.539.952,35  343.171.365,43 0,00
Macei6 13 2017 C 281.860.059,68  952.014.547,07 1.984.728.013,84  250.216.692,34 0,00
Macei6 13 2018 C 303.631.470,06  977.176.707,87  2.036.172.524,62  244.983.674,08 3.190.909,48
Manaus 14 2015 B+ 284.582.011,97 1.740.928558,79 4.026.575.974,32  977.551.711,07  241.430.653,26
Manaus 14 2016 A 256.540.832,52 1.698.500.702,16  3.886.174.507,01  1.402.621.311,79  227.382.229,40
Manaus 14 2017 B 265.813.631,04 1.872.198.533,96 4.124.503.635,12 1.320.543.401,63  220.547.705,19
Manaus 14 2018 A 297.390.343,61 2.078.588.788,60  4.439.531.643,45 1.605.470.588,66  212.709.490,23
Natal 15 2015 B 202.155.823,12 1.060.165.090,23  1.891.400.606,11  423.458.516,33  16.370.243,83
Natal 15 2016 C 187.303.979,47 1.006.720.153,94  1.899.155.341,01  361.535574,81  85.970.327,64
Natal 15 2017 C 262.279.333,44  986.478.633,79 1.910.357.132,74  331526.489,91  185.234.392,26
Natal 15 2018 C 244.202.473,46 1.043.415.027,57 2.032.698.305,88  303.664.565,97  225.578.769,44
Palmas 16 2015 A 26.696.847,27  463.303.380,24  904.645.192,25  139.268.341,19 786.338,42
Palmas 16 2016 C 3241331546  497.159.287,97 1.001.396.394,04  146.677.509,18 175.295,45
Palmas 16 2017 A 32.881.37452  477.192.150,94  968.685.112,29  149.086.966,76 625.456,86
Palmas 16 2018 A 37.274.06471  520.109.537,18 1.036.352.710,23  130.399.521,40  16.082.829,54
Porto Alegre 17 2015 B 365.339.430,19  2.669.865.264,68  5.590.313.080,39  1.367.985.038,84  355.157.944,86
Porto Alegre 17 2016 C 383.028.229,02  2.737.070.930,29  5.561.176.459,99  1.387.661.556,64  370.842.700,99
Porto Alegre 17 2017 C 403.673.267,87 2.822.061.351,01 5549.857.831,23  1.865.722.309,82  374.045.139,12
Porto Alegre 17 2018 C  1.357.799.303,80 2.930.211.761,83 5.679.134.677,91 1.409.943.738,75  367.472.103,14
Porto Velho 18 2015  C+ 68.479.910,74  577.943.859,28  1.140.397.013,88  170.879.970,80 0,00
Porto Velho 18 2016 B 77.751.40854  575.706.924,89  1.171.655.492,37  154.187.550,52 0,00
Porto Velho 18 2017 B 91.424.981,08  635.408.93527 1.183.751.472,76  116.491.197,77 0,00
Porto Velho 18 2018 B 100.272.693,74  657.253.793,44  1.246576.954,16  137.518.921,72  250.039.989,29
Recife 19 2015 B+ 432.622501,03 2.084.233.44321 4.190.331.730,15  1.213.686.844,26 0,00
Recife 19 2016 C 437.700.882,29  2.043.027.463,20  4.087.562.341,63  1.093.114.242,65 0,00
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itais brasileiras de 2015 a 2018

DPREV DESPP RCL DVCON DPREC

CAPITAIS | 1D | ANO | CAPAG (IPCA) (IPCA) (IPCA) (IPCA) (IPCA)

Recife 19 2017 C 468.599.371,05 2.034.007.856,38 4.257.135.99555  856.228.224,21 0,00
Recife 19 2018 C 487.863.21353 2.097.121.43057  4.262.361.508,92  1.177.291.376,48 0,00
Rio Branco 20 2015 A+ 13.736.742,12  317.27751154  759.363.136,36  114.378.754,90  101.741.725,60
Rio Branco 20 2016 A 23.641.877,92  344.838.706,01  776.725.847,71  130.333.225,06  92.103.526,36
Rio Branco 20 2017 A 28.054.618,62  324.762.063,39  751.299.117,43  139.37853572  91.012.961,09
Rio Branco 20 2018 A 34.364.97641  381.981.737,04  810.831.81614 16518272565  77.935.75381
RiodeJaneiro 21 2015  B-  4.045.622.007,89 10.117.337.119,39 22.848.344.831,37 18.849.842.109,46  19.102.982,08
RiodeJaneiro 21 2016 C  4.390.488.579,37 10.703.378.41523 21.826.144.268,72 12.989.899.470,48  42.751.297,11
RiodeJaneiro 21 2017 C  4730.483.836,86 10.728.472.822,01 20.288.093.424,30 13.385.633.922,17  55.564.355,76
Riode Janeiro 21 2018 C  4.854.862.79518 1127257448024 21.193.673.594,80 14.109.732.771,87  93.135.160,93
Salvador 22 2015 B+ 594.434.025,86  2.487.627.973,65 5.763.228.884,35 1.851.908.057,55  433.745.232,67
Salvador 22 2016 B 605.687.741,89 2.376.353.815,77 5.632.865.30528  962.435.67532  366.278.881,86
Salvador 22 2017 B 580.091.46358 2.308.705.161,40  5.605.481.615,79  524.151.176,69  393.738.206,45
Salvador 22 2018 B 573.802.717,19 2.343.233.451,54 5.672.281.891,77  590.468.070,06  498.420.308,62
Sdo Luis 23 2015 B- 233.769.833,39  1.387.746.17006  2.514.785.696,32 604.732.834,96 20.570.787,82
S0 Luis 23 2016 C 208.970.87365  1.387.566.43950  2.604.753.679,69 568.262.007,82 66.136.037,04
Sio Luis 23 2017 C 209.187.25552  1.317.702.24877  2.531.009.227,49 630.537.73527  44.102.962,09
S0 Luis 23 2018 C 310.848.407,53  1480.153.29355  2.641.150.045,61 674.064.271,64  42.082.209,10
S0 Paulo 24 2015  C+ 7.647.844.11304 16.508.237.334,45 49.027.599.653,43  86.414.052.392,46 14.903.860.321,99
S0 Paulo 24 2016 B 8.073.875.308/43 17.046.742.21853  45.789.909.874,60  33.044.923.345,04 17.426.158.135,38
S0 Paulo 24 2017 B 8.890.059.118,50 17.571.284.33529  49.071.420.201,08  30.460.894.110,18 15.411.288.278,64
S0 Paulo 24 2018 B 9.602.816.057,39  19.121.406.732,53  48.830.405.884,01  28.739.704.247,71 14.521.016.051,01
Teresina 25 2015 B 197.832.11459  1.095.325.863,25  2.203.593.790,66 276.052.112,22 0,00
Teresina 25 2016 B 220.051.42509  1137.988.367,36  2.344.277.33348 394.459.158,76 0,00
Teresina 25 2017 B 247.807.612,29  1158.732.14654  2.362.841.641,25 467.105.107,13 0,00
Teresina 25 2018 B 276.780.165,63  1.296.867.247,31  2.532.170.425,79 541.986.177,77 0,00
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Conclusédo

ara todas as capitais brasileiras de 2015 a 2018

Vitoria 26
Vitdria 26
Vitéria 26
Vitdria 26

2015
2016
2017
2018

w>>>

211.371.978,11
218.681.611,67
229.994.713,87
239.395.784,29

694.737.890,58
607.236.383,94
632.685.694,17
693.590.432,28

1.543.076.603,08
1.409.779.982,28
1.401.917.400,87
1.493.984.938,09

341.120.472,25
221.600.741,52
220.201.454,68
251.428.586,36

3.891.245,30
33.790.669,42
12.994.484,46
62.472.954,44

Fonte: Elaboragdo do autor.



APENDICE B — Resultados dos Testes de Hausman e Breusch-Pagan

Hausman Test

data: CAPAG ~ DESPP + DPREV + DPREC + DVCON
chisq = 8.4644, df = 4, p-value = 0.07598

alternative hypothesis: one model is inconsistent

Breusch-Pagan Test

data: CAPAG ~ DESPP + DPREV + DPREC + DVCON
chisq = 21.534, df = 2, p-value = 2.108e-05

alternative hypothesis: significant effects

54



