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RESUMO.

Estudos sobre a divida publica concentram-se na busca por deter-
minantes socioecondmicos, demograficos, controles fiscais etc., e,
portanto, se limitam a nao informar o quanto se deve a gestdao que
se é realizada. Neste sentido, o objetivo deste trabalho é explicar a
formacao da divida publica municipal e verificar o quanto desta de-
ve-se ao esfor¢o da gestdo, as circunstancias e, finalmente, ao esto-
que da divida herdado das gestOes anteriores. A estratégia empirica
baseia-se num painel de dados para os 5.565 municipios brasileiros
entre 2000 e 2016 formado a partir de bases nacionais As estimativas
foram obtidas a partir do modelo GMM System. Os resultados des-
tacam que as circunstancias e o estoque da divida sdo os principais
componentes da divida publica municipal, em detrimento do esforco
da gestao local. Portanto, uma nova gestao municipal enfrenta um
cendrio que limita a capacidade de administrar sua condi¢ao de en-
dividamento.
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Public debt in brazilians counties. Analysis and pros-
pect.

Abstract

Public debt studies focus on the search for socioeconomic, demogra-
phic, fiscal control, etc. determinants, and therefore simply do not
inform how much management is to be performed. In this sense, the
objective of this paper is to explain the formation of municipal public
debt and to verify how much of this is due to the management effort,
the circumstances and, finally, to the debt stock inherited from pre-
vious managements. The empirical strategy is based on a data pa-
nel for the 5,565 Brazilian municipalities between 2000 and 2016
formed from national database. Estimates were obtained from the
GMM System model. The results highlight that circumstances and
debt stock are the main components of municipal public debt, to the
detriment of local management effort. Therefore, a new municipal
management faces a scenario that limits its ability to manage its debt
condition.

Key words: Debt. Effort. Circumstances. Cities. Management.

INTRODUCAO

A Constituicdo brasileira de 1988 deu aos estados e municipios autoridade e recursos, tor-
nando-os responsaveis por quase metade dos gastos do setor publico e pela maior parte dos
gastos com educacao, saude, infraestrutura e seguranca publica, sem estabelecer regras fiscais.
Como resultado, os anos 90 foram marcados por dificuldades fiscais que conduziram o aumen-
to da divida publica subnacional, culminando, em 1993 e em 1997/2000, com a intervencao do
governo federal na reestruturacao da divida dos estados e municipios.

Ao longo da primeira década deste século de 2000, as financas estaduais e municipais mel-
horaram significativamente. Os governos subnacionais comecaram a gerar um superavit pri-
mario de cerca de 1% do Produto Interno Bruto (PIB), revertendo a tendéncia de deterioracao
da tltima década. A divida puablica como parte do PIB diminuiu de 18.8%, em 2001, a uma
proporc¢ao de 18%, em 2003, e 10%, em 2010. Os limites impostos pela LRF sobre a despesa
publica, divida e servicos da divida foram cruciais para o avanco dos resultados fiscais, sendo
fundamentais para os acordos de reestruturacao da divida subnacional e para as regras de exe-
cucao orcamentaria e financeira.

A gestao da divida subnacional brasileira, embora conduzida por uma série bailoutse pela
implantacao de controles fiscais, ainda requer atencao significativa. A segunda década dos
anos 2000 trouxe mais uma vez a lembranca de um cenario conhecido, onde o desequilibrio
fiscal parece superar os controles impostos e, consequentemente, a capacidade das gestoes
locais em administra-los.
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Diante de tais dificuldades, a literatura tem abordado duas questoes principais sobre as eco-
nomias descentralizadas: o diagnostico dos determinantes do endividamento local e a eficacia
dos controles fiscais. Por um lado, Cropf e Wendel (1998) relatam um conjunto de elementos
financeiros, politicos e socioecondmicos como determinantes do endividamento subnacional;
por outro, Ferreira (2011) indica que a combinacao de controles, tais como a regulacao de mer-
cado, restricoes administrativas, reformas legislativas e acordos de cooperacao, apresenta uma
maior eficicia sobre a gestao da divida. Contudo, a acdo das administracoes locais parece ser
negligenciada nos estudos sobre endividamento subnacional.

De uma forma geral, as crises fiscais dos governos locais brasileiros compartilham dos mes-
mos elementos presentes em regimes descentralizados, a fragilidade dos governos e o fomento
da atividade publica através da venda de titulos, empréstimos e/ou de transferéncias. Os efei-
tos da fragmentacao imposta pelo regime descentralizado, como previsto por Roubini e Sachs
(1989), conduzem ao crescimento da divida publica subnacional; enquanto a venda de titulos,
empréstimos e as transferéncias, de acordo com Rossi e Dafflon (2002), elevam a dependéncia
ao governo central e induz problemas de risco moral.

O efeito da fragmentacao sobre o endividamento subnacional pode ser observado em dife-
rentes realidades econdmicas. Kontopoulos e Perotti (1999) indicam que a descentralizacao
aumenta o endividamento e que esse efeito se deve principalmente ao seu efeito nas despesas.
Na Alemanha, Jochimsen e Nuscheler (2005) mostram que o crescimento do déficit publico
€ menor quando a descentralizacao governamental é baixa. Rumi (2004) relata que a divisao
do governo argentino em 24 provincias provocou aumentos sistematicos no endividamento.
Borge (2003) e Hagen e Vabo (2005) encontram um efeito positivo da fragmentacao no en-
dividamento dos municipios noruegueses. Nos Estados Unidos, Alt e Lowry (1994) destacam
que os governos locais sao suscetiveis a choques de receita e, portanto, sofrem com os maiores
niveis endividamento.

De acordo com a literatura sobre endividamento subnacional, outros elementos se fazem
presentes nas discussoes sobre os determinantes da divida publica municipal. De acordo com
Cropf e Wendel (1998), tais elementos podem ser divididos entre financeiros, politicos e so-
cioeconémicos.

O elemento financeiro concentra-se na relacao entre a realizacdo de despesas e a fonte de
receitas disponivel. Sempre que h4 o descasamento entre tais variaveis fiscais, esperasse que
o governo local eleve sua divida. Pelo lado das despesas, por exemplo, quando o governo local
realiza despesas de capital ou investimentos em capital fisico, a qual, em geral, exige um gran-
de volume de recursos, a recorréncia a crédito publico ou privado para se financiar se faz ne-
cessaria. Tal financiamento potencializa o endividamento como destaca Dafflon e T6th (2009).
Pelo lado das receitas, dada a limitacao da poupanca publicae da fonte de receitas proprias
tem-se um obstéculo significativo a capacidade da administracao pablica arcarem diretamente
com suas acoes e, consequentemente, forca os governos locais a ampliarem suas dividas (Ple-
khanov e Singh, 2006).

Os aspectos de natureza politica normalmente sao relatados a partir dos efeitos da ideologia,

da fragmentacao politica, do tempo de gestao ou do ciclo politico. Autores como Blais e Nadeau
(1992), Dickson e Yu (1997) e Galli e Rossi (2002) indicam que uma postura de esquerda é me-
nos preocupada com a disciplina financeira em relacao a direita. Estes defendem uma maior
participacao do governo na economia e, consequentemente, um maior apelo ao atendimento
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das demandas locais através do endividamento publico. Os demais efeitos, conforme Ashwor-
th et al. (2005), indicam que uma maior fragmentacao politica leva a niveis mais elevados de
divida publica, e, segundo Bunch (1991), quando o mesmo grupo politico (0 mesmo partido)
permanece no poder por varios anos, independentemente da ideologia politica, ha um fomento
a captacdo de empréstimos junto a entidades publicas, potencializando o crescimento da divi-
da. Por fim, a pratica comum em periodos eleitorais de optar por um aumento da despesa e/ou
reducao dos impostos, amplia o déficit ptblico e, assim, o endividamento (Plekhanov e Singh,
2006; Drezgi¢, 2005).

Finalmente, no que tange as questoes socioeconémicas, destacam-se a demografia, a ati-
vidade econémica e a renda. A literatura considera que o efeito da populagao, ou da densi-
dade demogréafica, sobre a divida publica local, deve ser positivo, uma vez que os municipios
com maior namero de habitantes, ou maior densidade, apresentam uma maior demanda por
servigos e, consequentemente, incorrem numa maior pressao sobre suas finangas. Contudo,
economias de escala inerentes a este processo podem agir como fontes de reducao do endivi-
damento subnacional. As relagoes entre o endividamento e a renda, bem como em relacao ao
nivel de atividade econOmica, sao delineadas a partir de seus efeitos sobre a demanda por bens
de capital. Uma maior pressao por novos investimentos publicos em infraestrutura requer um
volume consideravel de recursos, que, a nivel das administracoes locais, sao obtidos principal-
mente via endividamento. Farnham (1985), Clingermayer e Wood (1995) e Kiewiet e Szakaty
(1996) consideram que tal agao acarreta um efeito positivo sobre a divida ptiblica subnacional.

Uma outra temética também bastante discutida pela literatura diz respeito ao mecanismo
de controle do endividamento. Embora os determinantes do endividamento sejam elementos
chaves para gestao publica local, os mecanismos de controle mostram-se extremamente rele-
vantes para austeridade da atividade publica, por idealizarem uma conduta que visa inibir o
surgimento de desequilibrios fiscais.

Em sintese, as agoes que delineiam o controle do endividamento local podem ser divididas
em elementos de regulacao do mercado, restringindo a captacdo de empréstimo as esferas
subnacionais; restricoes administrativas, limitando o nivel de endividamento local e centra-
lizando a operacao de novos financiamentos; reformas legislativas, alteracoes constitucionais
e/ou mudancas na lei organica local; e, por fim, acordos de cooperacao, que visam uma maior
integracdo entre as esferas de governo para a¢gdes macroeconomicas.

Na pratica, o que se observa das acoes de controle é uma combinacao de medidas em detri-
mento da idealizacao de uma medida singular, ou seja, os mecanismos de controle sao insti-
tuidos a partir de elementos regulatérios, administrativos etc. (Ratchford, 1941; Heins, 1963;
Mitchell, 1967; Pogue, 1970; McEachern, 1978; Bayoumi e Eichengreen, 1994). Embora haja
subsidios que indiquem alguma ordenacao entre os efeitos isolados das formas de controle, as
caracteristicas dos sistemas federalistas podem influir diretamente no resultado de medidas
de controle individuais. Neste sentido, Ter-Minassian, Albino-War e Singh (2004) associa as
reformas legislativas os melhores resultados fiscais em situacoes onde havia pouca experiéncia
de resgates; Rattsg (2002) observa que os governos descentralizados podem alcancar a estabi-
lidade fiscal de maneiras diferentes e, portanto, a natureza da acao pode variar entre os paises;
Plekhanov e Singh (2006) nao encontram argumentos em prol de um arranjo institucional que
se sobressaia em todos os cenarios, sendo a eficacia das acoes um resultado claramente depen-
de do modelo de controle praticado e das idiossincrasias do pais em questao.

Como destacado, a literatura remete a questao do endividamento publico a uma série de fato-
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res que podem ser categorizados em duas vertentes: aqueles que sao de controle das unidades
administrativas, tal como o financeiro, que representam o esfor¢o na idealizacao e execucao
orcamentaria, ou seja, na composicao das receitas e despesas; e aquelas que nao sao direta-
mente controlados pela gestao municipal, tais como fatores socioeconémicos e politicos, que
refletem as circunstancias vigentes do cenario de atuacao.

Neste sentido, o objetivo deste trabalho é identificar as influéncias do esforco e das circuns-
tancias sobre a gestdo da divida puablica dos municipios brasileiros entre 2000 e 2016. Para
tanto, sera aplicada a estratégia semelhante a proposta por Bourguignon, Ferreira e Menéndez
(2007). Ainda, como acréscimo, para capacitar a analise também do ponto de vista dinamico,
sera utilizado o modelo denominado GMM System.

Além desta secao introdutéria, este trabalho contempla mais trés momentos. Na sequéncia é
discutida a abordagem teorica e empirica para analise da divida publica municipal. A terceira
secao apresentara os componentes do esforco e da circunstancia, bem como a contribuicao
destes ultimos e da divida passada sobre o montante atual da divida. Finalmente, a Gltima
secao trara as consideracoes finais.

DETERMINANTES DA DIVIDA PUBLICA MUNICIPAL NO BRASIL

Para analisar os determinantes da divida municipal sera realizada uma analogia a proposta
Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007), que define a variavel analisada em dois elementos,
esforco e circunstancia. De forma semelhantes, pretende-se decompor a divida publica das
unidades subnacionais em dois fatores, ou seja, esforco de gestao e circunstancias s6cioecono-
micas da unidade. O primeiro elemento, aqui definido como fatores endogenos, remete-se as
acoOes das administragoes locais quanto ao manejo do seu endividamento; o segundo, definido
a partir de elementos exdgenos a gestao, constitui-se a partir de variaveis que afetam a divida,
mas nao sao controladas pelo governo local.

Neste sentido, é possivel caracterizar o endividamento municipal como segue:

Dy = f(Cii Esr[Ciss vie]i €:2) (4)
onde 2y, ¢ a divida do municipio @ no periodo §; €@ uma matnz de vanavers que
denotam as circunstincias do municipio @ no periodo t; E,; € uma matriz de vanaveis que
denotam as a¢dez do municipio § no periodo r para administrar zeu endividamento; e, e

v, 340 fatores aleatbrios.

e maneira mais especifica, o modelo consiste de nm sistema de equacoes
definidos na forma das equacoes| (4) e (5), por exemplo, a especificacio lin-lin, e

reescrevé-la como segue:
Die = fig + BiCie + BB + 2 (4)
Er = ¥Ce + vy (5)
Para se wdentificar os efeitos das circunstiancias e do esforgo e, assim, a
parcela de cada componente no endividamento municipal, Bourguignon, Ferreira e
Menéndez (2007) sugerem, definindo (02 ) como a distnibuoigao marginal da divida, a
construcac de dois contrafactuals, um para eliminar o efeito total das circunstancias e

outro para climinar o efeito indireto. Como resultado, observa-se o efeito liquido do

esforgo da gestao no que tange ao endidamento.
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Inicialmente, € pussivel extrair da serie da divida municipal o eleilo das
circunstincias simplesmente com o uso de um contrafactuall, = f(C,: Ex [Cioi vie): €5)

e, assim, obter uma medida que indique a parcela da divida oriunda do esforco, 8:

_ wlo-w(d)
~ #(D)

(5)

Finalmente, para extrair da série do endividamento os efeitos dirctos
utiliza-se um contrafactualD;, = f(C: E;;[Ciri vir]; €;¢), representado por:

_ #(D)-#(D)
= D) (&)

Diante de (5) e (6), delermina-se o eleilo do eslorge da gestdo municipal
subre a divida e, portanto, como vs [alores endogenvs sdv capazes de direcionar a
trajetoria do endividamento das administragbes locals, como a diferenca dos elementos

ged:

gi=0 0 (7)
A solugdo de (7) atraves do modelo (4), o qual pode ser reescrito na seguinte

forma reduzida:

Dy = By + (yB: + B)Ci; + Bavy: + & (8)
representando os efeitos totais das circunstancias.

A solugiio de (8) é passivel de problemas de variaveis omitidas e/ou endogenidade
das circunstancias e, consequentemente, a construcio de contrafactuais enviesados.
Dianle diste, Bourguignon, Ferreira e Menendes (2ouy) propie v usu de sunulagbes de
Monte Carlo. O procedimento baseia-se no monotonetreatment response fornecido por
Manski e Pepper (2o00).

Estratégia Empiriea.

Para estimaeiio de (8) e, assim, determinar os efeitos das eircunstinelas (variaveis
exngenas) e do esforen (vamaveis endogenas) sobre a divida munieipal, serdo nhhzados
dados referentes a divida publica municipal, arrecadagdo propria, despesas,

transferencias, populagio, PIB e eleigdes. As politicas de controle fiseal, como por
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exemplo a Lel de Responsabilidade Fiscal, que reuniu num anico instrumento todos os
elementos de controles ja desenvolvidos pelo federalismo brasileiro, nio comporio os
elementos de circunstancias dado que a data da sua existéncia coincide com o intervalo
temporal da amostra utilizada e, portanto, ter-se-ia uma variavel dummy com valor igual
a 1 (um) em todo o periodo de anahse, impedindo a captacio de seus efertos. A tabela 1
apresenta a definicio das varidveis, seu enguadramento quanto a circunstancia e

esforgo, fonte e periodicidade.

Tabela 1 — Descricao das variaveis.

Vamavel Dehnicao Enquadramentao Fante
Divida Divida pablica municipal Variavel FINBRA
Dependente
Resultado Primario | Receitas Proprias menos Esforgo FINERA
a Despesa Tolal
Transferénecias Kepasses Circunstancia FINERA
mtergovernamentals
Populagao Numero de residentes Circunstancia IEGE
PIB Produto Interno Eruto Clreunstanela 1BGE
Elcigio 1 ieé:;ﬂm;;'nifﬁ; 2l Circunstincia TSE
Fante: elaboracan propma.
Eleicdo 1 e for ano eleitoral Circunstancia TSE

o Caso contrario

Fonte: elaboragéo propria.

A periodicidade dos dados sera anual e correspondera ao intervalo entre 2000 &

2016,

Para que seja possivel identificar o carater dinamico do processo de
endividamento municipal e, assim, incorporar os efeitos das gestdes anteriores sobre a
formacio da divida local, utilizar-se-a a abordagem proposta por Blundell e Bond (1998),
conhecida como GMM System. Portanto, para garantir uma melhor explanacio e
propiciar uma discussdo mais ampla, introduzindo dinamica, a equacio (8) pode ser

reescrita como segue
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Dy = By + (B + B )Ci + Bovye + BDy_, +e (g)

onde, D;;, é a divida do municipio i no periodo f; C;; o esforco liquido, sem o efeito das
circustancias, do municipio i no periodo t; v;, sdo as circunstincias observadas para o
municipio 1 no periodo t; D;,_, & a defasagem da divida ou a divida do periodo anterior

do municipio 1; &;, & o termo de erro.

RESULTADOS

Com o objetivo de expor o comportamento da divida municipal brasileira,
incialmenta foram levantadas informacies sobre as cireunstaneias e sobre o esforeo
conforme deserito na tabela 1 anteriormente. O comportamentn expresso por estes
elementos, entre 2000 e 2016, podem cer observados das estatisticazs deseritivas
apresentadas na tabela 2. Primeiramente, destaca-se os componentes das cireunstancias

¢, em seguida, a propria medida de eircunstaneia ¢ a de esforgo.

Tahela 2 — Istatisticas DDescritivas.

Variavel Componente F'hi'raﬁr:.rim&: Deseritivas
Media E:;;; Assimnelria Curlose
Cirmimsrancias Populacio 40,507 130,851.5 11.79 200.21
PIE 487.648.8 | 2,400,117 16.45 366.60
Transferéncias | 3-99e+07 | 1.20e+08 14.73 306748
lewcan 0.29 0.46 0.90 1.82
Eslorgo Receilas 1.91e+07 | 1.30e+08 24.06 881.00
Despesas 5.01e+07 | 2.0024+08 15.06 376.15
Divida Divida 0.28e+07 | 6.18e+07 30.21 1423.10

Fonle: elaboragao propria.

(9)

Entre os elementos designados como circunstancias, ou seja, aqueles cuja administracao pt-
blica municipal ndo tem controle direto e, portanto, ¢ tomado como exo6geno pela mesma,
verifica-se que a populacao dos municipios se situa, em média, em torno de 40,5 mil habitan-
tes, sendo sua distribuicao assimétrica a esquerda e com frequéncias concentradas abaixo da
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média, ou seja, com um nimero grande de municipios com populacao abaixo do valor médio; a
producao municipal apresenta uma patamar médio préximo a 500 mil, embora tenha um dis-
persao bastante elevada, e, também, caracteristicas semelhantes a populacao em termos de as-
simetria e curtose. A producao ¢é assimétrica a esquerda e do tipo leptocurtica, tendo, portanto,
uma concentracao das unidades nas faixas mais baixas de producao; a variavel transferéncia é
aquele entre as circunstancias que apresenta o maior patamar médio, totalizando um valor por
municipio superior aos 39 milhoes de reais, o qual também se mostra concentrado nas faixas
iniciais da distribuicao. Fato este, esperado, dado que proporcionalmente, aqueles municipios
com populagdes mais modestas recebem um maior volume de repasses governamentais.

No que diz respeito as variaveis de esforcos, receitas e despesas se comportam de forma se-
melhante, porém em patamares distintos, ou seja, embora ambas seja assimétricas e apresente
um nivel de curtose elevado, suas respectivas médias e dispersoes apresentam niveis diferen-
ciados. A média de receita propria de um municipio brasileiro, durante o periodo analisado, é
cerca de 40% do valor observado para as despesas. Ainda, a dispersao da primeira atinge pouco
mais de 60% da dispersao da segunda. Portanto, o que se observa das estatisticas descritivas
para as variaveis de esforco é que ha um descasamento bastante significativo entre receitas e
despesas, que, consequentemente, devem agrava a situacdo da administracao local.

Neste sentido, para se ter ideia do padrao da condicao dos governos municipais no Brasil, a
média de endividamento atinge a casa dos 90 milhoes de reais, com uma dispersao extrema-
mente elevada que, consequentemente, sugere uma situacdo ainda mais delicada para uma
série de municipios, embora aqueles que apresentem patamares mais moderados de endivida-
mento sejam os mais frequentes.

A estratégia proposta para explicar a divida publica municipal consiste em dividir a mesma
em trés componentes, quais sejam, o esforco, as circunstancias e o estoque da divida no perio-
do anterior. Deste modo, optou-se por iniciar este processo isolando o efeito das circunstancias
sobre o esforco e, em seguida, estimar o modelo previsto pela equagao (9). Os resultados deste
procedimento podem ser vistos na tabela 3.

Tabela 3 - Estimativas do modelo GMM System
para equacio (a).

22 Estagio — Varitavel Dependente

Variavel Coeficiante Desvia Padrao ] p-valor
0.5 0.0 2734 £3.030
-1.45 0.27 -5.49 0.00
-0.27 0,13 -2.02 .04
Constante -2 . 82e+07 5143000 -%.46 Q.00
17 Estigio = Varidvel Dependente
Variavel Coeficiente Desvieo Padrao Z p-valor
1.54 0.36 4.20 0.00
2,263 870.00 1,055,857.00 1.72 0.08
0.13 0.01 13.83 0.00
493.51 0.00 54.48 ©0.00
Constante -1, 448407 1,112,520.00 | -12.93 (3.0

Fonte: alaboracas propria.
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Dado que o esfor¢o da gestao municipal pode ser atribuido as circunstancias, durante o pri-
meiro estagio, buscou-se isolar tal efeito e, assim, identificar a parcela que diz respeito tnica e
exclusivamente ao esforco. Neste sentido, no primeiro estagio foram estimados os efeitos das
circunstancias sobre o resultado priméario dos governos municipais. Como pode ser verificado a
partir da tabela 2, as variaveis socioeconémicas e politica utilizadas para representar o cenario
econdmico, refletindo o conjunto de condi¢oes que nao sido controladas pela administracao
publica, sdo capazes de afetar o comportamento do resultado fiscal dos municipios.

Por um lado, os repasses governamentais, por elevarem o volume de receitas, propiciam uma
elevacao do resultado primario de 13 centavos para cada real transferido. Diante das questoes
de eficiéncia ligadas a distribuicao da base tributaria, o sistema federalista brasileiro impde a
uniao e as unidades da federacao contrapartidas financeiras, na forma de transferéncias cons-
titucionais, aos municipios. Tal elemento, composto basicamente do FPM e das cotas de ICMS
e IPVA, garante um volume significativo de receitas aos municipios para realizacao orcamen-
taria e, consequentemente, para obtencao de uma gestao equilibrada. Estes repasses, além de
objetivarem compatibilizar a oferta publica a demanda local, permitem, portanto, ampliar o
resultado primario e garantir recursos para o financiamento da divida existente.

Por outro, as eleicoes, o PIB e o tamanho da populacao reduzem o saldo primario, dado que
tais elementos sdao fomentados por um maior volume de dispéndios dos governos locais. Pri-
meiro, como destacam Plekhanov e Singh (2006) e Drezgi¢ (2005), a proximidade das eleicoes
coincidem com movimentos desfavoraveis a divida por induzirem perdas de receitas e aumen-
tos nas despesas. Neste sentido, os anos de disputa politica no Brasil sdo marcados por uma
reducao no resultado primario de mais de R$ 3,3 milhoes; segundo, para cada real adicional no
PIB, tem-se uma reducao no esfor¢o de R$ 1,54. Embora haja um efeito positivo do crescimen-
to da renda sobre as receitas tributarias, o mesmo nao seria capaz de superar a necessidade
de investimento em bens de capital compativel com a demanda do setor privado. Conforme
Clingermayer e Wood (1995) e Kiewiet e Szakaty (1996) a mudanga de patamar da atividade
econdmica requer uma série de novas despesas com infraestrutura e, portanto, necessita de um
maior esforco da administracao puablica; finalmente, observa-se que para cada individuo adi-
cional impoe uma reducao do resultado primario de R$ 495.51. Tal fato condiz com a elevacao
nas despesas provenientes de um aumento na demanda por servigos.

Delineadas as condicOes que as circunstancias exercem sobre o esforco, passa-se aos resul-
tados do segundo estagio. Neste ponto, dedicou-se o foco as magnitudes dos efeitos liquidos
do esforco, das circunstancias e da divida defasada. Os resultados da tabela 2 deixam claras
as relacoes dos referidos componentes para com a divida ptblica municipal. De um lado, a
divida do periodo anterior, cujo valor é relatado na composicao da divida atual, eleva esta ul-
tima quase que em sua totalidade; de outro, observa-se, para os demais elementos, um efeito
negativo sobre o endividamento. Para melhores circunstancias socioeconomicas, politicas etc.,
bem como para um maior esforco na promocao do resultado primario positivo, propicia-se um
cenario financeiro capaz de amortizar e custear os servigos da divida, além de dispor de recur-
Sos para execuc¢ao orcamentaria atual e inibir a formacao de novas dividas.

Entre tais elementos, as circunstancias mostram-se como o principal responsavel pela for-
macao da divida publica local. Com um coeficiente estimado de -1,45, tem-se que para cada
R$ 1,00 adicional propiciado pelas circunstancias, a divida local reduz em R$ 1,45. Em termos
relativos, este resultado representa um efeito de 54,3%, se computado a soma do efeito das trés
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variaveis utilizadas como 100%. Portanto, diante dos elementos que nao sao controlados pela
administracao publica local, verifica-se um panorama bastante significativo para formacao da
divida, sendo o mesmo superior a soma dos efeitos previstos pelo esforco e pela divida do pe-
riodo anterior, que impactam com 10,1% e 35,6%, respectivamente, no endividamento.

Considerando apenas as condi¢oes de controle da administracao local, a gestao publica mu-
nicipal no Brasil tem, no seu esforco, uma medida relevante para conduc¢ao do seu nivel de
endividamento. Para cada R$ 1,00 adicional observado em seu resultado primaério, tem-se cer-
ca de R$ 0,27 a menos no volume da divida. De fato, superavits, devidos exclusivamente ao
esforco, possibilitam a destinacao de recursos para amortizacao e pagamentos dos servicos da
divida.

Finalmente, sendo o estoque da divida no periodo (t — 1) um componente independe das
circunstancias e do esforco em t, observa-se que para cada R$ 1,00 de divida adicional R$
0,95 sdo transmitidos ao periodo subsequente, sugerindo um processo inercial na trajetoria
do endividamento local. De fato, hd uma baixa capacidade de amortizacao da divida devido a
baixa capacidade de gerar superavits e, consequentemente, uma transferéncia da divida para
as administragoes subsequentes.

CONSIDERACOES FINAIS

Diante da gestao da divida municipal brasileira, dos resgates realizados pela Unido e das con-
di¢oOes exogenas inerentes a este processo de endividamento subnacional a capacidade de gerir
tal situacdo merece ser avaliada. Identificar se o atual desenho fiscal, previsto na Constituicao
de 1988, é capaz de propiciar um equilibrio para as contas publicas ou se fatores exégenos sao
elementos chave, tanto para gestao local quanto para a formacao da divida, sdo questoes estra-
tégicas para o federalismo brasileiro.

Neste sentido, este trabalho busca explicar a formacao da divida publica das administracoes
municipais do Brasil através de dois componentes basicos: esforco e circunstancias. Com base
num conjunto de variaveis financeiras, sociais e politicas foi possivel construir os referidos ele-
mentos e, consequente, extrair os de possiveis interacoes entre os mesmos, para assim, isolar
o efeito de cada uma destes sobre a divida. Foram considerados a totalidade dos municipios
brasileiros entre 2000 e 2016. Entre os elementos de composicao da divida, ainda, foi inserida
o estoque da divida vigente no periodo anterior.

Entre tais componentes, a gestao da divida publica municipal requer uma atencao especial a
questao das circunstancias, ja que a mesma € o maior responsavel pelo atual estagio de endivi-
damento. Embora nao seja de controle a administracao local, elementos como PIB, populacao,
transferéncias e elei¢does devem se fazer presentes no planejamento do orcamento municipal
e, portanto, nas consideracoes de um resultado equilibrado. Mesmo consideradas como exo6-
genas, as variaveis de circunstancia devem ser parametros de referéncia para a tomada de de-
cisao, sendo, portanto, fatores essenciais na gestao da divida.

Cabe o destaque, também, a situacdo do montante de divida observado para o ano anterior,
ou seja, para o estoque da divida que é repassado ao exercicio seguinte. Um volume superior a
um terco da divida atual é reflexo da divida herdade do exercicio anterior. Neste sentido, seria
razoavel que a formacao do orcamento se admite diretamente a divida vigente e, assim, num
cenario futuro, nao fosse possivel expandir o volume da divida. Tal medida poderia ser incluida
entre aquelas consolidadas pela lei de Responsabilidade Fiscal.
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Em outros paises de tamanho e formagao federativa similar, tal como a Argentina, os muni-
cipios argentinos passaram a depender cada vez mais de recursos oficiais, dos pacotes finan-
ceiros estruturados pelo FMI e repassados aos governos geral e locais, e de captagoes junto ao
mercado privado de titulos de divida portadores de juros suficientemente altos para contentar
o apetite dos administradores dos fundos de investimentos mais agressivos em suas metas de
rentabilidade Com a moratoria declarada pela atual presidéncia do pais vizinho, resta a neces-
sidade de se reestruturar uma divida pulverizada de um pais em convulsao social.

Pelo menos nesse ponto no Brasil, embora a parcela de gestao da divida seja de controle
direto da administracao local, suas consideracoes quanto aos elementos exdgenos nao podem
ser negligenciadas. Sao consideragdes como as citadas que também devem ser consideradas e,
consequentemente, assumidas quando do planejamento das variaveis de esforco, porém me-
nores dos que vistos no pais vizinho Argentina.

Em termos finais, a de se considerar a limitacao assumida pela auséncia da variavel de con-
trole fiscal, resultante da Lei de Responsabilidade Fiscal, dada pela vigéncia da amostra utiliza-
da. Para se contar com esta variavel, seria necessario admitir um periodo para analise anterior
a 2000, provocando uma reducao significativa na amostra e problemas ligados a metodologia
utilizada para computar variaveis com o PIB.
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